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Аннотация: Негосударственные пенсионные фонды, оказывая гражданам услуги по добровольному пенсионному 
обеспечению и пенсионному страхованию, аккумулируют значительные объемы денежных средств. На эти финансо-
вые институты ложится ответственность сохранить и приумножить средства своих клиентов, что побуждает их искать 
способы совершенствования своей инвестиционной стратегии. Цель – выявить тренды в инвестиционной деятель-
ности негосударственных пенсионных фондов, определить возможности российских негосударственных пенсион-
ных фондов по дальнейшему совершенствованию инвестиционной политики. Теоретические методы: анализ, синтез, 
классификация; эмпирические: сравнение, статистический и регрессионный анализ. Проведен сравнительный анализ 
инвестиционных портфелей российских и иностранных негосударственных пенсионных фондов, определено влияние 
структуры инвестиционного портфеля на его доходность. Определено, что для российских негосударственных пенси-
онных фондов в силу геополитической обстановки и ограничений в законодательстве наиболее приемлемой является 
стратегия устойчивого развития и экологического, социального и корпоративного управления (ESG).
Ключевые слова: негосударственный пенсионный фонд, пенсионная система, инвестиционный портфель, формиро-
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Abstract: Non-state pension insurance is currently a highly-relevant and rapidly developing form of financial services 
in the Russian Federation. More and more citizens choose to supplement their state pension with a voluntary pension 
insurance contract. Non-state pension funds have a great responsibility to preserve and increase the funds of their clients. 
As a result, they keep looking for new ways to improve their investment strategy. This article features the current trends 
in the investment policy of Russian non-state pension funds and their development. The research included the methods 
of statistical and regression analyses, as well as a comparative analysis of the investment portfolios of Russian and foreign 
non-state pension funds, which revealed the effect of the structure of the investment portfolio on its profitability. Based 
on the best international practices and the Russian legislation, the main directions of development of domestic non-state 
pension funds included diversification, sustainable development, asset management companies, etc.
Keywords: private pension fund, pension system, investment portfolio, formation of an investment portfolio, management 
of an investment portfolio
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Введение

1 О негосударственных пенсионных фондах. ФЗ № 75-ФЗ от 07.05.1998. СПС КонсультантПлюс.
2 Динамические ряды основных показателей деятельности негосударственных пенсионных фондов. URL: http://www.cbr.ru/statistics/RSCI/npf_stat/ 
(дата обращения: 12.06.2022).
3 Об инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой пенсии в РФ. ФЗ № 111-ФЗ от 24.07.2002. СПС КонсультантПлюс.
4 О требованиях по формированию состава и структуры пенсионных резервов. Указание Банка России № 5343-У от 05.12.2019 (ред. от 13.08.2020). 
СПС КонсультантПлюс.

Государственное пенсионное обеспечение в РФ испы-
тывает все больше проблем: дефицит бюджета Пенси-
онного фонда России (ПФР), высокая инфляция, низкая 
доходность пенсионных накоплений, рост демографи-
ческой нагрузки [1]. Граждане начинают рассматривать 
дополнительные способы поддержания своего уровня 
жизни в нетрудоспособном возрасте, обращая внима-
ние на негосударственные пенсионные фонды (НПФ), 
которые осуществляют два вида деятельности – негосу-
дарственное пенсионное обеспечение (НПО) и обяза-
тельное пенсионное страхование (ОПС). Совокупность 
средств, предназначенных для исполнения НПФ обяза-
тельств перед участниками по пенсионным договорам, 
составляют пенсионные резервы. Совокупность средств, 
предназначенных для исполнения обязательств перед 
застрахованными лицами в соответствии с договорами 
об ОПС – пенсионные накопления1. 

Анализ деятельности НПФ в РФ за 2019–2021 гг. 
(табл. 12) свидетельствует о положительной динамике 
основных ключевых показателей. Снижение наблюдается 
в количестве застрахованных лиц, что объясняется вве-
дением Правительством РФ моратория на перечисление 
страховых взносов в накопительную часть пенсии. При 
этом объемы формируемых пенсионных резервов и пен-
сионных накоплений в НПФ оцениваются в 1,5 трлн руб. 
и 3,0 трлн руб. соответственно.

За счет размещения средств пенсионных резервов 
и инвестирования средств пенсионных накоплений НПФ 

обеспечивает генерацию ресурсов для исполнения своих 
обязательств и обеспечивает доходность операций. Чаще 
всего данную задачу выполняет управляющая компания, 
с которой у НПФ заключен соответствующий дого-
вор  [3]. Чтобы ограничить доступ фондов к потенци-
ально рискованным инвестиционным инструментам или 
сомнительным эмитентам, российское законодательство 
устанавливает не только требования к составу и струк-
туре размещенных фондом средств, но и ограничения 
при размещении средств пенсионных резервов и инве-
стировании средств пенсионных накоплений3 [4].

Несмотря на то, что перечень активов, разрешенных 
для использования при инвестировании средств пенси-
онных резервов и средств пенсионных накоплений, раз-
личается [5; 6], в последнее время в нормативных доку-
ментах прослеживается сокращение разницы между 
правилами инвестирования пенсионных резервов и нако-
плений. Изменения производятся Центральным банком 
(ЦБ) поэтапно, чтобы НПФ могли подготовиться к ним, 
однако общий курс действий на ближайшее будущее 
представляется ясно – повышение защищенности инте-
ресов клиентов и снижение рисков. Список доступных 
объектов для инвестирования включает: государствен-
ные ценные бумаги РФ и субъектов РФ, облигации рос-
сийских эмитентов, акции российских эмитентов, цен-
ные бумаги международных финансовых организаций, 
паи индексных инвестиционных фондов, денежные сред-
ства в рублях и др. валютах, депозиты и др.4

Табл. 1. Основные показатели деятельности НПФ в РФ 
Tab. 1. Key performance indicators of non-state pension funds in the Russian Federation

Показатели 2019 2020 2021
Темпы роста / 

снижения 
за период, %

Негосударственное пенсионное обеспечение

Пенсионные резервы, млн руб. 1366446 1493012 1562660 1,14

Количество участников, человек 6186404 6176371 6205307 1,01

Количество действующих пенсионных договоров 2635764 2644506 2728189 1,04

Обязательное пенсионное страхование

Пенсионные накопления, млн руб. 2853871 2973435 3038435 1,06

Количество застрахованных лиц, человек 37304039 37144030 36849340 98,80
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Следует отметить, что акции иностранных эмитен-
тов недоступны для размещения средств пенсионных 
накоплений и пенсионных резервов. Эти и другие нор-
мативные ограничения четко указывают на то, что прио-
ритетом в инвестиционной деятельности является безо-
пасность средств участников и застрахованных лиц [7; 8]. 
Естественно, что данные приоритеты оставляют следы 
на инвестиционном портфеле фондов и в конечном итоге 
влияют на финансовый результат деятельности НПФ 
в России [9]. 

Сравнительный анализ инвестиционной деятельности 
российских и зарубежных НПФ используется для оценки 
того, как состав и структура инвестиционных портфелей 
влияет на их доходность  [10]. Информационную базу 
исследования составили статистические публикации 
Банка России, Организации экономического сотрудниче-
ства и развития (ОЭСР), Mercer и BlackRock, финансовая 
отчетность НПФ, действующих на российском рынке.

5 Пенсионные фонды и коллективные инвестиции. ЦБ РФ. URL: https://cbr.ru/statistics/RSCI/#a_41191 (дата обращения: 13.06.2022).

Результаты
Для определения трендов в инвестиционной политике 
российских НПФ проведен анализ состава и структуры 
их инвестиционных портфелей по размещению пенсион-
ных резервов и пенсионных накоплений, результаты ана-
лиза сопоставлены с доходностью НПФ.

Рассматривая текущее состояние инвестиционных 
портфелей НПФ в РФ [11], нельзя опираться только 
на среднее значение долей соответствующих активов 
портфеле. Нужно определить, является ли распределение 
значений близким к нормальному. В противном случае 
среднее значение не будет являться репрезентативным, 
т. к. оно будет являться результатом усреднения поляри-
зованных подходов к подбору инструментов в портфель. 

В табл. 25 представлена структура инвестиционных 
портфелей по размещению пенсионных резервов россий-
ских НПФ на 31.12.2021 (из 41 НПФ, зарегистрирован-
ного на 31.12.2021, услуги по НПО оказывают 33 фонда).

Табл. 2. Структура инвестиционных портфелей по размещению пенсионных резервов НПФ России, % 
Tab. 2. Investment portfolio structures: pension reserves of the non-state pension funds in Russia, %
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НПФ Сбербанка 48,40 35,30 8,20 3,10 2,60 – 2,40

ВТБ Пенсионный фонд 35,80 43,10 5,50 7,00 7,50 – 1,00

Волга-Капитал 18,80 59,60 4,10 2,60 6,60 1,60 6,80

Телеком-Союз 19,30 69,10 0,70 0,00 0,80 – 10,10

Открытие 34,30 51,30 2,90 0,00 1,30 3,10 7,40

Эволюция 24,60 60,50 5,90 0,10 0,70 7,20 0,40

Благосостояние 6,10 61,10 8,70 0,00 0,10 18,70 5,30

Атомгарант 1,90 60,70 0,00 2,00 16,30 – 19,10

Большой 9,30 76,50 0,80 6,00 0,10 – 7,40

Газфонд 22,32 48,52 0,19 0,00 0,82 26,50 1,66

Доверие 24,00 65,90 0,90 3,00 0,70 – 5,70

Достойное будущее 24,00 65,90 0,90 3,00 0,70 – 5,70

Национальный НПФ 18,20 65,10 5,00 5,60 3,90 – 2,30

Корабел 16,20 46,30 0,30 7,60 29,70 – –

Первый промышленный альянс 30,20 56,30 3,50 6,80 3,00 – –

Сургутнефтегаз 40,00 50,00 5,00 – 5,00 – –

БУДУЩЕЕ 21,20 77,80 0,10 – 0,30 0,30 0,40

АКВИЛОН 31,90 60,10 – 1,60 0,20 – 6,30

Алмазная осень 40,90 40,30 – 3,20 1,00 – 7,30
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Наибольшую долю во всех портфелях занимают два 
актива: государственные ценные бумаги и облигации 
субъектов РФ. Соотношение между данными позициями 
также является наиболее неоднородным аспектом рас-
смотренных портфелей. Для других форм размещения 
значительные доли наблюдаются лишь в отдельных НПФ: 
«Атомгарант», «Корабел», «Ростех» и «Транснефть» 
имеют более 10 % средств в депозитах; «Пенсионные 
решения» и «Гефест» – более 10 % в ценных бумагах 
субъектов РФ; НПФ «Газфонд», «Благосостояние» 
и «Ханты-Мансийский НПФ» – более 10 % в паях.

В табл. 3 представлены средние значения по каждому 
классу активов, их минимальные и максимальные значе-
ния среди рассмотренных НПФ. НПФ в России не спешат 
выделять значительные доли активов на диверсификацию 
портфеля. Учитывая, что лимитом на особо рискованные 
активы является планка в 10 %, показатели использования 
активов наподобие акций выглядят несоразмерно малыми. 

Нельзя говорить, что у НПФ в России нет интереса 
к более доходным активам. В 2019 г. ЦБ поступали 
просьбы о разрешении на использования структур-
ных облигаций за рамками рискованных активов. НПФ 
хотели, чтобы ЦБ РФ приравнял данный актив, отлича-
ющийся большей потенциальной доходностью в сочета-
нии с долей неопределенности, к обычным облигациям. 
Но мегарегулятор не одобрил данной инициативы, оце-
нив этот шаг как слишком рискованный. 

Под тенью политики ЦБ РФ НПФ в России опаса-
ются приближать доли рисковых активов к их лимитам. 
Единственными неотъемлемыми способами размеще-
ния средств являются государственные ценные бумаги 
и облигации российских эмитентов. При этом значи-
тельно более высокую нижнюю планку имеют именно 
облигации. Каждый из рассмотренных активов в пико-
вом значении хоть раз преодолевал планку в 20 %, при чем 
по каждому из них данное значение было зафиксировано 
в разных НПФ.
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Ингосстрах-Пенсия 21,10 61,50 9,10 7,90 – – 0,50

Социум 34,00 56,70 5,70 – 3,60 – –

Стройпром-Фонд 57,00 34,40 – – 3,20 – 0,50

Альянс 17,00 81,00 – 1,00 – – –

Ростех 22,90 48,80 0,30 4,80 21,70 – 1,60

Транснефть 25,90 48,70 – 0,30 25,10 – –

УГМК-Перспектива 21,90 71,50 0,70 – 0,40 5,40 0,20

Авиаполис 58,90 30,50 – 4,20 6,00 0,50 –

Профессиональный 41,50 19,70 24,00 – 6,30 – 9,00

Пенсионные решения 54,40 13,50 1,20 21,80 8,40 0,70 –

Ханты-Мансийский НПФ 8,60 58,00 – 1,50 7,70 19,30 4,90

АПК-Фонд 39,10 58,70 – – 2,20 – –

Гефест 34,30 53,90 1,00 10,40 0,20 – 0,10

Оборонно-промышленный фонд 
им. В. В. Ливанова 42,80 54,60 2,00 0,30 – – 0,40

Табл. 3. Средние, минимальные и максимальные значения активов 
в структуре размещенных пенсионных резервов НПФ России, % 
Tab. 3. Average, minimum, and maximum values of assets 
in the structure of pension reserves, %

Тип актива Среднее Минимум Максимум

Государственные 
ценные бумаги

0,29 0,02 0,59

Облигации РФ 0,54 0,14 0,81

Акции РФ 0,03 – 0,24

Ценные бумаги 
субъектов РФ

0,03 – 0,22

Депозиты 0,05 – 0,30

Паи 0,03 – 0,26

Прочее 0,03 – 0,19
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Близким к нормальному распределению обладают 
государственные ценные бумаги и облигации. Это озна-
чает, что средние значения этих активов наиболее репре-
зентативны. Это происходит несмотря на то, что именно 
по этим активам значения имеют наибольший размах, 
постольку данные активы являются неотъемлемыми 
во всех портфелях НПФ в России и среди них не наблю-
далось радикальных различий вплоть до 20 раз, как это 
происходит с другими позициями. 

Чтобы оценить, существует ли значительная разница 
в подходах к инвестированию в активы у НПФ, все рас-
смотренные НПФ были разбиты на категории путем 
кластеризации методом средних. Так как в абсолютном 
значении единственными заметными группами явля-
ются НПФ либо с преобладанием государственных бумаг, 
либо перевесом в сторону облигаций, то кластеризация 
разделила НПФ на 2 группы. Для первой группы характе-
рен перевес вложений в государственные ценные бумаги 
над вложениями в облигации; вложения в акции, ценные 
бумаги субъектов и депозиты выше среднего по стране. 
Во второй группе вложения в облигации перевешивают 
вложения в государственные ценные бумаги; вложения 
в акции, ценные бумаги субъектов и депозиты ниже сред-
него. Деление оказалось равномерным: в первую группу 
попало 16 НПФ, во вторую – 17.

Для чистоты сравнения представлено сопоставление 
уже стандартизированных данных, которое дает возмож-
ность оценить разницу между двумя предполагаемыми 
группами по всем пунктам портфеля. Структура разме-
щенных пенсионных резервов в различных НПФ России 
не показывает большого разнообразия. Даже у двух выде-
ленных групп различия невысоки. 

6 Пенсионные фонды…

Для подтверждения данного вывода проводился одно-
факторный дисперсионный анализ влияния принад-
лежности НПФ к одному из двух выделенных кластеров 
на доходность портфеля в рассматриваемом периоде. Так 
как Р-значение = 0,12955, то можно утверждать, что вли-
яние принадлежности к выделенным кластерам является 
статистически незначимым. Это говорит о том, что пре-
обладание государственных ценных бумаг или облигаций 
не оказало значимого влияния на доходность портфеля 
в данном периоде. При этом НПФ с преобладанием обли-
гаций в портфеле в большинстве случаев имели большую 
доходность. Все же следует сделать вывод, что структура 
портфелей по размещению пенсионных резервов НПФ 
в РФ является однородной.

Проведем схожий анализ для размещенных средств 
пенсионных накоплений российских НПФ и оценим 
текущие тренды в изменении долей активов в портфелях. 
Целью размещения пенсионных накоплений является 
сохранение средств застрахованных лиц в еще большей 
степени, чем в случае размещения пенсионных резервов. 
В случае с пенсионными накоплениями ограничений 
на выбор используемых инструментов и их допустимые 
доли становится еще больше.

В табл. 46 представлена структура инвестиционных 
портфелей по размещению пенсионных накоплений 
НПФ России на 31.12.2021 (из 41 НПФ, зарегистрирован-
ного на 31.12.2021, услуги по ОПС оказывают 24 фонда).

В НПФ России доминирующее положение в структуре 
портфелей занимают облигации. Интересным является тот 
факт, что для пенсионных накоплений категория прочих 
инвестиций является более диверсифицированной, нежели 
для пенсионных резервов. Объясняется это потребностью 

Табл. 4. Структура инвестиционных портфелей по размещению пенсионных накоплений НПФ России, % 
Tab. 4. Investment portfolio structure for pension savings of non-state pension funds, %
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НПФ Сбербанка 50,0 35,5 10,4 2,2 0,6 1,2

Газфонд 30,3 51,5 11,9 2,0 0,1 4,1

БУДУЩЕЕ 11,3 84,0 1,8 – 0,3 2,6

Открытие 38,0 41,6 3,7 4,2 9,0 3,6

Доверие 21,0 70,1 1,0 4,3 0,1 3,6

ВТБ Пенсионный фонд 30,3 48,1 6,9 5,1 7,0 2,5

Гефест 27,8 51,0 13,0 8,0 – 0,2

Оборонно-промышленный фонд им. В. В. Ливанова 33,4 61,1 2,7 1,6 – 1,1
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повысить устойчивость инвестиционного портфеля за счет 
использования большего спектра инструментов. Однако 
далее на практике будет представлено, что колебания доход-
ности для пенсионных накоплений оказались выше.

В табл. 5 представлены средние значения для каждого 
актива, их минимальные и максимальные значения в рас-
смотренной группе. 

Сравнивая результаты табл. 2 и табл. 4, можно сделать  
несколько выводов. Средние значения для государствен-
ных ценных бумаг, акций, ценных бумаг субъектов РФ  
и прочих инвестиций аналогичны. Основные отличия 

проявляются по статьям облигаций, доля которых в пен-
сионных накоплениях выросла, и депозитов и паев, доля 
которых в портфеле уменьшилась. 

Минимальный размер вложений в облигации и цен-
ные бумаги государства вырос на 10 % и 6 % соответ-
ственно. Остальные активы остались опциональными. 
Максимальный размер вложений в акции, ценные бумаги 
субъектов РФ, депозиты и прочие инвестиции сократился 
вдвое, заняв положение на границе 10 %. 

При размещении пенсионных накоплений НПФ еще 
меньше позволяют себе отклоняться от вложений в госу-
дарственные ценные бумаги или облигации. Спектр допу-
стимых для них инструментов сужается, а необходимость 
исполнить свои обязательства перед клиентами пенсион-
ного возраста повысшается.

В структуре пенсионных накоплений различных 
НПФ России наблюдается еще меньше различий. Оце-
нить это можно, рассмотрев стандартные отклонения 
от средних значений для всех групп активов, пенсионных 
резервов и накоплений (табл. 6). В среднем стандарт-
ное отклонение среди пенсионных накоплений меньше 
отклонения по пенсионным резервам на 38 %. 

Оценим, оказывало ли преобладание облигаций 
или ценных бумаг РФ влияние на доходность портфе-
лей аналогично пенсионным резервам, используя кла-
стеризацию методом средних по стандартизирован-
ным данным. Кластеризация выделила 2 группы НПФ.  
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Первый промышленный альянс 23,9 61,6 5,4 8,1 1,0 0,1

БОЛЬШОЙ 9,0 83,8 1,1 1,8 – 4,4

Достойное БУДУЩЕЕ 21,0 70,1 1,0 4,3 0,1 3,6

НПФ Эволюция 28,1 66,1 1,4 0,2 0,2 4,0

АКВИЛОН 18,5 59,2 3,7 8,5 1,6 8,4

Телеком-Союз 19,3 69,1 0,7 – 0,8 10,1

УГМК-Перспектива 23,0 66,8 0,8 6,9 – 2,5

Социум 24,2 66,5 9,3 0,0 – –

Волга-Капитал 19,4 70,1 3,4 0,7 – 6,4

Профессиональный 72,4 23,6 – – 4,1 –

Сургутнефтегаз 40,0 50,0 5,0 – 5,0 –

Национальный НПФ 15,9 68,3 5,1 4,5 4,1 2,1

Ростех 23,2 67,9 – 8,8 0,1 –

Алмазная осень 36,0 55,9 – 2,7 – 5,1

Ханты-Мансийский НПФ 25,5 59,5 1,3 3,7 1,6 8,4

Альянс 31,0 59,0 – 10,0 – –

Табл. 5. Средние, минимальные и максимальные значения активов 
в структуре размещенных пенсионных накоплений НПФ России, % 
Tab. 5. Average, minimum, and maximum values of assets 
in the structure of pension savings, %

Активы Среднее Минимум Максимум

Государственные 
ценные бумаги

0,280217 0,089600 0,723500

Облигации РФ 0,600117 0,235700 0,840400

Акции РФ 0,037313 – 0,129900

Депозиты 0,014896 – 0,089700

Ценные бумаги 
субъектов РФ

0,036475 – 0,100000

Прочее 0,030733 – 0,100800
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Для портфелей 1 группы характерны высокие доли обли-
гаций, ценных бумаг субъектов РФ и прочих инвестиций. 
Доля оставшихся активов ниже средней. Во 2 группе значи-
тельно выше средних доли государственных ценных бумаг, 
акций и депозитов. Доля ценных бумаг субъектов РФ выше 
среднего, а доля облигаций значительно ниже среднего. 

Сравнивая деление НПФ по размещению пенсионных 
резервов и пенсионных накоплений, можно выделить следу-
ющие отличия: в случае с пенсионными резервами, 2 группа 
совмещала высокие доли акций, ценных бумаг субъектов 
РФ и депозитов, в то время как среди пенсионных накопле-
ний доли акций и депозитов крайне выше среднего.

Распределение частот среди финансовых инструмен-
тов при размещении пенсионных накоплений аналогично 
распределению для пенсионных резервов. Нормальное 
распределение наблюдается по активам, имеющим наи-
большие доли в портфеле. По этим же активам наблю-
дается самый большой размах значений. Распределение 
«необязательных» активов более хаотично. Частому 
появлению высоких значений доли в портфеле противо-
поставляется множество НПФ, предпочитающих приме-
нять лишь малые доли по тем же активам. Среднее значе-
ние по таким активам не столь репрезентативно, но это 
не является критически важным в масштабе всей инве-
стиционной стратегии НПФ.

Чтобы проверить, повторится ли ситуация пенсионных 
резервов, где проведенное деление не сыграло роли в опре-
делении доходности портфеля с пенсионными накоплени-
ями, проведен дисперсионный анализ влияния принадлеж-
ности к выделенным группам на доходность фонда.

Не каждый НПФ, предоставляющий услуги по добро-
вольному пенсионному страхованию, может заниматься 
размещением пенсионных накоплений [12]. Соответ-
ственно, число таких НПФ меньше, что уменьшает число 
организаций со схожими портфелями и финансовыми 

7 Пенсионные фонды…

результатами. Разброс значений показателя доходности 
размещенных накоплений больше, чем для размещенных 
пенсионных резервов. 

По результатам дисперсионного анализа влия-
ния состава портфеля на доходность, модель показала  
Р-значение = 0,00894, что указывает на статистическую 
значимость в отличие от модели пенсионных резервов. 
Это означает, что по итогам 2021 г. портфели НПФ с пре-
обладанием сочетания государственных ценных бумаг 
и акций показали статистически значимое превосходство 
в доходности по сравнению с портфелями, в которых 
основную долю занимали облигации. Разница в сред-
ней доходности составила 1,5 %, разделив финансовый 
результат двух групп на 2,5 % и 4 % соответственно.

По итогам расчетов, можно сделать следующие выводы:
1. Доходность размещенных пенсионных накоплений 

в России колеблется сильнее, нежели доходность 
пенсионных резервов.

2. Отклонения от средних значений по типам акти-
вов для пенсионных резервов больше, чем для 
накоплений.

3. Среди НПФ России распространены два вида инве-
стиционного портфеля: с преобладанием государ-
ственных ценных бумаг и с преобладанием облига-
ций в качестве основного актива.

4. Преобладание того или иного актива в структуре 
портфеля не является статистически значимым при 
рассмотрении его влияния на доходность пенсион-
ных резервов. 

5. Преобладание того или иного актива в структуре 
портфеля является статистически значимым при 
рассмотрении его влияния на доходность пенсион-
ных накоплений. 

6. Сочетание высоких долей государственных цен-
ных бумаг и акций показало большую доходность, 
нежели преобладание облигаций. 

Данные расчеты являются справедливыми в условиях 
2021 г. Чтобы оценить более широкий тренд в изменении 
состава инвестиционных портфелей НПФ и проанали-
зировать влияние изменений доли конкретных активов 
на доходность, потребуется рассмотреть средние показа-
тели доходности и доли финансовых инструментов рос-
сийских НПФ за больший промежуток времени. Стати-
стика, собранная на основе доступных данных в отчетах 
ЦБ о деятельности НПФ в РФ, представлена в табл. 77.

В 2017–2021 гг. можно наблюдать плавные изменения 
с четко выделенными направлениями. Данные сдвиги 
в структуре портфелей в большей степени отражают реак-
цию НПФ на изменения в законодательстве, постепенно 
подстраиваясь под требования ЦБ РФ. Изменения в инве-
стиционной политике происходили на уровне индивиду-
альных НПФ как реакция на текущие рыночные условия. 

Табл. 6. Стандартное отклонение пенсионных резервов и накоплений 
Tab. 6. Standard deviation of pension reserves and savings

Актив
Пенсионные 

резервы
Пенсионные 
накопления

Государственные  
ценные бумаги

0,143273 0,132166

Облигации РФ 0,154408 0,139379

Акции РФ 0,047266 0,03939

Ценные бумаги  
субъектов РФ

0,044542 0,024874

Депозиты 0,075196 0,032526

Паи 0,063959 –

Прочее 0,042953 0,029457
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Для пенсионных резервов доля акций и прочих инвести-
ций (депозиты, денежные средства) уменьшалась. Доля 
государственных ценных бумаг и облигаций за данный 
период, напротив, выросла до текущего доминирующего 
положения во всех инвестиционных портфелях россий-
ских НПФ. Единственным типом активов, не показавшим 
отчетливой тенденции в данном периоде, были паи ПИФ.

По аналогии с пенсионными резервами, в табл.  88 
представлены изменения в пенсионных накоплениях 
за тот же период.

Тенденции изменений в структуре пенсионных 
накоплений совпадают с тенденциями для пенсионных 
резервов. Можно отметить, что доля государствен-
ных ценных бумаг на протяжении всего периода была 
крайне высока, поэтому прирост был не столь большой.  

8 Пенсионные фонды…
9 Investment results. Government Pension Investment Fund. URL: https://www.gpif.go.jp/en (дата обращения: 13.06.2022).

Доля облигаций, в начале периода почти равная для пен-
сионных накоплений и пенсионных резервов, к концу 
2021 г. оказалась в 2 раза больше для пенсионных нако-
плений – 32 % и 15,6 % соответственно. Также стоит 
отметить сильные колебания доходности размещенных 
накоплений, верхние и нижние значения которых больше 
в размахе, чем у пенсионных резервов за тот же промежу-
ток времени.

Рассмотрев доходность НПФ различных стран за про-
шедшие периоды, можно увидеть в какой степени доход-
ность и ее изменения зависели от общей экономической 
ситуации и как на них повлиял подход НПФ к отбору 
активов. На основании ежегодных отчетов ОЭСР9 
составлена табл. 9, в которой представлена доходность 
НПФ различных стран.

Табл. 7. Средние показатели структуры портфелей НПФ  
по пенсионным резервам, 2017–2021, % 
Tab. 7. Average indicators of the portfolio structure of non-state 
pension funds by pension reserves in 2017–2021, %
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20
17

I 29,9 7,2 24,0 11,5 27,4

8,6
II 34,6 7,0 22,5 16,1 19,8

III 36,0 7,8 21,6 16,5 18,1

IV 35,3 9,1 19,8 17,5 18,3

20
18

I 37,9 8,1 19,8 16,9 17,3

6,1
II 36,8 11,1 18,3 18,4 15,4

III 38,2 14,3 16,4 18,1 13,0

IV 39,1 14,2 12,2 18,0 16,5

20
19

I 40,3 14,3 12,5 17,8 15,1

8,7
II 40,8 14,8 12,6 17,4 14,4

III 42,6 15,4 11,6 17,0 13,4

IV 43,9 12,9 11,3 17,0 14,9

20
20

I 45,9 11,3 11,1 16,7 15,0

6,9
II 47,0 11,4 10,8 16,1 14,7

III 47,0 12,1 10,8 15,6 14,5

IV 47,1 14,0 11,0 14,7 13,2

20
21

I 46,1 16,5 10,1 14,2 13,1 3,1

II 47,8 16,7 9,9 13,8 11,8 4,1

III 50,5 15,6 10,0 13,2 10,7 4,6

Табл. 8. Средние показатели структуры портфелей НПФ  
по пенсионным накоплениям, 2017–2021, % 
Tab. 8. Average indicators of the portfolio structure of non-state 
pension funds by pension savings in 2017–2021, %
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20
17

I 48,80 6,60 16,00 28,60 3,80

II 50,90 9,70 17,80 21,60 3,80

III 49,90 17,80 16,40 16,00 3,80

IV 48,20 21,80 12,80 17,20 3,80

20
18

I 45,70 18,80 12,00 23,50 0,10

II 44,70 27,80 10,10 17,40 0,10

III 44,30 35,10 9,20 11,40 0,10

IV 46,80 35,70 7,40 10,10 0,10

20
19

I 47,80 35,10 7,20 9,90 10,70

II 51,60 33,30 7,40 7,70 10,70

III 52,80 33,50 5,80 7,90 10,70

IV 51,40 29,90 6,20 12,50 10,70

20
20

I 51,80 29,90 5,40 12,90 7,20

II 54,00 29,10 5,50 11,40 7,20

III 53,90 29,50 5,50 11,10 7,20

IV 52,90 30,90 6,20 10,00 7,20

20
21

I 52,20 32,40 6,10 9,30 4,10

II 51,40 32,70 6,00 9,90 5,00

III 53,00 32,00 6,40 8,60 5,50
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Как уже упоминалось на примере России, помимо 
инвестиционной стратегии конкретных фондов, действу-
ющих в допустимых законодательством их страны рам-
ках, на доходность также будет влиять общее состояние 
мировой экономики.

Будет справедливо отметить, что в странах с боль-
шей свободой допустимых для использования активов, 
применяемые портфели НПФ будут разнообразнее, что 
делает среднее значение доходности множества различ-
ных НПФ и средние значения долей активов в структуре 
портфеля менее репрезентативными. Нельзя утверждать, 
что структура портфелей множества НПФ для всех при-
веденных стран так же однородна, как и в России в насто-
ящее время. Однако в рамках данного исследования  

анализ и последующие выводы будут исходить из гипо-
тезы о том, что распределение рассматриваемых доходно-
стей и долей активов в составе инвестиционных портфе-
лей различных стран подчиняются нормальному закону 
распределения и наибольшее число фондов в стране 
имеет показатели, приближенные к средним.

Принимая данные допущения, рассмотрим коле-
бания доходности, общие для НПФ по странам мира. 
Основные падения в доходности произошли в 2015, 
2018 и 2020 гг. Резкий рост доходности произошел 
в 2019 г.; 2016 и 2017 гг. оказались нейтральными. Основ-
ную часть рассматриваемого периода Россия попадала 
в рамки общей тенденции. Исключением стал 2015 г., 
в котором Россия показала результат, диаметрально про-
тивоположный остальному миру – значительный прирост 
в доходности. В 2014 г. доходность российских НПФ зна-
чительно отставала по сравнению с остальными НПФ 
по странам, но начиная с 2015 г. финансовые результаты 
фондов РФ встали в ряд с зарубежными аналогами.

В табл. 10 представлены средние, минимальные и мак-
симальные значения показателя доходности среди НПФ 
всех рассмотренных стран за период 2014–2020 гг. 
и показатели НПФ в России для сравнения. Этот период 
в целом был тяжелым для российских НПФ, при этом 
в начале данного временного промежутка происходили 
значительные изменения в законодательной базе, регу-
лирующей НПФ. В 2014 г. Россия имела самую низкую 
доходность среди представленных стран, однако в даль-
нейшем подобных ситуаций не наблюдалось.

Российские НПФ все еще отставали от средних значе-
ний по миру, но уже не замыкали рейтинг по доходности 
в роли аутсайдера. Российские фонды ни разу не воз-
главляли список наиболее доходных, но это и не явля-
лось целью Центробанка, вносившего множественные  

Табл. 9. Средняя доходность НПФ по странам, 2014–2020, % 
Tab. 9. Average profitability of non-state pension funds by country 
in 2014–2020, %

Страна

20
20

20
19

20
18

20
17

20
16

20
15

20
14

Мексика 9,3 10,2 –4,9 1,5 –0,4 –0,8 4,7

Исландия 7,6 11,6 1,8 5,3 –0,3 7,4 7,1

Дания 7,5 10,1 –1,3 3,9 5,9 0,8 16,6

Коста-Рика 7,1 11,8 3,6 3,7 6,4 12,3 2,3

Нидерланды 6,5 13,7 –3,1 4,5 7,2 0,6 15,1

Турция 6,1 7,4 –9,4 2,9 2,1 –5,9 5,6

Норвегия 6,0 8,1 –3,4 6,1 2,0 1,9 5,1

США 5,9 10,1 –6,7 7,5 2,0 –1,1 3,6

Израиль 5,8 10,8 –0,2 7,1 3,7 3,6 5,8

Литва 4,9 7,1 –6,0 0,3 2,6 4,6 7,5

Эстония 4,8 6,6 –5,5 –0,1 1,0 2,1 4,7

Финляндия 4,6 10,5 –2,6 6,7 4,0 5,3 6,2

Греция 4,5 9,4 –1,4 6,9 4,3 4,6 6,5

Португалия 4,1 7,4 –1,8 3,2 0,6 2,1 6,9

Италия 3,3 5,5 –2,8 2,0 2,0 1,7 5,7

Чили 2,7 11,9 –1,0 5,6 1,5 1,5 8,1

Словения 2,6 3,9 –1,9 2,2 6,9 2,4 6,7

Латвия 2,4 7,4 –6,7 0,8 – 1,6 4,9

Канада 1,9 6,7 0,7 5,7 4,0 5,1 7,8

Испания 1,9 7,7 –4,3 2,2 1,0 2,0 8,0

Австрия 1,3 9,2 –7,1 3,7 2,6 1,2 6,2

Венгрия 1,1 5,2 –4,3 4,7 4,8 3,7 9,6

Словакия 1,0 3,3 –2,0 0,4 2,5 0,8 3,9

Австралия –0,2 4,6 5,6 7,3 1,9 6,4 8,9

Чехия –1,2 –1,4 –1,6 –1,8 –1,2 0,9 1,2

Польша –4,8 –2,2 –11,1 14,5 8,3 –6,1 –

Россия – 4,9 –1,4 2,4 5,4 –2,0 –7,4

Табл. 10. Средние, минимальные и максимальные значения доход-
ности за каждый год периода 2014–2020 среди всех стран, % 
Tab. 10. Average, minimum, and maximum international profitability 
values per year in 2014–2020, %
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2014 6,20 –7,40 –7,42 16,61

2015 2,11 –2,00 –6,09 12,32

2016 2,99 5,40 –1,22 8,28

2017 4,04 2,40 –1,77 14,48

2018 –2,92 –1,40 –11,07 5,56

2019 7,46 4,90 –2,22 13,71

2020 3,71 – –4,83 9,27
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изменения в порядок работы НПФ РФ. Приоритетом 
являлась сохранность средств клиентов. В определенной 
степени решения ЦБ РФ оказались успешными. Веро-
ятность убыточности размещенных средств снизилась, 
потери средств стали менее ощутимыми. Половину рас-
сматриваемого периода времени инвестиции НПФ ока-
зались убыточными.

Чтобы подтвердить предположение, что выбор конкрет-
ных бумаг в отведенных долях активов сыграл большую 
роль, чем сами доли активов, был проведен регрессионный 
анализ статистических данных о распределении активов 
НПФ вышеуказанных стран за 2014–2020 гг.10  В табл. 11. 
представлены результаты однофакторного анализа влияния 
каждого актива на доходность портфеля. Единственным 
значимым активом на основании Р-значения стала группа 
денежных средств и депозитов, значимая на уровне 98 %. 
При этом исходя из значений R (коэффициент детермина-
ции), вклад изменения данного показателя на изменение 
результирующего фактора слишком мал. При проведении 
многофакторного анализа существует проблема в виде 
мультиколлениарности переменных, что снизит точность 
модели. Результаты многофакторного анализа также пред-
ставлены в табл. 11. Ожидаемо, модель показала низкий 
коэффициент детерминации и низкую или полностью 
отсутствующую значимость по всем активам.

Даже между портфелями с равными долями, выде-
ленными под конкретные активы, существует разница 
в наполнении. Речь идет о выборе конкретных бумаг. Тут 
вступает в роль законодательство индивидуальных стран. 

10 Investment results...

А именно – возможность инвестировать в бумаги зару-
бежных стран. Каждое государство имеет разный подход 
к инвестициям за рубеж. По законодательству россий-
ские НПФ не могут инвестировать в иностранные цен-
ные бумаги, за исключением небольшой доли в рамках 
инструментов коллективного инвестирования.

Будет ли изменение данного подхода правильным 
решением, зависит от внешнеполитической ситуации. 
Пенсионное обеспечение является социально чувстви-
тельной областью, в которой нельзя допускать риски 
в условиях нестабильной ситуации. В то же время Рос-
сия – развивающаяся страна, ее ценным бумагам свой-
ственны большие риски и меньшая стабильность [13; 14]. 
Однако при изменении условий в лучшую сторону, состав 
инвестиционных портфелей НПФ России, имеющий 
в среднем схожесть с одними из самых доходных портфе-
лей среди рассмотренных стран, может показать высокий 
финансовый результат [15].

Исследование изменений инвестиционных портфелей 
НПФ в разных странах в последние годы позволило выя-
вить следующие тенденции [16]: 

• использование альтернативных инструментов с фик-
сированной доходностью для размещения пенсион-
ных средств в целях дальнейшей диверсификации 
инвестиций и связанные с использованием данных 
инструментов сдвиги в структуре портфелей; 

• изменение географического направления инвести-
ций и предшествующие данным изменениям кор-
ректировки в законодательстве.

Табл. 11. Регрессионный анализ влияния изменения долей активов на доходность портфелей НПФ 
Tab. 11. Regression analysis of the impact of changes in asset shares on the profitability of the portfolios of non-state pension funds 

Акции
Векселя 

и облигации
Денежные средства 

и депозиты

Схемы коллективного 
инвестирования  

(когда просмотр состава невозможен)
Прочее

Однофакторный анализ

P-Значение

0,177738929 0,934756038 0,025299418 0,387799739 0,736472055

F

1,938568702 0,006856533 5,759704106 0,776299974 0,116158576

Множественный R

0,284571569 0,017651161 0,455504498 0,184617642 0,072472091

R-квадрат

0,080980978 0,000311563 0,207484348 0,034083674 0,005252204

Многофакторный анализ

P-Значение

0,383054532 0,514723104 0,111817367 0 0

Прим.: Характеристики многофакторной модели: F – 1,601464953; Значимость F – 0,210241549; R-квадрат – 0,252141036;  
Множественный R – 0,502136471.
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Однако российским НПФ будет сложно перенять 
подобный опыт в связи с рядом различий в допустимых 
для НПФ возможностях в разных странах. Более 90 % 
акций, в которые инвестируют НПФ Европы, являются 
зарубежными. Данная стратегия прекрасно проявила 
себя в уменьшении рисков и повышении доходности 
размещения средств в акции, что привело к популяриза-
ции данного подхода среди НПФ в других странах мира. 
Однако в России инвестиции в акции зарубежных эми-
тентов запрещены, а допустимая доля акций в составе 
размещенных средств крайне ограничена по сравнению 
с европейскими странами.

Еще одним, возможно, наиболее универсальным трен-
дом во всех сферах, связанных с инвестиционной дея-
тельностью, является повестка устойчивого развития 
и экологического, социального и корпоративного управ-
ления (ESG). Инвесторы все чаще переключают внима-
ние на подобные общие рыночные тенденции. Поскольку 
НПФ также являются распорядителями крупных сумм 
денежных средств, предназначенных для дальнейшего раз-
мещения, то они все чаще вливаются в данный тренд [17].

В данной работе совершенствование инвестиционной 
деятельности преимущественно рассматривалось лишь 
как увеличение финансовой отдачи или способность пре-
дотвратить потерю потенциальной покупательной спо-
собности размещенных средств, что является основными 
задачами любых пенсионных фондов. Однако развитие 
ESG-повестки представляет собой новый способ совер-
шенствования инвестиций. 

Спад на рынке, начавшийся с 2000-х гг., в том числе 
из-за пандемии, продемонстрировал, что НПФ необхо-
димо повысить устойчивость своего портфеля и защитить 
его от убытков. Климатический риск и переход к нуле-
вому углеродному балансу представляют собой одни 
из крупнейших будущих рыночных событий и тщатель-
ный ESG-анализ может помочь создать более надежные 
портфели. Предотвращение ущерба, связанного с изме-
нением климата, поможет предотвратить экономический 
спад и повысить доходность рисковых активов. Перерас-
пределение в пользу устойчивых рисков сохраняет ожи-
даемую доходность среднего пенсионного портфеля при 
небольшом снижении риска. Все чаще звучат мнения, что 
климатический риск является инвестиционным риском. 
Инвестиции, которые учитывают подверженность угле-
родным и климатическим рискам в структуре портфеля, 
могут помочь снизить риск, вызванный возможной пере-
оценкой активов, ужесточением регулирования и изме-
нением потребительских предпочтений. 

Интерес к устойчивым инвестициям растет во всем 
мире. В некоторых случаях этот процесс ускорила пан-
демия COVID-19. Например, в июле 2020 г. правитель-
ство Южной Кореи объявило о «Новом зеленом курсе», 
сумма вложений в который составляет около $94,5 млрд 
и предназначена для инвестирования в течение следую-
щих нескольких лет с целью помочь экономике страны 

оправиться от спада, связанного с COVID-19. В конеч-
ном итоге это может увеличить внимание к ESG-повестке 
и поможет продвигать ESG-тематическое инвестирова-
ние в долгосрочной перспективе.

В Латинской Америке несколько пенсионных фондов 
Чили, Колумбии и Перу присоединились к программам 
ответственного инвестирования. Ожидается, что вскоре 
правительства этих стран выпустят дополнительное 
руководство по инвестициям в этих зонах.

В Бразилии более 200 местных пенсионных пла-
нов (21 %) указывают, что у них есть политика ответствен-
ного инвестирования, еще 56 % отметили, что им может 
понадобится помощь в реализации такого плана или они 
намерены создать его в ближайший срок. В Мексике в 2022 г. 
вступают в силу новые правила, регулирующие ESG в рам-
ках AFORES (группа компаний, авторизированная государ-
ством заниматься размещением пенсионных средств).

Устойчивое инвестирование стало растущей областью 
интереса для инвесторов и правительств стран Ближ-
него Востока, Африки и Азии. В Гонконге и на Тайване 
в рамках инвестиционных решений учитываются фак-
торы ESG, а индийские взаимные фонды начали запускать 
ESG-ориентированные предложения. Южная Корея 
и Филиппины продемонстрировали это, инвестируя в зеле-
ные облигации. В Японии ESG представляет интерес для 
корпоративных пенсий [18].

В отличие от других трендов, таких, как диверси-
фикация в альтернативные финансовые инструменты 
и инвестиции за рубеж, повестка ESG более осуществима 
в РФ – российское законодательство не станет препят-
ствием в данном вопросе.

Заключение
Деятельность НПФ имеет значение не только для кли-
ентов этих финансовых институтов, но и для экономики 
государства в целом, т. к. аккумулируемые ими ресурсы 
представляют собой огромный инвестиционный потен-
циал. Было подтверждено, что значимую роль в доходно-
сти инвестиционных портфелей НПФ играют факторы 
помимо самой структуры портфеля. Было выявлено, что 
состав инвестиционных портфелей НПФ России в сред-
нем имеет схожесть с одними из самых доходных портфе-
лей иностранных НПФ. 

Предполагая, что для повышения доходности россий-
ские НПФ могут ориентироваться на опыт зарубежных 
коллег, проведено исследование инвестиционных страте-
гий, которые в последнее время взяты на вооружение НПФ 
в различных странах. Определено, что иностранные НПФ 
ориентируются на диверсификацию используемых акти-
вов в нестандартные инструменты и расширение области 
инвестиций на иностранные рынки, что неприемлемо для 
российских НПФ в силу законодательных ограничений 
и геополитической ситуации. Наиболее перспективным 
направлением в инвестиционной политике отечественных 
НПФ является стратегия устойчивого развития и ESG.
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