
Инвестирование 
и сохранность 
пенсионных 
денег 
Электронный журнал «Пенсионное обозрение»  

№ 3(3) июль-сентябрь 2010 г. 

      



 

№3(3) июль-сентябрь 2010г. 

w w w . pe ns i o no bs e r v e r . r u 
1 

 

˴˻˶˻˹˴ˢ ˥˶ˢˤ˹˻˥˻ ˾˩˨ˢ˴́˻˾ˢ  ................................................................................................................................................. 2 

́˩˸ˢ ˹˻˸˩˾ˢΥ ζˮ˹ˤ˩˿́ˮ˾˻ˤˢ˹ˮ˩ ˮ ˿ ˻̆˾ˢ˹˹˻˿́̎ ˽˩˹˿ˮ˻˹˹̍̆ ˨˩˹˩˥η ........................................................................... 3 

СТАНДАРТ ОТВЕТСТВЕННОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ АКТИВОВ ПЕНСИОННОГО ФОНДА .............................................................................................. 3 

ГЛОБАЛЬНАЯ ДИВЕРСИФИКАЦИЯ – НАИЛУЧШИЙ ИНСТРУМЕНТ ОБЕСПЕЧЕНИЯ ОПТИМАЛЬНОГО СООТНОШЕНИЯ СОХРАННОСТИ И ДОХОДНОСТИ 

ПЕНСИОННЫХ ДЕНЕГ. ЕЕ ПЕРСПЕКТИВЫ НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ  .................................................................................................................. 10 

СОХРАННОСТЬ ПЕНСИОННЫХ АКТИВОВ – ВАЖНЕЙШИЙ КОМПОНЕНТ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ СПЕЦИАЛИЗИРОВАННОГО ДЕПОЗИТАРИЯ  .............................. 16 

СОХРАННОСТЬ ПЕНСИОННЫХ РЕЗЕРВОВ И ПРАВОВЫЕ ОСОБЕННОСТИ ДОВЕРИТЕЛЬНОГО УПРАВЛЕНИЯ ПЕНСИОННЫМИ РЕЗЕРВАМИ  ........................ 21 

НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ ПЕНСИОННЫЕ ФОНДЫ ЧЕРЕЗ ПРИЗМУ РИСКОВ  ............................................................................................................ 29 

СТРАТЕГИЯ CONSTANT PROPORTION PORTFOLIO INSURANSE ПОЗВОЛЯЕТ ОБЕСПЕЧИТЬ СОХРАННОСТЬ ПЕНСИОННЫХ ДЕНЕГ  ..................................... 38 

ˤ ̇˩˹́˾˩ ˤ˹ˮ˸ˢ˹ˮ̒ ................................................................................................................................................................... 40 

АКТУАЛЬНОЕ ИНТЕРВЬЮ .......................................................................................................................................................................... 40 

АКТУАРНЫЙ АНАЛИЗ ПЕРСПЕКТИВ РАЗВИТИЯ НАКОПИТЕЛЬНОГО КОМПОНЕНТА В ПЕНСИОННОЙ СИСТЕМЕ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ  .................... 41 

˭˹ˢ˸˩˹ˢ́˩˶̎˹̍˩ ˨ˢ́̍ ............................................................................................................................................................ 49 

ИСТОРИЯ РАЗВИТИЯ И ОРГАНИЗАЦИИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ НПФ  ......................................................................................................................... 49 

̇ˮ́ˢ́̍ ˹˻˸˩˾ˢ  ......................................................................................................................................................................... 60 

ˢ˹˻˹˿ ˿˶˩˨̂̑̋˩˥˻ ˹˻˸˩˾ˢ ................................................................................................................................................... 61 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

№3(3) июль-сентябрь 2010г. 

w w w . pe ns i o no bs e r v e r . r u 
2 

˴ͦͦͤ͊͟͡ ͎͍͎͊ͤͦͦ͡ ͔ͪ͒͊ͭͦͪ͊͟ 
 

Инвестирование средств пенсионных накоплений, размещение пенсионных резервов и 

обеспечение сохранности пенсионных денег – квинтэссенция деятельности негосударственного 

пенсионного фонда. Гарантии сохранности пенсионных накоплений обеспечиваются в нашей стране, к 

сожалению, только контрольными мерами. Что касается пенсионных резервов, то для их защиты 

уполномоченным федеральным органом установлен нормативный размер страхового резерва, порядок 

его формирования и использования. Отсутствие комплексного подхода к обеспечению сохранности 

пенсионных денег – серьезная проблема системы пенсионного обеспечения России. 

За рубежом, в странах, внедривших компоненты обязательного накопительного пенсионного 

страхования, сохранность пенсий обеспечивают, как правило, государственные фонды, гарантируя 

минимальную номинальную, реальную или минимальную относительную доходность. 

Более того, граждане США и Великобритании недовольные способами формирования 

пенсионных накоплений и получения инвестиционных консультаций могут обратиться с жалобой к 

«финансовому уполномоченному по деньгам человека». Последний, выслушав доводы пострадавшего и 

обвиняемого, выносит в короткий срок вердикт, обязательный для исполнения. 

Рассматривая сохранность как возможность избежать потерь, в основном, при финансовых 

рисках, фондам необходимо также уделять должное внимание минимизации технологических, 

управленческих и актуарных рисков, носящих систематический характер в процессе деятельности НПФ. 

Способы достижения требуемых результатов и при решении этих проблем нашли свое отражение на 

страницах журнала. 

Кроме того, редколлегия не могла обойти своим вниманием восемнадцатилетие со дня издания 

Указа Президента Российской Федерации  №1077 от 16 сентября 1992 года: «О негосударственных 

пенсионных фондах». 

Этому событию посвящена статья «История развития и организация деятельности НПФ», 

представляющая собой компендиум цикла лекций на одноименную тему, прочитанных мною в Учебном 

центре НАПФ. 

С совершеннолетием, коллеги! 

Искренне Ваш, 

Иван Заргарян 
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Жуйков Андрей Евгеньевич 

Генеральный директор ЗАО "РЕГИОН Эссет Менеджмент" 

 

Стандарт ответственного инвестирования активов пенсионного фонда 

 

В последнее время тема ответственного инвестирования была предметом острых дискуссий в 

инвестиционном сообществе. Такое инвестирование широко используется в ряде западных стран для 

управления средствами физических лиц и институциональных инвесторов, в том числе и пенсионных 

фондов. 

Способы инвестирования, контроля, и регулирования за инвестированием пенсионных активов 

крайне важны для успеха управления этими средствами. Основными задачами при инвестировании 

пенсионных активов являются: во-первых, сохранность активов; во-вторых,  обеспечение наибольшей 

доходности при допустимом уровне риска.  

Сегодня в мире распространены два способа регулирования количественных ограничений при 

управлении активами: количественные лимиты и так называемое Правило Ответственного Инвестора. В 

странах с англо-американской правовой системой стремятся применить Правило Ответственного 

Инвестора, другие страны выбирают количественные ограничения.  

 

 История появления Правил Ответственного Инвестора 

 

Формально под Правилом Ответственного Инвестора понимаются Правило Разумного Человека. 

В классическом понимании Правило Разумного Человека это противоположность подхода 

количественных ограничений. Правило Разумного Человека появилось в 30-х годах 19 века в США и 

менялось со временем.  Раннюю версию Правила можно понимать, как законодательно установленное 

требование к фидуциариям проявлять заботу и осмотрительность, осуществляя инвестиции в ценные 

бумаги, которые бы сделал «человек, находящийся в здравом уме и трезвой памяти, стремящийся 

получить разумный доход и сохранить капитал. Он должен управлять средствами так же, как если бы он 

управлял своими капиталом».  

Согласно старейшим английским нормам, которые были разработаны для защиты бенефицариев 

от спекулятивных операций, единственным обязательством управляющего было сохранение основной 

суммы переданной ему в управление. Поэтому самым надежным решением (а значит и разумным) было 

инвестировать в государственные ценным бумаги. В 1830г. в США  судебным решением стало 
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разрешено инвестировать средства в акции частных предприятий. Судья принял во внимание тот факт, 

что даже при инвестировании в государственные облигации есть доля риска. 

Более широкое  распространение Правило Разумного Человека получило в 40-е годы 20-го века, 

как в США, так и в других государствах с англо-саксонским правом. Оно было обусловлено 

недовольством инвесторов системой «legal lists» – списков разрешенных активов, которая не оправдала 

себя после коллапса рынка облигаций в США во время великой депрессии. Старое Правило 

ограничивало возможности фидуциариев (внимание было уделено сохранению капитала, риск в любом 

виде был неприемлем), поэтому в 90-е годы на смену ему пришло усовершенствованное Правило. В 

настоящее время также в ходу термин Prudent person rule – синоним Prudent Man/Investor Rule (Правило 

разумного человека или Правило Разумного Инвестора) Эта формулировка часто используется в 

европейских нормативных актах, исследованиях и документах. 

 

Классический вариант Правила Ответственного Инвестора 

Правило Ответственного Инвестора - это подход к инвестированию, при котором на руководство 

фонда и управляющих активами накладывается фидуциарная ответственность, в рамках которой 

необходимо обеспечить диверсификацию инвестиционного портфеля и стремиться получить 

максимальный уровень доходности при приемлемом уровне риска. В реализации этих целей ключевую 

роль играет продуманная инвестиционная стратегия и правильно организованный инвестиционный 

процесс. 

Правило Ответственного Инвестора, прежде всего, существует как набор прецедентов в 

судебной практике в странах с англосаксонским правом. Фактически в этих странах для оценки 

приемлемости инвестиции смотрят на историю судебных решений по искам. То есть там, где система 

права – континентальная, представляющая собой свод законов, а именно в странах Континентальной 

Европы, Латинской Америки, в некоторых странах Азии и Африки судебный прецедент не является 

источником права и фактически нельзя говорить о том, что в чистом виде существует Правило 

Разумного Инвестора. Суд будет руководствоваться законом и не обязан принимать к рассмотрению 

решения по подобным вопросам. Поэтому при принятии инвестиционных решений решающее значение 

имеют законодательно установленные ограничения: в основном допустимые классы активов и их доли.  

Правило Разумного Инвестора в классическом понимании (прежде всего США и 

Великобритания) подразумевает, что формально ограничений по классам активов, их долей нет, но если 

адекватность инвестиционного решения вызывает сомнения, фидуциарий в суде должен будет доказать, 

что на момент принятия решения это решение было полностью в интересах бенефициара и отвечало 

всем требованиям, налагаемым Правилом Разумного Человека о которых говорилось выше. Например, 
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если по портфелю, составленному из  акций, понесен убыток в текущем периоде, после чего 

инициирован судебный иск против управляющего, то он должен обосновать принятое им решение: 

например, требованиями по доходности портфеля, расширением инвестиционного горизонта, 

минимальными требованиями к ликвидности, благоприятными макроэкономическими прогнозами, и 

позитивными прогнозами для рынка акций на момент принятия решения о распределении по классам 

активов. Тогда суд признает, что действия были в интересах бенефициара и будет создан прецедент.  В 

другой раз другой фонд тоже сможет позволить себе в подобной ситуации в отношении 

инвестиционных целей и ограничений разместить значительную долю активов в акциях. 

 

Пять принципов Правила Разумного Инвестора 

Современное правило разумного инвестора состоит из 5 ключевых принципов: 

 

1) Диверсификация 

Диверсификация является способом снижения риска. Согласно Правилу, следует снижать риск 

от неправильного инвестирования. 

 

2)Оценка активов в составе портфеля 

Основополагающим вопросом при оценке актива для включения его в портфель является вопрос 

о том, как это отразится на риске всего портфеля в целом. При выборе актива следует рассматривать его 

потенциальную доходность в совокупности с риском. Согласно Правилу, решения должны приниматься 

при рассмотрении портфеля  в целом, отдельный актив сам по себе не может быть высокорискованный/ 

низкорискованный. 

Этот принцип признает допустимыми убытки по отдельным активам, если такие активы в целом 

уменьшают общий риск портфеля.   

3) Избегание чрезмерной торговой активности  

Согласно этому принципу, при поставленных инвестиционных целях для портфеля в терминах 

доходности и риска, необходимо избегать чрезмерной торговой активности и различных 

транзакционных издержек, если в этом нет объективной необходимости. 

4) Прирост капитала в дополнение к основной цели 

Этот принцип подчеркивает необходимость прироста капитала в дополнение к основной цели его 

сохранения. Только лишь сохранить капитал согласно Правилу уже не достаточно. В соответствии с 

Правилом, для прироста капитала инвестор берет на себя более высокий уровень риска.  

5) Обязательность делегирования полномочий  
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Фидуциарий обязан делегировать полномочия в случае, когда он не имеет достаточно навыков и 

знаний в определенной области, которые, тем не менее, необходимы для принятия инвестиционного 

решения. Правило требует обращение к обладающему навыками специалисту с возможностью передачи 

ему обязанностей по осуществлению инвестиций в вышеуказанном случае. 

 

Правило Разумного Инвестора – Ориентация на процесс инвестиций 

Правило Разумного Инвестора регулирует непосредственно процесс инвестирования средств, 

находящихся в управлении, но не результат управления. При этом подходе важно не столько «что» 

делает управляющий активами (куда инвестирует), сколько «как» он это делает. Иными словами, к 

фидуциарию нельзя предъявить претензии за отрицательный инвестиционный результат, если решения 

принимались верные: велся ответственный подход к выбору управляющих; распределение по классам 

активов осуществлялось с учетом обязательств, ограничений по ликвидности, для принятия 

инвестиционных решений имелись достаточно серьезные основания, которые подтверждены 

документально; в ходе инвестиционного анализа использовались отчеты/прогнозы из надежных 

источников, выполнялись исследования. Иными словами, если принятые решений были обдуманы, а 

общая организация инвестиционного процесса была построена эффективно. 

 

Преимущества и недостатки применения Правил Разумного Человека 

Одним из главных аргументов в пользу разумного инвестирования является возможность более 

точного сопоставления активов и обязательств. Еще один плюс Правил это повышенные  возможности 

для диверсификации. Считается, что Правило Ответственного Инвестора позволяет оптимальнее 

использовать текущие возможности в интересах бенефициаров, так как законодательство обычно не 

успевает за рыночными возможностями, практиками управления активами и новыми инструментами. 

Например, за то время что в законодательстве будет отражена возможность применять для управления 

пенсионными деньгами какой-либо новый инструмент, пройдет достаточно времени в странах с 

количественными ограничениями, в это же время в странах, использующих правило разумного 

инвестора, портфельные управляющие могли бы уже применять новый инструмент  в интересах 

бенефициариев. 

Основная критика Правила Разумного Человека сводится к его неясности и  абстрактности. Еще 

один недостаток подхода - боязнь ответственности за неоднозначные решения фидуциариев. Например, 

даже если есть законодательно оговоренная возможность, часто управляющие предпочитают не 

торопится с новшествами и ждут подробных разъяснений от регулятора. Так в США, без разъяснения от 

Министерства Труда управляющие пенсионными фондами опасались покупать в портфели деривативы. 
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Кроме того, считается, что ответственное инвестирование порождает стадное поведение среди 

управляющих, выражающееся в том, что формируются схожие по составу и структуре портфели. 

Опасаются, что в случае неблагоприятного исхода суд будет разбираться  «Как бы поступил разумный 

инвестор?» и станет рассматривать портфели других фондов. Считается, что минимальное отклонение 

от средних параметров по индустрии снижает риск возникновения будущих негативных последствий и 

обязательств. 

 

Эффективность управления пенсионными активами согласно Правилу Разумного 

Человека 

Объективной количественной оценки эффективности применения этого правила  не существует, 

так как нет сопоставимых данных по странам. Неточности оценки вызваны усреднением данных по 

фондам с разными инвестиционными декларациями. Форма представления данных в разных странах 

различается.   

 В Латинской Америке, Центральной и Восточной Европе способы расчета доходностей и 

стандарты ее предоставления определяются регуляторами, цифры по доходности представляют без 

учета комиссий и вознаграждения управляющих. В Северной Америке, Западной Европе и ряде других 

стран Азиатско-Тихоокеанского региона  способы расчета доходностей и стандарты ее предоставления 

определяются с учетом комиссий и вознаграждения управляющих. В настоящее время идет работа в 

рамках проекта Мирового Банка и ОЭСР по сравнению результатов негосударственных пенсионных 

фондов стран-членов ОЭСР, Латинской Америки и ряда других стран. 

Таким образом, однозначного численного подтвержденного мнения по вопросу эффективности 

нет, но большинство исследователей придерживается точки зрения, что инвестирование по Правилу 

Разумного Человека более эффективно с поправкой на риск и по показателю абсолютной доходности, 

чем при подходе количественных ограничений. 

 

Правило Разумного Инвестирования в Пенсионных Фондах 

Неоднозначно ставиться вопрос об эффективности применения Правил Разумного Инвестора в 

свете значительных потерь пенсионных фондов за время кризиса в странах, придерживающихся этого 

Правила. Одну из главных ролей в этом сыграла высокая доля акций в портфелях таких стран. 

В последние годы тенденция к распространению Правила Разумного Человека для управления 

пенсионными активами во многих странах сочеталась с практикой уменьшения общей доли акций в 

портфелях пенсионных активов. Так, если 10 лет назад в пенсионных активах семи крупнейших странах 

участниках пенсионного рынка общий объем акций был близок к 60%, то теперь их доля составляет 
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40%. За это же время доля облигаций выросла с 30% до 40%. На величину около 10% выросла доля 

активов, размещаемых пенсионными фондами в прочие объекты инвестиций, включая альтернативные, 

такие как: прямые, венчурные инвестиции, хедж-фонды. Однако, общемировая доля активов в акциях 

все еще остается достаточно высокой и является причиной большой волатильности пенсионных активов 

в последнее время.  

В последнее время, на фоне убытков пенсионных фондов во время кризиса, перестало быть 

однозначным  всемирное движение в сторону Правил Разумного Инвестирования. Так, например, в 

августе 2009 на уровне ЕС стал активно обсуждаться вопрос о внесении изменений в регулирование 

Негосударственных Пенсионных Фондов (НПФ) с тем, чтобы ограничить для них доступ к хедж-

фондам, зарегистрированным не в Европе и ввести ряд ограничений на прямые инвестиции. НПФ и 

хедж-фонды выступают против изменений,  так как в последнее время все большая доля доходности 

НПФ обеспечивалась альтернативными инвестициями. В случае принятия изменений 90% доступных 

для европейских НПФ  хедж-фондов станут им недоступны, так как они оффшорные. 

В других регионах также начинают преобладать консервативные настроения. Так, например, 

незадолго до кризиса, агентство по страхованию пенсионных планов (Pension Benefit Guaranty Corp.) в 

США вложило значительную часть средств в акции, после чего было подвергнуто жесткой критике за 

нарушение Правила Разумного Инвестирования, когда стали возникать потери. Увеличение количества 

банкротств компаний-спонсоров планов привело к тому, что агентство оказалось по итогам 2008 года в 

дефиците на $11млрд. Таким образом, один из основополагающих принципов диверсификации и 

стремление получить повышенную доходность, принимая во внимание долгий инвестиционный 

горизонт портфеля, фактически был воспринят как противоречащий разумному инвестированию.   

Развивающиеся страны, также как и ЕС задумываются об ужесточении регулирования. Наиболее 

радикальную форму такие настроения приняли в Аргентине, где правительство национализировало 

НПФы, участие в которых было обязательно, мотивировав это стремлением защитить участников 

пенсионной системы от некачественной работы управляющих во время финансового кризиса. Однако 

более вероятной причиной национализации является стремление правительства увеличить активы в 

период, когда должны осуществляться значительные выплаты по государственному долгу. Согласно 

позиции ОЭСР, такие действия  являются деструктивными для пенсионной системы, и в своих 

рекомендациях эта организация всячески предостерегает регуляторов против внесения поспешных 

изменений в законодательства, регламентирующие пенсионную сферу. В рекомендациях также 

подчеркивается долгосрочный характер пенсионных инвестиций и оптимальность системы 

финансирования будущих пенсий как из государственных, так и из частных источников включая 

фондируемые и нефондируемые планы. Приемлемыми практиками являются: ослабление требований к 



 

№3(3) июль-сентябрь 2010г. 

w w w . pe ns i o no bs e r v e r . r u 
9 

уровню фондирования и увеличение периода, необходимого для восстановления необходимого уровня 

фондирования. Такие решения были приняты, например, в Канаде и Ирландии.  

Основной вывод анализа применения Правила Разумного Инвестора для управления 

пенсионными деньгами можно сформулировать следующим образом: 

 В зависимости от зрелости рынка и пенсионной системы оптимальный подход −  сочетание 

лимитов как определения степени диверсификации на уровне регулятора и Правила Разумного 

Инвестора как “набора лучших практик” к инвестиционному процессу. 
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Логинова Елена Ивановна 

Генеральный директор УК "Пионер Инвестмент Менеджмент" 

 

Глобальная диверсификация – наилучший инструмент обеспечения оптимального 

соотношения сохранности и доходности пенсионных денег. Ее перспективы на 

российском рынке 

 

 

Выбор баланса между доходностью и сохранностью пенсионных активов становится особенно 

актуальным в периоды кризисов. 2008 и 2009 годы оказались достаточно сложными и для рынка 

управления активами, и для инвесторов. До сих пор продолжаются дискуссии о том, кто должен нести 

ответственность за убытки, понесенные пенсионными фондами. 

С точки зрения обеспечения сохранности, одним из главных факторов является горизонт, на 

котором эта сохранность должна быть обеспечена. Известно, что чем больше горизонт у пенсионного 

фонда, тем большую долю активов он может инвестировать в рискованные активы и, соответственно, на 

большую доходность может рассчитывать. 

Однако невозможно гарантировать сохранность средств в любой момент. К примеру, даже в 

отношении фондов, призванных обеспечить стабильность государства, допускается отрицательная 

доходность в целях достижения лучших финансовых результатов для длинном горизонте. «Целями 

управления средствами Резервного фонда и Фонда национального благосостояния являются 

обеспечение сохранности средств указанных фондов и стабильного уровня доходов от их размещения в 

долгосрочной перспективе. Управление средствами Резервного фонда и Фонда национального 

благосостояния в целях обеспечения стабильного уровня доходов от их размещения в долгосрочной 

перспективе допускает возможность получения отрицательных финансовых результатов в 

краткосрочном периоде» (пункт 2 статьи 96.11 Бюджетного кодекса РФ). 

Важно понять, с помощью каких инструментов можно обеспечить сохранность на конкретно 

обозначенном временном горизонте. Здесь, говоря о балансе между доходностью и сохранностью, 

важно сознавать, что невозможно добиться того и другого одновременно. Речь может идти либо о 

получении максимальной доходности при заданном уровне риска (волатильности) портфеля, либо о 

достижении минимальной волатильности при заданной ожидаемой доходности. 

Один из способов обеспечения максимально возможной доходности при заданном уровне риска 

– инвестирование в продукты с защитой или с гарантией капитала. Продукты с защитой капитала чаще 

всего основаны на технологии CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance). Портфель CPPI состоит из 

двух частей: безрисковой (облигации высокого кредитного качества) и рисковой (акции, фонды, 
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производные). Фактически, это сбалансированный портфель, в котором регулярно варьируется 

соотношение акций и облигаций с тем, чтобы обеспечить 100%-ю сохранность инвестированной суммы 

и в рамках этого ограничения получить максимально возможную доходность. Однако, поскольку 

сохранность обеспечивается безрисковой частью портфеля (облигациями), то в случае дефолта даже 

одной из них сохранность может быть не выполнена. Вероятность такого сценария крайне низка, 

поскольку обычно безрисковую часть портфеля составляют облигации высокого кредитного качества. 

Если инвестору нужна полная гарантия сохранности инвестированной суммы, то можно 

инвестировать в структурные ноты с гарантией капитала, выпускаемые иностранными банками. 

Структурные продукты, безусловно, хороши тем, что клиент будет «на положительной территории» при 

любом поведении рынка.  Но чем больше инвестор хеджирует (страхует) риски, тем меньше будет его 

доходность. Переложиться же во что-то другое невозможно: структурный продукт, как правило, 

создается на 3-5 лет, и досрочное погашение крайне невыгодно инвестору. Кроме того, недавний кризис 

показал, что структурные продукты не так уж безопасны. Покупая такой продукт, инвестор принимает 

на себя риск одного эмитента: ноты выпускаются конкретным банком, и инвестор покупает именно его 

кредитное качество. Яркий пример – Lehman Brothers. Огромное количество инвесторов потеряло 

деньги на его нотах, хотя в основе их лежал диверсифицированный портфель. Речь не о том, что нельзя 

доверять банкам, но нужно понимать, что у любого инструмента есть свой риск, пусть даже он очень 

низкий. 

На мой взгляд, лучшим инструментом обеспечения оптимального соотношения сохранности и 

доходности является грамотная и максимально широкая диверсификация портфеля. Оставаясь в рамках 

российского рынка, инвестор искусственно ограничивает возможности диверсификации, поскольку на 

таком «узком» рынке, как российский, практически нет бумаг с низкой взаимной корреляцией. 

Противники глобальной диверсификации возражают, что мало какой рынок в мире может показать 

такую же доходность, как российский. С одной стороны, это действительно так. В то же время можно 

легко показать, что если в портфель российских ценных бумаг добавить бумаги развивающихся рынков 

и золото, то можно сохранить уровень ожидаемой доходности и при этом снизить риск портфеля. 

Рублевые инструменты могут в течение 10 лет показать значительно лучшую доходность, чем 

любой другой рынок, однако пока они дойдут до своего максимума, в какие-то периоды они будут 

«проседать» на 30% или даже больше. А для пенсионных фондов такие просадки являются  тяжелым 

ударом.  

Ниже на графике показаны эффективные границы разных портфелей, то есть соотношение их 

риска (волатильности) и доходности. Нижняя (синяя) кривая представляет портфель, состоящий из 50% 

акций и 50% облигаций. Средняя (фиолетовая) кривая представляет портфель, в который также 
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включены зарубежные активы. И наконец, верхняя (голубая) кривая представляет портфель, в который 

включено еще и золото. Чем выше расположена кривая на графике, тем лучшее у соответствующего 

портфеля соотношение риска и доходности. Легко видеть, что у российского портфеля оно наименее 

удачно. 

 

ʈʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʬʨʦʥʪʘ
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Акции развивающихся рынков - 20%
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5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

23%

25%

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

ɺʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ, (%)

ʉ
ʨ
ʝ
ʜ
ʥ
ʝ
ʛ
ʦ
ʜ
ʦ
ʚ
ʘ
ʷ
 
ʜ
ʦ
ʭ
ʦ
ʜ
ʥ
ʦ
ʩ
ʪ
ʴ
,
 
(
%
)

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʬʨʦʥʪ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʬʨʦʥʪ ʧʨʠ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʬʦʥʜʦʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʟʦʣʦʪʘ

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʬʨʦʥʪ ʧʨʠ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʬʦʥʜʦʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ

Российские акции - 20%

Акции развивающихся рынков - 20%

Золото - 40%

Российские облигации - 10%

Высокорискованные облигации - 10%

 

ʈʠʩ. 1 

Источник: Bloomberg, расчеты Pioneer Investments. Используется среднегодовая доходность за 2004-2010 годы, 

рассчитанная в евро 

 

Потенциальный результат глобальной диверсификации можно увидеть и на следующем графике. 

Черная кривая показывает динамику индекса ММВБ с декабря 2006 по май 2010 года. Оранжевая 

кривая показывает динамику портфеля, состоящего на 20% из индекса ММВБ и на 80% из иностранных 

инвестиционных фондов облигаций, акций и сырьевых фьючерсов. Часть портфеля, инвестированная в 

иностранные фонды, была диверсифицирована по валютам –  50% составляли фонды, 

деноминированные в долларах, и 50% – фонды, деноминированные в евро. За рассматриваемый период 

комбинированный портфель значительно сократил риск вложений, обеспечив при этом заметно 

большую и, главное, положительную рублевую доходность. 
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-74%

-36%

 

ʈʠʩ.2 

 

Чем объясняется этот факт? Давайте посмотрим еще на два графика. На рис.1 мы видим, что 

между ростом ВВП четырех стран БРИК нет корреляции. На втором можно видеть, что динамика цен 

сырьевых товаров не коррелирует с динамикой рынков ценных бумаг. Именно поэтому включение в 

портфель иностранных активов и сырьевых фьючерсов позволяет существенно снизить риск портфеля, 

не жертвуя ожидаемой доходностью. 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Quelle: CoBank
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ʈʠʩ.4 

 

Российские пенсионные фонды пока только задумываются о глобальной диверсификации и 

начнут массово инвестировать в иностранные бумаги, скорее всего, в 2011 году. Конечно, нет 

универсального рецепта, какую долю активов НПФа разумно инвестировать в иностранные активы. 
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Здесь все зависит от ситуации с активами и обязательствами конкретно взятого НПФа. Какой у него 

горизонт? В какой момент у него ожидаются наибольшие выплаты? 

А насколько вообще возможна покупка иностранных активов? Для пенсионных резервов этот 

вопрос уже полностью проработан, и уже есть российские НПФы, которые начали инвестировать свои 

резервы в иностранные фонды. Однако для такой важной части пенсионных активов, как накопления, 

инвестирование в иностранные активы, с одной стороны, разрешено законодательством, с другой, 

невозможно из-за отсутствия утвержденного регламента. 

Между тем, важность глобальной диверсификации трудно переоценить. Во всем мире 

пенсионные фонды придерживаются в целом консервативных стратегий и стараются добиться 

максимально возможной доходности при низкой волатильности портфеля. Несомненно, ключевым 

фактором эффективности для них является оптимальное соотношение риска и доходности. 
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Есаулкова Татьяна Станиславовна 

Генеральный директор ООО «СДК «Гарант» 

 

Сохранность пенсионных активов - важнейший компонент деятельности 

специализированного депозитария 

 
Задача сохранности пенсионных денег и их надежного инвестирования является важнейшей и 

имеет огромное значение для успешного развития системы пенсионного обеспечения в России. 

Сохранность активов в процессе их инвестирования включает в себя различные аспекты, которые 

требуют дальнейшего осмысления и принятия наилучших решений.  

Деятельность специализированного депозитария, как института, осуществляющего 

негосударственный контроль за деятельностью НПФ, его управляющей компании в части размещения 

средств пенсионных резервов и инвестирования средств пенсионных накоплений, главным образом, 

направлена  на обеспечение условий сохранности пенсионных активов.  

В соответствии с пунктом 1 статьи 24 Федерального закона от 07.05.1998 г. №75 «О 

негосударственных пенсионных фондах» одним из принципов размещения средств пенсионных 

резервов и инвестирования пенсионных накоплений является «прозрачность процесса размещения 

средств пенсионных резервов и инвестирования пенсионных накоплений для органов государственного, 

общественного надзора и контроля, специализированного депозитария и подконтрольности им». 

В этом году исполняется 10 лет с момента введения  института специализированного 

депозитария для негосударственного пенсионного фонда. За это время участниками рынка была 

проделана огромная работа, направленная на то, чтобы специализированный депозитарий при 

осуществлении контрольных функций за деятельностью управляющих компаний и негосударственных 

пенсионных фондов стал надежным инструментом защиты прав вкладчиков и застрахованных лиц. 

Сегодня значимость роли специализированного депозитария в процессе инвестирования пенсионных 

денег не вызывает ни у кого никаких сомнений.  

Тем не менее, наличествуют места, которые, на наш взгляд, являются определенной «зоной 

риска», так попадающие под действие контроля со стороны специализированного депозитария. В 

данной статье мне хотелось бы остановиться на контрольных функциях  специализированного 

депозитария в отношении операций  по расчетному счету (расчетным счетам) фонда в отношении 

средств пенсионных резервов и пенсионных накоплений и на предварительном контроле со стороны 

специализированного депозитария по операциям со средствами пенсионных резервов и пенсионных 

накоплений.   
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Пенсионные резервы: контроль за движением денежных средств по расчетным счетам 

НПФ 

В соответствии с действующим законодательством специализированный  депозитарий должен 

осуществлять ежедневный контроль за движением денежных средств, составляющих средства 

пенсионных резервов, по расчетному счету (расчетным счетам) фонда. Специализированный 

депозитарий выполняет соответствующие контрольные функции на основе первичных документов 

фонда, являющихся необходимым и достаточным подтверждением размещения пенсионных резервов 

фонда. В отношении денежных средств, составляющих пенсионные резервы и находящихся на 

банковских счетах фонда, в специализированный депозитарий предоставляются копии выписок и 

платежных поручений, на основании которых были произведены  операции с пенсионными резервами 

фонда, а также другие документы, подтверждающие операции, совершенные с пенсионными резервами 

фонда. Срок предоставления первичных документов фондом в специализированный депозитарий 

определяется сторонами в договоре об оказании услуг или в Регламенте специализированного 

депозитария. Для осуществления эффективного контроля со стороны специализированного депозитария 

срок предоставления  первичных документов в отношении расчетного счета фонда должен быть  не 

позднее одного рабочего дня, следующего после даты платежа. Специализированный депозитарий 

осуществляет контроль за движением денежных средств по расчетному счету фонда путем сверки 

копий платежных поручений, выписок с расчетного счета, а также других документов, 

подтверждающих операции по расчетному счету, предоставленных фондом. В случае выявления каких-

либо расхождений или несоответствий специализированный депозитарий незамедлительно 

информирует об этом фонд и просит предоставить объяснение о причине возникшей ситуации и в 

случае необходимости фиксирует нарушение по совершенному факту платежа.  

  

Пенсионные накопления: контроль за движением денежных средств по расчетным счетам 

НПФ 

Из анализа действующего законодательства по пенсионным накоплениям следует, что 

специализированный депозитарий осуществляет контроль в отношении пенсионных накоплений, 

переданных в доверительное управление управляющей компании. В перечне контрольных функций и 

обязанностей специализированного депозитария не содержится обязанности специализированного 

депозитария контролировать пенсионные накопления (денежные средства на расчетном счете, 

дебиторские/кредиторские задолженности), которые  не переданы в доверительное управление 

управляющим компаниям, учитываемые на счете, принадлежащем негосударственному пенсионному 
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фонду. Таким образом, в настоящее время на правовом уровне остается неопределенность в отношении 

контроля пенсионных накоплений, например,  поступивших от ПФР и других НПФ на счет НПФ до 

передачи их в доверительное управление управляющей компании. 

Несмотря на то, что в соответствии с требованиями действующего законодательства 

контрольные функции специализированного депозитария напрямую не предусматривают обязательный 

учет и контроль движения денежных средств по расчетному счету фонда, открытому для 

осуществления операций  со средствами пенсионных накоплений, специализированный депозитарий  

«СДК Гарант» указанный учет и контроль осуществляет.  Это обусловлено тем, что нормативными 

документами, в частности Постановлением Правительства  РФ № 482 от 02.08.2005 г. «Об утверждении 

форм отчетности негосударственного пенсионного фонда по обязательному пенсионному 

страхованию», предусмотрена обязанность специализированного депозитария заверять ежеквартальную 

отчетность фонда по обязательному пенсионному страхованию, содержащую, в том числе, информацию 

о формировании и распределении средств пенсионных накоплений, т.е.  данные  о поступивших и 

выплаченных с расчетного счета пенсионных накоплениях. Чтобы специализированный депозитарий 

смог заверить отчетность фонда, и тем самым подтвердить ее правильность, он должен вести учет всех 

операций по расчетному счету фонда и иметь достоверную, актуальную первичную информацию. 

Соглашение о документообороте между фондом и специализированным депозитарием предусматривает 

обязанность фонда по предоставлению в специализированный депозитарий заверенных копий  выписок 

с расчетного счета фонда для операций с пенсионными накоплениями, а также платежных поручений на 

зачисление и списание денежных средств с указанного расчетного счета. Срок предоставления  

документов - не позднее одного рабочего дня, следующего после даты платежа.  Таким образом, в 

случае осуществления любого платежа, не соответствующего действующему законодательству, 

специализированный депозитарий фиксирует нарушение по совершенному факту платежа. 

В настоящее время контроль специализированного депозитария за расчетным счетом фонда по 

пенсионным накоплениям является добровольным делом каждого специализированного депозитария. 

Если какой-то специализированный депозитарий не осуществляет контрольные функции в отношении 

операций с пенсионными накоплениями по расчетному счету фонда к нему не могут быть предъявлены 

никакие претензии в нарушении или невыполнении требований действующего законодательства. 

Устранить данный пробел в законодательстве можно путем внесения изменений в нормативные 

акты, которые бы наделяли специализированный депозитарий правом контролировать пенсионные 

накопления, находящиеся на счете фонда, открытого в кредитном учреждении для учета пенсионных 

накоплений. 
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Предварительный контроль специализированного депозитария за операциями со 

средствами пенсионных резервов и пенсионными накоплениями 

 

Предварительный контроль 

Пенсионные резервы 

Предварительный контроль 

Пенсионные накопления  

УК НПФ УК 

биржевые 

сделки 

внебиржевые 

сделки Нет 

биржевые 

сделки 

внебиржевые 

сделки
1
 

нет Есть нет есть 

 

Одной из мер, направленной на минимизацию нарушений со стороны управляющих компаний и 

обеспечения сохранности пенсионных активов, является предварительный контроль 

специализированного депозитария по распоряжению средствами пенсионных  резервов и 

инвестированию пенсионных накоплений.  Так, управляющая компания не вправе распоряжаться 

средствами пенсионных резервов и пенсионных накоплений без предварительного согласия 

специализированного депозитария (денежные средства, ценные бумаги и иные активы), за исключением 

сделок, совершаемых на торгах организаторов торговли на рынке ценных бумаг. В случае намерения у 

управляющей компании совершить какую-либо сделку с пенсионными резервами или пенсионными 

накоплениями управляющая компания обязана направить в специализированный депозитарий документ 

с описанием существенных параметров планируемой операции. Специализированный депозитарий 

осуществляет предварительный контроль за соответствием планируемых действий управляющей 

компании требованиям законодательства Российской Федерации, нормативных правовых актов и 

Инвестиционной декларации на основании полученных от управляющей компании копий первичных 

документов на момент осуществления предварительного контроля и официальной информации о 

состоянии рынка (курсы валют, котировки по ценным бумагам и т.д.) на дату предварительного 

контроля. К указанному выше документу прилагаются подтверждающие документы (заявления 

эмитентов, счета на оплату и др.).  Специализированный депозитарий в течение утвержденного в 

Регламенте времени рассматривает планируемую операцию и сообщает в управляющую компанию  о 

своем согласии или несогласии на указанную сделку. В случае совершения управляющей компанией 

сделки без согласия специализированного депозитария специализированный депозитарий обязан 

                                                 
1 В соответствии с Постановлением Правительства РФ № 379 от 30.06.2003г. "Об установлении дополнительных ограничений на инвестирование средств 

пенсионных накоплений в отдельные классы активов..." сделки по продаже ценных бумаг, не допущенных к торгам российскими организаторами торговли 

на рынке ценных бумаг, могут совершаться в том числе и на внебиржевом рынке. При этом такое устранение должно осуществляться на наиболее 

выгодных условиях в интересах застрахованных лиц и обязательно с предварительного согласия Специализированного депозитария. 
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зафиксировать нарушение. Последствия указанного нарушения для управляющей компании весьма 

серьезны, - они несут в себе лицензионные риски.  При выдаче специализированным депозитарием 

согласия на сделку, противоречащую требованиям законодательства, а также при нефиксации 

нарушения о распоряжении активами без его согласия, специализированный депозитарий несет 

солидарную ответственность с управляющей компанией.  

Фонды могут самостоятельно размещать средства пенсионных резервов в следующие активы:  

денежные средства на счетах в рублях и иностранной валюте; банковские депозиты в рублях и 

иностранной валюте; государственные ценные бумаги Российской Федерации; депозитные 

сертификаты российских банков; инвестиционные паи открытых, интервальных и закрытых паевых 

инвестиционных фондов; объекты недвижимого имущества. При самостоятельном размещении фондом 

пенсионных резервов согласие специализированного депозитария не предусмотрено. Если какое-то 

нарушение возникнет, то оно будет зафиксировано специализированным депозитарием уже по факту. В 

связи с этим во избежание негативных последствий «СДК Гарант»  рекомендует своим клиентам 

предварительно согласовывать с ним сделки со средствами пенсионных резервов, особенно, если эти 

сделки являются сложными или нестандартными (сделки по приобретению недвижимости, 

инвестиционных паев закрытых паевых инвестиционных фондов (ЗПИФ) и др.).  

Не являюсь сторонницей введения обязательного предварительного согласования фондом 

операций по самостоятельному размещению средств пенсионных резервов. Вместе с тем считаю, что 

такое согласование, несомненно, повысило бы сохранность пенсионных активов. 

В заключении хотелось бы отметить, что дальнейшее развитие законодательства в сфере 

инвестирования пенсионных денег и деятельности специализированного депозитария должно быть 

основано на том, чтобы контроль со стороны специализированного депозитария был всесторонним, 

качественным и эффективным. Специализированный депозитарий должен иметь возможность и 

полномочия контролировать соблюдение фондом и его управляющей компанией всех требований 

законодательства, мог защитить интересы фонда и минимизировать возможные потери фонда в случае 

недобросовестного выполнения функций его управляющей компанией.   
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Каньшин Денис Викторович 

Руководитель юридического департамента НПФ электроэнергетики 

 

Сохранность пенсионных резервов и правовые особенности доверительного 

управления пенсионными резервами 
 

1. Введение. История Вопроса. Существующее положение.  

 

В конце 2008 года стоимость финансовых инструментов, в которые были размещены средства 

пенсионных резервов, снизилась по объективным причинам (рыночные колебания)
2
. 

Впервые за более чем пятнадцатилетнюю историю пенсионного рынка НПФ столкнулись с 

непривычным для себя положением – реальной угрозой сохранности пенсионных средств.  

Финансовый кризис 2008 года показал, что во взаимоотношениях НПФ и клиентов НПФ, НПФ и 

управляющих компаний (УК) заложена фундаментальная проблема, связанная с гарантией сохранности 

капитала и получения доходности.  

Действующее законодательство, регулирующее принципы и механизмы отражения полученного 

инвестиционного дохода, построено исключительно исходя из тренда «растущего» рынка. Оно не 

регулирует вопросы покрытия отрицательных значений, образовавшихся  в накопительный период.  

Каждый НПФ решал данные вопросы самостоятельно, исходя из индивидуальных условий 

заключенных договоров между НПФ и участниками/вкладчиками, между НПФ и УК.  

Некоторые фонды отразили отрицательную доходность на счетах, другие начислили 0% 

инвестиционного дохода. Оказались и такие, которые показали даже незначительный рост. Все это 

было похоже на тяжелый поиск оптимального решения.  

Система не сработала.  

НПФ, отразившие 0% инвестиционного дохода на счетах, фактически получили финансовую 

пирамиду. Их обязательства могли не соответствовать резервам покрытия. Если бы фондовый рынок не 

вырос, все они были бы вынуждены разнести отрицательный результат, чтобы не иметь актуарный 

дефицит. Обеспечение сохранности пенсионных средств – «вымученные» решения НПФ, которые 

фактически оказались один на один со своими клиентами. К сожалению, ни УК, ни Спецдепозитарий, 

ни ФСФР не участвовали в процессе поиска решений.  

 

                                                 
2 Заявление о пересмотре судебных актов в порядке надзора по делу № КА-А40/1671-10 от 16 марта 2010 года (Постановление ФАС МО), стр.3 (Коллегия 
адвокатов Гриднев и Партнеры). 
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Хочу сразу оговориться, мы не рассматриваем НПФ уровня «Газфонда» и «ЛУКОЙЛ-

ГАРАНТА».  Говорим о средних рыночных фондах, которые не имеют серьезной финансовой 

поддержки,  так сказать «средний класс» пенсионного рынка.  

Вместе с тем, ФСФР в первой половине 2009 года, после того, как участники/вкладчики  НПФ 

получили уведомления о состоянии счетов, на основании их обращений и жалоб, направил в НПФ 

предписания об устранении допущенных нарушений.  

Одним из таких НПФ оказался НПФ «ПРОМРЕГИОНСВЯЗЬ», который по итогам 2008 года 

отразил на лицевых счетах участников полученный отрицательный инвестиционный доход в 

соответствии с решением, принятым Советом Фонда.  

ФСФР посчитало, что таким образом данный НПФ нарушил статью 14 ФЗ-75, а именно принял в 

одностороннем порядке решение, нарушающее права участников и вкладчиков.  

Последовал ряд судебных процессов, в которых НПФ пытался отстоять свою точку зрения, не 

признавая факта принятия одностороннего решения.  

Впоследствии, кассационная инстанция поддержала ФСФР.  

 Президиум ВАС, как надзорный орган, заявления не принял.    

Таким образом, образовалась судебная ошибка.  

ФСФР воспользовалась данной площадкой и на базе полученного решения начала масштабную 

проверку всех НПФ на данный предмет. На очереди проверка отражения отрицательного финансового 

результата по счетам застрахованных лиц. Там также пока одни вопросы – ответов нет.   

Не разбирая конкретное дело, попытаюсь на его основе (поскольку оно было первым и в его ходе 

обнаружился целый ряд противоречий) поставить ряд вопросов, которые, на мой взгляд, необходимо 

решать и решать очень быстро, т.к. понятно, что финансовый кризис 2008 года еще не закончился, у нас 

передышка, и что будет дальше - мы не знаем.    

Однако, то, что проблема взаимоотношений между УК и НПФ, а, следовательно, между НПФ и 

участниками/вкладчиками в вопросе сохранности пенсионных средств стоит очень остро и 

неоднозначно – очевидно.  

 

2. Круг вопросов. Постановка проблемы.  

 

Вопросы:  

1. Особое положение НПФ при размещении пенсионных средств. Обоснованность на рынке 

такого субъекта как УК. Выбор доверительного управления, как единственного правового 
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основания размещения средств пенсионных резервов. Отсутствие солидарной ответственности 

Спецдепозитария, УК.  

2. Неправильное понимание самой правовой природы пенсионных обязательств по 

негосударственному пенсионному обеспечению. Одностороннее принятия решений НПФ, 

нарушающие права участников и вкладчиков.  

3. Безрисковость пенсионных взносов. 

 

Рассмотрим каждый из  них. 

1. Почему НПФ должен размещать средства через УК? Гражданский кодекс определяет суть 

Доверительного управления, как обособленные отношения, не похожие ни на агентские отношения, ни 

на договоры поручения и т.п., предполагается, что доверительный управляющий должен совершать 

неограниченный круг юридических и фактических действий в интересах учредителя доверительного 

управления. Учредитель доверительного управления наделяет управляющего правомочиями 

собственника и полагает, что его правомочия будут использоваться титульным собственником 

профессионально.  

Статья 1022 Гражданского кодекса РФ предписывает доверительному управляющему проявлять 

должную заботливость об интересах выгодоприобретателя. Что под этим скрывается, не может сегодня 

сказать никто, даже, наверное, сами управляющие.  Доказать, в суде, что управляющая компания, 

действовала неосмотрительно – невозможно. На сегодняшний день нет ни одного подобного дела. При 

этом надо понимать, что единственный орган, который призван надзирать за законность совершаемых 

действий управляющих компаний – это Спецдепозитарий, который формально относится к своим 

обязанностям и вообще никак не отвечает за убытки, полученные НПФ в результате одобрения им 

конкретных сделок.  

НПФ при этом отвечают по своим обязательствам перед участниками и вкладчиками.  

Наличие профессиональных качеств у управляющих пенсионными средствами вызывает 

большое сомнение при «падающем рынке». Можно говорить, что это первый гигантский финансовый 

кризис со времен шумеров, но делу это не поможет.  

Не проще ли самим НПФ размещать средства, создавать свои службы риск-менеджмента и всю 

соответствующую инфраструктуру и соответственно отвечать за свои действия перед своими 

бенефициарами? В противном случае  получается парадокс, процесс размещения средств и получение 

финансового результата от управления практически обособлен и НПФ влиять на него не могут, 

поскольку это Доверительное управление. Так, может, стоит задуматься о другом инструменте, если 

НПФ не может обойтись без этих «профессионалов».  
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В любом случае, в настоящий момент, НПФ стараются размещать средства пенсионных резервов 

через «близкие» УК или самостоятельно, благо последние изменения законодательства позволяют это 

делать.  

  

 2. Что такое сохранность? Что такое доходность? Что такое пенсионные обязательства?  

В статье 24 ФЗ-75 говорится о том, что размещения средств пенсионных резервов и 

инвестирования средств пенсионных накоплений должны обеспечивать сохранность указанных средств, 

обеспечить доходность, диверсификацию и ликвидность инвестиционных портфелей.  

Как это реализовать на практике и что следует в случае несоблюдения правовых принципов – 

законодатель не раскрыл.  

Правовые принципы указывают на общие направления регулирования правовых отношений, но 

для их применения к конкретным обязательствам эти принципы должны быть раскрыты в специальных 

нормах закона, либо порядок реализации таких принципов должен быть закреплен в соглашении 

сторон. 

В пенсионных договорах между НПФ и его вкладчиками, как правило, также не предусмотрены 

какие-либо обязательства НПФ перед вкладчиками по обеспечению сохранности и доходности средств 

пенсионных резервов, пропорционально размеру пенсионных взносов каждого вкладчика. 

Таким образом, ФЗ-75 не относит к пенсионным обязательствам Фонда обязательства по 

обеспечению сохранности и доходности в отношении взносов вкладчиков до момента наступления 

пенсионных оснований и возникновения обязательств Фонда по выплате негосударственных пенсий. 

Соответственно, у вкладчиков и участников нет права требовать от Фонда обеспечения 

сохранности и доходности пенсионных резервов пропорционально части пенсионных взносов каждого 

вкладчика
3
. 

Вернемся к определению «пенсионных обязательств». Закон также не дает такого определения. 

Соответственно в контексте понимания проблемы сохранности пенсионных средств следует исходить 

из того, что Статьями 13, 14 Закона «О негосударственных пенсионных фондах» предусмотрено три 

основных имущественных обязательства Фонда перед вкладчиками и участниками:  

¶ обязательство выплачивать негосударственные пенсии в соответствии с условиями 

пенсионного договора; 

                                                 
3 Заявление о пересмотре судебных актов в порядке надзора по делу № КА-А40/1671-10 от 16 марта 2010 года (Постановление ФАС МО), стр.8 и 9 
(Коллегия адвокатов Гриднев и Партнеры). 
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¶ обязательство выплачивать выкупные суммы в соответствии с условиями пенсионного 

договора; 

¶ переводить по поручению вкладчика или участника выкупные суммы в другой фонд в 

соответствии с условиями пенсионного договора. 

Обязательство Фонда по выплате пенсий в определенном размере наступает при возникновении 

пенсионных оснований, предусмотренных законом и пенсионной схемой. Размер негосударственной 

пенсии зависит от выбранной вкладчиком пенсионной схемы и суммы, отраженной к моменту 

наступления пенсионных оснований на пенсионном счете. 

При этом ни одной из норм действующего пенсионного законодательства РФ не определена 

обязанность негосударственного пенсионного фонда перед вкладчиками или участниками 

гарантировать увеличение размера их вкладов до момента наступления пенсионных оснований, 

поскольку размещение средств пенсионных резервов осуществляется в рыночные инструменты, 

определить фиксированную доходность по которым заранее объективно невозможно. 

Однако, в связи с тем, что негосударственное пенсионное обеспечение выполняет социальную 

функцию, законодателем установлена минимальная гарантированная доходность по средствам 

вкладчиков, переданных в негосударственные пенсионные фонды. 

В соответствии со статьей 11 Закона «О негосударственных пенсионных фондах»  

Постановлением Правительства РФ от 13 декабря 1999 г. № 1385 «Об утверждении Требований к 

пенсионным схемам негосударственных пенсионных фондов, применяемым для негосударственного 

пенсионного обеспечения населения» определены требования к пенсионным схемам.  

Требованиями к пенсионным схемам негосударственных пенсионных фондов,  установлено, что 

обязательным условием применения пенсионной схемы фонда является получение участником фонда 

пенсии в размере не менее 0,5 минимальной государственной пенсии по старости при общем трудовом 

стаже, равном требуемому для назначения полной пенсии, установленной законодательством 

Российской Федерации на момент заключения пенсионного договора.  

Данным условием законодатель защитил права участника в том случае, если распоряжение его 

пенсионными взносами будет производиться неэффективно, тем самым смягчив возможные 

невыгодные последствия заключения пенсионного договора. 

Таким образом, действующим законодательством установлен минимальный размер 

негосударственной пенсии, ниже которого негосударственный пенсионный фонд не вправе 

выплачивать своим участникам. 
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Данные требования прямо указывают на то, что в отличие от обязательного, добровольное 

пенсионное обеспечение носит рисковый характер.  

Далее, хотелось бы отметить природу самого негосударственного пенсионного обеспечения, как 

добровольного страхования.  

Рисковый характер добровольного пенсионного обеспечения заключается в том, что с одной 

стороны в случае высокой доходности размещения пенсионных резервов фонда вкладчик при 

наступлении пенсионных оснований сможет получать пенсию, значительно превышающую размер 

внесенных пенсионных взносов, а с другой стороны при низкой доходности размещения пенсионных 

резервов вкладчик рискует при наступлении пенсионных оснований получать пенсию в меньших 

размерах, но не ниже размера, гарантированного Постановлением Правительства от 13 декабря 1999 г. 

№ 1385. 

И именно потому, что размер негосударственной пенсии зависит от доходности, полученной от 

размещения пенсионных резервов, негосударственный пенсионный фонд обязан ежегодно отражать 

размер полученного дохода на пенсионных счетах вкладчиков и информировать их о результатах 

размещения пенсионных резервов. 

Своевременное получение вкладчиком информации о реальной доходности размещения 

пенсионных резервов позволяет вкладчику самостоятельно принимать решение о продолжении 

отношений с данным фондом или о прекращении этих отношений и получении выкупной суммы или 

перевода средств в другой негосударственный пенсионный фонд, который, по мнению вкладчика, более 

эффективно управляет пенсионными резервами. 

Таким образом, действующим пенсионным законодательством не предусмотрена обязанность 

Фонда гарантировать вкладчикам сохранность и доходность по пенсионному договору до наступления 

пенсионных оснований.  

Пенсионные права участников на получение негосударственной пенсии возникают только с 

момента наступления пенсионных оснований.  

Фонд обязан выплачивать негосударственную пенсию в размере, зависящем от размера средств 

вкладчика, отраженных на пенсионном счете на момент возникновения пенсионных оснований. 

Хотелось бы еще отметить суть такого положения абз. 8 п. 1 ст. 14 Закона «О негосударственных 

пенсионных фондах», согласно которым «Фонд обязан…не принимать в одностороннем порядке 

решения, нарушающие права вкладчиков, участников и застрахованных лиц».  
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Вместе с тем: 

- принятие Фондом соответствующего решения не предусмотрено ни договором с вкладчиком, 

ни действующим законодательством, либо договор с вкладчиком или действующее законодательство 

предусматривает обязательное согласование такого решения с вкладчиком; 

- принятое Фондом решение должно нарушать права вкладчиков, участников или 

застрахованных лиц, предусмотренные договором или законом. 

В соответствии с абз. 4, 5 п. 1 ст. 14 Закона «О негосударственных пенсионных фондах» Фонд 

обязан «осуществлять учет своих обязательств перед вкладчиками, участниками и застрахованными 

лицами в форме ведения пенсионных счетов негосударственного пенсионного обеспечения и 

пенсионных счетов накопительной части трудовой пенсии, а также осуществлять учет средств 

пенсионных резервов и средств пенсионных накоплений; предоставлять вкладчикам, участникам и 

застрахованным лицам информацию о состоянии их пенсионных счетов один раз в год». 

Согласно ст. 3 Закона 75-ФЗ «правила фонда - документы, определяющие порядок и условия 

исполнения фондом обязательств по пенсионным договорам (пенсионные правила фонда), договорам об 

обязательном пенсионном страховании (страховые правила фонда)». Пунктом 1 ст. 8 Закона «О 

негосударственных пенсионных фондах» предусмотрено, что «Фонд осуществляет свою деятельность 

на основании настоящего Федерального закона, других федеральных законов и иных нормативных 

правовых актов Российской Федерации, а также устава и правил фонда». Из п. 2 ст. 9 Закона 75-ФЗ 

следует, что «Пенсионные правила фонда, определяющие порядок и условия исполнения фондом 

обязательств по пенсионным договорам, должны содержать: … порядок ведения пенсионных счетов 

негосударственного пенсионного обеспечения и информирования об их состоянии вкладчиков и 

участников; перечень прав и обязанностей вкладчиков, участников и фонда». 

Как правило, Пенсионные правила устанавливают требование о распределении дохода от 

размещения средств пенсионных резервов за истекший календарный год путем внесения записи на 

пенсионные счета о начисленном доходе от размещения средств пенсионных резервов за прошедший 

год в течение определенного времени после принятия соответствующего решения Советом Фонда. 

Аналогичные положения закрепляются во всех Договорах негосударственного пенсионного 

обеспечения, заключаемых между Фондом и вкладчиками.  

Таким образом, действующим пенсионным законодательством, Пенсионными правилами Фонда 

и договорами негосударственного пенсионного обеспечения между Фондом и вкладчиками 

предусмотрена прямая обязанность Совета Фонда по ежегодному распределению дохода, полученного 

от размещения средств пенсионных резервов, по пенсионным счетам вкладчиков и по информированию 

вкладчиков и участников о состоянии пенсионных счетов. 
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В соответствии со ст. 3 Закона 75-ФЗ доходами от размещения пенсионных резервов являются 

«дивиденды и проценты (доход) по ценным бумагам, а также по банковским депозитам, другие виды 

доходов от операций по размещению пенсионных резервов, чистый финансовый результат от 

реализации активов и чистый финансовый результат, отражающий изменение рыночной стоимости 

пенсионных резервов за счет переоценки на отчетную дату». 

Приказом Министерства финансов РФ от 19.12.2000 № 110н утверждены «Указания об 

отражении в бухгалтерском учете негосударственных пенсионных фондов операций по 

негосударственному пенсионному обеспечению». 

Согласно п. 4 раздела II «Учет пенсионных резервов» Указаний «Формирование пенсионных 

резервов за счет дохода Фонда от их размещения отражается по кредиту счета 96 «Резервы 

предстоящих расходов» соответствующего субсчета в корреспонденции с дебетом счета 84 

«Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)»». Пунктом 8 Указаний предусмотрено, что 

«Распределение дохода, полученного от размещения пенсионных резервов, в бухгалтерском учете 

отражается по дебету счета 84 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)» в корреспонденции с 

кредитом: счета 96 "Резервы предстоящих расходов", субсчета "Резервы покрытия пенсионных 

обязательств", "Страховой резерв" - в размере средств, полученных от размещения пенсионных 

резервов и направляемых на пополнение пенсионных резервов». 

Таким образом, действующим пенсионным законодательством предусмотрено, что доход от 

размещения пенсионных резервов должен представлять собой чистый финансовый результат такого 

размещения и может быть как положительным (прибыль), так и отрицательным (убыток). 

Кроме того, необходимо обратить внимание, что решение Совета Фонда отражает лишь 

объективную и действительную финансовую ситуацию. Само решение Совета Фонда не увеличивает и 

не уменьшает размер дохода, полученного от размещения пенсионных резервов по итогам года. 

Напротив, непринятие Советом Фонда данного решения нарушило бы права вкладчиков и участников 

Фонда на регулярное получение достоверной информации о результатах размещения средств 

пенсионных резервов, сформированных за счет их пенсионных взносов. 

Следовательно, принятие решения Совета Фонда о распределении по пенсионным счетам как 

положительного, так и отрицательного дохода является его обязанностью, вытекающей из положений 

действующего пенсионного законодательства, Пенсионных правил Фонда и договоров с вкладчиками, а 

значит, такое решение не может быть признано решением, принятым в одностороннем порядке. 
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3. Как отмечалось ранее, ФСФР ошибочно исходит из того, что негосударственное пенсионное 

обеспечение является безрисковым и, безусловно гарантирующим для вкладчика или участника, 

получение дохода в результате размещения средств пенсионных резервов. 

Следует отметить, что это не соответствует действующему законодательству, определяющему 

содержание отношений по добровольному пенсионному обеспечению. 

Как указал Конституционный суд РФ в Постановлении от 25.12.2007 г. № 14-П «Конституция 

Российской Федерации, ее статья 39 (части 1 и 3), предусматривает два вида пенсионного страхования - 

обязательное и добровольное. Обязательное пенсионное страхование выступает гарантией реализации 

данного конституционного права, т.е. направлено на достижение целей социального государства в этой 

сфере, а потому носит публичный характер. Добровольное пенсионное страхование предоставляет 

гражданам дополнительные возможности по личному участию в формировании средств, направляемых 

на индивидуальное пенсионное обеспечение. Данный вид пенсионного страхования носит непубличный 

характер и осуществляется в основном в негосударственных системах пенсионного обеспечения. 

Соответственно, Конституция Российской Федерации возлагает на государство обязанность 

гарантировать социальное обеспечение по возрасту, основывающееся на обязательности пенсионного 

страхования, применительно же к социальному обеспечению, основывающемуся на добровольности и 

индивидуальном характере, обязанность государства заключается в поощрении создания 

дополнительных форм социального обеспечения». 

Обязательное пенсионное обеспечение направлено на гарантированный минимальный уровень 

благосостояния всем гражданам при достижении пенсионных оснований.  

 

Дополнительное пенсионное обеспечение призвано предоставить гражданам более высокий 

уровень благосостояния путем самостоятельного выбора вкладчиком негосударственного 

пенсионного фонда, который инвестирует средства, полученные от вкладчика в более доходные и, 

как следствие, более рисковые рыночные инструменты, с возможностью прекращения 

отношений с фондом или изменения фонда в любой момент по желанию вкладчика. 
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Баранов Александр Вячеславович 

Начальник Управления рисков НПФ «БЛАГОСОСТОЯНИЕ» 

 

Негосударственные пенсионные фонды через призму рисков 

 
 

 

Немного о рисках 

В настоящее время, как и ранее, риск пронизывает все стороны нашей жизни: от семейных 

отношений, состояния здоровья, влияния окружающей среды, до глобальной экономики и природных 

катаклизмов. 

История последних лет была богата на события, которые лишний раз продемонстрировали 

влияние рисков на деятельность человека. Крах двух из пяти крупнейших инвестиционных банков 

Lehman Brothers и Bear Stearns, авария на нефтяной платформе BP в Мексиканском заливе, 

землетрясения в Чили, извержения вулкана в Исландии, аномальная жара в России – это все события, 

которые в той или иной степени повлияли на жизнедеятельность отдельных людей, экономику ряда 

стран и работу крупнейших корпораций. 

Наработанные за долгие годы теория и практика риск-менедмента учат двум основополагающим 

вещам: человек может быть хозяином своей судьбы, но эта вдохновляющая мысль не должна ослеплять. 

Наибольшие достижения риск-менеджмента пришлись на последние 40 лет. В эти годы были созданы 

различные спецификации управления риском, принципы корпоративного управления, стандарты по 

информационной безопасности и множество иных методологий. 

Различные организации в своей деятельности сталкиваются со всевозможными рисками. 

Деятельность финансовых организаций сопряжена с разными группами рисков. При этом, методы 

оценки, анализа, мониторинга и управления ими могут быть различны. Способы выявления и 

управления рисками мы определим на примере анализа деятельности типичного отечественного НПФ. 

 

Двойственность положения НПФ в России 

Прежде чем определить структуру рисков типичного российского негосударственного фонда и 

работу его идеальной службы риск-менедмента, стоит сначала описать ту бизнес среду, в которой 

осуществляется деятельность  российских НПФ.  

С одной стороны, в соответствии с нормами российского законодательства, НПФ - это 

некоммерческая организация, которая осуществляет социальную деятельность. НПФ является агентом 

клиентов, проводит среди них разъяснительную работу по реформе пенсионной системы РФ, ведет 
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пенсионные счета, контактирует с профессиональными участниками рынка ценных бумаг. НПФ в 

России является своеобразным посредником между своими клиентами и управляющими компаниями. 

Помимо этой агентской функции НПФ ведет пенсионные счета и начисляет на них соответствующий 

доход исходя из результатов управления той или иной группой пенсионных активов. Описанные выше 

агентская и учетная функции НПФ свойственны  также и континентальному европейскому подходу.  

С другой стороны, в России в соответствии с законодательством НПФ сам является 

профессиональным участником рынка ценных бумаг и несет соответствующие обязательства перед 

своими клиентами. Это обстоятельство сближает деятельность НПФ с работой пенсионных фондов 

США и Канады. 

Сидя одновременно на двух стульях: американской модели деятельности пенсионной фондов и 

европейской – отечественный НПФ становится сосредоточением различных специфических только для 

российской практики рисков, у которых в мире нет аналога.  

Наиболее характерная коллизия в деятельности и ответственности типичного отечественного 

НПФ представлена на рис.1. 

ʆʊɺɽʊʉʊɺɽʅʅʆʉʊʔɿɸʉʆʍʈɸʅʅʆʉʊʔʀɺʆɿɺʈɸʊʅʆʉʊʔ
ɼɽʅɽɾʅʓʍʉʈɽɼʉʊɺ

1

ʅʇʌ ʋʂ

ɼɽʅʔɻʀ ɸʂʊʀɺʓ

ɼɽʅʔɻʀ ɸʂʊʀɺʓ

ʋʙʳʪʦʢ ʋʙʳʪʦʢ

ʋʂʥʝʥʝʩʝʪʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠʟʘʫʙʳʪʢʠʧʝʨʝʜʅʇʌ.

ʅʇʌʥʝʠʤʝʝʪʧʨʘʚʘʦʪʥʦʩʠʪʴʫʙʳʪʢʠʥʘʩʯʝʪʘʢʣʠʝʥʪʦʚ

 

ʈʠʩ.1 (ʩʣʘʡʜ) 

Суть этой коллизии заключается в следующем – у НПФ и управляющих компаний, которые 

являются контрагентами НПФ, разная ответственность. Несоответствие начинается с того, какие 
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обязательства есть у НПФ перед его клиентами и какие обязательства есть у управляющих компаний 

перед НПФ. Клиенты фонда воспринимают ответственность со стороны НПФ за сохранность их средств 

так, как то предписано законодательством. То есть НПФ не может уменьшить сумму средств, 

переданных клиентом в управление, соответственно не имеет права на отрицательный финансовый 

результат. Для управляющей компании, являющейся контрагентом фонда, сохранность и возвратность – 

это, в первую очередь, выполнение инвестиционных правил. Иными словами управляющая компания не 

имеет права «украсть» или «растратить» вверенные ей средства (в этом случае руководство компании 

будет нести уголовную ответственность, а сама управляющая компания лишится лицензии 

профучастника рынка ценных бумаг). При этом за отрицательный финансовый результат, который мог 

возникнуть из-за простой волатильности финансовых рынков (например, в условиях 2008 года), 

управляющая компания никакой ответственности перед НПФ не несет.  Таким образом, отрицательный 

результат по договору доверительного управления «передается» в НПФ, чтобы тот разбирался со 

своими клиентами самостоятельно: например, покрывал отрицательный результат за счет своих 

резервов, за счет ИОУД или иных ресурсов. 

Соответственно возникает следующая коллизия: управляющая компания заинтересована в росте 

финансового результата, так как за счет этого зависит ее собственная прибыль. А если по данному 

договору доверительного управления у НПФ - клиента управляющей компании - возникает убыток на 

отчетную дату, то вся ответственность перед клиентами НПФ ложится на сам НПФ, а не на 

управляющую компанию. В итоге этой двойственности НПФ и управляющие компании  попадают по 

разные стороны баррикад. Управляющая компания заинтересована сформировать инвестиционный 

портфель с высоким «аппетитом к риску», а НПФ, напротив, заинтересован в мероприятиях, 

направленных на ограничение рисков по управлению средствами. Потому, чтобы обеспечить 

сохранность средств клиентов, НПФ должен самостоятельно мониторить инвестиционную деятельность 

управляющей компании и максимально ужесточать инвестиционные правила, чтобы не допустить 

необоснованных рисков. А такое возможно только при наличии в структуре НПФ профессиональной 

службы риск-менеджмента.  

Кроме этого риска, связанного с двойственностью бизнес-среды, негосударственные пенсионные 

фонды имеют еще ряд иных рисков. 

 

Типичные риски НПФ как участника финансовых рынков 

Классификация рисков, свойственных типичному российскому НПФ, - это начальная работа 

профессиональной службы риск-менеджмента фонда. Как участник финансового рынка НПФ связан с 

тремя основными группами рисков: 
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финансовыми, 

операционными, 

бизнес рисками. 

На рис. 2.представлена классификация рисков типичного российского участника финансовых 

рынков.  

ʉʊʈʋʂʊʋʈɸʈʀʉʂʆɺʋʏɸʉʊʅʀʂɸʌʀʅɸʅʉʆɺʆɻʆʈʓʅʂɸ

˿ͦ͋·͙ͭΎ, ͟ ͦͭͦͪ·͔͍ͫΎ͊ͤ͘·ͫ
͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͙͙͙ͣͪͫ͊ͣ͟:
-͔͒ͺ͙ͦͭͭ͡ ͔ͻ͙ͤ;͔͙͚ͫ͟
͔͒ͺ͔ͦͭ͊ͣ͘͡΅͙͊͟,
-͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Έ͙
͔͔ͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͡Έ͋͊ͤ͊͟,
-͙͔͔͙͔ͣͤͤͨͪͦ͘ͼ͔ͤͭͤ·ͻ
͍ͫͭ͊ͦ͟,
-͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ͍͊͡Όͭͤ·ͻ͍ͯͪͫͦ͟,
-͙͔͔͙͔ͣͤͤͦͤ͘͟ΆΌͤͭͯͪ͟·
͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻͪ·͍͙͍ͤͦ͟ ͙ͫͯ͡
Ή͎͔͙͔͔͙ͭͦͦͪͦ͋͊ͤ͘͟͟͡Ύͼ͔ͤͤ͊
͍ͭͦ͊ͪͤ·ͻͪ·ͤ͊͟ͻ,
- ͪ·ͤͦ;ͤ͊Ύ͔͔ͨͪͦͼ͔ͤ͊͟
͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ͊͟ͼ͙͚, ͦ ͙͎͋͊͡ͼ͙͚,
- ͼ͔͍͙͔ͤͦͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘
͙͍ͨͪͦͦ͒ͤ͘·ͻ͙͔͍ͤͫͭͪͯͣͤͭͦ.

˿ͦ͋·͙ͭΎ, ͟ ͦͭͦͪ·͔͍ͫΎ͊ͤ͘·ͫ˻ ͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͙͙͙ͣͪͫ͊ͣ͟:
-͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͙͔͔ͫͨͪͦ͋ͣ͟͡·͍͙͎͙ͤͯͭͪͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,
-͚͙ͫ͋ͦ͋ ͔ͤͫ͘-ͨͪͦͼ͔͍͍͙͎͙ͫͫͦͤͯͭͪͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,
-ͦ΄͙͙͙͋ͣ͟ ͦ΄͔͙ͤͤ;͔͍͔͎͙ͫͭ͊ͨͪͫͦͤ͊͊ͦͪ͊ͤ͊͘͡ͼ͙͙,
-ͦͤ͟ͺ͙ͭ͟͡·͔͔͔͙ͣ͗͒ͯͨͦ͒ͪ͊͒ͤ͘͡Ύ͙͍͙͎͙ͣͤͯͭͪͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,
-͔͍͔ͤ͒ͦ͋ͪͦͫͦͫͭͤ·͔͔͚͍͙͒ͫͭΎ͔͙͍ͫͣ͗ͤͦ͟,
-͔͍͔ͤ͒ͦ͋ͪͦͫͦͫͭͤ·͔͔͚͍͙͒ͫͭΎ͒ͦ;͔͙ͪͤͻ͙͘ ͍͙͙͊ͫͣ·ͻ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚

̅͊ͭ͟·͙ͫͦ͋·͙ͭΎ, 
͍ͫΎ͊ͤͤ͘·͔ͫx ͙͔ͤͫ͘-͙͙ͪͫ͊ͣ͟:
-͔ͪͨͯͭ͊ͼ͙Ύ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙, 
͔͎͙͋ͪͤ͒͊ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,  
͙ͨͯ͋͡;ͤ͊Ύ͔ͪͨͯͭ͊ͼ͙Ύ
͍·ͫ΄͔͎͔͔͔͙ͦͣͤ͒͗ͣͤͭ͊
͍͔͙͍͎͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦͪ͊ͤ͊͘͟ͼ͙͙,
-͔͎͙ͫͭͪ͊ͭΎ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,
-͙͔͔͙͔͙ͣͤͤ͒ͦͪ͘͡·ͤ͊͟
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,
-͍ͨͪͦ͒ͯͭͦ͟·͚ͪΎ͒
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙, ͟ ͔͔ͦͤͯͪͤͭͤͦ͟
͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍͎͙ͫͭͦͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,
-͙͔͋ͤͫ͘-͔͎͙ͫͪ͒͊ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙, 
͍ͫͭͪ͊ͤͦ͊Ύ͙ͦ ͔͍ͭͪ͊ͫ͊͡Ύ
͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙,
-͙͔͔͙͔͔͍͎ͣͤͤ͒ͦͦͦ͘͡
͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έ͍ͫͭ͊.

2  

ʈʠʩ.2. 

Между тем, стоит отметить, что не существует единого рецепта риск-менеджмента для 

участника финансового рынка – у каждой компании своя бизнес-среда и свои индивидуальные 

особенности.  

В подгруппе  финансовых рисков НПФ рисками наибольшего влияния являются: 

- кредитный риск контрагентов Фонда, 

- кредитный риск долговых инструментов (в разрезе портфеля по инвестиционным резервам и 

инвестиционных накоплениям НПФ), 

- рыночный риск в разрезе пенсионных резервов и пенсионных накоплений. 

В подгруппе операционных рисков НПФ рисками наибольшего влияния являются: 

- операционный риск при работе с управляющими компаниями, которые управляют 

пенсионными средствами НПФ, 
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- операционный риск, связанный с клиентским подразделением НПФ. 

В подгруппе бизнес-рисков НПФ наибольшее влияние приобретают: 

- актуарный риск (и связанный с ним продуктовый риск НПФ), 

- риск взаимодействия с регулирующими органами, 

- репутационный риск. 

На рис.3. условно представлена пирамида участников финансовых рынков через призму 

сложности организации службы риск-менеджмента в них.  

3

ʋʂ

ʀʂ

ʅʇʌ, ʙʘʥʢʠ,

ʩʪʨʘʭʦʚʳʝʢʦʤʧʘʥʠʠ

ʌʇɻ, ʀɹɻ

ʅʘʠʙʦʣʝʝʚʘʞʥʳʝʨʠʩʢʠ

ʜʣʪ̫ʠʧʠʯʥʦʛʦʅʇʌ

- ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡʨʠʩʢ;

- ʨʳʥʦʯʥʳʡʨʠʩʢ;

- ʢʨʝʜʠʪʥʳʡʨʠʩʢ;

- ʘʢʪʫʘʨʥʳʡʨʠʩʢ.

ʄɽʉʊʆʅʇʌʉʈɽɼʀʊʀʇʀʏʅʓʍʋʏɸʉʊʅʀʂʆɺ
ʌʀʅɸʅʉʆɺʆɻʆʈʓʅʂɸ

 

ʈʠʩ.3. 

 Наиболее проста организация работы службы риск-менеджмента у типичной 

управляющей компании, а наиболее сложна у финансово-промышленных и банковско-инвестиционных 

групп. Понятно, что крупные управляющие компании, инвестиционные компании, коммерческие банки,  

страховые компании и НПФ сами могут выступать в качестве инвестционно-финансовых групп, что 

повышает сложность оценки и управления их рисками.  В частности для НПФ, который является 

инвестиционно-финансовой группой, к наиболее важным рискам, отмеченным выше, следует добавить 

риск, связанный с финансово-хозяйственной деятельностью дочерних и зависимых обществ. 
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Качественные уровни служб риск-менеджмента в НПФ 

Управление рисками в НПФ во многом связано с двумя составляющими: 

- качественным уровнем службы риск-менеджмента, 

- полномочиями службы риск-менеджмента в рамках существующей структурной организации 

управления рисками в НПФ. 

 С точки зрения качества службы риск-менеджмента фонда можно выделить следующие 

уровни: 

1  уровень – выставление лимитов на контарагентов и мониторинг ситуации; 

2 уровень – заполнение общей лимитной ведомости, контроль за лимитами, принудительные 

«стоп-приказы» (мониторинг инвестиционной позиции и принудительное соответствие 

инвестиционным правилам/ инвестиционной декларации лимитной ведомости); 

3 уровень - расчет моделей риска (VaR, стресс-тестинг, внутренние кредитные рейтинги по 

эмитентам ценных бумаг и коммерческим банкам, скоринговая модель по оценке операционных и 

бизнес-рисков управляющих компаний, контрагентов НПФ), формирование регламентирующих 

документов по службе риск-менеджмента и связанным бизнес-процессам; 

4  уровень - полномасштабное управление рисками (работа с реестром и картой рисков или 

основных подгрупп рисков, мониторинг операционных и бизнес-рисков, формирование мероприятий и 

форм отчетности, формирование резервов под финансовые потери, аллокация активов на группы 

долговых инструментов, акций, инструментов денежного рынка и банковских депозитов, приведение в 

соответствие дюрации активов и пассивов, участие в работе с «токсичными» активами и т.д.); 

5  уровень - формирование дополнительной стоимости посредством управления рисками 

(участие в совершенствовании законодательства, формирование резерва под вознаграждение 

управляющих компаний). 

Комплекс мероприятий, которые проводит служба риск-менеджмента НПФ, во многом 

определяется качественным уровнем службы риск-менеджмента, описанной выше (уровни 1-5), а также 

ее полномочиями и уровнем влияния.  

 

Возможная структурная организация управления рисками в НПФ 

Для управления рисками НПФ помимо качественной команды рисковиков необходима еще 

правильная организационная структура управления рисками. Подчиненность службы риск-

менеджмента НПФ структурному подразделению фонда, операционные риски которого служба риск-

менеджмента в идеале должна мониторить и контролировать, является основной ошибкой в управлении 

рисками. 
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На рис. 4 представлена трехуровневая организационная структура управления рисками в НПФ. 

ʊʈɽʍʉʊʋʇɽʅʏɸʊɸʗʉʊʈʋʂʊʋʈɸʋʇʈɸɺʃɽʅʀʗʈʀʉʂɸʄʀ

4

ɼʠʨʝʢʮʠʷ

ʂʦʤʠʪʝʪ

ʉʣʫʞʙʘʨʠʩʢ-ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ

ʘʧʧʝʪʠʪʢʨʠʩʢʫ

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳʧʦʜʦʭʦʜʫ

ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʝʢʦʥʬʣʠʢʪʘ

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ

ʚʳʷʚʣʝʥʠʝʨʠʩʢʦʚ

ʢʘʨʪʘʨʠʩʢʦʚ

 

ʈʠʩ.4.  

Подобная организационная структура наделяет службу риск-менеджмента достаточно большими 

полномочиями и препятствует возникновению  конфликтов интересов со смежными подразделениями 

НПФ. Данная структура не является единственно возможной: существует иная работающая организация 

службы риск-менеджмента, при которой служба подчиняется напрямую Совету фонда и конкурирует с 

Дирекцией НПФ в вопросах определения «аппетита к риску» и формированию вознаграждения по 

доходу. Такая организационная структура управления рисками возможна, но в настоящее время в 

России не применяется, данная структура ближе к американской модели пенсионных фондов и службы 

риск-менеджмента в них. 

 

Выводы и итоги 

 Собственная служба риск-менеджмента необходима для НПФ (к сожалению, сегодня она 

существует у незначительно числа российских НПФ). 

 Качественный уровень существующих служб риск-менеджмента пока невысок (в типичном 

НПФ служба риск-менеджмента в России сейчас находится на стыке 2 и 3 уровней). 
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 Структура управления рисками в НПФ далеко не всегда является идеальной. Это свойственно не 

только НПФ, но и большинству российских участников финансовых рынков  (нередки конфликты 

интересов со смежными подразделениями, которые возникают в отсутствие правильной 

организационной структуры). 

Подводя итоги, стоит отметить, что российским НПФ есть куда двигаться в области 

формирования профессиональной службы риск-менеджмента, правильной структурной организации 

управления рисками, формирования методик, методологий, их верификаций и создания 

регламентирующих документов, покрывающих наиболее важные бизнес-процессы фонда. 
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Интервью с Начальником инвестиционного управления ООО «УК «Райффайзен Капитал»  Игорем Кобзарем 

 

Стратегия Constant Proportion Portfolio Insuranse позволяет обеспечить сохранность 

пенсионных денег 

 
Пенсионное обозрение (ПО): Что собой представляет стратегия CPPI и как она обеспечивает 

сохранность активов?  

Игорь Кобзарь: Уникальная стратегия Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI), разработана 

на Западе. Она позволяет принимать участие в росте рынка акций, при этом обеспечивая 100% 

сохранность первоначального капитала практически при любой динамике рынка.  

Вместе с ней мы предоставляем безусловную гарантию ЗАО "Райффайзенбанк" на всю сумму 

инвестиций. В случае, если стратегия на конец года покажет отрицательную доходность, банк 

полностью компенсирует пенсионному фонду убыток. Это дает фонду два существенных 

преимущества:  

во-первых, ему не нужно судиться с управляющей компанией (УК) в случае отрицательной 

доходности. Мы все стали свидетелями громких процессов в 2009г, когда пенсионные фонды долго 

пытались получить компенсацию с различных, часто очень известных компаний. В нашем случае фонд 

чувствует себя максимально защищено;  

во-вторых, при этой стратегии безубыточность пенсионному фонду гарантирует банк, входящий 

в 10-ку крупнейших банков по активам в РФ. При обычной практике, т.е. при заключении договора 

только с УК, фонды достаточно сильно рискуют. Обычно собственный капитал УК не очень большой и 

не позволяет покрывать потенциальные убытки. Это особенно важно при управлении средствами 

крупных НПФ.  

 

ПО: Исходя из чего разрабатывалась стратегия CPPI?  

Игорь Кобзарь: Стратегия разрабатывалась с целью удовлетворения важнейших требований 

НПФ: устойчивого обеспечения доходности пенсионных денег выше уровня инфляции на длительном 

периоде лет и сохранности средств на конец года.  

Портфель, управляемый в соответствии с классической стратегией CPPI, позволяет принять 

участие в росте стоимости активов с высоким уровнем риска, ограничив потенциальные потери от 

инвестиций. Даже без дополнительной гарантии стратегия имеет саморегулируемый механизм, при 

котором не допускается снижение стоимости портфеля ниже первоначально инвестированной суммы. 

Стратегия подразумевает изменение доли акций и облигаций в портфеле в зависимости от поведения 
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рынка, которое достигается при помощи динамического управления портфелем при фиксированных 

начальных параметрах.  В соответствии с теорией портфельного управления, стратегия CPPI является 

класической трендовой стратегией, она широко применяется в мире при управлении средствами 

пенсионных и страховых компаний.  

 

ПО: Как стратегия западного "Райффайзен" модифицирована для России?  

Игорь Кобзарь: Нам потребовалось время, чтобы адаптировать стратегию, применяемую 

венской Raiffeisen Capital Management (RCM). RCM управляет по этой стратегии средствами клиентов, 

на которые распространяется требование о сохранности, а также всеми остальными, имеющими схожий 

risk/return profile. 

В  частности, на Западе используется гораздо больше классов активов, в России же мы можем 

делать выбор только между акциями и облигациями. Стратегия неплохо зарекомендовала себя как с 

точки зрения выполнения российских законодательных требований, так и в отношении долгосрочной 

реальной положительной доходности. 

 

ПО: Какую доходность показала компания в управлении пенсионными резервами за время 

кризиса? 

Игорь Кобзарь: В 2008 году доходность по управлению пенсионными резервами составила 

+1,7%, что является уникальным показателем для российского рынка. 

В 2009 году мы заработали 28%, т.о. обеспечив за 2 года почти 30%-й прирост.  

При этом, по нашей оценке, доходность по управлению резервами в среднем по рынку в 2008 

году была минус 25%, а по итогам 2-х лет лишь малая часть управляющих смогла отыграть полученные 

убытки.  
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ˤ ̇˩˹́˾˩ ˤ˹ˮ˸ˢ˹ˮ̒  
 

АКТУАЛЬНОЕ ИНТЕРВЬЮ  

 

25 июня состоялось годовое Общее Собрание членов Национальной Ассоциации 

негосударственных пенсионных фондов, на котором на второй срок Президентом Ассоциации 

единогласно был переизбран К.С.Угрюмов. По окончании собрания он любезно согласился дать блиц-

интервью журналу. 

 

«Пенсионное обозрение» (ПО): - Константин Семенович, позвольте поздравить Вас с 

переизбранием, пожелать успешной и плодотворной работы и тесного сотрудничества с журналом. 

Расскажите, пожалуйста, что из запланированного за прошедшие два года удалось осуществить. 

К.С.Угрюмов: - Спасибо за поздравление. Буду стараться и впредь оправдывать высокое 

доверие сообщества и способствовать популяризации журнала. Теперь по существу. Самое главное из 

того, что удалось осуществить – становление Ассоциации как системы и перенастрой ее работы с 

«ручного» управления на квазиавтоматическое. Прошедшие два года пришлись, фактически, на период 

экономического кризиса и то, что фондам удалось преодолеть его последствия без серьезных потерь, во 

многом заслуга оперативной и слаженной работы всего сообщества и его «штаба» - аппарата НАПФ. 

ПО: - Константин Семенович, какие трудности Вы видите в дальнейшей работе? 

К.С.Угрюмов: - Основные трудности заключены в несовершенстве законодательства, 

регулирующего деятельность фондов как по добровольному пенсионному обеспечению, так и по 

обязательному пенсионному страхованию. Наиболее остро стоит вопрос сохранности пенсионных 

накоплений. Судя по всему, государство не собирается гарантировать сохранность накопительного 

элемента, поэтому вся ответственность ляжет на НПФ. 

ПО: - Каковы приоритетные направления деятельности НАПФ? 

К.С.Угрюмов: - Хочу выделить следующие: 

- повышение ответственности за результаты деятельности членов НАПФ и всего сообщества; 

- реализация на практике таких стандартов работы и этических норм, которые исключат 

возможность повторения нарушений, допущенных НПФ «Русь»; 

- создание климата внутри сообщества, способствующего активному, творческому участию всех, 

без исключения, фондов в работе Ассоциации. 

ПО: - Спасибо за интервью. 
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Соловьев Аркадий Константинович 

Начальник Департамента актуарных расчетов и стратегического планирования ПФР 

 

Актуарный анализ перспектив развития накопительного компонента в пенсионной 

системе Российской Федерации 
 

Прошло почти 18 лет с момента введения добровольного негосударственного пенсионного 

обеспечения, около 8 лет после внедрения обязательного накопительного компонента трудовой пенсии 

и 3 года с начала прямой государственной поддержки дополнительных отчислений на формирование 

пенсионных накоплений (т.н. «софинансирование»). В мировой практике накопительных моделей 

пенсионного страхования нет подобного прецедента столь масштабной и агрессивной кампании по 

вовлечению застрахованных лиц, страхователей и страховщиков в накопительное пенсионное 

страхование: для каждого из них сделаны экономически серьезные привилегии и льготы (рис.1). 
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ʈʠʩ. 1 

За прошедший период созданы необходимые организационные институты и отработаны 

экономические механизмы эффективного взаимодействия всех участников страховой пенсионной 

системы: застрахованных лиц – страхователей – страховщиков.  
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Полезно подвести итоги и проанализировать результаты, чтобы двигаться дальше.  

Рассмотрим экономические параметры развития накопительного сегмента пенсионной системы 

РФ. 

Доля участников системы негосударственного пенсионного обеспечения за без малого 2-х 

десятилетий едва достигла 9% от численности экономически активного населения (6,5-6,8 млн.чел.) и 

последние три года практически не изменяется (рис.2). Из них только 1 млн.чел., т.е. 1,3% 

экономически активного населения (ЭАН), являются индивидуальными участниками добровольного 

накопления (за остальных платили работодатели). Подавляющее большинство участников 

добровольного накопления – работники крупных сырьевых и финансовых монополий (с уровнем 

заработка в 3 и более раз выше среднего по стране). 

ʏʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʅʇʌ ʠ ʠʭ ʫʜʝʣʴʥʳʡ ʚʝʩ ʚ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ
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ʏʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʚ % ʦʪ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ

 

ʈʠʩ. 2 

Чтобы стимулировать этот процесс, с 2002 г. введено всеобщее принудительное накопление в 

рамках государственной пенсионной системы,  т.е. независимо от уровня заработной платы сегодня 

отчисляются 6% (против 8% - в солидарную часть пенсии) на накопление.  
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К началу 2010 г. в обязательном порядке формировали пенсионные накопления 69,2 млн. чел. 

Сумма пенсионных накоплений, переданная в доверительное управление в ГУК, ЧУК и НПФ, 

составляла 533,7 млрд.руб.  

В результате для первого поколения застрахованных лиц (1953(м)  / 1957(ж) - 1966 г.р.) 

полученная доходность обеспечивает накопительную часть трудовой пенсии в среднем размере в 2010 

г. - 91 руб., для второго поколения (лицам 1967 года рож.) по достижении пенсионного возраста - в 

размере 1007 руб. Застрахованные лица, которые приобретут 30-лет страхового стажа, при наступлении 

пенсионного возраста будут получать накопительную часть трудовой пенсии в размере номинально 

5456 руб. (в 2035г.). 

Однако учитывая уровень законодательно установленной индексации расчетного пенсионного 

капитала (РПК) по солидарной составляющей пенсии, и несмотря на идеально оптимистические 

параметры инвестирования на весь период прогнозирования прямые потери пенсионных прав 

(пенсионного капитала) застрахованных лиц за соответствующий период составили 30% (таб.1). 

ɉɠɠɑɖɞɔɎəɚɝɞɨɝɚɗɔɐɌɜəɚɕɔəɌɖɚɛɔɞɑɗɨəɚɕ

ɘɚɐɑɗɑɕɛɑəɝɔɚəəɚɏɚɝɞɜɌɡɚɎɌəɔɫɎɟɝɗɚɎɔɫɡ

ȼɚɝɝɔɔɐɚ2050 ɏ.
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ʊʘʙ. 1 

Теперь - о самой эффективной накопительной программе – государственном софинансировании 

(до 12 тыс. руб. ежегодно). Против запланированных в бюджете 1,65 млн.чел. на 31.12.2009 заявили о 

намерении вступить в эту программу чуть более 2 млн. чел., внесли платежи 465 тыс.чел., сумма 
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внесенных платежей (в том числе работодателями) составила 1,6 млрд. руб., т.е в среднем 3473 руб. на 

человека. Это составляет  19% от бюджетного плана . К концу мая 2010 г. активность застрахованных 

лиц несколько выросла, но далека от запланированной: подали заявления 2,5 млн.чел., платежи 

осуществили 695 тыс.чел., сумма платежей - 3 млрд.руб., в среднем на человека 4430 руб. 

(нарастающим итогом с начала реализации программы софинансирования). 

Ни в одной стране мира (кроме Казахстана) такого агрессивного принуждения к участию в 

накопительной системе не практиковалось.   

Простейший анализ свидетельствует, что все категории застрахованных лиц независимо от вида 

деятельности и размера доходов проявляют безразличие к данному способу пенсионного страхования. 

До сих пор не проанализированы причины этого уникального явления, а они почти очевидны: 

участники пенсионной системы не только не хотят, но и не могут формировать накопительную пенсию. 

А когда их принуждают – выражают свою позицию при осознанном (а не «молчаливом») выборе 

способа инвестирования. Из почти 70 млн. чел., формирующих накопительную часть пенсии 63 млн. 

выбрали государственную управляющую компанию (ГУК), частные управляющие компании (ЧУК)- 0,9 

млн.чел. и НПФ - 5,7 млн.чел. Последние – работники крупных корпораций, чьи работодатели 

финансируют и негосударственное пенсионное обеспечение.  

Абсолютные суммы пенсионных накоплений распределены следующим образом: ГУК – 446 

млрд. руб. (84%); ЧУК – 16,7 млрд. руб.(3%),  НПФ – 70,9 млрд. руб.(13%). 

ʥʝ ʤʦʛʫʪʥʝ ʭʦʪʷʪʥʝ ʟʥʘʶʪ

ʧʦʯʝʤʫ ʣʶʜʠ ʥʝ ʢʦʧʷʪ ʥʘ ʩʚʦʶ ʧʝʥʩʠʶ

 

ʈʠʩ. 3 

 



 

№3(3) июль-сентябрь 2010г. 

w w w . pe ns i o no bs e r v e r . r u 
45 

Причины  (рис.3):  

а) Непрозрачность и неэффективность работы негосударственных участников пенсионной 

системы – нет сопоставимой с государственной пенсионной отчетности. 

б) Объективно низкая доходность по сравнению с индексацией РПК. 

Доходность от инвестирования средств пенсионных накоплений составила (рис.4): 

в ГУК: 

в 2004 году 7,33%, в 2008 году - минус 0,46%.  

в 2009 году от размещения средств пенсионных накоплений в расширенном инвестиционном 

портфеле 9,52 %, в инвестиционном портфеле государственных ценных бумаг - 5,72%. 

в ЧУК: 

за 2004 год составила от минус 8,87% до 51,72 %, 

за 2008 год от минус 55,09% до 2,2% ,  

за 1 квартал 2010 года от 10,32 % до 85 %.  

в НПФ: 

в 2005 году от 1,7 %, до 26,2 %.  

в 2008 году от минус 71,26 % до 50,29 %. 

в) Низкая зарплата – не хватает на текущее потребление. Не имеет смысла «копить» маленькую 

сумму – дороже ее обслуживать 50-70 лет с высоким инвестиционным риском. 
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ʈʠʩ. 4 

Кривая Лоренца (2009 г.) показывает, что на долю 80% работающих приходится ровно половина 

фонда заработной платы, столько же, сколько на долю остальных 20% работников (рис.5). 
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ʂʨʠʚʘʷ ʃʦʨʝʥʮʘ (2009 ʛ.)
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ʈʠʩ. 5 

По данным обследования Росстата за 2009 год, 22% работников имели среднемесячный 

заработок до 7 тыс.рублей; 23% - до 11 тыс.рублей; 36% - до 20 тыс. рублей. У этих работников 

отсутствуют свободные средства для формирования пенсионных накоплений. 

У тех же, кто может осуществлять подобные накопления, отсутствует должная мотивация.  

г) Низкая продолжительность жизни и трудоспособного периода – не успевают накопить за 30 

лет стажа, а треть – просто не дотягивает до 30-летнего стажа (инвалидность и потеря кормильца) 

д) Низкая финансовая грамотность – не позволяет осмысленно участвовать даже в солидарной, 

не говоря уже об обязательной или добровольных формах пенсионного обеспечения. То же происходит 

и на финансовом рынке - большинство денег инвестируют в депозиты, а не в другие финансовые 

инструменты. 

Опросы населения, проводившиеся в рамках Российского мониторинга экономического 

положения и здоровья населения (РМЭЗ) по заказу ПФР показывают, что 86% застрахованных лиц 

вообще не следят за доходностью своих пенсионных накоплений, время от времени интересуются этим 

10,6%. Постоянно же отслеживают уровень доходности только 3% . 

Перспективы развития накопительных форм пенсионного страхования:  
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Для развития накопительного компонента пенсионной системы вместо агрессивно-

принудительной политики необходимо реализовать ряд мер по улучшению социально - экономической 

и демографической ситуации: 

1. существенное повышение цены рабочей силы, снижение инфляции;  

2. решение проблемы высокой смертности, когда люди либо не доживают до пенсионного 

возраста, либо не успевают исчерпать пенсионные накопления. (Повышение доступности и качества 

медицинского обслуживания населения, профилактика заболеваний, пропаганда здорового образа 

жизни; 

3. обеспечение прозрачности деятельности НПФ, введение необходимой финансовой отчетности, 

предоставление гарантий сохранности и доходности накоплений; 

4. проведение активной учебно-воспитательной работы на всех уровнях образовательных 

программ, начиная с введения обязательного государственного стандарта для всех специальностей не 

только в вузах, но и школах, при этом уделяя особое внимание методам формирования и 

инвестирования средств пенсионных накоплений. Все это даст возможность гражданам  понять, что 

материально обеспеченная и достойная старость в  рыночных отношениях зависит только от них самих. 
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Иван Заргарян 

 

История развития и организация деятельности НПФ 
 

I. История развития и мировой опыт 

Миллионы людей во всем мире обеспечивают себе достойную старость, становясь участниками 

негосударственных пенсионных фондов (НПФ). В развитых странах рыночной экономики НПФ 

располагают гигантскими финансовыми объемами. Так, на конец 2000 года совокупные накопления 

пенсионных фондов Великобритании составляли 101% ВВП, Швеции – 107% ВВП, Нидерландов – 

141% ВВП, Чили – 75% ВВП. Практика стран Латинской Америки показала, что НПФ служат важным 

инструментом создания национального рынка капитала, а также средством для уменьшения 

зависимости от притока средств из-за рубежа. 

По своей финансовой мощи пенсионные фонды сравнимы, пожалуй, с банковской системой, но 

более эффективны. 

В основе негосударственного (дополнительного к государственному) обеспечения граждан 

лежит  принцип долгосрочного накопления средств, поступающих на персональные счета граждан в 

виде их личных взносов и взносов работодателей, а также доход от инвестиций пенсионных активов. 

Негосударственная пенсия – серьезная добавка к государственной. Как правило, средний американец, 

выходя на пенсию, имеет на своем счете в НПФ несколько сот тысяч долларов. 

Развитие негосударственного пенсионного обеспечения началось в первой половине прошлого 

века. Первоначально в нем участвовали наемные работники и самозанятое население с высоким 

уровнем доходов, которое не подлежало обязательному пенсионному страхованию. Постепенно в 

процесс по частному формированию пенсии подключились работники со средним уровнем заработной 

платы.  

Значительный рост негосударственного пенсионного обеспечения в промышленно развитых 

странах начался в 60-х годах XX века. Побудительным мотивом к такому росту явился существенный 

рост заработной платы, которому не способствовал рост пенсий. Ограничение роста пенсии связано с 

наличием в пенсионных системах большинства развитых стран механизма ограничения верхнего 

предела заработка, с которого взимаются страховые взносы в государственные пенсионные системы и 

устанавливаются пенсии. Такой механизм, с одной стороны, ограничивает финансовую нагрузку на 

страхователей, с другой – придает перераспределению пенсионных ресурсов между застрахованными с 

различными доходами разумный характер. 
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Дальнейшему развитию негосударственного пенсионного обеспечения способствовала 

увеличивающаяся финансовая нагрузка государственных систем пенсионного обеспечения, 

обусловленная старением населения. Дополнительные пенсионные программы взяли на себя роль 

замещения той части предпенсионного дохода, которая не компенсируется системой государственного 

пенсионного страхования (обеспечения). 

Таким образом, распространенность негосударственного пенсионного обеспечения (как 

коллективного, так и индивидуального) зависит, в первую очередь, от уровня обеспечения, 

предоставляемого по государственным программам. Чем ниже относительный уровень такого 

обеспечения, тем большую роль играют негосударственные системы и наоборот. 

Так, в странах, где коэффициент замещения (отношение среднего размера пенсии к среднему 

размеру заработной платы в процентах) по государственным системам равен или ниже 40% 

(Великобритания, Ирландия, США, Нидерланды, Швейцария), по частным системам он составляет 20-

30%. Соответственно в странах со щедрыми государственными пенсионными системами, в которых 

коэффициент замещения составляет 40-50% (ФРГ, Швеция, Австрия), по частным схемам – 10-20%. Как 

нетрудно заметить, совокупные уровни компенсации предпенсионного дохода в вышеперечисленных 

странах составляют 60-70%. Эта величина коэффициента замещения приблизительно в 1,5 раза 

превосходит минимальные стандарты, закрепленные в Конвенции Международной организации труда 

№102 и Европейском кодексе пенсионного обеспечения  (1964г.) и соответствует повышенным 

стандартам Европейского кодекса социально обеспечения, установленным в 1990 году. 

В промышленно развитых странах государственные и частные пенсионные институты 

рассматриваются как единые системы социального обеспечения, отличающиеся друг от друга по 

структуре, масштабам, характеру охвата и размерам пенсионных выплат. 

Общими для негосударственных систем является то, что они управляются частными 

структурами, а государство создает экономические предпосылки и правовые нормы, позволяющие им 

эффективно функционировать. 

Национальные пенсионные системы получили развитие в США, Германии, Швейцарии, 

отраслевые – во Франции и Нидерландах, индивидуальные – в Великобритании и Дании. 

В ряде стран с обязательным (по закону) или договорного (с помощью отраслевых тарифных 

соглашений или коллективных договоров) дополнительного пенсионного страхования, 

негосударственное пенсионное обеспечение нашло массовое применение (Австралия, Великобритания, 

США, Франция, Финляндия, Швейцария). При обязательном характере дополнительного (в том числе, 

профессионального) страхования уровень охвата им работников частного сектора практически 

стопроцентный. Величины ставок страховых взносов по обязательному (дополнительному) частному 
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пенсионному страхованию для наемных работников колеблется от 0,5% (Болгария) до 10% (Казахстан), 

при этом для работодателей размер взноса исчисляется от 1,5%  (Болгария) до 16,8% (Финляндия).  

В Великобритании и Японии с целью стимулирования развития частного страхования 

предпринимателям предоставляется право полного или частичного выхода из государственной 

пенсионной системы. В этом случае на работодателя возлагается обязанность выплачивать не только 

дополнительную, но и базовую часть пенсии. 

Правовые механизмы в системе негосударственного пенсионного обеспечения регулируют 

вопросы, связанные с размерами страховых взносов и выплат пенсий; возраста и стажа работы, при 

которых работники подлежат охвату системой; методы финансирования и порядок инвестирования 

активов; налогообложение взносов и пенсий. 

В последнее время происходит усиление роли государства в регулировании как корпоративных, 

так и частных добровольных пенсионных программ. Основным способом регулирования является 

предоставление особых налоговых режимов и налоговых льгот частным пенсионным фондам при 

соблюдении учредителями, участниками и вкладчиками этих фондов оговоренных законодательством 

условий. 

Так, предоставление налоговых льгот увязывается с ограничениями на досрочное изъятие 

пенсионных средств, кроме специально оговоренных случаев. 

Досрочное изъятие влечет не только уплату всех налогов, но и, часто, штрафные санкции. 

Наконец, законодательством могут предоставляться условия получения займов за счет 

пенсионных накоплений. 

Вариацией налогового стимулирования добровольных пенсионных накоплений может служить 

субсидирование индивидуальных пенсионных счетов за счет бюджетных доходов государства. 

 

II. История развития и опыт организации НПФ в России 

Зарождение системы добровольного пенсионного страхования в России приходится на 60-80 

годы XIX века. К началу XX века в России успешно действовали более 200 эмеритальных, пенсионных 

и страховых касс. Их членами состояла большая часть государственных и военнослужащих. 

Все крупные промышленные предприятия имели свои отдельные эмеритальные кассы или 

создавали объединенные. Расчеты  страховых тарифов и актуарные расчеты пенсионных схем 

базировались на четкой земской и отраслевой статистике, рассчитывались таблицы смертности и 

инвалидности. Так в 1908 году в эмеритальной кассе инженеров путей сообщения были сделаны 

актуарные расчеты до 2062 года (!). 
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Следует отметить, что эмеритальные кассы являлись прототипами современных накопительных 

планов. Расходы кассы зависели как от объема текущих собранных и накопленных средств (фондов), 

так и от ряда институциональных обстоятельств: количества участников с достаточной для получения 

пенсии выслугой лет, распределения пенсионеров по должностям, чинам или окладам и т.п. 

Эмеритальные кассы обеспечивали выплаты пособий и пенсий своим участникам, как правило, 

четырех видов: 

- пенсии по выслуге лет; 

- пенсии по инвалидности; 

- вдовьи и сиротские пенсии; 

- пособия по увольнению и/или сокращению штатов до выслуги установленного числа лет. 

Срок выслуги лет устанавливался не менее 15 и выплаты пенсии назначались лишь при 

оставлении службы. В случае потери трудоспособности, назначались пенсии по инвалидности, если 

участник состоял в кассе не менее 5 лет. 

Во многих кассах практиковались выдачи процентных и беспроцентных ссуд своим участникам 

и различные вспомоществования, как то: рождение ребенка, свадьба дочери, смерть членов семьи. 

Страховые кассы, в отличие от эмеритальных, основывались только на страховых принципах. К 

уставам таких касс прилагались таблицы размеров выплат, которые рассчитывались по правилам 

теории страхования жизни с учетом условий назначения пенсий, таблиц смертности и инвалидности, 

норм роста капитала. 

Советская система институтов социального обеспечения строилась, исходя из принципа, 

выдвинутого коммунистами в начале XX века – страхование без взносов. Необходимые финансовые 

средства черпались или исключительно из выплат, осуществляющихся предприятиями, или/и из 

государственного бюджета. В такой системе социальное страхование утратило основное качество – 

связь между личной ответственностью (в виде обязательной уплаты страховых взносов) и правом на 

получение пособий и пенсий. 

В условиях отказа от экономико-правовых отношений, предусматривающих зарабатывание прав 

на социальное страхование с помощью уплаты фиксированных индивидуальных страховых взносов, 

населению отводилась роль получателя пособий по социальному обеспечению. 

В постсоветской России создание негосударственных пенсионных фондов инициировал Указ 

Президента РФ от 16 сентября 1992 года №1077 «О негосударственных пенсионных фондах». Указом 

были установлены основные (рамочные) принципы создания и деятельности НПФ и определено, что 

частные фонды функционируют независимо от системы государственного пенсионного обеспечения, а 

выплаты осуществляют наряду с государственными пенсиями. В Указе было определено, что НПФ и их 



 

№3(3) июль-сентябрь 2010г. 

w w w . pe ns i o no bs e r v e r . r u 
53 

органы не вправе заниматься коммерческой деятельностью. Размещение активов фондов согласно 

Указу осуществляют специализированные компании по управлению активами НПФ, взаимоотношения 

которых с фондами строятся на основании договора об управлении активами НПФ. Указом 

предусматривалось создание Инспекции негосударственных пенсионных фондов при Министерстве 

социальной защиты населения Российской Федерации, на которую возлагались регистрация и 

лицензирование деятельности НПФ. Реализация данного Указа и деятельность первых НПФ явились 

фактически началом реформирования пенсионной системы Российской Федерации. 

Дальнейшему развитию и упорядочению деятельности НПФ способствовало принятие 07 мая 

1998 года Федерального закона №75-ФЗ «О негосударственных пенсионных фондах». В законе был 

четко определен статус НПФ, как «особой организационно-правовой формы некоммерческой 

организации социального обеспечения, исключительным видом деятельности которой является 

негосударственное пенсионное обеспечение участников фонда». 

Законом определялись порядок создания и реорганизации НПФ, основные функции НПФ. 

К аккумуляции пенсионных взносов и выплате дополнительных пенсий, определенных в Указе, 

закон предписывал НПФ функции учета и инвестирования пенсионных резервов. 

Важной чертой закона явилось усиление законодателем гарантий выполнения фондами своих 

обязательств перед вкладчиками и участниками. Целый ряд положений закона определял и факторы 

повышения надежности и устойчивости пенсионных фондов. 

К 2000 году сформировалась инфраструктура организаций, специализирующихся на работе с 

НПФ: управляющие компании, аудиторские фирмы, специализированные депозитарии, независимые 

актуарии, банки, фирмы, обеспечивающие разработку программного обеспечения. 

На рис.1 представлена схема участников рынка негосударственного пенсионного обеспечения. 
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Участники рынка негосударственного пенсионного обеспечения
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Рис.1 

За восемь лет существования реально сложился институт негосударственного пенсионного 

обеспечения, насчитывающий 256 НПФ, в которых на постоянной основе работало свыше трех тысяч 

специалистов. 

По принципу организации работы с вкладчиками выделялись три группы фондов: 

1. Фонды, в которых пенсионные взносы осуществляются преимущественно предприятиями 

и организациями-работодателями (закрытые или корпоративные (отраслевые)); 

2. Фонды, ориентированные на работу как с юридическими, так и с физическими лицами 

(смешанные НПФ);  

3. Фонды, ориентированные на работу с жителями отдельной территории. Взносы в такие 

фонды осуществляются физическими лицами (открытые фонды). 

Характерные представители НПФ первой группы: «ГАЗФОНД», «ЛУКОЙЛ-ГАРАНТ», 

«БЛАГОСОСТОЯНИЕ», «Сургутнефтегаз», «электроэнергетики»; второй: - «Профессиональный 

независимый», «Сберегательного банка»; третьей: - «Муниципальный пенсионный фонд» (г. Москва), 

«Ханты-Мансийский» (ХМАО). 
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Общая сумма средств по отчетности за 2000 год составила 23,1 млрд. руб., из них пенсионные 

резервы – 15,5 млрд. руб. Частные пенсионные фонды обслуживали участников, проживающих в 80 

субъектах Российской Федерации. Количество участников НПФ достигло 3 млн. 282 тыс. чел. 

21 июня 2000 года в соответствии с решением конференции представителей НПФ была создана 

Национальная ассоциация негосударственных пенсионных фондов (НАПФ), представителями которой 

выступили крупнейшие НПФ России. Предметом деятельности НАПФ являлось объединение 

негосударственных пенсионных фондов для обеспечения благоприятных условий их деятельности, 

защита прав и законных интересов вкладчиков и участников, установление правил и стандартов 

деятельности. 

Высокие результаты, достигнутые негосударственными пенсионными фондами, способствовали 

законодательному определению роли и места НПФ в реформировании пенсионной системы страны 

2002 года. В соответствии с Федеральным законом от 15 декабря №167-ФЗ «Об обязательном 

пенсионном страховании в Российской Федерации» негосударственные пенсионные фонды получили 

право формировать пенсионные накопления на финансирование накопительной части трудовой пенсии, 

а также осуществлять выплату указанной части трудовой пенсии застрахованным лицам, при условии, 

что эти лица выберут соответствующие НПФ в качестве страховщика. 

 

III. Роль и место НПФ в системе пенсионного обеспечения РФ 

Наиболее весомый вклад в становление института негосударственного пенсионного обеспечения 

как неотъемлемого элемента отечественной системы пенсионного обеспечения сыграли отраслевые 

(корпоративные) НПФ. Фонды создавались  и успешно развивались в тех областях экономики, где 

наблюдался опережающий рост. НПФ по заказу организации или группы организаций разрабатывали 

корпоративные пенсионные программы предприятия. Каждая такая программа учитывает требования и 

специфику заказчика. В наиболее полном виде корпоративная пенсионная система предполагает 

сочетание двух видов дополнительных пенсий: корпоративной и индивидуальной. При этом 

корпоративная пенсия финансируется работодателем, а индивидуальная -  из средств сотрудника 

организации, заключившего договор о пенсионном обеспечении с НПФ. 

Обычно корпоративная пенсия относится к типу пенсий с установленными выплатами, 

формируется за счет средств вкладчика – юридического лица, отчисляемых на солидарный пенсионный 

счет в НПФ, и устанавливается сотруднику организации, заключившему трудовой договор или контракт 

на постоянной основе, имеющему пенсионные основания и устанавливаемый работодателем страховой 

стаж в данной пенсионной системе. 
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Индивидуальная пенсия обычно относится к типу пенсий с установленными взносами. Она 

формируется за счет личных средств сотрудника организации, регулярно отчисляемых в НПФ на 

именной пенсионный счет, и устанавливается ему при наступлении пенсионных оснований. Размер 

пенсионных выплат в этом случае определяется суммой накоплений. В большинстве случаев имеет 

место зависимость величины корпоративной пенсии от вносимых работником средств на 

индивидуальный пенсионный счет в НПФ, 

На 01 января 2004 года, к моменту начала формирования накопительной части трудовой пенсии 

застрахованными лицами в НПФ, собственное имущество частных фондов составляло 125,8 млрд., руб., 

пенсионные резервы – 89,8 млрд. руб., количество участников – 5 млн. 256 тыс. чел., из них получали 

негосударственную пенсию – 436 тыс. чел. В приведенных выше  цифрах значительная доля – результат 

деятельности корпоративных фондов. Следует отметить, что в процессе деятельности НПФ в качестве 

страховщиков, в рамках новой распределительно-накопительной пенсионной системы, стартовавшей в 

2002 году, начали реализовывать свой потенциал смешанные и открытые пенсионные фонды. 

Непростым испытанием для НПФ стал экономический кризис 2008-2009 годов. Проявлением 

кризиса в деятельности фондов стали: 

- отрицательные результаты инвестирования средств пенсионных накоплений и пенсионных 

резервов по итогам 2008 года; 

- несовершенство системы учета результатов деятельности НПФ и методики оценки активов; 

- потери НПФ, связанные с дефолтом некоторых российских предприятий по облигациям, в 

которые были вложены пенсионные активы; 

- снижение сумм страховых и пенсионных взносов, поступающих в НПФ. 

Решающую роль в сглаживании негативных последствий кризиса сыграла Национальная 

ассоциация негосударственных пенсионных фондов. Благодаря оперативной и эффективной 

деятельности Ассоциации, к моменту выхода из кризиса на 01 января 2010 года по сравнению с концом 

докризисного 2007 года пенсионные резервы выросли на 19,3% и достигли величины 564 миллиарда 

373 миллиона рублей, пенсионные накопления – в 2,9 раза, составив на исходную дату 771 миллиард 68 

тысяч рублей. Число застрахованных лиц достигло величины 7 миллионов 936 тысяч (рост в 3 раза). 

Бесперебойно выплачивались негосударственные пенсии 1 миллиону 274 тысячам участникам. 

Эти данные свидетельствуют о том, что из социального института, формирующего 

дополнительные пенсии, НПФ трансформировались в институт, участвующий в формировании 

накопительной части трудовой пенсии для миллионов застрахованных граждан нашей страны. 

К недостаткам функционирования НПФ можно отнести следующие: 
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- На долю ТОР-20 фондов приходится 90% всех пенсионных резервов. Более половины НПФ 

находятся в Москве (49%) и Санкт-Петербурге (8%). На крупнейшие субъекты РФ – Нижегородскую, 

Свердловскую, Иркутскую, Самарскую, Пермскую, Ростовскую области, республику Татарстан и 

Ханты-Мансийский автономный округ вместе взятые приходится 24% от общего числа НПФ страны. 

- Вкладчиками фондов являются 6,75 млн. чел., что составляет 10% от потенциально возможного 

числа. 

- Накопительную часть своей трудовой пенсии формирует в частных фондах 12% 

застрахованных лиц. 

Столь невпечатляющие цифры объясняются тем, что на пути развития НПФ существует много 

преград экономического, организационного, правового, психологического характера. 

 

IV. Проблемы и перспективы развития НПФ 

Восемнадцатилетний опыт функционирования НПФ в России свидетельствует, что для 

полноценного развития требуется затратить еще достаточно много усилий государству, работодателям, 

работникам, самим фондам. О потенциальных возможностях рынка негосударственных пенсионных 

услуг говорит тот факт, что в промышленно-развитых странах вкладчиками в негосударственные 

пенсионные планы являются около 70% работающего населения. По данным Росстата  численность 

экономически активного населения России в 2008 году составила примерно 71 млн. человек. Если 

ориентироваться на практику развитых стран, то вкладчиками НПФ могут стать около 50 млн. человек. 

В нашей стране для дальнейшего развития частного пенсионного обеспечения настоятельно 

необходимо совершенствование операций, связанных с пенсионным обеспечением. В первую очередь 

это отмена налога на прибыль по доходу от размещения пенсионных резервов, а также предоставление 

налогового вычета по налогу на доходы физических лиц при выплатах негосударственных пенсий, не 

превышающих десять тысяч рублей в месяц. 

В накопительной части пенсионной системы России, включающей пенсионные накопления 

государственной и частных управляющих компаний и негосударственных пенсионных фондов, а также 

пенсионные резервы НПФ сосредоточены значительные инвестиционные ресурсы, позволяющие 

решать долгосрочные стратегические задачи. К сожалению, этот инвестиционный потенциал в полной 

мере не реализуется. Управляющие компании фактически преобразуют долгосрочные ресурсы в 

краткосрочные активы: почти 70% активов НПФ размещены на сроки менее одного года, что 

обусловлено отсутствием надежных долгосрочных инструментов инвестирования. 
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Вместе с тем, потребность в долгосрочных инструментах испытывают как компании, 

реализующие инфраструктурные проекты, так и НПФ, нуждающиеся в надежном размещении 

«длинных» денег. 

Необходимо незамедлительно улучшить сложившееся положение, перестроив сложившуюся 

систему инвестирования пенсионных резервов и накоплений. Совершенствование системы должно 

опираться на реализацию разумной финансовой политики и предполагать переход к широко 

распространенному в мире принципу «ответственного поведения», который позволяет НПФ более 

адекватно реагировать на рыночные вызовы при сохранении прозрачности и надежности инвестиций. 

Для успешного развития  НПФ необходимо усовершенствовать пенсионное законодательство в 

направлении модернизации накопительного компонента, определив гарантии и права собственности на 

средства пенсионных накоплений, принять, наконец, зависший на долгие годы закон, определяющий 

порядок расчета и выплаты накопительной части трудовой пенсии. Представляется целесообразным 

объединить в одном нормативном акте регулирование инвестирования средств накопительной части 

обязательной и добровольной пенсионных систем. 

Широкие перспективы роста НПФ в рамках обязательного пенсионного страхования (ОПС) у 

системы профессионального пенсионного страхования (ППС), где потенциальными застрахованными 

могут быть около 20% всех работающих. В отличие от ОПС, уже в начальном периоде становления 

профессионального пенсионного страхования НПФ смогут составить конкуренцию ПФР, поскольку им 

в настоящее время отводится ключевая роль в функционировании ППС. 

На развитие частного сектора пенсионного обеспечения существенное влияние несомненно 

окажет становление в России культуры личного финансового планирования, его распространение на 

период всего жизненного цикла, развитие пенсионного планирования как его важнейшего (и, возможно, 

наиболее трудоемкого) элемента. Несмотря на то, что уровень финансовой грамотности в стране 

невысок, наблюдается тенденция к ее росту. Ряд представителей среднего класса перестает полагаться 

исключительно на государство и связывает свое пенсионное будущее с негосударственными 

пенсионными фондами. 
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На мой взгляд, лучшим инструментом обеспечения оптимального соотношения сохранности и 

доходности является грамотная и максимально широкая диверсификация портфеля. 

Е.Логинова 

Потому, чтобы обеспечить сохранность средств клиентов, НПФ должен самостоятельно 

мониторить инвестиционную деятельность управляющей компании и максимально ужесточать 

инвестиционные правила, чтобы не допустить необоснованных рисков. 

А.Баранов 

В зависимости от зрелости рынка и пенсионной системы оптимальный подход −  сочетание 

лимитов как определения степени диверсификации на уровне регулятора и Правила Разумного 

Инвестора как “набора лучших практик” к инвестиционному процессу. 

А.Жуйков 

Впервые за более чем пятнадцатилетнюю историю пенсионного рынка НПФ столкнулись с 

непривычным для себя положением – реальной угрозой сохранности пенсионных средств.  

Д.Каньшин 

Деятельность специализированного депозитария, главным образом, направлена на обеспечение 

условий сохранности пенсионных активов. 

Т.Есаулкова  
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"Модернизация пенсионной системы России" 

 


