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У статті досліджуються питання формування й інвестування пенсійних накопичень накопичувальної системи обо-
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ВСТУП
Однією з основних складових реформування пенсійної системи, що триває у цей час в Україні,

є впровадження другого рівня системи пенсійного забезпечення, тобто її обов’язкової накопичу-
вальної частини (накопичувальної системи загальнообов’язкового державного пенсійного стра-
хування). При введенні накопичувальної пенсійної системи доцільним є вивчення особливостей і
результатів функціонування аналогічних систем в інших країнах, зокрема в Російській Федерації.

Право на участь у другому рівні системи пенсійного забезпечення згідно із Законом України
від 08.07.2011 року №3668-VI «Про заходи для законодавчого забезпечення реформування пен-
сійної системи» мають недержавні пенсійні фонди. Зокрема, таке право може мати недержавний
пенсійний фонд, який отримав ліцензію на надання послуг у накопичувальній системі пенсійного
страхування, видану Національною комісією, що здійснює регулювання у сфері ринків фінансо-
вих послуг. При цьому недержавний пенсійний фонд повинен відповідати таким вимогам:

 мати досвід роботи пенсійного фонду на ринку недержавного пенсійного забезпечення не
менше трьох років до дня подання заяви про отримання ліцензії на надання послуг у накопичу-
вальній системі пенсійного страхування;

 укласти договори про обслуговування недержавного пенсійного фонду з: адміністратором,
який відповідає вимогам, установленим Національною комісією, що здійснює регулювання в сфері
ринків фінансових послуг; зберігачем недержавних пенсійних фондів, який має розмір регуля-
тивного капіталу не менш як 500 мільйонів гривень; компанією з управління пенсійними актива-
ми, яка має власний капітал у розмірі не менше 25 мільйонів гривень та досвід роботи з управлін-
ня активами інституційних інвесторів не менше п’яти років [1].

Впровадження накопичувальної системи пенсійного страхування в Україні відкладалося вже
неодноразово й у цей час передбачуваний строк її впровадження визначається досягненням без-
дефіцитності бюджету Пенсійним фондом України. Зміни, що відбуваються в цей час у фінан-
совій системі України, у її економіці, на ринку цінних паперів вимагають проведення подальших
досліджень, у тому числі вивчення досвіду інших країн з функціонування й розвитку накопичу-
вального пенсійного страхування.

Питання впровадження й розвитку накопичувальної пенсійної системи є предметом підви-
щеної уваги вчених-економістів і експертів багатьох країн. Висвітленням проблем становлення
й функціонування накопичувальної системи пенсійного забезпечення, у тому числі в Україні,
займалися іноземні експерти, зокрема З. Анушич, А. Вікторов, М. Вінер, Г. Гендрікс, Д. Краулі,
Грег Мак-Таггарт, Е. Палмер, Р. Саймондс, Л. Сичова, Т. Урбан, а також українські економісти і
юристи О. Васильченко, С. Варфоломеєв, Н. Горюк, Н. Ковальова, Д. Леонов, А. Нечай, А. Фе-
доренко, В. Яценко та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Реформування пенсійної системи України й впровадження її другого рівня — обов’язкової

складової пенсійного страхування — з кожним роком стає усе актуальніше, як з метою соціаль-
ного захисту населення, так і збільшення обсягів внутрішніх довгострокових інвестицій у ре-
альний сектор економіки. У зв’язку із цим метою статті є визначення тенденцій розвитку систе-
ми обов’язкового пенсійного страхування в Російській Федерації, ролі в ній недержавних пен-
сійних фондів й можливостей використання накопиченого досвіду в Україні.

РЕЗУЛЬТАТИ
У Російській Федерації перехід до нової моделі відносин суб’єктів пенсійної системи, яка зас-

нована на механізмах і технологіях реального страхування, був здійснений у результаті реформи
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2002 року. При цьому особливий акцент був зроблений на впровадженні в систему пенсійного
забезпечення принципу залежності майбутньої пенсії від страхових внесків — визначення розмі-
ру пенсійних виплат залежно від величини надходжень у Пенсійний фонд Росії. Це завдання по-
кликані розв’язати дві складові пенсії — страхова частина й накопичувальна частина. Впровад-
ження накопичувальної складової розглядається також як інструмент фінансової стабілізації пен-
сійної системи в довгостроковому аспекті, оскільки значні пенсійні накопичення дозволяють зни-
зити фінансову залежність пенсійної системи від співвідношення чисельності між особами пра-
цездатного віку й пенсіонерами й тим самим суттєво підвищити її стійкість перед несприятливи-
ми демографічними змінами [6].

Кошти пенсійних накопичень обов’язкового пенсійного страхування формуються в Росії за
рахунок сплати обов’язкових страхових внесків на фінансування накопичувальної частини трудо-
вої пенсії за тарифом у розмірі 6% від нарахованих сум виплат і інших винагород на користь
застрахованої особи, що не перевищують 512 тис. руб. наростаючим підсумком з початку року.
Сплачені страхові внески акумулюються в Пенсійному фонді Російської Федерації, де зосередже-
ний їхній персоніфікований облік на індивідуальних рахунках. Страхові внески на фінансування
накопичувальної частини трудової пенсії сплачуються роботодавцем на користь застрахованих
осіб (працівників) 1967 року народження й молодше. Особи старше 1967 року народження не
беруть участь у формуванні накопичувальної частини трудової пенсії [8].

Принциповим нововведенням, здійсненим у рамках накопичувальної складової системи обо-
в’язкового пенсійного страхування, стало введення додаткових страхових внесків на накопичу-
вальну частину трудової пенсії, що сплачуються застрахованими особами добровільно.

У 2008 році був прийнятий Федеральний закон № 56-ФЗ «Про додаткові страхові внески на
накопичувальну частину трудової пенсії і державну підтримку формування пенсійних накопи-
чень», яким з 2009 року введена програма державної підтримки формування пенсійних накопи-
чень (система співфінансування пенсійних накопичень).

Програма передбачає можливість для всіх застрахованих осіб, без обмеження віку, добровільно
сплачувати додаткові страхові внески на накопичувальну частину трудової пенсії. У випадку вступу
в програму в період з 1 жовтня 2008 року до 1 жовтня 2013 року державна підтримка формування
пенсійних накопичень застрахованій особі здійснюється протягом 10 років, починаючи з року,
наступного за роком сплати додаткових страхових внесків на накопичувальну частину трудової
пенсії.

Дана програма містить ряд ключових моментів:
 сплату застрахованою особою додаткових страхових внесків на накопичувальну частину тру-

дової пенсії у розмірі не нижче 2 тис. руб. у рік;
 співфінансування з боку держави здійснюється у розмірі сплачених страхових внесків, але не

більше 12 тис. руб. у рік;
 для осіб пенсійного віку (жінки старше 55 років і чоловіки старше 60 років) за умови відмови

від призначення трудової пенсії, співфінансування з боку держави збільшується в 4 рази, але не
більше 48 тис. руб. у рік;

 роботодавець може також здійснювати платежі на користь застрахованих осіб (працівників),
які беруть участь у даній системі. При цьому, податкові пільги з внесених роботодавцем за пра-
цівника платежів обмежуються 12 тис. руб. у рік;

 застрахована особа одержує соціальне податкове вирахування з податкової бази податку на
доходи фізичних осіб у розмірі сплаченого нею страхового внеску, але не більш розміру встанов-
леного законодавством;

 кошти співфінансування з боку держави, що надаються застрахованій особі, не підлягають
оподаткуванню з доходів фізичної особи [4].

Крім того, пенсійні накопичення можуть формуватися без сплати страхових внесків на накопи-
чувальну частину трудової пенсії. Так, положеннями Федерального закону від 29 грудня 2012 р.
№256-ФЗ «Про додаткові заходи державної підтримки родин, що мають дітей» передбачене пра-
во направлення коштів материнського (сімейного) капіталу на накопичувальну частину трудової
пенсії [5].

У накопичувальній складовій обов’язкового пенсійного страхування встановлене право застра-
хованої особи на вибір страховика. Такими страховиками є Пенсійний фонд Російської Федерації
(далі — ПФР) і недержавні пенсійні фонди (далі — НПФ). Сформовані й персоніфіковані пенсійні
накопичення передаються страховиком у довірче управління приватним управляючим компані-
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ям (УК), відібраним на конкурсі або державній управляючій компанії для їхнього наступного
інвестування [2].

У рамках ПФР застраховані особи можуть здійснювати вибір інвестиційного портфеля управ-
ляючої компанії (фактично це означає вибір інвестиційної стратегії). Поки переважна частина
коштів інвестується державною управляючою компанією («Внешэкономбанком»), призначеною
рішенням Уряду Російської Федерації, але застраховані особи можуть вибрати й приватну управ-
ляючу компанію, відібрану на конкурсі.

У недержавному пенсійному фонді в застрахованої особи відсутнє право вибору інвестиційної
стратегії. НПФ можуть здійснювати інвестування тільки через приватні управляючі компанії, які
вибираються серед діючих управляючих компаній, що відповідають встановленим вимогам, а не
створюються спеціально для управління активами того або іншого НПФ.

За станом на 1 січня 2013 року в Російській Федерації діяло 133 НПФ, що мали ліцензію без
обмеження терміну дії, з них 109 здійснювали діяльність з обов’язкового пенсійного страхування
в якості страховика (кошти пенсійних накопичень були сформовані в 100 фондах). Також у сис-
темі обов’язкового пенсійного страхування з Пенсійним фондом Росії брали участь державна
управляюча компанія, яка пропонує 2 інвестиційних портфеля, і 49 приватних управляючих ком-
паній, які відібрані на конкурсі і пропонували 56 інвестиційних портфелів [8].

У накопичувальній складовій обов’язкового пенсійного страхування інвестування страхових
внесків до їхньої персоніфікації здійснюється ПФР у встановлені законодавством активи, а потім
кошти передаються управляючим компаніям або недержавним пенсійним фондам.

Державна управляюча компанія формує два інвестиційні портфелі: розширений інвестицій-
ний портфель і інвестиційний портфель державних цінних паперів. Кошти громадян, що не реалі-
зували право вибору управляючої компанії (інвестиційного портфеля), акумулюються в розшире-
ному інвестиційному портфелі державної управляючої компанії. До 2009 року пенсійні накопи-
чення застрахованих осіб акумулювалися в єдиному портфелі державної управляючої компанії.

З 2012 року тариф страхових внесків у Пенсійний фонд Російської Федерації знизився з 26%
до 22%. При цьому була проіндексована й база, що оподатковується страховими внесками, тобто
граничний річний заробіток, з якого сплачуються страхові внески. Вона виросла з 463 тис. до 512
тис. руб. Також був установлений тариф страхового внеску понад установлену граничну величи-
ну бази для нарахування страхових внесків у розмірі 10% [8].

У 2012 році збереглася тенденція до збільшення кількості застрахованих осіб, що відмовилися
від формування накопичувальної частини трудової пенсії через Пенсійний фонд Російської Феде-
рації й вибрали недержавні пенсійні фонди. Протягом року територіальні органи Пенсійного фонду
Росії прийняли 8,8 млн. заяв застрахованих осіб про реалізацію їх прав при формуванні накопичу-
вальної частини трудової пенсії. Позитивно були розв’язані 6,3 млн. поданих заяв. Відповідно до
них, 4,8 млн. чоловік перевели свої пенсійні накопичення з Пенсійного фонду Росії в недержавні
пенсійні фонди. Трохи більше 150 тис. чол. повернулися із НПФ у Пенсійний фонд Росії. 1,3 млн.
чоловік перейшли з одного НПФ в інший НПФ. 15,9 тис. чоловік змінили вибір управляючої
компанії [8].

У підсумку з урахуванням результатів перехідної кампанії 2012 року пенсійні накопичення
формуються в державній управляючій компанії «Внешэкономбанк» у 58,9 млн. чоловік, у приват-
них управляючих компаніях — у 0,6 млн. чоловік, у недержавних пенсійних фондах — у 16,6
млн. чоловік. У кінці 2012 року загальна кількість застрахованих осіб склала більше 76 млн. чо-
ловік (табл. 1).

Як видно із таблиці, за період, що аналізується, кількість застрахованих осіб, пенсійні накопи-
чення яких передані управляючим компаніям і недержавним пенсійним фондам, збільшилося на
37,2%. Значно перевищила середній рівень кількість застрахованих осіб, пенсійні накопичення
яких передані в недержавні пенсійні фонди, — у 24,7 рази.

Кількість застрахованих осіб, пенсійні накопичення яких передані приватним управляючим
компаніям, збільшилося з 2005 по 2012 рік в 2,2 разу, хоча з 2009 року спостерігалася тенденція до
зменшення даного показника, яке склало на кінець 2012 року по відношенню до 2008 року 37,0%.

Кількість застрахованих осіб, пенсійні накопичення яких передані до державної управляючої
компанії, збільшилося за аналізований період на 8,1%. Зменшення даного показника на кінець
2012 року відносно 2008 року склало 6,7%.

Обсяг страхових внесків на обов’язкове пенсійне страхування за 2012 рік склав 3,0 трлн. руб.,
що перевищує аналогічний показник 2011 року на 0,22 трлн. руб.
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Таблиця 1. Кількість застрахованих осіб, пенсійні накопичення яких формуються в управляю-
чих компаніях і НПФ, у 2005-2012 рр., млн. чол. *

Управляючі ком-
панії й НПФ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2012 /
2005,

%
Усього, у тому
числі: 55,45 59,32 62,70 67,70 68,67 69,41 74,05 76,09 137,2

Державна управ-
ляюча компанія,
усього

54,52 57,63 59,96 63,16 62,54 60,63 61,45 58,94 108,1

у тому числі:
розширений інве-
стиційний порт-
фель Пенсійні накопичення інвестува-

лися в складі одного інвестицій-
ного портфеля

62,48 60,50 61,30 58,75 —

інвестиційний
портфель держав-
них цінних паперів

0,06 0,13 0,15 0,19 —

Недержавні пен-
сійні фонди 0,67 0,90 1,88 3,62 5,27 8,11 11,96 16,57 24,7

рази
Управляючі ком-
панії, що відібрані
за конкурсом

0,26 0,79 0,86 0,92 0,86 0,67 0,64 0,58 223,7

* Розраховано згідно з даними [7, 8]

Зростання надходжень страхових внесків на накопичувальну частину пенсії пов’язане зі
збільшенням кількості працівників із числа осіб 1967 року народження й молодше, за яких робо-
тодавці сплачують 6% тарифу на накопичувальну частину пенсії.

Загальний обсяг коштів пенсійних накопичень громадян за станом на 1 січня 2013 року без
урахування коштів пенсійних накопичень, що формуються в НПФ, перевищив 1,6 трлн. руб. [8].

У 2012 році вартість активів у накопичувальній складовій обов’язкової пенсійної системи ви-
росла на 33,3% і склала 2341,19 млрд. руб. Частка державної управляючої компанії у вартості
активів накопичувальної складової обов’язкової пенсійної системи в 2012 році знизилася до 70,2%
(у 2009 р. вона становила 83,9%, у 2010 р. — 80,9%, у 2011 р. — 75,9%). Частка НПФ за цей же
період підвищилася до 28,6% (у 2009 р. — 13,5%, у 2010 р. — 17,0%, у 2011 р. — 22,4%). Тривало
зниження частки пенсійних накопичень, переданих ПФР у довірче управління приватним управ-
ляючим компаніям, яка склала в 2012 році 1,2% (у 2009 р. — 2,6%, у 2010 р. — 2,1%, у 2011 р. —
1,6%) (табл. 2).

За період з 2005 по 2012 рік обсяг пенсійних накопичень (вартість чистих активів) збільшився,
як видно з таблиці, у 12,7 разу. Це пов’язане переважно зі збільшенням кількості застрахованих
осіб 1967 року народження й молодше, за яких роботодавці здійснюють внески з обов’язкового
пенсійного страхування. При цьому значно збільшилася вартість активів, у які інвестовані пенсійні
накопичення недержавними пенсійними фондами, — у 330 разів, хоча їх питома вага в загально-
му обсязі пенсійних накопичень становила на кінець 2012 року, як відзначалося вище, 28,6% (дер-
жавна управляюча компанія — 70,2%).

Законодавчими й нормативними документами Росії за кожним з інвестиційних портфелів дер-
жавної й приватних управляючих компаній установлені види активів, у які дозволено інвестувати
кошти пенсійних накопичень. Установлені також структура інвестиційних портфелів і портфельні
обмеження, що стосуються мінімальних і максимальних часток в інвестиційному портфелі (цінних
паперів одного емітента або групи пов’язаних емітентів; цінних паперів, що емітовані афілійова-
ними особами управляючої компанії й спеціалізованого депозитарію; акцій одного емітента; об-
лігацій одного емітента; коштів, розміщених у цінні папери іноземних емітентів та ін.).

У 2009 році були прийняті зміни в чинне законодавство, які спрямовані на підвищення ефек-
тивності інвестування пенсійних накопичень. Були суттєво лібералізовані портфельні обмеження
й впроваджені нові види активів, зокрема депозити в іноземній валюті й облігації міжнародних
фінансових організацій, що дозволило більш ефективно управляти пенсійними накопиченнями в
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Таблиця 2. Вартість активів, у які інвестовані пенсійні накопичення, у 2005-2012 рр., млрд. руб. *

Роки

Вартість активів, у які інвестовані пенсійні накопичення, пере-
дані управляючим компаніям

Пенсійні
накопи-
чення в

НПФ

Разом
Усього

у тому числі державна управляюча
компанія у тому

числі
приватні

УК, відіб-
рані на

конкурсі

усього

з них

розшире-
ний інвес-
тиційний
портфель

інвестицій-
ний порт-

фель держа-
вних цінних

паперів
2005 188,17 176,52 — — 5,65 2,01 184,18
2006 276,75 267,24 — — 9,51 9,96 286,71
2007 375,08 362,87 — — 12,21 26,76 401,84
2008 352,22 343,11 — — 9,11 35,54 387,76
2009 495,45 480,59 479,83 0,76 14,86 77,17 572,62
2010 759,43 739,93 737,54 2,39 19,50 155,35 914,78
2011 1362, 88 1334, 04 1328,88 5,16 28,84 393,70 1756,58
2012 1678,05 1643,77 1635,76 8,01 34,28 663,38 2341,43

2012 до
2005 891,77% 931,21% — — 606,73% 330,0 ра-

зи
12,71
рази

* Складено та розраховано згідно з даними [7, 8]

Пенсійному фонді Росії й НПФ. Для державної управляючої компанії були введені два інвес-
тиційні портфелі й дозволене інвестування додатково в наступні види активів: іпотечні цінні па-
пери; корпоративні облігації; депозити в іноземній валюті й у валюті Російської Федерації; об-
лігації міжнародних фінансових організацій.

З урахуванням внесених змін пенсійні накопичення в цей час можуть бути розміщені в такі
активи:

1) державні цінні папери Російської Федерації;
2) державні цінні папери суб’єктів Російської Федерації;
3) облігації російських емітентів, крім зазначених у підпунктах 1 і 2;
4) акції російських емітентів, що створені у формі відкритих акціонерних товариств;
5) паї (акції, частки) індексних інвестиційних фондів, що розміщують кошти в державні цінні

папери іноземних держав, облігації й акції інших іноземних емітентів;
6) іпотечні цінні папери, які випущені відповідно до законодавства Російської Федерації про

іпотечні цінні папери;
7) кошти в рублях на рахунках у кредитних організаціях;
8) депозити у валюті Росії й в іноземній валюті в кредитних організаціях;
9) іноземну валюту на рахунках у кредитних організаціях;
10) цінні папери міжнародних фінансових організацій, які допущені до розміщення й (або)

публічного обігу в Російській Федерації відповідно до законодавства Російської Федерації про
ринок цінних паперів [3].

Перелік видів активів, у які дозволено інвестувати пенсійні накопичення з обов’язкового пен-
сійного страхування, є, на наш погляд, досить різноманітним. Про це свідчить структура інвести-
ційних портфелів управляючих компаній і НПФ, аналіз якої наведений нижче.

На рис. 1 приведена структура сукупного інвестиційного портфеля державної, приватних уп-
равляючих компаній і НПФ у 2012 році.

Обсяг сукупного інвестиційного портфеля державної, приватних управляючих компаній і НПФ
виріс у порівнянні з 2011 роком на 33,3%, однак його структура суттєво не змінилася. Сукупний
інвестиційний портфель державної, приватних управляючих компаній і недержавних пенсійних
фондів залишається досить консервативним: частка державних цінних паперів, депозитів у руб-
лях у кредитних організаціях, коштів на рахунках у кредитних організаціях становить більше
80% сукупного інвестиційного портфеля. При цьому частка державних цінних паперів є переваж-
ною й становить 41,3%, коштів на рахунках у кредитних організаціях — 22,1%, облігацій росій-
ських емітентів — 21,6% сукупного портфеля.



34
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2014 - №2

Боднер Г.Д. Недержавні пенсійні фонди у системі обов’язкового накопичувального пенсійного страхування Росії

Облігації російських
емітентів; 505,41 млрд.

руб.; 21,60%

Депозити у кредитних
організаціях; 518,31 млрд.

руб.; 22,16%

Державні цінні папери
РФ; 966,02 млрд. руб.;

41,29%

Облігації з іпотечним
покриттям; 38,32 млрд.

руб.; 1,64% Дебіторська
заборгованість; 24,73

млрд. руб.; 1,06%

Інші активи; 47,05 млрд.
руб.; 2,01%

Акції російських
емітентів; 46,44 млрд.

руб.; 1,99%

Державні цінні папери
суб'єктів РФ; 55,54 млрд.

руб.; 2,37%
Кошти на рахунках у

кредитних організаціях;
137,56 млрд. руб.; 5,88%

Рис. 1. Структура сукупного інвестиційного портфеля державної, приватних управляючих ком-
паній і НПФ у 2012 році (Складено згідно з даними [7])

Аналіз структури інвестиційних портфелів державної управляючої компанії (розширеного й
портфеля державних цінних паперів), а також сукупних інвестиційних портфелів приватних уп-
равляючих компаній і НПФ був проведений нами в динаміці за 2005-2012 роки (таблиці 3, 4, 5, 6).

Таблиця 3. Структура розширеного інвестиційного портфеля державної управляючої компанії
у 2005-2012 рр., % *

Активи 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Цінні папери міжнародних
фінансових організацій 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,90 1,05 1,65

Дебіторська заборгованість 1,32 1,68 1,46 1,90 1,68 1,42 1,62 1,42
Облігації з іпотечним
покриттям 0,00 0,00 0,00 0,00 2,08 2,15 1,45 2,19

Облігації російських емітентів 0,00 0,00 0,00 0,00 1,62 12,28 11,41 15,88
Державні цінні папери
суб'єктів РФ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 0,35 0,28

Державні цінні папери РФ 83,16 88,49 88,63 97,21 80,34 71,85 67,60 57,48
Депозити в рублях у
кредитних організаціях 0,00 0,00 0,00 0,00 1,42 7,94 10,49 15,67

Кошти на рахунках у
кредитних організаціях 15,53 9,84 9,91 0,89 12,77 1,68 6,02 5,43

* Складено згідно з даними [6, 7]

Основна частина коштів пенсійних накопичень зосереджена в інвестиційному розширеному
портфелі. Вартість розширеного інвестиційного портфеля державної управляючої компанії у 2012
році склала 1643,77 млрд. руб.

Інвестиційна декларація цього портфеля була доповнена новими інструментами, інвестувати в
які державна управляюча компанія одержала можливість із листопада 2009 року. Частка цих інстру-
ментів у структурі портфеля з 2009 року збільшилася, наприклад, облігації російських емітентів
склали — 1,6% у 2009 році, 12% — у 2010 році, 11,4% — у 2011 році, 15,9% — у 2012 році.

Частка державних цінних паперів Російської Федерації знизилася: у 2009 році вона становила
80,4% активів розширеного інвестиційного портфеля державної управляючої компанії, у 2010
році — 72%, у 2011 році — 67,6%, у 2012 році — 57,5%.

Інвестиційний портфель державних цінних паперів державної управляючої компанії має віднос-
но невеликий обсяг: у 2012 році його вартість склала 8,01 млрд. руб. (0,49% від вартості сукупно-
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го інвестиційного портфеля державної управляючої компанії). У його структурі державні цінні
папери Російської Федерації становили 56,55%, облігації російських емітентів — 35,21%.

У порівнянні з 2009 роком зменшилася питома вага коштів на рахунках у кредитних установах з
38,3% до 6,62%. Питома вага державних цінних паперів Російської Федерації підвищилася з 59,64%
у 2009 році до 93,0% у 2010 році. У 2011 і 2012 роках спостерігалося його зниження (табл. 4).

Таблиця 4. Структура інвестиційного портфеля державних цінних паперів у 2009-2012 рр., % *
Активи 2009 2010 2011 2012

Облігації російських емітентів 0,00 0,00 14,23 35,21
Державні цінні папери РФ 59,64 93,00 74,77 56,55
Кошти на рахунках у кредитних організаціях 38,30 5,29 9,17 6,62
Дебіторська заборгованість 0,88 1,71 1,83 1,62

* Складено згідно з даними [7]

На відміну від інвестиційних портфелів державної управляючої компанії у сукупному інвести-
ційному портфелі приватних управляючих компаній у 2012 році в порівнянні з 2011 роком відбу-
вався перерозподіл коштів убік більш консервативних інструментів (при збереженні в цілому більш
ліберального характеру інвестиційного портфеля приватних управляючих компаній у порівнянні
з інвестиційним портфелем державної управляючої компанії).

Так, у структурі портфеля збільшилися частки державних цінних паперів Російської Феде-
рації, державних цінних паперів суб’єктів Російської Федерації, муніципальних облігацій, депо-
зитів у рублях у кредитних організаціях, коштів на рахунках у кредитних організаціях. При цьому
зменшилися частки облігацій російських емітентів з 52,4% у 2011 році до 49,0% у 2012 році й
акцій російських емітентів з 17,8% у 2011 році до 13,7% сукупного інвестиційного портфеля при-
ватних управляючих компаній у 2012 році (табл. 5).

Таблиця 5. Структура сукупного інвестиційного портфеля приватних управляючих компаній у
2005-2012 рр., % *

Активи 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Акції російських емітентів 19,5 29,4 30,2 15,1 25,1 25,0 17,8 13,7
Облігації російських емітентів 19,8 21,9 38,8 43,2 33,8 48,0 52,4 49,0
Муніципальні облігації 3,2 2,0 1,5 2,9 0,2 0,0 0,1 0,2
Державні цінні папери суб'єктів
РФ 26,0 23,0 11,2 13,7 13,5 12,0 8,5 12,0

Державні цінні папери РФ 15,0 10,4 4,6 4,8 13,3 3,0 6,5 7,6
Депозити в рублях у кредитних
організаціях 6,1 6,6 7,3 9,5 5,6 5,0 5,0 8,6

Кошти на рахунках у
кредитних організаціях 1,4 0,8 1,9 3,8 1,9 2,0 3,4 4,9

Дебіторська заборгованість 9,0 5,9 4,5 7,0 6,6 5,0 6,3 4,2
* Складено згідно з даними [6, 7]

Аналіз структури сукупного інвестиційного портфеля приватних управляючих компаній у ди-
наміці за 2005-2012 рр. свідчить про підвищення питомої ваги облігацій російських емітентів з
19,8% у 2005 році до 49,0% у 2012 році, або на 29,2 п. п. Збільшилася також питома вага, хоча й у
меншій мірі, депозитів у рублях у кредитних організаціях (з 6,1% до 8,6%), коштів на рахунках у
кредитних організаціях (з 1,4% до 4,9%). Питома вага інших складових сукупного інвестиційного
портфеля приватних управляючих компаній зменшилася. Більшою мірою це торкнулося держав-
них цінних паперів суб’єктів Російської Федерації (з 26,0% до 12,0%) і державних цінних паперів
Російської Федерації (з 15,0% до 7,6%).

У сукупному інвестиційному портфелі НПФ у 2012 році продовжився перерозподіл коштів
убік більш консервативних інструментів у порівнянні з 2010 і 2011 роками. Він відбувся в основ-
ному за рахунок збільшення в інвестиційному портфелі НПФ частки депозитів у рублях у кредит-
них організаціях (з 23,3% у 2011 році до 39,1% у 2012 році), а також за рахунок зменшення частки
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облігацій російських емітентів і акцій російських емітентів до 34,1% та 6,3% відповідно. Частка
облігацій у 2010 році становила 48,8%, у 2011 році — 44,9%; частка акцій: у 2010 році — 11,9%,
у 2011 році — 9,6%.

Частка державних цінних паперів Російської Федерації в сукупному інвестиційному портфелі
НПФ знизилася в порівнянні з 2011 роком з 4,9% до 2,8% (у 2010 році частка державних цінних
паперів становила 1,7%).

Найбільш істотні зміни в структурі сукупного інвестиційного портфеля НПФ у порівнянні з
2011 роком: зниження частки облігацій російських емітентів з 44,7% до 34,1% і зростання частки
депозитів у рублях у кредитних організаціях з 23,3% до 39,1%.

Аналіз структури сукупного інвестиційного портфеля недержавних пенсійних фондів у ди-
наміці за 2005-2012 рр. показав, що найбільше збільшення відбулося за депозитами в рублях у
кредитних організаціях — на 34,6 п. п. (з 4,5% до 39,1%) і за облігаціями російських емітентів —
на 9,8 п. п. (з 24,3% до 34,1%). Підвищилася питома вага й коштів на рахунках у кредитних органі-
заціях на 6,2 п. п. (з 0,8% до 7,0%). Зниження питомої ваги в структурі сукупного інвестиційного
портфеля НПФ спостерігалося за державними цінними паперами суб’єктів Російської Федерації
(з 33,1% до 7,1%) і державних цінних паперів Російської Федерації (з 20,3% до 2,8%) (табл. 6).

Таблиця 6. Структура сукупного інвестиційного портфеля НПФ у 2005-2012 рр., % *
Активи 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Акції російських емітентів 10,0 25,0 27,0 11,3 11,6 11,9 9,7 6,3
Облігації російських емітентів 24,3 26,4 37,7 43,9 36,3 48,8 44,7 34,1
Іпотечні цінні папери 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,5 0,2 0,3
Державні цінні папери суб'єктів
РФ 33,1 27,7 16,7 14,1 12,1 8,9 6,1 7,1

Державні цінні папери РФ 20,3 6,8 7,4 3,1 3,4 1,7 4,9 2,8
Депозити в рублях у кредитних
організаціях 4,5 0,5 1,4 10,6 22,0 16,1 23,3 39,1

Кошти на рахунках у кредитних
організаціях 0,8 6,1 2,4 3,4 7,8 7,3 7,4 7,0

Інші активи 7,0 7,4 7,4 13,2 6,6 4,8 3,7 3,3
* Складено згідно з даними [6, 7]

Обсяг пенсійних накопичень НПФ з обов’язкового пенсійного страхування за 2012 рік виріс на
269,7 млрд. руб., або на 68,5%. Загальний їх обсяг склав 663,38 млрд. руб. Кількість застрахова-
них осіб досягла 16,57 млн. чол., що на 38,5% більше, ніж у 2011 році, і на 104,3% більше в
порівнянні з 2010 роком.

Як видно з табл. 7, прибутковість пенсійних накопичень, інвестованих державною управляю-
чою компанією, за підсумками 2012 року склала: 9,21% (розширений інвестиційний портфель) і
8,47% (інвестиційний портфель державних цінних паперів). Прибутковість інвестування пенсій-
них накопичень приватними управляючими компаніями склала в 2012 році від (-0,66%) до 13,51%.
Прибутковість пенсійних накопичень з обов’язкового пенсійного страхування в недержавних пен-
сійних фондах, склала від (-0,01%) до 14,2%.

Аналіз прибутковості пенсійних накопичень, інвестованих управляючими компаніями й не-
державними пенсійними фондами, у динаміці за 2005-2012 рр. показав, що позитивні результати
спостерігалися в п’ятьох із восьми років. Це пов’язане, на наш погляд, із впливом світової фінан-
сової кризи. Так, у 2008 році відбулося падіння більшості світових фінансових і в тому числі
фондових ринків. Це відбилося на банківському й фондовому сегментах фінансового ринку Росії
й характеризувалося зниженням фондових індексів, курсів цінних паперів, їх вартості, процент-
них ставок з депозитних внесків і ін.

Прибутковість активів, у які вкладені пенсійні накопичення з обов’язкового пенсійного стра-
хування, склала в 2008 році по державній управляючій компанії (-0,46%), приватним управляю-
чим компаніям — від (-55,09%) до 2,20%, недержавним пенсійним фондам — від (-71,26%) до
50,29%. У 2009 році спостерігалося певне пожвавлення на фінансових ринках, що позитивно
відбилося на прибутковості вкладень. Воно продовжилося й у 2010 році, хоча прибутковість від
вкладення пенсійних накопичень була нижчою. У 2011 й 2012 роках відчувався вплив другої хвилі
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Таблиця 7. Прибутковість інвестування коштів пенсійних накопичень У 2005-2012 рр., % річних *
Управляючі ком-

панії й НПФ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Недержавні пен-
сійні фонди

від 0 до
41,00

від 0
до 24,3

від 0 до
16,70

від -71,26
до 50,29

від 0,70
до

80,80

від 0,1
до

23,91

від
-9,86

до 7,63

від
-0,01

до 14,2
Приватні управ-
ляючі компанії,
відібрані на кон-
курсі

від 2,08
до 51,72

від
6,20

до 39,17

від 0,22
до 9,20

від -55,09
до 2,20

від 7,56
до

110,48

від 0,00
до

33,21

від
-17,83
до 7,69

від
-0,66
до

13,51
Державна управ-
ляюча компанія,
усього

12,18 5,67 6,04 -0,46 — — — —

у тому числі
розширений інве-
стиційний порт-
фель Пенсійні накопичення інвестувалися в

складі одного інвестиційного портфеля

9,52 8,17 5,47 9,21

інвестиційний
портфель держав-
них цінних паперів

5,72 7,62 5,9 8,47

Інфляція, грудень
до грудня, % 10,9 9,0 11,9 13,3 8,8 8,8 6,1 6,6

* Складено згідно з даними [7]

світової кризи, що й відбилося, як видно з таблиці 7, на прибутковості активів, у які вкладені
пенсійні накопичення з обов’язкового пенсійного страхування.

Десятилітній досвід формування пенсійних накопичень у Російській Федерації, згідно з науко-
вими дослідженнями та висновками фахівців державних фінансових органів Росії, викладеними
в Проекті «Стратегії розвитку пенсійної системи Російської Федерації до 2030 року», свідчить
про ряд проблем накопичувальної складової пенсійної системи, основними з яких є:

 відсутність ефективних механізмів гарантій зі збереження й повернення пенсійних накопи-
чень і, як наслідок, незацікавленість громадян і роботодавців в управлінні пенсійними ресурсами
і їх накопиченні;

 відсутність стимулів до розвитку добровільного формування пенсійних накопичень;
 недосконалість законодавства в частині контролю й регулювання накопичувальної складової

пенсійної системи, вимоги якого не відповідають обсягу накопичень і рівню ризиків;
 реальне знецінювання коштів пенсійних накопичень;
 зростання ринкових ризиків (за якими відповідальність несе держава) у міру збільшення

обсягів пенсійних накопичень в умовах недостачі інструментів інвестування (1,8 трлн. руб. у 2011
році, 2,3 трлн. руб. у 2012 році, 3,5 трлн. руб. у 2014 році);

 високі витрати на адміністрування накопичувальної складової пенсійної системи, дозволені
законодавством (комісія управляючих компаній і недержавних пенсійних фондів становить 1,4%
вартості чистих активів, що значно перевищує рівень комісії на розвинених фінансових ринках
(0,5-0,7%);

 системна правова колізія, пов’язана з організаційно-правовою формою недержавних пенсій-
них фондів (зазначені відносини регулюються в публічно-правовій площині — у рамках обов’яз-
кового пенсійного страхування й не передбачають одержання прибутку, а накопичувальна скла-
дова ґрунтується на цивільно-правових (договірних) відносинах і формується з метою одержання
інвестиційного доходу) [9].

Проект Стратегії розроблений у 2012 році та у цей час проходить обговорення в суспільстві
його положень, що передбачають поетапне здійснення модернізації й подальшого розвитку дію-
чої трирівневої пенсійної системи. При цьому за основу прийнятий принцип диференціації насе-
лення за рівнем доходу. Для середньо- і високоприбуткових категорій населення акцент робиться
на добровільному пенсійному страхуванні й недержавному пенсійному забезпеченні.
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ВИСНОВКИ
1. Накопичувальна система обов’язкового пенсійного страхування Росії функціонує більше 10

років. За цей період неодноразово вносилися корективи в законодавчі й нормативні документи,
які певним чином впливали на рівень активності роботодавців в обов’язковій накопичувальній
системі й працюючих осіб у добровільній накопичувальній системі, на позитивні результати діяль-
ності Пенсійного фонду Росії, державної й приватних управляючих компаній, недержавних пен-
сійних фондів. Вивчення й впровадження накопиченого досвіду є доцільним для використання в
Україні.

2. Кількість застрахованих осіб і обсяги страхових внесків з обов’язкового пенсійного страху-
вання, а також вартість активів, у які інвестовані пенсійні накопичення, у досліджуваному періоді
мали тенденцію до щорічного зростання.

3. Підвищується роль недержавних пенсійних фондів у системі обов’язкового пенсійного стра-
хування. Зберігається тенденція до збільшення кількості застрахованих осіб, що відмовилися від
формування накопичувальної частини трудової пенсії через Пенсійний фонд Російської Феде-
рації й вибрали недержавні пенсійні фонди. Кількість застрахованих осіб, пенсійні накопичення
яких передані в недержавні пенсійні фонди, збільшилося за період з 2005 по 2012 рік в 24,7 разу,
вартість активів, у які інвестовані пенсійні накопичення недержавними пенсійними фондами, —
у 330 разів.

4. Структура інвестиційних портфелів державної, приватних управляючих компаній і недер-
жавних пенсійних фондів зазнавала в періоді, що аналізується, значних змін, які пов’язані як з
корективами, внесеними в законодавчі й нормативні акти, так і із впливом фінансової кризи. Су-
купний інвестиційний портфель державної, приватних управляючих компаній і НПФ залишаєть-
ся досить консервативним: частка державних цінних паперів, депозитів у рублях у кредитних
організаціях, коштів на рахунках у кредитних організаціях становить більше 80% сукупного інве-
стиційного портфеля.

5. У подальших дослідженнях доцільно розглянути досвід функціонування накопичувальних
обов’язкових пенсійних систем інших країн СНД і країн Східної Європи.
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