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Аннотация

Фонд национального благосостояния Российской Федерации (далее – ФНБ) представляет собой важный инструмент для 
обеспечения финансовой стабильности и долгосрочной экономической безопасности государства. В условиях демографи-
ческих изменений и нехватки средств для финансирования пенсионной системы возникает необходимость поиска допол-
нительных источников финансирования, в том числе через эффективное использование средств ФНБ. Актуальность ис-
следования заключается в необходимости переосмысленного подхода к использованию средств фонда для решения задач 
долгосрочного социального обеспечения в Российской Федерации. Целью исследования является оценка потенциала ФНБ 
для финансирования расширенных программ пенсионного обеспечения в контексте современных вызовов и мирового опы-
та управления суверенными фондами. Для достижения цели применялись методы сравнительного анализа, моделирования 
финансовых потребностей системы пенсионного обеспечения и анализа существующей инвестиционной стратегии ФНБ. 
Установлено, что текущий размер ФНБ недостаточен для покрытия дефицита пенсионной системы в долгосрочной перспек-
тиве, а также выявлены ключевые ограничения для эффективного инвестирования фонда на российском финансовом рынке. 
Результаты исследования показали, что для реализации целей финансирования пенсионного обеспечения необходимы зна-
чительное увеличение капитала ФНБ и пересмотр его инвестиционной политики. Предложены пути оптимизации инвести-
ционной стратегии, включая диверсификацию активов и развитие внутренних финансовых инструментов для долгосрочных 
сбережений. Сделан вывод о необходимости комплексных изменений в управлении фондом, включая политические и эко-
номические меры, направленные на рост его капитализации и повышение эффективности использования средств ФНБ.
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Abstract

The Russian National Welfare Fund of Russia (hereinafter referred to as the Fund) is an important instrument for ensuring financial 
stability and long-term economic security of the state. In the context of demographic changes and the funds shortage to finance the 
pension system, there is a need to find additional sources of financing, including through the effective use of the Fund. The relevance 
of the study lies in the need for a rethinking approach to the use of the Fund’s resources to solve the issues of long-term social security 
in Russia. The purpose of the study is to assess the potential of the Fund for financing extended pension provision programs in the context 
of modern challenges and global experience of sovereign fund management. To achieve the purpose, the methods of comparative analy-
sis, modeling of financial needs of the pension provision system, and the Fund’s existing investment strategy analysis were used. It has 
been established that the current size of the Fund is insufficient to cover the pension system deficit in the long term. Key limitations for 
the Fund’s effective investment in the Russian financial market have been identified. The study results have shown that in order to realize 
the goals of pension financing it is necessary to significantly increase the capital of the Fund and revise its investment policy. Ways to op-
timize the investment strategy, including diversification of assets and internal financial instruments development for long-term savings, 
have been proposed. It has been concluded that comprehensive changes in the Fund’s management are necessary, including political and 
economic measures aimed at increasing its capitalization and improving the efficiency of its assets use.
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Введение / Introduction

Фонд национального благосостояния (далее – ФНБ) 
Российской Федерации (далее – РФ, Россия) пред-
ставляет собой часть средств федерального бюджета, 
подлежащих обособленному учету и управлению 
[Кадацкая и Суховерхова, 2024]. Одним из этих вари-
антов предусмотрена возможность использования 
средств Фонда на покрытие дефицита федерального 
бюджета, что в целом идентифицирует его как фонд 
стабилизационного или резервного типа [Князева 
и др., 2024]. В то же время существуют другие типы 
суверенных фондов, каждому из которых соответствуют 
своя специфическая инвестиционная политика и ха-
рактер управления финансами: пенсионные резервные, 
сберегательные, фонды развития, специализированные 
корпорации и др. [Куцури, Васин, 2022]. 

Анализ зарубежной практики инвестирования 
средств суверенных фондов показывает, что в среднем 
значительная часть средств под управлением инвес-
тируется в инструменты с фиксированной доходностью, 
в чем они похожи на ФНБ РФ. С ростом размеров 
суверенного фонда относительно валового внутреннего 
продукта (далее – ВВП) страны появляются возмож-
ности увеличивать вложения в более рискованные 
финансовые инструменты, например, в акции (опыт 
суверенных фондов Норвегии, Катара, Китая, Синга-
пура, Южно-Африканской Республики, Южной 
Кореи)1. Это позволяет управляющим суверенными 
фондами повышать коэффициент Шарпа и обеспечи-
вать более динамичный рост стоимости чистых акти-
вов [Цвирко, 2023]. 

Консервативная стратегия инвестирования средств 
ФНБ всегда казалась противоречивой, а логика ее реа-
лизации – недостаточно прозрачной, особенно в части 
принятия инвестиционных решений и выбора инве-
стиционных активов [Лаврова, 2022]. Например, 
вложения в государственный долг Украины в объеме 
3 млрд долл. США в 2013 г., инвестиции в различные 
инфраструктурные инвестиционные проекты с низкой 
или даже отрицательной реальной доходностью ука-
зывают на то, что ФНБ является не финансовым ре-
сурсом долгосрочного социально-экономического 
развития, но инструментом политического, финансо-
вого, экономического и геополитического регулиро-
вания. Судя по показателям доходности от управления 
средствами ФНБ и текстам законов, которые регла-
ментируют порядок его применения, этот суверенный 

1 Report on long-term investing of large pension funds and public pension 
reserve funds 2023. Режим доступа: https://www.oecd.org/investment/
investment-policy/survey-of-large-pension-funds-2023.pdf (дата обращения: 
10.12.2024).

фонд имеет достаточно свободы в части принятия 
решений Правительством РФ, чтобы оставаться низ-
коэффективным с экономической точки зрения. Этот 
факт сдерживает потенциал его развития и является 
предметом непрекращающихся дискуссий и критики 
в научном сообществе.

По данным Министерства финансов РФ, в портфеле 
ФНБ есть в наличии акции российских эмитентов, 
например, акции «Сбера» и «Аэрофлота», но их появ-
ление в этом портфеле не связано с типовыми целями 
портфельного инвестирования2. Данные финансовые 
активы попали в портфель ФНБ в результате принятия 
специальных мер государственного финансового ре-
гулирования экономики в период пандемии COVID-19. 
Поскольку целью инвестиций не был рост капитали-
зации, наличие данных акций негативно сказалось 
на результатах управления портфелем ФНБ.

Одной из функций ФНБ является покрытие рас-
ходов бюджета Фонда пенсионного и социального 
страхования России в части обязательного пенсион-
ного страхования. Актуальность развития механизмов 
государственного софинансирования долгосрочных 
сбережений и пенсионных накоплений граждан 
РФ подтверждается фактом сокращающейся эффек-
тивности системы пенсионного обеспечения (коэф-
фициентами замещения утраченного заработка) 
[Дорофеев, 2020; Соловьев, 2022]. Анализ ранее дей-
ствовавших в России программ софинансирования 
пенсий показал определенные положительные резуль-
таты в недалеком прошлом, которые по большей части 
заключались в привлечении внимания к отрасли не-
государственного пенсионного обеспечения со сторо-
ны населения [Князева и др., 2023]. Переформатиро-
вание и возобновление инструмента софинансирова-
ния пенсий в рамках программ долгосрочных 
сбережений представляется стратегически верным 
решением проблемы пенсионной системы России 
в долгосрочной перспективе. В этом может сыграть 
роль ФНБ как источник финансирования таких прог-
рамм.

Целью настоящего исследования является оценка 
потенциала применения ФНБ для финансирования 
расширенных программ пенсионного обеспечения 
в России по аналогии с лучшими мировыми практи-
ками с учетом текущих реалий.

2 Министерство финансов. Данные о движении средств и результатах 
управления средствами Фонда национального благосостояния. Режим 
доступа: https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=93488-dannye_o_
dvizhenii_sredstv_i_rezultatakh_upravleniya_sredstvami_fonda_natsionalnogo_
blagosostoyaniya (дата обращения: 10.12.2024).
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Оценка потенциала применения ФНБ для 
финансирования расширенных программ 
пенсионного обеспечения в России / Assessing 
the potential of the National Welfare Fund for 
financing extended pension programs in Russia 

Для расширения возможностей применения ФНБ 
на финансирование программ негосударственного 
пенсионного обеспечения необходимо принять ряд мер, 
таких как изменение типа и концепции ФНБ, увели-
чение его размеров относительно экономики. Решение 
первой задачи связано с принятием политических ре-
шений, в то время как цель по увеличению размеров 
фонда достигается совокупностью согласованных 
действий, в том числе экономического характера.

Развитие данной идеи и соответствующее ей моде-
лирование целесообразно начинать с оценки требуемых 
финансовых ресурсов для выполнения главной задачи 
фонда – софинансирования пенсионных сбережений 
или финансирования недостающих средств для дове-
дения коэффициента замещения утраченного зара-
ботка до целевого значения. Второе рассчитывается 
как дефицит финансирования системы пенсионного 
обеспечения в расчете на среднестатистического пен-
сионера с учетом коэффициента замещения в 40 % 
от среднегодовой заработной платы [Берзон, Дорошин, 
2012; Дорофеев, 2020; Павлова, 2023; Талдонова, 2021]. 
Если взять за основу официальные данные, то в рас-
чете на общую численность неработающих пенсионе-
ров в России, которых на 2023 г. было около 33,2 млн 
чел. (общая численность пенсионеров на конец 2023 г. 
составляла 41,78 млн чел.), дефицит финансирования 
страховой пенсии по старости составит 268,43 млрд 
руб. в месяц, или 3,22 трлн руб. в год (денежные сред-
ства, необходимые для доведения коэффициента за-
мещения утраченного заработка до 40 %). 

Из этого следует, что требуемая величина ликвид-
ной части ФНБ, которую необходимо инвестировать 
в безрисковые финансовые инструменты с целью 
получения фиксированного дохода на покрытие де-
фицита финансирования пенсионной системы, долж-
на составлять около 39–40 трлн руб. и выше. В таком 
случае появится возможность получать доход в разме-
ре 268,4 млрд руб. при среднегодовой ставке доходно-
сти в размере 8,2 %3. Напомним, что размер ФНБ 
на конец 2024 г. составляет 13,1 трлн руб. (6,8 % ВВП). 
Следовательно, для достижения цели по покрытию 
дефицита пенсионной системы из средств ФНБ необ-

3 Примерная ставка доходности из расчета долгосрочной средней 
доходности по биржевым инструментам с фиксированной доходностью 
для рублевых активов по данным Московской биржи (средняя за 10 
лет).

ходимо увеличить его размер минимум в три раза. Чем 
больше будет размер ФНБ (в % к ВВП), тем больше 
возможностей по его использованию в роли источни-
ка финансирования расширенных социальных обяза-
тельств появится у государства.

Увеличение объемов ФНБ в текущих условиях пред-
ставляется не только сложнореализуемой задачей, но 
и спорной идеей в связи с тем, что данный фонд явля-
ется резервным и используется на покрытие дефицита 
федерального бюджета, а в условиях длительного кри-
зиса его ресурсы могут оказаться чрезвычайно востре-
бованными [Сафронов, Угодников, 2022]. Это обуслов-
лено очевидными причинами, среди которых высокие 
реальные процентные ставки, делающие кредит чрез-
мерно дорогим для бюджета, а также сохраняющаяся 
тенденция опережающего роста оборонных расходов, 
требующая дополнительного финансирования4. Дефи-
цит финансовых ресурсов в современных условиях 
покрывается не из новых долгов России, но за счет 
повышения налогов, тарифов естественных монополий, 
использования имущества, находящегося в государ-
ственной собственности, а также иных источников.

Существование финансового механизма ФНБ и свя-
занных с ним бюджетных правил позволило Прави-
тельству РФ ввести в практику инструмент снижения 
зависимости федерального бюджета от внешней сырь-
евой конъюнктуры и колебаний цен на сырье. Эффек-
тивность данного инструмента в части преодоления 
кризисов оказалась высокой, а в части стимулирования 
экономического роста – достаточно неоднозначной 
[Дорофеев, 2023]. Полный отказ от ФНБ не кажется 
целесообразным даже в таких сложных условиях и вра-
ждебной внешней среде, как период 2022–2024 гг. 

В долгосрочной перспективе вероятны наступление 
значительных перемен, сокращение части или всех 
геополитических рисков, восстановление благопри-
ятной внешней среды и инвестиционного климата 
и нормализация бюджетных расходов на оборону, 
которые в 2023–2025 гг. являются одним из наиболее 
мощных внутренних проинфляционных факторов. 
Сокращение рублевой инфляции позволит Правитель-
ству РФ вернуться к проведению безопасной и эффек-
тивной долговой политике, постепенно восстанавли-
вать размер ФНБ до его средних исторических, а так-
же более высоких значений, которые могли бы быть 
пригодными для решения расширенного комплекса 
задач, выходящих за рамки базовой цели по созданию 

4 Министерство финансов. Основные направления бюджетной, 
налоговой и таможенно-тарифной политики на 2024 год и на плановый 
период 2025 и 2026 годов. Режим доступа: https://minfin.gov.ru/ru/
document?id_4=304155-osnovnye_napravleniya_byudzhetnoi_nalogovoi_i_
tamozhenno-tarifnoi_politiki_na_2024_god_i_na_planovyi_period_2025_i_2026_
godov (дата обращения: 10.12.2024).
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бюджетных резервов в рамках проведения контрци-
клической бюджетной политики.

Рост капитализации ФНБ до более высоких значе-
ний в долгосрочной перспективе сохраняет свою ак-
туальность. Данную идею можно реализовывать 
в нескольких направлениях (рисунок).

Инвестиционные стратегии для ФНБ: 
возможен ли уход от парадигмы 
инвестирования в инструменты 
с фиксированной доходностью? / Investment 
strategies for the National Welfare Fund: Is a shift 
away from fixed-income investment paradigm 
possible?

Функции суверенных фондов резервного и стаби-
лизационного типа (таких как ФНБ РФ) состоят 
не столько в максимизации дохода от инвестирования, 
сколько в обеспечении сохранности имеющихся под 

управлением финансовых ресурсов, то есть изначаль-
но предназначены для вложения в инструменты, в той 
или иной мере обеспечивающие определенные гаран-
тии возврата капитала. Дефицит предложения на рос-
сийском финансовом рынке подобных инструментов 
с ожидаемой доходностью выше уровня рублевой 
инфляции, а также действующие законодательные 
ограничения для инвестиционной политики фондов 
являются сдерживающими факторами для развития 
ФНБ в долгосрочной перспективе. 

Открытая информация о рисках и доходностях 
различных классов активов указывает на то, что рос-
сийский финансовый рынок предоставляет меньше 
инвестиционных возможностей, чем мировые финан-
совые центры, в первую очередь из-за высоких рисков 
и инфляции (таблица).

Долгосрочный рост капитализации фонда и расширения его роли в финансировании 
негосударственного социального обеспечения

Профицит денежных потоков и рост за счет 
дополнительных притоков 

Совершенствование инвестиционной 
модели и стратегий управления 

активами фонда

Рост денежных притоков и новые 
источники пополнения фонда

Оптимизация расходов и оттоков

Расширение перечня финансовых 
инструментов, доступных для 

вложений средств ФНБ

Пересмотр горизонта инвестирования 
и дюрации инвестционного портфеля 

Увеличение эффекта масштаба 
от использования финансовых ресурсов 

фонда, при котором динамика его 
капитализации начинает зависеть больше 

от результатов управления активами, 
чем от новых денежных притоков

Превышение доходности от управления 
активами над стоимостью капитала, нижней 
границей которой является потребительская 

инфляция, а оптимальным бенчмарком с точки 
зрения решения задач пенсионного 

обеспечения - темп роста 
трудовых доходов в экономике

Ограничение ликвидной части фонда

Разработка новых программ применения 
средств фонда на цели софинансирования 

негосударственных пенсий 

Увеличение доли инвестиций фонда, 
связанных с социальной политикой 

в целом и социальным обеспечением 
в частности, маркировка целевой 

направленности по принципу окрашенных 
финансов, развитие программ 

долгосрочных сбережений

«Компромиссная» и достаточная 
диверсификация активов по классам

Развитие механизмов сохранности 
средств фонда

Составлено автором по материалам исследования

Рисунок. Направления повышения эффективности использования средств ФНБ и роста его капитализации  
для развития системы негосударственного пенсионного обеспечения

Figure. Directions for improving the efficiency of the use of the National Welfare Fund and growth of its capitalization  
for the non-state pension provision system development
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Высокий уровень рублевой инфляции и темпы 
роста номинальных заработных плат практически 
не оставляют других вариантов для получения реаль-
ной доходности, кроме как индексного инвестиро-
вания в рынок акций. Полная доходность рынка 
акций России за период его существования показы-
вает среднюю доходность в районе 16,7 % годовых 
в рублевом эквиваленте. Сопоставление данных 
значений с показателями глобального финансового 
рынка и ранжирование данных (столбцы 9, 11, 13 
табл. 1) показывают, что у отечественного финансо-
вого рынка один из самых низких значений коэффи-
циента Шарпа. Рынок облигаций с трудом обгоняет 
рублевую инфляцию, но не обгоняет рублевые темпы 
роста средней заработной платы. Таким образом, 
возможностей для обеспечения реальной доходности 
на российском фондовом рынке меньше, чем на гло-
бальном, а введенные против России западные санк-
ции их еще больше сократили.

Определенные гарантии доходности и возврата 
капитала при инвестировании в рынок акций воз-
можны при удлинении горизонта инвестирования 
до 15–20 лет [Иванов, Соколова, 2024]. Расширение 
лимитов для долевых инструментов в инвестиционном 
портфеле ФНБ возможно только с ростом его разме-
ра до уровней, когда его резервная часть (7 % ВВП) 
будет составлять около 20–30 %. Из этого следует, 
что целевая стоимость чистых активов ФНБ должна 
составлять около 23–24 % ВВП. 

Повышение эффективности системы негосудар-
ственного пенсионного обеспечения на основе ис-
пользования средств ФНБ целесообразно проводить 
за счет развития новых финансовых инструментов, 
аналогичных программам долгосрочных сбережений, 
ИИС-3, инфраструктурных облигаций с гарантиро-
ванным доходом и др., которые обеспечивают сохран-
ность вложений и доходность не ниже инфляции, 
а лучше на уровне темпов роста средней заработной 
платы в экономике (трудового дохода, который тре-
буется заместить после выхода на пенсию). Для поло-
жительного экономического эффекта в этом направ-
лении только одной разработки новых финансовых 
инструментов и программ долгосрочных сбережений 
недостаточно. Без устойчивого и быстрого роста эко-
номики практически невозможно ни нарастить капи-
тализацию ФНБ, ни обеспечить качественные финан-
совые инструменты и инвестиционные активы для 
долгосрочных сбережений. Принимая во внимание 
частичную изоляцию российского финансового рын-
ка от внешнего сектора, необходимо прикладывать 
адекватные усилия для развития внутреннего финан-
сового рынка, соответствующего текущим потребно-
стям экономики страны.

Задача обеспечения валютной 
диверсификации активов ФНБ: есть 
ли решение в текущих условиях? / The task 
of ensuring currency diversification of the 
National Welfare Fund assets: Is there a solution 
in the current environment? 

По состоянию на середину 2024 г. около 650 млрд 
руб., или 5 % средств ФНБ, размещено на банковских 
депозитах в ВЭБ.РФ с рублевой доходностью в интер-
вале 4,75–6,0 %, то есть значительно (почти в два раза) 
ниже среднегодоводой рублевой инфляции за послед-
ние 10 лет5. При этом золотовалютная структура ФНБ 
по состоянию на 1 июня 2024 г. представлена всего 
лишь тремя видами инструментов валютного рынка – 
китайскими юанями, золотом и рублями. 

Возможность проведения валютной диверсифика-
ции активов ФНБ в прошлом позволяла получать 
достаточно высокую рублевую доходность на капитал, 
однако в текущих условиях в данной области возникли 
заметные затруднения [Балынин, 2024; Бенашвили, 
2023]. Слабая валютная диверсификация ФНБ значи-
тельно увеличивает дисперсию его доходности в ва-
лютном исчислении в среднесрочной перспективе. 
Вместе с тем причины такой трансформации структу-
ры активов фонда понятны и обусловлены объектив-
ными обстоятельствами – международными санкци-
ями и де-факто экономической войной стран так 
называемой группы G7 против России.

Несмотря на то что в научной литературе периоди-
чески высказываются идеи о целесообразности валют-
ной диверсификации портфеля ФНБ на основе пула 
«дружественных» валют (индийская рупия, бразильский 
реал, южноафриканский рэнд и другие валюты стран 
БРИКС), по словам Н.С. Шмиголь, в сложившихся 
условиях такие идеи сложно назвать рациональными 
[Шмиголь, 2020]. Совершенно очевидно, что накоп-
ление слабых и стабильно обесценивающихся валют, 
которые совсем не используются или используются 
в незначительных объемах во внешнеторговых опера-
циях России, – это ошибочная инвестиционная стра-
тегия, которая приведет к значительным убыткам 
в долгосрочной перспективе, не принесет никакого 
купонного или инвестиционного дохода и только 
сократит финансовый потенциал ФНБ в долгосрочной 
перспективе.

Представляется нецелесообразным инвестировать 
в инструменты с фиксированной доходностью, номи-

5 Министерство финансов. Сведения о размещении средств ФНБ 
на депозитах в ВЭБ.РФ. Режим доступа: https://minfin.gov.ru/ru/
perfomance/nationalwealthfund/statistics?id_57=117699-svedeniya_o_
razmeshchenii_sredstv_fnb_na_depozitakh_v_veb.rf (дата обращения: 
10.12.2024)
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нированные во второстепенных (не резервных) валю-
тах, которые не входят в расчет индекса долл. США 
(DXY), за исключением финансовых активов, номи-
нированных в китайском юане. Это обусловлено вы-
сокой инфляцией в странах-эмитентах подобных валют, 
высокой волатильностью и устойчивой девальвацией 
валютных курсов, что делает такого рода вложения 
более рискованными, чем вложения в рублевые акти-
вы, ухудшая качество инвестиционного портфеля ФНБ.

В сложившихся условиях классическая валютная 
диверсификация портфеля активов ФНБ не представ-
ляется ни возможной, ни целесообразной по сообра-
жениям обеспечения финансовой безопасности 
и сохранности располагаемых накоплений. В долгос-
рочной перспективе это могло бы быть приемлемо, 
но только при условии стабилизации глобальной 
финансовой инфраструктуры, устранения всех суще-
ствующих ограничений, предоставления гарантий 
неприкосновенности права собственности и восста-
новления эффективных механизмов и инструментов 
его обеспечения и защиты.

Учитывая решения западных стран в 2022 г. о бло-
кировке российских суверенных резервов на сумму 
около 300 млрд долл. США (по текущему курсу эта 
сумма равна 27,5 трлн руб., и она превышает текущий 
размер ФНБ в 2,3 раза), международный опыт управ-
ления активами суверенных фондов следует рассмат-
ривать с большими оговорками, особенно в части 
открытости и прозрачности, диверсификации, этиче-
ских составляющих и законности (по меркам между-
народного права).

Заключение / Conclusion

Проведен всесторонний анализ потенциала Фонда 
национального благосостояния России для финанси-
рования расширенных программ пенсионного обес-
печения в современных экономических и социальных 
условиях. Исследование показало, что, несмотря 
на явные преимущества ФНБ как инструмента для 
стабилизации финансовой ситуации и обеспечения 
долгосрочных резервов, его текущий размер и струк-
тура активов существенно ограничивают возможности 
использования фонда для целей долгосрочного пен-
сионного обеспечения.

В процессе анализа выявлен ряд проблем и вызовов, 
с которыми сталкивается ФНБ в контексте софинан-
сирования программ негосударственного пенсионно-
го обеспечения. Прежде всего, это недостаточная 
капитализация фонда для покрытия дефицита пенси-
онных выплат в долгосрочной перспективе. На 2024 г. 
размер ФНБ составляет лишь 6,8 % от ВВП, что в не-
сколько раз меньше необходимого уровня для полно-

ценного финансирования пенсионных обязательств, 
при этом требуемая ликвидная часть фонда, ориенти-
рованная на покрытие дефицита пенсионной системы, 
должна составлять около 39–40 трлн руб.

Структура активов ФНБ, ориентированная пре-
имущественно на стабильные финансовые инструменты 
с фиксированной доходностью, не соответствует 
оптимальной модели для долгосрочного и высокодо-
ходного инвестирования, необходимого для покрытия 
растущих обязательств пенсионной системы. Этим 
объясняется низкая эффективность текущей инве-
стиционной стратегии, в том числе неэффективные 
вложения в акции и инфраструктурные проекты 
с отрицательной реальной доходностью, которые 
не способствуют увеличению капитализации фонда 
в долгосрочной перспективе.

Анализ мировых практик управления суверенны-
ми фондами показывает, что многие страны, облада-
ющие крупными суверенными фондами, постепенно 
перераспределяют активы в сторону более рискован-
ных, но потенциально более доходных инвестицион-
ных инструментов, таких как акции, частные инве-
стиции и венчурный капитал. Однако для перехода 
к более рискованным стратегиям в России требуется 
увеличение размера ФНБ, что позволит диверсифи-
цировать его активы и создать необходимый финан-
совый резерв для покрытия обязательств в долгос-
рочной перспективе. Без увеличения объемов фонда 
на два–три раза как минимум не представляется 
возможным создание эффективной пенсионной 
системы, способной обеспечить достойное качество 
жизни пенсионерам в будущем.

Одним из ключевых выводов настоящего иссле-
дования является необходимость пересмотра концеп-
ции и стратегии управления ФНБ с учетом более 
активного использования его ресурсов для финанси-
рования расширенных пенсионных программ. При-
менение накопленного опыта зарубежных стран 
может стать основой для разработки долгосрочной 
стратегии ФНБ, ориентированной не только на ста-
бильность, но и на рост. При этом особое внимание 
следует уделить созданию новых финансовых инстру-
ментов, которые будут способствовать увеличению 
доходности фонда без существенного увеличения 
рисков. Важно также учитывать необходимость фор-
мирования устойчивого внутреннего финансового 
рынка, который мог бы предоставить необходимые 
инструменты для долгосрочных сбережений.

Важным шагом на пути к эффективному исполь-
зованию ФНБ является расширение инвестиционных 
возможностей фонда за счет внедрения новых типов 
активов, таких как инфраструктурные и долгосрочные 
облигации, программы с фиксированным доходом, 
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а также разработка новых форм государственного 
и частного софинансирования. Однако, несмотря 
на все теоретические преимущества, практическое 
воплощение таких стратегий требует значительных 
усилий со стороны государства в области финансо-
вой политики, а также развития институтов граж-
данского общества и повышения финансовой гра-
мотности населения.

С учетом существующих вызовов, включая демо-
графическое старение населения, кризисные явления 
на внешних рынках и ограничения, накладываемые 
международными санкциями, управление ФНБ долж-
но оставаться гибким и адаптивным к изменениям 
внешнеэкономической ситуации. В этом контексте 

реализация стратегии роста фонда, направленной 
на создание устойчивой базы для социального обес-
печения, является не только экономической, но и со-
циальной необходимостью.

Потенциал ФНБ как источника финансирования 
расширенных пенсионных программ в России оста-
ется значительным, однако для его реализации требу-
ется комплексная стратегия, включающая увеличение 
капитализации фонда, диверсификацию активов, 
реформу пенсионной системы и создание новых фи-
нансовых инструментов. Только в таком случае воз-
можно обеспечить долгосрочную финансовую ста-
бильность и эффективное пенсионное обеспечение 
для будущих поколений граждан России.
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