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ПЕНСИОННАЯ СИСТЕМА ОРГАНИЗАЦИИ ОБЪЕД:ИНЕН.НЫХ НАЦИЙ 

Инвестинии Объединенного nенеионного онда ne сонала 
бргВ:Ниэаци:и_Qбрi~нных ации в ты~нснациональнь~ 

корпорачшях и в Qаэвивающихся стыанах 

доклад Генэральноrо с~рета~~ 

l. На своем 107-м пленарном заседании 22 декабря 1976 года Гене
ральная.~ссамблея приняла резолюцию 31/197, текст которой содержится 
в прило~ении I. В основном пункте .этой резолюции Генеральная · 
.Ассамблея просила Генерального секретаря в консультации· с Комитетом 
по инвестициям, который был расширен на этой сессии, с тем чтобы 
отразить более широкое и более справедливое географическое расnре
деление, 11 обеспечить, чтобы средства, nомещенные Объединенным 
пенеионным фондом пе.i;юонала Организации Объединенных Наций в акции 
транснациональных :корnораций, были размещены на надежных и ре:нта
бельньrх условиях и~ в возможно более широкой степени, в надежных 
каnит'ало·вложениях в ра:з вивающихся странах" о Генеральная Асеамблея 
также'просила Генерального секретаря nредставить Генеральной Ассамблее 
на ее трИдцать второй сессии доклад об осуществлении настоящей 
резолюции .. 

2о Как попечитель Пенеионного фонда Генеральный секретарь считает, 
что поскольку он должен·представить доклад о капиталовложен:v.я.."'С в акции 

транснаЦиональных :корпораций и в раавивающихся странах, ка:к и о 
любой другой части активов Фонда, то ему следует сделать это таким 
образом, чтобы nредставить общую z.~артину об инвестициях Фонда; т.е. 
каждый комnонент Фонда должен рассматриваться с точки зрения целе
сообразности, лежащей в основе инвестиционной политики в целома 

3~ С самого начала nолитика в области инвестирования средств Пенеи
онного Фонда и определение этой полИтики основывались на мнении 
Генерал~ного секретаря, которое разделял Комитет по инвестициям о том, 

что соб-!!юдение выполнения некоторых,признанных основных nринцилов 
лучше всего соответствует_ интересам' Фонда, чего можно наиболее 
эффективно добиться на основе учета достаточно обоснованных и соответ
ствующих мнений в отношении любых инвестиций, которые намерен осу
ществить Фонд. 
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4~ В целом инвестирование средств ~онда должно осуществляться с 
целью защиты ~тих средств, nолучения достаточной прибыли и обеспече·
няя приемлемои шш:сид:ности и соответствующей Iсон:аертируемости, 
для того чтобы можно было удовлетворить долrосро(!_н:ые nотребности 
Фонда. Таким образом, основными целями инвестирования являются 
надежность, Е.Р.Иб_!>!.:тrьн~, лиr~видн~!:. и ,!S.9_нве:рти~ .. Следа- ~ 
ватель но, при оценке инвес·l'ици:и <;Qонда исходят :из таких соображении, 
которые, по-видимому, соответствуют достижению этих целей.. Данные 
цели относятся ко всем хп-rвестицинм, будь то в акции, облиrации или 
другие ценные бумаr·и и неза::зи:симо от тоrо, осуr;J:ествляется ли :рас-с-мат
риваемый выпуск деловой корnорацией, государством или государственной 
организацией или международным финансовым учреждением.. Естественно, 
что Iсвалифиц:ированное заключение является самым важным фактором при 
определении тоrо, были ли достигнуты эти основные цели и следует ли, 
соответственно, осуществлять инвестиции., С этой целью предложения 
анализируются и оцениваются на основе последовательных конкретных 

мнений, которые могут применяться к каждому отдельному случаю. 

5о Как одну из целей Фонда надежность следует рассматривать как 
поддержание основных: средств q,>онда. и защиту, насколько зто возможно, 

покупательной способности этих средств от эроэиио Позтому при 
размещении любых и:нвест.иций необходимо весьма тщательно рассматри
вать существующие инвестиционные усЛовия, включающие экономические 

и финансовые фаr-<торы, которые могут оказать влияние на надежность 
таких инвестиций., 

бо В условиF-х любоrо рынка правильная оценка требований надежности 
делает необходимым проведение анализа всех аспектов деятельности 
такоrо рынка, которые касаются защиты и долгосрочной эффективности 
перспективных инвестиций., При оценке Еадежности инвестиций в акции 
должны бы·r ь оценены способности и достоинства администрации комnан:и:v.:: 7 
а та:t<:же проанализированы ее финансовые условия и возможности полу

чения прибыли... Для облиrаций и друrих долrовых ценных бумаr необхо
димо определить на основе удовлетворительного фактического материала, 

может ли будущий заемщи:<.-<, будь то страна или компания, полностью ~ 
во время выnолнить свои обязательства в отношении выплаты основнои 
суммы долга и процентов по немуо Надлежащая инвестиди:онная практика 
также требует осуществления постоянного контроля за инвестиционным 
портфелем, чеrо можно добиться лишь имея доступ к разнообразным и 
многочисленным источникам надежной информации. 

7., С точки зрения надежности Генеральный секретарь должен уделять 
серьезное внимание вопросу о диверсификации :инвестиций Фонда с тем 1 , 
чтобы 7 как можно шире 1 распространить рисн. Компенсирующим фактором, 
который нео6ходимо учитывать, является то., что любые инвестиции 
должны быть достаточного размера, чтобы приносить в будущем удовлет
~орительную прибыль~ поскольку слишком широкое распыление активов 
Фонда может весьма леrко уменьшить потенциал прибыльностио С друrой 
стороны, не следует осуществлять инвестиции в таком объеме, который 
поставил бы Фонд в положение фактического прямого предпринимателя, 
а не портфельного инвесторао 

/~ .. 
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8. Прибыльнасть, предлагаемая перспеrс·rивным рьп-iiсом инвестиций~ в 
значительной степени связана е рисн:ом 1 которому подвержены эти 
инвестиции. Поскольку Фонд·должен в первую очередь заботиться 
о 1-tадежности, то возможная_ nотенциаЛьная прибыль от инвестиций не 
может являться единственным показателем целесообразности инвес
тиций. Наоборот, следует в разумной сбалансированной степени 
делать ;упор на прибыли и рисхе.. Следовательно, Фонд должен временами 
преодолевать искушение получить хажущуюся :заманчивой прибыль, если 
лежаща~ в ее основе надежность 2 по-~идимому, связана с чрезмерно 

большои степенью риска. На этом основании инвестиционная деятель
ность Фонда доЛжна быть сосредоточена на долгосрочньсr перспектинах 
для капиталовложений, а не на краткосрочных перспективах рынка, 
которые зачастую отражают весьма в-оеменные условия., 

~' 

9 ..... Учитывая цель Фонда, инвестиции! должны объявляться из соображе
нии надежности и прибыльности. Следовательно, У.?онд должен руковод·
ствоваться этими соображениями п-ои оценке инвестиционньсr возыож-

.... L , 

ностеи в различньсr географических районах. Для обеспечения того, 
чтобы сl>онд придерживался курса 11 географическоrо нейтралитетап, 
необходимо уделять значительное внимание тщат-ельной оценхе 
объективнъсr экономических пеказаталей и другой информации, в 
достаточн~й мере.свидетепьствующей о наличии надежных и прибыльньсr 
инвестиции. 

IO. Учитъiвая характер Пенеионного фонда, важно 7 чтобы инвестиции об
ладали значительной степенью ликвидности и товарности, с тем чтобы 
оградить Фонд от нен;ужньсr убытков, которые в противном случае 
могут быть нанесею_,I, когда возникнет необходимость или желатель
ность продать какую-либо ценную бумагу. Необходимая ЛИI<видность 7 в 
свою очередь, в значительной степени зависит от размера любого 
рынка. Позтому инвестиции Фонда необходимо размещать на рыюсах, 
·имеющих достаточный размер, с тем ч.тобы обеспечить требуемую степень 
товар_ности. Пенеионный фонд' смог добиться удовлетворительной степени 
ликвидности путем концентрации усилий на выпуске ценных бумаг, которые 
предлагаются че:реэ соответствующие крупные гарантирующие разме-

щение инвестиций учреждения, предоставляющие инвестору большие 
возможности для размещения ценных бумаг, а также необходимый 
большой объем информации. 

llo С точки зрения инвестиций, конвертируемость валют также важна 
как и ликвидность или товарность~, Кроме того, инвестиции Фонда и 
прибыль от них представляют собои ~инансовые средства, за счет 
которьсr Фонд должен выполнять свои 'обязательства по удовлетво
рению изменяющихся потребностей пенсионеров~ Поэтому валюты, в 
которых помещаются эти инвестиции, должны легко· конвертироваться из 

одной В друrуюо 1 
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12. Что касается инвестиций в акции транснациональных корпораций, 
то Генеральный секретарь в консультации с Комитетом по инвестициям 
осуществил обзор их размещения. С этой целью в докладе по данному 
обзору Генеральный секретарь выбрал в качестве транснациональных 
корпораций н:орпорации, которые производят товары или оказывают услуги 
более чем в одной странео Из общего портфеля Фонда, который экви
валентен сумме в размере I 273 млн. долл~США по рыночной цене на 
31 марта 1977 года, 772 млн. долл.США или 61 процент были вложены в 
ценные бумаги транснациональных корпораций. Из этих ценных бумаг 
бумаги на сумму 624 млн. долл.США были помещены в акции, и остаток 
в размере 148 млно доллQСША - в облигации. Кстати, вероятно, 
небезынтересно отметить, что остаток долгосрочных инвестиций Фонда 
был размещен следующим образом~ 279 млно долл"США в акции корпораций, 
не являющихся транснациональными, 99 млн. долл .. США в государственные 
ценные бумаги или в ценные бумаги государственных.учреждений, 
107 млн~ доллоСША в международное правительственнЬе учреждение. 
Оставшиеся 16 млно долл .. США были вложены в качестве временного резерва 
в краткосрочные ценные бумаги .. 

13. Учитывая то, что акции и облигации могут вести себя по-разному 
в различное время и на различных рынках, Генеральный секретарь в 
консультации с Комитетом по инвестициям рассмотрел все имеющиеся 
в nортфеле ценные бумаги с точки зрения nрименяемых критерий, опре
деленньсr в пунктах 4-11. По его мнению, которое разделяет Комитет 
по инвестициям, эти ценные бумаги соответствуют указанным критериям, 
и позтому вложены на надежньсr и выгодных условиях, соответствующих 

долгосрочным целям Пенеионного фонда. 

14. Что касается инвестиций в развивающихся странах, то Генеральной 
Ассамблее на ее тридцать первой сессии рекомендовали по состоянию на 
30 июня 1976 года увеличить в течение ближайших 12 месяцев инвестиции 
Пенеионного фонда, предоставляемые на цели развития, с 40 млн. долл.США 
до 77 млн. долл.США. По состоянию на 30 июня 1977 года такие обяза
тельства составили 124 млн. долл.США. Впоследствии они были уве
личены до 133 млн .. долл.США. Этот рост был достиrнут в результате 
nеревода значительной доли годового объема наличности Фонда в 
облигации развивающихся стран. В результате этого, по состоянию на 
30 июня 1977 года, эти вклады составляли 26 процентов всех портфельных 
облигаций. В приложении 1I по состоянию на 30 июня 1977 года 
содержится перечень этих облигаций, основная часть которь~ включает 
выпущенные в открытую продажу облигации трех крупнь~ учреждений в 
области развития: Всемирным банком, Азиатским банком развития и 
Межамериканским банком развития. 

15. В связи с расширением участия Фонда в развитии экономики раэви
вающихся·стран Генеральный секретарь в консультации с Комитетом по 
инвестициям и в соответствии с руководящими принципами, принятыми 

для любого обязательства Фонда, прилаrает усилия к тому, чтобы в 

/о•• 
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полной мере испольGовать представляющиеся инвестиционные воGмож
ности. В отношении такого фонда, как Объединенный пенеионный фонд 
персонала Организации Объединенных Наций, существует мнение, что 
поr<упка ценных бумаг крупнейших учреждений в области раз вития 
позволяет wонду осуществлять констр;ук'.rивную деятельность в интересах 
развивающихся стран. Эти \тчреждени:я общая цель I~оторьiХ состоит в 

и J ' u 

содеиствии экономическому прогрессу путем оказания финансовои помощи 
и предоставления консультантсrсого обслуживания по главным вопросам 
на постоянной основе, имеют тщательно продуманнуill структуру и 
квалифицированный персонал для осуществления этих целей. Выпуски 
ценных бумаг этих организаций в полной мере удовлетворяет всем крите: 
риям дохо~а и высокого качества, которые соответствуют инвестиционнои 
политике У?онда и, в частности, позволяют добиться конвертируемости 
и ликвидности,необходимых для того, чтобы осуществлять их органи
зованную закупку и продажу в значительных количествах. 

Iб. Генеральный секретарь в консультации с :Комитетом по инвести
циям продолжает из:;тчать возможности осуществления прямьiХ инвестиций 
в развивающихся странах. в течение года, который закончился 
30 июня I977 года,такие инвестиции в облигации возросли менее чем 
с 5 млн. долл.США до более чем I8 млн. долл .. США. Впоследствии они 
увеличились до 22 млно долл.США.. Генеральный секретарь намерен 
выделить дополнительные средства на прямые инвестиции в развиваю
щихся странах, насколько это позволят обстоятельства, и ожидается, 
что возможности для nринятия таких обязательств будут nо-прежнему 
расширяться. 

I7.. Учитывая, что все инвестиции, ·будь то в развитых~или развивающ~ся 
странах, должны осуществляться в рамках разумной общеи инвестиционнои 
стратегии, Генеральный секретарь в консультации с Комитетом по 
инвестициям будет и в дальнейшем предnринимать усилия по~диверси
фикации nортфеля Пенеионного фонда таким образом, которыи, вероятнее 
всего, будет сохранять и -уnР-ЛИ'Iи:ват<, объем средств Фонда. 
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/По докладу Пятого комитета(А/31/455, A/3I/Lo3бl7 

3I/I97a 

-.Г...;;е~н;;;..;е:".jрiО:..а;;.;.л::.;.;;;;;ь.:.:н:.;;а::..;я:;....;:А;.;с:::.с~а~м~б~л~е Е., 

с озабоченностью отмечая что Объединенный пенеионный фонд 
пере о--;н:-:а::-:л:-::-:а-rоr.:р:-:г:-;а:..:н:.;;I:;д.::;:з:...:::а::.:ц~и~и;;_~О~б,.;:ъ::.:е;;;.д::.и~н; н н ых :наций им е е т в транснаци он ал ь:ных 
корпорациях долгосрочные капиталовложения, составляющие приблизи
тельне 600 МЛНо ДОЛЛоСША, 

~ылаясь на резолюции, принятые Организацией Объединенных Наций 
и другими международными организациями и касающиеся новоrо м~ждуна
родного экономического порядка и транснациональнь~ корпорации, 

принимая во внимание что капиталовложения Объединенного пен-
ф ' <.> сионного онда персонала Организации Объединеннь~ Нации в акции 

транснацио~альных корпораций моrут противоречить нелям и задачам 
организации системы Организации Объединенных Нации, 

учит~~' что капиталовложения, осуществленные Объед~ненным 
пенеионным фондом персонала Организации Объединеннь~ Нац~и в разви
вающихся странах, хотя они и увеличиваются, являются краине неэна
чительными, 

Ia nросит Генерального секретаря в консультации с Комитетом 
по инвестициям, который на нынешней сессии расширяется I/, с тем 
чтобы отразить более широкое и более справедливое географическое 
распределение, обесnечить, чтобы средства, помещенные Объ~диненным 
пенеионным фондом персонала Организации Объединенных Нации в акции 
транснациональных корпораций, были размещены на надежнь~ и рента
бельных условиях и, в возможно более широкой степени 9 в надежных 
капиталовложениях в развивающихся странах; 

2о nросит также Генерального секретаря представить Генераль
ной Ассамблее на ее-тридцать второй сессии доклад об осуществлении 
настоящей резолюциио 

107-е пленарное заседание 
22 декабря ~976 года 

I/ См .. резолюп,иУJ ~T/I9~ Т'('II~l>впыюй lkrnм6лeи, _раздел IIo 

/ос о 
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Инвест~~.l~~е-~-~-ИJЧЕ,ежд.ен:ий_дs_~~~~ 

Нарицательная 
стоимость 

(в долл .. США) 
5 250 000 
I 5~0 000 
5 785 000 
I 600 000 
I 500 000 

I 000 000 
1 820 000 
1 500 000 
1 200 000 

325 000 
5 500 000 
9 750 ооо 
2 900 000 
5 000 ооо 
5 000 000 
6 505 000 
1 000 000 
1 000 000 
4 250 000 
4 115 000 
5 750 000 

500 000 
2 000 000 

500 000 
2 000 000 

350 000 
2 900 000 

2 000 000 

2 337 000 

2 250 000 
1 500 000 
2 500 000 

по состоянию на 30 июня 1977 года 

Описание 

Азиатский банк :раз вития 8, 5CY,h 1980 год 
Азиатский банк :раzв:ития 8,5С% 1981 год 
Азиатский банк развития 8,625% 1986 год 
Азиатский банк развития 7,75% 1996 год 
МАВР 4,5~~ 1984 год (Межамериканский 

банк развития.) 
МАБР 8,0СУ~ 1985 год 
МАБР 9,0~~ 200I год 
МБРР 8,0(};'.-6 7 1980 год (Всемирный банк) 
МБРР 4,5СУ~ 1982 год 
~ffipp 8,ОСУ~ 1982 год 
МБРР 8 ~ I5% I985 год 
МБРР 5,00'~ I985 год 
МБРР 8,6СУ~ I985 год 
MSPP 8 ,375-f}b 1986 год 
lliffiPP 7,80'~ 1986 год 
МБРР 4,50'~ 1990 год 
МБРР 5,375% 1991 год 
~lliPP 5,37~~ 19~2 год 
lliffiPP 5,87~~ 1993 год 
МБРР 6, 5СУ~ 1994- год 
МБРР 6,375% 1994 год 
МБРР 8,8~~ 1995 rод 
M:SPP.9~35% 2000 год 
МБРР 8~85% 2001 год 
~БРР 8,37~% 2001 год 
МБРР 8,2~~ 2002 rод 
Федеративная Республика Бразилия 

9,2.5% 1984 год 
11Нэшнл пауэр Корпорейшип (Филиппины) 

8)2.0;1~ 1989 год (гг.рантированы ~кс:;тортно
ю.щортР.ым бшг"с;м, США) 

Пап;:· а-П,;ыJ.я: Гr:щ1-rод 9, r;o;5 19.S3 год 
(:rэ.рА.птировR.нt>r .А::зстра.тшей) 

11 Петролеос мехиканос" 9, ОсР~ 1982 год 
Республика Венесуэла 6,ОСУ~ I977 год 
Республика Венеr,у;,;лR. 'l ,R7'JX, T9R~ 1·ол 

Рыночная 
с·гои:ность 

ТВДоЛЛ-:-GША) 

5 198 000 
1 547 000 
5 771 000 
1 551 000 

1 163 000 
978 000 

1 820 000 
1 524 000 
1 058 000 

325 000 
5 541 000 
8 053 000 
2 891 000 
5 000 соо 
4 990 000 
4 961 000 

778 000 
763 000 

3 479 000 
3 353 000 
4 780 000 

493 000 
2 045 000 

500 000 
1 991 000 

344 000 

2 850 000 

2 003 000 

2 310 000 
2 257 000 
1 461 000 
2 l.J.97 (>00 

/С>ФО 
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