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С
åãîäíÿ íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû
(ÍÏÔ) ÐÔ ñòàíîâÿòñÿ íîâûìè èíâåñòîðàìè â èí-
ôðàñòðóêòóðó Ðîññèè. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî

ìîäåëü ïðèâëå÷åíèÿ ïåíñèîííûõ äåíåã â èíôðàñòðóêòóðó
óæå äàâíî ïðîâåðåíà íà ïðàêòèêå çàðóáåæíûõ ÍÏÔ. Óæå
ñåãîäíÿ Áàíê Ðîññèè ñîâìåñòíî ñ Ìèíôèí ÐÔ ïîäãîòî-
âèë ìåõàíèçì íàïðàâëåíèÿ ñðåäñòâ ÍÏÔ íà ôèíàíñèðî-
âàíèå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ìîäåëü
ïðèâëå÷åíèÿ äåíåã ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ðàáîòàåò â òàêèõ
íàïðàâëåíèÿõ êàê òðàíñïîðò, â æèëèùíî-êîììóíàëüíîì
õîçÿéñòâå è â ñîöèàëüíîé ñôåðå. Îäíàêî ñåãîäíÿ îäíèì
èç âàæíûõ âîïðîñîâ ñòàë âîïðîñ î âîçâðàòíîñòè èíâåñ-
òèöèé ÍÏÔ â êîíöåññèîííûå ïðîåêòû. Êàê ïðàâèëî, îí
ôîðìèðóåòñÿ òðåìÿ ñïîñîáàìè: ïóòåì ïðÿìîé îïëàòû óñ-
ëóã ïîòðåáèòåëÿìè, ïóòåì îïëàòû óñëóã ÷åðåç òàðèô èëè
çà ñ÷åò áþäæåòíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Êàê èçâåñòíî ñðîê îêó-
ïàåìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äëèòåëüíûé è èíñòè-
òóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû îáëàäàþò äîëãîñðî÷íûì èíâå-
ñòèöèîííûì êàïèòàëîì è ãîòîâû âêëàäûâàòüñÿ íà âåñü
ñðîê îêóïàåìîñòè èíôðàñòðóêòóðíîãî ïðîåêòà. Ýòî ñâÿ-

çàíî ïðåæäå âñåãî ñ íåîáõîäèìîñòüþ ôîðìèðîâàíèÿ óñ-
òîé÷èâîãî äîëãîñðî÷íîãî äåíåæíîãî ïîòîêà äëÿ âûïîë-
íåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ â áóäóùåì. Òàêèì îáðàçîì, â
2016 ãîäó íà äîëþ àêòèâîâ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîí-
íûõ ôîíäîâ (ÍÏÔ) à òàêæå çàñòðàõîâàííûõ ëèö ïðèøëîñü
áîëüøåå êîëè÷åñòâî ÷åì â Ïåíñèîííîãî ôîíäà Ðîññèè
ÏÔÐ. Ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ, ÏÔÐ ÐÔ çà 2017 -2020
ãîäû æäåò çíà÷èòåëüíûé äåôèöèò ñðåäñòâ è ñîñòàâèò 5%
â ãîä. Â òî æå âðåìÿ ó ÍÏÔ ïðîèçîéäåò çàìåùåíèå ñóùå-
ñòâóþùèõ áàíêîâñêèé àêòèâîâ íà ñóììó 350 ìèëëèàðäîâ
ðóáëåé, àêöèÿì è îáëèãàöèÿì. Ñ 1 èþëÿ 2018 ãîäà ÍÏÔ
ïî ðåøåíèþ ÖÁ ÐÔ, äîëæíû ñîêðàòèòü ìàêñèìàëüíóþ
äîëþ èíâåñòèöèé â áàíêîâñêèé ñåêòîð ñ 40% äî 25%. Ñå-
ãîäíÿ, ñïðîñ íà ðîññèéñêèå êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè, ïî
ìíåíèþ àíàëèòèêîâ ñîñòàâèë 250-300 ìëðä ðóá. (3,3%
ðûíêà), íà àêöèè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé - íà óðîâíå
50-75ìëðä.ðóá. [5]

Äîñòàòî÷íîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ÍÏÔ äî 2020 ã.
áóäåò íà ìèíèìàëüíîì óðîâíå. Â 2016 ãîäó ïåíñèîííûå
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ïðîãðàììàõ, ìîäåëü ïðèâëå÷åíèÿ äåíåã ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â èí-
ôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû.
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íàêîïëåíèÿ ÍÏÔ ïðåâûñèëè îáúåìû ãîñóäàðñòâåííîãî
ÏÔÐ. Ðîñò àêòèâîâ ïîä óïðàâëåíèåì ÍÏÔ ñîñòàâèë
20,4%. Ñ óìåíüøåíèåì ÷èñëà ÍÏÔ ïðîäîëæàåòñÿ ïîâû-
øåíèå êîíöåíòðàöèè íà ðûíêå - 10 êðóïíåéøèõ ÍÏÔ
(15% îò âñåõ ÍÏÔ íà ðûíêå) âëàäåþò 79% âñåõ àêòèâîâ
ÍÏÔ (2 972 ìëðä ðóáëåé). Ãîä íàçàä (â ñðàâíåíèè ñ ðå-
çóëüòàòàìè 3 êâ. 2016 ãîäà) íà äîëþ 10 êðóïíåéøèõ
ÍÏÔ ïðèõîäèëîñü 64% âñåõ àêòèâîâ ÍÏÔ (2 414 ìëðä
ðóáëåé) [11]. Àíàëèòèêè ïåíñèîííîãî ðûíêà ñ÷èòàþò, ÷òî
çà ïåðèîä 2017 ïî 2020 ãã. çíà÷åíèå è ðîëü ÍÏÔ óñè-
ëèòñÿ, âîçðàñòóò è òåìïû óâåëè÷åíèÿ àêòèâîâ ïîä èõ óï-
ðàâëåíèåì (8,5% â ñðåäíåì â ãîä) áóäóò îïåðåæàòü äèíà-
ìèêó ðîñòà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â ñòðàíå â öåëîì
(5%) [5]. Ðåôîðìèðîâàíèå ïåíñèîííîé ñèñòåìû áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó àêòèâîâ ÍÏÔ. Â 2016 ã. äåôèöèò
ïåíñèîííîé ñèñòåìû ñîñòàâèë 3 òðëí ðóá. Îñíîâíûì
îæèäàåìûì ñîáûòèåì äëÿ ïåíñèîííîé ñèñòåìû ÐÔ ñòà-
íåò âíåäðåíèå èíäèâèäóàëüíîé ñèñòåìû ïåíñèîííîãî êà-
ïèòàëà (ÈÏÊ) è åå èíòåãðàöèÿ ñ îáÿçàòåëüíûì ïåíñèîí-
íûì ñòðàõîâàíèåì (ÎÏÑ), ÷òî ïîçâîëèò ñíèçèòü íåîáõî-
äèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåíñèîííîé ñèñòåìû. Íà ñå-
ãîäíÿøíèé äåíü íàñåëåíèå èñïîëüçóåò òîëüêî äâå êîìïî-
íåíòû ïåíñèîííîé ìîäåëè, òîëüêî ãàðàíòèðîâàííóþ è
ñòðàõîâóþ. Â òîæå âðåìÿ äëÿ ðàçâèòèÿ ÍÏÎ íåîáõîäèìî
ðàñøèðèòü ïðàâà ÍÏÔ, äëÿ òîãî ÷òîáû ïîâûñèòü ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü äîáðîâîëüíîé êîìïîíåíòû. Òàê ïî èòîãàì
2016 ãîäà ÍÏÔ èíâåñòèðîâàëè 1,1 òðëí ðóáëåé â îáëèãà-
öèè, ðàçìåð ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ñîñòàâëÿë 2,1 òðëí.
ðóáëåé. Ó÷èòûâàÿ çíà÷èòåëüíûé îáúåì èíâåñòèöèé ÍÏÔ
â öåííûå áóìàãè, ÖÁ ÐÔ ïðèíÿë ïîëîæåíèÿ, ïî êîòîðîìó
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ñîêðàùåíèå äîëè âëîæåíèé ïåíñèîííûõ
íàêîïëåíèé â áàíêîâñêèå àêòèâû (âêëþ÷àÿ îáëèãàöèè è
àêöèè áàíêà, äåïîçèòû). Òàê àíàëèòèêè ÍÀÏÔ ñ÷èòàþò,
÷òî ÍÏÔ ñíèçàòü äîëþ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ äî 37,5%, ñ 1
èþëÿ 2018 ãîäà - äî 35%, à ñ 1 ÿíâàðÿ 2019 ãîäà äî
30%. Ñ ó÷åòîì äàííûõ îãðàíè÷åíèé ÍÏÔ ïðèäåòñÿ
òðàíñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëè, óâåëè÷èâàÿ âëîæåíèÿ â
êîðïîðàòèâíûå áîíäû, è ñîêðàùàòü âëîæåíèÿ â àêöèè è
îáëèãàöèè áàíêîâ. Êðîìå òîãî, äîêóìåíò ïðåäóñìàòðèâà-
åò îãðàíè÷åíèå âëîæåíèé â àêòèâû ãðóïïû ñâÿçàííûõ
þðèäè÷åñêèõ ëèö íà óðîâíå íå áîëåå 15%. 

Òàêèì îáðàçîì ÍÏÔ ïðèäåòñÿ ïåðåñìîòðåòü ñâîè
ïîðòôåëè, óâåëè÷èâàÿ âêëàä â êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè,
è ñâîðà÷èâàÿ âëîæåíèÿ â àêöèÿõ è îáÿçàòåëüñòâàõ áàíêà.
Êðîìå òîãî, äîêóìåíò ïðåäóñìàòðèâàåò îãðàíè÷åíèå ó÷à-
ñòèÿ â äåéñòâèÿõ ãðóïïû ñâÿçàííûõ þðèäè÷åñêèõ ëèö íà
óðîíå, íå áîëåÿ 15%. Ñ 14 èþëÿ 2017 ãîäà ÖÁ ÐÔ ââåë
íîâûå òðåáîâàíèÿ ê óðîâíþ ðåéòèíãîâ èíâåñòèöèé ïåí-
ñèîííûõ íàêîïëåíèé, à òàêæå ðàñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ ÍÏÔ è óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé. Äî ñèõ ïîð ÍÏÔ
ñìîãëè îáîéòè ýòî îãðàíè÷åíèå ïóòåì âçàèìíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ìåæäó äðóæåñòâåííûìè ôîíäàìè. Ñîãëàñíî
îöåíêàì ÖÁ ÐÔ, íà êîíåö 2016 ãîäà, íà âçàèìíûå èíâå-
ñòèöèè ïðèõîäèòñÿ 40-45% îò îáùåãî ïîðòôåëÿ ïåíñè-
îííûõ íàêîïëåíèé. Ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ àêòèâíî ó÷à-

ñòâóþò â ôîíäèðîâàíèè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.
Âñåðîññèéñêèé öåíòð èçó÷åíèÿ îáùåñòâåííîãî ìíåíèÿ
(ÂÖÈÎÌ) ÿâëÿåòñÿ ñòàðåéøèì ðîññèéñêèì èññëåäîâà-
òåëüñêèì èíñòèòóòîì â ñôåðå ñîöèàëüíûõ, ïîëèòè÷åñêèõ
è ìàðêåòèíãîâûõ îïðîñîâ, èì áûë ïðîâåäåí îïðîñ, àíà-
ëèç îáùåñòâåííîãî ìíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ñîöèàëüíûõ ãðóïï
íàñåëåíèÿ. Îïðîñ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé ïðîâîäèë-
ñÿ ïî âûáîðêå, ðåïðåçåíòèðóþùåé ãåíåðàëüíóþ ñîâîêóï-
íîñòü ïî ðàçìåðó îðãàíèçàöèé è âèäàì äåÿòåëüíîñòè.
Îáúåì âûáîðêè-1500 ïðåäïðèÿòèé â 47 ðåãèîíàõ Ðîñ-
ñèè (â îïðîñå ó÷àñòâîâàëè ïðåäïðèÿòèÿ êðóïíîãî, ñðåä-
íåãî è ìåëêîãî áèçíåñà). Îøèáêà âûáîðêè íå ïðåâûøàåò
2,5%. Îïðîñ ïîêàçàë, ÷òî ñåãîäíÿ ìíîãèå âñå åùå íå îäî-
áðÿþò îòìåíó ïåðåâîäà ÷àñòè ïåíñèîííûõ îò÷èñëåíèé â
íàêîïèòåëüíóþ ÷àñòü, òàê ãðàæäàíå äî 25 ëåò (77% èç íèõ
ïîëàãàþò, ÷òî ýòî íåïðàâèëüíî). "Ìíîãèå ðîññèÿíå õîòÿò
ïðîäëèòü âîçìîæíîñòü âûáîðà ôîðìèðîâàíèÿ íàêîïè-
òåëüíîé ïåíñèè. È åùå õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî-òî êî-
ëè÷åñòâî çàêîíîäàòåëüíûõ èçìåíåíèé, êîòîðîå áûëî íà
ïåíñèîííîì ðûíêå, ïðèâåëè ê ñèòóàöèè, ÷òî áîëüøîå êî-
ëè÷åñòâî ðîññèÿí èìåþò êðàéíå íèçêîå ïîíèìàíèå òîãî,
÷òî âîîáùå ïðîèñõîäèò ñ ïåíñèîííîé ñèñòåìîé. Òàê, 69%
ðåñïîíäåíòîâ, îïðîøåííûõ ÂÖÈÎÌ, èìåþò ëèøü îáùåå
ïðåäñòàâëåíèå î ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìå ïåíñèîííîãî
îáåñïå÷åíèÿ. Ýòî ïîäòâåðæäàåò è èññëåäîâàíèå ÍÀÔÈ;
íà âîïðîñ êàêèìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè âû ïîëü-
çóåòåñü äëÿ íàêîïëåíèÿ è èíâåñòèöèé-63% ðåñïîíäåí-
òîâ îòâåòèëè "íèêàêèìè"" [4].

Äîñòàòî÷íî èíôîðìèðîâàíû î äåÿòåëüíîñòè ïåíñèîí-
íûõ ôîíäîâ ëèøü 8% îïðîøåííûõ. Ïî÷òè ÷åòâåðòü ãðàæ-
äàí â âîçðàñòå äî 48 ëåò îá ýòîì íå çíàþò íè÷åãî. Ìîæ-
íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò ñâÿçü ìåæäó íèçêèì
óðîâíåì èíôîðìèðîâàííîñòè è ïîñòîÿííûìè èçìåíåíè-
ÿìè â ïåíñèîííîì çàêîíîäàòåëüñòâå. Íèçêèé óðîâåíü èí-
ôîðìèðîâàííîñòè íàñåëåíèÿ ïîäòâåðæäàåò è òîò ôàêò,
÷òî 44% ðåñïîíäåíòîâ, ïî äàííûì ÂÖÈÎÌ [8], íå çíàþò,
÷òî ïåðèîä, êîãäà ðàáîòíèêè ìîãóò ïåðåâåñòè íàêîïè-
òåëüíóþ ÷àñòü ïåíñèè â íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå
ôîíäû, îãðàíè÷åí, â òî æå âðåìÿ 39% ñëûøàëè îá ýòîì,
íî î ïîäðîáíîñòÿõ íå â êóðñå. Íà âîïðîñ, êîãäà çàêàí÷è-
âàåòñÿ ýòîò ïåðèîä, íå ñìîãëè îòâåòèòü 74% ðåñïîíäåí-
òîâ. Âîïðåêè êëàññè÷åñêîìó ïðåäñòàâëåíèþ îá ýêîíîìè-
÷åñêè ðàöèîíàëüíûõ àãåíòàõ, ðåàëüíûé ÷åëîâåê ïî-ðàç-
íîìó îòíîñèòñÿ ê îäíèì è òåì æå äåíåæíûì ñóììàì, ïî-
ëó÷åííûì èç ðàçíûõ èñòî÷íèêîâ (çàðïëàòà, äîõîäû îò èí-
âåñòèöèé è ò.ä.). Ðàñïðåäåëÿÿ ñâîè ëè÷íûå áþäæåòû, ëþ-
äè ïðèíèìàþò âî âñå íåðàöèîíàëüíûå ðåøåíèÿ. Äîëæíî
áûòü "ïîäòàëêèâàíèå" ê ïðàâèëüíîìó âûáîðó. Ïðèìåð:
÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ, ëó÷øå ïå-
ðåâîäèòü ðàáîòíèêà íà òàêóþ ñèñòåìó àâòîìàòè÷åñêè, à
òîò, êòî íå ñîãëàñåí, äîëæåí îòêàçàòüñÿ âûðàæåííûì
ñïîñîáîì. Åñëè æå ëþäÿì ïðåäëàãàòü àêòèâíûé âûáîð
ìåæäó äâóìÿ âàðèàíòàìè, îíè ñêîðåå âñåãî, âûáåðóò âà-
ðèàíò "îñòàâèòü âñå êàê åñòü", íî íå ïîòîìó, ÷òî ëó÷øå, à
ïîòîìó ÷òî ëþäÿì ñâîéñòâåííî "êîãíèòèâíîå èñêàæåíèå"
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(bias) â ïîëüçó ñîõðàíåíèÿ ñòàòóñ-êâî [2].  Ñóùåñòâóåò
çàâèñèìîñòü òî÷êè îòñ÷åòà. Âàæíî çíàòü èñõîäíûé ïóíêò,
ñ êîòîðûì ñðàâíèâàþò òåêóùåå ïðåäëîæåíèå (èçìåíå-
íèå). Ïðåæäå ÷åì ïðåäñêàçàòü ïîëåçíîñòü êàêîé-ëèáî
ñóììû, íåîáõîäèìî çíàòü òî÷êó îòñ÷åòà (íàïðèìåð, áåä-
íûé-áîãàòûé). 

Èññëåäîâàíèÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé "â óñëîâèÿõ íèùåòû
(áåäíîñòè) ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ëþäè
çà ÷åðòîé áåäíîñòè - ýòî ãðóïïà, â êîòîðîé ñëîæíî óâè-
äåòü ýôôåêò âëàäåíèÿ. Áåäíîñòü - ýòî æèçíü íèæå èìå-
þùåéñÿ ó ÷åëîâåêà ëè÷íîé òî÷êè îòñ÷åòà. Äëÿ áåäíîãî
÷åëîâåêà ëþáûå çàòðàòû - ýòî ïîòåðè. Ïîòåðè, èõ íåïðè-
ÿòèå ìîæåò áûòü î÷åíü ñèëüíîé ñèëîé êîíñåðâàòèâíîãî
õàðàêòåðà, êîòîðàÿ õî÷åò ìèíèìàëüíûõ èçìåíåíèé ïî
ñðàâíåíèþ ñ ðåàëüíîé, òåêóùåé ñèòóàöèåé - êàê â äåÿ-
òåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, òàê è êîíêðåòíîãî ëèöà [1]. Äåé-
ñòâóåò ïðèíöèï íåïðèíÿòèÿ ïîòåðü. Åñëè ñðàâíèòü íàïðÿ-
ìóþ, òî ïîòåðè ñóáúåêòèâíî âîñïðèíèìàþòñÿ êðóïíåå,
÷åì ïðèîáðåòåíèÿ (âûèãðûø). Ýòî äèññîíàíñ ìåæäó ñè-
ëîé ïîëîæèòåëüíûõ è îòðèöàòåëüíûõ îæèäàíèé. Îòâåòíàÿ
ðåàêöèÿ íà âîçìîæíûå è ðåàëüíûå ïîòåðè ñèëüíåå, ÷åì
ðåàêöèÿ íà âûèãðûø - ýòî íåïðèÿòèå ïîòåðü. Òàêèì îá-
ðàçîì, ñóùåñòâóþò äâà àñïåêòà âûáîðà: ïðåäïî÷òåíèÿ
èçìåíÿþòñÿ âìåñòå ñ ëè÷íîé òî÷êîé îòñ÷åòà (ñòàòóñ-êâî);
ïîòåðè (óùåðá) îò ïðîèçîøåäøèõ èçìåíåíèé (ïåðåìåí)
âîñïðèíèìàåòñÿ áîëåå çíà÷èìûì, ÷åì ïðåèìóùåñòâà,
÷òî âûçûâàåò äåéñòâèÿ ê ñîõðàíåíèþ èìåþùåãîñÿ ñòà-
òóñ-êâî. Êëþ÷åâàÿ ðîëü â îïðåäåëåíèè îòíîøåíèÿ ê âû-
áîðó ìîäåëè ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðèíàäëåæèò äî-
ñòóïíîé äëÿ ÷åëîâåêà èíôîðìàöèè î ñîäåðæàíèè ïåíñè-
îííûõ âûïëàò; ðàñïðåäåëåíèè îòâåòñòâåííîñòè ìåæäó
ðàáîòíèêàìè, îðãàíèçàöèåé è ãîñóäàðñòâîì; âûáèðàå-
ìûì â æèçíè ñòðàòåãèÿì è ìîäåëÿì ïîâåäåíèÿ äëÿ îáåñ-

ïå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà ïî äîñòèæåíèþ ïåíñè-
îííîãî âîçðàñòà. Êëþ÷åâîé âûâîä: óðîâåíü ó÷àñòèÿ ðà-
áîòíèêîâ ñèëüíî çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî ïðîñòî îíè
ìîãóò ïîëó÷èòü èíôîðìàöèþ î ïåíñèîííîé ïðîãðàììå è
íà÷àòü â íåé ó÷àñòâîâàòü. 

Îïðåäåëåííóþ ðîëü â ñòèìóëèðîâàíèè ó÷àñòèÿ íàñå-
ëåíèÿ â äîáðîâîëüíûõ íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèîííûõ ñèñòå-
ìàõ èìååò óðîâåíü ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè íàñåëåíèÿ.
Âûáèðàÿ äîáðîâîëüíûé ïåíñèîííûé ïëàí, ó÷àñòíèê - ôè-
çè÷åñêîå ëèöî äîëæåí ïîíèìàòü ôèíàíñîâûå ðèñêè, êî-
òîðûå îí áóäåò íåñòè ñàìîñòîÿòåëüíî è óìåòü óïðàâëÿòü
èìè íà íåîáõîäèìîì óðîâíå, ÷òîáû ñ ðàçâèòèåì äîáðî-
âîëüíûõ ïåíñèîííûõ ïëàíîâ íå ïðîèçîøåë ðîñò èíäèâè-
äóàëüíûõ áàíêðîòñòâ ôèçè÷åñêèõ ëèö. Çàðóáåæíûé îïûò
ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî âîñòðåáîâàííîñòü äîáðîâîëüíûõ
ïåíñèîííûõ ïëàíîâ íàïðÿìóþ çàâèñèò îò ñôîðìèðîâàí-
íîé êóëüòóðû íàêîïëåíèÿ ó íàöèè: äëÿ ó÷àñòíèêà ïåíñè-
îííûõ íàêîïëåíèé äîëæíû áûòü ñôîðìèðîâàíû íå òîëüêî
ïîíÿòíûå è äîñòóïíûå äëÿ ðàçíîãî óðîâíÿ äîõîäà èíñòðó-
ìåíòû íàêîïëåíèÿ, íî òàêæå îïðåäåëåííûé ìåíòàëèòåò.
Îïûò çàðóáåæíûõ ñòðàí, ãäå àêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ ÷àñò-
íûå, â òîì ÷èñëå êîðïîðàòèâíûå ïåíñèîííûå ïðîãðàììû,
ïîêàçûâàåò, ÷òî ÷åëîâåê, íà÷èíàÿ ðàáîòàòü, äîëæåí ñàì
îñîçíàâàòü íåîáõîäèìîñòü ó÷àñòèÿ â êîðïîðàòèâíûõ
ïåíñèîííûõ ïëàíàõ è ïàðàëëåëüíîãî íàêîïëåíèÿ ïåíñè-
îííûõ ñáåðåæåíèé â áàíêàõ èëè ñòðàõîâûõ êîìïàíèÿõ,
èñïîëüçóÿ ñîîòâåòñòâóþùèå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. 

Ïîâûøåíèåì óðîâíÿ ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè â çà-
ðóáåæíûõ ñòðàíàõ îáû÷íî çàíèìàåòñÿ óïîëíîìî÷åííûå
ãîñóäàðñòâåííûå âåäîìñòâà èëè îðãàíèçàöèè, êîòîðûå
ðàçðàáàòûâàþò è ðåàëèçóþò â ñòðàíå ïðîãðàììû ïî ôè-
íàíñîâîé ãðàìîòíîñòè íàñåëåíèÿ. Êðîìå ìåð ïî ðàñøè-
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ðåíèþ ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè íàñåëåíèÿ ìîæíî äîáà-
âèòü òàêèå èíñòðóìåíòû, êàê: ñîçäàíèå èíñòèòóöèîíàëü-
íîé ñðåäû äëÿ ðàáîòû âñåõ çâåíüåâ ïåíñèîííîé ñèñòåìû,
ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâîì òåõíîëîãè÷åñêîé áàçû äëÿ
àäìèíèñòðèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé, à òàêæå ñî-
çäàíèå åäèíîé èíôîðìàöèîííîé áàçû äëÿ âñåõ óðîâíåé
ïåíñèîííîé ñèñòåìû íà îäíîì èç ãîñóäàðñòâåííûõ ñàé-
òîâ èëè ïîðòàëîâ. Ïðèíÿòèå ôåäåðàëüíîãî çàêîíà "Î âíå-
ñåíèè èçìåíåíèé â íåêîòîðûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè"(â ÷àñòè ôîðìèðîâàíèÿ ïåíñè-
îííîãî ïëàíà Èíäèâèäóàëüíîãî Ïåíñèîííîãî Êàïèòàëà â
ñèñòåìå íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ)
ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå ãðàæäàíàìè çà ñ÷åò
ëè÷íûõ âçíîñîâ äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ âûïëàò, óâåëè÷èò ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ
â ñèñòåìå ÍÏÎ è áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü íàèáîëåå ïîëíî-
ìó óäîâëåòâîðåíèþ èõ èíòåðåñîâ. Çà 9 ìåñÿöåâ 2017 ã.-
íà ôîíå ñîêðàùåíèÿ êîëè÷åñòâà ÍÏÔ, ðàáîòàþùèõ ñ
ÍÏÎ ôîíäû, âõîäÿùèå â òîï-10 ïî îáúåìó ïåíñèîííûõ
ðåçåðâîâ, óâåëè÷èëè äîëþ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è ó÷àñò-
íèêîâ äîáðîâîëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû. Îäíàêî çà ãîä
ýòè ÍÏÔ ïî÷òè íå èçìåíèëè äîëþ ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ -
88% íà êîíåö 2016 ãîäà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 1%. Â òî æå
âðåìÿ ýôôåêòèâíîñòü ðàçìåùåíèÿ ïåíñèîííûõ ðåçåð-
âîâ êðóïíåéøèìè ôîíäàìè â ñåãìåíòå ÍÏÎ îêàçàëàñü
íèæå ñðåäíåðûíî÷íîãî ïîêàçàòåëÿ. Òàê, ñðåäíåâçâåøåí-
íàÿ äîõîäíîñòü çà 9 ìåñÿöåâ 2017 ã. ïî ðûíêó ñîñòàâèëà
5,58% ãîäîâûõ, à äîõîäíîñòü òîï-10 ÍÏÔ ïî îáúåìó
ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ - 2,54% ãîäîâûõ. Íåîáõîäèìî îò-
ìåòèòü, ÷òî íà èçìåíåíèå àêòèâîâ ÍÏÔ íåãàòèâíîå âëèÿ-
íèå îêàæåò è ïðîäëåíèå äî 2019 ã. çàìîðîçêè íàêîïè-
òåëüíîé ÷àñòè ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé èç ÏÔÐ â ÍÏÔ äëÿ
ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà Ïåíñèîííîãî ôîíäà Ðîñ-
ñèè. 

Íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðîñò àêòèâîâ ÍÏÔ íà íàø
âçãëÿä îêàæåò, è êîíñîëèäàöèÿ îòäåëüíûõ ÍÏÔ â ãðóïïû
ýòî ïîâëå÷åò çà ñîáîé óìåíüøåíèå ÷èñëà êîìïàíèé íà
ðûíêå ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ, è ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ
êîíêóðåíöèè. Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ÍÏÔ íå ñìîãóò ïî-
êðûòü îòðèöàòåëüíóþ ïåðåîöåíêó ïåíñèîííûõ íàêîïëå-
íèé è ðåçåðâîâ. Ïåðâîíà÷àëüíûé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ÍÏÔ çà ñ÷åò êàïèòàëà ïðåòåð-
ïåë çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ, íàñòîÿùåå âðåìÿ, ôèíàí-
ñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü ôîíäîâ çàâèñèò îò òàêèõ ïîêàçàòå-
ëåé êàê ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ, ñ ó÷åòîì ôèíàíñîâûõ
ðèñêîâ è îáÿçàòåëüñòâ, à òàêæå ñ ó÷åòîì àêòóàðíûõ ðèñ-
êîâ â òå÷åíèå ïÿòè ëåò. Àññîöèàöèÿ ÍÀÏÔ ïðîâåëà ðàñ-
÷åòû è ïðîãíîçû äî 2020 ãîä, è ñ÷èòàåò, ÷òî, íå èìåÿ ïðÿ-
ìûõ óêàçàíèé ÖÁ ÐÔ î ïîâûøåíèè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
âûøå íîðìàòèâíîé ñòîèìîñòè, ïåíñèîííûå ôîíäû íå áó-
äóò èõ íàðàùèâàòü. Èñêëþ÷åíèå ìîãóò ñîñòàâèòü òîëüêî
òå ÍÏÔ, ó êîòîðûõ ïîðòôåëè ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ, íî
îíè â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå ñìîãóò ïðîäåìîíñòðèðî-
âàòü ïîëîæèòåëüíîå ïðîâåäåíèå ñòðåññ-òåñòîâ ÖÁ ÐÔ, è
èì ïðèäåòñÿ èçìåíèòü ñîñòàâ è / èëè ñòðóêòóðó ñâîèõ

ïîðòôåëåé. Ïåíñèîííûå âûïëàòû äëÿ ÎÏÑ óâåëè÷àòñÿ â
ïåðèîä ñ 2022 ïî 2027 ãîä (ìàññîâûå ïåíñèè áóäóò âû-
ïëà÷åíû â 2022 ãîäó), íî ýòè ñðîêè íå ìîãóò áûòü ïåðå-
íåñåíû èç-çà çàïëàíèðîâàííîãî óâåëè÷åíèÿ ïåíñèîííî-
ãî âîçðàñòà. Ïî ïðèíÿòûì ïîïðàâêàì â ïåíñèîííîå çàêî-
íîäàòåëüñòâî, çàñòðàõîâàííûå ëèöà ìîãóò ñâîè ñðåäñòâà
ïåíñèîííûå íàêîïëåííûå íà ñ÷åòàõ îäíîãî ôîíäà ïåðå-
âåñòè íà ñ÷åòà äðóãîãî ÍÏÔ è ïðè ýòîì íå ïîòåðÿòü íà-
êîïëåííûé äîõîä, îäèí ðàçà çà ïÿòü ëåò, ðàíåå ýòî ñðîê
ñîñòàâëÿë ãîä, ýòî ïîçâîëèò ÍÏÔ, ñîîòâåòñòâåííî ñòàáè-
ëèçèðîâàòü êëèåíòñêóþ áàçó, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïîëîæè-
òåëüíî ïîâëèÿåò íà ïðîãíîç ðîñòà àêòèâîâ ÍÏÔ, à èìåí-
íî, ðîñòó ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé è ðåçåðâîâ. Àíàëèòèêè
îæèäàþò, ÷òî ïðîèçîéäåò ðîñò âëîæåíèé ÍÏÔ â äîëãîâûå
èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ìîæíî íàïðàâèòü è íà ôèíàíñèðî-
âàíèå èíôðàñòðóêòóðû, è íà ñîöèàëüíûå ïðîåêòû. Çàìå-
íà áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ ÍÏÔ íà àêöèè, ãîñóäàðñòâåí-
íûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè ìîæåò óâåëè÷èòü ñïðîñ
íà öåííûå áóìàãè ñ âûñîêîé íàäåæíîñòüþ, à óæåñòî÷åíèå
òðåáîâàíèé öåíòðàëüíîãî áàíêà ê êà÷åñòâó ïåíñèîííûõ
ðåçåðâîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê óâåëè÷åíèþ äîëè êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé â èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû. Â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ ïðèîáðåòàòåëÿìè òàêèõ îáëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ
ÍÏÔ, êîòîðûå êàêèì-òî îáðàçîì ñâÿçàíû ñ äðóãèì êðå-
äèòîðîì èëè èíâåñòîðîì ïðîåêòà. 

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ðàññìîòðåòü "Ïåíñèîííûé
ôîíä ÂÒÁ" ïðèîáðåòàë îáëèãàöèè ñ ó÷àñòèåì "ÂÒÁ Êàïè-
òàë" ïî ôèíàíñèðîâàíèþ, ñòðîèòåëüñòâó è ýêñïëóàòàöèè
äâóõ ó÷àñòêîâ àâòîìàãèñòðàëè Ì11 Ìîñêâà - Ñàíêò-Ïå-
òåðáóðã, êîòîðûå áûëè ðàçìåùåíû â 2015 ãîäó. Íåîáõî-
äèìî òàê æå îòìåòèòü, ÷òî ñåãîäíÿ èíôðàñòðóêòóðíûå îá-
ëèãàöèè ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿþòñÿ î÷åíü ðèñêîâàííûìè èí-
ñòðóìåíòàìè, åñëè áû ñóùåñòâîâàëè ãîñãàðàíòèè íà äàí-
íûå áóìàãè èõ ðåàëèçîâàòü áûëî áû ïðîùå è â îáðàùåíèè
îíè õîäèëè áû ëó÷øå. Â íûíåøíåé ñèòóàöèè ïðàêòè÷åñêè
íèêòî èç êðóïíûõ ïîêóïàòåëåé îáëèãàöèé íå õî÷åò ñàìîñ-
òîÿòåëüíî ïðîâåðÿòü èíôðàñòðóêòóðíûé ïðîåêò, à ðèñêè
áîëüøèå îíè ñâÿçàííû è ñî ñòðîèòåëüñòâîì, ñâÿçàííûå ñ
èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè ðàáîò, èçìåíåíèåì ñðîêîâ è äå-
òàëåé èíôðàñòðóêòóðíîãî ïðîåêòà. Êðîìå ýòîãî, ñóùåñò-
âóåò è ïðîáëåìà îöåíêè äîõîäíîñòè ñàìèõ èíôðàñòðóê-
òóðíûõ ïðîåêòîâ, ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, âëèÿåò íà æåëàíèå
èíâåñòîðîâ ó÷àñòâîâàòü â ïîäîáíûõ ñäåëêàõ. Äîïîëíè-
òåëüíûé ðèñê èíôðàñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé ñâÿçàí ñ âîç-
ìîæíîñòüþ èçìåíåíèÿ ñðîêîâ âûïóñêà îáëèãàöèé èëè
ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ýòîò ìåõàíèçì, áåçóñëîâíî, âîçìî-
æåí, ïîñêîëüêó ñðåäíèé ñðîê ïîãàøåíèÿ ýòèõ öåííûõ áó-
ìàã ñîñòàâëÿåò îêîëî 15 ëåò, íî â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäè-
ìî ðàçðàáîòàòü ìåõàíèçì äëÿ èçìåíåíèÿ óñëîâèé çàéìà.
Ñåãîäíÿ, ñ÷èòàþò ýêñïåðòû ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíôðà-
ñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò êóïîííûõ âû-
ïëàò. Ïî íîâûì óñëîâèÿì èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ ÍÏÔ íåîá-
õîäèìî âêëþ÷åíèå îáëèãàöèé â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê
ïåðâîãî (âûñøåãî) óðîâíÿ îäíîé èç ðîññèéñêèõ áèðæ.
Ðåéòèíãè "Ýêñïåðò ÐÀ" ïîêà ïðèìåíÿþòñÿ òîëüêî â îòíî-
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øåíèè áàíêîâ è ðåãèîíîâ Ðîññèè, ìåòîäîëîãèè îöåíêè
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé íåò. Ðåéòèíãè ÀÊÐÀ ïðèìåíÿ-
þòñÿ äëÿ âñåõ ýìèòåíòîâ.

Â ñîñòàâ ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ñ 14 èþëÿ
2017 ãîäà ðàçðåøàåòñÿ ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèè áàíêîâ
ñ ðåéòèíãîì íå íèæå "À-", ïðèñâîåííûõ ÀÊÐÀ èëè "Ýêñ-
ïåðò ÐÀ". Äëÿ îáëèãàöèé áàíêîâ, êîòîðûå áûëè âêëþ÷åíû
â ïîðòôåëü ÍÏÔ äî 14 èþëÿ 2017ãîäà, äåéñòâóåò òðåáî-
âàíèå ïî íàëè÷èþ ìèíèìàëüíîãî ðåéòèíãà íà óðîâíå íå
íèæå "ÂÂ+". Äëÿ âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü ÍÏÔ êîðïîðàòèâ-
íûõ îáëèãàöèé óñòàíàâëèâàþòñÿ ìåíåå ñòðîãèå ïðàâèëà.
Ìèíèìàëüíûé óðîâåíü êðåäèòíîãî ðåéòèíãà äëÿ ïîêóïêè
íîâûõ áóìàã óñòàíîâëåí íå íèæå "BBB+". Ðàíåå êóïëåí-
íûå êîðïîðàòèâíûå áîíäû ìîãóò íàõîäèòüñÿ â ïîðòôåëå
ÍÏÔ äî ïîãàøåíèÿ, åñëè èõ ðåéòèíã íå íèæå "ÂÂ+" àãåíò-
ñòâà "Ýêñïåðò ÐÀ" èëè ÀÊÐÀ. ×òî êàñàåòñÿ ðûíêà äîëãî-
ñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, òî èíòåðåñ ê ðûíêó áóäåò ðàñòè, òàê

êàê ñåãîäíÿøíèå ðåàëèè çàñòàâëÿþò èíâåñòîðà èñêàòü
äîõîäíîñòü íå òîëüêî íà êëàññè÷åñêèõ ñïåêóëÿòèâíûõ
ðûíêàõ, íî è â äîëãîñðî÷íûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòàõ.
Ïî ñóòè, â Ðîññèè íà÷èíàåò ôîðìèðîâàòüñÿ îñíîâà ðûí-
êà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòóðó, è òàêèå
ïðîåêòû ñòàíîâÿòñÿ óæå ñàìîñòîÿòåëüíûì âèäîì àêòè-
âîâ. Ãîâîðÿ ïðî èíñòèòóöèîíàëüíóþ ñðåäó, íåîáõîäèìî
îòìåòèòü, ÷òî èíòåðåñ èíâåñòîðà äåéñòâèòåëüíî íàõîäèò-
ñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â ñåêòîðå ÆÊÕ. Îäíàêî ëþáîìó èí-
âåñòîðó íåîáõîäèìà ñòàáèëüíîñòü ïîòîêà äîõîäà ïî êîí-
öåññèîííîìó ñîãëàøåíèþ, òîãäà êàê ñåãîäíÿ ðåãèîí íå
âñåãäà ãîòîâ äàâàòü ãàðàíòèè ïî êîíöåññèîííûì ïðîåê-
òàì, à ðèñêè ÷àñòî âûïàäàþò íà äîëþ êîíöåññèîíåðà.
Äðóãèìè ñëîâàìè, èíñòðóìåíò êîíöåññèé òîëüêî ôîðìè-
ðóåòñÿ. Ðåãóëÿòîðíàÿ ñðåäà òàêæå òðåáóåò ôîðìèðîâà-
íèÿ. Ïîìèìî ïðî÷åãî, íåîáõîäèìà åäèíàÿ ïîëèòèêà â îò-
íîøåíèè êîíöåññèîííûõ ïðîåêòîâ, âåäü íàäî ïðèçíàòü,
÷òî ó äàííîãî ðûíêà îãðîìíûé ïîòåíöèàë.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2018 ã. 93

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Áåëÿíèí À.Â. Ðè÷àðä Òàëåð è ïîâåäåí÷åñêàÿ ýêîíîìèêà: îò ëàáîðàòîðíûõ ýêñïåðèìåíòîâ ê ïðàêòèêå ïîäòàëêèâàíèÿ// Âîïðîñû ýêîíîìèêè -2018.- ¹1 -
Ñ.5-25.
2.Êàíåìàí Ä., Ñëàâèê Ï., Òâåðñêè À. Ïðèíÿòèå ðåøåíèé â íåîïðåäåëåííîñòè. Ïðàâèëà è ïðåäóáåæäåíèÿ. //Ïåð. ñ àíã.-Õ.: Èçä-âî "Ãóìàíèòàðíûé öåíòð",
2018.Ñ.512-536 
3.Òàëåð Ð. Íîâàÿ ïîâåäåí÷åñêàÿ ýêîíîìèêà// Ì.; Èçä-âî "Ýêñìî" 2018.Ñ.- 384 ñ.
4. Âàëèøèíà Ì.Å., Âîëêîâ È.À. Ðîññèéñêàÿ ìîäåëü ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ: îñîáåííîñòè âûáîðà è ïåðñïåêòèâû// Ýêîíîìèêà: â÷åðà, ñåãîäíÿ, çàâòðà. 2017.
Òîì 7. No5À. Ñ.57-67
5. Âåñòè, Ýêîíîìèêà. ÀÊÐÀ: ÍÏÔ îáîéäóò ÏÔÐ ïî ÷èñëó çàñòðàõîâàííûõ ëèö [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ] URL:http://www.vestifinance.ru/articles/85724
6.Ýëåêòðîííî-áèáëèîòå÷íàÿ ñèñòåìà "ZNANIUM" [ýëåêòðîííûé ðåñóðñ] / Ýëåêòðîííî-áèáëèîòå÷íàÿ ñèñòåìà "ZNANIUM". - Ýëåêòðîí. äàí. - Ðåæèì äîñòóïà:
http://znanium.com. - (äàòà îáðàùåíèÿ: 21.04.2017)
7.ÎÝÑÐ "Ðîëü íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèé â ñèñòåìàõ ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ: Ïðîáëåìû ïåíñèîííîé ñèñòåìû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè" // Ðåæèì äîñòóïà:
www.napf.ru/files/48405/ÎÝÑÐ%20%20ðóññêèé%20ïåðåâîä.doc. (äàòà îáðàùåíèÿ:08.03.2017)
8. Ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà: íàñåëåíèå õî÷åò ñòàáèëüíîñòè | ÍÀÔÈ [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ] URL:http://nacfin.ru/pensionnaya-sistema-naselenie-xochet-stabilnosti/
(äàòà îáðàùåíèÿ 16.08.17)
9. Ìèíèñòåðñòâà Òðóäà è Ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ[Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]URL: www.rosmintrud.ru/pensions/razvitie/199/Oprosy_svodnaya.pptx (äàòà îáðàùåíèÿ
12.10.2017)
10.ÂÖÈÎÌ [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ] URL: https://wciom.ru/index.php?id=236&uid=115339 /https://fomag.ru/news/14-iyulya-zastavit-npf-i-uk-snizit-dolyu-investit-
siy-v-bankovskie-aktivy/ (äàòà îáðàùåíèÿ 16.11.2017)
11. Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. URL: http://www.cbr.ru/ (äàòà îáðàùåíèÿ 10.12.2017)

© Å.Í. Âàëèøèí, Ì.Å. Âàëèøèíà, ( ewgeni-v@rambler.ru ), Æóðíàë «Ñîâðåìåííàÿ íàóêà: àêòóàëüíûå ïðîáëåìû òåîðèè è ïðàêòèêè»,

Ре
кл

ам
а


