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Аннотация
В статье рассматривается перспективный способ пополнения активов банков-
ского сектора за счет использования института накопительной части трудовой 
пенсии. Анализируется современное состояние рынка пенсионных накопле-
ний как потенциального источника увеличения банковского капитала, расска-
зывается о новых тенденциях его развития. 
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трудовой пенсии в банковских активах1

И
з-за недостаточной освещен-
ности в экономической перио-
дике особого внимания за слу-

ж и в а е т  в о п р о с ,  з а т р а г и в а ю щ и й 
участие банковского сектора в сфере 
инвестирования средств, предназна-
ченных для финансирования нако-
пительной части трудовой пенсии. 
На фоне сокращения пенсионных 
взносов, коснувшегося практически 
всех фондов (у некоторых за 9 месяцев 
2009 г. они составили лишь 50–60% от 
взносов за аналогичный период 2008 г.), 
уменьшение числа участников рынка 
выглядит неизбежным.

То, что корпоративный ресурс ока -
зался исчерпанным, привело к ситу-
ации, когда негосударственные пенси-
онные фонды (НПФ) для сохранения 
набранных темпов роста и объемов 
бизнеса вынуждены либо сворачи-
вать свою деятельность, либо выхо-
дить на рынок обязательного пенси-
онного страхования (ОПС). Снижение 
объемов бизнеса, необходимость 
покрытия убытков 2009 года и низкая 

1 Работа выполнена при финансовой под-

держке гранта Президента РФ для молодых 

ученых – кандидатов наук МК-1706.2009.6. 
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вероятность дополнительной подде-
ржки со стороны учредителей приведут 
к тому, что в течение 2010–2011 гг. рынок 
в результате слияний и отказов от 
лицензий, по оценкам «Эксперт РА», 
покинет до 25% участников. 

Негосударственные пенсионные 
фонды в условиях кризиса
Высокая вероятность дальнейшего 
ужесточения требований к минималь-
ному размеру имущества, предназна-
ченного для обеспечения уставной 
деятельности (ИОУД), со стороны регу-
лятора приведет к дальнейшему сокра-
щению числа участников. На рынке 
останутся лишь крупные розничные 
НПФ, а корпоративные НПФ сосредо-
точатся на обслуживании узкого круга 
финансово-промышленных интеграций.
В дальнейшем, по мере восстанов-
ления корпоративных программ, доля 
крупнейших НПФ будет возрастать. Это 
в сочетании с сохранением некото-
рыми госпредприятиями пенсионных 
программ, приведет к дальнейшей 
концентрации пенсионных средств в 
крупнейших фондах. 

В 2009 году корпоративные НПФ стол-
к н ул и с ь  с  р е з к и м  с о к р а щ е н и е м 
расходов компаний на социальные 
программы. У некоторых НПФ пенси-
онные взносы за 9 месяцев 2009 г. 
составили лишь 50–60% от собранных 
за аналогичный период 2008 г. Это 
привело к двум результатам. С одной 
стороны, ряду предприятий оказались 
не нужны кэптивные12 НПФ. С другой – 
учредители, рассчитывавшие рано 
или поздно окупить вложения в пенси-
онном бизнесе, столкнулись с увеличе-
нием возможных сроков окупаемости 
проекта.
В условиях спада в экономике вероят-
ность увеличения ИОУД многих фондов 
со стороны учредителей оценивается 
агентством «Эксперт РА» как низкая. 
Это в среднесрочной перспективе 
станет одним из факторов, стимулиру-
ющих слияния фондов и уменьшение их 
числа. 

Перспективы развития рынка 
пенсионных накоплений
Другим фактором, способным при -
вести к уменьшению числа участников 
рынка, станет необходимость фондов 
компенсировать убытки, полученные 
в 2008 году.  По данным «Эксперт 
РА», лишь некоторые НПФ отыграли 
потери, вызванные кризисом. Однако 
и у них наблюдается разрыв между 
доходностью от размещения средств 
и доходом, начисленным за тот же 
период на индивидуальные счета 
вкладчиков.
Средняя доходность за три года 
по выборке составила лишь 6,16% 
по пенсионным резервам и 4,85% 

2  Кэптивные некоммерческие пенсионные 

фонды – в данном случае речь идет о собс-

твенных для компаний, нерыночных структу-

рах. – Прим. ред.
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по пенсионным накоплениям, в то 
время как доход вкладчиков мог соста-
вить до 20%. Необходимость сокра-
щать этот разрыв между фактической 
и бумажной доходностью ведет к 
сужению возможностей фондов по 
финансированию своей деятельности, 
в том числе по развитию и совершенс-
твованию систем риск-менеджмента, 
необходимых для контроля деятель-
ности УК. 
Всего, по оценкам «Эксперт РА», в 
течение 2011–2012 гг.  рынок могут 
покинуть от 25% до 35% участников. 
Итоговая ситуация во многом будет 
зависеть от того, обозначит ли регу-
лятор новую линию отсечения по 
ИОУД, будет ли облегчен процесс 
слияния фондов. Сейчас, по оценкам 
участников рынка, прохождение всех 
процедур может занять до одного 
года. По мнению автора, результатом 
сокращения числа НПФ станет повы-
шение качества рынка. Ведь более 
крупные участники смогут позволить 
более качественно организовать 
инвестиционный процесс, снизив тем 

самым риски вкладчиков и застрахо-
ванных лиц. 
Пенсионные накопления, агрегиро-
ванная структура которых меняется 
медленнее в связи с более редкими 
поступлениями средств в фонды, по 
сравнению с негосударственным 
пенсионным обеспечением, также 
стали размещаться фондами все 
более и более консервативно. Так, 
если на конец 2008 г. на депозиты в 
коммерческих банках и на счетах в 
кредитных организациях приходи-
лось 6,44% пенсионных накоплений, то 
уже на 30 сентября 2009 г. доля таких 
инструментов составила около 17% 
(см. табл.выше).
Одновременно размещение средств 
на депозитах свидетельствует, по сути, 
об отказе управляющей компании 
(УК) от управления рисками. Список 
банков, в которых можно размещать 
пенсионные накопления, ограничен и 
представлен преимущественно круп-
ными банками. При этом большая 
часть средств концентрируется в госу-
дарственных банках. 

Таблица
Невзвешенная структура пенсионных накоплений по выборке, в % [4] 

 На 
31.12.2008

На 
31.12.2009

На 
01.10.2010

Денежные средства на счетах в кредитных организациях 1.25 9,33 9,76

Денежные средства в банковских депозитах 5.19 13,39 13,34

Государственные ценные бумаги Российской Федерации 1.97 3,26 2,31

Государственные ценные бумаги субъектов 
Российской Федерации

15.2 18,41 19,36

Облигации российских эмитентов 46.74 39,76 43,99

Акции российских эмитентов 11.61 13,54 13,4

Паи (акции, доли) иностранных индексных инвестиционных 
фондов

0 0 0

Ипотечные ценные бумаги 0.05 0,17 0,51

Прочие активы 13.75 2,3 5,35
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Государство и субъекты 
финансового рынка
Другой тенденцией, наметившейся на 
рынке пенсионных накоплений, явля-
ется рост доли субфедеральных обли-
гаций, при их сравнительно высокой 
доходности и фактически низких 
рисках на фоне широкой финансовой 
поддержки федеральными властями 
регионов [4]. Таким образом, напол-
нение НПФ и УК пенсионными накоп-
лениями будет происходить в жесткой 
конкуренции с Пенсионным фондом РФ 
и его государственной управляющей 
компанией.
Государство и субъекты финансового 
рынка одинаково заинтересованы в 
обладании потенциальными инвес-
тиционными ресурсами. Разница 
между ними лишь в поставленных 
целях при активизации инвестиционных 
потоков. Государственная накопи-
тельная пенсионная система является 
крупной финансовой монополией. 
Она не заинтересована в увеличении 
денежной массы в стране, в том числе 
за счет получения доходов от инвес-
тирования пенсионных накоплений. 
Приоритетными становятся задачи 
обеспечения финансовой макро-
экономической стабильности и нату-
рально-вещественного обеспечения 
денежной массы. 
Агенты финансового рынка, размещая 
инвестиционные потоки пенсионных 
накоплений в активы для инвестиро-
вания средств накопительной части 
трудовой пенсии, переданные в дове-
рительное управление УК и НПФ, заин-
тересованы в использовании инстру-
ментов, увеличивающих в конечном 
итоге ВВП. В целях реализации подде-
ржки отечественного производства, 
научных исследований, капитального 
строительства и т.п. используются 
корпоративные облигации, средства 

на счетах и  депозиты в  рублях в 
кредитных организациях, которые 
последние от своего имени разме-
щают в инвестиционные кредиты, выда-
ваемые реальному сектору эконо-
мики.
Поэтому, если не произойдет напол-
нение НПФ и УК масштабными пенси-
онными накоплениями, то подавля-
ющая часть финансовых ресурсов 
накопительной пенсии будет распре-
деляться в основном государствен-
ными органами исполнительной власти 
с использованием государственных 
ценных бумаг. Это означает рост госу-
дарственных обязательств, что в долго-
временной перспективе отрицательно 
и серьезно скажется на состоянии 
федерального бюджета. Кроме того, 
возникнет и другая экономическая 
п р о б л е м а :  в ы з о в  и н ф л я ц и о н н ы х 
процессов из-за отсутствия реального 
инвестирования при проводимой повы-
шенной эмиссии государственных 
облигаций. 

Заключение
Реальный финансовый рынок высту-
пает наиболее эффективным инстру-
ментом реализации пенсионной 
реформы. И использование института 
накопительной части трудовой пенсии 
как способа пополнения активной 
части банковского капитала представ-
ляется в этих условиях вполне логичной 
перспективой.  Причем, согласно 
Федеральному закону от 24.07.2002 № 
111-ФЗ «Об инвестировании средств 
для финансирования накопительной 
части трудовой пенсии в Российской 
Федерации», страховые взносы на 
накопительную часть трудовой пенсии 
подлежат временному размещению 
в банковские депозиты, как ПФР, так 
и НПФ. Однако наибольший доход 
п е н с и о н н ы е  н а к о п л е н и я  с м о г у т 
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принести только вне государственной 
пенсионной системы. 
Место и роль банковского сооб-
щества, которые отведены сейчас в 
пенсионной реформе, не определены 
взвешенно с государственных позиций. 
Необходимо четко установить границы 
участия банков в реализуемом про-
екте. Видятся два варианта участия 
банковского сообщества в вопросе 
инвестирования средств накопи-
тельной части трудовой пенсии:
– участие коммерческих банков лишь 
посредством направления в них вре -
менно свободных средств (банковские 
депозиты);
– сочетание данной формы со средне- 
и долгосрочными формами разме-
щения активов с помощью банковских 
инструментов.
Решение этих и других задач, каса-
ющихся достижения положитель-
ного экономического и социального 
эффектов в ходе проведения пенси-
онной реформы, имело бы позитивное 
значение для активизации взаимодей-

ствия банковского сектора с сектором 
нефинансовых корпораций.
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