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Статья посвящена анализу негосударственных пенси-
онных фондов, которые имеют достаточно высокую со-
циальную значимость. Авторами рассматриваются основ-
ные показатели, по которым можно судить о работе не-
государственного пенсионного фонда. Проводится анализ 
формирования средств пенсионных накоплений в рамках 
деятельности по обязательному пенсионному страхова-
нию. Для анализа эффективности функционирования него-
сударственных пенсионных фондов были выбраны 10 НПФ 
РФ, которые занимают лидирующие позиции в рейтинге 
негосударственных пенсионных фондов России по объему 
пенсионных резервов на 1 января 2012 года.

The article has presented the analysis of the non-governmen-
tal pension funds, which have pretty high social significance. 
The author has reviewed the main indices, which allow mak-
ing decision about the activity of the non-governmental pension 
fund. The analysis of formation of the pension accumulations 
is being performed within the frame of the compulsory pension 
insurance activity. 10 RF non-governmental pension funds were 
selected for analysis of the effectiveness of activity of he non-
governmental pension funds, which are the leaders of the rating 
of the non-governmental pension funds of Russia in the volume 
of pension reserves as of January 1, 2012.
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На сегодняшний день негосударственные пенсионные 
фонды имеют достаточно высокую социальную значи-
мость. С каждым годом и больше граждан страны вносят 
свои деньги именно в них для получения накопительной 
части своей пенсии по достижении пенсионного возраста. 
Но несмотря на это система негосударственного пенсион-
ного страхования в России пока еще недостаточно эффек-
тивна, так как больший процент населения страны выбира-
ет в качестве страховщика по обязательному пенсионному 
страхованию государственную управляющую компанию 
Внешэкономбанк, а о негосударственном обеспечение 
граждане страны недостаточно осведомлены.

Основными показателями, по которым можно судить 
о работе негосударственного пенсионного фонда, являются:

– пенсионные накопления;
– пенсионные резервы;
– размер имущества для обеспечения уставной деятель-

ности;
– собственное имущество фондов;
– пенсионные выплаты;
– показатель доходности;
– ликвидность фонда;
– количество участников НПФ, всего физических лиц;
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– количество участников НПФ, получающих негосу-
дарственную пенсию;

– количество застрахованных лиц;
– количество управляющих компаний [9].
В рамках деятельности по обязательному пенсионному 

страхованию негосударственные пенсионные фонды фор-
мируют средства пенсионных накоплений. Эти средства 
НПФ обязан передать в доверительное управление одной 
или нескольким управляющим компаниям (УК) для после-
дующего их инвестирования. Причем Законодательство РФ 
определяет как активы, в которые пенсионные накопления 
могут инвестироваться, так и структуру инвестиционного 
портфеля [1].

Пенсионные резервы – это средства, сформированные 
за счет добровольных пенсионных взносов юридических 
и физических лиц в рамках системы негосударственного 
пенсионного обеспечения. Пенсионные резервы предназна-
чаются для исполнения негосударственным пенсионным 
Фондом обязательств перед участниками в соответствии 
с пенсионными договорами [11]. 

Имущество, предназначенное для обеспечения устав-
ной деятельности, – это имущество, находящееся в собс-
твенности фонда, которым фонд отвечает по своим дол-
гам, на которое может быть обращено взыскание по дол-
гам фонда, наложен арест. Фонд формирует имущество 
для выполнения уставной деятельности самостоятельно 
в размере, достаточном для обеспечения функционирова-
ния фонда [12].

Собственное имущество фонда подразделяется на иму-
щество, предназначенное для обеспечения уставной де-
ятельности фонда, а также пенсионные резервы и пенсион-
ные накопления [11].

Пенсионные выплаты – денежные средства, выплачи-
ваемые участнику негосударственного пенсионного фонда 
в соответствии с условиями пенсионного договора. 

Доходность – это один из главных показателей, по ко-
торому можно оценивать эффективность инвестиций, но за 
основу его определения может быть взят различный период 
времени [6].

Доходность должна быть выше инфляции, но несущест-
венно выше ее (исключение – 2009 год, когда рынок сильно 
вырос после спада в 2008 году).

Если НПФ показывает доходность существенно выше 
уровня инфляции, это говорит о том, что он и его управ-
ляющие компании сильно рискуют при инвестировании 
средств пенсионных накоплений и размещении средств 
пенсионных резервов [2].

Показатели доходности пенсионного фонда R за период 
n рассчитываются в процентах годовых, по методу взве-
шенной по времени доходности с поправкой на входящие-
исходящие денежные потоки фонда. 

Расчет производится по формуле:

Rn = [П  ni=1 * ((ЧСАi – Si) / ЧСАi -1) - 1] * (365 / К) * 100,     (1)

где Rn – доходность инвестирования средств пенсион-
ных активов за расчетный период в процентах годовых;

П – количество дней, в которые происходили поступле-
ния/изъятия средств пенсионных активов в расчетном пе-
риоде, плюс один день (дата конца расчетного периода);

ЧСАi – чистая стоимость активов на дату поступления 
средств пенсионных активов в инвестиционный портфель 
или изъятия средств пенсионных активов из инвестицион-
ного портфеля, руб.; 

Si – денежный поток, руб.;
ЧСАi -1 – чистая стоимость активов на дату преды-

дущего поступления или изъятия средств пенсионных 
активов;

К – количество календарных дней в расчетном периоде.

Денежный поток Si рассчитывается по формуле:

Si = СПФi – ССФi,				         (2)

где СПФi – общая сумма поступлений в НПФ, руб.;
ССФi – общая сумма средств, изъятых из НПФ, руб. [3].

Ликвидность НПФ – способность быстро (в сроки, пре-
дусмотренные договорами и законодательством) и без зна-
чительных потерь стоимости пенсионных активов преобра-
зовать активы участника (группы участников) в денежные 
средства С для последующей передачи в пользу участника 
(группы участников) или лица, имеющего право на пенси-
онные активы участника [3].

Застрахованное лицо – это лицо, чьи интересы являют-
ся объектом страхования. Застрахованное лицо не является 
самостоятельным участником страхования, но именно в от-
ношении застрахованного лица должен произойти страхо-
вой случай. [10]

Управляющая компания – это такая компания, кото-
рая имеет право на управление собственностью, пакета-
ми акций, долями, паями в имуществе, то есть выпол-
няет функции управления от лица остальных компаний 
и фирм [13].

Для анализа эффективности функционирования него-
сударственных пенсионных фондов авторами статьи были 
выбраны 10 НПФ РФ. Эти 10 фондов занимают лидирую-
щие позиции в рейтинге негосударственных пенсионных 
фондов России по объему пенсионных резервов на 1 января 
2012 года. 

Таблица 1
Десятка НПФ, занимающих лидирующие места 

в рейтинге всех НПФ страны по объему пенсионных 
резервов на 1 января 2012 года

Место 
в рей-
тинге

Наименование компании Месторасположе-
ние

Год ос-
нования

1 Газфонд НПФ Москва 1994
2 Благосостояние НПФ Москва 1996
3 Транснефть НПФ Москва 2000
4 НПФ электроэнергетики Москва 1994
5 Нефтегарант НПФ Москва 2000

6 Ханты-Мансийский 
НПФ Ханты-Мансийск 1995

7 Телеком-союз НПФ Москва 1996
8 Лукойл-Гарант НПФ Москва 1994
9 Норильский никель НПФ Москва 1994
10 Национальный НПФ Москва 1997

Источник: по материалам [7].

Анализ всех 10 негосударственных пенсионных фондов 
проводился по трем основным показателям за 2011 год:

– пенсионные резервы, млн руб.;
– пенсионные накопления, млн руб.;
– доходность, в процентах годовых.
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Таблица 2 
Показатели эффективности работы 

негосударственных пенсионных фондов России 
за 2011 год

Наименование 
компании

Показатели работы фонда

Пенсион-
ные резер-

вы, млн 
руб.

Пенсион-
ные накоп-
ления, млн 

руб.

Доходность, проценты 
годовых

От пен-
сионных 
резервов

От пенси-
онных на-
коплений

Газфонд НПФ 308 866, 72 23 264,537 4,68 0,93
Благосостоя-

ние НПФ 156 760, 00 58 884,701 5 -

Транснефть 
НПФ 34 317, 57 3120, 940 - -

НПФ электро-
энергетики 28 633, 36 22 830,029 0,12 2,01

Нефтегарант 
НПФ 16 242, 92 836, 649 - -

Ханты-Ман-
сийский НПФ 16 233, 16 6 637,720 6 2,17

Телеком-союз 
НПФ 16 028, 34 1 141,023 - -

Лукойл-Гарант 
НПФ 15 660, 49 55 854,879 1,78 1,99

Норильский 
никель НПФ 10 926 , 71 29 704,738 - -

Национальный 
НПФ 9 034, 73 6 701,486 3,14 2,88

Источник: автор.

Не все НПФ предоставили показатели  доходности за 
предыдущий год, это связанно с тем, что некоторые фонды 
ее  еще не посчитали, а некоторые не выкладывают данную 
информацию, так как не считают, что она характеризует 
эффективность работы их фонда. 

Практически у всех НПФ показатели объема  пенсион-
ных резервов выше, чем показатели объема пенсионных 
накоплений. 

Всего два фонда имеют показатели объема пенсионных 
накоплений выше показателей объема пенсионных резервов. 

Есть и такие, у которых оба показателя либо на высо-
ком, либо на низком уровне. 

Представим данные таблицы в виде графика.
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Рис. 1. Сравнение объема пенсионных накоплений и объема 
пенсионных резервов у НПФ за 2011 г.
Источник: автор., по материалам [4, 5].

У НПФ Газфонд и НПФ Благосостояние размер пенсион-
ных резервов в несколько раз превышает размер пенсионных 
накоплений, это говорит о том, что основным видом их де-
ятельности является  негосударственное пенсионное обеспе-
чение.  Такой большой объем пенсионных резервов у НПФ 
Газфонд связан с тем,  что данный фонд уже давно существу-
ет на рынке услуг пенсионного страхования и обеспечения и 
очень на нем популярен, помимо этого, этот фонд считается 

очень надежным и стабильным и имеет отличную маркетин-
говую политику. НПФ Газфонд раньше являлся корпоратив-
ным негосударственным пенсионным фондом, соответствен-
но целью его деятельности было обеспечение социальной 
защиты работников газовой промышленности после выхода 
на пенсию. Следует отметить, что на сегодняшний день дан-
ный пенсионный фонд является открытым, поэтому помимо 
граждан, работающих в газовой промышленности, в него 
вкладывают деньги для негосударственного пенсионного 
обеспечения участники и из других отраслей, что и формиру-
ет столь высокий показатель пенсионных резервов. 

У НПФ Лукойл-Гарант и НПФ Норильский никель по-
казатели объема пенсионных накоплений превышают раз-
меры пенсионных резервов, поэтому можно сделать вывод, 
что основным видом деятельности данных фондов являет-
ся – деятельность в качестве страховщика по обязательно-
му пенсионному страхованию. НПФ Лукойл-Гарант и НПФ 
Норильский никель – корпоративный и территориальный  
пенсионные фонды, поэтому застрахованные лица этих ор-
ганизаций и застрахованные лица, проживающие в этом ре-
гионе, выбирают в качестве страховщика по обязательному 
пенсионному страхованию (накопительной части пенсии) 
именно эти фонды. Помимо этого, данные фонды в качес-
тве страховщика по обязательному пенсионному страхова-
нию выбирают и другие застрахованные лица, так как они 
считаются эффективными и стабильными, что формирует 
их объем пенсионных накоплений. 

У НПФ Транснефть, НПФ Электроэнергетике, НПФ Неф
тегарант, НПФ Ханты-Мансийский, НПФ Телеком-союз и 
НПФ Национальный показатели пенсионных резервов выше 
показателей пенсионных накоплений. Это связано с тем, 
что большое количество граждан выбирают в качестве стра-
ховщика по обязательному пенсионному страхованию госу-
дарственную управляющую компанию – Внешэкономбанк, 
куда по просьбе застрахованных лиц Пенсионный Фонд РФ 
перечисляет страховые взносы, полученные от страхователя 
(работодателя), что сказывается на объеме пенсионных на-
коплений у негосударственных пенсионных фондов. Основ-
ным видом деятельности данных фондов является деятель-
ность по негосударственному пенсионному обеспечению и 
деятельность в качестве страховщика по профессионально-
му пенсионному страхованию.   

Показатель доходность фонда должна быть выше уров-
ня инфляции, но если уровень доходности существенно 
выше уровня инфляции, это говорит о том, что данный фонд 
сильно рискует при инвестировании пенсионных взносов. 
Поэтому слишком высокая доходность считается неблаго-
приятным фактором при выборе негосударственного пенси-
онного фонда и  характеризует его работу отрицательно. 

По данным Росстата, уровень инфляции в России в 2011 
году составил 6,1 %, в 2010 – 8,8 %, в 2009 – 8,8 %, в 2008 – 
13,3 %, в 2007 – 11,9 % [8].

Показатели доходности от пенсионных резервов и уровень инфляции за 

2011 год 
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Рис. 2. Сравнение уровня доходности НПФ от пенсионных 
резервов за 2011 год с уровнем инфляции на 2011 год

Источник: автор.
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Из рис. 2 следует обратить внимание на показатели до-
ходности шести НПФ, которые выше нулевой отметки, так 
как оставшиеся четыре, значение которых равно нулю, не 
опубликовали данные о своей доходности, соответственно 
для наглядности им была присвоена доходность, равная 
нулю.

Из шести оставшихся фондов НПФ Электроэнерге-
тики, НПФ Лукойл-Гарант и НПФ Национальный имеют 
слишком низкую доходность, что говорит о неэффектив-
ном инвестировании их пенсионных резервов, что связан 
со спадом уровня рынка ценных бумаг в 2011 году, а НПФ 
Газфонд, НПФ Благосостояние и Ханты-Мансийский НПФ 
имеют доходность, близкую к уровню инфляции. Это не яв-
ляется хорошим показателем, так как их доходность долж-
на быть выше этой отметки, но с учетом того, что 2011 год 
считается годом спада российской и мировой экономики, 
эти показатели можно назвать удовлетворительными.

Показатели доходности от пенсионных накоплений и уровень инфляции за 2011 год
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Рис. 3. Сравнение уровня доходности НПФ от пенсионных 
накоплений за 2011 год с уровнем инфляции на 2011 год

Источник: автор.

На рис. 3 изображены показатели доходности от пен-
сионных накоплений пяти негосударственных пенсион-
ных фондов, оставшиеся пять не опубликовали свои дан-
ные о доходности от пенсионных накоплений за 2011 год, 
поэтому их значения для наглядности были приравнены 
к нулю. 

Из всех пяти фондов только НПФ Благосостояние имеет 
показатель доходности, близкий к уровню инфляции. Это 
говорит о том, что инвестирование пенсионных накопле-
ний в других фондах было неэффективным. Помимо этого, 
играет фактор нестабильности на рынке ценных бумаг, так 

как стоимость самих бумаг резко падала и возрастала на 
протяжении всего года. 

Таким образом, доходность от пенсионных резервов 
и пенсионных накоплений за 2011 является невысокой 
и неэффективной практически у каждого рассмотренного 
негосударственного пенсионного фонда. 

По данным рис. 1, 2 и 3 можно сделать вывод, что за 
2011 год НПФ Благосостояние является наиболее эффек-
тивным среди всех представленных фондов. Он имеет вы-
сокий показатель пенсионных резервов, а объем пенсион-
ных накоплений существенно выше объема пенсионных 
накоплений других фондов, за исключением НПФ Лукойл-
Гарант. Помимо этого, только у этого фонда наблюдается 
нормальный уровень доходности как от пенсионных резер-
вов, так и от пенсионных накоплений, несмотря на то, что 
2011 год является неблагоприятным годом с точки зрения 
российской и мировой экономики, а также рынка ценных 
бумаг для инвестирования.  

Таким образом, следует сделать вывод: несмотря на то, 
что 2011 год был не самым благоприятным годом в рос-
сийской экономике, негосударственные пенсионные фон-
ды все равно работали достаточно эффективно. Особенно 
эффективной была деятельность НПФ Газфонд, НПФ Бла-
госостояние и НПФ Лукойл-Гарант. Эти фонды показали 
высокие показатели пенсионных резервов и (или) пенсион-
ных накоплений, и два из них имели показатели доходнос-
ти близкие к уровню инфляции. 

Из этого можно сделать вывод, что другим негосудар
ственным пенсионным фондам необходимо более активно 
инвестировать и размещать средства пенсионных накоп-
лений и пенсионных резервов, а также развивать деятель-
ность своих фондов.  Помимо этого, не следует забывать 
о том, что все граждане страны недостаточно финансово 
грамотны и не в полной мере осведомлены о работе НПФ 
РФ, именно поэтому они боятся рисковать и вносить свои 
деньги данным коллективным инвесторам. Одной из целей 
работы НПФ РФ должна стать разработка маркетинговой 
стратегии для улучшения функционирования фондов, так 
как в этом случае граждане страны не будут бояться связы-
ваться с негосударственными пенсионными фондами и ста-
нут более активно вносить в них свои взносы.
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Совершенствование подходов к проведению стресс-тестирования 
в российском банковском секторе

Improvement of the approaches to the stress-testing 
in the russian bank sector

Статья посвящена проблематике поиска новых под-
ходов к проведению стресс-тестирования в российской 
банковской практике. Достижение устойчивого развития 
банковского сектора требует внедрения эффективной и 
своевременной оценки деятельности коммерческих банков. 
Одним из таких инструментов оценки является стресс-
тестирование, методы, особенности, недостатки и воз-
можности использования которого исследуются в данной 
статье. В заключении исследования дана комплексная 
оценка проводимых Банком России мероприятий  по со-

вершенствованию в 2010 году существующей системы 
стресс-тестирования, а также предложены дальнейшие 
пути повышения эффективности функционирования дан-
ной системы.

The article has examined the issues of searching for the 
new approaches to the stress-testing in the Russian bank sector. 
Achieving the stable development of the bank sector requires 
introduction of effective and modern evaluation of the commer-
cial banks activity. One of such tools of evaluation is the stress-
testing, which methods, peculiarities, weaknesses and possi-


