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Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå îñîáåííîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé, ïðîèçâå-
äåíà äèôôåðåíöèàöèÿ àêòèâîâ ïî óðîâíþ ðèñêà è âûäåëåí öåëåâîé ñåãìåíò äëÿ àêòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ. Ïðåäñòàâëåí àëãîðèòì ôîðìèðîâàíèÿ àãðåññèâíîé ÷àñòè äàííîãî ïîðòôåëÿ íà
îñíîâå òåîðèè Áëýêà - Ëèòòåðìàíà. Ñäåëàí âûâîä î öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèìåíåíèÿ ïðåäëîæåí-
íîé ìåòîäèêè äëÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ, èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, ôîðìèðîâàíèå îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ìîäåëü Áëýêà - Ëèòòåðìàíà.

Ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ïî ñâîåé ñóòè
ÿâëÿþòñÿ “äëèííûìè” êîíñåðâàòèâíûìè èí-
âåñòèöèîííûìè ðåñóðñàìè, ñëåäîâàòåëüíî,
èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ïîðòôåëÿ äîëæíà
áûòü îðèåíòèðîâàíà íà äîñòèæåíèå äîõîä-
íîñòè, ïðåâûøàþùåé óðîâåíü èíôëÿöèè, íà
äëèòåëüíîì ãîðèçîíòå èíâåñòèðîâàíèÿ. Ó÷è-
òûâàÿ ñîöèàëüíóþ çíà÷èìîñòü ïåíñèîííûõ
íàêîïëåíèé, èíâåñòèöèîííûé ðèñê äîëæåí
áûòü ñâåäåí ê ìèíèìóìó ïðè óñëîâèè äîñòè-
æåíèÿ çàäàííîé íîðìû äîõîäíîñòè, äëÿ ÷åãî
ãîñóäàðñòâî çàêîíîäàòåëüíî îãðàíè÷èâàåò
ïîòåíöèàëüíûå îáúåêòû èíâåñòèðîâàíèÿ. Íà
îñíîâå ïîñòàâëåííûõ çàäà÷ ìîãóò áûòü ñôîð-
ìóëèðîâàíû ïðèíöèïû, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò
îñíîâó èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè:

♦ïîëó÷åíèå ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé
îáîñíîâàííîé äîõîäíîñòè ñ ó÷åòîì çàêîíî-
äàòåëüíûõ îãðàíè÷åíèé;

♦ïîääåðæàíèå âûñîêîé ñòåïåíè íàäåæ-
íîñòè èíâåñòèöèé â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà
óïðàâëåíèÿ.

Îñíîâíîé çàäà÷åé, ñòîÿùåé ïåðåä óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèåé (ÓÊ) ïðè ôîðìèðîâàíèè
ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé, ÿâëÿåòñÿ
ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè
êëàññàìè àêòèâîâ, ðàçðåøåííûõ çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì. Äëÿ óäîáñòâà óïðàâëåíèÿ ðàçäåëèì ïîð-
òôåëü ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé íà êîíñåðâà-
òèâíóþ, óìåðåííóþ è àãðåññèâíóþ ÷àñòè.

Êîíñåðâàòèâíàÿ ÷àñòü ïðåäóñìàòðèâà-
åò âëîæåíèå â íàèáîëåå íàäåæíûå (èç ðàç-
ðåøåííûõ) èíñòðóìåíòû - ãîñóäàðñòâåííûå
öåííûå áóìàãè ÐÔ, ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå
áóìàãè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, à

òàêæå áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ýòî íàèìåíåå
ðèñêîâàííûå àêòèâû: èõ ïîòåíöèàëüíàÿ äî-
õîäíîñòü ìèíèìàëüíà, íî äîñòàòî÷íî ñòàáèëü-
íà. Ïî äàííîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ ïðåäóñìàòðè-
âàåòñÿ ïàññèâíîå óïðàâëåíèå.

Óìåðåííàÿ ÷àñòü ñîñòîèò èç àêòèâîâ ñî
ñðåäíèì óðîâíåì ðèñêà - îáëèãàöèé ðîññèé-
ñêèõ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ, à òàêæå îáëè-
ãàöèé, âûïóùåííûõ îò èìåíè ìóíèöèïàëüíûõ
îáðàçîâàíèé. Ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè ïðåä-
ñòàâëåííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ îáëà-
äàþò ñðàâíèòåëüíî íåâûñîêîé âîëàòèëüíîñ-
òüþ, è îáû÷íî äîñòàòî÷íî ñèëüíî êîððåëè-
ðóþò äðóã ñ äðóãîì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íà ïåð-
âûé ïëàí âûõîäèò ïîäáîð àêòèâîâ äëÿ âêëþ-
÷åíèÿ ïîðòôåëü, à íå îïòèìàëüíîå ðàñïðåäå-
ëåíèå ðåñóðñîâ ìåæäó íèìè, â ýòîé ñâÿçè ïî
óìåðåííîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ òàêæå áóäåò ïðè-
ìåíÿòüñÿ ïàññèâíîå óïðàâëåíèå.

Àãðåññèâíàÿ ÷àñòü ïîäðàçóìåâàåò âëî-
æåíèå â ïîòåíöèàëüíî íàèáîëåå äîõîäíûå,
íî è, êàê ñëåäñòâèå, íàèáîëåå ðèñêîâàííûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû - àêöèè ðîññèéñ-
êèõ ýìèòåíòîâ, ñîîòâåòñòâóþùèå çàêîíîäà-
òåëüíûì òðåáîâàíèÿì. Óðîâåíü âîëàòèëüíî-
ñòè äîõîäíîñòåé äàííûõ àêòèâîâ äîñòàòî÷íî
âûñîê, à êîððåëÿöèÿ ñóùåñòâåííî íèæå. Îñ-
íîâíîé çàäà÷åé ïðè óïðàâëåíèè äàííîé ÷àñ-
òüþ ïîðòôåëÿ ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîå ðàñïðå-
äåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó îòîáðàííûìè àêòè-
âàìè, ñîîòâåòñòâåííî ïî àãðåññèâíîé ÷àñòè
ïîðòôåëÿ ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ àêòèâíîå óïðàâ-
ëåíèå.

Îïèñàííûé ïîäõîä ê äèôôåðåíöèàöèè
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ïîçâîëÿåò âûäåëèòü
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öåëåâîé ñåãìåíò ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé äëÿ
àêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ - àêöèè ðîññèéñêèõ
ýìèòåíòîâ. Äàííûé êëàññ àêòèâîâ ïîçâîëÿåò
îáåñïå÷èòü îñíîâíîé äîõîä, íî îí æå õàðàê-
òåðèçóåòñÿ è íàèáîëüøèì ðèñêîì, ïîýòîìó
èìåííî àãðåññèâíàÿ ÷àñòü íóæäàåòñÿ â àê-
òèâíîì óïðàâëåíèè íà îñíîâå ñîâðåìåííûõ
òåîðåòè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê â äàííîé îáëàñòè.
Â îáùåì âèäå, àëãîðèòì ôîðìèðîâàíèÿ àã-
ðåññèâíîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ íà-
êîïëåíèé ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå.

òàííàÿ Ôèøåðîì Áëýêîì è Ðîáåðòîì Ëèòòåð-
ìàíîì. Ìîäåëü Áëýêà - Ëèòòåðìàíà ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ìåòîäèêó ïîñòðîåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîãî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ öåí-
íûõ áóìàã, êîòîðûé ïîçâîëÿåò ïîòåíöèàëü-
íûì èíâåñòîðàì ó÷åñòü ñâîè ñîáñòâåííûå
ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî äîõîäíîñòè ðàçëè÷-
íûõ àêòèâîâ. Îíà ñî÷åòàåò â ñåáå ýëåìåíòû
îñíîâíûõ ñîâðåìåííûõ ïîðòôåëüíûõ òåîðèé:
ìîäåëè ïîñòðîåíèÿ ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ
Ìàðêîâèöà, ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àê-

 
Выбор активов для анализа (в соответствии с законодательными ограничениями) 

Выбор требуемого соотношения доходности и риска (исходя из целей управления 
портфелем) 

Задание прогноза по выбранным активам 

Формирование оптимальной структуры портфеля (с учетом законодательных 
ограничений) 

Ðèñ. Àëãîðèòì ôîðìèðîâàíèÿ àãðåññèâíîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîé ñòðóê-
òóðû àãðåññèâíîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ ïåíñèîí-
íûõ íàêîïëåíèé ÓÊ íåîáõîäèìî èñïîëüçî-
âàòü òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàííûå ìåòîäèêè,
áàçèðóþùèåñÿ íà ïðèìåíåíèè ñîâðåìåííûõ
ïîðòôåëüíûõ òåîðèé. Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñïå-
öèôè÷åñêèìè öåëÿìè è ôóíêöèÿìè ïåíñèîí-
íûõ íàêîïëåíèé, ïðèìåíÿåìûå òåîðèè óïðàâ-
ëåíèÿ ïîðòôåëåì äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü
ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì:

♦âòîðè÷íîñòü ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè
ïîðòôåëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ïàðàìåòðàì ðèñ-
êà;

♦âûñîêàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ïîðòôåëÿ äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ñîõðàííîñòè ñðåäñòâ;

♦îáåñïå÷åíèå âûñîêîé ëèêâèäíîñòè âëî-
æåíèé;

♦ñíèæåíèå äî ìèíèìóìà íåîáõîäèìîñòè
ðåáàëàíñèðîâêè ïîðòôåëÿ ïðè èçìåíåíèè ðû-
íî÷íîé êîíúþíêòóðû.

Âñåì ïðèâåäåííûì êðèòåðèÿì ñîîòâåòñòâó-
åò òåîðèÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì, ðàçðàáî-

òèâîâ, à òàêæå çàäà÷è îáðàòíîé îïòèìèçàöèè
Øàðïà.

Òåîðèÿ Áëýêà - Ëèòòåðìàíà ïðåäóñìàòðè-
âàåò ñëåäóþùèå ïîäõîäû ê îïòèìèçàöèè ïîð-
òôåëÿ:

♦ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà ïîðòôåëÿ ïðè óñ-
ëîâèè äîñòèæåíèÿ çàäàííîãî óðîâíÿ äîõîä-
íîñòè;

♦ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè ïðè çàäàííîì
óðîâíå ðèñêà.
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ãäå K - êîëè÷åñòâî ïðîãíîçîâ; N - êîëè÷å-
ñòâî àêòèâîâ; (Å[R]) - êîìáèíèðîâàííûé
âåêòîð äîõîäíîñòåé (Nx1 âåêòîð); Ð  - âåê-
òîð ðàâíîâåñíûõ îæèäàåìûõ äîõîäíîñ-
òåé (Nx1 âåêòîð); Q - âåêòîð ïðîãíîçèðó-
åìûõ äîõîäíîñòåé (Kx1 âåêòîð); Ó - ìàò-

(1)
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ðèöà êîâàðèàöèè äîõîäíîñòåé (NxN ìàò-
ðèöà);   - êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà, âû-
ðàæàþùàÿ íåóâåðåííîñòü â ïðîãíîçå
(KxK ìàòðèöà); P - ìàòðèöà, èäåíòèôè-
öèðóþùàÿ àêòèâû, ïðåäñòàâëåííûå â ïðî-
ãíîçàõ (KxN ìàòðèöà);   - ñêàëÿðíàÿ âå-
ëè÷èíà.

Ôîðìóëà (1) - îïòèìèçàöèÿ ïîðòôåëÿ ïî
òåîðèè Áëýêà - Ëèòòåðìàíà.

Ðàññìîòðèì ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ àã-
ðåññèâíîé ÷àñòè ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ íà-
êîïëåíèé íà îñíîâå òåîðèè Áëýêà-Ëèòòåðìà-
íà. Ñ ýòîé öåëüþ íåîáõîäèìî äîðàáîòàòü âçÿ-
òóþ çà îñíîâó ìîäåëü äëÿ ìàêñèìàëüíî âîç-
ìîæíîãî ó÷åòà âñåõ ñïåöèôè÷åñêèõ öåëåé è
îãðàíè÷åíèé, ïðèñóùèõ äàííîìó ïîðòôåëþ.
Àäàïòàöèÿ ìîäåëè çàêëþ÷àåòñÿ, ïðåæäå âñå-
ãî, â ó÷åòå:

1) öåëåé è çàäà÷ ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ
íàêîïëåíèé: ïðèîðèòåò ïîêàçàòåëåé íàäåæ-
íîñòè íàä ïîêàçàòåëÿìè äîõîäíîñòè ïðè óñ-
ëîâèè ïðåâûøåíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè;

2) çàêîíîäàòåëüíûõ îãðàíè÷åíèé, íàêëà-
äûâàåìûõ íà âûáîð àêòèâîâ è ñòðóêòóðó ïîð-
òôåëÿ.

Çàäà÷à ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ïåíñè-
îííûõ íàêîïëåíèé ôîðìóëèðóåòñÿ ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì: íàõîæäåíèå äîëåé àêòèâîâ,
ìèíèìèçèðóþùèõ óðîâåíü ðèñêà ïîðòôåëÿ,
ïðè óñëîâèè äîñòèæåíèè äîõîäíîñòè, ïðåâû-
øàþùåé èíôëÿöèþ. Ïðåäñòàâèì ïîñòàâëåí-
íóþ çàäà÷ó â ìàòåìàòè÷åñêîì âèäå:

Ôîðìóëà (2) - àäàïòàöèÿ òåîðèè Áëýêà-
Ëèòòåðìàíà äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ïåí-
ñèîííûõ íàêîïëåíèé.

Â ôîðìóëå (2) òàêæå áûëè îòðàæåíû ñëå-
äóþùèå óñëîâèÿ:

♦ñóììà äîëåé âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü àê-
òèâîâ äîëæíà áûòü ìåíüøå ëèáî ðàâíà 1,
ò. å. çàïðåò íà îòêðûòèå ìàðæèíàëüíûõ ïî-
çèöèé;

♦óñëîâèå íåîòðèöàòåëüíîñòè äîëåé àê-
òèâîâ - çàïðåò íà îòêðûòèå êîðîòêèõ ïîçè-
öèé, òàê êàê äàííûå ïîçèöèè ñóùåñòâåííî
óâåëè÷èâàþò óðîâåíü ðèñêà ïîðòôåëÿ.

Òàêæå ó÷òåíû çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè-
÷åíèÿ, äëÿ ÷åãî êàæäîìó àêòèâó áûë ïðèñâî-

åí èíäåêñ, ñîñòîÿùèé èç äâóõ ÷àñòåé: ikA ,

ãäå i - ïîðÿäêîâûé íîìåð àêòèâà, k - êîä ýìè-
òåíòà:

♦äîëÿ àêòèâà íå ìîæåò ïðåâûøàòü 5%
ïîðòôåëÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé: ñîîòâåò-
ñòâåííî â ðàìêàõ àãðåññèâíîé ÷àñòè ïîðòôå-
ëÿ äîëÿ êàæäîé áóìàãè íå ìîæåò ïðåâûøàòü
0,05p, ãäå p - äîëÿ àãðåññèâíîé ÷àñòè â îá-
ùåì îáúåìå ïîðòôåëÿ);

♦ñóììàðíûé îáúåì öåííûõ áóìàã îäíî-
ãî ýìèòåíòà íå ìîæåò ïðåâûøàòü 10% ïîðò-
ôåëÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé (0,1ð).

Óïðàâëåíèå àãðåññèâíîé ÷àñòüþ ïîðòôå-
ëÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêîé ïîçâîëèò óïðàâëÿ-
þùåé êîìïàíèè:

♦ïîëó÷àòü âûñîêóþ îòäà÷ó îò íàõîäÿùèõ-
ñÿ ïîä óïðàâëåíèåì ñðåäñòâ áåç óùåðáà äëÿ
ñîõðàííîñòè è ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèé;

♦ó÷èòûâàòü ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîðòôå-
ëÿ ñîáñòâåííîå âèäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïðî-
öåññîâ, ïðîòåêàþùèõ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå,
è ïðîãíîçîâ áóäóùåé äèíàìèêè äàííûõ ïðî-
öåññîâ, à òàêæå òðàíñôîðìèðîâàòü èìåþùè-
åñÿ ïðîãíîçû â îáîñíîâàííûå èíâåñòèöèîí-
íûå ðåøåíèÿ;

♦ýôôåêòèâíî äîñòèãàòü ïîñòàâëåííûõ öå-
ëåé è îïåðàòèâíî ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ.
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