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Хмыз О.В., к.э.н., доцент, Всероссийская
государственная налоговая академия

Коллективные инвесторы способствуют аккумуляции и повышению
эффективности инвестирования средств индивидуальных вкладчиков.
Бурный рост операций с ценными бумагами в России, наряду с каче-
ственно новым этапом объективно действующего процесса интерна-
ционализации и глобализации финансовых рынков приводит к расши-
рению инвестиционных возможностей.

Цель этой статьи – проанализировать основные условия и пробле-
мы деятельности коллективных инвесторов на финансовом рынке
переходной экономики России, определить причины и условия их по-
явления, выявить общие тенденции функционирования и показать
перспективу их дальнейшего развития.

Сначала изложены наиболее общие теоретические аспекты дея-
тельности коллективных инвесторов в России (акционерных инвести-
ционных фондов, чековых инвестиционных фондов, негосударствен-
ных пенсионных фондов и кредитных союзов). Затем проведен анализ
особенностей функционирования паевых инвестиционных фондов,
доминирующих в настоящее время в РФ в качестве коллективных ин-
весторов. Выявлена взаимозависимость между состоянием фондового
рынка и деятельностью коллективных инвесторов, а также перспекти-
вы их функционирования.

Бурный рост операций с финансовыми инструмента-
ми в России наряду с качественно новым этапом объек-
тивно действующего процесса интернационализации и
глобализации финансовых рынков приводит к расшире-
нию инвестиционных возможностей. Аккумуляции и по-
вышению эффективности инвестирования средств ин-
дивидуальных вкладчиков способствуют коллективные
инвесторы – доверительные управляющие средствами
отдельных лиц. Понятием «коллективные инвестиции»
очерчивается особая схема организации инвестицион-
ного бизнеса – целенаправленное вложение средств
мелким инвестором в определенное предприятие
(фонд) с целью получения прибыли от их последующе-
го инвестирования профессиональным управляющим.
По состоянию на начало 2007 г. количество управляю-
щих компаний превысило 300 (рост за 2006 г. составил
40%), а активы под их управлением – 1 трлн. руб.

Доверительное управление, появившееся на россий-
ском финансовом рынке сравнительно недавно, явля-
ется альтернативой самостоятельному инвестирова-
нию, требующему соответствующих знаний, умений и
времени для отслеживания движения валютных кур-
сов, цен на золото или котировок ценных бумаг. На со-
временном российском фондовом рынке коллективные
инвестиции стремительно развиваются, становясь
привлекательными для частного инвестора, прежде
всего, из-за высокой доходности и минимизации за-
трат по профессиональному управлению вложенными
средствами. К числу основных преимуществ коллек-
тивного инвестирования относятся также:
· реальность;
· перспективность (и для доверительных управляющих, и

для самих инвесторов);
· возможность диверсификации (поскольку используются

различные виды активов);
· высокая доходность;
· сравнительно невысокие издержки (организации и функ-

ционирования);
· отсутствие излишней зарегулированности.

Отметим, что гарантированность получения дохода от
доверительного управления отсутствует, поскольку за-

висит от степени профессионализма доверительного
управляющего и ситуации, сложившейся на рынке. Тем
не менее, обычно доходность доверительного управле-
ния превышает доходность банковского вклада. Кроме
того, риск получения заниженного дохода при довери-
тельном управлении ниже, чем при самостоятельном
инвестировании. Конечно, современные частные инве-
сторы становятся более искушенными, юридически гра-
мотными при выборе способа управления своими сред-
ствами. Однако, во-первых, не все они могут эффектив-
но размещать инвестиции. Во-вторых, лишь небольшое
число физических лиц-резидентов могут выполнить
главное требование индивидуального доверительного
управления, когда программа инвестирования разраба-
тывается для единственного инвестора, – вложить не
менее 100 тыс. долларов.

Сегодня множество компаний предлагают услуги ин-
дивидуального управления:
· инвестиционные компании;
· управляющие компании и банки, имеющие соответст-

вующую лицензию.
Однако основными наиболее предпочитаемыми ин-

дивидуальным инвесторами объектами вложений яв-
ляются паевые инвестиционные фонды (ПИФы) и не-
государственные пенсионные фонды (НПФ).

ПАЕВЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ
Понятие ПИФа было введено в 1995 г. в Указе Пре-

зидента «О дополнительных мерах по повышению
эффективности инвестиционной политики Российской
Федерации». К настоящему времени именно ПИФы
стали в нашей стране ведущей формой коллективного
инвестирования.
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Рис. 1. Количество ПИФов в РФ1

До 1996 г. (времени появления первых российских
ПИФов на финансовом рынке) в стране уже функцио-
нировали многие разновидности финансовых институ-
тов, широко известные за рубежом, – коммерческие
банки, инвестиционные и страховые компании и др.
Они были созданы в ответ на появление большого
числа финансовых пирамид и неудовлетворенность
населения деятельностью приватизационных чековых
инвестиционных фондов. Однако довольно быстро ин-
дивидуальные инвесторы в значительной степени
разочаровались в большинстве из этих профессио-

1 2007 Investment Company Factbook. A Review of Trends and Ac-
tivity in the Investment Company Industry // Investment Company In-
stitute. 2007. P. 141.
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нальных посредников. Скандалы в банковской сфере2,
в том числе связанные с отмыванием «грязных» денег,
резкие изменения при проведении пенсионной рефор-
мы, привели к тому, что только около 20% всех
средств индивидуальных инвесторов помещены в
ценные бумаги, поскольку проблема сохранения и
приумножения сбережений требует от инвестора спо-
собности правильно оценивать положительные и от-
рицательные стороны различных финансовых инстру-
ментов, а ведь банковские депозиты практически не
защищают от инфляции.

Кроме чисто финансовой выгоды, ПИФы обладают
целым рядом других преимуществ:
· снижением инвестиционного риска за счет диверсифика-

ции портфеля;
· сокращением затрат индивидуального инвестора (по

сравнению, например, с прямой куплей-продажей ценных
бумаг);

· достаточной надежностью3 (связанной в том числе с на-
лаженным регулированием и наличием системы компен-
саций);

· бóльшей информационной прозрачностью (по сравнению,
например, с приобретением страхового полиса или уча-
стием в пенсионном фонде);

· сравнительно низкими издержками и др.
Законодательство предлагает инвесторам возмож-

ность вложения средств в три типа инвестиционных
фондов – открытый, закрытый и интервальный. В рам-
ках этой классификации фонды различаются и по ин-
струментам инвестирования – фонды акций, облига-
ций, смешанные и пр. Управляющие компании стара-
ются присутствовать на всех сегментах рынка, но
отдают приоритет одному направлению. Сравнение
данных нескольких фондов (как из специализирован-
ных изданий, так и финансовых страниц ежедневных
газет) дает возможность инвестору выбрать наиболее
подходящий для его целей фонд. Прежде чем остано-
виться окончательно на фонде или фондах, инвестор
должен четко определить стоящую перед ним цель.
Она может быть одной из следующих:
· максимальный рост вложенного капитала;
· рост капитала и доходов в долгосрочном периоде;
· получение текущих доходов;
· поддержание относительной стабильности осуществлен-

ных инвестиций;
· комбинация некоторых перечисленных выше целей.

Существенным элементом оценки результатов фонда
является время – деятельность фонда за более дли-
тельный период. К сожалению, не все фонды отличают-
ся долгосрочной деятельностью, на основании которой
можно делать выводы. Существуют вновь созданные
фонды, некоторые из них работают всего по нескольку
месяцев, но показывают обнадеживающие результаты.
Полагаться на доброе прошлое или на обещающее бу-
дущее – зависит от темперамента и подхода инвестора,
от его собственной стратегии.

Рынок стремительно развивается. Еще в 2004 г. в
России насчитывалось около 170 ПИФов, охватываю-

2 Например, во время летнего банковского кризиса 2004 г. многие
вкладчики поспешили изъять свои депозиты из банков. Фактически
сегодня в России нет нормальных банков (кроме Сбербанка и Внеш-
торгбанка); коммерческие банки не выполняют свою основную функ-
цию — кредитование населения, а паразитируют на недвижимости.

3 В частности, даже в ходе кризиса 1998 г. управляющие компа-
нии ПИФов не прекращали свою деятельность из-за финансовой
несостоятельности; пока что сами фонды не нарушали обяза-
тельств по выкупу паёв у инвесторов.

щих около 20 000 пайщиков, но ПИФы – наиболее про-
стой и доступный способ работы на фондовом рынке
для индивидуального инвестора, не обладающего ни
специальными знаниями, ни большими капиталами.
Поэтому в 2005 г. число пайщиков выросло до более
чем 100 000 чел., а к 2007 г. – 300 000 чел. и 339 управ-
ляющих компаний.

Однако прирост обеспечили крупнейшие компании.
Вероятно, одной из причин столь стремительного роста
стал рост фондового рынка, а если общий уровень до-
ходности понизится, велика вероятность отзыва
средств из ПИФов. При сохранении темпов прироста и
достижения 700 000 пайщиков ПИФы можно будет от-
нести к социально значимым продуктам, поскольку в
соответствии с международными стандартами для под-
тверждения социальной значимости проекта необходи-
мо участие в нем не менее 1% экономически активного
населения страны. По данным Фонда «Центр развития
фондового рынка», при сохранении текущей динамики,
к 2012 г. число ПИФов в России превысит число анало-
гичных фондов в любой другой стране. Однако показа-
тель среднего размера фонда ставит РФ на второе ме-
сто от конца в списке стран.

Росту популярности инвестиционных фондов у насе-
ления может способствовать и предложенный ФСФР
проект положения о составе и структуре активов инве-
стиционных фондов, касающийся, прежде всего, фондов
недвижимости, которым ранее запрещалось инвестиро-
вать в контракты соинвестирования в строительство.

Также были разработаны новые категории акционер-
ных инвестиционных фондов:
· фонды прямых инвестиций, которым разрешается вклю-

чать в портфель более 50% акций одного акционерного
общества;

· золотые фонды;
· индексные фонды облигаций;
· рентные ПИФы, позволяющие получать предсказуемый

доход.
Со своей стороны, управляющие компании активно

привлекают инвесторов, предлагая все больше разно-
образных продуктов и услуг. Т.е. фактически развива-
ется направление индивидуального доверительного
управления. Одно из нововведений – кредитование
под залог приобретенных инвестиционных паев (сред-
няя ставка 15%). Основная причина – опасения пай-
щиков в невозможности быстрого изъятия средств из
ПИФов (особенно интервальных или закрытых). Тем
не менее, фонды ограничивают или максимальную
сумму, или срок кредитования. Другие фонды специа-
лизируются на сверхкоротких инвестициях (1-2 неде-
ли) с повышенной доходностью.

Также фонды предлагают услуги профессионального
составления портфелей из паев фондов. Программы
индивидуальны, некоторые фонды предлагают накопи-
тельные программы4. Постепенно увеличивается число
фондов. Некоторые управляющие компании предлагают
экзотические продукты, например, программу повыше-
ния стоимости предприятия. Ее основной постулат, что
эффективный собственник – это профессия, поэтому

4 Однако поскольку число состоятельных граждан растет, многие
управляющие компании увеличивают требования к минимальному
размеру капитала, необходимому для персонального подхода. Для
обычной инвестиции в ПИФ достаточно 1 000 руб., а для разработ-
ки персональной программы – минимум 100 000 долл. По состоя-
нию на 2007 г. минимальный порог рентабельности бизнеса управ-
ляющих компаний составлял 500 млн. руб. под управлением.
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грамотно и правильно управлять компанией и выстраи-
вать рабочие отношения под силу только профессиона-
лу. Поэтому реальному акционеру предлагается пере-
дать свой пакет в доверительное управление (с сохра-
нением всех прав) за вознаграждение управляющей
компании в форме процента. В качестве доверительного
управляющего можно выбрать даже искусственный ин-
теллект – интеллектуальный программный комплекс,
прогнозирующий цены, он же проводит мониторинг, а
затем принимает решение и осуществляет операции на
бирже. Можно скальпировать.

Все большее внимание уделяется удаленному дос-
тупу к операциям с паями, в т.ч. через Интернет («ПИ-
Финг для ленивых», позволяющий управляющим ком-
паниям расширить операции без существенных до-
полнительных затрат). Однако в данном случае
существуют риски, поскольку не проработана норма-
тивная база подобных операций и стандарты элек-
тронной цифровой подписи.

В целом, поскольку в нынешнем году повторение
стремительного роста фондового рынка маловероятно,
скорее всего, он будет сильно волатильным, пассивное
управление не приведет к достижению рекордных пока-
зателей (а еще в 2005 г. простая покупка индекса при-
носила более 80% годовых). Поэтому степень активно-
сти будет зависеть не только от конъюнктуры рынка и
от стратегии данного фонда. Вероятно, придется чаще
прибегать к активному управлению и пересмотру порт-
фелей с учетом текущей ситуации с целью достижения
оптимального соотношения риска и доходности.

НЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ
ПЕНСИОННЫЕ ФОНДЫ

Еще одна возможность улучшения состояния кол-
лективного инвестирования – инвестиции НПФ5 и
страховых компаний. Но это возможно, если они ми-
нимизируют издержки на фоне повышенной доходно-
сти, что в значительной степени зависит от стабильно-
сти роста фондового рынка страны в целом. Отметим,
что страховые компании и НПФ не взаимозаменяемые
структуры, хотя и схожие. Страховые компании не мо-
гут подменить пенсионные фонды. Хотя спектр про-
дуктов страховых компаний шире, чем у НПФ (они пре-
доставляют страхование жизни), у них разные целе-
вые группы, разная специфика обслуживания и
ведения клиентов и др.

01.01.2001 г. вступили в действие федеральные зако-
ны, существенно изменившие пенсионную систему РФ:
· №173-ФЗ «О трудовых пенсиях в Российской Федерации»

от 17.12.2001;
· №167-ФЗ «Об обязательном пенсионном страховании в

Российской Федерации» от 15.12.2001;
· №166-ФЗ «О государственном пенсионном обеспечении в

Российской Федерации» от 15.12.2001
В новой пенсионной системе важную роль стали иг-

рать добровольные пенсионные взносы работодате-
лей в пользу своих работников и личные накопления
граждан в НПФ.

Накопление институциональных сбережений, которо-
му, в свою очередь, способствует реформирование фи-
нансирования выхода на пенсию, является основным
фактором значительного роста финансовых рынков.

5 Если в ходе пенсионной реформы они действительно смогут
привлечь значительные средства населения.

Связь между пенсиями,  коллективными инвесторами и
финансовыми рынками несомненна. Возрастная попу-
ляция (а именно – старение) населения влияет на ши-
рокий круг проблем, таких как макроэкономическое раз-
витие, охрана здоровья и структура занятости. Особое
влияние демографические тенденции (изменения воз-
растного состава населения) оказывают на существую-
щую систему выхода на пенсию. С одной стороны, не-
обходимо обеспечить пенсионерам достойную ста-
рость. С другой, значительные пенсионные средства
могут даже «давить» на финансовую систему, а если
рынок окажется неспособен освоить эти средства –
привести к дефолту.

Ранее многие работодатели полагались на общест-
венные системы выхода на пенсию, в которых доход
уходящих на пенсию лиц финансируется с помощью
взносов работающих в текущем периоде, а не из спе-
циальных фондов средств, отчисляемых в течение
всего периода работы будущего получателя пенсий.
Однако возрастающий уровень обязательств обеспе-
чить относительно нормальный размер дохода6 требу-
ет увеличения взносов до беспрецедентных уровней.
С целью предотвращения зарождающегося кризиса
финансирования пенсионного бремени, сегодня все
больше приветствуются фондируемые пенсии, когда
предприятия и/или индивидуальные инвесторы раз-
мещают пулы активов на финансовом рынке с целью
получения прибыли и максимизации размера активов
в период работы.

Следовательно, с одной стороны, активы инвести-
руются для получения надежных потоков дохода при
выходе на пенсию. С другой, эти средства поступают
на фондовый рынок и способствуют его развитию. С
третьей – существует проблема «освоения» фондо-
вым рынком этих средств, ведь чрезмерные потоки
денег могут привести к дестабилизации фондового и
даже всего финансового рынка страны.

Тесные двусторонние связи между фондируемыми
пенсиями и рынками капитала объясняются следую-
щими факторами. Во-первых, фондируемые пенсии
часто являются главным источником роста для кол-
лективных инвесторов, которые в качестве игроков за-
нимают всё более доминирующие позиции на рынках
капитала. Во-вторых, проявляется тенденция недока-
питализации сбережений, поскольку финансовый ры-
нок все еще сравнительно неразвит. Поэтому необхо-
димо разрабатывать и принимать мероприятия, поощ-
ряющие модернизацию финансового рынка.

С одной стороны, модернизация влечет за собой уст-
ранение ограничений, сдерживающих эффективное
функционирование рынка. С другой, она требует вне-
дрения широкого круга капитальных инструментов, по-
зволяющих инвесторам воспользоваться преимущест-
вами всех предоставляемых возможностей. Модерни-
зация финансовых рынков повлечет за собой углуб-
ление их нормативной и регулирующей структуры,
поэтому следует пересмотреть пруденциальные режи-
мы управления пенсиями, чтобы они были способны

6 По мнению социологов, для сохранения привычного образа жиз-
ни пенсия должна составлять около 70% от дохода работающего.
По данным Национальной ассоциации пенсионных фондов, в 2006 г.
средняя пенсия составляла 2 200 руб. Примерно 1 000 руб. уходит
на оплату жилья, еще 300 руб. — на иные обязательные платежи.
Остается 900 руб., или 30 руб. в день. Поколение, не пережившее
войну и сталинский режим, не сможет жить на такие деньги.
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оценить их растущую роль и взаимодействовать с ры-
ночными силами. Подробности пенсионной реформы
все еще являются предметом обсуждения, но в целом,
можно выделить следующие основные элементы стра-
тегии Правительства:
· отход от старой системы, рассчитывавшей исключитель-

но на расходный компонент покрытия выплат (т.е. когда
взносы работающих поступают на выплату пенсий уже
вышедшим на пенсию – так называемый договор поколе-
ний), обязательный компонент собственного индивиду-
ального финансирования и добровольного участия;

· реформирование расходной системы путем значительно-
го уменьшения категорий профессий, подлежащих дос-
рочному выходу на пенсию;

· увеличение требований к возрасту и стажу;
· постепенное выравнивание минимального пенсионного

возраста мужчин и женщин;
· увеличение стимулов выплат и сборов взносов социального

обеспечения путем создания тесной связи размера пенсии с
размером взносов в течение всего трудового периода жизни
будущего пенсионера и уменьшения ставки взносов;

· введение второго компонента обязательного индивиду-
ального финансирования пенсий и третьего компонента
добровольных взносов, что уже в среднесрочном периоде
должно было привести к полной капитализации средств
для выплаты пенсий.

Считается, что процесс функционирования НПФ
вполне адекватно регулируется. С целью недопуще-
ния злоупотреблений фондами при распоряжении
добровольными пенсионными взносами предусмотре-
на сегрегация (т.е. отделение) активов фонда от акти-
вов компании, управляющей этим фондом. Также пре-
дусмотрены различные ограничения инвестиционной
деятельности фондов, в том числе:
· пенсионные фонды имеют право инвестировать пенсион-

ные средства исключительно в компании, акции которых
официально котируются на фондовой бирже;

· не менее половины портфеля фонда должна быть вложена
в государственные ценные бумаги, денежную наличность и
депозиты до востребования национальных банков;

· до 10% портфеля можно инвестировать в высоколиквид-
ные иностранные активы.

Кроме того, некоторым НПФ было разрешено учреж-
дать специализированные отдельные фонды для уча-
стия в приватизации.

Указанные мероприятия в целом стимулировали раз-
витие негосударственного пенсионного обеспечения.
По данным ФСФР, в 2006 г. пенсионные резервы рос-
сийских НПФ выросли на 46% (по сравнению с началом
года) и достигли 405,229 млрд. руб. Общая сумма пен-
сионных накоплений, переданных НПФ в рамках сис-
темы обязательного пенсионного страхования, по ито-
гам 2006 г. составила 9,965 млрд. руб. (рост к 2005 г.
составил почти 5 раз). Собственное имущество НПФ
составило 515 млрд. руб. (49% роста); имущество для
обеспечения уставной деятельности – 91,387 млрд.
руб. (рост почти в 2 раза), а совокупный вклад учреди-
телей – до 21,054 млрд. руб. (рост почти в 2 раза).

Тем не менее, пока что приоритет будущих пенсио-
неров России отдан государственной компании (в
2006 г. на ее долю пришлось свыше 90% перечислен-
ных управляющим компаниям средств). Более 60% от-
казавшихся в 2005 г. от управления накопительной ча-
стью пенсии Внешэкономбанком перевели ее в НПФ.
Управляемые Внешэкономбанком средства, в принци-
пе, уменьшиться не должны, поскольку он инвестирует
в надежные инструменты – в государственные ценные
бумаги. Однако доходность вложений едва ли превы-

сит уровень инфляции. Частные управляющие компа-
нии предлагают повышенную доходность (в связи с
использованием большего числа и разнообразия ин-
струментов), но и вероятность потерь больше (по-
скольку корпоративные инвестиционные инструменты
менее надежны, чем государственные). НПФ привле-
кает вкладчиков информационной прозрачностью
(сведения о состоянии лицевого счета застрахованное
лицо получает по своему запросу, а от управляющих
компаний – раз в год). Также можно выбрать схему
выплаты пенсии – пожизненную или срочную (естест-
венно, за дополнительное вознаграждение фонду).
Однако ответственность за выплату пенсии несет сам
НПФ, а не Пенсионный фонд РФ.

Основная причина сложившейся ситуации – недоста-
точность средств на счете: граждане начинают выби-
рать управляющую компанию при превышении накоп-
ленными средствами психологического барьера в 15-30
тыс. руб. (что у основной массы населения наступит
примерно через 5 лет, но к тому времени, очевидно, по-
роговая сумма вырастет). В других государствах пенси-
онная реформа действительно заработала после про-
ведения многочисленных разъяснений целесообразно-
сти инвестирования пенсионных средств, примерно
через десять лет после инициации реформ. По расче-
там, в России планировалось, что в 2005 г. НПФ будут
распоряжаться 8,8 млрд. руб., а реальные цифры едва
превысили 5 млрд. Следовательно, бóльшая часть ра-
ботников не осуществила пенсионный выбор. В соот-
ветствии с российским законодательством, средствами
граждан, не определившихся в надлежащий срок с вы-
бором управляющей компании, будет управлять госу-
дарственная управляющая компания – Внешэконом-
банк. Однако в настоящее время неактивность будущих
пенсионеров рассматривается как проблема, которую
необходимо решить. Поэтому Минфин провел конкурс
среди частных управляющих компаний на распоряже-
ние средствами лиц, не проявивших заинтересованно-
сти в выборе инвестиционного портфеля; заранее оп-
ределил долю активов в портфеле.

В принципе, государственная компания, управляющая
пенсионными средствами (Внешэкономбанк), проводит
консервативную инвестиционную политику: основными
объектами её вложений являются ценные бумаги выс-
шего инвестиционного класса. Однако объем разрешен-
ных для инвестиций ценных бумаг не превышает 2,5
трлн. руб., а ежегодный приток средств – свыше 100
млрд. и будет расти. Т.е. уже сегодня инструментов
внутреннего долга может оказаться недостаточно для
инвестирования всех пенсионных денег. Поэтому можно
предположить расширение списка инвестиционных объ-
ектов, что может превратить государственную управ-
ляющую компанию в суперигрока рынка. Однако возни-
кают два вопроса: выдержит ли рынок такой наплыв
средств и сохранится ли на прежнем уровне гарантиро-
ванность вложений?

Гипотетически доходность вложений государственной
управляющей компании должна быть ниже, чем у част-
ных управляющих компаний. Основной закон рынка
гласит «чем больше риск, тем больше прибыль», «чем
больше доход, тем больше риск», т.е. высокий доход
является платой за риск. Негосударственные управ-
ляющие компании располагают бóльшими возможно-
стями увеличения доходности и диверсификации порт-
феля. В принципе, наибольшим потенциалом роста об-



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 1’2008

4

ладают акции – они не ограничены фиксированным ку-
поном и стабильным спрэдом к бенчмаркам. Для со-
временного НПФ и долгосрочным объектом инвестиро-
вания, и деноминированным в валюте инструментом
является недвижимость. Активы фондов недвижимости
оцениваются в рублях, но поскольку обычно именно
доллар является основной расчетной единицей при
операциях с недвижимостью, их можно считать валют-
ными. При этом обязательства НПФ и доступные им ак-
тивы деноминированы в рублях. Сейчас рубль укрепля-
ется, но, вероятно, инвестиции пенсионных резервов в
иностранные ценные бумаги (как это разрешено для
пенсионных накоплений – через индексные инвестици-
онные фонды) будут способствовать развитию НПФ.

Следовательно, потенциально частные управляющие
компании могут быть более эффективными. Однако сам
по себе проект управления средствами станет рента-
бельным не в первый год. И пока что негосударствен-
ные управляющие компании, привлекавшие более 1%
от общего объема средств, полученных всеми частны-
ми управляющими компаниями, практически не превы-
сили показатели доходности инвестирования государ-
ственной управляющей компании – Внешэкономбанка
(3,51%), а некоторые даже принесли своим будущим
пенсионерам убыток. Основной причиной подобной си-
туации эксперты называют неблагоприятную ситуацию,
сложившуюся на рынке. Кроме того, если пенсионные
резервы помещены, например, в депозит или иной ин-
струмент, при несостоятельности должника НПФ вер-
нуть средства фактически не может. Поэтому необхо-
димо диверсифицировать активы. До 2002 г. НПФ (при
получении разрешения) могли инвестировать до 100%
депозитов в одно кредитное учреждение. После бан-
кротства фондов из-за несостоятельности банков про-
цент был снижен до 20%.

В 2005 г. граждане впервые смогли ознакомиться с
деятельностью НПФ без дополнительных вложений и
количество выбравших НПФ выросло. Велика вероят-
ность, что при дальнейшем успешном сотрудничестве
все больше граждан будут выбирать негосударственное
пенсионное обеспечение. Основное отличие негосудар-
ственного пенсионного обеспечения от обязательного
пенсионного страхования – организационное: в системе
обязательного пенсионного страхования действуют со-
циальные гарантии государства, а НПФ осуществляет
самостоятельную организационно-накопительную дея-
тельность.

Сегодня клиенты НПФ, в основном, пассивные – ре-
шение о вложении пенсионных средств в НПФ зачас-
тую принимает работодатель, а работник получает или
пенсию при выходе из нее, или выкупную сумму при
увольнении. Следовательно:
· во-первых, его возможности по управлению пенсионными

накоплениями ограничены;
· во-вторых, основная часть НПФ связана с промышлен-

ными группами и фактически является механизмом реа-
лизации корпоративных пенсионных программ, и в ре-
зультате финансовых трудностей этих структур постра-
дают и НПФ. 10 крупнейших фондов аккумулировали
свыше 80% общего объема пенсионных резервов всех
российских НПФ. Все они, по сути, или являются кэптив-
ными, следовательно, рост активов НПФ происходит в
основном за счет корпоративных договоров, хотя в 2006 г.
доля кэптивных управляющих компаний уменьшилась;
или аффилированы с мелкими и крупными ФПГ;

· в-третьих, формально НПФ не несет ответственности по
долгам учредителей. И наоборот. Кроме того, при переводе

пенсионных денег из Пенсионного фонда РФ в НПФ проис-
ходит изменение формы собственности (государственное
имущество становится частным). Поэтому сумма пенсион-
ных накоплений, поступившая в НПФ, должна облагаться
налогом на прибыль в размере 24%. Прибыль от размеще-
ния фондом этих средств на рынке (прирост пенсионных
накоплений) тоже подлежит налогообложению. Но ведь
пенсионные деньги – часть единого социального налога.

При индивидуальном обслуживании будущий пен-
сионер самостоятельно может определять периодич-
ность и размеры отчислений, поскольку фонды зачас-
тую ограничивают только минимальный взнос. Однако
при этом не следует забывать о временнóй стоимости
денег, ведь подсчеты размеров будущих пенсий очень
приблизительны. По оценкам, для 50%-ной компенса-
ции предпенсионных доходов необходимо регулярно
отчислять 5-15% текущего заработка (в зависимости
от пола и возраста). При этом гарантировать доход-
ность НПФ не могут. Однако, в отличие от государст-
венной программы, при средней продолжительности
жизни мужчины в России 59 лет рассчитывающей раз-
мер страховой части трудовой пенсии на основе дожи-
тия до 79 лет, НПФ более реалистичны. В основу рас-
четов они закладывают более адекватные сроки дожи-
тия, а в качестве альтернативы предлагают срочную
выплату, что удешевляет программу и позволяет на-
следовать средства даже в случае кончины клиента
после начисления пенсии. Срочную пенсию можно пе-
ресчитать в пожизненную, но не наоборот.

В целом, очевидно, что пока система обязательного
пенсионного страхования не обеспечивает достойный
уровень жизни при выходе на пенсию,  и решить эту
проблему увеличением размера пенсионных отчисле-
ний или возраста выхода на пенсию не представляет-
ся возможным ввиду негативных социальных послед-
ствий. Может быть, целесообразно учесть опыт других
стран по реформированию пенсионной системы, пре-
жде всего, развитых, которые давно прошли этот этап
пенсионной реформы и признали целесообразность
инвестирования пенсионных средств в инструменты
фондового рынка. Рост фондируемых пенсий, с одной
стороны, является большим потенциальным стимулом
модернизации рынков капитала. С другой стороны,
фондируемые пенсии будут эффективными, только
если рынок капитала достиг необходимого уровня раз-
вития, когда на нем активно работают институты и
предлагаются подходящие инструменты для инвести-
ций, связанных с выходом на пенсию.

Достаточно развитый фондовый рынок может предла-
гать новую в современной России услугу – индивиду-
альное управление пенсионными средствами. Индиви-
дуально разработанные программы предлагают бóль-
шие инвестиционные возможности: структура портфеля
практически не регламентируется, и в периоды падения
рынка вероятность сохранения полученной прибыли
возрастает. Конечно, управляющий должен быть спосо-
бен достаточно быстро и гибко реагировать на коррек-
цию рынка. Кроме того, сумма, необходимая для ини-
циации индивидуального управления, достаточно высо-
ка (а не 1 000 руб., как, например, при инвестировании в
общие фонды банковского управления). Недостаточ-
ность средств у основной массы будущих пенсионеров
препятствует разработке индивидуальных планов дове-
рительного управления.

Еще одна из потенциальных проблем связанных с
пенсиями инвестиций вытекает из отсутствия достаточ-
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ного количества подходящих активов, которые позво-
ляют институтам выравнивать размеры долгосрочных
требований и обязательств. В частности, в соответст-
вии с федеральным законом РФ о трудовых пенсиях,
базовая часть пенсии постепенно должна быть доведе-
на до уровня прожиточного минимума (в январе 2002 г.
она была определена в размере 450 руб., а затем не
повышалась, а только индексировалась на величину
роста индекса цен и к 01.01.2005 доросла до 660 руб.; в
марте 2005 г. в связи с трудностями процесса монети-
зации льгот она была повышена на 240 руб.) По расче-
там Пенсионного фонда России, в настоящее время до-
вести базовую пенсию до прожиточного минимума не-
возможно в силу причин экономико-бюджетного харак-
тера7, поэтому повышение должно быть постепенным –
приблизить социальную (базовую) пенсию к прожиточ-
ному минимуму запланировано к 2008 г. (постепенно
закладывая средства на эти цели в федеральный бюд-
жет и бюджет Пенсионного фонда РФ). Кроме того, не
следует забывать, что в России пенсионная культура не
развита в принципе. По мнению экспертов, рынок
управления пенсионными активами уже поделен.

В ноябре 2007 г. Госдума одобрила в первом чтении
законопроект, позволяющий будущим пенсионерам
увеличивать накопительную часть пенсии. Государст-
во, со своей стороны, на каждую дополнительную ты-
сячу рублей взносов добавит еще столько же (но не
более 10 000 руб. в год) из Фонда национального бла-
госостояния. Существует еще одно ограничение: для
получения дополнительных средств осуществляемые
взносы в Пенсионный фонд не должны быть менее
2 000 руб. в год. Подобная программа рассчитана на
пять лет. Ее цель – государственное стимулирование
добровольных пенсионных накоплений. Но смогут ли
эти средства превзойти инфляцию?

На наш взгляд, для обеспечения полезности долго-
срочных активов в плане выравнивания пенсионных
обязательств необходимо наличие значительного
предложения долгосрочных ценных бумаг, как прави-
ло, высококачественных и высоколиквидных – таких
как государственные бумаги развитых рынков. Тогда и
паевые, и пенсионные фонды будут способствовать
развитию фондового рынка и наоборот.

ОБЩИЕ ФОНДЫ БАНКОВСКОГО
УПРАВЛЕНИЯ

Общие фонды банковского управления (ОФБУ) –
расширенная форма доверительного управления
имуществом учредителя управления, выражающаяся в
объединении имущества нескольких учредителей с
целью более эффективного управления им довери-
тельным управляющим – кредитной организацией, за-
регистрировавшей ОФБУ.

Принятие в 1996 г. второй части Гражданского кодекса
закрепило понятие «доверительное управление», а так-
же договор доверительного управления имуществом.
Правовые основы доверительного управления в кредит-
ных организациях были заложены в Законе №395-1 «О
банках и банковской деятельности», в нормативных ак-
тах Банка России, а также Федеральной комиссии по
рынку ценных бумаг (сегодня – ФСФР). Особое значение
имели Инструкция Банка России №63 «О порядке осу-
ществления операций доверительного управления и

7 В частности, из-за снижения ЕСН на 2%.

бухгалтерском учете этих операций кредитными органи-
зациями РФ» от 02.07.1997 и ФКЦБ №37 «О довери-
тельном управлении ценными бумагами и средствами
инвестирования в ценные бумаги».  С того времени ин-
ституты коллективного инвестирования в России стре-
мительно развиваются.

Основное отличие ОФБУ от ПИФов – практически
неограниченный выбор объектов инвестирования
ОФБУ. По сути, ОФБУ – тип банковского продукта. Они
предлагаются клиентам наряду с депозитами, серти-
фикатами и прочими услугами как разновидность до-
верительного управления средствами клиентов для
достижения лучших результатов, особенно для клиен-
тов с незначительными средствами и нерегулярными
денежными поступлениями. Однако сразу необходимо
отметить завышенный операционный риск в ОФБУ.
Например, серьезное негативное воздействие на раз-
витие ОФБУ оказал кризис 1998 г., когда паевые инве-
стиционные фонды практически не пострадали. Также
альтернативой ОФБУ стали НПФ. Однако в профес-
сиональных пенсионных системах ОФБУ, несомненно,
займут свою нишу, поскольку могут использоваться и
при ипотечном кредитовании.

Кроме того, наличие собственных информационных
и операционных структур способствует снижению из-
держек учредителей управления, а обособленность
имущества ОФБУ повышает надежность фонда и за-
щищает права инвесторов, поскольку снимает с учре-
дителей управления ОФБУ кредитный риск обслужи-
вающего банка. Очевидно, эти преимущества и помог-
ли ОФБУ избежать конфликтных ситуаций в течение
финансового кризиса 1998 г. В современной истории
развития ОФБУ не было отмечено ни одного случая
мошенничества со стороны доверительных управ-
ляющих ОФБУ или нареканий со стороны Налоговой
службы и Министерства финансов.

Основной целью приобретения инвестиционных долей
в ОФБУ является преумножение свободных от текущего
потребления средств вкладчиков и получение дохода
более высокого, чем ставки по банковским депозитам.

Основным принципом организации инфраструктуры
ОФБУ минимизация издержек учредителей управле-
ния – клиентов банка, пайщиков ОФБУ. На специаль-
ных внебалансовых счетах, не относящихся к имуще-
ству кредитной организации, банк – доверительный
управляющий ведет учет имущества фонда. Операции
со средствами осуществляются по решению самого
банка. Он же выполняет аналитический учет долевых
взносов в ОФБУ и несет ответственность за возмож-
ные убытки клиента.

Доверительный управляющий раскрывает информа-
цию об ОФБУ в соответствии со «Стандартом раскры-
тия информации о деятельности доверительных управ-
ляющих ОФБУ», разработанным Ассоциацией защиты
информационных прав инвесторов совместно с про-
фессиональными участниками рынка ОФБУ: о стоимо-
сти чистых активов и стоимости номинальных паев (до-
лей в фонде); ежедневные балансы ОФБУ.

Кроме того, в соответствии с Инструкцией Банка Рос-
сии №63 «О порядке осуществления операций довери-
тельного управления и бухгалтерском учете этих опе-
раций кредитными организациями РФ», банки – довери-
тельные управляющие предоставляют отчеты об
управлении учредителям управления (не реже одного
раза в год), а также сдают годовые отчеты о деятельно-
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сти доверительного управляющего ОФБУ в Банк Рос-
сии, а согласно Указанию Банка России №1270-У «О
публикуемой отчетности кредитных организаций и бан-
ковских / консолидированных групп» от 14.04.2003,
банк-управляющий раскрывает информацию по счетам
доверительного управления в публикуемой ежеквар-
тальной и годовой отчетности. Необходимо отметить,
что в настоящее время с долями ОФБУ невозможны
операции купли-продажи, обмена, дарения. Однако уч-
редители управления ОФБУ могут заключить договор
доверительного управления в пользу третьего лица.

Уже к 2005 г. сложились три основных направления
деятельности ОФБУ:
· товарные фонды;
· фонды, работающие с производными инструментами;
· зарубежные ОФБУ.

К 2007 г. ОФБУ вышли на качественно новый уровень
управления активами, предложив вкладчикам уникаль-
ные возможности для инвестирования на российском и
зарубежных рынках ценных бумаг и товарных рынках.
Однако географическая структура ОФБУ продолжает
оставаться высоко концентрированной.

Ростов-на-Дону
1,92%

Омск 1,92%

Екатеринбург
3,85%

Калининград
1,92%

Самара 15,38%

Тюмень 1,92%

Москва 73,08%

Рис. 2. Региональное распределение ОФБУ

КРЕДИТНЫЕ СОЮЗЫ
Кредитные союзы являются неотъемлемой и необхо-

димой частью рынка ссудо-сберегательных услуг Рос-
сии. Идея взаимного кредитования пайщиков не нова.
Например, в СССР существовали кассы взаимопомощи.
Современные кредитные союзы не только кредитуют
своих пайщиков, но и создают определенную альтерна-
тиву банковской системе, ориентированную на небога-
тых граждан. В России около 130 кредитных потреби-
тельских кооперативов, около 40 000 пайщиков и при-
мерно 30 млрд. руб. активов. Оборот некоторых союзов
достигает 35 млн. рублей в год. Для некоммерческого
партнерства это значительная сумма.

Кредитный союз – добровольное объединение лиц
для создания коллективного денежного фонда и ис-
пользования аккумулированных средств на страхова-
ние и/или кредитование производственных или потре-
бительских нужд своих членов. Число членов ограни-
чено, обычно не превышает8 2 000. Вступительный
взнос колеблется от 50 до 200 рублей, а взносы доб-

8 Цель подобного ограничения – с одной стороны, повышение
личной ответственности членов перед кредитным союзом, а с
другой – ответственности администрации перед членами.

ровольные и тоже небольшие. Также пайщиков при-
влекает довольно простая процедура получения кре-
дита: необходимость собирать множество справок от-
сутствует. Кредиты на малую сумму выдаются без по-
ручительства и нередко в течение одного дня. Пайщик
кредитного союза может получить первую ссуду уже
спустя месяц после вступления в него. У кредитных
союзов, в отличие от банков, нет ограничения по воз-
расту – ссуду может получить даже пенсионер.

Кредитные союзы – некоммерческие самоуправляе-
мые организации со статусом юридического лица9. По
своей сути они являются объединением лиц,  а не ка-
питалов (как и другие виды кооперации). Главная цель
работы кредитного союза – предоставление частным
лицам услуг по кредитованию и сбережению средств.
Построенное на принципах доступности и доброволь-
ности членство персональное, передать его нельзя.

Основные принципы образования кредитных союзов –
территориальный, профессиональный и пр. – т.е. союзы
образуются близко живущими людьми, одной профес-
сии или любой другой общности граждан.

Необходимость образования кредитных союзов в
значительной степени вызвана их преимуществом об-
легченного кредитования граждан. Кредитные союзы
предоставляют населению достаточно надежные ус-
ловия формирования семейных накоплений, миними-
зируют риск потери вклада и открывают широкий дос-
туп к потребительскому кредиту. В отличие от банков,
кредитные союзы призваны обслуживать людей со
средними и низкими доходами. За пределами крупных
городов банки закрывают свои филиалы из-за их убы-
точности. На их место должны прийти кредитные сою-
зы. При отсутствии кредитных союзов эту нишу зани-
мают ломбарды и ростовщики, предлагая клиентам
завышенный процент (до 400%) годовых.

Сегодня кредитные союзы – практически единствен-
ное кредитное учреждение, предлагающее индивиду-
альным инвесторам ссуду на приемлемых условиях.
Из-за небольших размеров и досконального знания
особенностей членов этот финансовый институт мо-
жет с большой степенью точности оценить кредито-
способность своего члена при минимальных издерж-
ках. При этом основой принятия решения являются не
только документы, подтверждающие материальное
или юридическое обеспечение кредита, но и личные
качества потенциального заёмщика. Всё это упрощает
процедуру получения ссуды. Высокий уровень взаим-
ного доверия и демократические корпоративные про-
цедуры повышают привлекательность кредитных сою-
зов среди финансовых институтов.

Основными рисками, с которыми сталкиваются в сво-
ей работе кредитные союзы, являются:
· риски активных операций:

o риск невозврата ссуды по причинам недобросовест-
ности, разорения или смерти заёмщика;

o риск неликвидности активов;
o риск обесценивания (потери капитальной стоимости)

активов;
o риски пассивных операций: риск досрочного изъятия

вкладов;
o риск массового изъятия депозитов;
o риск привлечения «грязных» денег;
o риск завышения процентной ставки по депозитам;

· смешанные риски:

9 Статус юридического лица приобретается в день государст-
венной регистрации кредитного союза.
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o риск временнóй несбалансированности структуры
активов и пассивов;

o юридический риск неправильного составления дого-
вора и пр.

В различной степени эти риски присущи всем кре-
дитно-финансовым учреждениям. Для обеспечения
надежности функционирования кредитные союзы вы-
являют, оценивают и управляют рисками. Для кредит-
ных союзов допустимы риски, без которых осуществ-
ление основной деятельности просто невозможно. По-
этому особенно важно контролировать их размер.

Основными факторами улучшения деятельности кре-
дитных союзов являются:
· разработанность специализированного законодательства;
· предоставление льгот;
· устойчивость и повышение надежности финансового рын-

ка в целом.
Лига кредитных союзов была образована еще в

1994 г. Толчок развитию кредитных союзов дало при-
нятие Закона №117-ФЗ «О кредитных потребительских
кооперативах граждан» от 07.08.2001, а в регионах
стали создаваться Ассоциации кредитных союзов, за-
тем новые общероссийские объединения.

ВЫВОДЫ
Таким образом, в настоящее время у отечественного инди-

видуального инвестора не так уж много возможностей для
вложения накопленных средств (в т.ч. на фондовом рынке). В
современной российской экономике, когда валютные курсы
ведущих валют колеблются, а проценты по депозитам в банках
снижаются (следуя за снижением ставки рефинансирования
Центрального банка), коллективные инвестиции являются од-
ним из перспективных инвестиционных инструментов для фи-
зических лиц – индивидуальных инвесторов. Также целесооб-
разно инвестировать на финансовом рынке пенсионные сред-
ства (в ходе реализации реформы) и накопления страховых
компаний. Страховщики могут придать несколько пробуксовы-
вающей пенсионной реформе позитивный импульс.
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Хмыз Ольга Васильевна

РЕЦЕНЗИЯ
Статья написана на очень актуальную тему. Несмотря на относитель-

но успешное реформирование финансового сектора российской эконо-
мики и достижения реального сектора, значительно пострадавшего от
кризиса 1998 г., продолжает оставаться нерешенной проблема эффек-

тивного привлечения денежных ресурсов и долгосрочного увеличения
капитала. С одной стороны, и российские, и иностранные инвесторы
(особенно граждане) не торопятся вкладывать свои свободные средст-
ва. С другой, в то же время отмечается ограниченность набора инстру-
ментов фондового рынка, что приводит к накоплению рублевой налич-
ности, образующей инфляционный навес. Падение курса доллара и
завышенность курса евро снижают эффективность уже традиционных
для россиян инвестиций в эти валюты. Более того,  низкие процентные
ставки по депозитам практически не покрывают темпы инфляции. А ведь
эти средства могли бы более эффективно работать на финансовом
рынке при использовании возможностей, предлагаемых коллективными
инвесторами. В настоящее время российские коллективные инвестиции
растут, но сравнительно низкими темпами.

В статье даны характеристика деятельности российских коллектив-
ных инвесторов, структура институтов коллективного инвестирования,
нормативное регулирование, объекты вложения средств. Наряду с
паевыми инвестиционными фондами, наиболее ярко выраженными в
качестве коллективных инвесторов в России, О.В. Хмыз анализирует
специфику деятельности и других институтов, работающих со средст-
вами индивидуальных инвесторов как единым денежным пулом, раз-
мещаемым преимущественно на фондовом рынке, – негосударствен-
ных пенсионных фондов, общих фондов банковского управления, кре-
дитных союзов. Согласимся с автором, что более эффективное
использование средств коллективными инвесторами будет способст-
вовать укреплению материальной базы населения и повысит качество
российского финансового рынка.

В целом, исследование проведено на высоком уровне.
Статья рекомендуется к публикации.
Новрузов Р.Б. д.э.н., профессор, Всероссийская государственная

налоговая академия

РЕЦЕНЗИЯ
Актуальность выбранной темы для статьи трудно переоценить. В про-

цессе развития российского финансового рынка появилось множество
новых услуг, продуктов и институтов. Сегодня основными из них, наряду
с коммерческими банками, являются коллективные инвесторы. Они од-
новременно предоставляют довольно выгодные возможности вложения
свободных денежных средств для населения и выполняют функции фи-
нансового посредника, эмитируя собственные ценные бумаги, а набран-
ный капитал размещают.

В статье кратко рассмотрены особенности функционирования пае-
вых инвестиционных фондов, негосударственных пенсионных фондов,
общих фондов банковского управления, кредитных союзов; сделана
попытка определить причины и условия их появления, выявить общие
тенденции их функционирования и показать вероятную перспективу их
дальнейшего развития.

Российская специфика коллективного инвестирования в общих чертах
напоминает зарубежную практику функционирования коллективных ин-
весторов, но имеет и собственные черты. Институт коллективного инве-
стирования зародился в России совсем недавно, но стремительно наби-
рает темпы роста. По мнению автора, коллективные инвесторы должны
занять значимое место на российском финансовом рынке.

В целом, исследование проведено на высоком уровне.
Статья рекомендуется к публикации.
Шмелев В.В. д.э.н., профессор, Московский государственный ин-

ститут международных отношений

8.8. COLLECTIVE INVESTMENT
SCHEMES ON THE

CONTEMPORARY RUSSIAN
FINANCIAL MARKET

O.V. Hmyz, Candidate of Science (Economic), the Senior
Lecturer, the All-Russia State Tax Academy

Collective Investment Schemes as a type of financial in-
stitution is extremely important for the emerging Russian
financial market as it focuses on the function of transfer-
ring funds from savers (especially small savers) to profes-
sional investors – mutual funds, private pension funds,
a.o. It offers to the wider general public and those inves-
tors who do not have investments in any enterprise, expert
investment advise at relatively low cost and participation in
investment opportunities. This can be achieved by inves-
tors regularly investing relatively small amounts and also



АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 1’2008

8

securing a diversification of risks exposures because their
funds are invested in a wide variety of industries. Invest-
ment in CIS offers, even to the smallest investor, sound
long-term capital appreciation and income growth and an
indirect interest in the ownership of a country's wealth.
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