
80

ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß, ÍÀËÎÃÎÂÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

© А.А. Тимофеева,  2011

Ñîãëàñíî äåéñòâóþùåìó ðîññèéñêîìó 
çàêîíîäàòåëüñòâó, èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ 
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé (äàëåå — ÏÍ) äîïóñ-
êàåòñÿ ëèøü â ñòðîãî óñòàíîâëåííûå àêòèâû. 
Èõ ïåðå÷åíü îïðåäåëåí ôåäåðàëüíûì çà-
êîíîì «Îá èíâåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ äëÿ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè òðóäîâîé 
ïåíñèè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» îò 24 èþëÿ 
2002 ã. ¹ 111-ÔÇ è ðàçëè÷åí äëÿ ãîñóäàðñ-
òâåííîé è ÷àñòíûõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé 
(äàëåå — ÃÓÊ è ×ÓÊ ñîîòâåòñòâåííî). Òàê, â 
ñîñòàâ àêòèâîâ ×ÓÊ ìîãóò âõîäèòü òàêèå íå-
äîñòóïíûå äëÿ ÃÓÊ èíñòðóìåíòû, êàê àêöèè 
ðîññèéñêèõ ÎÀÎ è ïàè (àêöèè, äîëè) èíäåêñ-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. 

Àíàëèç ñîâîêóïíîé ñòðóêòóðû äåñÿòè èí-
âåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé ×ÓÊ ñ ìàêñèìàëüíîé 
åæåãîäíîé äîõîäíîñòüþ (òàáë.) ïîêàçàë, ÷òî 

â ãîäû, îòìå÷åííûå ìèíèìàëüíûì ðîñòîì 
èíäåêñîâ ÌÌÂÁ è ÐÒÑ (èëè èõ ïàäåíèåì), íà-
ïðèìåð â 2004 è 2008 ãã., õàðàêòåðíà áîëüøàÿ 
äîëÿ âëîæåíèé â äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷å-
òàõ â êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ, ãîñóäàðñòâåí-
íûå öåííûå áóìàãè ÐÔ è îáëèãàöèè ðîññèé-
ñêèõ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ. Â ïåðèîäû æå 
àêòèâíîãî ðîñòà ôîíäîâîãî ðûíêà — 2005, 
2006 è 2009 ãã. — ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ â 
ñòðóêòóðå äåñÿòè ñàìûõ äîõîäíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïîðòôåëåé ×ÓÊ äîñòèãàë óäåëüíûé âåñ 
àêöèé. Òàêèì îáðàçîì, âûñîêîå çíà÷åíèå äî-
õîäíîñòè, à ñëåäîâàòåëüíî, è ìàêñèìàëüíûé 
ïðèðîñò îñòàòêîâ ïî ñ÷åòàì çàñòðàõîâàííûõ 
ëèö â ñèñòåìå ïåðñîíèôèöèðîâàííîãî ó÷åòà 
Ïåíñèîííîãî ôîíäà Ðîññèè (äàëåå — ÏÔÐ) 
áûëè äåêëàðèðîâàíû äàííûìè ×ÓÊ çà ñ÷åò 
èíâåñòèöèé â àêöèè ðîññèéñêèõ ÎÀÎ. 
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À.À. ÒÈÌÎÔÅÅÂÀ

Ñîâîêóïíàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé ×ÓÊ  
ñ ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòüþ, 2004–2010 ãã., %

Âèä àêòèâà/îáÿçàòåëüñòâà 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ â êðåäèòíûõ îðãàíèçà-
öèÿõ

21,62 0,58 1,81 0,79 1,94 1,20 0,30

Äåïîçèòû â ðóáëÿõ â êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ 0,83 0,00 0,00 16,76 5,27 2,08 2,56
Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ÐÔ 16,69 0,77 10,03 10,48 6,77 1,77 2,09
Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñóáúåêòîâ ÐÔ 20,62 32,28 22,45 2,59 17,41 16,82 11,44
Îáëèãàöèè ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé 1,05 4,18 1,20 0,35 6,56 0,03 0,00
Îáëèãàöèè ðîññèéñêèõ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ 16,76 14,94 17,80 41,34 47,65 19,04 37,52
Àêöèè ðîññèéñêèõ ÎÀÎ 8,68 40,15 41,13 26,09 5,47 53,10 44,25
Ïàè (àêöèè, äîëè) èíäåêñíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, 
ðàçìåùàþùèõ ñðåäñòâà â èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 13,75 7,10 5,58 1,60 8,93 5,96 1,84
Ïðî÷èå àêòèâû 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Âñåãî 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ñïðàâî÷íî

Èíäåêñ ÌÌÂÁ, % +7,3 +83,1 +68,0 +13,8 –67,2 +121,0 +23,0
Èíäåêñ ÐÒÑ, % +8,3 +83,3 +70,0 +18,8 –72,4 +128,6 +22,5

Ñîñòàâëåíà ïî äàííûì îò÷åòà «Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ è ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ 
àêòèâîâ, â êîòîðûå èíâåñòèðîâàíû ñðåäñòâà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé» çà 2004–2010 ãã.

Ñîãëàñíî ïîñòàíîâëåíèþ Ïðàâèòåëüñ-
òâà ÐÔ «Îá óñòàíîâëåíèè äîïîëíèòåëüíûõ 
îãðàíè÷åíèé íà èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ 
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â îòäåëüíûå êëàññû 
àêòèâîâ è îïðåäåëåíèè ìàêñèìàëüíîé äîëè 
îòäåëüíûõ êëàññîâ àêòèâîâ â èíâåñòèöèîííîì 
ïîðòôåëå â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüÿìè 26 è 28 
Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà “Îá èíâåñòèðîâàíèè 
ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ íàêîïèòåëüíîé 
÷àñòè òðóäîâîé ïåíñèè â Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè” è ñòàòüåé 36.15 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà 
“Î íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäàõ”» 
îò 30 èþíÿ 2003 ã. ¹ 379, ñðåäñòâà ÏÍ 
ìîãóò èíâåñòèðîâàòüñÿ â àêöèè, òîëüêî åñëè 
îíè âêëþ÷åíû õîòÿ áû â îäèí êîòèðîâàëüíûé 
ñïèñîê âûñøåãî óðîâíÿ — èì ÿâëÿåòñÿ êîòè-
ðîâàëüíûé ñïèñîê À ïåðâîãî óðîâíÿ. Òðåáî-
âàíèÿ äëÿ âêëþ÷åíèÿ àêöèé â êîòèðîâàëüíûé 
ñïèñîê À ïåðâîãî óðîâíÿ ÇÀÎ «Ôîíäîâàÿ 
áèðæà ÌÌÂÁ» è ÎÀÎ «Ôîíäîâàÿ áèðæà 
ÐÒÑ» àíàëîãè÷íû è ñîîòâåòñòâóþò òðåáîâàíè-
ÿì, óñòàíîâëåííûì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáîé ïî 
ôèíàíñîâûì ðûíêàì Ðîññèè1. Â ÷àñòíîñòè:

– êàïèòàëèçàöèÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé ñî-
ñòàâëÿåò íå ìåíåå 10 ìëðä ð. è åæåìåñÿ÷íûé 
îáúåì ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ íà ôîíäîâîé 

áèðæå ñ àêöèÿìè äàííîãî âèäà, çà ïîñëåäíèå 
òðè ìåñÿöà ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 25 ìëí ð.; 

– êàïèòàëèçàöèÿ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé 
ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 3 ìëðä ð. è åæåìåñÿ÷-
íûé îáúåì ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ íà ôîíäî-
âîé áèðæå ñ àêöèÿìè äàííîãî âèäà (òèïà), çà 
ïîñëåäíèå òðè ìåñÿöà ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 
25 ìëí ð.

Ïîìèìî ýòèõ ïîêàçàòåëåé ýìèòåíò àêöèé 
äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü òðåáîâàíèÿì, êà-
ñàþùèìñÿ ñðîêà ñóùåñòâîâàíèÿ, îòñóòñòâèÿ 
óáûòêîâ è äð. 

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê À ïåðâîãî óðîâíÿ ÇÀÎ 
«Ôîíäîâàÿ áèðæà ÌÌÂÁ» è ÎÀÎ «Ôîíäîâàÿ 
áèðæà ÐÒÑ» âõîäèò 28 àêöèé 23 ýìèòåíòîâ, 
âûáîð àêöèé ×ÓÊ îãðàíè÷èâàåòñÿ àêöèÿìè 
ÎÀÎ «Ìîñýíåðãî», ÎÀÎ «ËÓÊÎÉË», ÎÀÎ 
«Ñáåðáàíê Ðîññèè», ÎÀÎ «Òàòíåôòü», ÎÀÎ 
«Ðîñòåëåêîì» êàê íàèáîëåå òîðãóåìûìè 
öåííûìè áóìàãàìè, ÷òî, íåñîìíåííî, íå 
îáåñïå÷èâàåò äîëæíîé äèâåðñèôèêàöèè ïåí-
ñèîííûõ ïîðòôåëåé óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé. 
Ïðè ýòîì äîâåðèòåëüíûå óïðàâëÿþùèå íå 
èìåþò ïðàâà èíâåñòèðîâàòü ÏÍ â àêöèè òàêèõ 
êîìïàíèé, êàê ÎÀÎ «Ãàçïðîì», ÃÌÊ «Íî-
ðèëüñêèé íèêåëü», ÎÀÎ «ÍÊ “Ðîñíåôòü”», è 
äðóãèõ ýìèòåíòîâ, öåííûå áóìàãè êîòîðûõ 
ÿâëÿþòñÿ îäíèìè èç ñàìûõ ëèêâèäíûõ íà 
ôîíäîâîì ðûíêå, îòâå÷àþò òðåáîâàíèÿì, 
ïðåäúÿâëÿåìûì îðãàíèçàòîðàìè òîðãîâëè 

1 Ïóíêòû 4.4, 4.5 Ïîëîæåíèÿ î äåÿòåëüíîñòè 
ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã,  
óòâåðæäåííîãî ïðèêàçîì ÔÑÔÐ Ðîññèè îò 28 äåêà-
áðÿ 2010 ã. ¹ 10-78/ïç-í.
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äëÿ âêëþ÷åíèÿ â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê À ïåð-
âîãî óðîâíÿ, íî íå âõîäÿò â íåãî. Îòñóòñòâèå 
âîçìîæíîñòè ïðèîáðåòàòü íà ñðåäñòâà ÏÍ 
àêöèè ýòèõ ýìèòåíòîâ íå ðàç óêàçûâàëîñü 
äîâåðèòåëüíûìè óïðàâëÿþùèìè â êà÷åñòâå 
íåäîñòàòêà çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ 
ñóùåñòâóþùåé ïåíñèîííîé ñèñòåìû. 

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî â öåëÿõ îáåñïå÷å-
íèÿ áîëåå âûñîêèõ ðåçóëüòàòîâ óïðàâëåíèÿ, 
íàäëåæàùåãî óðîâíÿ äèâåðñèôèêàöèè è ëèê-
âèäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ñôîð-
ìèðîâàííîãî çà ñ÷åò ñðåäñòâ ÏÍ, íåîáõîäè-
ìî ðàñøèðèòü ñïèñîê àêöèé, ðàçðåøåííûõ 
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ÏÍ ×ÓÊ. Â ñâÿçè ñ ýòèì 
îáðàòèì âíèìàíèå íà òðåáîâàíèÿ ê àêöèÿì, 
ïðåäúÿâëÿåìûå ïðè èíâåñòèðîâàíèè â íèõ 
âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
ôîíäà îáÿçàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ è 
Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ.

Âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà 
ôîíäà îáÿçàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ 
ñîãëàñíî ïðèêàçó Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ 
ÐÔ îò 7 ñåíòÿáðÿ 2005 ã. ¹ 113í (äàëåå — 
ïðèêàç Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ ¹ 113í) 
ðàçðåøåíî èíâåñòèðîâàòü â àêöèè, åñëè óêà-
çàííûå öåííûå áóìàãè óäîâëåòâîðÿþò õîòÿ 
áû îäíîìó èç ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ:

1. Âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê À 
ïåðâîãî èëè âòîðîãî óðîâíÿ ëèáî â êîòèðî-
âàëüíûé ñïèñîê Á õîòÿ áû îäíèì îðãàíèçà-
òîðîì òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

2. Íå âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûå ñïèñêè, íî 
äîïóùåíû ê òîðãàì íà ôîíäîâîé áèðæå áåç 
ïðîõîæäåíèÿ ïðîöåäóðû ëèñòèíãà ïðè ñîáëþ-
äåíèè îäíîãî èç ñëåäóþùèõ òðåáîâàíèé:

– äëÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé — êàïèòàëè-
çàöèÿ äàííîãî âèäà îáûêíîâåííûõ àêöèé ñî-
ñòàâëÿåò íå ìåíåå 10 ìëðä ð. è åæåìåñÿ÷íûé 
îáúåì ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ íà ôîíäîâîé 
áèðæå ñ àêöèÿìè äàííîãî âèäà, çà ïîñëåäíèå 
òðè ìåñÿöà ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 25 ìëí ð.; 

– äëÿ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé — êàïè-
òàëèçàöèÿ äàííîãî âèäà (òèïà) ïðèâèëåãèðî-
âàííûõ àêöèé ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 3 ìëðä ð. 
è åæåìåñÿ÷íûé îáúåì ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ 
íà ôîíäîâîé áèðæå ñ àêöèÿìè äàííîãî âèäà 
(òèïà), çà ïîñëåäíèå òðè ìåñÿöà ñîñòàâëÿåò 
íå ìåíåå 25 ìëí ð.

3. Âûïóùåíû ýìèòåíòàìè, èìåþùèìè 
ðåéòèíã ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ 
«Standard & Poor’s», «Moody’s Investor Service» 
è «Fitch Ratings» ïî ñîîòâåòñòâóþùèì âèäàì 
îáÿçàòåëüñòâ íå íèæå äâóõ óðîâíåé îò ñóâå-

ðåííîãî ðåéòèíãà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, íî 
íå íèæå óðîâíÿ «ÂÂ–», «Âà3» è «ÂÂ–» ñîîò-
âåòñòâåííî èëè ðåéòèíã àíàëîãè÷íîãî óðîâíÿ 
ðîññèéñêèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. 

Àêöèè ïðè èíâåñòèðîâàíèè â íèõ ñðåäñòâ 
Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, ñî-
ãëàñíî ï. 8 ïîñòàíîâëåíèÿ ÐÔ «Î ïîðÿäêå 
óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâàìè ôîíäà íàöèîíàëü-
íîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ» îò 19 ÿíâàðÿ 2008 ã. 
¹ 18, äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ñëåäóþùèì 
òðåáîâàíèÿì:

– âõîäèòü â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê êàê 
ìèíèìóì îäíîé ôîíäîâîé áèðæè;

– âõîäèòü â ïåðå÷íè öåííûõ áóìàã, èñ-
ïîëüçóåìûå äëÿ ðàñ÷åòà ôîíäîâûõ èíäåê-
ñîâ «MSCI World Index» è «FTSE All-World 
Index», — òðåáîâàíèå äëÿ àêöèé èíîñòðàííûõ 
ýìèòåíòîâ;

– âõîäèòü â ïåðå÷íè öåííûõ áóìàã, èñ-
ïîëüçóåìûå äëÿ ðàñ÷åòà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ 
«Èíäåêñ ÐÒÑ» èëè «Èíäåêñ ÌÌÂÁ».

Îòìåòèì, ÷òî öåëè ôîíäà îáÿçàòåëüíîãî 
ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ àíàëîãè÷íû öåëÿì ÏÔÐ 
â ðàìêàõ îáÿçàòåëüíîãî ïåíñèîííîãî ñòðà-
õîâàíèÿ: è òà è äðóãàÿ îðãàíèçàöèÿ ñòàâèò 
ñâîåé çàäà÷åé çàùèòó ãðàæäàí, òîëüêî â îä-
íîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î âîçâðàòå áàíêîâñêèõ 
âêëàäîâ, à â äðóãîì — î ñîöèàëüíîé çàùè-
ùåííîñòè. Öåëüþ óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâàìè 
Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, òàêæå 
êàê è öåëüþ èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ÏÍ, ÿâ-
ëÿåòñÿ èõ ïðèðîñò1. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñ÷èòàåì, 
÷òî ïîäõîä çàêîíîäàòåëÿ, äåéñòâóþùèé ïðè 
èíâåñòèðîâàíèè â àêöèè ñðåäñòâ ôîíäà îáÿ-
çàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ è Ôîíäà íà-
öèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, â îïðåäåëåííîé 
ñòåïåíè ìîæåò áûòü ïåðåíåñåí è íà ïðàâèëà 
èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ÏÍ.

Êîëè÷åñòâî àêöèé äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñîâ 
ÌÌÂÁ è ÐÒÑ — îäíî èç òðåáîâàíèé ðàçìå-
ùåíèÿ â àêöèè ñðåäñòâ Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî 
áëàãîñîñòîÿíèÿ — ñîñòàâëÿåò 30 è 49 öåííûõ 
áóìàã ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè ýòîì îñíîâíûìè 
êðèòåðèÿìè îòáîðà àêöèé äëÿ âêëþ÷åíèÿ èõ 
â áàçó äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñîâ ÿâëÿþòñÿ êàïè-
òàëèçàöèÿ ýìèòåíòà, îáúåì ñäåëîê ñ öåííîé 

1 Ñîãëàñíî ï. 2 ñò. 96.11 ãë. 13.2 Áþäæåòíîãî 
êîäåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, öåëüþ óïðàâëåíèÿ 
Ôîíäîì íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ ÿâëÿåòñÿ 
îáåñïå÷åíèå ñîõðàííîñòè ñðåäñòâ ôîíäà è ñòàáèëü-
íîãî óðîâíÿ äîõîäîâ îò åãî ðàçìåùåíèÿ â äîëãî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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áóìàãîé è åå ëèêâèäíîñòü. Ïî ñóòè, êîëè÷å-
ñòâåííàÿ îöåíêà ýòèõ æå êðèòåðèåâ ñîäåð-
æèòñÿ â ïðèêàçå Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ 
¹ 113í è ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ 
ñðåäñòâ ôîíäà ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ â àêöèè 
ðîññèéñêèõ ÎÀÎ. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäëàãàåì ïðè èíâåñ-
òèðîâàíèè ñðåäñòâ ÏÍ â àêöèè ñîõðàíèòü 
ñóùåñòâóþùèé êðèòåðèé, çàêëþ÷àþùèéñÿ â 
íåîáõîäèìîñòè ïðèñóòñòâèÿ öåííîé áóìàãè 
â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå À ïåðâîãî óðîâíÿ, 
è äîáàâèòü âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ 
ñðåäñòâ ÏÍ â àêöèè, êîòîðûå íå âêëþ÷åíû 
â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê À ïåðâîãî óðîâíÿ, 
íî äîïóùåíû ê òîðãàì íà ôîíäîâîé áèðæå 
áåç ïðîõîæäåíèÿ ïðîöåäóðû ëèñòèíãà, ïðè 
ñîáëþäåíèè ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ:

– äëÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé — êàïèòàëè-
çàöèÿ äàííîãî âèäà îáûêíîâåííûõ àêöèé ñî-
ñòàâëÿåò íå ìåíåå 10 ìëðä ð. è åæåìåñÿ÷íûé 
îáúåì ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ íà ôîíäîâîé 
áèðæå ñ àêöèÿìè äàííîãî âèäà, çà ïîñëåäíèå 
òðè ìåñÿöà ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 25 ìëí ð.; 

– äëÿ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé — êàïè-
òàëèçàöèÿ äàííîãî âèäà (òèïà) ïðèâèëåãèðî-
âàííûõ àêöèé ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 3 ìëðä ð. 

è åæåìåñÿ÷íûé îáúåì ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ 
íà ôîíäîâîé áèðæå ñ àêöèÿìè äàííîãî âèäà 
(òèïà), çà ïîñëåäíèå òðè ìåñÿöà ñîñòàâëÿåò 
íå ìåíåå 25 ìëí ð. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñïèñîê ýìèòåíòîâ, 
êàïèòàëèçàöèÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé êîòîðûõ 
ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 10 ìëðä ð., íàñ÷èòûâà-
åò 132 êîìïàíèè. Áîëåå 100 îáûêíîâåííûõ 
è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé îòâå÷àåò òðå-
áîâàíèþ î åæåìåñÿ÷íîì îáúåìå ñäåëîê, 
çàêëþ÷åííûõ íà ôîíäîâîé áèðæå, ðàâíîì 
íå ìåíåå 25 ìëí ð. Ïðè ýòîì â ÷èñëî öåí-
íûõ áóìàã, îòâå÷àþùèõ äàííûì êðèòåðèÿì, 
âõîäÿò àêöèè òàêèõ ýìèòåíòîâ, êàê ÎÀÎ 
«Ãàçïðîì», ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé íèêåëü», 
ÎÀÎ «ÍÊ “Ðîñíåôòü”». Òàêèì îáðàçîì, â 
ñëó÷àå ëèáåðàëèçàöèè òðåáîâàíèé ê àêöèÿì 
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ÏÍ èõ êîëè÷åñ-
òâî ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ áîëåå ÷åì â 4 ðàçà. 
Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ýòî îêàæåò ïîëîæèòåëü-
íîå âëèÿíèå íà çíà÷åíèå äîõîäíîñòè ñðåäñòâ 
ÏÍ, ÷òî ïðèâåäåò ê ðîñòó îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ 
çàñòðàõîâàííûõ ëèö â ñèñòåìå ïåðñîíèôè-
öèðîâàííîãî ó÷åòà ÏÔÐ è, êàê ñëåäñòâèå, ê 
óâåëè÷åíèþ ðàçìåðà òðóäîâîé ïåíñèè áóäó-
ùèõ ïåíñèîíåðîâ. 

À.À. ÒÈÌÎÔÅÅÂÀ


