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Доверительное управление активами превратилось в важнейшую
отрасль финансового посредничества. За период с 1990 г. по 2013 г. вели-
чина активов под управлением различных категорий управляющих по
отношению к ВВП выросла в мире в два раза, составив почти 150%[1].

В развитых странах (да и в некоторых развивающихся) накопле-
ния, аккумулированные финансовыми институтами, связанными с
доверительным управлением, являются основным внешним источни-
ком инвестиций в основной капитал.

Для большинства стран с формирующимися рынками характерна
недостаточность капитала. Полагаем, сырьевая ориентация российской
экономики обусловлена, в том числе, и недостатком «длинных денег» в
финансовой системе. Отсутствие у инвесторов интереса к не сырьевым
отраслям не случайно: крупные инновационные проекты технологичес-
ки сложны, имеют длительный инвестиционный цикл и множество рис-
ков, следовательно, длинные деньги необходимы для структурной мо-
дернизации экономики и финансирования инноваций. Во многих
развитых странах не банки, а пенсионные, инвестиционные фонды и
страховые компании являются источниками «длинных денег», что акту-
ализирует проблему развития институциональных инвесторов.

Логика экономического развития заставит Россию сократить от-
ставание в данной области. Тем более что развитие институтов коллек-
тивного инвестирования позволит решить ряд задач:

1) генерировать долгосрочные инвестиции в противовес преиму-
щественно краткосрочным источникам финансирования российской
экономики;

2) обеспечить конкуренцию институциональных инвесторов с
банковской системой, что позволит усилить эффективность финансо-
вой системы и будет стимулировать развитие сложных инвестицион-
ных проектов;

3) стимулировать привлечение на фондовый рынок не только сбе-
режений частного инвестора, но и сформировать у граждан навыки
работы с финансовыми инструментами для обеспечения дифферен-
циации источников их доходов;

4) содействовать в решении значимых социальных проблем насе-
ления и др.

Особое место в данной работе уделено пенсионным накоплени-
ям российской пенсионной системы, поскольку даже в России, где
объем рынка коллективных инвестиций (РКИ) незначителен – 5–6%



275

ВВП, основной объем – 78% – составляют активы негосударственных
пенсионных фондов.

В основу пенсионных систем большинства стран положен прин-
цип солидарности поколений, поскольку государственные социальные
программы начали складываться на предыдущих исторических этапах,
когда фактор старения населения не играл такой существенной роли
как сегодня. В связи с этим государственная власть могла позволить
финансирование социальных программ своих граждан из бюджета. Од-
нако, в связи с ростом государственных расходов на модернизацию про-
изводств, на финансирование различных масштабных проектов и т.п.,
стала очевидной тенденция сокращения затрат на социальные програм-
мы в разных странах, связанная с необходимостью повышения инвести-
ционных возможностей государства. Кроме того, распространение идеи
приватизации системы социального страхования, предложенной М.
Фридманом [3, с.213] также явилось одним из факторов создания нако-
пительных пенсионных систем. Данные системы, помимо того, что
уменьшают государственные обязательства по социальному обеспече-
нию граждан, утративших трудоспособность, являются также значимым
инвестиционным ресурсом развития экономики.

Полагаем, что для идентификации типа пенсионной системы той
или иной страны, определяющим должен явиться критерий «степень
фондирования пенсионной системы», т.е. наличия в ней активов, а не
обязательств. В этой связи, интерес представляет анализ функциониро-
вания наиболее успешных пенсионных систем не по их типу: «распре-
делительная – накопительная» система, а с позиций наличия или от-
сутствия возможности использования пенсионных средств в качестве
инвестиционного ресурса. Таким образом, мы предлагаем определять
тип пенсионной системы как «инвестиционный», либо «затратный».

Отметим, что пенсионные системы большинства стран можно
отнести к инвестиционному типу, поскольку обязательные государ-
ственные программы, основанные на принципе солидарности поко-
лений, используют временно свободные, либо специально предназ-
наченные для этого средства (например, премиальная пенсия в
Швеции) для инвестирования на финансовом рынке. Следует отме-
тить, что в этот перечень входят такие страны как Дания, Швейцария,
США, которые согласно рейтингу надежности пенсионных систем
Mercer Global Pension Index (2013) занимают 1, 4, 11 места [5, c.7].
Кроме того, пенсионные системы стран, отнесенных нами к инвести-
ционному типу, включают в себя полностью фондируемые обязатель-
ные и добровольные пенсионные программы, развитие которых сти-
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мулируется государственной властью различными методами. Среди
них: обязательное участие работников в дополнительных пенсионных
схемах в силу коллективных соглашений в рамках института социаль-
ного партнерства (квазиобязательные корпоративные пенсионные
планы), существующие в Дании, Франции, Швеции, США (планиру-
ет ввести ЮАР); налоговые льготы для работников и работодателей;
софинансирование пенсий; диверсификация пенсионных продуктов
и стратегий инвестирования пенсионных средств. Организация пен-
сионной системы по инвестиционному типу приводит к росту пенси-
онных средств, поступающих в экономику. Для сравнения, доля акти-
вов пенсионных фондов в ВВП у стран, отнесенных нами к затратному
типу, составляет: у Японии 25,1%, Франции 7,9%, Польши 15,2%, Бра-
зилии 12,4%, Аргентины 9,0%. В то же время тот же показатель у стран
с инвестиционным типом пенсионной системы (доля активов в ВВП)
составляет: у Сингапура 66,6%, Швейцарии 63,6%, Дании 187,3%,
Финляндии 84,3% США 117,2% [1, c. 326–350].

В соответствии с предложенным нами признаком типизации,
Россия относится к странам с пенсионной системой затратного типа,
поскольку пенсионные схемы первого уровня (или страховая пенсия)
существуют в виде обязательных условно-накопительных пенсионных
схем, основанных на балльной системе, а, следовательно, не содержат
активов. Тем не менее, на данном уровне предусмотрены отчисления
на накопительную часть трудовой пенсии, управляемые государствен-
ным финансовым институтом (Внешэкономбанком – ВЭБ), где на дату
1.09.2014 г. аккумулировано 1925,6 млрд руб. (для сравнения на эту же
дату в НПФ аккумулировано пенсионных накоплений в сумме 1118,3
млрд руб.) [7].

Во всем мире пенсионные средства используются как источник
«длинных» денег. Однако при обсуждении проблем инвестирования
средств российских негосударственных пенсионных фондов нередко
бытует мнение о том, что де-факто «длинные» деньги являются де-юре
«короткими» вследствие дополнительных ограничений на состав и
структуру инвестиционного портфеля и обязательного разнесения нео-
трицательного финансового результата по счетам клиентов по итогам
каждого календарного года. Это объясняется тем, что в мировой прак-
тике обязательства пенсионного фонда перед клиентом отнесены на
момент выхода гражданина на пенсию. Пока иностранный гражданин
занимается накопительством – а этот период занимает примерно 30
лет, – его деньги можно использовать в проектах с длительным сроком
реализации.
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Анализ российского законодательства, регулирующего деятель-
ность негосударственных пенсионных фондов, показывает, что основ-
ной целью регулирования является краткосрочная безубыточность
активов (до конца 2014 г.), что загоняет российские НПФ в ловушку
излишней консервативности и сказывается на инвестиционных ре-
зультатах. Поэтому дальнейшее развитие всей системы доверительно-
го управления будет происходить, по нашему мнению, по аналогии с
развитием западных рынков – в направлении укрепления норматив-
но-правовой базы рынка коллективных инвестиций с целью создания
устойчивой базы притока «длинных» денег в российскую экономику. В
этой связи для определения тенденций развития рассмотрим основ-
ные недостатки, характерные для отечественного рынка.

Российская система регулирования деятельности финансовых
институтов в области пенсионного обеспечения граждан обладает ря-
дом недостатков, приводящих к весьма ощутимым негативным послед-
ствиям для развития российской экономики. Среди подобных недо-
статков отметим:

1. Отсутствие концепции развития пенсионной системы.
В терминах разработки государственной политики в области фи-

нансов и социального развития основой целеполагания должна слу-
жить Концепция развития финансового рынка России, либо Концеп-
ция социального развития, задающая критерии достижения этих
целей. Однако, поскольку данные базовые документы не разработаны,
в отношении реформирования пенсионной системы приходится до-
вольствоваться «Стратегией развития пенсионной системы Российс-
кой Федерации до 2030 года», отдельные положения которой либо не
проработаны, либо содержат спорные формулировки, а кроме того,
противоречиво отражают государственные приоритеты в вопросах со-
отношения распределительной и накопительной систем.

Отсутствие понятных обществу целевых ориентиров развития ры-
ночных отношений приводит к торможению процессов развития внут-
реннего рынка капитала, поскольку отсутствует ясное понимание того,
как формируется и реализуется политика развития в области коллек-
тивных инвестиций. Структура руководства российскими финансовы-
ми институтами противоречива. Формально за развитие данной отрас-
ли отвечает Минфин России, за сферу пенсионных накоплений – Банк
России, однако, реформированием пенсионной системы занимается
также и Министерство труда и социального развития, не отвечая за по-
следствия для российской экономики в случае принятия предлагаемых
им решений. Проблема заключается в том, что у каждого ведомства раз-

Куликова Е. И., Рубцов Б. Б.



278

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXV

личные цели и задачи, требующие различных механизмов их реализа-
ции, что не позволяет выработать общую стратегию развития.

Полагаем, что негосударственные пенсионные фонды и инвестицион-
ные фонды следует рассматривать как элементы общей финансовой систе-
мы, генерирующие «длинные» деньги в российскую экономику. Как показы-
вает мировая практика, без развития паевых инвестиционных фондов вряд
ли удастся создать эффективно функционирующую добровольную систему
пенсионного обеспечения, которая в настоящее время является основным
мировым трендом в области социального обеспечения граждан.

2. Нечеткость норм законодательства относительно прав соб-
ственности на пенсионные накопления.

Двойственность прав собственности на пенсионные накопления
и пенсионные резервы вытекает из российского законодательства. Так,
статья 5 ФЗ «Об инвестировании средств для финансирования нако-
пительной части трудовой пенсии в Российской Федерации» прямо
определяет пенсионные накопления как собственность Российской
Федерации. Статья 3 и статья 16 Федерального закона «О негосудар-
ственных пенсионных фондах» определяет пенсионные резервы и пен-
сионные накопления как собственность НПФ.

Таким образом, очевидно, что происходят определенные транс-
формации прав собственности в процессе формирования пенсионных
накоплений гражданина. Страховые взносы на обязательное пенси-
онное страхование на стадии формирования пенсионных прав застра-
хованного лица могут поступать как от государственных, так и от част-
ных предприятий. Поскольку это возмездные индивидуальные платежи,
то они несут в себе соответствующие родовые признаки собственности
(государственные или частные). Полагаем, что правильнее было бы рас-
сматривать их как обязательную часть невыплаченной заработной пла-
ты, отложенной на будущий период для возмещения (компенсации)
доходов работника при наступлении пенсионного возраста. При по-
добной трактовке эту часть заработной платы следует считать, по наше-
му мнению, частной, то есть принадлежащей работнику, но с отложен-
ным правом владения, пользования и распоряжения, т.е. с отложенным
правом собственности. Однако, согласно российскому законодатель-
ству, владение собственными пенсионными накоплениями ограниче-
но. На практике накопленные средства станут собственностью граж-
данина только тогда, когда они поступят ему в качестве пенсионных
выплат. Тем не менее, до того момента гражданин имеет право распо-
ряжаться этими средствами. По крайней мере, он вправе определить,
кто должен управлять его средствами – государственная ли управляю-
щая компания, частный ли пенсионный фонд и какой именно.
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Опасность наличия подобных законодательных норм заключает-
ся в том, что реальный распорядитель собственности (органы государ-
ственной власти или НПФ) в силу существующего законодательства
может поступать со своей собственностью так, как ему удобно, несмотря
на различные инвестиционные ограничения (например, требования к
инвестиционному портфелю). Понятно, что законодательные метамор-
фозы двойственности прав собственности на пенсионные накопления
могут привести к непредсказуемым последствиям и неясным судебным
перспективам. В качестве примера можно рассмотреть ситуацию с изъя-
тием пенсионных накоплений в солидарную систему за период 2013
(вторая половина) – 2014 гг., когда российское правительство создало
проблемы не только и не столько негосударственным пенсионным фон-
дам, а экономике в целом, поскольку пенсионные накопления в НПФ –
это деньги, которые вкладываются в гособлигации и бумаги российских
компаний. Полагаем, для исключения повторения подобной ситуации,
необходимо закрепить право собственности граждан на их пенсионные
средства законодательно. Как это сделано в Казахстане, в Нидерландах,
Германии, Швейцарии, Японии.

Более того, механизм формирования пенсионных накоплений
содержит дополнительные малоэффективные, с точки зрения эконо-
мики, трансферты из одного финансового института в другой. Так, на-
пример, работодатель отчисляет в пенсионную систему 22% от зарпла-
ты работника. Из них 16% идет в распределительную систему и 6% – в
накопительную. Накопления попадают на индивидуальный счет граж-
данина не сразу. Сначала они идут в доходную часть федерального бюд-
жета, потом через расходную часть переходят в Пенсионный фонд РФ,
который уже распределяет эти деньги по индивидуальным счетам. Но
пока деньги не дошли до индивидуального счета гражданина, распоря-
жаться он ими не может. Поэтому главным условием устранения этой
двойственности мы считаем создание четкого законодательного опре-
деления норм прав собственности и самих собственников, а также опре-
деление момента их возникновения и прекращения, что позволит со-
здать дополнительные защитные барьеры на пути некорректного
использования пенсионных поступлений.

Считаем, что определение реального собственника создаст необ-
ходимые условия, когда любые механизмы формирования и инвести-
рования пенсий будут осуществляться через доверительное управле-
ние. Только в этом случае налоговое законодательство будет совершенно
одинаково для всех участников и субъектов этого управления – и для
ПФР, и для УК, и для НПФ, и для страховых компаний.

Куликова Е. И., Рубцов Б. Б.
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Отсутствие у российских граждан прав собственности и, как след-
ствие, невозможность формирования частного пенсионного капитала,
приводит не только к пассивности общества в вопросе реформирования
пенсионной системы, но и отсутствию потребностей в применении раз-
личных стратегий инвестирования и использования пенсионных на-
коплений, в том числе, для решения текущих вопросов граждан (вре-
менного использования пенсионного капитала на обучение, либо для
решения жилищных вопросов с последующим возвратом суммы пенси-
онного капитала), по примеру развитых стран.

Полагаем, что неконкурентоспособная пенсионная система с
избыточным участием государства в ее администрировании и неурегу-
лированными правами собственности заставляет средний класс фор-
мировать программы сбережений на случай потери трудоспособности
за пределами Российской Федерации, что ведет, в конечном счете, к
вывозу капитала из России.

3. Несовершенство механизмов государственного регулирования.
Как отмечалось выше, жесткие ограничения, предъявляемые к

структуре инвестиционного портфеля, приводят к ситуации снижения
доходности пенсионных накоплений. Исходя из предпосылки о том,
что ограничения призваны снизить риски инвесторов на фондовом рын-
ке, при дальнейшем реформировании законодательства, полагаем, сле-
дует учитывать мировой опыт инвестирования пенсионных денег.

Представляется, что государственное управление на рынке цен-
ных бумаг должно способствовать диверсификации возможностей для
инвестирования и, обеспечивая защиту интересов инвесторов, быть
достаточно гибким для того, чтобы перечень финансовых инструмен-
тов для инвестирования расширялся. В этом отношении интересен
опыт стран Латинской Америки, являющихся пионерами в создании
накопительных пенсионных систем в группе развивающихся стран.

В начальном периоде формирования накопления инвестирова-
лись в традиционные инструменты – акции, облигации, депозиты.
Но со временем они перестали в полной мере соответствовать гори-
зонтам планирования пенсионных фондов, их финансовым возмож-
ностям. Учитывая эти изменения, еще 15 лет назад страны Латинской
Америки начали активно привлекать пенсионные накопления для
финансирования инфраструктурных объектов. За это время были со-
зданы эффективные инструменты и механизмы, включающие в себя и
работоспособные гарантии возвратности, и доходность инвестиций.
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Общими чертами действующих в регионе концессионных меха-
низмов является аукционный принцип распределения контрактов и
государственные гарантии экономической эффективности проектов, в
том числе за счет опции пролонгации концессий. Доверие к государ-
ственно-частному партнерству обеспечили широкое привлечение круп-
ных международных инфраструктурных компаний, первоначальный
приоритет реконструкции и расширения существующих объектов над
строительством новых, а также высокое качество государственных ин-
ститутов, подтвержденное международными рейтингами. Польза от
участия пенсионных фондов стала очевидна правительству. Фонды по-
лучали возможность долгосрочного планирования с приемлемым соот-
ношением доходности и риска, повышая свою социальную роль путем
решения общественно значимых задач, правительство – дополнитель-
ные источники экономического роста, не наращивая при этом дефицит
бюджета.

Для решения подобных задач были сконструированы новые дол-
говые и долевые инструменты с разной степенью риска и на основе
местного и международного законодательства, но с абсолютно про-
зрачными механизмами государственной поддержки. Особенности
инфраструктурных инструментов, используемых в практике Латиноа-
мериканских стран, представлены в таблице 1.

Таким образом, как показывает таблица 1, в странах Латинской
Америки, имеющих весьма эффективную систему пенсионного обес-
печения, пенсионные средства инвестируются в инфраструктурные
бумаги, эмитированные компаниями, имеющими концессионные со-
глашения с органами государственной власти. Подобные облигацион-
ные займы не только застрахованы крупными международными стра-
ховыми компаниями, но и обеспечены государственными гарантиями
по минимальной доходности с целью снижения рисков инвестирова-
ния пенсионных средств.

В России количество компаний, выпускающих инфраструктур-
ные облигации всего 5, среди них: ОАО «Главная дорога», ЗАО «Волга-
Спорт», ОАО «Управление отходами», ОАО «Управление отходами –
НН», ОАО «Западный скоростной диаметр» [8].

Кроме инфраструктурных ценных бумаг, российский фондовый
рынок предлагает и другие инструменты инвестирования, например,
инструменты товарного рынка и фьючерсы на товарные активы, струк-
турные продукты и т.п. Полагаем, что либерализация требований к
инвестиционным портфелям будет развиваться в направлении расши-
рения инструментов инвестирования.

Куликова Е. И., Рубцов Б. Б.
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Таблица 1

Характеристика инфраструктурных инструментов для инвестирования

пенсионных средств в странах Латинской Америки [2]

Помимо финансовых рисков, прямо связанных с инвестицион-
ным процессом, возможность пенсионной индустрии отвечать по сво-
им обязательствам перед клиентами зависит от других видов рисков:
актуарных, правовых, а также некоторых операционных и стратегичес-
ких рисков конкретных участников российской пенсионной системы.
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Полагаем, что одной системы гарантий в виде создания некоего отрас-
левого гарантийного фонда для покрытия рисков по пенсионным на-
коплениям НПФов, ПФР и УК недостаточно. Создание общего гаран-
тийного фонда имеет ряд недостатков, связанных с тем, что сумма
отчислений каждого субъекта пенсионного рынка рассчитывается от
совокупной стоимости чистых активов пенсионных накоплений. Это
приведет к тому, что наиболее мощные, зрелые и надежные пенсионные
фонды, имеющие собственные квалифицированные службы риск-ме-
неджмента, проводящие сбалансированную инвестиционную полити-
ку и управляющие активами с учетом контроля за рисками, будут нести
на себе все бремя ответственности за НПФы и управляющие компании,
проводящими агрессивную, не всегда обоснованную инвестиционную
стратегию, без учета возможных рисков. При этом безответственные
НПФ и УК станут главными получателями средств от стабилизацион-
ного фонда для выполнения своих обязательств перед клиентами.

Одним из основных рисков функционирования НПФ является
риск инвестирования через управляющие компании, а также риски,
связанные с деятельностью третьих лиц – брокеров управляющих ком-
паний, банков, где находятся расчетные счета и счета управляющих
компаний для совершения операций с государственными ценными
бумагами, а также риски спецдепозитария. Для минимизации этих
рисков необходимо введение системы риск-ориентированного подхо-
да к управлению активами пенсионных фондов.

Поскольку пенсионный фонд должен контролировать два основ-
ных вида рисков: риск убытков по инвестиционному портфелю и акту-
арные риски, то для нивелирования этих рисков должен быть создан
специальный механизм, элементами которого являются:

- наличие инвестиционной стратегии, стратегии управления
рисками (включает описание принципов измерения, монито-
ринга и управления рисками);

- наличие независимого подразделения риск-менеджмента;
- регулярный расчет и контроль основных рисков (рыночного,

кредитного, операционного, ликвидности, актуарного);
- моделирование структуры портфеля с учетом ограничений по

уровню риска на классы активов и в целом на портфель;
- контроль общего уровня портфельного риска.

Считаем, что дальнейшее совершенствование нормативного ре-
гулирования пенсионного рынка связано с необходимостью организа-
ции системы риск-менеджмента в негосударственных пенсионных
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фондах, поскольку выполнение обязательств пенсионных фондов пе-
ред своими клиентами имеет огромное социальное значение. Поэто-
му вопросы, связанные с гарантиями и контролем над деятельностью
субъектов и участников пенсионной индустрии приобретают особую
важность.

Развитие добровольных пенсионных программ является перспек-
тивным направлением развития пенсионных систем. В российской
пенсионной системе такие программы существуют в виде доброволь-
ных корпоративных пенсионных схем, когда крупная корпорация,
обычно учредившая НПФ (зачастую «кэптивный»), заключает пенси-
онные договора со своими работниками с целью стимулирования их
трудовой деятельности. Пенсионные накопления, аккумулированные
на добровольной основе в НПФ, называются пенсионными резервами
и регулируются отдельным законом. Объем пенсионных резервов в
НПФ на 1.09.2014 г. равнялся 878,3млрд руб., причем их годовой при-
рост составляет обычно не более 7–9% (по расчетам автора на основе
данных информационного портала [7]) в отличие от роста пенсион-
ных накоплений в НПФ, которые только за 2013 г. увеличились на
62,6% [7].

Практически все страны предлагают гражданам добровольные
корпоративные либо индивидуальные пенсионные программы, кото-
рые отличаются большим разнообразием предлагаемых продуктов,
стратегий инвестирования, условиями использования накопленных
средств для удовлетворения различных потребностей гражданина (по-
купка жилья, получение образования, управление своими активами и
т.п.). Все без исключения страны стимулируют развитие данного вида
пенсионного обеспечения путем введения разнообразных видов льгот
для граждан и работодателей: налоговых, варьирования тарифа пенси-
онного взноса и т.д. Однако данные пенсионные планы не популярны
в мире за исключением англосаксонских стран, где они получили рас-
пространение в основном за счет наличия развитого фондового рын-
ка, искушенности населения, а также обязательности участия в них
самих граждан (квазиобязательные пенсионные программы).

Следует отметить, что в России для инвестирования пенсионных
резервов, аккумулированных в корпоративных добровольных схемах,
мы имеем несколько более либеральное по сравнению с инвестирова-
нием пенсионных накоплений законодательство и незначительные
налоговые льготы, чего явно недостаточно для стимулирования при-
тока граждан в добровольные пенсионные программы. Полагаем, что
задача развития корпоративного направления пенсионной системы,
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основанного на добровольном участии граждан, не может быть решена
без учета следующих факторов:

1. Достаточность денежных средств у граждан для инвестирова-
ния в добровольные пенсионные программы. Отметим, что большин-
ство стран стимулирует подобные процессы различными способами.
Например, в Германии с заработка, превышающего предельный раз-
мер заработной платы, с которого взносы уплачиваются в обязатель-
ном порядке, работник может уплачивать взносы в добровольные пен-
сионные планы с определенными налоговыми льготами, причем
частные накопительные пенсии защищены законом и не могут быть
изъяты кредиторами или государством [1]. Для сравнения: по россий-
скому законодательству с подобного заработка работник обязан упла-
чивать 10% в солидарную систему.

2. Наличие развитого конкурентного финансового рынка, обес-
печивающего определенное (высокое) качество и доступность финан-
совых услуг. Это необходимо для понимания гражданином особеннос-
тей его (рынка) функционирования, что помогает ему, в свою очередь,
ориентироваться в предлагаемых продуктах, имея возможность кон-
сультироваться в любое время и на приемлемых условиях.

3. Определяющая роль института социального партнерства (в этом
случае на основании коллективных соглашений работников и работо-
дателей с участием профсоюзов могут быть установлены различные
уровни ставок, условия получения и пенсии и т.п. для разных катего-
рий работников) в механизмах функционирования корпоративных
пенсионных систем. Данный институт играет важную роль в стабили-
зации пенсионных систем европейских и скандинавских стран, по-
скольку основные условия участия работников в пенсионных схемах
определяются коллективными договорами. Например, во Франции
все изменения в коллективных договорах должны быть утверждены
Министерством социальной политики, труда и солидарности.

4. Дифференциация пенсионных продуктов (схем), предлагаемых
на конкурентной основе не только пенсионными фондами, но другими
финансовыми институтами (страховыми компаниями, банками и др.)
для работников с различным уровнем доходов и потребностей, а также
для разных возрастных категорий работников. Такие продукты, как пра-
вило, обеспечены различными льготами по налогам или взносам.

5. Информационное освещение деятельности финансовых инсти-
тутов пенсионной системы. Следует отметить, что в России информа-
ция о механизмах функционирования и задачах, решаемых различны-
ми финансовыми институтами пенсионной системы, представлена
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весьма бессистемно и односторонне. Как правило, выступления боль-
шинства докладчиков по вопросам пенсионной реформы сводятся к
рассуждениям о преимуществах распределительной системы и неэф-
фективной деятельности НПФ, несмотря на то, что первый пенсионер,
трудовая пенсия которого будет иметь накопительную составляющую,
выйдет на пенсию только в 2022 году. Тем не менее, решение властей об
уменьшении страхового тарифа на накопительную составляющую до
2% для лиц, не заключивших договор о переводе своей накопительной
пенсии в НПФ до конца 2013 г., привело к росту числа граждан в НПФ
на 33,9% в 2013 году. В настоящее время количество граждан, заключив-
ших договор с НПФ, составляет около 28 млн человек [4] при общем
количестве экономически активного населения 75 млн человек [6]. Боль-
шинство стран уделяет значительное внимание проблеме информиро-
ванности населения о деятельности пенсионных институтов. Так, в Ав-
стралии трастовые пенсионные фонды (аналог российских НПФ)
проводят обучение клиентов методам инвестирования пенсионных на-
коплений, в Японии работодатель несет ответственность за поддержа-
ние финансовой грамотности участников пенсионной схемы, в Герма-
нии сведения о лучших пенсионных фондах и достигнутых ими
результатах публикуются в периодической печати и специализирован-
ных изданиях на постоянной основе.

Полагаем, что для развития программ добровольного негосудар-
ственного пенсионного страхования необходимо провести комплекс
мероприятий по стимулированию притока в данные программы рос-
сийских граждан, только в этом случае экономика может рассчитывать
на использование данных активов в качестве инвестиционного ресурса.

Исследование направлений развития пенсионных систем разных
стран показало, что реформирование российской пенсионной систе-
мы не может не учитывать ряд тенденций, свойственных мировой фи-
нансовой системе:

1. Усиление влияния инвестиционного фактора на темпы эконо-
мического роста. Необходимость финансовых вложений в высокотех-
нологичные производства и наукоемкие технологии приводит к со-
кращению затрат на социальные программы во многих странах.
Считаем, что в этом контексте увеличение государственных пенсион-
ных обязательств без должного стимулирования развития накопитель-
ных пенсий в нашей стране необоснованно;

2. Глобальная конкуренция за инвестиционные и квалифициро-
ванные трудовые ресурсы. К сожалению, российская пенсионная систе-
ма на данной стадии реформирования не содержит конкурентных пре-
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имуществ ни в социальной, ни в инвестиционной сфере. На заседании
правительства России в августе 2014 г. было высказано намерение о раз-
решении инвестировать активы НПФ в ценные бумаги венчурных ком-
паний. Поступление на данный рынок пенсионных средств, безуслов-
но, могло бы дать конкурентные преимущества и компаниям, и всей
системе негосударственного пенсионного обеспечения при условии со-
здания государственной властью определенных условий по снижению
рисков инвестирования (государственные гарантии, страхование, созда-
ние резервов), однако никаких решений пока не принято;

3. Повышение роли социального фактора в жизни граждан. Зна-
чительную часть граждан разных стран не удовлетворяет система пре-
доставления минимальной защиты от бедности при выходе на пен-
сию. Поэтому не следует игнорировать тенденцию сохранения
социального статуса граждан независимо от уровня их доходов при
утрате ими трудоспособности, которой придерживается большинство
стран при совершенствовании ими пенсионных систем.

Таким образом, для создания эффективной и конкурентоспособ-
ной пенсионной системы в России стратегия ее модернизации долж-
на учитывать мировые тенденции в данной сфере, только в этом случае
ее реформирование будет оправданным.

По итогам 2013 г. рынок доверительного управления (ДУ) достиг
3,6  трлн руб., показав прирост в абсолютном выражении в 500 млрд
руб.  Больше половины притока активов под управлением было обес-
печено пенсионными накоплениями НПФ. «Заморозка» поступления
пенсионных накоплений в НПФ с конца 2013 г. и за 2014 г. лишила
управляющие компании не только основного источника роста после-
дних лет, но и источника роста рентабельности бизнеса.  В условиях
стагнации рынка управляющие смогут сохранить рост доходов за счет
развития  менее емких, но более маржинальных сегментов: индивиду-
ального доверительного управления (ИДУ) и розницы.

В условиях  отсутствия позитивной динамики на рынке акций
инвесторы предпочитают инструменты с фиксированной доходностью.
А размер вознаграждения управляющей компании по облигационным
стратегиям ниже, чем по стратегиям с акциями. «Сегмент ДУ физлиц
стоит на втором месте по маржинальности после розничного сегмента.
По нашей оценке, занимая около 10% рынка по активам, эти два сег-
мента генерируют 60% суммарной выручки. Что касается конкретных
ставок комиссий, то динамика на снижение есть – это мировой тренд. У
нас в России есть и свои причины. Во-первых, сегмент ДУ физлиц ста-
новится более массовым – здесь уже 10 тысяч клиентов, снижаются по-
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роги входа, средние счета, появляются массовые продукты. Во-вторых,
продуктовое наполнение становится более консервативным, а комис-
сии по fixed income ниже, чем по акциям. На первый план выходит
гибкость и технологичность управляющих, ориентация на потребности
клиента и качественный сервис» (генеральный директор УК «Альф-Ка-
питал» Ирина Кривошеева [9]). Кроме того, по данным «Эксперт РА» на
рынке ОПИФов также за последние годы произошла переориентация с
фондов акций на фонды облигаций, которые к концу 2013 г. заняли
почти половину рынка открытых фондов, показав прирост в 30 млрд
рублей.

Успех развития ИДУ и розницы зависит от способности управ-
ляющих предложить продукты, способные по доходности конкуриро-
вать с банковскими депозитами. Управляющие рассчитывают на то,
что в условиях нестабильности на банковском рынке и девальвации
рубля  фонды еврооблигаций покажут наибольший прирост стоимос-
ти чистых активов (СЧА). «Евробонды ровно тех же банков, где клиен-
ты держат депозиты, дают существенно более высокую доходность.
Думаю, что в текущих рыночных условиях мы впервые за долгое время
можем успешно конкурировать с банками и забрать у них хотя бы ма-
лую часть бизнеса», – отмечает директор инвестиционного департа-
мента УК «АТОН-менеджмент» Евгений Малыхин [9]. Таким обра-
зом, очевидно, что сложившаяся ситуация в экономике идет на пользу
рынка доверительного управления.

Препятствием для развития отрасли долгое время был неблагоп-
риятный режим налогообложения инвестиций в  инструменты дове-
рительного управления по сравнению с вложениями  в недвижимость,
банковские депозиты и валюту.  Управляющие компании надеются,
что появление института индивидуальных инвестиционных счетов
(ИИС) с 1 января 2015 г. повысит конкурентоспособность накопи-
тельных продуктов управляющих компаний. Индивидуальные инвес-
тиционные счета предполагают налоговый стимул в виде вычета 13%
НДФЛ с суммы ежегодного взноса в 400 тыс. рублей или дохода с этой
суммы. Горизонт инвестиций  при этом должен составить с момента
взноса не менее трех лет. Управляющие, накопившие за период пенси-
онного бума значительный опыт управления консервативными порт-
фелями, смогут  выгодно его применить, предложив клиентам – физи-
ческим лицам понятные накопительные продукты. «Заморозка»
пенсионных накоплений НПФ и введение ИИС могут дать толчок к
развитию пенсионной розницы, которая сможет стать новой точкой
роста рынка доверительного управления.
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