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ВВЕДЕНИЕ 

 

За последние десятилетия пенсионная система России, как и большинства других 

стран, пережила несколько кардинальных реформ. Реформирование пенсионной системы 

Российской Федерации в 2002 году дало возможность гражданам влиять на размер 

будущей пенсии. До 2002 года все взносы, поступающие от работников в Пенсионный 

фонд России, распределялись между текущими пенсионерами. В результате реформы у 

граждан появилась возможность перевести часть пенсионных средств в 

негосударственные пенсионные фонды – организации, созданные для сбора 

накопительных пенсионных средств, их инвестирования и выплаты из них 

дополнительных пенсий работникам. Деятельность негосударственных пенсионных 

фондов (НПФ) регулируется целым рядом законов, в том числе устанавливающих 

перечень инструментов, в которые НПФ могут размещать пенсионные средства. С 2016 

года все НПФ обязаны вступить в систему гарантирования пенсионных накоплений, 

таким образом, сохранность пенсионных накоплений обеспечивается государством.  

Экономика России в период кризиса и ограниченного притока иностранного 

капитала как никогда нуждается в дополнительных инвестициях, при грамотном 

управлении пенсионные накопления могут стать их ключевым источником. В настоящий 

момент уже ведется работа над снятием барьеров, препятствующих долгосрочному 

инвестированию НПФ. НПФ имеют в своем распоряжении крупный долгосрочный 

инвестиционный ресурс, в котором нуждается российский рынок.  

В данном отчете рассматриваются возможные пути увеличения эффективности 

вложений и инвестиционных стратегий НПФ и их влияние на экономический рост России. 
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1. ДОБАВЛЕННАЯ СТОИМОСТЬ ПЕНСИОННОЙ СИСТЕМЫ В 

ЭКОНОМИКЕ РФ 
 

Уникальность НПФ, которые уже в течение 10 лет (с 2005 г. по 2015 г.) занимаются 

аккумулированием пенсионных накоплений, заключается в том, что на сегодняшний день 

это практически единственный рыночный ресурс привлечения внутренних сбережений в 

российскую экономику. При этом НПФ на рыночных принципах конкурируют с 

государственной управляющей компанией.   

Конечно, к деятельности НПФ можно предъявлять различные претензии. Их 

портфели пенсионных накоплений не вполне прозрачны, приближенно и с большим 

опозданием рассчитываются показатели доходности портфеля, а индикаторы риска 

вообще не рассчитываются и не раскрываются общественности. Серьезные опасения 

вызывает практика связанного финансирования пенсионных накоплений в инструменты 

компаний, часто входящих в одну и ту же группу. В портфеле фондов низкую долю 

занимают рискованные активы, такие как акции. Достаточно рискованной и 

неэффективной является практика привлечения новых клиентов. Кроме того, НПФ 

осуществляют деятельность в сложной внешней обстановке. Финансовые рынки 

сохраняют высокую волатильность, экономика не растет, многие компании свернули 

инвестиционную активность из-за секторальных санкций, наконец, три года действует 

заморозка пенсионных накоплений, в результате которой НПФ вместе с управляющими 

компаниями недополучили около 1 трлн пенсионных накоплений. 

Тем не менее и в такой обстановке НПФ продолжают играть заметную роль не 

только на фондовом рынке, но и в российской экономике в целом. Об этом 

свидетельствуют данные о роли НПФ в совокупном ВВП. 

В табл. 1 приводятся составленные на основе данных OECD оценки вклада 

финансового сектора, а также отдельно сектора пенсионных фондов и страховых 

организаций в добавленную стоимость стран – членов OECD и России. При этом, к 

сожалению, Росстат не выделяет отдельно вклад российских НПФ в общую стоимость 

ВВП. По общему уровню развития финансового посредничества, включая банки, 

страховщиков, пенсионные фонды и иные небанковские финансовые организации, цифры 

по России уступают большинству стран OECD, соответствуя данным тех стран, где 

наименее развиты финансовые организации (Эстонии, Финляндии, Венгрии, Мексики). 
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Однако по официальным данным не представляется возможности сравнить совместный 

вклад российских НПФ и страховщиков с аналогичными показателями стран – членов 

OECD.  

Таблица 1. Вклад финансового сектора в добавленную стоимость в отдельных странах – 

членах OECD и в России 

  

Доля в общей добавленной стоимости по экономике, % 

Финансовый сектор 

Пенсионные фонды и 

страховщики 

1995 2005 2014 1995 2005 2014 

Австралия 7,9 8,2 9,3       

Австрия 5,6 4,8 4,4 1,3 1,0 0,9 

Бельгия 6,1 5,6 6,2 1,2 1,2 1,1 

Чехия 3,3 3,2 4,3 0,5 0,6 0,6 

Дания 5,5 5,2 6,4 0,8 0,9 1,0 

Эстония 2,8 3,9 3,8 0,7 0,6 0,4 

Финляндия 4,2 2,7 3,0 0,7 0,7 0,9 

Франция 4,0 3,8 4,6 0,5 0,9 0,6 

Германия 4,7 5,3 4,1 1,0 1,1 1,0 

Греция 4,1 4,7 4,9 0,3 0,3 0,6 

Венгрия 4,4 4,6 3,7 0,7 0,7 0,3 

Ирландия 8,4 9,4 8,9 1,0 2,0 2,1 

Италия 4,7 5,1 5,9 0,3 0,6 0,6 

Латвия 3,5 4,4 4,5   0,7 0,3 

Люксембург 24,1 26,5 26,3 1,0 2,1 2,2 

Мексика   3,4 3,7   0,5 0,3 

Нидерланды 6,9 6,8 7,8 2,2 1,8 1,3 

Норвегия 4,3 3,9 5,1 1,1 0,9 0,8 

Польша   3,9 4,4   0,5 0,6 

Словакия 6,1 4,2 4,2 1,5 0,9 0,4 

Словения 5,4 4,5 4,0 0,7 0,8 1,1 

Испания 4,8 4,7 4,1 0,4 0,7 0,8 

Швеция 4,2 4,3 4,6 0,9 1,3 1,0 

Швейцария 8,8 11,9 9,8   4,1 4,3 

Великобритания 6,3 7,6 7,5 2,3 2,1 2,2 

США   7,7 7,1   2,8 2,7 

Россия
1
   2,7 3,8   0,3 0,4 

Источник: расчеты авторов по статистике OECD 

 

Поэтому в данном исследовании мы впервые в России публикуем данные о вкладе 

НПФ в российский ВВП, рассчитанные на основании методики, используемой 

                                                           
1
 По России показатели рассчитаны по статистике Росстата. При этом в графах за 2014 г. приводятся 

показатели по статистике 2015 г. Последние две графы показывают вклад в добавленную стоимость только 

по страховой деятельности, то есть без учета НПФ. 
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международными организациями – ООН и Евростатом. Подробный расчет приложен 

ниже, здесь же остановимся на кратком выводе. По нашим расчетам, в 2015 г. вклад 

российских НПФ в ВВП по экономике в целом составлял 1,1%, при том что общий вклад 

финансового сектора, включая банки, страховые организации, пенсионные фонды и 

прочие небанковские организации, в российский ВВП составлял 3,8% (см. табл. 1). Таким 

образом, по нашим оценкам, на НПФ приходилось 29% добавленной стоимости, 

созданной в России всеми финансовыми организациями. При этом необходимо учитывать, 

что, в отличие, например, от банковского сектора, поддержание стабильности 

деятельности НПФ не потребовало примерно 1,6 трлн руб., потраченных государством на 

поддержание стабильности банковской системы. Наоборот, только за счет замораживания 

пенсионных накоплений в стране в федеральный бюджет за три года дополнительно 

поступало около 1 трлн рублей. 

 В табл. 2 приводятся данные о доле активов автономных пенсионных фондов стран 

OECD и России в ВВП. За 10-летний период начиная с 2005 г. стоимость активов 

пенсионных фондов к ВВП в странах OECD выросла с 27,9% в 2005 г. до 37,0% в 2015 г. 

В России за тот же период времени доля общей суммы пенсионных накоплений к ВВП 

выросла с 0,9% до 4,7%, в том числе накоплений в НПФ – соответственно с 0,01% до 

2,1%. Конечно, на фоне развитых рынков данная доля является не столь высокой, однако 

динамика роста показателя в России является одной из самых высоких в мире. 

 

Таблица 2. Доля пенсионных фондов в ВВП, % 

  1995 2000 2005 2010 2015 

Австрия   4,05  4,54  5,10  5,86  

Бельгия   3,96  3,87  3,87  5,76  

Канада 52,25  60,94  63,88  71,42  90,98  

Чили     59,89  68,25  69,48  

Чехия     3,9 5,76  8,16  

Дания     32,0 49,4 74,64  

Эстония     2,90  7,87  13,53  

Финляндия   1,97  2,14  2,28  1,41  

Германия   5,05  9,90  13,72  16,79  

Греция       0,02 0,18  

Венгрия 0,11  2,85  8,42  15,06  4,25  

Исландия     119,6 122,68  148,42  

Ирландия     45,2 48,2 43,12  

Израиль     65,89  70,30  75,86  

Италия   2,0 2,8 1,91  5,25  

Япония 13,0 15,9 30,80  29,20  32,03  
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Республика Корея     1,8 3,48  8,75  

Латвия     1,26  7,49  10,95  

Люксембург     1,0 2,24  4,63  

Нидерланды   104,57  114,48  125,23  183,33  

Новая Зеландия     11,1 13,4 23,00  

Норвегия 6,08  6,54  6,72  7,03  10,12  

Польша     8,7 15,56  7,97  

Словения     2,1 5,37  6,45  

Испания   6,91  8,77  9,75  11,52  

Швеция   3,92  11,97  17,33  26,57  

Швейцария 80,9 88,78  96,18  92,53  110,50  

Турция     0,7 2,3 2,44  

США 75,11  83,19  86,79  97,11  101,00  

Литва     0,61  4,12  5,86  

Среднее 37,91  27,90  27,85  30,60  36,96  
Россия – накопления всего     0,85  1,98  4,67  
Россия – накопления в НПФ     0,01  0,34 2,13 
Источник: расчеты авторов по данным OECD и Банка России 

 

Еще более значимым эффект роста пенсионных накоплений в НПФ относительно 

масштаба российской экономики проявляется при сравнении данного показателя по 

странам БРИК. По критерию размера пенсионных накоплений относительно ВВП Россия 

вполне достойно смотрится на фоне других стран БРИК, уступая лишь Бразилии с ее 

закрытыми фондами, но заметно превосходя Китай и Индию, обладающих пока 

недостаточно развитыми системами пенсионных накоплений. Однако именно по данному 

динамично растущему сегменту НФО государством был нанесен удар в виде 

замораживания системы пенсионных отчислений на 2014-2016 гг., который теперь будет 

продлен еще на три года. Данные события показали, что для государства устойчивое 

развитие системы пенсионных накоплений не является такой же приоритетной задачей, 

как, например, поддержание на приемлемом уровне дефицита государственного бюджета 

или поддержание стабильности банковской системы. Так, за последние три года за счет 

замораживания пенсионных накоплений НПФ и управляющие компании недополучили 

около одного триллиона рублей, в то время как на санацию банков и гарантию 

выполнения их обязательств государство потратило более 1,6 трлн руб. 
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Рассчитано по данным OECD.Stat за 2015 г. 

Рисунок 1. Доля пенсионных накоплений в ВВП в странах БРИК в 2015 г., % 

 

Более значимую роль пенсионные накопления НПФ играют как источники 

финансирования финансовых активов.  

 

Как показано в табл. 3, в странах – членах OECD доля вложений автономных 

пенсионных активов в облигации и акции за последние 10 лет в среднем даже 

сократились: с 13,1% в 2005 г. до 12,8% в 2015 г. по облигациям и соответственно с 4,5% 

до 2,8% по акциям. Доля пенсионных фондов в инструментах денежного рынка в 2005-

2015 гг. несколько выросла – с 1,3% до 1,5%.  

Таблица 3. Доля вложений автономных пенсионных фондов в странах – членах OECD в 

различных классах финансовых активов в 1995-2015 гг. 

  

Доля автономных пенсионных фондов, % 

Финансовые 

активы в 

экономике 

Денежные 

средства и 

депозиты в банках 

Облигации Акции 

1995 2005 2015 1995 2005 2015 1995 2005 2015 1995 2005 2015 

Австрия 1,3 2,0 2,2 0,2 0,1 0,5 0,8 0,1 0,2 0,3 0,1 0,0 

Бельгия 1,3 0,9 1,1 0,2 0,1 0,2 2,0 0,3 0,8 2,3 0,4 0,5 
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Канада 7,9 7,5 7,8 0,4 0,5 1,6 16,6 18,0 21,6 15,0 11,3 13,0 

Чехия 0,2 0,9 1,6 0,1 0,3 0,5 0,2 5,6 9,1 0,0 0,4 0,0 

Дания 46,5 25,0 24,6 0,8 1,4 1,5 214,8 51,4 42,7   22,7 16,2 

Финляндия 0,0 1,1 0,4 0,0 0,1 0,1 0,0 1,3 0,5 0,0 0,8 0,4 

Германия   1,4 2,3   3,0 2,6   0,9 1,2   0,3 0,3 

Греция     0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1     0,0 

Венгрия 0,3 6,5 2,0 0,4 1,7 2,1 0,3 22,2 10,1 0,0 2,1 0,3 

Исландия   9,4 12,1   2,1 4,0   40,0 35,7       

Израиль   4,9 6,8   1,0 3,4   21,7 21,3   1,0 3,2 

Республика 

Корея 
    1,0     2,3     1,3     0,0 

Латвия   0,5 3,1   0,6 2,3   2,2 8,4   0,3 0,3 

Люксембург   0,0 0,0   0,0 0,0   0,0 0,1   0,0 0,0 

Нидерланды 19,0 18,5 16,8 5,2 5,7 1,7 87,5 46,2 38,2 9,6 17,0 4,9 

Словакия 0,0 1,0 2,8 0,0 1,1 1,6 0,0 3,1 13,5 0,0 0,0 0,5 

Швеция 2,6 6,0 8,9 1,9 5,1 1,1 14,6 8,4 6,8 0,9 0,9 1,7 

США 10,8 9,5 9,8 3,1 1,2 0,6 15,7 11,8 12,9 14,5 12,7 8,9 

Литва 0,0 1,6 9,4 0,0 0,2 2,5 0,0 2,3 19,6 0,0 2,1 0,6 

Среднее 7,5 5,7 5,9 0,9 1,3 1,5 27,1 13,1 12,8 3,9 4,5 2,8 

Источник: расчеты авторов по данным статистики OECD   
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Таблица 4. Доля пенсионных накоплений НПФ в различных классах финансовых активов 

в России в 2007-2016 гг. 

  
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

6 мес. 

2016 

Депозиты в банках 0,01 0,04 0,2 0,2 0,5 1,2 1,4 1,0 0,9 1,0 

Корпоративные 

облигации 
0,8 0,9 1,1 2,5 5,1 5,5 7,6 6,7 10,0 11,9 

Государственные 

ценные бумаги 
0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 1,2 1,4 1,2 1,3 1,0 

Региональные 

облигации 
2,0 1,7 2,2 3,0 5,6 10,7 12,5 12,0 12,5 10,8 

Акции 0,02 0,04 0,03 0,04 0,1 0,1 0,2 0,4 0,8 0,8 
Источник: расчеты авторов по данным Банка России, CBonds и Московской биржи  

 

Далее следует методика расчета. 

В справочнике Essential SNA (2014)
2
 представлены основы практической 

методологии для внедрения и совершенствования системы национальных счетов (СНС) 

страны.  

Национальные счета предоставляют информацию о механизме и оценке 

экономической и социальной политики. Они описывают общий, агрегированный уровень 

активности в экономике в динамике и позволяют проводить сравнительный анализ 

экономических показателей между странами. Совершенствование статистического и 

институционального подхода для составления национальных счетов является одним из 

наиболее приоритетных направлений. С этой целью в 2008 году на международном 

уровне был согласован новый набор стандартов (SNA 2008), который был призван 

улучшить концептуальную основу и качество национальных счетов и вспомогательных 

данных для экономической статистики. Достаточно большое количество стран с тех пор 

внедрили данный подход в расчеты и оценку национальных счетов. Поэтому данная 

методика является наиболее актуальной в международном сообществе и принята за 

основу для оценки вклада негосударственных пенсионных фондов в валовый внутренний 

продукт (ВВП) Российской Федерации в 2015 году.  

                                                           
2
 http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5937349/KS-GQ-14-008-EN.PDF/dead3c43-51bb-4833-b4c5-

f2f0d951bc52 
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В руководстве статистической службы Европейского Союза (Евростата) 

предлагается подход к реализации системы национальных счетов в развивающихся 

странах, который иллюстрирует постепенное составление счетов и таблиц. В рамках 

методики предлагается переход от отчетности к агрегатам системы национальных счетов, 

основанный на ряде таблиц перевода для финансовой отчетности нефинансовых и 

финансовых корпораций и прочих институтов. Одним из недостатков методики является 

потенциальное неполное соответствие предоставляемой отчетности показателям системы 

национальных счетов. Поэтому процесс конвертирования финансовых данных из 

открытых источников, раскрываемых компаниями и институтами, позволяет построить 

лишь примерные оценки. Использование методики может отличаться от подхода, 

применяемой официальными статистическими службами. Еще одна распространенная 

проблема связана со своевременностью. Данные могут не быть доступны в требуемый 

период или могут относиться к периоду, который не совпадает с требуемым для 

статистических целей. Например, налоговый год может не совпадать с календарным 

годом, что необходимо для составления структурной статистики предприятий. 

Основными административными источниками, используемыми для составления 

национальных счетов, являются финансовые отчеты заинтересованных сторон, 

участвующих в различных экономических действиях. Однако расчет показателей 

национальных счетов практически стандартизирован во всем мире, в то время как 

бухгалтерский учет (финансовая отчетность) все еще достаточно сильно отличается в 

разных странах.  

Комитет по международным стандартам финансовой отчетности (IASC) был создан 

в 1973 году для установления основных стандартов бухгалтерского учета, о которых 

говорится в Международных стандартах финансовой отчетности (МСФО). С момента 

своего создания IASC издал и внедрил стандарты, которые затем были изменены, или 

отменены, или заменены новыми в соответствии с изменяющейся экономической средой. 

При этом качество данных увеличивается одновременно со степенью стандартизации 

методики бухгалтерского учета. Тем не менее, даже если бухгалтерская отчетность не 

составляется с использованием строго стандартизированной основы, она может быть 

использована для составления национальных счетов. 

Для оценки показателей системы национальных счетов наиболее предпочтительно 

использование отчетности, составленной по Международным стандартам финансовой 

отчетности, так как основные правила и методы согласуются с СНС. Например, 

применяются запись операций по счетам с использованием принципа начисления, 
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принцип двойной записи и использования остатков, денежная оценка, а также внутренняя 

согласованность системы счетов. 

В зависимости от специфики бухгалтерского учета каждой страны, таблицы 

перевода, которые служат для преобразования показателей бухгалтерского учета в 

национальные счета, могут корректироваться и представляют собой лишь грубую 

приблизительную оценку. В связи с тем что микроиндикаторы не полностью 

соответствуют требованиям агрегатов СНС, перевод завершается путем применения 

определенных корректировок, таких как концептуальные корректировки, корректировки 

для достижения согласованности учета с другими секторами и т.п. 

Подготовка таблиц перевода отчетности в рамках составления национальных 

счетов подразумевает следующие этапы: 

1. Определение административных источников данных. 

2. Анализ содержания в отношении методологических требований 

национальных счетов. 

3. Сбор основных показателей исходных данных. 

4. Перевод каждого индикатора из административных источников данных в 

систему национальных счетов. 

5. Применение корректировок в соответствии с национальными требованиями 

бухгалтерского учета. 

6. Оценивание показателей национальных счетов. 

Для нефинансовых и финансовых корпораций, для государственных органов и 

остальных экономических агентов используются различные таблицы перевода из-за 

различий соответствующего формата источника административных данных. 

Негосударственные пенсионные фонды относятся к финансовым организациям, 

поэтому необходимо рассмотреть методику оценки ВВП и соответствующие таблицы 

перевода. В методике, предложенной Евростатом, описаны в общем виде лишь таблицы 

перевода для трех основных видов финансовых услуг: финансовое посредничество, 

финансовые вспомогательные услуги и услуги страхования и пенсионного обеспечения. 

Соответственно, для целей текущего исследования будет рассмотрена методика для 

различных видов страховых компаний. 

Страховые услуги оказываются специфическими финансовыми посредниками. 

Бухгалтерская отчетность страховых компаний регулируется в большинстве стран 
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международными стандартами, такими как МСФО-1 (IAS-1). Расходы обычно 

раскрываются по функциональному принципу. Однако классификацию по источнику 

(включая зарплаты) можно найти в примечаниях к финансовой отчетности.  

Доля валового внутреннего продукта, которая генерируется страховыми услугами, 

имеет достаточно большое значение. При этом формула для расчета валового продукта, 

как правило, описывается отдельно для компаний, занимающихся страхованием жизни, и 

для компаний по страхованию ущерба.  

В системе национальных счетов выпуск страховой отрасли определяется таким 

образом, что учитывается политика установления размеров премий и взносов в страховых 

компаниях. Выпуск обычно рассчитывается по данным отчета о прибылях и убытках или 

отчета о совокупном доходе.  

Базовый метод для оценки доли компаний по страхованию ущерба (non-life 

insurance) в валовом внутреннем продукте заключается в следующем
3
:  

Общая стоимость полученных премий (взносов)  

+  дополнительные взносы –  скорректированные понесенные расходы 

В таблице 5 представлена упрощенная модель для компаний по страхованию 

ущерба, которая связывает отчет о совокупном доходе с системой национальных счетов, а 

также пример Евростата для некоторого фонда с расчетами основных индикаторов.  

 

Таблица 5. Таблица перевода финансовой отчетности компаний по страхованию ущерба в 

систему национальных счетов. 

№ Строка из фин. отчетности Пример Знак 

1 Страховые взносы, очищенные от перестрахования 25700 + 
2 Доходность, полученная от инвестирования 10  

3 
Другой технический доход, очищенный от 

перестрахования 
100 + 

4 
Выплаты по страховой деятельности, очищенные от 

перестрахования 
6500 - 

5 
Изменение других технических резервов, очищенных от 

перестрахования 
700 + 

6 
Бонусы и частичный возврат платежей, очищенные от 

перестрахования 
40 - 

7 Чистые операционные расходы 3000 - 
7.1 Аквизиционные расходы 4000  
7.2 Изменения в отложенных аквизиционых расходах 200  
                                                           
3
 SNA (2008), глава 4, параграф 6.185. 
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7.3 Административные расходы 1000  
7.4 Взносы за перестрахование -2200  
7.5 Зарплата сотрудникам 800 + 
7.6  Амортизация 250 + 

8 
Изменения в резервах по покрытию колебаний 

убыточности 
90 - 

Источник: Eurostat (2014) 

Согласно приведенному численному примеру, основные показатели системы 

национальных счетов могут быть оценены следующим образом: 

Выпуск =  Общая стоимость полученных премий (25 700 (1) −  40 (6))  

+  Дополнительные взносы (700 (5))  

+  Прочие технические доходы (100 (3))  

−  Скорректированные произведенные выплаты (6 500 (4)  +  90 (8) )  

=  19 870 

Промежуточное потребление = 
=  Чистые операционные расходы (3 000 (7))  

−  Заработная плата (800 (7𝑒))  

−  Амортизация основных средств (250 (7𝑓))  =  1950 

Валовая добавленная стоимость = 

=  Выпуск (19 870)  −  Промежуточное потребление (1 950)  =  17 920 

 

Базовый метод для оценки доли компаний по страхованию жизни (life insurance) в 

валовом внутреннем продукте заключается в следующем
4
: 

Полученные взносы + Дополнительные взносы – Текущие страховые выплаты – 

Увеличение технического резерва на страхование жизни 

 

 

В таблице 6 представлена упрощенная модель для компаний по страхованию 

жизни, которая связывает отчет о совокупном доходе с системой национальных счетов, а 

также пример Евростата того, как рассчитываются основные индикаторы для некоторого 

фонда. 

 

Таблица 6. Таблица перевода финансовой отчетности компаний по страхованию жизни в 

систему национальных счетов. 

                                                           
4
 SNA (2008), глава 6, параграф 6.195. 
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№ Строка из фин. отчетности Пример Знак 

1 
Страховые взносы, очищенные от 

перестрахования 
13000 + 

2 Инвестиционный доход 4600 + 
2.1 Доход от долевого участия 2600  
2.2 Другой инвестиционный доход 2000  
2.2.1 Доход от земли и зданий 1400  
2.2.2 Доход от других инвестиций 600  
3 Нереализованный инвестиционный доход 40 - 

4 
Другой технический доход, очищенный от 

перестрахования 
50  

5 
Произведенные выплаты, очищенные от 

перестрахования 
3000 - 

6 
Изменение других технических резервов, 

очищенных от перестрахования 
100 - 

7 
Бонусы и частичный возврат платежей, 

очищенные от перестрахования 
30 - 

8 Чистые операционные расходы 5000 - 
8.1 Аквизиционные расходы 2100  

8.2 
Изменения в отложенных аквизиционых 

расходах 
1000  

8.3 Административные расходы 1900  
9 Зарплаты сотрудникам 1250 + 
10 Амортизация 900 + 
11 Инвестиционные расходы 30 - 
11.1 Расходы на управление инвестициями 15  
11.2 Корректировка стоимости инвестиций 7  
11.3 Потеря от реализации 8  
12 Нереализованные инвестиционные расходы 60 + 

13 
Другие технические расходы, очищенные от 

перестрахования 
1 - 

Источник: Eurostat (2014) 

 

Из численного примера основные показатели могут быть оценены следующим 

образом: 

Выпуск 

=  Полученные взносы (13 000 (1)  −  30 (7))  

+  Дополнительные взносы (4 600 (2)) –  Чистая прибыль (убыток) от инвестиций (40 (3)  

−  60 (12)) –  Произведенные выплаты (3 000 (5))  

−  Изменения (+/−) технических резервов (100 (6))  =  14490 
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Промежуточное потребление 

=  Чистые операционные расходы (5 000 (8)  −  1 250 (9)  −  900 (10))  

+  Комиссионные сборы (30 (11))  

+  Прочие технические расходы, за вычетом перестрахования (1 (13))  

=  2 881 

Валовая добавленная стоимость 
=  Выпуск (14 490)  −  Промежуточное потребление (2 881)  =  11 609 

 

В Российской Федерации на данный момент действует Федеральный закон от 

27.07.2010 № 208-ФЗ (ред. от 03.07.2016) «О консолидированной финансовой 

отчетности», согласно которому негосударственные пенсионные фонды с 2015 года 

обязаны раскрывать консолидированную финансовую отчетность по стандартам МСФО. 

Поэтому в качестве источника исходных данных будет использована именно отчетность 

по стандартам МСФО лишь за 1 год, которая будет поставлена в соответствие системе 

национальных счетов. 

В соответствии с методикой Евростата была адаптирована модель расчета валовой 

добавленной стоимости для негосударственных пенсионных фондов в России (табл. 7). 

Этот подход является некоторым упрощением, однако дает представление о вкладе НПФ в 

ВВП России по состоянию на 2015 год. В качестве численного примера в таблице 

представлены данные по отчетности некоммерческой организации «Негосударственный 

пенсионный фонд «Благосостояние» (НПФ «Благосостояние») по стандартам МСФО за 

2015 год. Согласно представленным расчетам, оценочная доля НПФ «Благосостояние» в 

валовой добавленной стоимости в рыночных ценах составляет 0,06314% в 2015 году. 

 

Таблица 7. Адаптированный подход к оценке валовой добавленной стоимости 

негосударственных пенсионных фондов в России в 2015 г. 

Финансовый показатель Знак 
Значение, 

млн руб. 
Источник 

Взносы по пенсионной деятельности + 30 609 

Отчет о совокупном 

доходе (стр. 6) 

Чистая сумма заработанных страховых 

премий 
  16 564 

Чистые доходы по операциям с 

производными финансовыми 

инструментами 
+ 1560 

Реализованные доходы (расходы) по 

финансовым активам, имеющимся в 

наличии для продажи 
+  574 
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Чистые доходы по торговым операциям с 

иностранной валютой 
+ 308 

Процентные доходы + 55145 

Процентные расходы - 24534 

Прочие операционные доходы + 2406 

Прочий совокупный доход за год + 700 

Выплаты по пенсионной деятельности - 15788 

Аквизиционные расходы - 2952 

Резерв под обесценение процентных 

активов 
- 10322 

Административные расходы - 18587 

Инвестиционные расходы 

(комиссионные доходы – комиссионные 

расходы) 
- -258 

Заработная плата + 8593 Административные 

и прочие расходы 

(стр. 64) Амортизация + 1017 

Валовая добавленная стоимость в 

основных ценах (в млн) 
45551 

ВВП РФ в 2015 году (в млн) 80804300 

Среднее по экономике соотношение 

ВВП/ВДС 
1,12 

Доля в валовой добавленной 

стоимости в рыночных ценах 

45551 ∗ 1,12

80804300
 = 0,06314% 

Источник: расчеты авторов 

 

Негосударственные пенсионные фонды, которые по предложенной методике имели 

наибольший вклад в валовую добавленную стоимость в рыночных ценах, представлены в 

таблице 8. Таким образом, представленные 15 НПФ с максимальной долей совместно 

составляют вклад в размере 758 071,33 млн руб., а остальные имеют достаточно малое 

влияние.  

 

Таблица 8. Топ-15 НПФ с наибольшим вкладом в валовую добавленную стоимость в 

рыночных ценах  

№ 

лиценз

ии 

Наименование НПФ 

Доля в валовой 

добавленной 

стоимости в 

рыночных 

ценах, % 

Вклад валовую 

добавленную 

стоимость в 

рыночных 

ценах, млн руб. 

41/2 АО «НПФ Сбербанка» 0,2452% 198 107,84   

432 АО «НПФ «ЛУКОЙЛ-ГАРАНТ» 0,0959% 77 478,24   

407/2 ОАО «НПФ РГС» 0,0821% 66 365,60   
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430 
ОАО «НПФ ГАЗФОНД пенсионные 

накопления» 

0,0751% 60 655,84   

375/2 
АО «НПФ «Европейский пенсионный 

фонд» 

0,0662% 53 453,.12   

234/2 
Некоммерческая организация «НПФ 

«Благосостояние» 

0,0631% 51 017,12   

269/2 АО НПФ ВТБ Пенсионный фонд 0,0566% 45 713,92   

3/2 АО «НПФ электроэнергетики» 0,0477% 38 532,48   

408/2 ЗАО «КИТФинанс НПФ» 0,0379% 30 629,76   

28/2 ЗАО «НПФ «Промагрофонд» 0,0353% 28 534,.24   

296/2 АО «НПФ СтальФонд» 0,0314% 25 402,72   

431 АО «НПФ «БУДУЩЕЕ» 0,0312% 25 239,20   

318/2 АО «НПФ «Доверие» 0,0259% 20 904,80   

434 АО «НПФ Согласие» 0,0226% 18 225,65   

67/2 АО НПФ «САФМАР» 0,0220% 17 810,80   

Источник: расчеты авторов 

 

Из 95 рассмотренных НПФ существенная часть фондов была ликвидирована в 

течение 2016 года, а их отчетность за 2015 год была недоступна. Расчеты показывают, что 

общий вклад негосударственный пенсионных фондов в валовую добавленную стоимость в 

рыночных ценах составил 857 805,424 млн руб. При этом лишь 54 фонда имели ненулевое 

значение рассчитанного вклада. Таким образом, суммарная доля всех негосударственных 

пенсионных фондов в валовой добавленной стоимости в рыночных ценах составила 

1,0616% от ВВП РФ в 2015 году. 

 

Отдельно предполагается оценить долю пенсионных фондов в ВВП в России и 

других странах, а также доли НПФ в акциях, облигациях и иных финансовых активах в 

России и в странах OECD. 
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2. АНАЛИЗ ВОЗМОЖНОСТЕЙ ДИВЕРСИФИКАЦИИ ПОРТФЕЛЕЙ 

НА ОСНОВЕ ПЕНСИОННЫХ НАКОПЛЕНИЙ 
 

Если рассматривать негосударственный пенсионный фонд как экономического 

агента, который решает некоторую задачу оптимизации инвестиционного процесса на 

долгосрочном периоде, то стоит отметить, что целью его деятельности является 

получение дополнительных финансовых ресурсов от инвестирования аккумулированных 

средств участников НПФ в высокодоходные активы. Кроме того, данный тип инвестора 

выделяется наличием целого ряда ограничений на состав и структуру портфеля, которые 

устанавливаются законодательством РФ (ФЗ № 111 от 24 июля 2002 года) [1].  

В ходе своей деятельности негосударственные пенсионные фонды формируют 

портфели для последующего инвестирования из средств пенсионных накоплений и 

пенсионных резервов. Наибольший интерес для данного исследования представляют 

пенсионные накопления, на инвестирование которых наложены более существенные 

законодательные ограничения, а сам процесс инвестирования передается управляющим 

компаниям (УК). 

Доступные для инвестирования классы активов определяются Федеральным 

законом от 24.07.2002 № 111-ФЗ (ред. от 30.12.2015) [1] «Об инвестировании средств для 

финансирования накопительной пенсии в Российской Федерации». Так, пенсионные 

накопления с рядом ограничений могут быть инвестированы: 

1) в государственные ценные бумаги Российской Федерации; 

2) в государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации; 

3) в облигации российских эмитентов (далее – корпоративные облигации); 

4) в акции российских эмитентов, созданных в форме открытых акционерных 

обществ; 

5) в паи (акции, доли) индексных инвестиционных фондов, размещающих средства 

в государственные ценные бумаги иностранных государств, облигации и акции иных 

иностранных эмитентов; 

6) в ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с законодательством 

Российской Федерации об ипотечных ценных бумагах; 

7) в денежные средства в рублях на счетах в кредитных организациях; 

8) в депозиты в валюте Российской Федерации и в иностранной валюте в 

кредитных организациях; 

9) в иностранную валюту на счетах в кредитных организациях; 



20 
 

10) в ценные бумаги международных финансовых организаций, допущенных к 

размещению и (или) публичному обращению в Российской Федерации в соответствии с 

законодательством Российской Федерации о рынке ценных бумаг. 

Согласно Федеральному закону от 24.07.2002 № 111-ФЗ (ред. от 30.12.2015) «Об 

инвестировании средств для финансирования накопительной пенсии в Российской 

Федерации» [1], для негосударственных пенсионных фондов имеют место ограничения 

практически на все классы активов: установлена максимальная доля класса актива в 

портфеле из пенсионных накоплений (табл. 9). Помимо представленных ограничений, 

также существуют указания и разрешенные уровни концентрации одного эмитента для 

различных классов активов в составе портфеля. Однако в проводимом исследовании 

внедрение этих принципов невозможно из-за аппроксимации портфелей НПФ 

различными индексами.  

 

Таблица 9. Выборочные законодательные ограничения на инвестирование средств 

пенсионных накоплений НПФ 

Тип актива Максимальная разрешенная доля актива в 

портфеле из пенсионных накоплений 

Государственные облигации Российской 

Федерации 

100% 

Государственные облигации субъектов РФ и 

муниципальных облигаций 

40% 

Корпоративные облигации 80% 

Акции российских эмитентов в форме 

открытых акционерных обществ 

65% 

Ипотечные ценные бумаги, выпущенные в 

соответствии с законодательством РФ об 

ипотечных ценных бумагах 

40% 

Денежные средства и банковские депозиты 80% 

Денежные средства на счетах в кредитных 

организациях 

25% 

Ценные бумаги международных финансовых 

организаций 

20% 

Источник: ФЗ № 111  

 

 



21 
 

В работе (Абрамов, 2005) [2] говорится о том, что на сегодняшний день 

существуют 3 основные версии о том, почему в некоторых странах вводятся ограничения 

на активы, в которые может быть осуществлено инвестирование средств пенсионных 

накоплений. Во-первых, это ограничивает вложения пенсионных накоплений в 

иностранные активы. Во-вторых, в российском опыте инвестирования до сих пор не 

действует метод «разумного инвестора», поэтому многие НПФ от момента создания и 

вплоть до III квартала 2015 года имели доходность ниже инфляции, а наличие 

ограничений предполагает то, что баланс между доходностью и риском будет соблюден с 

учетом ограничений (для средств пенсионных накоплений ограничение риска гораздо 

важнее, чем для каких-либо других активов). В-третьих, до сегодняшнего момента НПФ 

не признаются ЦБ как квалифицированные инвесторы из-за отсутствия долгосрочных 

стратегий и качественного риск-менеджмента. Признание НПФ квалифицированным 

инвестором может в какой-то степени улучшить ситуацию за счет возможности 

применения финансового рычага для инструментов с фиксированной доходностью, а 

также схем с проведением сделок РЕПО с акциями. 

На основе выборки из 127 негосударственных пенсионных фондов можно 

отметить, что основу структуры пенсионных накоплений составляют корпоративные 

облигации (46,99%), акции (12,93%) и банковские депозиты (19,22%) по состоянию на 

конец 2015 года (табл. 10). При этом инвестирование в паи инвестиционных фондов не 

производилось с 2009 года, а в 2007-2008 гг. составляло лишь малый, незначительный 

процент от всего инвестиционного портфеля. С 2010 года, исходя из раскрываемой 

отчетности НПФ, началось инвестирование средств пенсионных накоплений в 

разрешенные ценные бумаги международных финансовых организаций.  

Расчеты распределения активов негосударственных пенсионных фондов показали, 

что облигации корпоративных эмитентов являются в среднем доминирующим классом 

активов в портфелях НПФ. Использование акций также было одним из инвестиционных 

приоритетов в 2007 году, однако затем резко упало после кризиса 2008 года. Этот актив 

нес слишком большие риски, которые многие НПФ не могли позволить себе с учетом 

имеющихся актуальных обязательств. К 2015 году вложения НПФ в акции российских 

эмитентов увеличились в 2 раза и составили порядка 224 млрд руб. (табл. 11). Напротив, в 

последние годы выросли инвестиции в денежные средства на счетах кредитных 

организаций и депозитах (76,6 млрд руб. и 333 млрд руб. в 2015 году соответственно), что 

характеризует рост доли наименее рисковых активов с необходимой ликвидностью в 

портфелях фондов. Преобладающий актив в структуре портфелей НПФ – корпоративные 

облигации – оценивается в общем по всем НПФ в 814,5 млрд руб. При этом, по данным 
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cbonds.ru, на конец 2015 года объем рынка корпоративных облигаций составил 8 068 млрд 

руб. Следовательно, около 10% рынка корпоративных облигаций составляют инвестиции 

НПФ. Вложения в государственные бумаги субъектов РФ составили около 73 млрд руб., 

что составляет 12,67% от общего объема рынка муниципальных облигаций равного 575,96 

млрд руб. Вложения в государственные бумаги РФ составили 86,5 млрд руб., что 

составляет 1,55% от общего объема рынка муниципальных облигаций равного 5 573,13 

млрд руб. на конец 2015 года.  

Таким образом, расчеты показали, что негосударственные пенсионные фонды 

являются значимыми инвесторами и осуществляют значимые инвестиции в ряд сегментов 

финансового рынка.  
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Таблица 10. Структура портфеля на основе пенсионных накоплений негосударственных пенсионных фондов, % 

  
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

6 мес. 

2016 

Государственные ценные бумаги РФ 7,4 3,2 3,4 1,8 4,9 2,8 4,3 2,4 5,0 5,6 

Государственные ценные бумаги субъектов 

РФ 
16,7 14,1 12,0 8,9 6,1 7,0 5,7 5,7 4,2 

3,0 

Корпоративные облигации 37,7 43,8 36,3 48,8 44,9 34,0 36,3 39,2 47,0 49,3 

Акции ОАО 27,0 11,4 11,6 11,9 9,6 6,3 6,4 6,7 12,9 13,0 

Паи  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Ипотечные ценные бумаги 0,0 0,4 0,2 0,5 0,1 0,3 2,7 7,2 5,3 4,2 

Денежные средства в банковских депозитах  1,1 10,6 22,0 16,0 23,4 38,9 30,6 31,6 19,2 17,7 

Денежные средства на счетах в кредитных 

организациях  
2,5 3,5 7,8 7,3 7,2 7,3 10,1 2,4 4,4 

5,0 

Ценные бумаги международных финансовых 

организаций 
0,0 0,0 0,0 0,2 0,8 0,3 0,3 0,3 0,1 

0,04 

Прочие активы 7,5 13,2 6,7 4,8 3,1 3,0 3,5 4,5 1,9 2,2 

Всего 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

 

Источник: расчеты авторов по данным ФСФР и Банка России 
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Таблица 11. Общие инвестиции негосударственных пенсионных фондов в отдельные классы активов, млн руб. 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Госбумаги РФ 2016,3 1098,39 2617,86 2757,94 19054,82 18666,73 47392,98 26831,31 86484,08 

Госбумаги субъектов РФ 4540,07 4899,5 9355,31 13973,74 23776,63 46879,78 62832,95 64153,4 72639,72 

Корпоративные облигации 10250,37 15219,59 28242,22 76687,9 175571,14 226142,01 397274,01 444891,84 814456,32 

Акции ОАО 7348,3 3955,64 9035,43 18743,1 37495,66 41749,93 69775,54 76368,07 223991,4 

Паи  0,02 1 0 0 0 0 0 0 0 

Ипотечные ценные бумаги 0 127,38 182,12 724,88 206,79 2223,77 29712,81 82152,14 91033,49 

Денежные средства в 

банковских депозитах  

310,04 3682,03 17155,25 25091,68 91443,1 259096,66 335506,61 359455,51 333019,93 

Денежные средства на 

счетах в кредитных 

организациях  

684,05 1210,14 6088,58 11427,8 28204,63 48873,1 110787,66 27056,05 76575,98 

Ценные бумаги 

международных финансовых 

организаций 

0 0 0 351,1 3278,72 1970,32 2996,82 3626,17 1620,4 

Прочие активы 2025,12 4592,04 5206,75 7524,12 11998,68 20034,47 38847,48 51441,33 33121,01 

Источник: расчеты авторов 
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Для проведения эмпирического анализа возможностей диверсификации портфелей 

негосударственных пенсионных фондов выбраны индексные портфели (бенчмарки) для 

отражения волатильности каждого законодательно разрешенного класса активов. 

Выбраны следующие бенчмарки для 10 крупных классов активов: 

1. Государственные ценные бумаги Российской Федерации (долгосрочные, 

краткосрочные). Эталонным портфелем для этого типа актива в составе 

портфелей НПФ выбран индекс государственных облигаций Московской 

биржи, который служит ключевым показателем соответствующего рынка и 

состоит из наиболее ликвидных бумаг со сроком до погашения более 

одного. Использован индекс по методике расчета совокупного дохода. В 

качестве контрольного бенчмарка также использовался индекс Cbonds-GBI 

RU, однако результаты расчетов не включены в данный отчет из-за 

небольшой глубины данных (с 2010 года). 

2. Государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации, а также 

муниципальные облигации РФ. Эталонным портфелем для этого типа актива 

в составе портфелей НПФ выбран индекс муниципальных облигаций по 

версии портала cbonds.ru – Cbonds-Muni. Этот индекс обладает необходимой 

глубиной данных и рассчитывается с середины 2003 года по данным 

агентства Bloomberg. Контрольным бенчмарком выбран индекс 

муниципальных облигаций Московской биржи, данные по которому 

представлены агентством Bloomberg лишь с 2008 года. 

3. Облигации других российских эмитентов – корпоративные облигации. 

Эталонным портфелем для этого типа актива в составе портфелей НПФ 

выбран индекс корпоративных облигаций ММВБ по методике расчета 

индекса совокупного дохода, в который входят наиболее ликвидные 

облигации со сроком до погашения более одного года. Контрольным 

бенчмарком выбран индекс по версии портала cbonds.ru – IFX-Cbonds, 

который также имеет необходимую глубину исторических и архивных 

данных. Данный индекс состоит из 30 наиболее ликвидных корпоративных 

облигаций и рассчитывается совместно с «Интерфакс». 

4. Акции открытых акционерных обществ. Эталонным портфелем для этого 

типа актива в составе портфелей НПФ выбран индекс ММВБ, в качестве 

контрольного бенчмарка использовался индекс ММВБ-10, который 

характеризует волатильность и доходность десяти наиболее ликвидных 

акций. Состав акций в индексе ММВБ-10 является более волатильным, что 



26 
 

позволяет ему быть лишь второстепенным показателем в проводимом 

долгосрочном анализе. 

5. Паи инвестиционных фондов. Эталонным портфелем для этого типа актива 

в составе портфелей НПФ выбран индекс цен на недвижимость в Москве, 

который является некоторой приближенной оценкой динамики рынка 

недвижимости, так как НПФ через ПИФы в большинстве случаев 

инвестируют в недвижимость. Так как инвестиции в данный класс активов 

сведены к нулю после 2008 года, то данное упрощение модели 

целесообразно. 

6. Ипотечные ценные бумаги. В качестве бенчмарка для данного класса 

активов выбран индекс цен на недвижимость в Москве, который является 

некоторой приближенной оценкой динамики рынка недвижимости. 

7. Денежные средства в банковских депозитах. Эталонным портфелем для 

этого типа актива в составе портфелей НПФ выбран индекс ставок по 

депозитам, который рассчитывается Международным валютным фондом 

для России с 1994 года. В качестве контрольного бенчмарка для данного 

класса активов выбрана средняя ставка по депозитам, рассчитываемая на 

ежемесячной основе Центральным банком РФ.  

8. Денежные средства на счетах в кредитных организациях. Эталонным 

портфелем для этого типа актива в составе портфелей НПФ выбрана ставка 

overnight – cтавка по кредиту «овернайт» в качестве прокси коротких 

наличных денег на счетах. В качестве контрольного бенчмарка для данного 

класса активов выбран индекс RUONIA, который характеризует стоимость 

размещения средств в банке для выдачи однодневных кредитов и отражает 

оценку стоимости необеспеченного заимствования банков с минимальным 

кредитным риском. Данный индекс не обладает нужной глубиной данных. 

9. Ценные бумаги международных финансовых организаций. В качестве 

бенчмарка для данного класса активов выбран индекс MSCI Global, а в 

качестве контрольного бенчмарка – индекс S&P500. 

10. Прочие активы. В качестве бенчмарка для данного класса активов выбран 

индекс государственных облигаций России ММВБ из-за невозможности 

оценить доходность прочих активов и их неизвестного состава. 

Источником данных по выбранным бенчмаркам служит агентство Bloomberg. 

Таким образом, собраны данные по всем основным и контрольным индексам на дневной 

основе за период с 2007 по 2015 гг. Исключение составили индекс цен на недвижимость в 



27 
 

Москве, который рассчитывается ежемесячно, и ставка по депозитам, которая ежемесячно 

публикуется на сайте Центрального банка РФ (табл. 12). 

 

Таблица 12. Основные бенчмарки, а также контрольные индексы для каждого основного 

класса активов в портфелях из средств пенсионных накоплений НПФ РФ 

 Основной тип активов Основной бенчмарк 

(Контрольный 

бенчмарк) 

Тикер 

Bloomberg 

1 Государственные облигации Российской 

Федерации  

Индекс 

государственных 

облигаций России 

ММВБ  

(Индекс Cbonds-GBI 

RU) 

RGBITR 

(CBDGBIRU) 

2 Государственные ценные бумаги субъектов 

Российской Федерации  

Cbonds-Muni 

(Индекс рынка 

муниципальных 

облигаций ММВБ) 

CBDMUNI  

(MICEXMBT) 

3 Облигации российских эмитентов (помимо 

облигаций, являющихся федеральными гос. 

ценными бумагами и гос. ценными бумагами 

субъектов РФ)  

Индекс корпоративных 

облигаций ММВБ 

(IFX-Cbonds) 

 

MIXCBITR 

(IFXCBD) 

4 Акции российских эмитентов, созданных в форме 

открытых акционерных обществ 

Индекс ММВБ 

(Индекс ММВБ-10) 

INDEXCF  

(MICEX10) 

5 Паи инвестиционных фондов Индекс цен на 

недвижимость в Москве 

RURRPRC  

6 Ипотечные ценные бумаги, выпущенные в 

соответствии с законодательством Российской 

Федерации об ипотечных ценных бумагах  

7 Денежные средства в банковских депозитах  Ставка по депозитам – 

источник МВФ 

(Средняя ставка по 

депозитам) 

9226601 Index 

(cbr.ru) 

8 Денежные средства на счетах в кредитных 

организациях  

Ставка по кредиту 

«овернайт» 

(Индикативная 

взвешенная ставка 

однодневных рублевых 

кредитов [депозитов]) 

RRDR1T 

CMPN Curncy 

(RUONIA) 

9 Ценные бумаги международных финансовых 

организаций 

MSCI World Index 

(Индекс S&P500) 

MXWO 

(SPX) 

10 Прочие активы Индекс 

государственных 

облигаций России 

ММВБ  

RGBITR 

Источник: расчеты авторов   
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Для оценки возможностей диверсификации инвестиций требовалось рассмотрение 

всех возможных распределений активов в качестве инвестиционной стратегии с 

фиксированными весами. Для этого сгенерированы 10 000 различных портфелей, что 

является репрезентативной выборкой распределений и согласуется с методикой, 

применяемой в международной практике оценки рисков и доходности (Hull, 2015). 

Каждый портфель представляет собой набор из 10 весов по количеству возможных 

активов для инвестирования НПФ. В выборку портфелей включены также распределения, 

которые содержали в себе 100% только одного актива, и распределение, в которое 

входили все активы с равными долями.  

На следующем этапе матрица дневных доходностей выбранных бенчмарков 

взвешивалась весами, характеризующими портфели. В результате была получена матрица 

значений доходностей всех 10 активов, взятых с весом из соответствующего 

распределения, которая затем была просуммирована по каждой строке. Таким образом,  

получен вектор дневных доходностей для каждого сгенерированного портфеля, на основе 

которого рассчитаны средняя доходность (мера доходности распределения активов) и 

стандартное отклонение (мера риска распределения активов), пересчитанное в годовом 

выражении. 

Подобный анализ был проведен для различных временных горизонтов 

инвестирования и различных периодов.  

Следуя классической модели Марковица, основной принцип отражения 

полученных результатов заключается в составлении облака точек в осях «Ожидаемая 

доходность, %» / «Стандартное отклонение, %». На рисунке 2 показано портфельное 

множество для всех сгенерированных распределений. Портфели, которые состоят только 

из одного типа активов, отмечены следующими обозначениями: 

a – Индекс государственных облигаций России ММВБ; 

b – Индекс Cbonds-Muni; 

c – Индекс корпоративных облигаций ММВБ; 

d – Индекс ММВБ; 

e – Индекс цен на недвижимость в Москве; 

f – Ставка по депозитам – источник МВФ; 

g – Ставка по кредиту «овернайт»; 

h – MSCI World Index. 
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Кроме того, для исследования эффекта от введенных законодательных ограничений 

на рисунке 2 черным цветом отображены все доступные для НПФ распределения активов, 

а серым цветом – недоступные.  

 

 

Рисунок 2. Портфельное множество для НПФ в 2015 году 

 

Результаты графического и аналитического анализа показывают, что в 2015 году 

часть разрешенных активов имеет среднюю отрицательную доходность: индекс цен на 

недвижимость в Москве, ставка по депозитам – источник МВФ, MSCI World Index. 

Остальные активы имели положительную доходность, которая не превысила 23% годовых 

для любого распределения, а большинство распределений сравнимо с текущей инфляцией 

в 2015 году (12,9%). Стоит также отметить, что законодательные ограничения в 2015 году 

позволили «отсечь» большинство распределений из нижней части графика, которые 
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имеют отрицательную доходность. Кроме того, законодательные ограничения 

ограничивают НПФ от принятия излишних рисков, что на данном рисунке описывается 

правой группой серых точек с высокой доходностью и завышенным риском. Из-за 

ограничений на вложения на счета кредитных организаций (25%) также становится 

недоступной левая часть облака, в которой находятся распределения с низким риском и 

низкой доходностью, не превышающей инфляцию. Таким образом, можно сказать, что в 

2015 году законодательные ограничения достаточным образом послужили для 

ограничения рисковых инвестиционных стратегий. 

Пример неэффективности законодательных ограничений изображен на рисунке 3.  

 

 

Рисунок 3. Портфельное множество для НПФ в 2013 году 
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Показано, что большинство разрешенных активов не превысило по доходности 

даже 10% при инфляции 6,41%. Лишь диверсификация в ценные бумаги международных 

организаций могла бы способствовать повышению доходности портфелей НПФ. При этом 

в 2015 году ограничение на этот класс активов практически не изменило общую картину, 

точка h на рисунке 2 находится ближе к середине облака. Поэтому ослабление 

ограничений могло бы стать рациональным шагом к повышению качества портфельного 

инвестирования, а также к повышению результативности инвестирования. 

Обобщенные результаты по каждому году с аналогичным анализом представлены 

на рисунке 4. Для наглядности применены одинаковые оси на каждом рисунке. 
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Примечание: по оси абсцисс – стандартное отклонение (%, годовых), по оси ординат – средняя доходность 

(%, годовых) 

Рисунок 4. Портфельное множество для НПФ на периоде 2007-2015 гг., однолетние 

портфели 

 

 

 

 

Среди всех рассмотренных периодов выделяются 2008 и 2009 года – период 

кризиса и выхода из него. В 2008 году большинство активов показало резкую 

отрицательную доходность, в особенности это затронуло акции. Это привело к 

отрицательному наклону портфельного множества. В 2009 году, напротив, в период 

восстановления все активы, по сравнению с заниженными показателями 2008 года, 

показали резкий отскок, что привело к положительному наклону портфельного 

множества. В оба этих года разброс точек как по рискам, так и по средней доходности 

является слишком большим. Это говорит о том, что для негосударственных пенсионных 

фондов ключевым моментом становится выбор инвестиционной стратегии распределения, 

которое давало бы устойчивые результаты относительно соотношения риска и 

доходности.  

Следующая часть исследования посвящена влиянию удлинения горизонта 

инвестирования на результативность распределений активов. Для этого рассмотрены не 

однолетние портфели, как ранее, а постепенное удлинение горизонта инвестирования на 

один год с 2007 года (рис. 4). Так, портфель, обозначенный на графике «2007 – 2007», 

является однолетним, а портфель «2007 – 2015» – девятилетним, максимальным по 

возможной длине портфелем. Интерес представляет тот факт, что в портфели длиной 

более 3 лет входят кризис 2008 года и восстановление после него.  
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Примечание: по оси абсцисс – стандартное отклонение (%, годовых), по оси ординат – средняя доходность 

(%, годовых) 

Рисунок 5. Портфельное множество для НПФ в период 2007 – 2015 гг., рост горизонта 

инвестирования 

 

Результаты оценки показывают, что с ростом дюрации портфелей портфельное 

множество сжимается как по горизонтали, так и по вертикали. Сжатие по мере риска 

(горизонтали) менее выражено, однако имеет место эффект уменьшения рисков при 

составлении более длинных портфелей. Уменьшение различий по средней доходности 

распределений активов говорит о том, что с ростом горизонта инвестирования различия в 
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результативности различенных инвестиционных распределений активов уменьшаются. 

Таким образом, ключевым вопросом для инвестора, которым является негосударственный 

пенсионный фонд или соответствующая управляющая компания, становится выбор 

распределения не с точки зрения целевой доходности, а с точки зрения ограничения на 

риск портфеля. Как показано в работах Абрамова А.Е., Радыгина А.Д., Черновой М.И. 

(2016, 2015), тестирование этой гипотезы на горизонтах инвестирования вплоть до 

тридцати лет показало лишь большее сжатие портфельного множества с сохранением 

тенденции, продемонстрированной на рисунке 5.  

Кроме того, тестирование распределений активов на длинных горизонтах показало, 

что законодательные ограничения сокращают возможности диверсификации и смещают 

эффективную границу портфельного множества вниз для горизонтов инвестирования, 

превышающих 3 года. Это говорит в пользу ослабления ограничений на структуру 

инвестиционных портфелей, но с вводом регулярного контроля рисков инвестиционных 

стратегий. 

Аналитически оценить полученные интуитивные выводы позволяет расчет средней 

доходности и среднему риску по всему портфельному множеству, а также разброс мер 

доходности и мер риска – стандартное отклонение. Вторая часть расчетов позволяет 

оценить распыленность портфельного множества вокруг средней точки. В таблице 13 

показаны характеристики для портфельного множества без учета законодательных 

ограничений. 

Таблица 13. Динамика характеристик портфельных множеств с удлинением горизонта 

инвестирования. 

Период инвестирования Мера доходности, % Мера риска, % 

Среднее Разброс Среднее Разброс 

1 6,13 2,52 3,75 3,56 

2 -1,18 8,88 8,73 7,19 

3 4,51 3,46 9,09 6,95 

4 4,32 1,94 8,23 6,26 

5 4,05 1,51 7,75 5,9 

6 4,6 1,18 7,22 5,51 

7 4,17 1,22 6,8 5,17 

8 3,08 1,72 6,72 4,92 

9 2,83 2,59 6,61 4,68 

Источник: расчеты авторов 
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Результаты оценки показывают, что разброс как доходности, так и риска снижается 

с ростом горизонта инвестирования. Это подтверждает выдвинутую гипотезу о сжатии 

портфельных множеств. 

Включение в расчеты кризисные года позволило выявить эффект сглаживания 

краткосрочных и среднесрочных шоков повышения волатильности доходности активов. 

Резкий сдвиг доходностей классов активов вниз отразился на резком разбросе 

портфельного множества для 2-летних портфелей. Для трехлетнего портфеля разброс уже 

частично сгладился, а на более длинных портфелях последствий кризисного года заметно 

все меньше с ростом горизонта инвестирования. Таким образом, использование более 

длинных инвестиционных портфелей помогает обеспечить защиту портфелей 

негосударственных пенсионных фондов от кризисных и неблагоприятных явлений на 

финансовых рынках. 

Для оценки инвестиционных решений негосударственных пенсионных фондов с 

2007 по 2015 гг. в рамках составленной модели была собрана база данных по структуре 

портфелей из средств пенсионных накоплений. Это позволило симулировать доходность и 

риск выбранных ежегодно стратегий инвестирования с использованием выбранных 

индексных портфелей. Расположение выбранных распределений активов НПФ выделено 

синим цветом на рисунке 6 на примере однолетних портфелей.  
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Примечание: по оси абсцисс – стандартное отклонение (%, годовых), по оси ординат – средняя доходность 

(%, годовых) 

Рисунок 6. Портфельное множество и фактическое распределение активов НПФ на 

периоде 2007-2015 гг., однолетние портфели 

 

Анализ показывает, что, например, в 2009 и 2010 годах решения о распределении 

средств между основными классами активов находились на границе эффективного 

множества. Однако в кризисный 2008-й, а также в 2007, 2011 годах составленное 

распределение не соответствовало правилу разумного инвестирования, для каждого фонда 

можно было бы предложить стратегию, улучшающую доходность или уменьшающую 

риск.  

На примере 2015 года (рис. 7) можно рассмотреть результаты выбора 

распределений активов всех негосударственных пенсионных фондов в России.  
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Рисунок 7. Портфельное множество и фактический выбор распределений активов НПФ в 

2015 году 

 

Большинство распределений активов НПФ расположилось на левой границе 

портфельных множеств. Это отражает некоторую неэффективность с точки зрения 

максимизации доходности инвестиций, так как соответствующие стратегии 

располагаются на верхней границе портфельного множества. Таким образом, у НПФ 

оставались возможности увеличения доходности. Однако подобный выбор отражает, что в 

первую очередь НПФ производят выбор инвестиционных стратегий по критерию 

уменьшения рисков, что обусловлено спецификой деятельности данного 

институционального инвестора. Тем не менее, с учетом показанного ранее большего 

сжатия портфельных множеств по доходности, чем по рискам, такой подход обоснован и 

оправдан. Кроме того, с учетом волатильности рынков в 2015 году и нестабильности 

внешней обстановки, подобный расклад точек выбора для НПФ показывает, что фонды 
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пытались максимально перейти к безрисковым активам в том объеме, в котором им 

позволяют это сделать законодательные ограничения (рис. 8).  

 

Рисунок 8 
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Сокращение общей численности населения при прочих равных условиях ведет к 

стагнации динамики ВВП, ограничивая общие возможности общества в повышении 

уровня благосостояния граждан, поддержании сбалансированного бюджета.  

Как показано на рисунке 9, Россия, как и большинство стран в мире, уже 

сталкивается с проблемой сокращения населения, прежде всего, за счет уменьшения 

рождаемости по мере роста жизненного уровня граждан. По прогнозам департамента 

экономических и социальных проблем ООН, в 2015–2050 гг. рост населения в мире будет 

сконцентрирован всего в девяти странах, включая Индию, Нигерию, Пакистан, 

Демократическую Республику Конго, Эфиопию, Танзанию, США, Индонезию и Уганду. 

Положение с сокращением численности населения в России происходит в соответствии с 

общемировыми трендами, при этом к 2050 г. Россия будет занимать примерно 10-е место 

в мире по численности населения. Данная тенденция грозит снижением темпов 

экономического роста стран в случае, если она не будет компенсирована адекватным 

ростом в уровне производительности труда. Возможно, это также приведет к росту 

конкуренции между странами за наиболее квалифицированные и молодые трудовые 

ресурсы, что в части пенсионной системы предполагает необходимость создания в России 

современной пенсионной системы, позволяющей удерживать в стране наиболее 

продуктивный человеческий капитал.   

 

 

Источнике: расчеты авторов по данным отчета World Population Prospects: The 2015 Revision, департамент 

экономических и социальных проблем ООН 



40 
 

Рисунок 9. Динамика численности населения ряда стран в 1950–2100 гг. (1950 г. = 100%) 

 

На рисунке 10 данные тенденции изображены более концентрировано на примере 

демографической ситуации в России. С 1993 г., когда численность населения достигла 

рекордных 148,4 млн чел., наблюдается тенденция его уменьшения, прерванная лишь в 

период 2010-х.  При этом, по прогнозам ООН, снижение численности возобновится с 2017 

г. Ожидается, что оно достигнет 128,6 млн к 2050 г. и 117,4 млн чел. – к 2100 г., то есть 

сначала снизится от пика 1993 г. на 13,3%, а затем – на 20,9%. Соответственно 

продолжится уменьшение доли населения России в общей численности населения в мире 

с 2,7% в 1993 г. до 1,3% в 2050 г. и 1,1% в 2100 г. В этих условиях единственным 

условием сохранения влияния России в мировой экономике становится опережающие 

темпы роста производительности труда занятого населения. Это в полной мере относится 

и к такой сфере деятельности, как администрирование пенсионной системы на всей ее 

уровнях.  

 

 

Источник: расчеты авторов по данным отчета World Population Prospects: The 2015 Revision, департамент 

экономических и социальных проблем ООН 

Рисунок 10. Численность населения Российской Федерации в 1950–2100 гг. 

 

Еще более неблагоприятной тенденцией, которая связана с сокращением 

численности населения, являются изменения в его структуре, выражаемые в 
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опережающем росте граждан старше трудоспособного возраста (то есть от 65 лет и 

старше) по сравнению с гражданами трудоспособного возраста, к которым статистика 

международных организаций относит лиц в возрасте от 15 до 64 лет (см. рисунок 11). 

Снижение рождаемости и увеличение продолжительности жизни населения ведут к 

опережающему росту населения старше трудоспособного возраста по сравнению с 

населением трудоспособного возраста. Определенным «амортизатором», сглаживающим 

проявление тенденции роста количества иждивенцев на граждан трудоспособного 

возраста, является сокращение числа детей, однако в будущем данная тенденция также 

имеет негативные последствия в виде сокращения показателей рождаемости (см. также 

рисунок 14). 

Относительно благополучный период в динамике численности населения в 

работоспособном возрасте и старше в России закончился в 2010 г. После этого ситуация с 

соотношением между трудоспособными гражданами и пожилыми людьми будет заметно 

ухудшаться, повышая нагрузку на работающих в части выплаты пенсии тем, кто на нее 

уже вышел. Численность населения в работоспособном возрасте в 2010 г. достигла 103,1 

млн чел., граждан старше трудоспособного возраста – 18,7 млн чел., то есть на одного 

человека пенсионного возраста приходилось 5,51 человека в работоспособном возрасте. В 

2030 г. число граждан трудоспособного возраста уменьшится до 78,9 млн чел., а лиц 

старше трудоспособного возраста вырастет до 26,9 млн чел., то есть на одного пожилого 

человека будет приходиться уже только 2,93 чел. трудоспособного возраста.  

По расчетам Всемирного банка [14, 2015], за счет «демографического дивиденда» в 

виде увеличения населения трудоспособного возраста в 1997–2011 гг. было обеспечено 

около трети от суммы прироста ВВП на душу населения, которая в среднем в расчете на 

год составила 4,9%. Обратный демографический тренд в 2012–2030 гг. будет ежегодно 

отбирать 1,5-2,3 п.п. от данного показателя экономического роста в год. В своем докладе 

эксперты Всемирного банка показали наличие позитивного влияния фактора изменения 

доли населения в трудоспособном возрасте с учетом ее корректировки на миграцию на 

показатель роста ВВП на душу населения на 1%-м уровне значимости. По мнению 

экспертов Всемирного банка [14, 2015], старение населения может сдерживать рост по 

четырем каналам:  

1. Из-за старения населения сокращается численность работников и, 

соответственно, выпуск продукции.  

2. У более пожилых людей ниже склонность к сбережению, чем у лиц 

трудоспособного возраста, поэтому при старении населения сокращаются 

сбережения, а вслед за ними и инвестиции.  
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3. Старение рабочей силы ведет к устареванию трудовых навыков, что 

негативно влияет на уровень производительности труда.  

4. У пожилых людей больше спрос на услуги здравоохранения и социального 

обеспечения, что повышает нагрузку на бюджет, ограничивая его 

возможности в инвестировании роста. 

 

 

Источник: расчеты авторов по данным отчета World Population Prospects: The 2015 Revision, департамент 

экономических и социальных проблем ООН 

Рисунок 11. Численность населения России по возрастным группам в 1950–2100 гг., тыс. 

чел. 

Таким образом, как показано на рисунке 12, с середины 1990-х гг. Россия вступила 

в эпоху абсолютного снижения численности населения, а с 2010-х – в эпоху ускоренных 

негативных структурных изменений в его численности, то есть резкого уменьшения доли 

населения в трудоспособном возрасте при увеличении доли населения старше 

трудоспособного возраста. Доля населения трудоспособного возраста будет уменьшаться 

с 72,0% в 2010 г. до 63,9% в 2030 г. и 61,4% в 2050 г. В те же годы доля лиц старше 

трудоспособного возраста будет повышаться с 13,1% до 18,8% и далее до 22,6%. 
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Источник: расчеты авторов по данным отчета World Population Prospects: The 2015 Revision, департамент 

экономических и социальных проблем ООН 

Рисунок 12. Численность населения России и его распределение по возрастным группам 

 

Действие указанной выше негативной тенденции со структурой населения 

усиливается такими факторами, как безработица, нетрудоспособность, эмиграция 

трудоспособных граждан за рубеж, наличие значительного числа работников, 

работающих в «серой зоне», по которым не выплачиваются пенсионные взносы. По 

оценкам ПФР, в 2016 г. число последней категории трудоспособного населения 

превышает 5 млн чел. [1, 2016]. По оценкам издания «Ведомости» [15, 2015], «отчислений 

в ПФР не делает примерно треть занятых из около 70 млн». В результате если, например, 

по данным Росстата в 2014 г., численность населения трудоспособного возраста в России 

составляла 85,2 млн чел., то численность фактически занятого населения составила 71,5 

млн чел., или на 16,1% меньше, а среднесписочная численность работников, то есть тех, 

кто реально попадает под систему учета трудовой силы в экономике с учетом их 

фактически отработанного времени, – только 67,8 млн чел., или на 20,4% меньше числа 

граждан трудоспособного возраста.  

В итоге, если ориентироваться на достижение целевого, по мнению руководителя 

ПФР [1, 2016], уровня коэффициента замещения в расчете на средний заработок по стране 

на уровне около 40% при общей ставке социальных взносов на одного работника в 

размере 22% от заработка, то достижение данного баланса в текущих условиях возможно 
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лишь при соотношении 1,82 работника в расчете на одного пенсионера. Фактически, как 

видно на рисунке 13, такой уровень был достигнут лишь в 2008 г., а после этого 

последовало заметное снижение данного показателя до 1,64 в 2015 г. При отсутствии мер 

по повышению уровня сбалансированности пенсионной системы в виде продления 

возраста выхода на пенсию, повышения пенсионных взносов добиться сохранения 

прежнего уровня коэффициента замещения утраченного заработка будет невозможно.  

 

 

Источник: расчеты авторов по данным Росстата 

Рисунок 13. Соотношение численности работающих граждан и пенсионеров в России в 

1995–2015 гг. по данным Росстата 

 

В среднем коэффициент замещения утраченного заработка у нас составляет 40%. 

Число лиц, которые работают «в черную» и не участвуют в пенсионных взносах, по 

оценкам ПФР [1, 2016], – примерно 5 млн чел.
 
 

По мнению председателя Комитета гражданских инициатив А.Л. Кудрина [16, 

2014], являвшегося министром финансов России в период осуществления пенсионной 

реформы в первой половине 2000-х гг., накопительная пенсия была введена на основе 

прогнозов ухудшения демографической ситуации, а именно сокращения числа 

работающих в расчете на одного пенсионера. Удержать уровень пенсий к величине 
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зарплаты при выходе на пенсию можно, только повышая пенсионный возраст и 

откладывая заранее накопления.  

По нашему мнению, в условиях старения структуры населения и сокращения 

численности граждан трудоспособного возраста сам по себе переход с распределительной 

на накопительную (а может, в каких-то случаях, например, для государственных 

служащих, на фондируемую распределительную пенсионную систему), не приведет к 

автоматическому росту коэффициента замещения утраченного заработка у 

среднестатистического работника. Однако постепенный переход на накопительную или 

фондируемую распределительную систему позволяет более гибко управлять 

демографическими рисками за счет формирования пенсионных накоплений и резервов в 

«тучные» годы, пока еще сохраняются благоприятные условия на рынке труда, с тем 

чтобы потом коэффициент замещения финансировался бы за счет инвестиционного 

дохода. Кроме того, система накоплений сама по себе создает дополнительные стимулы, 

особенно для более состоятельных граждан в формировании добровольных накоплений.   

Как показано на рисунке 14, число лиц старше трудоспособного возраста в России 

уменьшится с 5,50 чел. в 2010 г. до 3,39 в 2030 г. и 2,93 в 2050 г. Это ниже средних по 

миру показателей, где в 2010 г. данный показатель был равен 8,60 чел., в 2030 г. – 5,52 

чел., в 2050 г. – 3,91 чел. Однако данный показатель в России остается выше, чем в США, 

Германии, Новой Зеландии и Чехии. Более того, примерно с 2035 г. число лиц старше 

трудоспособного возраста в расчете на одно лицо трудоспособного возраста в России 

будет выше, чем в Китае.  

По нашему мнению, страховая пенсия, при которой финансирование пенсионных 

выплат осуществляется по принципу «с колес», то есть преимущественно за счет текущих 

взносов застрахованных лиц, становится полностью бессмысленной при достижении 

данного коэффициента значения примерно двух и ниже. В этот момент размер взносов с 

учетом не платящих их граждан работоспособного возраста становится равным 

коэффициенту замещения утраченного заработка даже в расчете на среднюю заработную 

плату, что делает бесполезным для застрахованных лиц участие в такой системе. По этим 

причинам в 2015–2030 гг. в мире может начаться тенденция существенного изменения 

моделей пенсионных систем в направлении резкого сокращения государственных 

страховых пенсий в пользу накопительных и фондируемых распределительных планов. 

Примерно этим путем движется в настоящее время большинство стран Азиатского и 

Тихоокеанского регионов, такие как Австралия, Новая Зеландия, Сингапур, Малайзия, 

Гонконг, Индия и др. где страховая часть пенсии от государства (первый уровень 

пенсионной системы) играет весьма слабую роль в финансировании пенсионных выплат 
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граждан. Даже в таких традиционных странах с распределительными пенсионными 

системами, как Япония и Республика Корея, все большая ставка делается на фондируемые 

планы, накопительные и страховые пенсионные программы. 

 

 

Источник: расчеты авторов по данным отчета World Population Prospects: The 2015 Revision, департамент 

экономических и социальных проблем ООН 

Рисунок 14. Количество лиц в работоспособном возрасте на одно лицо старше 

трудоспособного возраста 

 

Как показано на рисунке 10, доля лиц старше трудоспособного возраста в 2015 г. в 

России составляла 13,4% в общей численности населения, при среднемировом показателе 

8,3%. Это было ниже, чем в большинстве развитых стран (в США, Австралии, Новой 

Зеландии, Канаде, Чехии, Дании, Германии, Финляндии и Японии), однако выше, чем во 

многих развивающихся, прежде всего, азиатских и латиноамериканских странах, таких 

как Нигерия, Индия, Мексика, Казахстан, Бразилия, Китай, Чили и Республика Корея. 

Также показатель по России ниже, чем во многих развивающихся странах Восточной 

Европы – Польше, Венгрии, Чехии, Литве, Латвии. 
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2.1. АНАЛИЗ БЮДЖЕТНОЙ НАГРУЗКИ ПЕНСИОННОЙ СИСТЕМЫ 

Сохранение действующей системы пенсионных накоплений в России в условиях 

нестабильной экономической и демографической ситуации будет усиливать нагрузку на 

государственный бюджет.  

При сокращении экономического роста в результате исчерпания прежней модели 

экономического развития страны начинают сокращаться доходы бюджета, появляется 

необходимость в ограничении расходов. Это касается как самого бюджета, так и 

Пенсионного фонда Российской Федерации. Сократить обязательства перед 

действующими пенсионерами даже в условиях действия условно-накопительной 

пенсионной системы с ее системой баллов и их ежегодной корректировкой достаточно 

трудно, уже назначенные пенсии не опираются на балльную систему. Амортизатор в виде 

инвестиционного дохода, как у обычных фондируемых планов, у ПФР отсутствует
5
, 

повышение общих ставок пенсионных взносов осуществляется только через закон. В 

данной ситуации возможности ПФР и государственного бюджета в сокращении суммы 

расходов ПФР и размера трансфера из бюджета ограничены. Для финансирования 

расходов ПФР государство вынуждено часто менять «правила игры» в сфере пенсионной 

системы, в частности, вводить замораживание и иные ограничительные меры в области 

пенсионных накоплений, изменять порядок и ставки взносов для тех лиц, у кого 

фактическая заработная плата превышает предельную при взимании социальных взносов 

и т.п. Другим последствием торможения экономического роста является ускоренный рост 

государственных расходов на выплату пенсий в ВВП. 

Согласно исследованию экспертов Всемирного банка [26, 2015], демографическое 

старение населения отражается на объемах и структуре бюджетных расходов и доходов по 

разным каналам. Старение населения может напрямую увеличивать спрос на 

государственные услуги в области здравоохранения и ухода за больными. Может расти 

потребность в социальных трансфертах, таких как пенсионные пособия. Старение 

населения также напрямую влияет на бюджетные доходы: как правило, в течение 

жизненного цикла меняется источник индивидуального дохода, а следовательно, и 

величина налоговой базы. В результате при прочих равных условиях в общей численности 

населения могут меняться объемы НДФЛ по сравнению с другими видами налогов. 

Старение населения может косвенно влиять на состояние бюджета. Например, если 

старение населения сопряжено с повышением доходов на душу населения, тогда спрос на 

услуги здравоохранения также вырастет, поскольку это стандартное благо. 

                                                           
5
 Формально с 2014 г. ПФР может быть фондируемым, однако реальные возможности в нем по реализации 

данного права пока отсутствуют. 
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Как показано на рисунке 15, в 1995–2015 гг. в России наблюдался заметный рост 

государственных расходов на выплату пенсии с 6,2% ВВП в 1995 г. до 9,6% в 2015 г., что 

отражало тенденцию существенного повышения пенсионных выплат и соблюдения 

социальных обязательств государства. При этом в момент перехода на накопительную 

пенсионную систему в 2002–2008 г. данный показатель удалось стабилизировать на 

относительно низком уровне около 6%, однако во время кризиса 2008 г. и после него в 

связи с валоризацией и иными факторами доля расходов на государственные пенсии 

выросла до 9,2% в 2011 г., сохраняясь на данном уровне и поныне. Одновременно с 

резким скачком в государственных расходах на выплату пенсий в 2008 г. в силу 

неблагоприятных демографических причин началось существенное снижение 

численности работающих в расчете на одного пенсионера. Данный показатель снизился с 

1,78 чел. в 2008 г. до 1,64 в 2015 г., или на 7,9%. С 2005 г. наблюдалась тенденция резкого 

роста общей суммы трансфера в ПФР из бюджета с 0,4% в 2004 г. до 5,7% ВВП в 2010 г. В 

дальнейшем общий дефицит пенсионного бюджета удалось сократить до 3,8% ВВП, 

однако и данный уровень остается достаточно высоким.  

 

Источник: расчеты авторов по данным Росстата 

Рисунок 15. Государственные расходы на выплату пенсий в России 

 

На рисунке 16 приводятся данные прогнозов OECD 2012 г. и 2016 г. по величине 

государственных расходов на выплату пенсий относительно ВВП в России, Польше, 

Чехии и Германии. Пенсионные системы России, Польши и Чехии в настоящее время 
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весьма схожи между собой с той лишь разницей, что в Польше и Чехии приняты решения 

о сохранении накопительной пенсии (Польша) или ее замене софинансируемым 

государством добровольным пенсионным планом. Как видно на графике, в 2012 г. прогноз 

динамики государственных расходов на пенсии в России был относительно 

благоприятным. Данный показатель составлял около 7% в 2011 г., к 2030 г. он мог 

повыситься до 9%, однако к 2060 г. возвращался на прежний уровень 7% ВВП. Однако 

данный прогноз относительной величины расходов на выплату пенсий был сделан в 

условиях высоких цен на нефть и до проявления тенденции торможения российской 

экономики со второй половины 2012 г.  

Текущий прогноз OECD государственных расходов на выплату пенсий в России с 

учетом всех изменений, произошедших на глобальных товарных рынках, в геополитике и 

экономике России, является резко неблагоприятным. Он предполагает, что доля 

государственных расходов на выплату пенсий в России вырастет с 8,1% в 2015 г. до 14,9% 

в 2060 г., то есть по данному показателю Россия существенно опередит представленные 

на графике страны – Польшу, Чехию и Германию. За то же время с 2012 г. по 2016 г. 

прогноз OECD данного показателя по Чехии и Германии был существенно улучшен в 

сторону снижения давления бремени пенсионных выплат на государство. Прогноз по 

Польше улучшен до 2030 г. и ухудшен после 2045 г. Таким образом, данные OECD 

показывают на существенный рост в перспективе давления пенсионной нагрузки на 

расходы бюджета ПФР и соответственно государственного бюджета в части трансферов. 
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Источник: расчеты авторов по данным статистики отчетов Pension at Glance OECD за ряд лет 

Рисунок 16. Государственные расходы на пенсии, % ВВП по прогнозам OECD в 2012 г. и 

в 2016 г. 

 

Существенный рост в России государственных расходов на выплату пенсий 

прогнозируется и международным рейтинговым агентством S&P [23, 2016]. По их 

прогнозу, государственные расходы на выплату пенсий возрастут с 9,1% ВВП в 2015 г. до 

12,4% в 2050 г. Общий же уровень всех социальных расходов государства, связанных со 

старением населения, за тот же период вырастет с 13,1% ВВП до 19,1% ВВП. 

Необходимость финансирования повышенных социальных обязательств на фоне 

абсолютного снижения численности населения и низких темпов экономического роста 

может привести Россию на путь быстрого роста государственного долга до 16% ВВП в 

2020 г., до 60% – в 2030 г. и 259% – в 2050 г. 

Как показано на рисунке 17, по оценкам OECD, в 2015 г. уровень государственных 

расходов на выплату пенсий в России в размере 8,1% ВВП примерно соответствовал 

среднему показателю по странам OECD – 9,0%, – однако был заметно выше, чем в Китае 

(3,4%), ЮАР (1,9%) и Индии (1,0%).  

 

 

Источник: расчеты авторов по данным статистики отчетов Pension at Glance OECD за ряд лет 

Рисунок 17. Государственные расходы на выплату пенсии в 2015 г., оценка OECD % ВВП 
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Однако, по прогнозу OECD на 2060 г., с размером государственных расходов на 

выплату пенсий 14,9% ВВП Россия будет занимать одно из лидирующих мест среди стран 

с наиболее развитой экономикой, уступая лишь таким государствам, как Турция (17,0%), 

Бразилия (16,8%), Словения (15,6%) и Бельгия (15,0%) (рисунок 18). При этом во всех 

указанных странах с самыми высокими показателями государственных расходов на 

выплату пенсий в настоящее время доминируют распределительные пенсионные системы. 

Средний показатель по странам – членам OECD на рассматриваемый момент времени 

составит 10,1%. При таком уровне государственных расходов на выплату пенсий в 2060 г. 

по тяжести бремени для экономики российская пенсионная система будут похожа на 

современные пенсионные системы Франции и Италии с постоянными социальными 

конфликтами.  

 

Источник: расчеты авторов по данным статистики отчетов Pension at Glance OECD за ряд лет 

Рисунок 18. Государственные расходы на выплату пенсии в 2060 г., прогноз OECD, % 

ВВП 

 

Таким образом, наращивание социальных обязательств государства в России в 

условиях развертывания неблагоприятных демографических трендов, прежде всего 



52 
 

абсолютного сокращения численности населения, роста числа граждан старше 

трудоспособного возраста в расчете на одного человека в работоспособном возрасте, 

неизбежно ведет к росту нагрузки на бюджет в целях сохранения сложившегося уровня 

социальных гарантий. Данные проблемы усиливаются такими факторами, как замедление 

роста российской экономики, снижение доходов бюджета и ПФР из-за низких цен на 

рынках сырьевых ресурсов, геополитические риски и неблагоприятный инвестиционный 

климат, препятствующий инвестициям. В результате в России наблюдается резкое 

ухудшение прогнозов роста нагрузки на бюджет в целях обеспечения пенсионных выплат, 

по оценке международного рейтингового агентства S&P из-за этого фактора Россия 

рискует надолго застрять среди стран с мусорными рейтингами кредитоспособности. Это 

вызывает необходимость принятия мер, предусматривающих снижение пенсионной 

нагрузки на бюджет за счет ускоренного развития накопительных и фондируемых 

распределительных пенсионных планов. 

 

2.2. ДОСТИЖЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННО-ПРИЕМЛЕМОГО УРОВНЯ 

ИНФЛЯЦИИ В РОССИИ  

Эффективность инвестирования средств пенсионных накоплений или резервов 

фондируемых распределительных пенсионных панов зависит от уровня инфляции в 

стране. Согласно исследованию А.Е. Абрамова, А.Д. Радыгина и М.И. Черновой [33, 

2015], – см. рисунок 19 – во многих странах крупные пенсионные фонды стабильно 

зарабатывают позитивную реальную доходность лишь при условии, если уровень 

инфляции во внутренней экономике на превышает 4,5%. Высокий уровень инфляции в 

России пока не позволяет портфелям пенсионных накоплений поучать реальную 

доходность больше нуля на длительных и среднесрочных периодах инвестиционных 

горизонтов. 
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Источник: Абрамов А.Е., Радыгин А.Д., Чернова М. , Акшенцева К.С. [33, 2015] 

Рисунок 19. Реальная доходность пенсионных накоплений и инфляция в разных странах 

 

На рисунке 20 приводятся фактические данные за период 1995–2015 гг. по 

инфляции, а также ее прогнозные значения по данным компании «Евромонитор» до 2030 

г. в России (выделены жирной линией) по сравнению с другими 34 странами. На данном 

графике видно, что с начала 2000-х гг. по 2015 г. произошло существенное затухание 

уровня инфляции по большинству стран выборки, а в перспективе до 2030 г. они будут 

жить в условиях инфляции менее 4%. Уровень инфляции в России на протяжении всего 

периода наблюдений оставался более высоким, чем в большинстве стран выборки, что, 

несмотря на наличие в стране большого числа населения, относимых к среднему классу, с 

самого начала пенсионной реформы 2002 г., предусмотревшей введение накопительной 

пенсии, выступало серьезным препятствием для эффективного управления портфелями 

пенсионных накоплений управляющими компаниями и НПФ. После 2015 г. уровень 

инфляции в России также будет оставаться выше среднего, однако начиная с 2017 г. он 

приблизится к инвестиционно-приемлемому уровню в 4-5% годовых. При этом до 2030 г., 

по прогнозам «Евромониторинга», выше, чем в России, инфляция будет оставаться лишь в 

таких странах, как Аргентина, Нигерия, ЮАР и Турция.  
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Источник: собственные расчеты авторов по данным информационной базы Passport, которая 

поддерживается компанией Euromonitor 

Рисунок 20. Инфляция в России на фоне других стран в 1977-2030 гг. (2016-2030 - 

Прогноз Евромонитор), % год 

 

В 2000 г. с уровнем инфляции 20,2% Россия занимала третье место в мире, уступая 

лишь Румынии с показателем 40,7% и Турции с показателем 54,9%. При этом из 35 стран 

выборки уровень инфляции в 5% превышали только 11 экономик. В среднем по миру 

инфляция составляла 5%. 

 

2.3. РЕЗУЛЬТАТЫ ИНВЕСТИРОВАНИЯ ПОРТФЕЛЕЙ ПЕНСИОННЫХ 

НАКОПЛЕНИЙ 

Одним из самых обсуждаемых вопросов, связанных с управлением средствами 

пенсионных накоплений, является вопрос о доходности инвестирования данных 

портфелей. Недостаточная доходность портфелей пенсионных накоплений, их 

хроническая неспособность в получении позитивной реальной доходности в условиях 

высокой инфляции в России являлись главными аргументами оппонентов предложений о 

сохранении обязательной накопительной системы в России. 

Во всех данных дискуссиях, по нашему мнению, упускается один важный вопрос: 

насколько действующие показатели доходности пенсионных накоплений в НПФ 
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объективно отражают информацию об их деятельности, полезны и доступны как для 

застрахованных лиц, так и для профессиональной общественности.  

В настоящее время основным источником информации о доходности пенсионных 

накоплений является так называемый доход, полученный от инвестирования средств 

пенсионных накоплений за отчетный год, рассчитываемый от среднегодовой стоимости 

чистых активов и отражаемый в Форме № 8 по пенсионным накоплениям НПФ (назовем 

его валовой доходностью инвестирования пенсионных накоплений). Проблемы данного 

показателя заключаются в следующем: 

– он рассчитывается только на квартальной основе; при такой периодичности его 

практически невозможно использовать ни для расчета риска (стандартного отклонения 

или var), ни по итогам года деятельности НПФ, ни за более продолжительный период 

времени; 

– данный показатель является валовым доходом, не очищенным ни на отчисления в 

пользу самого фонда, которые могут составлять до 15% от размера данного дохода, ни на 

оплату вознаграждения управляющим компаниям и специализированному депозитарию. 

То есть данный показатель по НПФ нельзя, например, сравнивать с доходностью паевых 

фондов (ПИФов), которые раскрывают доходность своих портфелей уже с учетом оплаты 

всех издержек по управлению фондами; 

– данный показатель рассчитывается как отношение инвестиционного дохода к 

среднегодовой стоимости активов НПФ, при таком методе практически не существует 

способа контроля за тем, насколько внесение новых средств в фонд или, наоборот, вывод 

средств из НПФ ведет к разводнению дохода по пенсионным накоплениям действующих 

застрахованных лиц; 

– для застрахованных лиц – участников НПФ данный показатель не дает 

информации о том, какова на самом деле была доходность пенсионных накоплений, 

учитываемых на индивидуальном счете за отчетный период. 

По нашему мнению, данный показатель валовой доходности инвестирования не 

дает объективной информации о действительной доходности на пенсионные накопления 

ни для застрахованных лиц, ни для внешних пользователей данной информации.  

Более объективную информацию о чистой доходности пенсионных накоплений 

дает показатель, который называется «доход от инвестирования средств пенсионных 

накоплений, полученный за отчетный год и распределенный по пенсионным счетам 

накопительной части трудовой пенсии» и раскрывается в Форме № 9 по накоплениям 

НПФ (назовем его чистой доходностью инвестирования пенсионных накоплений). 

Данный показатель также не свободен от методологических недостатков, в частности от 
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предотвращения влияния на него фактора «размывания» доходности при входящих и 

исходящих потоках денежных средств в НПФ, однако его достоинством перед валовой 

доходностью является то, что он очищен от факторов расходов, связанных с 

поддержанием деятельности НПФ. 

Однако главный недостаток показателя чистой доходности инвестирования 

пенсионных накоплений для застрахованных лиц – крайне низкий уровень оперативности 

раскрытия информации о его значениях. На официальном сайте Банка России данный 

показатель за отчетный год появляется только в начале второго года, следующего за 

отчетным. Например, показатель чистой доходности инвестирования пенсионных 

накоплений НПФ за 2015 г. на интернет портале Банка России появится только в марте-

апреле 2017 г. (!). По состоянию на конец июня 2016 г. в сводной отчетности о 

пенсионных накоплениях в НПФ за 2015 г. Форма № 9 по накоплениям в НПФ 

опубликована только за 2014 г.
6
 На своих же сайтах в сети Интернет НПФ практически не 

публикуют Формы № 9 по пенсионным накоплениям. 

Таким образом, показатель чистой доходности практически неприемлем для 

анализа эффективности инвестиций пенсионных накоплений НПФ. 

С учетом данных факторов на рисунке 21 и приводится информация о валовой 

доходности инвестирования пенсионных накоплений НПФ в 2005–2015 гг. Как видно из 

графика, показатель средней номинальной валовой доходности по НПФ балансировал на 

грани инфляции, в 2015 г. он составил 11,2% при инфляции 12,90%. По нашему мнению, 

приводимая среднесрочная статистика валовой доходности пенсионных накоплений в 

НПФ за 11 лет, с 2005 г. по 2015 г., дает не вполне объективную информацию. Основной 

проблемой в данном ряду являются показатели доходности в 2008 г. во время кризиса, 

когда большинство НПФ реально получили отрицательную доходность по портфелям 

пенсионных накоплений, но в силу действовавших нормативных актов не имели права 

показывать отрицательную доходность в отчетности. В итоге обычно в аналитике 

показывается нулевая валовая доходность по большинству НПФ в 2008 г., однако это не 

отражает реальной ситуации с фондами. Данный прием ведет к искусственному 

завышению индикаторов доходности НПФ за рассматриваемый период времени. 

  

                                                           
6
 См. источник: 

http://www.cbr.ru/finmarkets/print.aspx?file=files/supervision/svedeniya/2015_ops.htm&pid=sv_coll_invest&sid=it

m_42374 
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Источник: собственные расчеты авторов по данным ПФР, Банка России, Росстата и Московской биржи 

Рисунок 21. Валовая (нераспределенная) доходность инвестирования пенсионных 

накоплений НПФ и инфляция в 2005–2015 гг. 

 

Также в таблице 14 нами проведено сравнение рядов средней доходности ныне 

работающих и ликвидированных ранее НПФ, где показано, что в восьми годах из 10 в 

выборке доходность существующих НПФ превышала доходность ликвидированных 

фондов. Это можно также рассматривать как один из факторов завышения данных об 

официальной валовой доходности инвестирования пенсионных накоплений НПФ. 

На рисунке 22 приводятся сравнительные данные доходности инвестирования 

пенсионных накоплений государственной управляющей компании и частных 

управляющих компаний и инфляции с 2004 г. по 2015 г. Как видно на графике, до 2011 г. 

средняя доходность по частным управляющим компаниям отличалась повышенной 

волатильностью по сравнению с консервативными портфелями пенсионных накоплений 

ГУК. Начиная с 2012 г. портфели частных УК стали более консервативными, поэтому их 

доходность во многом стала следовать за доходностью расширенного портфеля ГУК. 

Кроме того, на графике видно, что портфели всех управляющих компаний с переменным 

успехом боролись с инфляцией. Дополнительно было проведено сравнение доходности 

ныне работающих ЧУК с теми частными компаниями, которые прекратили управление 

пенсионными накоплениями. Как и в случае с НПФ, в большинстве лет ныне работающие 
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компании демонстрировали более высокие результаты по доходности портфеля, что также 

ведет к определенному завышению индикаторов доходности данных структур. 

 

Источник: собственные расчеты авторов по данным ПФР, Банка России, Росстата и Московской биржи 

Рисунок 22. Доходность управляющих компаний пенсионными накоплениями и инфляция 

в 2004–2015 гг. 

 

Относительно высокий доход ГУК в 2015 г. был получен по корпоративным 

облигациям и по облигациям, доход которых привязан к инфляции. Таким образом, этот 

показатель оказался выше инфляции в РФ, которая за 2015 год, по данным Росстата, 

составила 12,9%. В конце января ВЭБ сообщил, что доход от вложения 

Внешэкономбанком средств пенсионных накоплений по расширенному инвестпортфелю 

за 2015 год составил 237,3 миллиарда рублей против 50,9 миллиарда в прошлом году. 

Объясняя столь высокую доходность, представитель ГУК пояснял, что самую большую 

роль сыграли облигации, чей доход привязан к инфляции: доля в расширенном портфеле 

государственных ценных бумаг – около 40%, доля гарантированных облигаций меньше 

10%, а доля корпоративных облигаций с суверенным рейтингом – около 30% портфеля
7
. В 

пользу ВЭБ сыграл также фактор положительной переоценки стоимости облигаций из-за 

того, что в 2015 г. происходило постепенное снижение ключевой ставки от пика 17%, 

достигнутого в начале 2015 г. Однако, по мнению участников рынка, в 2016 г. ВЭБ вряд 

                                                           
7
 http://www.veb.ru/press/actions/20160210/index.php?id_21=101785#news 



59 
 

ли удастся добиться более высокой доходности по сравнению с НПФ, поскольку 

значительную часть активов портфеля ВЭБ размещается в депозитах банков, названия 

которых он не раскрывает, а доходность депозитов ниже доходности по корпоративным 

облигациям (Аксенов [38, 2016]). 

Итоговые данные о средней годовой доходности в виде сложного процента разных 

пенсионных портфелей и бенчмарков приведены на рисунке 23. Из него следует, что за 

11-летний период (с 2005 по 2015 гг.) средняя валовая доходность инвестирования 

пенсионных накоплений в НПФ в размере 8,85% годовых превышала инфляцию (8,66%), 

доходность ОФЗ (8,56%), доходность расширенного портфеля ГУК (6,95% годовых), 

среднюю доходность ЧУК (5,58%) и индекса ММВБ (0,85%). Однако мы осторожно 

относимся к данным цифрам, поскольку в доходности НПФ заложена проблема 

некорректного учета отрицательной доходности портфелей, о которой мы писали выше. 

 

Источник: собственные расчеты авторов по данным ПФР, Банка России, Росстата и Московской биржи 

Рисунок 23. Сравнительная сложная доходность портфелей пенсионных накоплений и 

бенчмарков за период 2005–2015 гг., % годовых 

Менее спорной является информация по сравнению эффективности управления 

портфелями пенсионных накоплений и бенмарков по итогам периода с 2011 г. по 2015 г. 

На рисунке 24 мы видим ровно противоположную картину по сравнению с результатами 

деятельности НПФ за предшествующие 11 лет. 
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Источник: собственные расчеты авторов по данным ПФР, Банка России, Росстата и Московской биржи 

Рисунок 24. Сравнительная сложная доходность инвестирования пенсионных накоплений 

и бенчмарков за период 2011-2015 гг., % годовых 

 

В среднем НПФ, портфели накоплений ГУК и ЧУК заметно уступили инфляции. 

Кроме того, средняя валовая доходность инвестирования накоплений НПФ заметно 

проиграла аналогичному показателю по портфелям ГУК и ЧУК. За период 2011–2015 г. 

инфляция в среднем за год составляла 9,64%, в то время как доходность инвестирования 

накопления в НПФ – 5,98% годовых, в расширенном портфеле ГУК – 7,15%, в среднем по 

ЧУК – 8,10%. При этом из всех портфелей пенсионных накоплений наибольшая 

доходность в расчете на год была получена в частных управляющих компаниях. Наиболее 

выигрышной по доходности оказался смешанный портфель, состоящий на 70% из акций 

индекса ММВБ и на 30% из долгосрочных ОФЗ.   
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3. УЧАСТИЕ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ В КАПИТАЛЕ 

РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ 

Негосударственные пенсионные фонды (НПФ) являются одним из важнейших 

игроков на финансовом рынке России и в условиях экономического кризиса играют 

важную социальную роль в мобилизации сбора взносов в Пенсионный фонд Российской 

федерации (ПФР), финансировании пенсионных выплат, а также в инвестировании 

пенсионных накоплений в реальный сектор экономики. По данным Центрального банка 

Российской Федерации, в 2015 году НПФ управляли пенсионными накоплениями 

объемом 1,7 трлн руб., что составляет 2,4% валового внутреннего продукта (ВВП) и в 

масштабах национальной экономики является значимым инвестиционным ресурсом. 

По итогам переходной кампании 2013–2015 годов все НПФ, имеющие лицензии по 

обязательному пенсионному страхованию (ОПС), были обязаны акционироваться и 

вступить в систему гарантирования пенсионных накоплений, что повысило открытость и 

надежность всей отрасли НПФ, таким образом, Банком России была проведена работа по 

«очистке» отрасли от недобросовестных участников. По состоянию на 30 сентября 2016 

года 40 НПФ лишились лицензий, а 46 фондов вступили в систему государственного 

гарантирования. 

За последние два года увеличилась концентрация в сегменте ОПС. В первом 

квартале 2016 года на топ-5 НПФ в сегменте ОПС приходилось 55% пенсионных 

накоплений, на топ-20 – 94,6%. Банк России ожидает снижение числа НПФ, вошедших в 

систему гарантирования до 30 к 2017 году (этот показатель составлял 46 фондов в августе 

2016 года). Таким образом, концентрация в сегменте увеличится.  

Стоит отметить, что доходность НПФ за первое полугодие 2016 году является 

достаточно высокой и превышает инфляцию. В марте 2016 года ПФР перечислил 259 

млрд руб. в рамках реализации переходной компании 2015 года, и впервые объем 

пенсионных накоплений в НПФ по рыночной стоимости превысил объем накоплений в 

ПФР.  

С 2013 года на формирование накопительной части пенсии идет 6% от заработной 

платы работника. Этой суммой граждане могли распоряжаться на свое усмотрение: 

передать в управление управляющей компании (УК), НПФ или оставить в ПФР, – и тогда 

накопления инвестировались государственной управляющей компанией – 

государственной корпорацией «Банк развития и внешнеэкономической деятельности 

(Внешэкономбанк)» (ВЭБ). Однако с 2014 года также был введен мораторий на 
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перечисление пенсионных накоплений в НПФ, что значительно ограничило вливание 

дополнительных средств для инвестирования. 

Около 70% портфеля НПФ составляют инвестиции в активы с фиксированной 

доходностью. Согласно данным Банка России, основную долю в портфелях НПФ 

занимают корпоративные облигации (47,1% в 2015 году и 42,6% в первом квартале 2016 

года). Объем средств НПФ, размещенных на депозитах, упал на 7,2%, но все еще занимает 

значительную долю в портфеле (19% в 2015 году). С 01.01.2016 были введены 

ограничения регулятора на инвестиции в долгосрочные бумаги финансовых компаний и 

депозиты со сроком погашения более 3 месяцев (40% портфеля), что, вероятно, будет 

влиять на решение фондов инвестировать больший объем средств в облигации и акции 

российских компаний. Банк России сообщал, что планируется дальнейшее ограничение 

вложений в банки с июля 2018 года до 25%. Прогнозируемое аналитиками снижение 

процентных ставок, вероятно, тоже будет способствовать решению НПФ активнее 

инвестировать в акционерный капитал. 

В 2015 году доля вложений в акции составила 13% портфеля. При этом объем 

инвестиций в акции вырос на 193,1%, что отражает рост привлекательности этих ценных 

бумаг.  

  

Источник: Банк России 

Рисунок 25. Структура размещения средств российских пенсионных фондов в IV квартале 

2015 года (млрд руб.) 

 

Согласно отчету Банка России «Основные направления развития финансового 

рынка РФ 2016–2018 годов», объем пенсионных сбережений в России на конец 2015 года 

составил 4,8 трлн руб. (5,9% ВВП), что сопоставимо с данным показателем во многих 
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странах Европы, но значительно уступает среднему значению в государствах – членах 

Организации экономического сотрудничества и развития. Также в портфеле большинства 

пенсионных фондов наибольший удельный вес составляют вложения в инструменты 

фондового рынка. В активах российских НПФ наибольшая часть вложений приходится на 

инструменты с фиксированной доходностью, а доля акций в портфеле существенно 

отстает от среднемировых показателей.  

 

Рисунок 26. Структура активов российских и международных пенсионных фондов, % 

 

Таким образом, по мнению Банка России, пенсионные накопления в России не 

являются существенным источником долгосрочного инвестирования субъектов 

экономики. Мораторий на перечисление средств пенсионных накоплений в НПФ, 

действующий с 2014 года и продленный в 2016 году, может привести к падению доверия 

населения к накопительной части пенсии, что отразится уменьшением прироста в 

дальнейших долгосрочных периодах. 

С другой стороны, отрасль НПФ показала свою эффективность. Накопленная 

доходность НПФ с 2009–2014 год превысила инфляцию и доходность государственной 

управляющей компании ВЭБ. Средневзвешенная доходность НПФ за 2015 год выросла с 

4,8% до 10,8% годовых, уступив росту индексу потребительских цен, который составил 

12,9%. Согласно прогнозам Банка России, в ближайшие годы инвестиционная доходность 

НПФ повысится благодаря таким инвестиционным изменениям, как переход Банка России 

к режиму инфляционного таргетирования и развитие рынка облигаций с процентными 

ставками, привязанными к инфляции, что позволит фондам инвестировать в 

высокодоходные долгосрочные активы. Изменения в регулировании НПФ, такие как 

отмена правила компенсации убытков по итогам каждого года, позволит НПФ 
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диверсифицировать инвестиции в сторону более доходных инструментов фондового 

рынка.  

Пенсионные накопления НПФ, как правило, являются основным источником 

ликвидности, длинных денег, способствующему развитию долгосрочных проектов. По 

данным Банка России, структура инвестиций НПФ в капитал российских компаний не 

менялась: половина средств приходится на ценные бумаги банков и финансовых 

институтов и четверть – на сферу транспорта и энергетики, что в конечном итоге 

увеличивает стоимость пенсионных средств для реального сектора. 

В 2015–2016 годах НПФ путем приобретения облигаций инвестировали в такие 

инфраструктурные проекты, как ООО «Магистраль двух столиц», консорциум ОАО 

«Главная дорога», ЗАО «Управление отходами», АО «Волга-Спорт», ООО «СЗКК» 

(Северо-Западная концессионная компания) и ряд других. Портфель НПФ в 2015–2016 г. 

также увеличивался за счет приобретения долгосрочных ценных бумаг таких эмитентов, 

как ОАО «ФГК – РусГидро», АО «Атомный энергопромышленный комплекс», ПАО 

«Россети», ПАО «НПК ОВК», ПАО «Транснефть», ПАО «Магнит», ПАО «Ростелеком», 

ПАО АНК «Башнефть», ПАО «Новолипецкий металлургический комбинат» и другие. 

Согласно агентству экономической информации «ПРАЙМ», НПФ и УК инвестируют в 

инфраструктурные проекты двумя способами: первый – покупка облигаций на 

Московской бирже, второй – инвестирование в проекты через механизм государственно-

частного партнерства путем концессионного соглашения. 

В соответствии с методическими указаниями Правительства Российской 

Федерации, все проекты, претендующие на финансирование за счет пенсионных 

накоплений, должны быть предварительно оценены и утверждены. Также государство, 

как правило, предоставляет гарантии и гранты на инфраструктурные проекты, что 

позволяет повысить надежность инвестиций.  

НПФ являются значимым инвестором для инфраструктурных программ 

естественных монополий. НПФ инвестировали в облигации ОАО «РЖД», ПАО «Газпром» 

и ПАО «ФСК ЕЭС». 

Таким образом, доля участия НПФ в капитале российских компаний велика и, 

вероятно, будет расти. НПФ заинтересованы в стабильных долгосрочных вложениях и 

ведут поиск активов для эффективных инвестиций, в том числе рассматривая компании 

реального сектора и инфраструктурные проекты. 
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4. СТРУКТУРА УЧАСТИЯ НПФ В КОРПОРАТИВНОМ 

УПРАВЛЕНИИ 

4.1. ЦЕЛИ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА НПФ 

Основной задачей НПФ является обеспечение доходности инвестиционных 

вложений для сохранения и преумножения средств пенсионных накоплений. Для 

достижения этих целей НПФ стремится сформировать портфель, состоящий из ликвидных 

активов, которые будут обеспечивать высокую и стабильную доходность в долгосрочном 

периоде, позволяя защитить средства от колебаний на фондовом рынке. Стоит отметить, 

что пенсионный фонд не ставит перед собой задачу финансирования определенных 

проектов и не заинтересован в развитии высокотехнологичных или стратегически 

значимых для экономики отраслей. НПФ формируют диверсифицированный портфель, 

состоящий из различных разрешенных законодательством финансовых инструментов с 

целью снижения рисков, присутствующих на фондовом рынке.  

В 2015 году Министерство финансов Российской Федерации (Минфин) и Банк 

России разрабатывали механизмы направления средств НПФ на финансирование 

долгосрочных инвестиционных проектов. Минфин выступил с инициативой установить 

обязательную минимальную долю инфраструктурных облигаций в портфелях НПФ, 

однако это предложение не было поддержано со стороны Центрального банка Российской 

Федерации. По мнению Банка России, данное решение привело бы к неэффективному 

функционированию рынка ценных бумаг. Представители фондов заявили, что готовы 

рассматривать все возможности вложений в инфраструктурные проекты, но для фонда 

главным бенчмарком является прозрачность, качество и доходность актива. В 2015–2016 

годах НПФ активно инвестировали в несколько крупных инфраструктурных проектов в 

форме размещений в концессионные облигации. По словам Банка России, ожидается 

синергетический эффект: вложение средств в развитие реального значимого сектора и 

прирост пенсионных средств.  

Основной целью инвестиционной политики НПФ является обеспечение 

сохранности и возвратности пенсионных ресурсов и их защита от инфляции на 

долгосрочном интервале. Существует необходимость правильного структурирования 

инструментов для подобных инвестиций и обеспечения грамотного управления этими 

активами.  

4.2. ВЛИЯНИЕ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ НА ЭФФЕКТИВНОСТЬ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИИ 

Одним из широко обсуждаемых факторов, оказывающих влияние на 

эффективность деятельности компании, является корпоративное управление. Было 
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проведено множество прикладных эмпирических исследований, по результатам которых 

было выявлено, что грамотное корпоративное управление оказывает положительное 

влияние на финансовые показатели и капитализацию компании. Примерами такой работы 

могут служить исследования Организации экономического сотрудничества и развития, 

научные работы Durnev and Kim (2005), Klapper and Love (2004), Bernard S. Black, Inessa 

Love, Andrei Rachinski (2006), Bernard S. Black, Inessa Love, Andrei Rachinski (2006), 

подтверждающие взаимосвязь корпоративного управления и результатов деятельности 

компаний как в развитых, так и в развивающихся странах. Работы Bernard S. Black, Inessa 

Love, Andrei Rachinski (2006), Ивашковская И.В., Пономарева М.О., Сеттлз А. (2007) 

исследуют и выявляют взаимосвязь между ростом капитализации компании и качеством 

корпоративного управления в России. Все эти исследования показывают, что инвесторы 

готовы платить премию за качественное корпоративное управление.  

4.3. ВЛИЯНИЕ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ НА СТОИМОСТЬ 

КОМПАНИЙ 

Для большинства потенциальных инвесторов уровень корпоративного управления 

является таким же важным индикатором, как и финансовые показатели компании. По 

информации журнала «Рынок ценных бумаг», в современной практике оценки стоимости 

акционерного капитала большую роль играет рейтинг корпоративного управления, 

присваиваемый такими организациями, как Standard & Poor's, «Эксперт РА», Российский 

институт директоров. Корпоративное управление становится стоимостным фактором 

посредством влияния на основные факторы, такие как прибыль, денежные потоки. Доля 

рынка и эффективное корпоративное управление может способствовать увеличению 

капитализации компании и улучшению ее финансовых показателей. 

При принятии инвестиционных решений НПФ следует обращать внимание на 

качество корпоративного управления в организациях. Показателем уровня 

корпоративного управления может служить оценка соблюдения принципов и 

рекомендаций кодекса корпоративного управления, опубликованного Банком России в 

апреле 2014 года, а также вышеперечисленные рейтинги. 

Несомненный интерес для НПФ в этом вопросе может представлять опыт 

«Программы фокус-списка» (Focus List Program), применяемой американским 

пенсионным фондом CalPERS в целях увеличения доходности от инвестирования в акции 

компаний. Каждый год CalPERS издает список нескольких (как правило от шести до 

двенадцати) публичных компаний, качество корпоративного управления в которых ниже 

среднего. Специалисты CalPERS и консалтинговые организации изучают проблемы 

данных компаний в сфере корпоративного управления и формулируют для их акционеров 
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перечень необходимых изменений, которые будут способствовать повышению 

финансовых показателей и акционерной стоимости. Если акционеры компаний 

соглашаются с предложенными принципами, CalPERS приобретает часть акций этих 

компаний и впоследствии осуществляет мониторинг за исполнением их рекомендаций. В 

результате компании часто значительно улучшают свои показатели, увеличивается 

стоимость акций и их доходность. Этот эффект получил название «Эффект CalPERS».  

 

Источник: CalPERS – Towards Sustainable Investment & Operations, 2014 Report 

Рисунок 27. Количество кредитовых операций (платежей) за 2015 год, млн ед. 

 

 

Данный опыт взаимодействия CaLPERS с акционерными обществами мог бы 

использоваться НПФ. Фонды могли бы влиять на корпоративное управление в компаниях, 

получая повышенную доходность от своих инвестиций и одновременно способствовать 

внедрению лучших стандартов в области корпоративного управления на российский 

рынок. 

4.4. РОЛЬ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ В КОРПОРАТИВНОМ УПРАВЛЕНИИ 

ИНВЕСТИРУЕМЫХ ИМИ КОМПАНИЙ. КОДЕКСЫ КОРПОРАТИВНОГО 

УПРАВЛЕНИЯ ДЛЯ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ ИНВЕСТОРОВ 

Пенсионные фонды, являясь институциональными инвесторами, должны играть 

важную роль в корпоративном управлении и влиять на развитие финансовой системы. В 

западных странах вопрос об участии институциональных инвесторов в корпоративном 

управлении компаний становится все более обсуждаемым и в зарубежной литературе 

обозначается как stewardship. 

В Великобритании существует четкое признание роли корпоративного управления 

в доходности и надежности инвестиций пенсионных накоплений. Согласно исследованию 
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ассоциации пенсионных фондов Великобритании, за последние десять лет около 80% 

пенсионных фондов придают большое значение управленческим навыкам менеджмента. 

Риски, связанные с управлением, следует снижать посредством постоянного 

взаимодействия с компаниями и реализации права участвовать в голосовании на собрании 

акционеров. Совет по финансовой отчетности Великобритании (FRC), помимо Кодекса 

корпоративного управления, публикуемого с 1992 года, c 2010 года начал издавать UK 

Stewardship Code. Этот кодекс является руководством для инвесторов по мониторингу и 

вовлечению в политику инвестируемых ими компаний с целью повышения качества 

взаимодействия между инвесторами, увеличения доходности и снижения рисков в 

долгосрочном периоде. Кодекс устанавливает ряд стандартов, к которым, по мнению 

совета, следует стремиться институциональным инвесторам.  

Согласно документу, участие в корпоративном управлении заключается не только 

в голосовании на совете акционеров. Институциональные инвесторы должны 

осуществлять постоянный мониторинг за деятельностью компаний и принимать участие в 

разработке их стратегий, оценке рисков, выборе структуры капитала, корпоративной 

культуры и менеджмента. Институциональные инвесторы могут привлекать внешних 

директоров, но ответственность за соблюдение принципов кодекса лежит на фонде. Совет 

по финансовой отчетности призывает всех институциональных инвесторов публиковать 

отчеты относительно того, в какой степени они соблюдают кодекс, и уведомить об этом 

совет. Большинство инвесторов, включая пенсионные фонды и страховые компании 

Великобритании, придерживаются рекомендаций кодекса и периодически публично 

раскрывают информацию об участии в управлении. Подобные отчеты могут 

способствовать повышению прозрачности, помогут компаниям понять подход и ожидания 

своих акционеров, а инвесторам, заинтересованным в коллективном участии в 

управлении, позволят распознать институты со схожими подходами и интересами.   

Со ссылкой на исследование, проведенное в 2015 году Социальным 

инвестиционным форумом (UK Social Investment Forum), издание Financial Times 

сообщает: британцы хотели бы чтобы пенсионные схемы включали в себя более активное 

участие в управлении организаций, в том числе относительно уплаты налогов. 

По данным Совета по финансовой отчетности Великобритании, в 2015 году 302 

компании придерживались принципов UK Stewardship Code. Независимый опрос, 

проведенный Институтом дипломированных секретарей и администраторов (ICSA), 

показал, что 90% компаний положительно отзывались о результатах применения 

рекомендаций UK Stewardship Code. 
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Великобритания – одна из первых стран, осознавших необходимость и значимость 

сбора всех рекомендаций относительно взаимодействия между компаниями-инвесторами 

и организациями, в которые они вкладывают капитал, в отдельный кодекс. В настоящий 

момент множество стран, объединений и организаций имеют подобный кодекс: Канада, 

Япония, Италия, Европейский Союз и другие. Также Международная сеть корпоративного 

управления (ММКУ) в 2016 году опубликовала руководство, содержащее по мнению 

ММКУ, все передовые принципы взаимоотношений между инвесторами и компаниями 

ICGN Global Stewardship Principles. Документ описывает семь главных принципов 

управления и пути их внедрения на практике.  

Это такие принципы, как поддерживание качественного уровня управления в самой 

компании–инвесторе; разработка собственного кодекса управления; мониторинг и оценка 

компаний – объектов инвестирования; принятие участия в голосовании на совете 

акционеров; содействие созданию добавленной стоимости в долгосрочном периоде и 

интеграция экологических, социальных и управленческих факторов, а также повышение 

прозрачности раскрытия информации. 

Руководство ММКУ, разработанное на основе всего международного опыта в 

сфере корпоративного управления, могло бы использоваться НПФ для грамотного 

выстраивания отношений с компаниями – объектами инвестирования. НПФ, являясь 

крупными институциональными инвесторами и неся ответственность перед владельцами 

пенсионных накоплений, могли бы увеличить доходность своих вложений путем участия 

в корпоративном управлении компаний, способствуя повышению их корпоративной 

стоимости.  

Однако, как показывает международный опыт, у институциональных инвесторов, в 

частности, пенсионных фондов, недостаточно знаний в области корпоративного 

управления. В России НПФ стали акционерными обществами совсем недавно, по 

результатам переходной реформы 2013–2015 года. Задачей НПФ является сохранность и 

грамотное инвестирование пенсионных накоплений, но корпоративное управление не 

входит в компетенцию фонда. Следовательно, с целью реализации рекомендаций по 

управлению НПФ могли бы избрать представителя для осуществления мониторинга и 

участия в корпоративном управлении компании в качестве представителя НПФ.  

4.5. УЧАСТИЕ НПФ В УПРАВЛЕНИИ КОМПАНИЙ ЧЕРЕЗ КОНЦЕПЦИЮ 

НЕЗАВИСИМЫХ ДИРЕКТОРОВ 

В связи с ограничениями Банка России по объемам инвестирования в акции, доля 

на одного эмитента акций в портфеле НПФ может составлять 10% от портфеля, но не 

более 10% капитализации эмитента. НПФ, как правило, стремятся максимально 
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диверсифицировать портфель, и их доля вложений в акции одной компании в среднем не 

превышает 5%. Таким образом, НПФ обычно владеют недостаточной долей акций для 

участия в корпоративном управлении. Однако суммарный объем капитала нескольких 

НПФ во многих компаниях может быть довольно существенным.  

Согласно четвертому принципу кодекса ММКУ, компаниям-инвесторам следует 

быть открытыми для сотрудничества с другими инвесторами, чтобы объединить и усилить 

влияние миноритарных акционеров на политику инвестируемой компании.  

Эта рекомендация может быть применена НПФ. В большинстве организаций, в 

которые инвестируют НПФ, держатели контрольных пакетов акций имеют решающее 

влияние на принятие решений. То есть НПФ, являясь миноритарным акционером, не 

могут противодействовать мажоритарным акционерам в случае несогласия с их 

решениями. НПФ могли бы действовать коллективно и совместно избрать независимых 

директоров для представления их интересов в компаниях. НПФ преследуют одинаковую 

цель – увеличение доходности от инвестиций. Следовательно, делегирование общего 

представителя в совет директоров инвестируемой компании было бы эффективным 

решением. Таким представителем мог бы быть избран независимый директор. Его участие 

в совете директоров инвестируемой компании способствовало бы сведение к минимуму 

конфликта интересов между акционерами.   

В соответствии с Кодексом корпоративного управления, опубликованным Банком 

России в 2014 году, «независимым директором рекомендуется признавать лицо, которое 

обладает достаточными профессионализмом, опытом и самостоятельностью для 

формирования собственной позиции, способно выносить объективные и добросовестные 

суждения, независимые от влияния исполнительных органов общества, отдельных групп 

акционеров или иных заинтересованных сторон. При этом следует учитывать, что 

избранный член совета директоров должен быть связан с обществом, его существенным 

акционером, существенным контрагентом или конкурентом общества или связан с 

государством». 

В России существует несколько объединений независимых директоров, такие как 

Ассоциация независимых директоров (АНД), Российский институт директоров (РИД), 

Национальная ассоциация корпоративных директоров (НАКД). Только в одной 

Ассоциацию независимых директоров, которая входит в Глобальную сеть директорских 

институтов (Global Network of Director Institutes, GNDI), состоят более 800 экспертов в 

области корпоративного управления. Миссией организации является повышение уровня 

профессионализма, прозрачности и ответственности советов директоров. Ежегодно более 

200 директоров АНД избираются в госкомпании. Все члены ассоциаций директоров 
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соответствуют требованиям Кодекса корпоративного управления Банка России и Кодекса 

корпоративного директора, опубликованного АНД, и проходят необходимую 

сертификацию. В АНД также входят более 200 директоров, являющихся обладателями 

международных квалификаций Британского института директоров IoD Chartered Director, 

которая подтверждает высокую профессиональную компетентность директора и 

признаются по всему миру.  

4.6. МЕЖДУНАРОДНЫЙ ОПЫТ И ЗНАЧИМОСТЬ УЧАСТИЯ 

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ ИНВЕСТОРОВ В КОРПОРАТИВНОМ УПРАВЛЕНИИ 

КОМПАНИЙ 

В материалах, опубликованных ОЭСР «Корпоративное управление. Роль 

институциональных инвесторов в корпоративном управлении» и «Корпоративное 

управление в Чили – 2010», описывается международный опыт и значимость участия 

институциональных инвесторов в корпоративном управлении компаний. 

Возможность сотрудничества институциональных инвесторов имеет 

основополагающее значение для решения проблемы так называемого безбилетника: 

компании приходится работать в одиночку и нести все расходы, в то время как выгоду от 

проделанной работы получат все. Разумеется, каждая организация ждет, пока заплатит 

кто-то другой. Коллективные действия могут быть оптимальным решением. 

Законы, как правило, позволяют институциональным инвесторам сотрудничать, 

хотя зачастую существуют правила о раскрытии информации с целью предотвращения 

манипуляций на рынке, к тому же крайне сложно документировать степень 

сотрудничества между акционерами. 

Взаимодействие институциональных инвесторов уже достаточно распространено 

во многих странах. Так, в Нидерландах, Чили, Австралии, Швейцарии и Великобритании 

существуют частные ассоциации пенсионных фондов. Ассоциации оказываются очень 

эффективными, разделяя затраты на проведение мониторинга (и тем самым уменьшая 

проблему «безбилетника»), на разработку руководств и фундаментальных исследований. 

Ethos в Швейцарии, Eumedion в Нидерландах и ACSI в Австралии – примеры таких 

учреждений-ассоциаций. Пенсионные фонды в США (IRRC) и в Великобритании (Совет 

институциональных акционеров) также имеют схожие договоренности.  

Ярким примером сотрудничества институциональных инвесторов служит 

международная система «Принципы ответственного инвестирования» (PRI, Principles for 

Responsible Investmens), созданная Организацией Объединенных Наций. Система является 

неким видом сообщества и информационной платформы для международной сети 

инвесторов и поддерживает «ответственные инвестиции». Согласно ее принципам, 
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вопросы экологии, социальной сферы и корпоративного управления (ЭСКУ) обязаны быть 

включены в инвестиционный анализ и процессы принятия решений. 

Схема Принципов ответственного инвестирования базируется на закрытом 

интернет-форуме для компаний-подписчиков, с помощью которого они имеют 

возможность объединить свои ресурсы и влияние и добиться изменений в поведении, 

политике и стратегии инвестируемых ими компаний. Применение принципов содействует 

повышению долгосрочных показателей финансовой деятельности, а также сближению 

целей и задач институциональных инвесторов и общества в целом. Такие организации, как 

Eurosif и Global Impact Investing Network (GIIN), также имеют платформы для обмена 

информацией и опытом между различными участниками фондового рынка.   

Российские пенсионные фонды не являются подписантами и участниками данных 

систем. Однако, согласно многочисленным исследованиям, обмен информацией и 

сотрудничество между институциональными инвесторами становится все более 

значимым. Число инвесторов, подписавших Принципы ответственного инвестирования, 

увеличилось со 100 (в 2006 г.) до более чем 1 500 (в 2016 г.). 

Для российских НПФ также может быть очень полезен опыт пенсионных фондов в 

Чили. Пенсионная система Чили считается одной из передовых в мире, и ее опыт 

использовался в том числе при внедрении накопительной части пенсии в России. 

Чилийский фондовый рынок характеризуется относительно небольшим числом компаний 

со значительной степенью концентрации собственности. Несколько финансовых 

конгломератов контролируют большинство компаний, котирующихся на бирже. 

Особенностью чилийского рынка является важность пенсионных фондов как 

миноритарных акционеров, в 2007 году на их долю приходилось 52% сделок на фондовой 

бирже. Инвестиции пенсионных фондов Чили играют значительную роль в 

финансировании корпоративного сектора в стране.  

Согласно материалам ОЭСР «Корпоративное управление в Чили – 2010», по 

состоянию на 2009 год половина корпоративных облигаций, когда-либо выпущенных на 

рынок, была приобретена пенсионными фондами.  

К концу 2009 года пенсионные фонды владели акциями чилийских компаний 

стоимостью 15 миллиардов долларов США, что составляло 6,9% от общей капитализации 

фондовой биржи. Пенсионные фонды в Чили имеют потолок на инвестиции в акции: 7% 

от собственного капитала любого отдельного эмитента. Хотя эта политика существенно 

ограничивает потенциальное воздействие индивидуальных пенсионных фондов на 

управление, устраняя возможность стать владельцем контрольного пакета акций, 

коллективные действия пенсионных фондов может быть существенным. Закон прямо 
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разрешает фондам координировать и использовать кумулятивное голосование для того, 

чтобы достичь процента голосов, необходимых для избрания директора в совет 

директоров. Существующие правила требуют от пенсионных фондов присутствовать на 

собраниях акционеров и осуществлять свои права голоса в тех случаях, когда они владеют 

более 1% акций компании. В период с 2007 по 2010 год чилийские пенсионные фонды 

избрали одного или двух директоров в 70% компаний, при том что суммарная доля 

владения фондов составляла менее 20% в 90% этих компаний. Реформы 2007 года 

относительно управления в пенсионных фондах требуют от них раскрытия информации о 

том, как они решают конфликты интересов между акционерами компаний, и установления 

комитетов директоров с независимыми членами для рассмотрения инвестиций и 

конфликтов интересов. 

Издание ОЭСР «Корпоративное управление в Чили – 2010» приводит примеры 

исследований, таких как Лефорт (2007), Lefort and Walker (2007), Lefort and Urzúa (2007), 

подтверждающих, что участие пенсионных фондов в управлении компаний улучшило 

надзор и регулирование механизмов корпоративного управления чилийских компаний, 

способствовало большей ликвидности на рынках капитала, а непосредственный контроль 

и мониторинг, реализация пенсионными фондами своих прав в качестве миноритарных 

акционеров или держателей облигаций, способствовали увеличению рыночной стоимости 

этих компаний. 
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5. ВОЗМОЖНАЯ РОЛЬ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ В 

ПРИВАТИЗАЦИИ 

5.1. ПРИВАТИЗАЦИЯ КАК ИСТОЧНИК ДОХОДОВ БЮДЖЕТА 

Недостаток долгосрочного капитала со времен финансового кризиса 2008 года 

вызвал потребность в новых реформах для инвесторов. ОЭСР в 2012 году создала 

специальный проект, направленный на содействие долгосрочным инвестициям со 

стороны институциональных инвесторов, таких как пенсионные фонды.  

Почему долгосрочные инвестиции важны? Качественные долгосрочные 

инвестиции позволяют инвесторам получить более высокий стабильный доход и 

способствуют финансовой стабильности. С другой стороны, многие страны в результате 

демографического разрыва, старения населения и экономического кризиса страдают от 

увеличившегося нарастающего дефицита бюджета. Продажа государственных активов 

является одним из способов увеличения доходов бюджета. 

В апреле 2014 года была утверждена госпрограмма «Управление федеральным 

имуществом», разработанная Минэкономразвития. Программа рассчитана до конца 2018 

года и предполагает значительное уменьшение доли пакетов акций в собственности 

государства. Несмотря на то что сроки приватизации таких крупных компаний, как Банк 

ВТБ (ПАО) и ПАО «Сбербанк», были перенесены в связи с плохой рыночной 

конъюнктурой, в ближайший год ожидается приватизация ПАО «НК «Роснефть», ПАО 

«Совкомфлот». По прежнему активно обсуждается продажа пакета акций ВТБ.  

В декабре 2015 года на фоне ухудшающейся экономической конъюнктуры падения 

цен на нефть Минфин предложил увеличить доходы бюджета за счет приватизации 

активов крупнейших российских компаний. Этот процесс назвали большой 

приватизацией.   

Продажа госактивов преследует несколько глобальных целей:  

 во-первых, безусловно, основной задачей является пополнение бюджета в 

условиях резкого падения цен на нефть;   

 во-вторых, либерализация экономики, то есть снижение доли государства в 

ВВП, снижение уровня монополизированности и повышение 

привлекательности фондового рынка для частных инвесторов за счет 

увеличения количества высоколиквидных акций.  

Также приватизация будет способствовать повышению эффективности крупных 

госкомпаний за счет роста количества членов советов директоров, номинированных 

рыночными инвесторами, что сделает корпоративное управление в организациях более 

эффективным. 
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Дефицит федерального бюджета по разным оценкам может составить около 3,3-

3,6% ВВП в 2016 году. Минфин 12 октября опубликовал проект трехлетнего бюджета на 

2017-2019 г., согласно которому дефицит бюджета сократится до 3,16% ВВП, до 2,2% 

ВВП в 2018 году, а в 2019-м – до 1,2% ВВП.  

Приватизация крупных государственных компаний является одним из способов 

финансирования дефицита бюджета. Согласно заявлению министра эконмического 

развития Алексея Улюкаева на инвестиционном форуме «ВТБ Капитал» «России зовет!», 

завершение продажи 19,5% акций ПАО «НК «Роснефть» планируется в 2016 году, что 

позволит значительно сбалансировать федеральный бюджет 2016 года.  

1 февраля 2016 года президент России Владимир Путин на совещании по вопросам 

приватизации назвал ключевые принципы качественной приватизации. Во-первых, 

необходимым условием является прозрачность сделок. Во-вторых, по словам главы 

государства, «реализация госимущества должна быть экономически оправданной, 

целесообразной. Нужно учитывать конъюнктуру и тенденции рынка. Не должно быть 

продаж акций за бесценок, по бросовой цене». Также В. Путин отметил, что важно 

уделить внимание качеству инвесторов и их деловому опыту и репутации. Необходимым 

условием является наличие у новых владельцев стратегии развития приобретаемой 

организации. Покупатели приватизируемых активов должны находиться в российской 

юрисдикции. По словам президента, «серые» схемы, вывод активов в офшоры, сокрытие 

собственников долей недопустимы». 

 

5.2. НПФ – НАДЕЖНЫЙ ДОЛГОСРОЧНЫЙ ИНВЕСТОР 
 

В условиях ограниченного рынка капитала финансовый рынок все более нуждается 

в надежных инвесторах. Качественными национальными инвесторами могут выступать 

НПФ. Инвестируя свободные средства в приватизационные активы, НПФ могут стать 

ключевым источником долгосрочных вложений в экономику России. Пенсионные 

сбережения будут эффективно трансформированы в инвестиции, что поспособствовало бы 

увеличению мощности финансового рынка.  

Однако в 2014 году правительством был введен мораторий на отчисление 

пенсионных накоплений, что существенно уменьшило свободные средства НПФ. Сперва 

эта мера считалась временной, однако заморозка накопительной части пенсии была 

продлена до 2019 года. Все пенсионные взносы работодателей с 2014 года были 

полностью направлены в страховую часть пенсии, что позволило государству сократить 

часть бюджетных расходов на трансферты ПФР. По оценкам Минфина, в 2016 году 
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заморозка пенсионных накоплений позволила бюджету получить 342 млрд рублей, 160 

млрд было направлено на поддержку Внешэкономбанка, а 25 млрд рублей – на 

реализацию проекта школьного образования. Минфин предложил направить оставшуюся 

часть в 167 млрд рублей на досрочные выплаты по кредитам предприятий оборонно-

промышленного комплекса. По прогнозам Минфина, экономия бюджетных средств в 2017 

году увеличится до 412 миллиардов рублей, в 2018 году – до 471 миллиарда. 

Согласно документу, опубликованному на сайте комитета Госдумы по бюджету и 

налогам, более чем 40% доходов ПФР приходится на межбюджетные трансферты и до 

10% – на трансферты из федерального бюджета. Согласно прогнозам Министерства 

финансов, с учетом принятия решения о продлении заморозки пенсионных накоплений до 

2019 года, трансферт из федерального бюджета в бюджет Пенсионного фонда России в 

2017 году составит 977,1 миллиарда рублей и будет сохраняться примерно на таком 

уровне в до 2019 года.  

С другой стороны, заморозка пенсионных накоплений лишает экономику 

уникального источника длинных денег. НПФ лишаются средств, которые могли бы быть 

инвестированы и способствовать развитию финансового рынка. Согласно докладу 

рейтингового агентства «Эксперт РА» о рынке коллективных инвестиций и управления 

активами, «долгосрочный аспект функционирования системы коллективных инвестиций 

несет на себе важнейшую социальную миссию по повышению благосостояния граждан 

через участие в росте капитализации национальной экономики. И поскольку это участие 

реализуется через инвестиционные механизмы, происходит необходимый для экономики 

процесс эффективного распределения средств и вовлечения их в финансовый оборот». 

НПФ могли бы выступать в качестве качественного долгосрочного инвестора, 

инвестиционные горизонты НПФ, как правило, традиционно длиннее, чем у спекулянтов, 

а отношение к риску консервативное. В настоящее время не существует ограничений со 

стороны Банка России на участие НПФ в приватизации. НПФ имеют право инвестировать 

в акции российских акционерных обществ 65% пенсионных накоплений. Инвестируя 

свободные средства в приватизационные активы, НПФ способствовали бы повышению 

мощности и ликвидности экономики и снижению дефицита бюджета. 

НПФ впервые приняли участие в размещении акций в июле 2016 года, когда 

государство продало на Московской бирже 10,9-процентный госпакет акций крупнейшей 

российской алмазодобывающей компании «АЛРОСА», заработав 52,2 миллиарда рублей 

(более 800 миллионов долларов). По информации агентства «РИА Новости», первый 

зампред Банка России Сергей Швецов назвал долю участников сделки со стороны 

пенсионных фондов «непривычно» большой. В приватизации АК «АЛРОСА» (ПАО) 
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приняли участие НПФ Сбербанка, АО «НПФ «БУДУЩЕЕ», а также два фонда 

пенсионной группы САФМАР – НПФ «Европейский пенсионный фонд» (АО) и АО «НПФ 

«Доверие». 

Стоит отметить, что акции АК «АЛРОСА» (ПАО) являются привлекательным 

инструментом для долгосрочных инвесторов, финансовые показатели компании 

свидетельствуют о ее устойчивом развитии. Пенсионные фонды сделали долгосрочное 

вложение в качественный актив с целью стабильного получения прибыли. Государство 

продало акции надежному долгосрочному инвестору.  

НПФ выступают объективно самым выгодным участником приватизации как с 

политической, так и с социальной точек зрения. 

 

Президент России Владимир Путин в феврале 2016 года отмечал участие 

пенсионных фондов в приватизационных процессах очень востребованным. Глава 

Российского союза промышленников и предпринимателей (РСПП) Александр Шохин 

заявил, что важно обеспечить социальную направленность приватизации и условия, при 

которых НПФ могли бы участвовать в приватизации на рыночных условиях. По мнению 

главы РСПП, при участии НПФ в приватизации и при условии разморозки накопительной 

части пенсии повысится устойчивость пенсионной системы. 

Банк России в июне 2016 года снял ограничения на внебиржевые сделки для НПФ, 

управляющие компании и НПФ лоббировали принятие изменений в законодательство, и 

Банк России пошел навстречу рынку. У управляющих компаний НПФ появилась 

возможность покупать активы у агентов размещения, до поправок Банка России НПФ 

могли приобретать государственные акции только непосредственно у Росимущества либо 

на бирже.  

По сообщению информационного агентства «РИА Новости», президент 

Национальной ассоциации негосударственных пенсионных фондов (НАПФ) Константин 

Угрюмов в апреле 2016 года заявлял, что участие НПФ в большой приватизации может 

стать главной страховкой от отмены обязательного накопительного компонента в 

структуре пенсии. По словам Угрюмова, при вовлечении в процесс НПФ соблюдается 

приоритет в участии национальных инвесторов. Также фонды смогут инвестировать 

пенсионные накопления в пакеты акций государственных компаний с хорошей 

капитализацией и перспективой роста. 

Несмотря на возможные выгоды и положительные эффекты от участия НПФ в 

приватизации, мораторий на пенсионные накопления россиян был продлен до 2019 года. 

Данное решение было принято с целью не увеличивать бюджетный дефицит, который в 



78 
 

2016 году, исходя из 50 долл./баррель, составит около 2,2 трлн руб. (3% ВВП). Но как мы 

отмечали выше, продажа госимущества является одним из способов увеличения доходов 

бюджета и, следовательно, снижения его дефицита. Заморозка накопительной части 

пенсии преследует те же цели, так как страховые взносы в полном объеме поступают в 

ПФР, а в случае разморозки необходим трансферт в таком же размере. Таким образом, 

экономится значительная часть бюджетных денег. Если бы НПФ имели возможность 

вкладывать накопительную часть пенсии в приватизационные активы, это позволило бы 

одновременно инвестировать пенсионные средства в качественный долгосрочный актив,  

государство бы продало акции надежному инвестору и при этом не увеличился бы 

бюджетный дефицит. На сегодня накопительная часть пенсии попадает в бюджет, что 

ограничивает средства НПФ для инвестирования. 

 

5.3. МЕЖДУНАРОДНАЯ ПРАКТИКА УЧАСТИЯ НПФ В ПРИВАТИЗАЦИИ 
 

Анализ зарубежной практики вложения средств пенсионных фондов в 

приватизацию демонстрирует выгодность таких вложений как для государства, так и для 

самих пенсионных фондов. В целом использование длинных пенсионных денег в качестве 

вложений в акции компаний, котирующихся на бирже (IPO, SPO), является 

привлекательным и доходным инструментом. В том числе есть примеры использования 

пенсионных накоплений для приобретения пакетов акций госкомпаний. Стоит отметить, 

что российские НПФ вкладывают в акции значительно меньшую часть пенсионных 

накоплений, чем большинство стран ОЭСР. Согласно опросу ОЭСР 2015 года, у 77 

крупнейших пенсионных фондов в странах G20 портфель в среднем содержал 31,1% 

инвестиций в акционерный капитал.  

В США, Канаде и Великобритании большая доля инвестиций негосударственных 

пенсионных фондов приходится на акции американских «голубых фишек», что позволяет 

вложить в инструменты, приносящие стабильные дивиденды, инвестиционную роль. 

Более того, именно накопления в пенсионных фондах, прежде всего созданных в рамках 

накопительной системы, служат одним из главных источников инвестиций в экономику. 

Согласно данным Банка России, в 2015 году в России доля вложений в акции составила 

13% портфеля. При этом объем инвестиций в акции вырос на 193,1%, что отражает рост 

привлекательности этих ценных бумаг, однако показатель заметно уступает 

среднемировому. Последние годы ограничения Банка России на инвестирование в 

инструменты с фиксированным доходом призваны стимулировать НПФ больше 

вкладывать в проекты реального сектора, в том числе в акции, приватизационные активы.  
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Для российских НПФ также может быть очень полезен опыт пенсионных фондов в 

Чили. Создание пенсионных фондов позволило обеспечить уверенный подъем чилийского 

рынка капиталов, что способствовало росту национальной экономики. Пенсионные фонды 

Чили являются сегодня ведущими институциональными инвесторами, они принимали 

самое активное участие в процессе приватизации. К 1989 году пенсионные фонды 

приобрели в среднем 32% акций приватизированных компаний. С 1981 года по 1991 год 

доходность пенсионных фондов значительно выросла и достигла в среднем 13%, что 

превышало уровень инфляции.  

Также интересен опыт Польши. Здесь в ходе реформ и приватизации 

государственной собственности сформировалось большое количество пенсионных 

фондов. В 1998 году правительство Польши приступило к фундаментальной пенсионной 

реформе, в рамках которой была решительно модернизирована система выплат и 

учреждена обязательная накопительная система, согласно которой каждый гражданин 

отчислял 19,5% зарплаты в пенсионные фонды. Эта сумма делится на две части: 12% идет 

в государственную Систему социального страхования, а 7,5% – в обязательном порядке на 

счет Открытых пенсионных фондов, которыми управляют частные компании.  

Таким образом, накопительная система Польши схожа с российской, но 

финансирование пенсионной реформы Польши осуществлялось за счет доходов от 

приватизации. Связь между приватизацией и пенсионной реформой поддерживалась с 

1998 по 2000 годы. В результате реформы существенно снизился дефицит бюджета, 

государственный долг в отношении к ВВП также начал уменьшатся.  

Пример Польши уникален. Эта восточноевропейская страна озадачилась созданием 

международного финансового центра на базе маленькой Варшавской фондовой биржи 

(WSE). Польша пошла на рискованный шаг: в ходе пенсионный реформы обязала 

польские пенсионные фонды размещать значительную часть средств в акции на WSE. Это 

смелое решение в совокупности с улучшением рыночной инфраструктуры сделало 

Варшаву локальным финансовым центром Восточной Европы.  

Однако в конце 2013 года в Варшаве было принято решение, согласно которому 

негосударственные пенсионные фонды были обязаны передать в государственный 

пенсионный фонд 52% активов, вложенных в государственные облигации.  

Стоит заметить, что введение накопительной части пенсий всегда связано с 

потерями для распределительной системы – ведь часть денег начинает поступать на 

индивидуальные счета будущих пенсионеров, а не на выплату текущих пенсий. 

Преимущества же накопительного компонента возможно оценивать через несколько 

десятков лет. В Польше пенсионные накопления серьезнейшим образом поддерживали 
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внутренний фондовый рынок, соответственно, страна лишилась обширного источника 

внутренних дешевых инвестиций, а граждане – шанса на увеличение своего 

благосостояния в старости.  

Схожая политика проводилась в Болгарии. Правительство Болгарии было одним из 

первых, принявших в 1997 году решение о соединении двух программ: пенсионной 

реформы и приватизации. Правительство предложило 3 млн граждан страны использовать 

свои приватизационные чеки в качестве вклада в добровольных пенсионных фондов 

(ВПФ). Согласно предлагаемой схеме, пенсионные фонды смогли также участвовать в 

приватизации.  

Негосударственные пенсионные фонды являются одним из важнейших игроков на 

финансовом рынке России и в условиях экономического кризиса играют важную 

социальную роль в мобилизации сбора взносов в Пенсионный фонд России и 

финансировании пенсионных выплат, а также в инвестировании пенсионных накоплений 

в реальный сектор экономики России. Прежде чем отказываться от накопительной части 

пенсии, следует оценить, во что выльется такое решение, особенно в условиях 

ограниченного рынка капитала. Российские НПФ тоже могли бы принимать участие в 

приватизационных сделках. И фактически это дало бы возможность населению 

вкладывать деньги в государственные активы, повысило бы ликвидность Московской 

биржи.  

Вовремя проведенная пенсионная реформа в Польше предоставила стране 

собственные ресурсы для развития экономики, благодаря которой Варшавская фондовая 

биржа стала самой быстрорастущей и самым продвинутым рынком Центральной и 

Восточной Европы, она является лидером региона с точки зрения капитализации, оборота 

торгов, числа и типа котируемых инструментов, а также первичных размещений (IPO). 

Этот опыт безусловно был бы полезен России. 

Пенсионные фонды – лучший национальный инвестор для приобретения 

приватизационных активов. При отсутствии моратория на пенсионные накопления эти 

средства могли бы инвестироваться НПФ в приватизацию, а следовательно, все равно бы 

попадали в бюджет, в то же время стимулируя развитие рынка.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ И РЕКОМЕНДАЦИИ 
 

Основной задачей деятельности НПФ является обеспечение сохранности и 

доходности пенсионных средств. Для достижения этой цели ключевую роль играет 

грамотное структурирование и диверсификация инвестиционного портфеля НПФ. В 

России большая часть вложений НПФ приходится на бумаги с фиксированной 

доходностью, в то время как международный опыт показывает, что пенсионные фонды 

могут стать надежными долгосрочными инвесторами и поддерживать реальный сектор 

экономики. Доля вложений НПФ в акции увеличилась почти в 3 раза за 2015 год 

благодаря менее строгим ограничениям Банка России, однако все еще существенно 

уступает аналогичным показателям в других странах ОЭСР. Соответственно, 

целесообразно способствовать увеличению доли вложений НПФ в акции. 

Мораторий на накопительные пенсионные взносы, действующий с 2014 года, также 

значительно ограничил свободные средства НПФ для инвестирования. Заморозка 

пенсионных накоплений была введена в связи с неблагоприятной демографической 

ситуацией, плохой рыночной конъюнктурой для уменьшения расходов госбюджета. За 

счет этого источника в 2014–2016 годах бюджет получил около 1,5 трлн руб., согласно 

данным Национальной ассоциации негосударственных пенсионных фондов (НАПФ). 

Однако экономика лишается возможных крупных инвестиций НПФ в долгосрочные 

активы реального сектора, в том числе в приватизационные и инфраструктурные проекты. 

Эти инвестиции в качественные активы способствовали бы развитию рынка, 

стимулировали экономику и в то же время могли бы приносить более высокий доход 

будущим пенсионерам и обеспечивать средства для выплат пенсий нынешним 

пенсионерам.  

Безусловно, в результате демографической ситуации, текущие расходы на пенсии 

растут, и бюджет страдает из-за крупных трансфертов ПФР. Для снижения нагрузки на 

бюджет возможно уменьшить ставку тарифа страховых взносов в обязательную 

накопительную систему, не замораживая пенсионные накопления. Подобная политика 

проводилась в Эстонии, Литве, Латвии и Словакии после экономического кризиса 2008 

года. По оценке Ассоциации пенсионных фондов (АНПФ), снижение тарифа пенсионных 

взносов в обязательную накопительную систему в ОПС позволит правительству 

сэкономить в 2017 г. около 58 млрд руб. Разморозка пенсионных накоплений обеспечит 

приток длинных инвестиционных денег в экономику, что будет стимулировать ее 

развитие. Следует отменить мораторий на формирование пенсионных накоплений, 

чтобы не лишать экономику долгосрочного инвестиционного ресурса. 
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В связи с нововведенными ограничениями Банка России на инвестирование в 

инструменты с фиксированной доходностью увеличивается доля вложений НПФ в акции 

российских компаний. Одним из основополагающих факторов, влияющих на доходность 

акций компании, является уровень корпоративного управления в организации. В силу 

ограничений инвестиций в активы одной компании, НПФ всегда являются 

миноритарными инвесторами, однако во многих компаниях доля владения нескольких 

НПФ позволяет им нанять и делегировать в советы директоров инвестируемых ими 

компаний независимых директоров для представления своих интересов. Данная практика 

становится все более обсуждаемой и популярной в западных странах. Международная 

сеть корпоративного управления, Евросоюз и многие страны всего мира имеют 

собственные кодексы по участию инвесторов в корпоративном управлении компаний. 

Участие НПФ в корпоративном управлении позволило бы повысить доходность их 

активов. В компетенцию самих пенсионных фондов не входит практика корпоративного 

управления, поэтому наем независимого директора был бы оптимальным решением. 

В свою очередь, стоит обозначить возможную роль НПФ в приватизации. 

Пенсионные фонды – рыночный долгосрочный инвестор, необходимый для проведения 

качественной приватизации. Деньги, собранные для накопительной части и направленные 

на приватизацию, все равно попадут в бюджет, но при этом еще решат задачу по развитию 

рынка и повысят его привлекательность для внешних инвесторов. Участие НПФ в 

приватизации востребовано и могло бы способствовать стабилизации и развитию 

реального сектора экономики и финансового рынка. 
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