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Резюме 

Актуальность. В условиях трансформации экономического и финансового ландшафта России, а 
также реализации Стратегии 2030 система негосударственного пенсионного обеспечения сталкивается 
с вызовами, связанными с доминированием облигаций федерального займа в портфелях 
негосударственных пенсионных фондов. Это ограничивает диверсификацию активов и снижает 
доходность, препятствуя достижению целей пенсионного обеспечения, что подчеркивает актуальность 
исследования.  

Цель работы ‒ анализ существующих проблем в управлении активами НПФ и разработка 
рекомендаций по развитию финансового рынка и созданию новых инструментов, способствующих 
повышению эффективности системы НПО в России.  

Задачи: анализ положений Стратегии 2030; выявление актуальных проблем и противоречий в развитии 
финансового рынка; обоснование инструментов для роста эффективности НПО; определение условий 
долгосрочного развития российского финансового рынка с учетом современных вызовов. 

Методология. Для достижения поставленной цели использовались методы теоретического 
анализа, системного подхода, обзора стратегических документов развития России, анализа открытых 
данных Московской биржи, Банка России и отчетности НПФ, а также сравнительный анализ 
международных практик управления пенсионными фондами.  

Результаты. В результате исследования выявлены ключевые проблемы в инвестиционных 
стратегиях НПФ, включая недостаточную диверсификацию активов и зависимость от низкодоходных 
инструментов, которые не обеспечивают преодоление рублевой инфляции в долгосрочной перспективе. 
Предложены меры по расширению инвестиционных лимитов НПФ, включая увеличение доли акций и 
структурированных продуктов в портфелях фондов. Рассмотрены возможности создания новых 
финансовых инструментов, таких как программы с гарантированной защитой капитала, 
структурированные облигации и ПИФы, а также направления улучшения финансовой доступности для 
розничных инвесторов. 

Выводы. Достижение устойчивого роста доходности пенсионных накоплений требует 
комплексного подхода к развитию инфраструктуры российского финансового рынка, внедрения новых 
инструментов и увеличения вовлеченности населения в инвестиционные процессы.  
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Abstract 

Relevance. In the context of the transformation of Russia's economic and financial landscape, as well as the 
implementation of Strategy 2030, the system of non-state pension provision is facing challenges related to the 
dominance of federal loan bonds in the portfolios of non-state pension funds. This limits asset diversification and 
reduces profitability, impeding the achievement of retirement goals, which underscores the relevance of the study.  

The purpose of the work is to analyze existing problems in the management of NPFs assets and develop 
recommendations for the development of the financial market and the creation of new tools that help improve the 
effectiveness of the NGO system in Russia.  

Objectives: to analyze the provisions of the 2030 Strategy; to identify current problems and contradictions in 
the development of the financial market; to substantiate tools for increasing the effectiveness of NGOs; to determine 
the conditions for the long-term development of the Russian financial market, taking into account modern challenges.  

Methodology. To achieve this goal, we used methods of theoretical analysis, a systematic approach, a review 
of strategic documents for the development of Russia, an analysis of open data from the Moscow Stock Exchange, 
the Bank of Russia, and NPF reporting, as well as a comparative analysis of international pension fund management 
practices.  

Results. The study revealed key problems in NPFs' investment strategies, including insufficient asset 
diversification and dependence on low-yield instruments that do not ensure overcoming ruble inflation in the long 
term. Measures have been proposed to expand the investment limits of NPFs, including increasing the share of 
shares and structured products in fund portfolios. The possibilities of creating new financial instruments, such as 
programs with guaranteed capital protection, structured bonds and mutual funds, as well as ways to improve financial 
accessibility for retail investors are considered.  

Conclusions. Achieving sustainable growth in the profitability of pension savings requires an integrated 
approach to developing the infrastructure of the Russian financial market, introducing new tools and increasing public 
involvement in investment processes. 
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Введение 
Для стран, являющихся мировыми 

финансовыми центрами, где финансовые 
рынки значительно превосходят размеры 
экономики, критически важно сохранять 
лидерство в развитии финансовых рын-
ков, так как от этого напрямую зависят 
темпы экономического роста. В глобаль-
ном контексте таких стран немного. 
Например, капитализация рынка акций, 
являющегося одним из ключевых сегмен-
тов финансового рынка наряду с долго-
вым, на конец лета 2024 г. в США со-
ставляет 202,5% ВВП, в Швейцарии ‒ 
234,2% ВВП, в Японии ‒ 168,4% ВВП, а в 
Гонконге ‒ более 1145,9% ВВП (рынок 
акций в 10 раз превосходит размеры эко-
номики страны). Капитализация россий-
ского рынка акций относительно эконо-
мики России значительно более скромная 
(порядка 26% ВВП) [1], что подчеркивает 
его страновую специфическую структуру 
(кредитно-депозитная модель рынка с 
доминированием долгового рынка и бан-
ковского сектора), обусловленную исто-
рией развития экономики и финансового 
сектора страны за последние 100 лет.  

За прошедшие 10 лет происходила 
трансформация структуры финансового 
посредничества, которая привела к уси-
лению роли рынка капитала в целом и 
рынка облигаций в частности. За данный 
период на фоне роста ВВП на 41,63% ка-
питализация рынка акций выросла на 
44,61%, объем российского рынка обли-
гаций ‒ на 168,03% [2]. Опережающему 
росту рынка облигаций способствовало 
сокращение административных, стои-
мостных и временных издержек эмитен-
тов на выпуск облигаций, а также разви-
тие биржевой и учетной инфраструктуры, 
институтов внешней оценки рисков, в 

т. ч. создание национальной рейтинговой 
индустрии [2]. Это достижение показыва-
ет, что, несмотря на международные 
санкции, Россия вполне способна успеш-
но развивать финансовый рынок. Вместе 
с тем доминирование долгового рынка, и 
главным образом банковского сектора на 
российском финансовом рынке, все еще 
сохраняется [3], и оно значительное: за 
тот же период активы кредитных органи-
заций выросли на 91,8%, а портфель роз-
ничных кредитов увеличился на 207% [4]. 

При формировании стратегии разви-
тия финансового рынка финансовые ре-
гуляторы ориентируются на долгосроч-
ные потребности экономики [5] и на то, 
насколько эффективно финансовый ры-
нок выполняет свои ключевые функции: 
перераспределительную, сберегательную 
(инвестиционную), функцию мобилиза-
ции капитала, защиты от рисков, ценооб-
разования и информационную. С началом 
экономической войны стран группы G7 
против России в 2022 г. и введения об-
ширных санкций, включая блокирующие 
меры для финансового рынка, большин-
ство функций российского финансового 
рынка стало исполняться менее эффек-
тивно, чем в начале 2022 г. (до начала 
СВО) [6]. Например, по состоянию на ко-
нец 2024 г. валютный рынок России пло-
хо выполняет перечисленные функции: 
плохо работает арбитраж, возникла мно-
жественность валютных курсов (курсов 
Мосбиржи, Банка России, рынка налич-
ной валюты, офшорного рынка на меж-
банковских торгах за пределами России, 
курса USDT1 к рублю и т. п.). В этой свя-
зи потенциал роста экономики России, а 
также потенциал развития системы него-

                                                
1 Стейблкоин – «криптодоллар». 
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сударственного пенсионного обеспечения 
находятся под угрозой, а перед Банком 
России и Правительством России стоят 
беспрецедентные вызовы, связанные с 
трансформацией финансового рынка под 
новые реалии и выстраивания эффектив-
ного механизма регулирования, основан-
ного на комбинациях рыночных и адми-
нистративных методов воздействия.  

Целью данного исследования являет-
ся разработка рекомендаций по развитию 
финансового рынка с целью повышения 
эффективности системы негосударствен-
ного пенсионного обеспечения в совре-
менных российских реалиях. Для ее до-
стижения поставлены и решены следую-
щие задачи: 1) провести анализ ключевых 
положений Стратегии развития финансо-
вого рынка до 2030 г.; 2) выявить ключе-
вые противоречия в целеполагании разви-
тия финансового рынка, способные огра-
ничить его долгосрочное развитие в усло-
виях новой российской реальности; 
3) обосновать направления развития ин-
струментария российского финансового 
рынка в среднесрочной перспективе, спо-
собствующего повышению эффективно-
сти системы негосударственного пенси-
онного обеспечения в России; 4) уточнить 
направления и условия развития финансо-
вого рынка в долгосрочной перспективе. 

Материалы и методы 
Настоящее исследование базируется 

на классических методах общенаучного 
познания, таких как анализ и синтез, си-
стематизация и классификация информа-
ции, полученной из различных источни-
ков. Для выполнения поставленных задач 
были проанализированы нормативные и 
стратегические документы, включая 
Стратегию развития финансового рынка 
Российской Федерации до 2030 г., а так-
же законодательные акты, регулирующие 
деятельность негосударственных пенси-
онных фондов. В качестве источников 
данных использовались финансовая от-
четность НПФ, опубликованная на офи-
циальных сайтах фондов и в базах Банка 

России, статистические материалы Мос-
ковской биржи о динамике рынков акций 
и облигаций за 2019–2024 гг., а также по-
казатели Банка России, отражающие до-
ходность портфелей НПФ и уровень руб-
левой инфляции. Кроме того, были изу-
чены аналитические материалы Органи-
зации экономического сотрудничества и 
развития, посвященные структуре пенси-
онных портфелей и инвестиционным 
стратегиям в странах с развитыми финан-
совыми рынками, а также публикации 
международных экспертов по управле-
нию пенсионными активами. Значитель-
ное внимание уделено научной литерату-
ре российских и зарубежных авторов, 
анализирующей развитие финансовых 
рынков, инвестиционные стратегии НПФ 
и макроэкономические факторы, влияю-
щие на капитализацию активов.  

Результаты и их обсуждение 

Анализ ключевых положений Страте-
гии развития финансового рынка Рос-
сии до 2030 г.: достижимы ли постав-
ленные цели в текущих условиях? 

Современные российские экономиче-
ские реалии показывают, что эффектив-
ность рыночного регулирования в услови-
ях административных ограничений обла-
дает ограниченными возможностями. 
Учитывая сложившуюся ситуацию, в ко-
торой оказалась российская экономика и 
финансовый рынок, рассмотрение между-
народного опыта реформирования финан-
сового рынка не обладает достаточной 
практической значимостью, поскольку 
российский опыт по многом уникален, 
поэтому Банку России и Правительству 
России, как основным регуляторам рос-
сийского финансового рынка, придется 
прокладывать собственный путь развития, 
основанный на актуальных документах 
долгосрочного социально-экономического 
развития с опорой на релевантные лучшие 
мировые практики, но с учетом уникаль-
ной специфики российской экономики и 
финансовой системы [7].  
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В обновленной Стратегии развития 
финансового рынка России до 2030 г. (да-
лее ‒ Стратегия 2030) кардинальным изме-
нением является переход к плану транс-
формации российского экономики и фи-
нансового рынка с опорой на внутренние 
источники финансирования инвестиций1. 
Достижение этой цели должно осуществ-
ляться на базе инновационного развития 
российской экономики за счет более ак-
тивного вовлечения всех ее участников в 
операции на финансовом рынке (в первую 
очередь государства как партнера для Бан-
ка России и для субъектов негосударствен-
ного сектора экономики). Это подчеркива-
ет тренд на увеличение степени централи-
зации финансовых потоков, мобилизации 
экономики, роста финансовой грамотности 
и увеличение доли государственного фи-
нансового регулирования экономики в 
долгосрочной перспективе [8].  

Изоляция российского финансового 
рынка изменила характер многих при-
чинно-следственных связей, формиро-
вавшихся десятилетиями, ровно как и 
корреляции между различными финансо-
выми активами на финансовом рынке. 
Замкнутость денежной массы в перимет-
ре российского финансового рынка и 
фактическое отсутствие притока ино-
странных инвестиций сделали внутрен-
них инвесторов главными действующими 
субъектами на российских торговых 
площадках. Одновременно с этим мега-
регулятор вынужден учитывать риски 
формирования финансовых пузырей при 
интенсификации развития внутреннего 
финансового рынка как за счет государ-
ственного стимулирования роста его ка-
питализации до новых целевых пропор-
ций с экономикой (66% ВВП), так и за 
счет специфического (на фоне СВО) роста 

                                                
1 Об утверждении Стратегии развития 

финансового рынка РФ до 2030 года: Распо-
ряжение Правительства РФ от 29 декабря 
2022 г. № 4355-р: [ред. от 21.12.2023 г.]. URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_436693/ (дата обращения: 23.05.2025). 

денежных доходов населения, обуслов-
ленных не столько фактором производи-
тельности труда, сколько дефицитом ра-
бочей силы и ростом льготного кредито-
вания ВПК, строительного сектора и от-
дельных субъектов и отраслей экономики.  

Без соответствующего роста россий-
ской экономики заявленные планы по 
удвоению капитализации фондового 
рынка представляются сложнореализуе-
мыми, поскольку это будет противоре-
чить принятой долгосрочной стратегии 
его развития и национальным целям пер-
вого уровня. (В момент подготовки дан-
ного исследования капитализация фондо-
вого рынка находилась на уровнях, где 
уже можно говорить о цели «утроение 
капитализации фондового рынка до 
2030 г.».) При этом в поставленных целях 
и существующих условиях есть ряд логи-
ческих противоречий и различных огра-
ничений, обусловленных сложившейся 
средой функционирования российского 
финансового рынка (рис. 1). 

Преодоление описанных противоре-
чий (рис. 1) в условиях СВО едва ли воз-
можно, поскольку новые реалии россий-
ской экономики вынуждают к значитель-
но более высокой доле административ-
ных, нормативно-правовых и прямых 
форм финансового регулирования в при-
меняемом инструментарии государствен-
ного регулирования финансового рынка, 
что не может не сказываться на специфи-
ке развития последнего.  

Планы по повышению частоты эмис-
сии ценных бумаг на фондовом рынке на 
горизонте до 2030 г. для роста его капи-
тализации до целевого уровня могут быть 
реализованы при определенных услови-
ях. Среди таких условий едва ли могут 
числиться рекордно высокая ключевая 
ставка, высокий уровень неопределенно-
сти, а также непоследовательность в 
коммуникации Банка России с участни-
ками рынка. Насыщение рынка предло-
жением ценных бумаг за счет увеличения 
размера free-float уже обращающихся и 
выпуска новых ценных бумаг приведет к 
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росту совокупной капитализации фондо-
вого рынка только в условиях динамич-
ного роста российской экономики и вос-

становления инвестиционного климата, 
существенно пострадавших после введе-
ния международных санкций.  

 

2.1. Финансовые пузыри и инфляция 
финансового рынка

2.2. Сокращение информационной 
прозрачности, засекреченность финансовой 

отчетности и операций на финансовом 
рынке, переход на внебиржевые торговые 

площадки на валютном рынке, риски новых 
санкций

2.3. Замедление темпов технологического 
развития и экономического роста, 

сокращение рентабельности, 
«перераспределение, а не рост»

1.1. Опережающий рост капитализации 
фондового рынка

1.2. Сокращение финансовых рисков на 
основе развития механизмов 

коллективной ответственности, 
расширения объемов страхования и 

сферы действия АСВ

1.3. Ограничение конкуренции, рост 
кооперации, коллективной 
ответственности и степени 

финансового регулирования

1.4. Предоставление налоговых 
стимулов для развития отдельных 

секторов финансового рынка и 
перетока финансовых ресурсов

1. Цели развития финансового рынка 
России

2. Противоречия и ограничения в 
сложившейся среде функционирования

2.4. Проблема перекрестного 
субсидирования, создание рыночных 

неэффективностей и финансовых пузырей
 

Рис. 1. Некоторые цели долгосрочного развития российского финансового рынка  
и соответствующие им противоречия и сдерживающие ограничения 

Трансформация российского финан-
сового рынка в соответствии со Страте-
гией 2030 основана на перераспределе-
нии внутренних денежных потоков и со-
здаваемой добавленной стоимости в эко-
номике России, а не на идее привлечения 
иностранных инвестиций. Она предпола-
гает удлинение среднего горизонта инве-
стирования сбережений субъектов эко-
номики в соответствии с дюрацией инве-
стиционных проектов, отвечающих тре-
бованиям целей по трансформации рос-
сийской экономики, сформулированных 
Президентом РФ в 2024 г. [9], а также 
направленных на формирование долго-
срочных сбережений и добровольных 
пенсионных накоплений граждан [10]. 

В тексте Стратегии 2030 прослежи-
ваются заметные изменения в целепола-
гании развития российского финансового 
рынка. Очевидно, что произошел сдвиг 
приоритетов и переход от модели сво-
бодной рыночной конкуренции на фи-
нансовом рынке к модели «служения» 

финансового рынка интересам граждан и 
бизнеса, а также общества в целом, росту 
его благосостояния (т. е. роста среднеду-
шевого дохода и ВВП), а также к согла-
сованности характера и темпов развития 
финансового рынка с национальными це-
лями развития России. Подчеркнем, что 
речь идет не про полное исключение 
конкуренции, а сочетание ее преиму-
ществ с коллективной ответственностью 
за результаты развития финансового 
рынка, кооперацией субъектов экономи-
ки и скоординированным финансовым 
регулированием со стороны Правитель-
ства и Банка России. Данная формули-
ровка целеполагания в развитии финан-
сового рынка подразумевает определен-
ные ограничения на возможные подходы 
к его развитию. В частности, в Стратегии 
2030 развития четко прописано, что со-
здание условий для устойчивого роста 
финансовой индустрии должно быть под-
чинено целям по обеспечению роста рос-
сийской экономики на основе расширения 
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доступа ее субъектов к различным источ-
никам финансирования и инструментам 
страхования рисков, а также цели повы-
шения уровня и качества жизни граждан 
за счет использования широкой линейки 
(в т. ч. и новых) инструментов финансово-
го рынка. Развитие инструментария и ин-
фраструктуры финансового рынка [11] 
должно положительно сказаться на жела-
емой трансформации специфической мо-
дели российского финансового рынка с 
кредитно-депозитной на фондовую. 
О проблеме доминирования ОФЗ в пен-
сионных портфелях НПФ как сдержи-
вающего фактора развития НПО 

Негосударственные пенсионные 
фонды являются основными операторами 
системы негосударственного пенсионно-
го обеспечения [12] и крупными участни-
ками фондового рынка в части долго-
срочных инвестиций [13]. Функции НПФ 
состоят не столько в максимизации дохо-
да от инвестирования, сколько в обеспе-
чении сохранности имеющихся под 
управлением финансовых ресурсов [14], 
т. е. изначально предназначены для вло-
жения в инструменты, в той или иной ме-
ре обеспечивающие определенные гаран-
тии возврата капитала [15]. Дефицит 
предложения на российском финансовом 
рынке подобных инструментов с ожида-
емой доходностью выше уровня рубле-

вой инфляции [16] и действующие зако-
нодательные ограничения для инвести-
ционной политики фондов являются 
сдерживающими факторами, в конечном 
счете их финансовые результаты в реаль-
ном выражении недостаточно удовлетво-
рительны (рис. 2). 

Определенные гарантии доходности 
и возврата капитала при инвестировании 
в рынок акций возможны при удлинении 
горизонта инвестирования до 15-20 лет, 
однако расширение лимитов для долевых 
инструментов в инвестиционном портфе-
ле НПФ возможно только с ростом его 
размера. В условиях свободного рынка 
предоставление гарантий доходности 
означает более низкий риск, что, в свою 
очередь, автоматически сокращает по-
тенциальный размер ожидаемой доход-
ности. Поэтому стремление управляю-
щих получить гарантированный доход 
упирается в ограничение показателя 
среднегодовой доходности, которая у 
большинства НПФ и так де-факто невы-
сокая из-за специфической структуры ак-
тивов в их инвестиционных портфелях. 
Повышенная доходность при низком 
риске возможна в условиях софинанси-
рования от государства, однако потенци-
альные экономические эффекты разра-
ботки и внедрения такой идеи следует 
изучить дополнительно. 

 

 
Рис. 2. Соотношение показателей накопленной доходности портфелей: вертикальная ось ‒ НПФ  

и СФР; горизонтальная ось ‒ коэффициент Шарпа; красная горизонтальная пунктирная  
линия ‒ уровень накопленной рублевой инфляции за период 2019-2023 гг.  [17] 

Накопленная рублевая ин-
фляция за 5 лет составила 46,9% 

Накопленная рублевая ин-
фляция за 5 лет составила 46,9% 
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В 2024 г. обсуждается возможность 
расширения лимита инвестирования ПР и 
ПН в рискованные финансовые инстру-
менты с 7% до 15%, а лимит на концен-
трацию капитала по эмитентам сократить 
до 5% [18]. Одновременно с этим предла-
гается отказаться от рейтингования в 
пользу ужесточения параметров к стресс-
тестированию НПФ, т. е. больше акций 
разрешат покупать тем, кто достаточно 
устойчив и не представляет высоких рис-
ков для стабильности финансовой систе-
мы. Данная идея должна способствовать 
и росту финансовых результатов НПФ, и 
развитию фондового рынка России в со-
ответствии с текущими национальными 
целями развития. Представляется целесо-
образным в перспективе давать еще 
больше возможностей для расширения 
лимитов инвестирования ПР и ПН, в т. ч. 
средств ФНБ в рынок акций, поскольку 
иных способов, кроме как увеличивать 
риск для получения положительной до-
ходности в условиях свободного рынка, 
просто не существует. 

Государству как одному из ключе-
вых субъектов финансового рынка сле-
дует пересмотреть принципы поведения 
на рынке и решения, связанные с финан-
сированием дефицита бюджета за счет 
прибыли государственных корпораций, 
придерживаться стоимостно ориентиро-
ванных подходов к принятию решений о 
распределении прибыли, защищать пра-
ва миноритарных акционеров, выстраи-
вать более прозрачную и предсказуемую 
коммуникацию с участниками рынка. 
Также следует учитывать альтернатив-
ные издержки в процессе принятия ре-
шений, связанных с дивидендной поли-
тикой госкорпораций. К примеру, не 
проводить выплаты дивидендов за счет 
вывода большей части чистой прибыли, 
если у государственных корпораций есть 
возможность реинвестировать эти сред-
ства под более высокую доходность, 
чем стоимость капитала, что позволит 
максимизировать капитализацию фон-
дового рынка в среднесрочной и долго-

срочной перспективе, ускорить рост 
экономики и т. д. 

Развитие инструментария финансового 
рынка для целей роста отрасли негосу-
дарственного пенсионного обеспечения 
в России 

Большая часть обращающихся на 
российском рынке финансовых инстру-
ментов не позволяют достигать положи-
тельную реальную доходность, посколь-
ку долгосрочные средние процентные 
ставки на рынке депозитов и доходности 
аналогичных по уровню рисков инстру-
ментов приводят к их долгосрочному 
обесценению (рис. 3). Темпы среднего 
уровня рублевой потребительской инфля-
ции и тем более темпов роста рублевой 
средней заработной платы за 10 или 20 лет 
выше ожидаемых доходностей инстру-
ментов с фиксированной доходностью с 
низким уровнем риска. В этой связи через 
10 лет периодические выплаты из накоп-
лений граждан, инвестированных в по-
добные финансовые инструменты, не смо-
гут довести коэффициенты замещения до 
целевых значений. Финансовый результат 
будет еще хуже, если в этом процессе по-
являются финансовые посредники и нену-
левые комиссионные расходы. 

Развитие и рост капитализации рын-
ков акций и биржевых ПИФов представ-
ляются одними из наиболее реалистичных 
для выполнения условий для повышения 
эффективности ФИМСО негосударствен-
ного типа. Расширение доли корпоратив-
ных облигаций в портфелях НПФ также 
может улучшить финансовые результаты 
управления их активами. Развитие долево-
го рынка открывает возможности для пас-
сивного инвестирования физических лиц, 
разработки и внедрения готовых порт-
фельных решений с низким порогом входа 
для массового розничного инвестора. При 
условии достаточной ликвидности и глу-
бины финансового рынка можно создавать 
и развивать на этой основе производные 
инструменты, специальные структуриро-
ванные финансовые продукты, базовыми 
активами которых будут не только ОФЗ и 
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депозиты, а более рискованные и доходные 
финансовые инструменты. 

Лучшие мировые практики показыва-
ют, что недвижимость, облигации и акции 
являются основой пенсионных портфелей 
в странах ОЭСР: в среднем в странах 
ОЭСР пенсионные накопления и резервы 
инвестируются в акции и облигации 
(напрямую или через ПИФы) в пропорциях 
примерно 40% и 45% соответственно. Од-
новременно с этим фонды недвижимости 
могут составлять до 5‒10% активов в пен-
сионных портфелях. Следовательно, ПИ-
Фы недвижимости также следует рассмат-
ривать как инструменты для добавления в 
пенсионные портфели [13]. Данные идеи 
хорошо согласуются с национальными це-
лями развития России, планами по разви-

тию фондового рынка и обновлению жи-
лищного фонда в стране в соответствии с 
планами по стимулированию рождаемости 
[19]. В этой связи еще раз обращаем вни-
мание на развитие инструмента обратной 
ипотеки (было описано в первом году 
НИР), создание условий для секьюритиза-
ции этого инструмента, разработки инфра-
структуры и создание условий для прове-
дения организованных торгов для широко-
го круга розничных инвесторов. Развитие 
этого направления на основе цифровых 
технологий может сделать значительный 
вклад в совершенствование эффективности 
отрасли долгосрочного ухода за старшим 
поколением, которая наравне с пенсион-
ным обеспечением является зоной большо-
го риска для государства. 
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Рис. 3. Карта рисков и доходности различных классов финансовых активов:  

БОБ – безотзывной банковский сертификат; ИСЖ и НЖС – инвестиционное  
страхование жизни и накопительное страхование жизни; ДСЖ – долевое  
страхование жизни1 

 

                                                
1 Карта представляет собой поле вариантов условных соотношений риска и доходности размером 

10х10. Первому рангу соответствует наименьшие ожидаемая доходность и риск. Площадь окружности 
каждого класса активов характеризует условный разброс риска и доходности: чем она больше, тем 
больше их вариация. Уровень потребительской инфляции и средние темпы роста заработной платы 
показаны горизонтальными пунктирными линиями и соответствуют российской действительности. 
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Планы по замене инструментов ИСЖ 
и НСЖ новым типом финансового ин-
струмента – ДЖС – основаны на предпо-
сылке перезапуска провального россий-
ского опыта функционирования первых 
двух инструментов, доходности которых 
оказались ниже доходностей банковских 
депозитов. На рисунке 3 данные инстру-
менты отмечены зонами с низким риском 
и низкой доходностью. По коэффициенту 
Шарпа подобные инструменты заслужи-
вают принятого решения об их сворачи-
вании и полном перезапуске. Ожидается, 
что новый инструмент ДЖС должен рас-
ширить возможности для физических лиц 
по самостоятельному выбору доходной 
(рисковой) составляющей и более актив-
ного населения вовлечения в инвестици-
онные процессы. В теории это должно 
реанимировать доверие к инструменту и 
сохранить его как класс инвестиционных 
активов, которые могут быть интересны 
определенной категории потребителей, в 
первую очередь по причинам наличия 
страховой составляющей, возможностей 
обособления частных накоплений при 
разделе имущества в случае развода и 
других факторов, т. е. фактор доходности 
сбережений тут не самый главный. 

Структурированные финансовые про-
дукты также заслуживают рассмотрения. 
Подобные инструменты должны разраба-
тываться специально для долгосрочного 
инвестирования в рынок долевых инстру-
ментов (на срок более 10 лет). При удлине-
нии горизонта инвестирования риск инве-
стирования в рынок акций в среднем начи-
нает стремиться к нулю (при индексном 
инвестировании). При этом ожидаемая до-
ходность от владения акциями наиболее 
высока среди прочих финансовых инстру-
ментов, превышает темп роста заработной 
платы, поэтому в данном случае есть по-
тенциал разделения риска и доходности 
между двумя сторонами сделки в рамках 
принципа коллективной ответственности 
за управление пенсионными резервами и 
накоплениями. Введение таких инструмен-
тов сделает финансовый рынок более раз-

нообразным и благоприятно скажется на 
развитии конкуренции. 

Программы инвестиций с гарантиро-
ванной защитой капитала как первый 
шаг на пути преодоления доминирова-
ния ОФЗ в инвестиционных портфелях 

Финансовые продукты с гарантиро-
ванной защитой капитала должны обес-
печивать более высокую доходность по 
сравнению с классическими банковскими 
депозитами и ОФЗ. Потенциал получения 
дополнительного дохода зависит от ко-
эффициента участи (доли в прибыли от 
инвестирования в рискованные инстру-
менты). При неблагоприятном результате 
инвестирования клиентских средств в 
рисковую часть, например при падении 
рынка акций, клиент получает только га-
рантированную часть в размере полной и 
частичной выплаты первоначальной 
суммы. В условиях высокой инфляции 
данный инструмент становится гораздо 
менее эффективным и «гарантирован-
ность защиты капитала» является сомни-
тельным преимуществом, поскольку в 
реальном выражении у клиента будет 
значительный убыток. 

К таким программам относят структу-
рированные финансовые продукты, при-
мерами которых являются: 1) индексируе-
мый депозит, ставка по которому не фик-
сированная, а плавающая, привязанная к 
базовому активу, например индексу или 
процентной ставке; 2) структурированная 
облигация с плавающей ставкой купона, 
также привязанной к базовому активу, 
например к индексу рынка акций; 3) про-
граммы доверительного управления с раз-
личными стратегиями управления актива-
ми (аллокации в акции и облигации) и др. 

Данные программы по сроку дей-
ствия сопоставимы с ИИС-3, предостав-
ляют дополнительные экономические 
выгоды, например страховые выплаты в 
случае болезни или смерти застрахован-
ного лица, которые не будут облагаться 
НДФЛ. Но и по ИИС-3 тоже появилась 
похожая возможность в виде досрочного 
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закрытия счета и вывода денег на покры-
тие дорогостоящего лечения. В части 
налоговых вычетов ИИС-3 значительно 
превосходит инвестиционные программы 
с защитой капитала и, как уже писалось 
ранее, более предпочтителен для обеспе-
ченного среднего класса. 

Оптимальным дизайном для инвести-
ционного портфеля с гарантированной 
защитой капитала представляется комби-
нированная модель, состоящая из условно 
безрисковой части, включающей облига-
ции или банковские депозиты, как основы, 
гарантирующей полную или частичную 
защиту капитала инвестора, а также рис-

кованной части с высокой доходностью, 
содержащей акции и/или биржевые ПИ-
Фы, инвестирующие в акции. 

Условия и направления развития рос-
сийского финансового рынка, способ-
ствующие стимулированию отрасли 
НПО 

Рассмотрим условия и направления 
развития российского финансового рын-
ка, необходимые для повышения эффек-
тивности функционирования системы не-
государственного пенсионного обеспече-
ния, основанные на положениях Страте-
гии 2030 года (рис. 4). 

 

1. Развитие и рост капитализации фондового рынка и 
фондов недвижимости

4. Сокращение финансовых рисков на основе развития 
механизмов коллективной ответственности, 
расширения объемов страхования и сферы действия 
АСВ

3. Разумное ограничение конкуренции в пользу 
развития кооперации, коллективной ответственности и 
адекватных мер финансового регулирования

УСЛОВИЯ И НАПРАВЛЕНИЯ РАЗВИТИЯ ФИНАНСОВОГО РЫНКА ДЛЯ ЭФФЕКТИВНОГО 
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ОТРАСЛИ НПО

2. Разработка новых финансовых инструментов 
долгосрочных сбережений

2.1. ДСЖ и аналоги, позволяющие увеличить 
риски, доходность и вовлеченность инвестора в 
принятие решения. 

2.2. Структурированные финансовые продукты по 
аналогии с опционами, с базовым активом из 
долевого рынка, преимущественно с рынка акций 
с длинным горизонтом инвестирования и 
разделением рисков и ответственности между 
участниками сделки (инвестор и 
профессиональный финансовый посредник, 
эмитирующий подобный инструмент)

5. Внедрение и развитие принципов религиозных 
финансов: солидарная ответственность, распределение 
рисков и прибыли, запрет на некоторые рискованные 
операции, развитие принципов солидарной 
ответственности

2.3. Долгосрочные безотзывные сертификаты

2.4. ЦФА

6. Корректировка налоговых льгот. Предоставление 
налоговых стимулов для развития отдельных секторов 
финансового рынка и перетока финансовых ресурсов

6.1. Сокращение налоговых льгот для 
инструментов долевого рынка и усиление для 
долевого

6.2. Введение налоговых льгот по налогу на 
прибыль для новой прогрессивной налоговой 
системы России, в которой организация получает 
налоговые вычеты, если развивает корпоративные 
пенсионные планы и участвует в 
софинансировании добровольных сбережений 
сотрудников

7. Изменение подходов к распределению прибыли 
гос.корпораций. Закрепление принципов стоимостно-
ориентированных принятий решений на финансовом 
рынке. 

8. Развитие механизмов и инструментов 
таргетирования капитализации фондового рынка и 
контроля стандартного отклонения доходности  

9. Цифровая трансформация, Маркетплейс, доступная 
инфраструктура   

2.5. Обратная ипотека с возможностью 
секьюритизации

с

 
Рис. 4. Условия и направления развития финансового рынка для эффективного  

функционирования ФИМСО негосударственного типа 
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Учитывая изменения в целеполага-
нии Стратегии 2030, финансовые посред-
ники должны скорректировать свое от-
ношение к проблеме недостаточной со-
циальной ответственности и этическим 
аспектам ведения бизнеса в финансовой 
сфере. По всей видимости, на период 
действия СВО Россия будет вынуждена 
увеличить долю нерыночных методов 
регулирования финансового рынка, одно-
временно с этим внедряя и пропаганди-
руя принципы солидарности и коллек-
тивной ответственности, стремления к 
всеобщему благу и выгоде через приня-
тие компромиссных решений на основе 
временных мер, например указов о про-
даже валютной выручки, выплате повы-
шенных налогов на прибыль госкорпора-
ций со сверхприбылями, введению про-
грессивной шкалы НДФЛ для доходов от 
прибыли, полученной от роста стоимости 
финансовых активов и т. п. 

Проблему доминирования ОФЗ в 
пенсионных портфелях НПФ, а также 
преобладания инструментов кредитно-
депозитного рынка при формировании 
портфелей в программах долгосрочных 
сбережений следует решать комплексно и 
коллективно (согласно Стратегии 2030). 
Во-первых, необходимо развивать корпо-
ративные пенсионные планы, в рамках 
которых работодатель будет иметь право 
отчислять дополнительные страховые 
взносы для своих штатных сотрудников в 
рамках программы долгосрочных сбере-
жений как софинансирование вкладов ра-
ботников, получая за это налоговые льго-
ты от государства (например, сокращение 
налогооблагаемой базы по налогу на при-
быль). Во-вторых, основой для развития 
инфраструктуры финансового рынка 
должно стать развитие долевого сегмента 
финансового рынка ‒ рынка акций ‒ и в 
первую очередь линейки ПИФов. 

Для стимулирования притока кли-
ентских денег на долевой рынок следует 
перенастраивать существующие налого-
вые льготы для наиболее простых финан-
совых инструментов, которыми являются 
краткосрочные и среднесрочные банков-

ские депозиты. К таким льготам относит-
ся необлагаемый минимум для банков-
ских депозитов на сумму до 1 млн руб. С 
учетом среднего размера банковского де-
позита страны, который по данным АСВ 
по первую половину 2024 г. составляет 
примерно 325 тыс. руб., для большей ча-
сти населения России гораздо выгоднее 
инвестировать свои накопления именно 
на банковские депозиты, дающие более 
высокую посленалоговую доходность, 
чем рынок облигаций. Кроме этого, 
большинство граждан России не облада-
ют информацией о возможностях инве-
стирования в другие финансовые ин-
струменты либо технически не имеют 
такой возможности из-за низкой финан-
совой доступности.  

Выводы 
Проведённое исследование показало, 

что развитие финансового рынка являет-
ся ключевым условием для повышения 
эффективности системы негосударствен-
ного пенсионного обеспечения в России. 
Анализ стратегических документов, эко-
номических реалий и международного 
опыта продемонстрировал необходи-
мость комплексного подхода, включаю-
щего институциональные, технологиче-
ские и инфраструктурные изменения. 

Рассмотрены основные направления 
развития финансового рынка, включая 
развитие долевого сегмента, стимулиро-
вание участия внутренних инвесторов и 
развитие инструментов долгосрочных 
сбережений. В ходе анализа открытых 
данных и научной литературы был выяв-
лен ряд проблем в достижении целей раз-
вития российского финансового рынка: 
доминирование кредитно-депозитной мо-
дели, ограниченные возможности дивер-
сификации инвестиционных портфелей, в 
т. ч. портфелей НПФ, недостаточная фи-
нансовая грамотность населения и др. 

В рекомендациях предлагается раз-
вивать инструментарий российского 
финансового рынка в соответствии с 
положениями Стратегии 2030 года: 
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расширять линейку финансовых ин-
струментов с высокой доходностью для 
обеспечения долгосрочного роста акти-
вов негосударственных пенсионных 
фондов; создавать благоприятные усло-
вия для развития корпоративных пенси-
онных планов с участием работодате-
лей; продолжать цифровую трансфор-
мацию инфраструктуры финансового 
рынка и повышать его прозрачность и 
уровень доступности финансовых 
услуг; проводить косвенное стимулиро-
вание перетока средств населения в до-
левой сегмент финансового рынка через 

налоговые стимулы и образовательные 
программы. 

В заключение следует еще раз под-
черкнуть, что у российского финансового 
рынка в настоящее время непростой пе-
риод, в течение которого следует найти 
свой уникальный путь долгосрочного 
развития, который бы в полной мере от-
вечал поставленным целям национально-
го развития с учетом негативного внеш-
него фона и высокой неопределенности, а 
также работал на принципах социальной 
ответственности, а не чистого рыночного 
капитализма. 
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