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Н
åîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ïåíñèîííîé ñèñòåìû Ðîñ-
ñèè ÿâëÿåòñÿ íàêîïèòåëüíûé êîìïîíåíò, âêëþ÷à-
þùèé â ñåáÿ íàêîïèòåëüíóþ ÷àñòü òðóäîâîé ïåí-

ñèè (Í×ÒÏ) ïî ñòàðîñòè â ðàìêàõ îáÿçàòåëüíîãî ïåíñè-
îííîãî ñòðàõîâàíèÿ (ÎÏÑ) è ïåíñèè ïî äîïîëíèòåëüíîìó
íåãîñóäàðñòâåííîìó ïåíñèîííîìó îáåñïå÷åíèþ (ÄÍÏÎ).
Íàêîïèòåëüíóþ ÷àñòü òðóäîâîé ïåíñèè íà êîíåö 2014 -
2015 ãã. èìåþò 77 ìëí. ÷åëîâåê.

Çàäà÷ó ôîðìèðîâàíèÿ íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèé â Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè ðåøàþò Ïåíñèîííûé ôîíä Ðîññèè
(ÏÔÐ) è Íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû (ÍÏÔ).
Íàêîïèòåëüíûé êîìïîíåíò ïåíñèîííîé ñèñòåìû Ðîññèè
íà 1 ÿíâàðÿ 2015 ãîäà ñîñòàâëÿåò ñóììàðíî 3,9 òðëí.
ðóá., áîëåå ïîëîâèíû èç êîòîðûõ - 2,0 òðëí. ðóá. (51,3%) -
íàêîïëåíû â ÍÏÔ (ðèñ.  1.), â òîì ÷èñëå:

◆ ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ãðàæäàí ïî ÎÏÑ, ôîð-
ìèðóåìûå â ÏÔÐ - 1,9 òðëí.ðóá;

◆ ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ãðàæäàí ïî ÎÏÑ, ôîð-

ìèðóåìûå â ÍÏÔ - 1,1 òðëí.ðóá;
◆ ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ãðàæäàí ïî ÄÍÏÎ - 0,9

òðëí.ðóá.

Åñëè ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ôîðìèðóþòñÿ ÍÏÔ äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ñâîåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïî îáÿçàòåëüñò-
âàì ïåðåä çàñòðàõîâàííûìè ëèöàìè, òî ïåíñèîííûå ðå-
çåðâû - ïåðåä ó÷àñòíèêàìè  ðûíêà  (ÔÇ îò 07.05.98
¹75-ÔÇ â ðåä. îò 30.12.12. ñ èçìåíåíèÿìè è äîïîëíå-
íèÿìè ñ 09.02.16.).

Ïåíñèîííûå ðåçåðâû, ïîìèìî ïðî÷èõ ñîñòàâëÿþùèõ,
âêëþ÷àþò äîõîäû îò ðàçìåùåíèÿ ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ
íà ðûíêå. Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ðàçìåùåíèÿ ïåí-
ñèîííûõ ðåçåðâîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèîáðåòàåò ÷ðåç-
âû÷àéíî âûñîêóþ àêòóàëüíîñòü.

Äàííûå ïî äîõîäíîñòè ðàçìåùåíèÿ ïåíñèîííûõ ðå-
çåðâîâ îïóáëèêîâàíû Áàíêîì Ðîññèè â ÷èñëå îñíîâíûõ
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Àííîòàöèÿ
Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè è óïîðÿäî÷åíèå äåÿòåëüíîñòè íåãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ (ÍÏÔ) â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áåçóñ-
ëîâíî àêòóàëüíàÿ çàäà÷à, ó÷èòûâàÿ èìåþùèåñÿ ïðîáëåìû è çàòÿíóâ-
øèéñÿ ïðîöåññ ðåôîðìèðîâàíèÿ ýòîé ñôåðû. Öåëü ñòàòüè - ðàññìîò-
ðåòü ñóùåñòâóþùèå è ïîòåíöèàëüíûå ïðîáëåìû äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ è
ñôîðìóëèðîâàòü çàäà÷è, ðåøåíèå êîòîðûõ ïî ìíåíèþ àâòîðîâ ïîçâî-
ëèò óïîðÿäî÷èòü è ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýòèõ
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Ïðè ïîäãîòîâêå ìàòåðèàëà èñïîëüçîâàëèñü
ìåòîäû ëîãè÷åñêîãî àíàëèçà, ñðàâíåíèÿ ìíåíèé ýêñïåðòîâ, ýëèìèíè-
ðîâàíèÿ, îáîáùåíèÿ. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ñôîðìóëèðîâàíû â
âèäå çàäà÷ ïî ðàçâèòèþ è ñîâåðøåíñòâîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ.
Âûâîäû îáîñíîâûâàþò íåîáõîäèìîñòü èõ ðåøåíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà:
ÍÏÔ â ÐÔ, Öåíòðàëüíûé Áàíê è Ïåíñèîííûé Ôîíä Ðîññèéñêîé ôå-
äåðàöèè, ñòðàõîâàÿ è íàêîïèòåëüíàÿ ÷àñòè ïåíñèè, ìîðàòîðèé íà ïåí-
ñèîííûå íàêîïëåíèÿ, ñèñòåìà ãàðàíòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëå-
íèé, ñîâåðøåíñòâîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ.

ПЕРСПЕКТИВЫ ПОВЫШЕНИЯ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ВЛОЖЕНИЙ ПЕНСИОННЫХ РЕЗЕРВОВ НПФ

НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ 
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äàííûõ î äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ. Ñðåäíÿÿ (âçâåøåííàÿ ïî
âåëè÷èíå ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ) äîõîäíîñòü ðàçìåùåíèÿ
ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ ïî èòîãàì 2014 ã. ñîñòàâèëà
1,93?%, ÷òî çíà÷èòåëüíî íèæå óðîâíÿ èíôëÿöèè çà 2014
ã. (11,4%).

Äîõîäíîñòü âûøå èíôëÿöèè ïî ïåíñèîííûì ðåçåðâàì
ïîêàçàëè òîëüêî òðè ôîíäà (ÎÀÎ "ÍÏÔ "Òåëåêîì-Ñîþç",
ÀÎ ÍÏÔ "Àëìàçíàÿ îñåíü" è ÎÀÎ ÍÏÔ "ËÓÊÎÉË-
ÃÀÐÀÍÒ"). Äîõîäíîñòü âûøå ñðåäíåé ïî ôîíäàì (1,93%)
ïîêàçàëè 100 ôîíäîâ. Èç 20 ôîíäîâ, èìåþùèõ äîõîä-
íîñòü íèæå ñðåäíåé, 13 ôîíäîâ ïîêàçàëè ïî èòîãàì
2014 ã.  îòðèöàòåëüíóþ äîõîäíîñòü.

Ïðåäâàðèòåëüíî (ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ) [1] äîõîä-
íîñòü ðàçìåùåíèÿ ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ ïî èòîãàì 2015
ã.  ñîñòàâèëà 2,05%, ÷òî òàêæå íèæå óðîâíÿ èíôëÿöèè çà
2015 ã. (12,9%).

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñóùåñòâåííî ñíèçèëàñü äîõîä-
íîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé, ÷òî îñîáåííî ïðîÿâ-
ëÿåòñÿ â äîõîäíîñòè ïîðòôåëåé ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ
(òàáë.  1). 

Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÍÏÔ ïî ïåíñè-
îííûì íàêîïëåíèÿì è ïåíñèîííûì ðåçåðâàì ïðåäñòàâ-
ëåíà â íà ðèñóíêàõ  2  è  3. 
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Рисунок 1. Динамика накопительной части пенсионных накоплений  за 2007 - 2015 гг., трлн. руб.

Òàáëèöà  1.

Показатели доходности портфеля пенсионных резервов [2].

Ïîêàçàòåëü
Ãîäû

2010 2011 2012 2013 2014

НПО 10,42 - 6,63 5,36 1,93

ОПС 10,05 2,0 7,59 7,39 4,88

Инфляция 8,8 6,6 6,6 6,5 11,4
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Ðàçëè÷èÿ â äîëå áîëåå ðèñêîâàííûõ èíñòðóìåíòîâ
(41% àêöèé è ïàåâ ÏÈÔ â ïîðòôåëå ïåíñèîííûõ ðåçåð-
âîâ ïðîòèâ 6,72% àêöèé â ïîðòôåëå ïåíñèîííûõ íàêîï-
ëåíèé) â áîëüøîé ñòåïåíè îáúÿñíÿþò ðàçíèöó â äîõîäíî-
ñòè èõ èíâåñòèðîâàíèÿ ïî èòîãàì 2014 ãîäà (1,93% ïðî-
òèâ 4,88% ñîîòâåòñòâåííî). Ðåøåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ
âåðíóòü íàêîïèòåëüíûé ýëåìåíò â ïåíñèîííóþ ñèñòåìó

òðåáóåò ðàçðàáîòêè ýôôåêòèâíîé ñõåìû èñïîëüçîâàíèÿ
ïåíñèîííûõ ñðåäñòâ êàê èñòî÷íèêà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñ-
òà íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä.

Ñðåäñòâà ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé è ïåíñèîííûå ðå-
çåðâû ñåãîäíÿ ðàáîòàþò â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå â òðåõ îñ-
íîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ: êðåäèòîâàíèå ïðîåêòîâ ãîñóäàð-
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Рисунок 2. Структура пенсионных накоплений пенсионного портфеля НПФ за 2014 - 2015 гг. [2].

Рисунок 3. Структура инвестиционного портфеля пенсионный накоплений за 2014 - 2015 гг. [2].
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ñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà; äîëãîâîå ôèíàíñèðîâà-
íèå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ; ó÷àñòèå â
àêöèîíåðíîì êàïèòàëå.

Ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ÍÏÔ è ÏÔÐ/ÂÝÁ âëîæåíû â
ðÿä îáúåêòîâ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, òàêèå êàê:

◆ ñòðîèòåëüñòâî äîñòóïíîãî æèëüÿ è èïîòåêà (îá-
ëèãàöèè ÏÔÐ/ÂÝÁ ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì â îáúåìå äî
100 ìëðä. ðóá., ãàðàíòèðîâàííûå ãîñóäàðñòâîì îáëèãà-
öèè ÎÀÎ "ÀÈÆÊ" äî 60 ìëðä. ðóá.); 

◆ ñòðîèòåëüñòâî æèëüÿ ïî ïðîãðàììå ÕÌÀÎ (áîëåå
500 òûñ. êâ. ì æèëüÿ â 10 ãîðîäàõ ðåãèîíà ïîñòðîåíî è
ñäàíî â ýêñïëóàòàöèþ íà ñðåäñòâà Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî
ÍÏÔ). Ïðîãðàììà ïðåäóñìàòðèâàåò òàêæå ñäà÷ó â ýêñ-
ïëóàòàöèþ â ïåðèîä 2014-2016 ãã. åùå 800 òûñ. êâ.ì.
æèëüÿ; 

◆ îáúåêòû êîììåð÷åñêîé è æèëîé íåäâèæèìîñòè â
ãîðîäàõ òàêèõ ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, êàê
ßìàëî-Íåíåöêèé ÀÎ, Êðàñíîäàðñêèé è Ñòàâðîïîëüñêèé
êðàÿ, Îìñêàÿ, Âîðîíåæñêàÿ è Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòè, Ìîñ-
êâà, Ñàíêò-Ïåòåðáóðã è ðÿäà äðóãèõ ðåãèîíîâ Ðîññèè [3]. 

Ïåíñèîííûå ðåçåðâû ÍÏÔ âêëàäûâàþòñÿ òàêæå â
ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòîâ èíôðàñòðóêòóðû: ó÷àñòêà òðàññû
Ìîñêâà - Ìèíñê â îáõîä Îäèíöîâî; Çàïàäíîãî ñêîðîñò-
íîãî äèàìåòðà; ãîëîâíîãî ó÷àñòêà àâòîìîáèëüíîé äîðîãè
Ìîñêâà - Ñàíêò-Ïåòåðáóðã; ñåòè ôèçêóëüòóðíî-îçäîðî-
âèòåëüíûõ êîìïëåêñîâ â Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè. Åùå
îäíèì íàïðàâëåíèåì èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íà-
êîïëåíèé ÏÔÐ/ÂÝÁ è ÍÏÔ ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè â èí-
ôðàñòðóêòóðíûå ïðîãðàììû åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé: â
îáëèãàöèè ÎÀÎ ÐÆÄ äî 150 ìëðä. ðóá.; â îáëèãàöèè
ÎÀÎ ÔÑÊ ÅÝÑ äî 26 ìëðä. ðóá.; â îáëèãàöèè ÎÀÎ Ãàçïðîì
äî 30 ìëðä. ðóá. [3].

Íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû ïðèíèìàþò
òàêæå ó÷àñòèå â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå òàêèõ êîìïàíèé,
êàê:

◆ ÎÀÎ "Ìîñòîòðåñò" (63,63% àêöèé), Íîâîðîññèé-
ñêîãî ìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà (5,3% àêöèé), ïîðòà Âà-

íèíî (ÍÏÔ "ÁËÀÃÎÑÎÑÒÎßÍÈÅ"); 
◆ êîíòðîëèðóþùåãî ïàêåòà àêöèé àâèàêîìïàíèè

"ÞÒýéð" (ÍÏÔ "Ñóðãóòíåôòåãàç").

Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî áëîêà ïðîðàáàòûâàþò
ðÿä èíèöèàòèâ - òàêèõ, êàê: 

◆ ïîðòôåëü äî ïîãàøåíèÿ; 
◆ ïðèíÿòèå òðåáîâàíèé, ïî êîòîðûì ïåíñèîííûå

íàêîïëåíèÿ èíâåñòèðóþò â âûñîêîêà÷åñòâåííûå àêòèâû; 
◆ ïðèâÿçêà äîõîäíîñòè ïî ýòèì àêòèâàì ê èíôëÿ-

öèè. [3] 

Ðàçâèòèå èíñòðóìåíòàðèÿ âëîæåíèé, èçìåíåíèå óñ-
ëîâèé è ïîðÿäêà èõ ðàçìåùåíèÿ â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ áîëü-
øåé äîõîäíîñòè è îáåñïå÷åíèå íàäåæíîñòè ïîäîáíûõ èí-
âåñòèöèé ïîçâîëèëî áû ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü îáúåì
âëîæåíèé ÍÏÔ â ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó. Â îòëè÷èå îò
îáû÷íîãî ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðè èíâåñòèðîâà-
íèè ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé äîëæåí áûòü îáåñïå÷åí ãà-
ðàíòèðîâàííûé âîçâðàò ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó ðå÷ü èäåò î
áóäóùåé ïåíñèè. Æåëàòåëüíî èìåòü ãîñóäàðñòâåííûå ãà-
ðàíòèè ïî êàæäîìó èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó, ó÷èòûâàþ-
ùèå ñîöèàëüíûé õàðàêòåð âëîæåíèé. Âñÿ ïðîöåäóðà ó÷à-
ñòèÿ ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â èíôðàñòðóêòóð-
íûõ ïðîåêòàõ äîëæíà áûòü ïðîïèñàíà ìàêñèìàëüíî ïî-
äðîáíî íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè
íàäî ó÷èòûâàòü ñîîòâåòñòâóþùèå ðûíî÷íûå ðèñêè, êîòî-
ðûå îáÿçàíà ñòðàõîâàòü ýôôåêòèâíàÿ ñèñòåìà ðèñê -
ìåíåäæìåíòà ôîíäîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóþò âîçìîæíîñòè ïîâûøåíèÿ
ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ ÍÏÔ íà
ðîññèéñêîì ðûíêå. Îäíèì èç íàïðàâëåíèé ðàñøèðåíèÿ
ïîèñêà ýòèõ âîçìîæíîñòåé ÿâëÿåòñÿ ïðèâëå÷åíèå ñèë âó-
çîâñêîé, â ÷àñòíîñòè ñòóäåí÷åñêîé, íàóêè. Øèðîêîå èñ-
ïîëüçîâàíèå â ó÷åáíîì ïðîöåññå íåôîðìàëüíûõ ïðàêòè-
êî-îðèåíòèðîâàííûõ çàíÿòèé ïî ðàññìîòðåííîìó âûøå
èëè äðóãèì àêòóàëüíûì íàïðàâëåíèÿì äåÿòåëüíîñòè ðîñ-
ñèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, áåçóñëîâíî, ñïîñîáíî ïðè-
íåñòè ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû.
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