
ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 11   2024270

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

УДК 336.1:336.5

М. Л. Седова 
ФГОБУ ВО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации», 
Москва, e-mail: msedova@fa.ru

ВОЗМОЖНОСТИ ИНВЕСТИРОВАНИЯ СРЕДСТВ 
НЕГОСУДАРСТВЕННЫМИ УЧАСТНИКАМИ  
СИСТЕМЫ СОЦИАЛЬНОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ  
В ОБЪЕКТЫ СОЦИАЛЬНОЙ СФЕРЫ

Ключевые слова: инвестирование средств социального обеспечения, негосударственное соци-
альное обеспечение, социальные облигации, облигации устойчивого развития.

В статье рассмотрен отечественный и зарубежный опыт инвестирования средств частными 
участниками системы социального обеспечения в объекты социальной сферы. Целью исследования 
является оценка возможности расширения такого инвестирования негосударственными пенсион-
ными фондами, страховыми медицинскими организациями на основе контент-анализа публикаций 
и отдельных кейсов. Анализ позволяет сделать вывод о том, что несмотря на предпринимаемые меры, 
широкого внедрения частной финансовой инициативы, облигаций устойчивого развития, в т.ч. со-
циальных облигаций, для инвестирования средств частных участников системы социального обеспе-
чения в мире не произошло. При этом есть отдельные успешные примеры инвестирования средств 
негосударственными пенсионными фондами в социальные объекты. Наиболее распространенной 
формой инвестирования средств негосударственных организаций в объекты социальной сферы явля-
ется государственно-частное партнерство. Вместе с тем такие объекты, как организации социального 
обслуживания, здравоохранения могут обеспечивать постоянный исходящий поток, что потенци-
ально создает их инвестиционные возможности. Но проблемы корректного определения дисконти-
рованного множителя для оценки окупаемости таких инвестиций в условиях макроэкономической 
нестабильности не позволяет расширить их практику.

M. L. Sedova 
Financial University under the Government of the Russian Federation, Moscow,  
e-mail: msedova@fa.ru

THE POSSIBILITIES OF INVESTING FUNDS BY PRIVATE ACTORS 
OF THE SOCIAL SECURITY SYSTEM IN SOCIAL FACILITIES

Keywords: investment of social security funds, non-governmental social security, social bonds, 
sustainable development bonds.

The article examines the domestic and foreign experience of investing funds by private participants of 
the social security system in social facilities. The purpose of the study is to assess the possibility of expand-
ing such investments by non-governmental pension funds, insurance medical organizations based on content 
analysis of publications and individual cases. The analysis allows us to conclude that despite the measures 
taken (private financial initiatives, sustainable development bonds, including social bonds) private social 
security resources are not invested in large amounts in social facilities. At the same time, there are some suc-
cessful examples of non-governmental pension funds investing in social facilities. The most common form 
of investing funds of non-governmental organizations in social facilities is public-private partnership. At the 
same time, facilities such as social services and healthcare organizations can provide a constant outgoing 
flow, which potentially creates their investment opportunities. But the problems of correctly determining the 
discounted multiplier to assess the payback of such investments in conditions of macroeconomic instability 
do not allow them to expand their practice. The article was prepared based on the results of research carried 
out at the expense of the federal budget under the state assignment to the Financial University for 2024.

Введение
Одним из результатов структурных ре-

форм социального обеспечения во мно-
гих странах, включая Российскую Феде-
рацию, стало расширение участия него-
сударственных институтов в управлении 
его финансовыми ресурсами. При этом 

учитывается опыт таких участников по до-
полнительной аккумуляции средств за счет 
размещения в финансовые инструменты – 
фондированию, что не только увеличивает 
средства социального обеспечения, но и рас-
ширяет внутренние источники инвестиро-
вания в экономику. Фондирование касается 
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пенсионного обеспечения и обеспечения 
бесплатной медицинской помощи как важ-
ных элементов социального обеспечения, 
с которыми связано аккумулирование наи-
большего объема денежных средств – более 
70% от всех расходов на финансирование 
программ социального обеспечения и бо-
лее 14% ВВП в среднем в мире по данным 
Международной организации труда [1]. 
В условиях появления и развития новых 
подходов к осуществлению социальной 
деятельности, основанных на приложении 
способов управления бизнесом к объек-
там социальной сферы, возникает вопрос, 
возможно ли связать инвестиционный по-
тенциал негосударственного социального 
обеспечения и финансирование социаль-
ного бизнеса (соответствующих объектов 
социальной сферы) (с определенной долей 
условности в данном случае деятельность 
негосударственных участников системы со-
циального обеспечения и негосударственное 
социальное обеспечение рассматриваются 
как синонимы).

Актуальность поиска новых финансо-
вых механизмов в социальной сфере во мно-
гом предопределена довольно высокой до-
лей публичных расходов в процентах к ВВП 
в странах БРИКС и ОЭСР, которая колеблет-

ся от 12% в среднем в 2020-2022 г. в Иране 
до 59% во Франции (рисунок 1).

Целью исследования является оценка 
возможности расширения инвестирования 
средств частными участниками системы со-
циального обеспечения (СО) в объекты со-
циальной сферы как альтернатива финанси-
рованию из публичных источников.

Материалы и методы исследования
Основной метод проведенного иссле-

дования – контент-анализ публикаций, по-
священных отечественному и зарубежному 
опыту инвестирования средств СО в объек-
ты социальной сферы.

Частными участниками системы СО  в  
Российской Федерации являются: негосу-
дарственные пенсионные фонды (НПФ), 
страховые медицинские организации 
(СМО) и негосударственные медицинские 
организации (НМО). НПФ выступают: од-
ним из страховщиков по выбору застра-
хованными по обязательному пенсионно-
му страхованию (ОПС), одной из сторон 
договора негосударственного пенсионного 
обеспечения (НПО), а с 2024 года – програм-
мы долгосрочных сбережений (ПДС). СМО 
и НМО – участники в системе обязательного 
медицинского страхования (ОМС). 

Рис. 1. Публичные расходы стран БРИКС и ОЭСР в 2020-2022 гг., в % к ВВП 
Источник: составлено автором на основе статистики госфинансов МВФ



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 11   2024272

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

Число негосударственных финансовых участников системы социального обеспечения  
и располагаемые ими ресурсы в 2023 году

Негосударственный 
участник

Показатель
НПО СМО

Число 37 24
Объем располагаемых 
финансовых ресурсов

2,2 трлн рублей (в совокупности пенсионных на-
коплений по ОПС и пенсионных резервов по НПО)

2,6 трлн рублей

Источник: составлено автором на основе данных Центрального банка Российской Федерации и 
Федерального фонда обязательного медицинского страхования. 

НМО (около 3000 в 2023 году) реинве-
стируют полученные доходы в основную де-
ятельность, по данным Росстата, доля соб-
ственных средств медицинских организаций 
в источниках финансирования в основной 
капитал составляла в 2022 году составила 
10,2%. Поэтому основной вопрос касается 
инвестирования в социальные объекты фи-
нансовыми участниками СО, располагаю-
щими в 2023 около 5 трлн рублей (таблица).

Потенциально и государственные ин-
ституты СО обладают инвестиционным по-
тенциалом, связанным с тем, что по ОПС 
и ОМС основные выплаты осуществляются 
регулярно раз в месяц, разная демографиче-
ская и эпидемиологическая обстановки мог-
ли бы предусматривать создание и исполь-
зование долгосрочных резервов – раскладка 
рисков во времени, свойственная страхо-
ванию. Но, несмотря на этот инвестицион-
ный потенциал Социального фонда России 
(СФР) и фондов ОМС возможность фон-
дирования временно свободных средств 
ограничена нормами бюджетного законода-
тельства, а долгосрочный резерв создается 
только в рамках социального страхования 
на случай травматизма. В соответствии 
со ст. 361.1 Бюджетного кодекса Россий-
ской Федерации остатки средств на счетах 
СФР и Федерального фонда ОМС в конце 
операционного дня зачисляются на счет 
федерального бюджета и восстанавлива-
ются «под потребность», а остатки средств 
на счетах территориальных фондов ОМС 
привлекаются на счета бюджетов субъектов 
Российской Федерации. 

В публикациях, посвященных инвести-
рованию средств фондов СО, как прави-
ло, при характеристике структуры активов 
не всегда отмечается связь эмитентов долго-
вых ценных бумаг или объектов недвижи-
мости с реализаций проектов в социальной 
сфере. На данный момент существуют лишь 
отрывочные данные в разных источниках 

об инвестировании средств СО в объекты 
социальной сферы.

Среди обзоров инвестиционной дея-
тельности фондов СО выделяются афри-
канские страны. Такие страны как Камерун, 
Нигер, Тунис, Буркина-Фасо, Алжир, Мо-
замбик среди общих принципов инвестиро-
вания (безопасность, доходность, ликвид-
ность) применяют также такой принцип как 
экономическая и социальная полезность. 
Активную политику социальных инвести-
ций проводят Камерун (детские сады, на-
чальные школы, больницы, жилье), Тунис, 
Гамбия, Марокко (жилищное строительство 
и ипотечное кредитование). При этом имен-
но Камерун, Тунис и Марокко относятся 
к группе с наибольшим объемом инвести-
ций, но если у Камеруна доходность на треть 
ниже, чем у других африканских стран, Ту-
нис и Марокко показывают уровень дохода, 
сопоставимый с доходностью инвестиций 
в финансовые инструменты у других стран. 
При этом отмечается, что общей тенден-
цией с начала 2000х годов было снижение 
инвестирования в социальные объекты 
из-за уменьшения объема финансовых ре-
сурсов фондов СО в результате роста нефор-
мальной занятости и старения населения [2].

В Великобритании традиционно полови-
на коэффициента замещения пенсией пред-
шествующих заработков обеспечивается 
пенсионными накоплениями на индивиду-
альных или корпоративных пенсионных сче-
тах, в том числе в рамках пенсионных пла-
нов для работников госсектора (например, 
учителя, пожарные). В 2008 г. были стандар-
тизированы минимальные требования к на-
копительным пенсионным планам, введена 
автоматическая «подписка» при вступлении 
в пенсионный план NEST (National Employ-
ment Saving Trust) в момент приема на рабо-
ту (работодатели могут бесплатно выбрать 
NEST), пенсионный план управляется одно-
именной корпорацией [3,4]. 
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Принятию решения о NEST предше-
ствовала, запустившаяся в 1992 г. про-
грамма «частная финансовая инициатива» 
(PFI), которая предусматривала инвести-
рование институциональными инвестора-
ми средств в инфраструктурные проекты, 
в том числе. и социальные. Бюджетные 
средства, включая средства, предназначен-
ные для государственной системы здраво-
охранения, выступали компенсацией для 
частных инвесторов, профинансировав-
ших такие проекты.

После кризиса 2008-2009 программа PFI 
была скорректирована. В 2012 году по зака-
зу Казначейства Великобритании был под-
готовлен научный отчет об инвестирова-
нии пенсионных резервов в социальную 
инфраструктуру, в котором отмечено, что 
«Инвестиции в социальную инфраструк-
туру по своей природе обладают характе-
ристиками, которые пенсионные фонды 
находят привлекательными: долгосрочные 
контракты со стабильным и предсказуе-
мым доходом, с минимальным инфляцион-
ным риском, высокой операционной мар-
жой и высокой доходностью с поправкой 
на риск… Социальная инфраструктура ха-
рактеризуется меньшими по размеру и от-
носительно однородными активами и может 
предлагать лучшие возможности для дивер-
сификации, предоставляя доступ к харак-
теристикам денежного потока, которые яв-
ляются желательными для инвесторов» [5]. 

Основная идея корректировки программы 
PFI заключалась в том, чтобы снизить сто-
имость заимствования в результате задол-
женности госорганов перед частными инве-
сторами за счет привлечения активов НПФ, 
но после преодоления кризисной ситуации 
2008-2009 гг. необходимость в этом отпала 
и реального привлечения пенсионных нако-
плений для финансирования проектов PFI 
не было [6].

Целесообразность PFI дискутировалась 
в научной литературе (например, Барлоу, 
Рерих, Райт [7). Вместе с этим Офис на-
ционального аудита дал отрицательное за-
ключение, и новые проекты на основе PFI 
перестали финансироваться, основная аргу-
ментация противников PFI состояла в росте 
скрытой задолженности правительства [6].

В результате привлечение средств НПФ 
к инвестированию объектов PFI не произо-
шло, а объем активов НПФ в абсолютном 
выражении практически не менялся с 2002  
по 2022 год, волатильность роста пенсион-
ных активов в % к ВВП поэтому отражает 
волатильность самого ВВП, что наглядно 
демонстрирует рисунок 2.

Относительно новым явлением в инве-
стировании резервов пенсионных фондов 
и страховых компаний является impact-
инвестирование (инвестирование в проекты 
воздействия), направленное на достижение 
целей устойчивого развития, определенных 
ООН в 2015 г. 

Рис. 2. Рост активов НПФ Великобритании в 2002-2022 гг.,  
(в млн долларов США к предыдущему году и в % к ВВП к предыдущему году) 

Источник: составлено авторами на основе данных ОЭСР
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В целом в мире инвесторами проектов 
воздействия являются организации разного 
типа (всего в мире 308), в 2023 году страхо-
вые компании в составе инвесторов состав-
ляли 2% от общего числа, пенсионные фон-
ды – 1% , институциональные инвесторы, 
к которым относятся НПФ и страховые ком-
пании, выступали impact-инвесторами толь-
ко 3 проектов. Вместе с тем инвестицион-
ные менеджеры, занимающие наибольший 
удельный вес в составе инвесторов, из всех 
привлеченных средств наибольшую часть 
привлекли от НПФ (20%). Примечательно, 
что инвесторы, работающие по рыночным 
ставкам, привлекли 20% своего капитала 
из пенсионных фондов, в то время как ин-
весторы, работающие по ставкам ниже ры-
ночных, привлекли всего 0,2% [8].

Аналитика по impact-инвестированию 
включает и проекты, реализуемые на тер-
ритории Российской Федерации. Приме-
ром реализованного проекта социально-
го воздействия в Российской Федерации 
связанного с социальным обслуживанием 
(по классификации Government Outcomes 
Lab «Здравоохранение»), инвестором ко-
торого выступил ВЭБ.РФ, является проект 
«Поддержка самостоятельной жизни людей 
с ограниченными возможностями в Респу-
блике Саха (Якутия)», проект реализован 
в 2024 году, ожидаемая доходность инве-
стиций – 6% [9]. В Республике Саха (Яку-
тия) реализуются также проекты в сфере 
образования на основе выпуска социаль-
ных облигаций.

Примером успешного инвестирования 
средств пенсионных накоплений, пенсион-
ных и страховых резервов в социальные про-
екты ГЧП был реализованный в 2011 году 
проект по строительству спортивно-оздо-
ровительных комплексов в Нижегородской 
области, для финансирования проекта были 
выпущены облигации, основными инвесто-
рами в которые выступили НПФ «Благосо-
стояние», НПФ «Промагрофонд», Страховая 
группа «СОГАЗ» [10,11]. Согласно отчету 
ОЭСР за 2021 год НПФ ВТБ фонд вошел 
в число мировых лидеров среди пенсионных 
фондов по доле социально значимых инве-
стиций (8,2% от портфеля) [12].

Наиболее популярной формой уча-
стия частных инвесторов, не являющихся 
участниками СО, в реализации социальных 
проектов является ГЧП. В настоящее вре-
мя в Российской Федерации реализованы 
проекты ГЧП в здравоохранении [13-15], 

в рамках которых, как правило, основан-
ных на концессионных соглашениях, рекон-
струируются государственные учреждения 
здравоохранения частными инвесторами. 
Возврат средств частным участникам обе-
спечивает исходящий поток при эксплуа-
тации объекта инвестиций, а именно по-
ступление средств ОМС или бюджетных 
средств при оказании медицинской помощи 
в рамках программы госгарантий оказания 
бесплатной медицинской помощи, а также 
поступления за оказание платных услуг или 
по добровольному медицинскому страхова-
нию (ДМС). В 2021 году 80% проектов ГЧП 
в здравоохранении финансировалось без 
участия бюджетных средств [16], в 2023 г. 
было заключено 56 соглашений ГЧП, 75 % 
которых финансировалось частными участ-
никами [17]. 

Не только медицинские организации, 
но и стационары в сфере социального об-
служивания предусматривают стабильный 
исходящий поток, поскольку только ограни-
ченная категория лиц (несовершеннолетние, 
малоимущие, военные ветераны) освобож-
дена от платы за пребывание в пансионатах 
для престарелых и инвалидов независимо 
от формы собственности поставщика соци-
альных услуг [18]. Долговые обязательства, 
выпущенные под обеспечение такого пото-
ка, рассматриваются экспертами как объект 
для инвестиций не только НПФ и страховы-
ми компаниями, но и суверенными фондами 
[19, с. 132]. В США есть примеры высокой 
доходности таких вложений. В российских 
нормативных правовых актов разделены 
понятия инвестирования средств в проекты 
ГЧП и инфраструктурные проекты, которые 
регулируются разными законодательными 
актами, но в зарубежных научных исследо-
ваниях инвестирование в социальные ин-
фраструктурные проекты рассматривается 
как форма ГЧП.

Методика оценки эффективности проек-
тов ГЧП в социальной сфере предусматри-
вает в составе социально-экономических 
критериев сравнение расходов бюджетов 
при реализации проекта ГЧП и реализации 
проектов на основе государственных (му-
ниципальных) контрактов [21]. Основная 
проблема существующих методик оценки 
социальных, как и других проектов в совре-
менных условиях состоит в том, что они по-
строены на NPV, при этом корректно опре-
делить ставку дисконтирования в современ-
ных условиях довольно сложно.
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Заключение
Таким образом, однозначно положи-

тельно оценить опыт инвестирования пен-
сионных накоплений и страховых резер-
вов в социальные инфраструктурные объ-
екты сложно. В ограниченных масштабах 
реализуются инфраструктурные проекты 
в социальной сфере на основе привлечения 
пенсионных накоплений. Макроэкономиче-

ская нестабильность не позволяет расши-
рить этот опыт, но реализованные проекты 
и незаконченные проекты показывают, что 
такие объекты инвестирования могут при-
нести инвесторам доход, а, значит, служить 
принципу диверсификации и доходности 
при инвестировании средств пенсионных 
накоплений, резервов и страховых резервов 
в системе СО.

Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет средств 
федерального бюджета по государственному заданию Финансовому университету 
на 2024 г.
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