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Мониторинг СМИ РФ
по пенсионной тематике
27 апреля 2010 года
Ключевые темы дня

Сегодня государственная корпорация "Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)" проведет аукцион по размещению 50 млрд руб. средств пенсионных накоплений на депозиты банков
Пенсионный фонд РФ объявил открытый конкурс на выполнение научно-исследовательских работ по теме: «Формирование интегрированной базы статистических данных для информационного обеспечения анализа и прогноза развития пенсионной системы Российской Федерации (ИБСД)»

Следственный комитет при прокуратуре РФ возбудил уголовное дело в отношении управляющей отделением Пенсионного фонда РФ Елены Блекловой
Цитаты дня

«Финансовая нагрузка по выплате досрочных пенсий должна ложиться на работодателей, создающих рабочие места с вредными условиями труда, а не распределяться на всех граждан. Ежегодно более 25% россиян выходят на пенсию досрочно, при этом зачастую продолжая работать на том же производстве, которое обеспечило ему право на раннюю пенсию», – говорит заместитель министра здравоохранения и социального развития РФ Юрий Воронин ("Российская бизнес-газета"; 27.04.2010, Трудности перевода)
«В нашей стране отсутствует так называемая "пенсионная культура". "Государство обязано обеспечить достойный уровень пенсии" - так считает большинство наших сограждан», - уверена исполнительный директор НПФ "БЛАГОСОСТОЯНИЕ" Елена Сухорукова ("Российская газета";27.04.2010, Коэффициент "успешности" пенсионной системы)

«Основной вопрос, который сегодня стоит перед участниками пенсионного рынка, - незнание гражданами своих прав и возможностей в сфере пенсионного обеспечения. Потому большая часть усилий сегодня направлена именно на решение данной проблемы», - говорит Елена Сухорукова, исполнительный директор НПФ "БЛАГОСОСТОЯНИЕ" ("Российская газета";27.04.2010, Коэффициент "успешности" пенсионной системы)
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11Активы под управлением ОАО "Управляющая компания "Ингосстрах-Инвестиции" выросли за 2009 г на 10,74 проц и составили 17 млрд 222 млн руб, говорится в сообщении компании
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13Неделя финансовой грамотности в регионах России – это проект Экспертной группы по финансовому просвещению при ФСФР России. Группа приняла решение провести в 2010 году серию мероприятий, направленных на повышение финансовой грамотности населения


13"Российская газета";27.04.2010, Коэффициент "успешности" пенсионной системы
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15Нижегородское Телеграфное Агентство (НТА); 26.04.2010, Нижегородское правительство в 2010 году намерено провести конкурс на заключение концессионных соглашений для строительства трех ФОКов
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17Премьер Владимир Путин объявил о том, что ставка страховых взносов в следующем году вырастет с нынешних 26% до 34%. Тем самым поставлена точка в затянувшемся споре о налоговом проценте, который вели министерства финансов, экономического развития и здравоохранения. Чем грозит экономике усиление фискальной нагрузки - выяснял The New Times
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21Увеличить свою будущую пенсию с помощью Программы государственного софинансирования решили более 55 тысяч жителей Красноярского края. Большинство из них уже перечислили на счет своей будущей пенсии средства в сумме 18 миллионов рублей
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23Подати.net (podati.net) (Санкт-Петербург); 26.04.2010, Повышения пенсионного возраста в РФ не произойдёт до 2020 года - Б.Грызлов


23Повышения пенсионного возраста в РФ не произойдёт до 2020 года. Такую уверенность высказал Председатель Госдумы Борис Грызлов, передаёт "Интерфакс"
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25В торговой системе Казахстанской фондовой биржи (KASE) 29 апреля 2010 года состоятся специализированные торги по размещению государственных долгосрочных сберегательных казначейских обязательств Министерства финансов (МЕУЖКАМ), сообщила биржа


25Недвижимость (www.realt.ua); 26.04.2010, Азаров: Пенсионеры не должны получать более 8,3 тыс. гривен


25На своем закрытом заседании Кабинет Министров предложил Верховной Раде ограничить максимальный размер пенсии 12 прожиточными минимумами


26"Цензор.Нет"; 26.04.2010, Гриценко: силовые ведомства возмущены инициативой Кабмина о выплате пенсий силовикам по достижению пенсионного возраста


26Силовые ведомства не поддерживают законодательную инициативу Кабинета министров относительно выплаты пенсий военнослужащим после достижения ими пенсионного возраста
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28Всемирный банк, являясь одним из кредиторов Латвии, предложил консолидировать бюджет за счет пенсионеров


28Runet.LT; 26.04.2010, А.Кубилюс: "Снижение пенсий работающих пенсионеров не противоречит Конституции"
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29Болгары занимают последнее место в Европе по доходам, указывают данные статистики. Их трудовые доходы составляют одну треть доходов остальных жителей ЕС. Болгарские пенсии также далеки от европейских стандартов, поэтому пенсионеры в Болгарии не носят белых брюк и не ездят отдыхать за рубеж
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31Следственный комитет при прокуратуре /СКП/ РФ возбудил уголовное дело в отношении управляющей отделением Пенсионного фонда РФ Елены Блекловой
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НАЦИОНАЛЬНАЯ АССОЦИАЦИЯ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ
Центральные СМИ
"Российская бизнес-газета"; 27.04.2010, Трудности перевода
Представлена концепция развития пенсионного рынка России

На конференции "Будущее пенсионного рынка" полемика развернулась вокруг новой концепции развития пенсионного рынка. В ней вопрос негосударственного пенсионного обеспечения стал ключевым.

На форуме заместитель министра здравоохранения и социального развития РФ Юрий Воронин сообщил, что министерство представило в правительство проект концепции развития накопительного пенсионного обеспечения. Суть внесенного в правительство документа - укрепить надежность и привлекательность негосударственных пенсионных фондов (НПФ). По словам замминистра, для этого необходимо провести ряд серьезных преобразований, среди которых в первую очередь - "перевод накопительного компонента в систему гражданско-правовых отношений, регулируемых договором, при сохранении обязательного характера накопительной части пенсии". Юрий Воронин особо отметил необходимость плавного перехода из государственной системы, не допускающей договорной основы, к негосударственной, которая как раз будет строиться на договорной основе. Причем гарантии должны быть не бюджетные, а рыночные - страховые.

Участники конференции высказали опасения, что при развитии НПФ Пенсионный фонд РФ может ослабить свои позиции, однако первый заместитель председателя правления ПФР Александр Куртин выразил уверенность: "НПФ "никогда не будут заниматься трудовой (страховой) пенсией, а только накопительной частью".

Юрий Воронин высказал предложение, что пока население особо не доверяет НПФ, возможен вариант создания государственного накопительного пенсионного фонда на переходный период, где правила будут для всех едины.

На самом деле система НПФ пережила кризис успешнее, чем банковский или страховой секторы. Как отметил президент Национальной ассоциации негосударственных пенсионных фондов Константин Угрюмов, за 2008-2009 годы пенсионные резервы выросли на 13,7%, пенсионные накопления - в 2,8 раза, а с учетом средств, поступивших в НПФ в феврале-апреле 2010 г, - в 5,1 раза. Число застрахованных лиц, формирующих накопительную часть пенсии в НПФ, увеличилось в 4 раза и достигло 7,5 млн человек, а число пенсионеров - на 30,8%, до 1,232 млн человек. Пенсионные выплаты при этом увеличились в 1,6 раза.

Подводя итог дискуссии о состоянии пенсионной системы России в целом, Юрий Воронин особо подчеркнул, что вопрос об увеличении пенсионного возраста не рассматривается. Главная и острейшая проблема пенсионной системы не пенсионный возраст, а досрочный возраст пенсионеров.

"Финансовая нагрузка по выплате досрочных пенсий должна ложиться на работодателей, создающих рабочие места с вредными условиями труда, а не распределяться на всех граждан, - говорит чиновник. - Ежегодно более 25% россиян выходят на пенсию досрочно, при этом зачастую продолжая работать на том же производстве, которое обеспечило ему право на раннюю пенсию".

NPFunds.Ru (npf.investfunds.ru); 26.04.2010, НПФ «Промагрофонд» вступил в Национальную ассоциацию негосударственных пенсионных фондов
22 апреля 2010 года, в соответствии с решением Совета Национальной ассоциации негосударственных пенсионных фондов (НАПФ), НПФ «Промагрофонд» стал членом НАПФ

Национальная ассоциация негосударственных пенсионных фондов – единственная в России саморегулируемая организация, объединяющая крупнейшие НПФ, управляющие компании, спецдепозитарии и другие организации, осуществляющие деятельность в сфере негосударственного пенсионного обеспечения и обязательного пенсионного страхования.

НПФ «Промагрофонд» рассматривает членство в НАПФ как возможность более широкого участия в жизни пенсионного сообщества по совершенствованию системы негосударственного пенсионного обеспечения, повышению уровня пенсионной грамотности населения, активному участию в работе Комитетов и Комиссий НАПФ.

PBROKER.RU; 27.04.2010, ОНПФ «Доверие» принял участие в семинаре-совещании «Новации и сложные вопросы регулирования рынка НПФ»

23 апреля 2010 года состоялся семинар-совещание «Новации и сложные вопросы регулирования рынка НПФ»

Организаторы семинара – Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР России) и Учебно-методический информационный центр НАПФ (УМИЦ НАПФ).

Выступали: Президент НП «НАПФ» - Угрюмов Константин Семенович, заместитель руководителя ФСФР России – Харламов Сергей Константинович, начальник отдела лицензирования негосударственных пенсионных фондов Управления регулирования и контроля над коллективными инвестициями ФСФР России – Лучкин Александр Борисович и другие.

Основные вопросы обсуждаемые на семинаре: о согласованной с ФСФР России позиции НП «НАПФ» по сложным вопросам регулирования рынка НПФ и УК; о типовых формах договоров ОПС; о порядке оценки и распределения инвестиционного дохода по пенсионным счетам ДПО и ОПС; использование НПФ посреднических услуг при заключении договоров об ОПС: основания и формы осуществления.

В работе семинара-совещания приняла участие Наталья Китова – заместитель исполнительного директора фонда «Доверие».
НОВОСТИ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ
Центральные СМИ

"Финанс"; 26.04.2010, Названы лауреаты V ежегодной премии «Финанс.»
Дипломами были отмечены организации и персоналии, показавшие реальные достижения в финансовой сфере по итогам 2009 года. В номинации «За дальновидность стратегии» лауреатом стал НПФ Сберегательного банка

В течение шести лет журнал «Финанс.» публикует списки богатейших людей и крупнейших компаний России, рейтинги надежных банков и страховщиков, оценивает личный вклад чиновников, финансовых аналитиков и портфельных менеджеров в развитие российского бизнеса. На основе этих данных определяются номинации и победители.

Местом встречи послужило когда-то знаменитое казино, а ныне концертный зал Golden Palace. Ведущими церемонии, прошедшей под девизом «Showdown!», стали главный редактор журнала «Финанс.» Андрей Горянов и известная актриса и певица Елена Перова. В результате «раскрытия карт» «Финанс.» выявил победителей в 22 номинациях.

Фоторепортаж с премии опубликован в журнале «Финанс.» №15 от 26 апреля.

Прайм-Тасс; 26.04.2010, Активы под управлением компании "Ингосстрах-Инвестиции" выросли за 2009 г на 10,74 проц до 17,2 млрд руб
Активы под управлением ОАО "Управляющая компания "Ингосстрах-Инвестиции" выросли за 2009 г на 10,74 проц и составили 17 млрд 222 млн руб, говорится в сообщении компании

При этом объем пенсионных резервов НПФ составил 1,122 млрд руб, что на 26 проц выше аналогичного показателя 2008 г. Объем пенсионных накоплений НПФ вырос в 2,6 раза до 3,366 млрд руб, а объем пенсионных резервов ПФР – на 20 проц до 38,45 млн руб. Резервы страховых компаний составили 7,929 млрд руб, увеличившись в 2,5 раза.

Собственные средства управляющей компании за отчетный период выросли более чем в 3 раза и превысили 302 млн руб.

Управляющая компания "Ингосстрах-Инвестиции" была основана в 1997 г.

Сообщения с аналогичным содержанием

26.04.2010. ИА "Интегрум-Техно": Новости компаний.
ОСАО "Ингосстрах"
NPFunds.Ru; 26.04.2010, Совет Регионального негосударственного пенсионного фонда «Сибирский Сберегательный» утвердил итоги деятельности за 2009 год
Решением Совета Фонда на счета застрахованных лиц начислен и распределён инвестиционный доход в размере 25,27% годовых

На счета участников по договорам негосударственного пенсионного обеспечения Фонд начислил доход в размере 10,3% годовых.

Таким образом, РНПФ «СИБИРСКИЙ СБЕРФОНД» обеспечил своим клиентам инвестиционный доход на уровне, существенно превышающем инфляцию, которая в Российской Федерации в 2009 году составила 8,8%. По данным Пенсионного фонда России, доходность Государственной управляющей компании по размещению средств пенсионных накоплений за 2009 год составила 9,52%.

Investfunds; 26.04.2010, НПФ ВТБ Пенсионный фонд и ОАО «Уфалейникель» приступают к сотрудничеству

НПФ ВТБ Пенсионный фонд и ОАО «Уфалейникель» (дочерняя компания УК «Промышленно-металлургический холдинг») приступают к сотрудничеству, в ходе которого работники предприятия смогут воспользоваться современными пенсионными продуктами Фонда

Лариса Горчаковская, исполнительный директор НПФ ВТБ Пенсионный фонд: «Мы имеем положительный опыт работы с предприятиями, входящими в Промышленно-металлургический холдинг. Я надеюсь, что сотрудники Уфалейникеля также по достоинству оценят удобство и выгоду от сотрудничества с нашим Фондом».

Начиная с апреля работники Уфалейникель могут посетить специальные семинары, организованные сотрудниками НПФ ВТБ Пенсионный фонд. На них любой желающий может узнать об особенностях современной пенсионной системы и возможностях увеличения своей будущей пенсии, а также стать клиентом Фонда.

PBROKER.RU; 27.04.2010 НПФ «Первый национальный пенсионный фонд» принял участие в проекте «Неделя финансовой грамотности в регионах России»

Неделя финансовой грамотности в регионах России – это проект Экспертной группы по финансовому просвещению при ФСФР России. Группа приняла решение провести в 2010 году серию мероприятий, направленных на повышение финансовой грамотности населения

Первое из таких крупных мероприятий, которое получило название «Неделя финансовой грамотности в регионах России», прошло в апреле 2010 года. 

В рамках проекта в период с 15 по 21 апреля состоялись лекции, семинары, круглые столы в Нижнем Новгороде, Казани, Самаре, Краснодаре, Ростове-на-Дону, Воронеже, Санкт-Петербурге, Москве.

Помимо НПФ, в мероприятиях приняли участие члены Экспертной группы, сотрудники Федеральной службы по финансовым рынкам, представители брокерских и управляющих компаний. Школьникам, студентам и частным инвесторам рассказали, как можно распорядиться сбережениями, заработать деньги на финансовом рынке, не стать жертвой мошенников, обеспечить себя пенсией. Также были проведены специальные мероприятия для профессиональных участников рынка, представителей региональных властей.

"Российская газета";27.04.2010, Коэффициент "успешности" пенсионной системы

Острейшая проблема участников пенсионного рынка - пассивность населения

"В России сегодня на 65 млн экономически активных граждан приходится 39 млн пенсионеров, то есть, представьте, семнадцать работников обеспечивают десять пенсионеров. Как в такой ситуации можно говорить достойном уровне государственного пенсионного обеспечения?" - с этих слов Елена Сухорукова, исполнительный директор НПФ "БЛАГОСОСТОЯНИЕ", начала наше интервью.

Вопрос уровня жизни на пенсии всегда стоит очень остро. И, когда проводилась пенсионная реформа, предполагалось, что нововведения будут востребованы. Оправдались ли ожидания реформаторов?

Реформа 2002 года разделила трудовую пенсию на несколько частей, в том числе - накопительную, распоряжаться которой гражданин может самостоятельно. Распоряжаться - это передать ее в ведение негосударственного пенсионного фонда с целью преумножения либо доверить управление ею управляющей компании. Так и не воспользовалось этой возможностью около 90 процентов нашего населения.

Если представить, что они это сделали намеренно, то, видимо, реформа прошла успешно.

Какова вероятность того, что так оно и есть?

Крайне низка. В нашей стране отсутствует так называемая "пенсионная культура". "Государство обязано обеспечить достойный уровень пенсии" - так считает большинство наших сограждан. Россияне пока не понимают очевидного - государство в состоянии обеспечить лишь необходимый пенсионный минимум, основную же часть пенсионных средств вы должны сформировать самостоятельно. На этом принципе основаны пенсионные системы большинства стран.

Одной из мер по повышению интереса населения к формированию собственных пенсионных накоплений должна была стать программа государственного софинансирования пенсий, но сегодня формально в ней участвует лишь 2,3 млн человек. Что не учли разработчики?

Модель реализации данной программы, основанная на принципе долевого участия, весьма эффективна. Наш фонд долгое время использует ее в корпоративных пенсионных программах: именно так формируются пенсии сотрудников ОАО "РЖД" - нашего ключевого клиента. Недостатки реализуемой программы - ограниченное финансирование и небольшой срок действия. Кроме того, на данном этапе развития российской пенсионной системы участие в подобной программе должно быть обязательным, только в этом случае можно говорить о существенном влиянии на уровень правосознания граждан.

Но есть мнение, что обязательное участие граждан в подобной программе станет непомерной нагрузкой для бюджета?

Нагрузку можно снизить за счет привлечения к участию в такой программе работодателей.

Хотя сегодня многие работодатели - чаще крупные финансово-промышленные холдинги - участвуют в пенсионном обеспечении своих сотрудников за счет создания корпоративных пенсионных программ, как, к примеру, наш основной постоянный клиент - ОАО "Российские железные дороги".

Пенсионная программа для железнодорожников реализуется уже 10 лет. Насколько успешен данный проект?

Основной показатель успешности пенсионной программы - коэффициент замещения пенсии, то есть процентное отношение пенсии участника программы к его прежнему заработку.

По рекомендации Международной организации труда он не должен быть ниже 40 процентов. В России в среднем этот коэффициент - от 21 до 23 процентов. У работников "Российских железных дорог" эта цифра гораздо выше - от 40 до 60 процентов.

Какие сегодня меры предпринимаются для развития пенсионной системы?

Основной вопрос, который сегодня стоит перед участниками пенсионного рынка, - незнание гражданами своих прав и возможностей в сфере пенсионного обеспечения.

Потому большая часть усилий сегодня направлена именно на решение данной проблемы. В частности Федеральной службой по финансовым рынкам при поддержке НПФ "БЛАГОСОСТОЯНИЕ" успешно реализован проект "Неделя финансовой грамотности". В рамках проекта специальные мероприятия, направленные на повышение знаний населения по финансовым вопросам, прошли в ряде городов России. В них приняли участие представители крупнейших финансовых компаний страны.

Подобную разъяснительную работу на государственном уровне требуется всецело развивать. Необходимо прививать гражданам мысль о том, что стабильное будущее и достойная старость - в их руках. Дело за малым: как можно раньше задуматься о благосостоянии.

Региональные СМИ

Нижегородское Телеграфное Агентство (НТА); 26.04.2010, Нижегородское правительство в 2010 году намерено провести конкурс на заключение концессионных соглашений для строительства трех ФОКов

В феврале текущего года министр инвестиционной политики Нижегородской области Дмитрий Сватковский заявил, что управляющая компания "Лидер" и некоммерческий пенсионный фонд (НПФ) "Благосостояние" намерены инвестировать в строительство ФОКов и домов престарелых нового формата в Нижегородской области

Правительство Нижегородской области в 2010 году намерено провести конкурс на заключение концессионных соглашений между регионом и инвесторами на предмет строительства трех физкультурно-оздоровительных комплексов (ФОК).

Об этом агентству "НТА-Приволжье" сообщил министр строительства Нижегородской области Владимир Челомин.

По его словам, в рамках концессионного соглашения предусматривается, что компания-инвестор за собственные средства построит объект, а регион в течение определенного времени выкупит его.

В числе компаний, проявляющих интерес к такой схеме сотрудничества, министр отметил Управляющую компанию (УК) "Лидер".

"В 2010 году мы намерены ввести 6 ФОКов, при этом финансирование трех из них будет вестись за счет средств областной целевой программы (ОЦП) "Развитие", - пояснил В.Челомин.

Как сообщалось ранее, в феврале текущего года министр инвестиционной политики Нижегородской области Дмитрий Сватковский заявил, что управляющая компания "Лидер" и некоммерческий пенсионный фонд (НПФ) "Благосостояние" намерены инвестировать в строительство ФОКов и домов престарелых нового формата в Нижегородской области.

По его словам, с этими компаниями уже проведены соответствующие переговоры.

Д.Сватковский уточнил, что инвестиции в социальную сферу региона будут осуществляться в рамках использования механизма государственно-частного партнерства (ГЧП).

НОВОСТИ ПЕНСИОННОЙ ОТРАСЛИ
Центральные СМИ

"The New Times" (Новое Время); 26.04.2010, НАЛОГОВЫЙ ПРЕСС СНОВА ВКЛЮЧИЛСЯ
Премьер Владимир Путин объявил о том, что ставка страховых взносов в следующем году вырастет с нынешних 26% до 34%. Тем самым поставлена точка в затянувшемся споре о налоговом проценте, который вели министерства финансов, экономического развития и здравоохранения. Чем грозит экономике усиление фискальной нагрузки - выяснял The New Times

В эти 34% включаются платежи в Пенсионный фонд, Фонд соцстраха и Фонд обязательного медицинского страхования. Напомню, что изначально инициатива повышения размера страховых взносов принадлежала Минздравсоцразвития, озабоченному дефицитом бюджета Пенсионного фонда. Минфин предложил поднять их с нынешних 26% до 32%. Минэкономразвития, отвечающее за экономический рост, было против, опасаясь, что бизнес замедлит развитие под дополнительным фискальным гнетом. Вроде бы победила точка зрения Минфина, но тут возмутился Минздрав, обнаруживший, что в обязательных страховых платежах не предусмотрены выплаты на мед-страх, обеспечивающие бесплатное обслуживание населения. Так к плановой цифре добавились еще 2%.

Затыкание дыр

Повышение налоговой нагрузки вызовет множество разнообразных последствий. Снизится рентабельность бизнеса (причем особенно значительно в более продвинутых отраслях, где традиционно выше доля оплаты труда), это сделает нашу экономику менее привлекательной для инвесторов, а значит - замедлит ее развитие. Часть дополнительных социальных платежей работодатели переложат на плечи работников, снизив их заработок. Что ослабит стимулы для трудовой активности. Между тем, по всем прогнозам, через 5-7 лет недостаток рабочей силы станет для России самым острым макроэкономическим вопросом и главным тормозом роста ВВП.

Много ли выиграет от повышения ставок бюджет? По нашим расчетам, сборы социальных налогов возрастут на 1, 1-1, 2% ВВП (550-600 млрд. рублей). Но выигрыш бюджетной системы в целом будет существенно меньше - всего лишь 0, 7% ВВП (примерно 400 млрд. рублей). Эта оценка учитывает, что часть зарплаты уйдет "в тень", с нее перестанут платить налоги. Кроме того, повышение социальных взносов сократит величину прибыли и фонда заработной платы, которые служат базой для других налогов. В результате уменьшатся сборы подоходного налога и налога на прибыль, большая часть которых идет в региональные и муниципальные бюджеты. Они потеряют, по нашим расчетам, примерно 0, 4% ВВП. Так что в проигрыше окажутся не только бизнес и работники, но и местные бюджеты.

Пенсионный тупик

Конечно, после того как в 2010 году были резко увеличены пенсии, у правительства не осталось выбора, оно вынуждено повышать социальные взносы. Собственно, первоначально предполагалось, что повышение пройдет уже в 2010 году, лишь кризис заставил на год отложить "приведение в исполнение" этого решения. Но насколько оправданно было очередное реформирование пенсионной системы?

Безусловно, уровень наших пенсий очень низок. Но, с другой стороны, российская пенсионная система уникально расточительна. Например, у нас сейчас 31 млн. человек в пенсионном возрасте, при этом получателей пенсий более 39 млн! Такой низкий пенсионный возраст, как у нас, имеют только некоторые слаборазвитые африканские страны, и я не знаю страны, где можно было бы без ограничений получать одновременно зарплату и полную пенсию. Так что у нас есть резервы повышения пенсий за счет более рациональной социальной политики. Мы же пошли по более легкому пути увеличения пенсий за счет повышения ставки социальных налогов и передачи Пенсионному фонду части средств из федерального бюджета.

При этом мы так и не приблизились к решению долгосрочных проблем пенсионной системы. В будущем у нас число пенсионеров, приходящихся на одного работника, будет расти - значит соотношение между средней зарплатой и пенсией вновь будет падать. Если не проводить настоящих реформ, то необходимость повышать социальные взносы будет возникать вновь и вновь. Поэтому я считаю, что нынешнее повышение пенсий было чисто популистским шагом: мы избавились от сегодняшней проблемы, только усугубив завтрашние.

Смена тренда

На налоговые проблемы тоже нужно смотреть с точки зрения долгосрочной перспективы. Тогда мы увидим, что нынешнее повышение налогов является очень плохим сигналом для инвесторов, приток вложений которых жизненно важен для нашей экономики. Ведь для инвестора важны не только сегодняшние ставки налогов, но и те, которые будут действовать в будущем, по крайней мере, в те сроки, за которые должны окупаться его инвестиции. Поэтому хорошая налогово-бюджетная политика обязательно должна быть ясной, последовательной и по возможности стабильной. Мы же посылаем инвесторам совсем другой сигнал: налоги начинают расти.

Вспомним, что на протяжении практически всех 2000-х годов правительство явно демонстрировало свою решимость снижать фискальное бремя. За исключением разве что налогов в нефтегазовом секторе, которые периодически повышались, все остальные - либо оставались стабильными, либо менялись в сторону понижения. И вот на примере ставки страховых взносов мы видим отступление от этого правила. При этом власти не говорят - разовое это отступление в налоговой политике или начало новой тенденции. Поскольку правительство при этом не объясняет, как будет решать долгосрочные пенсионные проблемы, возникает обоснованное предположение, что налоговую нагрузку придется еще повышать. И вот уже сейчас обсуждается возможность роста экспортных пошлин на металлы, химическую продукцию. Следствием этого станет ухудшение инвестиционного климата в стране. И этот негативный результат считаю гораздо более болезненным для экономики, чем простое увеличение страховых взносов на 6 или даже на 8%.

"Interfax-Russia.Ru"; 26.04.2010, Ставропольский край получит от Пенсионного фонда РФ около 7 млн рублей
Пенсионный фонд РФ выделит системе соцзащиты Ставропольского края 6 млн 795 тыс. рублей, сообщает в понедельник пресс-служба главы региона

По данным пресс-службы, 2 млн 151 тыс. рублей будут направлено на адресную помощь неработающим пенсионерам в виде единовременных выплат и газификации подворий.

"4 млн 644 тыс. рублей получит дом-интернат для ветеранов труда "Бештау" на капитальный ремонт главного корпуса", - отмечается в сообщении.

РБК.Кредит: Недвижимость; 26.04.2010, ВЭБ проведет аукцион по размещению 50 млрд руб. средств пенсионных накоплений на депозиты банков
Государственная корпорация "Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)" проведет аукцион по размещению 50 млрд руб. средств пенсионных накоплений на депозиты банков

Срок размещения средств - 308 дней. Дата возврата средств - 1 марта 2011г. Минимальная процентная ставка по средствам, предоставляемым в депозиты в кредитных организациях, установлена в размере 5,5% годовых. Минимальный объем одной заявки - 100 млн руб.

Впервые аукцион по размещению средств пенсионных накоплений в депозиты в кредитных организациях был проведен в конце декабря 2009г. Согласно правилам проведения ВЭБом аукционов с использованием системы электронных торгов ММВБ, денежные средства размещаются на депозиты в рублях. Аукционы проводятся по американской модели (удовлетворение заявок по указанным в них ставкам). Сроки депозитов устанавливаются ВЭБом.

Государственная корпорация "Банк развития и внешнеэкономической деятельности" (Внешэкономбанк) создана в 2007г. как институт развития. Деятельность банка направлена на преодоление инфраструктурных ограничений роста, модернизацию и развитие несырьевой экономики, наукоемкой промышленности, стимулирование инноваций, экспорта высокотехнологичной продукции, осуществление проектов в особых экономических зонах, проектов в сфере защиты окружающей среды, поддержку малого и среднего бизнеса.

"PCNews.Ru" (Все компьютерные новости); 26.04.2010, ПФР заказывает НИР по созданию интегрированной базы статистических данных
Пенсионный фонд РФ объявил открытый конкурс на выполнение научно-исследовательских работ по теме: «Формирование интегрированной базы статистических данных для информационного обеспечения анализа и прогноза развития пенсионной системы Российской Федерации (ИБСД)»

Согласно документации, целями НИР являются разработка основных положений и методических решений по формированию системы методического обеспечения ПТК (программно-технологического комплекса) ИБСД, развитие ПТК ИБСД для улучшения эксплуатационных параметров и подключения территориальных органов ПФР, актуализация и пополнение информационных фондов ИБСД.

В частности, для достижения поставленных целей в рамках НИР необходимо решить следующие задачи: проанализировать изменения, произошедшие за период после 2005 г. в правилах сбора, расчета, периодичности и разрезах показателей государственной статистической отчетности федерального уровня, и реализовать необходимые организационно-методологические работы по развитию и совершенствованию системы показателей для формирования информационных фондов, обеспечивающих текущие и долгосрочные оценки развития пенсионной системы РФ, разработанной в 2004-2005 гг.; разработать проектно-технологические решения по развитию ПТК ИБСД (для: улучшения функциональных возможностей пользовательского интерфейса и эксплуатационных параметров ПТК ИБСД по выборке показателей, созданию и работе с отчетами и нормативно-справочной информацией (НСИ); интеграции системы методического обеспечения в качестве основы в единую систему НСИ ПТК ИБСД ПФР с использованием XML-технологии; подключения территориальных органов ПФР; обеспечения работы с ПТК ИБСД до 400 пользователей); разработать технический проект по развитию ПТК ИБСД; реализовать оптимизированный ПТК ИБСД по техническому проекту; провести актуализацию ранее загруженных в ИБСД данных и загрузку информационного фонда ИБСД новыми статистическими показателями, наполнение библиотеки статистических сборников ИБСД новыми материалами и др.

Стоимость госконтракта на выполнение НИР оценивается заказчиком в 65 млн руб. Финансирование работ осуществляется за счет средств бюджета Пенсионного фонда РФ. Выполнить НИР требуется в два этапа: на реализацию первого этапа отводится 60 дней, а на второй этап - срок с даты окончания работ по первому этапу до 1 ноября 2010 г.

24 мая ПФР завершит приём заявок от потенциальных исполнителей НИР. 27 числа приступит к рассмотрению конкурсных предложений. 28 мая заказчик подведёт итоги и объявит победителя торгов. Более детальную информацию о конкурсе ПФР приводит в документации, скачать которую можно на официальном сайте для размещения госзаказа РФ.

Сообщения с аналогичным содержанием

26.04.2010. "RosInvest.Com"
ПФР заказывает НИР по созданию интегрированной базы статистических данных
Региональные СМИ

НИА: Новостная лента по Красноярскому краю; 26.04.2010, Более 55 тысяч жителей Красноярского края вступили в программу государственного софинансирования пенсий

Увеличить свою будущую пенсию с помощью Программы государственного софинансирования решили более 55 тысяч жителей Красноярского края. Большинство из них уже перечислили на счет своей будущей пенсии средства в сумме 18 миллионов рублей

Среди вступивших в программу софинансирования в Красноярском крае граждане в возрасте от 41 до 55 лет – 39,28%; c 31 до 40 лет – 25,66 %; молодежь с 18 до 23 лет – 5,3%. Наиболее активны женщины – 65,7% от общего числа вступивших в Программу, мужчины – 34,3 %, сообщает пресс-служба Пенсионного фонда.

Напомним, программа государственного софинансирования пенсионных накоплений стартовала с 1 января 2009 года. Программа дает возможность гражданину увеличить свою будущую пенсию с участием государства. Если гражданин откладывает в накопительную часть пенсии от 2 000 до 12 000 рублей в год, государство вносит на его счет в Пенсионном фонде такую же сумму. Для тех граждан, кто достиг пенсионного возраста, но продолжает работать, и еще не обращался за пенсией, созданы особые условия участия в Программе государственного софинансирования. Взнос государства в накопительную часть пенсии для этой категории граждан в 4 раза превысит сумму их личного взноса (но не более 48000 рублей в год). Таким образом, для этой категории граждан максимальная годовая сумма, которая идет в накопительную часть пенсии, с учетом собственных взносов, составляет 60 000 рублей.

SIBINFO.SU; 27.04.2010, Госдума РФ приняла новый закон о пенсионном обеспечении горняков

Как сообщает пресс-служба областной администрации, Федеральный закон "О дополнительном социальном обеспечении отдельных категорий работников организаций угольной промышленности" предусматривает ежемесячную доплату к трудовой пенсии шахтерам в размере 6,7% от выплат и других вознаграждений

Документ также уточняет порядок расчета доплаты к пенсии, назначения, перерасчета и корректировки ее размера, порядок исчисления и уплаты взносов, ответственность работодателей за несвоевременное перечисление взносов. Размер доплаты будет определяться в зависимости от стажа работы горняков.

Сопутствующим законом, который приняли депутаты, вносятся изменения в Бюджетный кодекс РФ, в части дополнения перечня доходов Пенсионного фонда РФ взносами, уплачиваемыми организациями угольной промышленности на выплату ежемесячной доплаты к пенсии горняков.

Кроме того, в соответствии с поправками в Закон о страховых взносах в Пенсионный фонд РФ взносы работодателя, уплачиваемые на дополнительное соцобеспечение горняков, освобождаются от обложения страховыми взносами. Закон вступит в силу с 1 января 2011 года.

"Псковская правда"; 26.04.2010, Руководители десяти районов вступили в программу софинансирования пенсии

Как рассказали в региональном Отделении ПФР, всего семь глав районных администраций и 14 заместителей приняли решение позаботиться о своих будущих пенсионных накоплениях

По словам заместителя управляющего ОПФР Натальи Самсоновой, первыми заявления о софинансировании написали главы Стругокрасненского, Усвятского и Порховского районов. Их примеру последовали руководители Палкинского, Красногородского, Новоржевского, Пустошкинского, Опочецкого, Новосокольнического района и г. Пскова.

Наталья Самсонова отметила, что постепенно программа в области набирает обороты:

- Все больше и больше людей начинают понимать, что они сами могут повлиять на размер своей пенсии в будущем. С октября 2008 года о будущей пенсии позаботились 5 тысяч 731 человек. В основном это жители области от 35 до 50 лет. Наиболее активны женщины, горожане, работники бюджетной сферы. За год и четыре месяца общая сумма их взносов составила около 10 миллионов рублей.

С тем, что о пенсии нужно думать заранее согласен и глава Новосокольнического района Виталий Соловьев, написавший заявление о вступлении в программу в апреле этого года:

- У нас в стране вопрос о пенсионных отчислениях начинает волновать только ближе к пенсии. А в Европе это становится актуальным с того момента, когда человек начинает зарабатывать деньги.

По его мнению, пенсионные отчисления – это инвестиции в свое материальное благосостояние на длительный срок:

- Абсолютно верно, что пенсионные деньги – это длинные деньги. Откладывая понемногу сейчас, к пенсии накопится круглая сумма. При этом государство обязуется помогать. Вот уже год оно предлагает инвестировать пенсионные накопления под 100 процентов годовых. И этим нельзя не воспользоваться.

Напомним, что срок вступления в программу ограничен до пяти лет (с 1 октября 2008 по 1 октября 2013 года. Это означает, что гражданин может принять решение именно в этот период. Программа носит временный характер и рассчитана на 10 лет. Чтобы получить государственное софинансирование, участник Программы должен в течение года перечислить в фонд своей будущей пенсии от 2000 до 12000 рублей. В этом случае государство удвоит эти деньги. Платить можно помесячно или разовым платежом, причем как через бухгалтерию своего предприятия, так и через любой банк. Третьей стороной софинансирования может выступать работодатель.

На сайте Пенсионного фонда www.pfrrf.ru открыт раздел, где можно скачать бланк заявления, а также ознакомиться с подробной инструкцией по его заполнению. Там же любой желающий может скачать бланки платежных квитанций для перечисления взносов в рамках Программы софинансирования пенсии с реквизитами региональных отделений Сбербанка. Кроме того, бланк платежной квитанции с реквизитами можно получить в территориальном органе Пенсионного фонда по месту жительства.

Подати.net (podati.net) (Санкт-Петербург); 26.04.2010, Повышения пенсионного возраста в РФ не произойдёт до 2020 года - Б.Грызлов
Повышения пенсионного возраста в РФ не произойдёт до 2020 года. Такую уверенность высказал Председатель Госдумы Борис Грызлов, передаёт "Интерфакс"

"У нас сейчас продолжительность жизни такая, что не все доживают до пенсионного возраста", - сказал Б. Грызлов на встрече с председателем Федерации независимых профсоюзов Михаилом Шмаковым. "Может быть, после 2020 года об этом можно будет говорить - время покажет, до этого - нет", - подчеркнул председатель Госдумы, отметив, что, согласно Стратегии социально-экономического развития РФ до 2020 г., к этому времени производительность труда в стране должна увеличиться в 3-4 раза.

НОВОСТИ ПЕНСИОННОЙ ОТРАСЛИ СТРАН СНГ

Прайм-Тасс; 26.04.2010, Накопления в пенсионных фондах Казахстана выросли за март на 1,9 проц до 2 трлн руб
Пенсионные накопления, аккумулированные в накопительных пенсионных фондах /НПФ/ Казахстана, на 1 апреля 2010 г составили 1 трлн 956,1 млрд тенге /1 долл - 146,54 тенге/, увеличившись за март на 1,9 проц, по данным госагентства Казахстана по финансовому надзору

При этом объем пенсионных взносов, увеличившись за март на 1,7 проц, составил на отчетную дату 1 трлн 565,5 млрд тенге.

Сумма чистого инвестиционного дохода /за минусом комиссионных вознаграждений/ НПФ от инвестирования пенсионных активов, распределенная на индивидуальные пенсионные счета вкладчиков, увеличилась за март на 3,4 проц и на 1 апреля составила 517,3 млрд тенге, что составляет 26,5 проц от общей суммы пенсионных накоплений /за март эта доля увеличилась на 0,4 процентных пункта/.

По состоянию на 1 апреля 2010 г средневзвешенные коэффициенты номинального дохода по пенсионным активам накопительных пенсионных фондов составили: за пятилетний период /март 2005 г - март 2010 г / - 46,3 проц /суммированный уровень инфляции за аналогичный период - 62,67 проц/; за трехлетний период /март 2007 г - март 2010 г / - 20,1 проц /суммированный уровень инфляции за аналогичный период - 38,57 проц/; за 12 месяцев /март 2009 г - март 2010 г / - 9,34 проц /уровень инфляции за этот период - 7,2 проц/.

Количество индивидуальных пенсионных счетов вкладчиков в НПФ по обязательным пенсионным взносам на 1 апреля 2010 г составило 7767 тыс. с общей суммой накоплений 1 трлн 950,7 млрд тенге. За март 2010 г количество счетов вкладчиков, перечисляющих в НПФ обязательные пенсионные взносы, увеличилось на 0,1 проц, при этом пенсионные накопления увеличились на 37,2 млрд тенге /1,9 проц/. Количество счетов вкладчиков по добровольным пенсионным взносам уменьшилось за март на 416 и составило на отчетную дату 40 236 с общей суммой пенсионных накоплений 1,1 млрд тенге. Количество счетов вкладчиков по добровольным профессиональным пенсионным взносам уменьшилось за март на 4 единицы и составило на отчетную дату 4062 с общей суммой пенсионных накоплений 90,9 млн тенге.

Пенсионные выплаты и переводы в страховые организации из накопительных пенсионных фондов по состоянию на 1 апреля 2010 г составили 147,6 млрд тенге. В марте фондами осуществлены пенсионные выплаты получателям на общую сумму 5 млрд тенге. Переводы пенсионных накоплений вкладчиков /получателей/ из одного фонда в другой, увеличившись за март 2010 г на 4,7 проц, по состоянию на 1 апреля 2010 г составили 807,3 млрд тенге.

На 1 апреля 2010 г в Казахстане функционировали 14 НПФ, которые имели в регионах республики 77 филиалов и 49 представительств. Лицензии на инвестиционное управление пенсионными активами НПФ имели 14 юрлиц, из них 10 НПФ, имеющие лицензию на самостоятельное управление пенсионными активами.

Zakon.kz; 27.04.2010, Минфин разместит среди НПФ МЕУЖКАМ на 14 млрд тенге

В торговой системе Казахстанской фондовой биржи (KASE) 29 апреля 2010 года состоятся специализированные торги по размещению государственных долгосрочных сберегательных казначейских обязательств Министерства финансов (МЕУЖКАМ), сообщила биржа

Согласно распространенному в понедельник сообщению KASE, объявленный объем размещения – 14 миллиардов тенге, номинал бумаги 1000 тенге, период обращения – 17 лет, периодичность выплаты купона – один раз в год.

МЕУЖКАМ представляют из себя государственные облигации, размещение которых происходит среди накопительных пенсионных фондов Казахстана. В течение половины срока обращения МЕУЖКАМ могут обращаться только среди этой категории инвесторов. Далее облигации свободно обращаются на рынке.

Недвижимость (www.realt.ua); 26.04.2010, Азаров: Пенсионеры не должны получать более 8,3 тыс. гривен
На своем закрытом заседании Кабинет Министров предложил Верховной Раде ограничить максимальный размер пенсии 12 прожиточными минимумами

На внеочередном заседании в пятницу, проходившем без участия прессы, Кабмин рассмотрел проект государственного бюджета на 2010 год, а также одобрил законопроекты, направленные на устранение диспропорций пенсионного обеспечения и наполнение доходной части бюджета.

В частности, правительство предлагает ограничить максимальный размер пенсии 12 прожиточными минимумами для лиц, утративших трудоспособность, то есть 8,3 тыс. гривен, говорится в сообщении пресс-службы правительства.

Также предлагается назначать пенсии по специальным законам (депутатам Верховной Рады, госслужащим, ученым, судьям) только при достижении общеустановленного пенсионного возраста.

В то же время предусмотрено, что получатели спецпенсий, продолжающие работать после выхода на пенсию, будут получать пенсию на общих основаниях согласно закону об общеобязательном государственном пенсионном страховании и только после завершения трудовой деятельности - согласно спецзаконам.

Эти изменения не будут распространяться на пенсионеров, которым уже назначена пенсия.

Кроме того, Кабмин предлагает Раде внести изменения в законодательство с целью недопущения снижения предприятиями отчислений в Пенсионный фонд.

Напомним, ранее Азаров заявлял о намерении Кабмина предложить Раде ограничить максимальный размер пенсии 10 тыс. гривен. Он назвал ограничение размера пенсий одной из непопулярных мер, которую правительство намерено предложить Раде для сбалансирования госбюджета на 2010 год.

В декабре 2008 года Кабмин Юлии Тимошенко предложил Раде ограничить максимальные пенсии 12 прожиточными минимумами, однако Рада так и не приняла этот закон.

В сентябре 2009 года Конституционный Суд признал неконституционным ограничение Кабмином максимального размера пенсий.

"Цензор.Нет"; 26.04.2010, Гриценко: силовые ведомства возмущены инициативой Кабмина о выплате пенсий силовикам по достижению пенсионного возраста

Силовые ведомства не поддерживают законодательную инициативу Кабинета министров относительно выплаты пенсий военнослужащим после достижения ими пенсионного возраста

Об этом сегодня заявил журналистам председатель Комитета Верховной Рады по вопросам национальной безопасности и обороны Анатолий Гриценко.

В частности, он прокомментировал законодательную инициативу правительства, которое поручило профильным министерствам и ведомствам изучить возможность вместо "пенсии за выслугу лет" для военнослужащих ввести понятие "пенсии по возрасту на льготных условиях", которая начисляется только после достижения военнослужащими пенсионного возраста.

Об этом сказано в законопроекте "О внесении изменений в некоторые законы Украины по вопросам пенсионного обеспечения военнослужащих и некоторых других лиц".

Этот документ за подписью вице-премьер министра Сергея Тигипко адресован для рассмотрения и подачи предложений Министерству обороны, Министерству внутренних дел, Министерству по вопросам чрезвычайных ситуаций, Министерству труда и социальной политики, Министерству финансов, Министерству экономики, Пенсионному фонду и Министерству юстиции.

Законопроект предусматривает вместо понятия "пенсия за выслугу лет" ввести – "пенсия по возрасту на льготных условиях".

Разница между этими понятиями заключается в том, что согласно действующему законодательству, военнослужащий имеет право получать пенсию уже после 20 лет выслуги.

Законопроектом предлагается установить возможность получения пенсии исключительно после достижения мужчинами-военнослужащими 55-летнего возраста, женщинами-военнослужащими – 50-летнего в случае, если они имеют на день увольнения со службы выслугу 20 лет и больше.

А.Гриценко сообщил, что все силовые ведомства высказались против внесения правительством такого законопроекта.

"На нынешнем этапе правительство его не будет вносить в Верховную Раду. Сейчас в парламенте такого законопроекта нет. Но даже сам факт направления в силовые ведомства такого документа, с прогнозированной реакцией, является нелогичный шагом", - считает народный депутат.

Он отметил, что это возмутило сотни тысяч военнослужащих и их семьи. "Это подрывает мотивацию у военнослужащих, которых запугивают принятием законодательства, которое ухудшает условия, на которых они пошли служить и подписали контракты. Уже сейчас пошел поток рапортов на увольнение. Это подрывает кадровый потенциал", - констатировал политик.

А.Гриценко выразил уверенность, что в этом году правительство не внесет такие непопулярные законодательные инициативы относительно пенсионного обеспечения военнослужащих в Верховную Раду.

"Я уверен, если бы этот закон рассматривался в парламенте, ни профильный комитет, ни народные депутаты его бы не поддержали, даже несмотря на существование большинства", - резюмировал А.ГРИЦЕНКО.

НОВОСТИ ПЕНСИОННОЙ ОТРАСЛИ СТРАН ДАЛЬНЕГО ЗАРУБЕЖЬЯ
"Татарские новости"; 26.04.2010, Всемирный банк предлагает сократить пенсии латвийским пенсионерам
Всемирный банк, являясь одним из кредиторов Латвии, предложил консолидировать бюджет за счет пенсионеров

(Рига, 26 апреля, "Татар-информ", Дмитрий Родионов). Всемирный банк предложил уменьшить пенсии, чтобы расходы Латвии в будущем году не превысили обещанный международным кредиторам предел. Его предложения министерство благосостояния не комментирует, отмечая, что на повестке дня, помимо сокращения пенсий, есть и другие вопросы пенсионной системы.

Всемирный банк, являясь одним из кредиторов Латвии, предложил консолидировать бюджет за счет пенсионеров. По расчетам экспертов банка, необходимо снизить необлагаемый подоходным налогом пенсионный минимум со 165 (9,17 тыс. руб.) до 80 латов (4,44 тыс. руб.) или до 140 латов, что позволит выкроить, соответственно, 85 или 24 миллиона латов. Есть предложение также отменить доплаты за годы работы до 1996 года к пенсиям выше 140 латов в месяц. Это позволило бы сэкономить 120 млн. латов.

В этом году Латвия тратит на пенсии по возрасту почти миллиард евро. Чтобы сократить расходы госбюджета на 100 млн. латов, надо срезать с каждой пенсии около 18 латов (1 тыс. руб.) в месяц.

Политики пока, похоже, молчаливо надеются на чудеса в экономике и ее стремительное оздоровление. Но другого выхода, кроме как последовать предложению Всемирного банка и уменьшить пенсии, может не оказаться.

Всего в Латвии зарегистрировано 474 265 пенсионеров. Средняя пенсия в стране равна 181 лату (10 тыс. руб.).

Runet.LT; 26.04.2010, А.Кубилюс: "Снижение пенсий работающих пенсионеров не противоречит Конституции"
По утверждению премьер-министра, выбранная правительством модель снижения пенсий не противоречит Основному Закону страны

"Конституционный суд очень четко заявил, что пенсии таких пенсионеров не могут снижаться на больший коэффициент только потому, что эти лица работают или занимаются бизнесом. Мы предусмотрели совершенно другой механизм. Мы применяли разные коэффициенты снижения в зависимости от получаемых человеком доходов. Если бы применяли единый коэффициент, тогда нарушили бы Конституцию. Мы четко установили, что он зависит от доходов, а не только от того, работает ли человек. Думаю, мы приняли верное решение и не нарушили Конституцию", - заявил А.Кубилюс.

По словам главы правительства, все пенсионеры могут надеяться на компенсацию в предусмотренном законом порядке. Механизм будет подготовлен до 1 июля, но, по словам премьера, в разъяснении КС не предусмотрена полная компенсация: "КС ясно высказался, что компенсирование должно быть справедливым и в разумные сроки, а его размер должен установить законодатель, т.е. правительство. О 100-процентной компенсации речь не идет".

По его словам, "даже повышение ВВП на 4-5 проц. не означает, что можно будет вернуться к пенсиям и зарплатам на уровне 2008 г.": "Это возможно только в случае возвращения на такой же уровень доходов бюджета".

Русская газета в Болгарии (gazeta.bg); 26.04.2010, Болгарские пенсионеры во времена кризиса
Болгары занимают последнее место в Европе по доходам, указывают данные статистики. Их трудовые доходы составляют одну треть доходов остальных жителей ЕС. Болгарские пенсии также далеки от европейских стандартов, поэтому пенсионеры в Болгарии не носят белых брюк и не ездят отдыхать за рубеж

Они работают до последнего дня своей жизни. Если им удалось обеспечить себя, то работают, чтобы помочь своим детям, особенно сегодня, во времена кризиса.

Точное число болгарских пенсионеров к началу сего года составило почти 2 млн. 200 тыс. человек, указывает справка Национального института страхования. Средняя пенсия за выслугу лет и достижение пенсионного возраста равна 281 леву (140 евро), а минимальная - 136 левов (68 евро). Почти 43% расходов госбюджета идут на оплату пенсий. Из них всего 40% обеспечиваются взносами на соцобеспечение трудящихся, остальные 60% покрываются государством.

Для того чтобы изменить сложившуюся ситуацию, есть альтернатива - стимулы для работающих, чтобы оставались подольше на рынке труда. Это один из основных принципов, залегших в основу новой пенсионной реформы, которая будет введена в скором времени. Ее проведение предоставит возможность связать размер пенсии с выслугой лет и внесенными взносами на социальное обеспечение. Ожидается, что это приведет к росту пенсий.

Но все это вопрос будущего. А сегодня реальность совершенно иная. Кризис ведет аз собой сокращения и ограничения. Зарплаты и пенсии заморожены. На этом этапе откладывается также запланированное увеличение пенсий населения старше 75 лет, а также пенсий вдов и вдовцов.

Как справляются пожилые болгары в этих условиях? Борются с жизнью и ожидают очередного крохотного увеличения пенсии, которое полностью зависит от экономики страны. Вот чем поделилась пенсионерка из пловдивской деревни Марково: "Очень трудно, говорит пенсионерка, опираясь на палку. - Я рассчитываю на своих детей. Если не они, то не знаю, как бы я выживала. Каждый месяц плачу по 100 левов (50 евро) только за лекарства, а пенсия у меня 200 левов (100 евро). Из них 30 левов (15 евро) получаю по инвалидности. Я проработала 36 лет в военном подразделении. Я не считаю, что повышение пенсионного возраста - это разумное решение, потому что народ и без того болен. Мы занимаем первое место в Европе по сердечно-сосудистым заболеваниям, по инфарктам, по инсультам".

Другая пенсионерка продает газеты, чтобы увеличить немного свои скромные доходы. "Мне приходится работать, потому что на мою пенсию в 100 левов я не могу прожить, рассказывает она. - У меня за спиной 40 лет трудового стажа. Но я вышла на пенсию в 1987 году. Работала 15 лет в оранжереях, в детском саду и еще 15 лет в Институте табака. Уже 10 лет я продаю газеты, чтобы сводить концы с концами. Я взяла к себе одного ребенка-сироту, стараюсь и ему помогать, чем могу".

Рост безработицы в стране в результате кризиса приводит к тому, что пенсионеры стараются помочь и потерявшим работу детям. Семья пенсионеров признается, что для того, чтобы помочь своим безработным детям, они проживают только на пенсию супруга, а другую пенсию отдают детям, которые, в основном, живут на социальные пособия.

Если пенсионеры в деревнях рассчитывают и на подсобное хозяйство, то как же справляются пенсионеры в больших городах? Клиенты крупнейшего столичного рынка - в основном пенсионеры. Они рассчитывают на более низкие цены на мясо, овощи и фрукты. Впрочем, есть и богатые пенсионеры, имеющие свои сбережения, дополнительную недвижимость, которую они сдают в аренду. Но это совсем небольшая часть пожилых людей.
СУДЫ И КОНФЛИКТНЫЕ СИТУАЦИИ
Прайм-Тасс; 26.04.2010, СКП возбудил уголовное дело в отношении управляющей отделением ПФР по Ивановской области Е.Блекловой

Следственный комитет при прокуратуре /СКП/ РФ возбудил уголовное дело в отношении управляющей отделением Пенсионного фонда РФ Елены Блекловой

По данным следствия, она вымогала взятку в 8 млн руб от представителя коммерческой структуры за совершение действий, входящих в ее полномочия, сообщили сегодня ИТАР-ТАСС в СКП.

Суд санкционировал арест Е.Блекловой. Расследование продолжается.
ИнтерФакс; 26.04.2010, Суд решил арестовать управляющую ОПФР по Ивановской области, подозреваемую во взяточничестве

Фигурантка дела госпитализирована в кардиодиспансер

Советский районный суд города Иваново в понедельник принял решение об избрании меры пресечения в виде заключения под стражу для управляющей отделением ПФР по Ивановской области Елены Блекловой, подозреваемой в получении взятки и вымогательстве.

"Суд принял это решение с учетом личности подозреваемой и тяжести содеянного преступления", - сообщила пресс-секретарь СУ СКП по Ивановской области Надежда Ступникова "Интерфаксу".

Между тем, по ее словам, в воскресенье Е.Блекловой стало плохо. Врач скорой помощи принял решение о ее госпитализации в областной кардиологический диспансер, где она сейчас находится под охраной.

РИА Новости; 26.04.2010, Суд арестовал главу отделения ПФР в Иваново, подозреваемую в вымогательстве 8 млн рублей

Суд в Иваново арестовал управляющую территориальным отделением Пенсионного фонда России (ПФР), подозреваемой в вымогательстве и получении взятки в 8 миллионов рублей, сообщает в понедельник Следственный комитет при прокуратуре (СКП) РФ, не уточняя дату ареста

По данным следствия, управляющая госучреждением Елена Блеклова вымогала 8 миллионов рублей у представителя коммерческой структуры. Уголовное дело возбуждено по пунктам "в", "г" части 4 статьи 290 УК РФ (получение взятки), санкция которой предусматривает до 12 лет лишения свободы.

"Собранные следственными органами доказательства признаны судом достаточными для удовлетворения ходатайства об избрании в отношении Блекловой меры пресечения в виде заключения под стражу", - говорится в сообщении, размещенном на сайте ведомства.
НОВОСТИ МАКРОЭКОНОМИКИ
Центральные СМИ

Премьер-инфо (omskrielt.com); 26.04.2010, Страховые взносы для бизнеса в фонд обязательного медицинского страхования вырастут с 2010 года до 34%
Выступая перед Государственной думой с ежегодным отчетом правительства, премьер Владимир Путин заявил о неожиданном повороте реформы здравоохранения

Как пишет "Коммерсант", общая ставка страховых платежей на пенсионное, обязательное медицинское и социальное страхование в 2011 году должна повыситься с 26% до 34%. В феврале 2010 года Минфин предложил пересмотреть решение и поднять ставку лишь до 32% - за счет отказа от увеличения взноса на ОМС с 3,1 до 5,1%.

"Я считаю, что отказываться от уже принятого решения не имеет смысла, – заявил премьер. – Вместе с тем было бы неразумно просто вбросить эти ресурсы в неэффективно работающую систему, "размазать" на текущие расходы". Чтобы не размазывать 460 миллиардов рублей, которые за 2011-2012 годы образуются из спорных 2%, премьер предложил передать их в отдельный фонд внутри ОМС.

Фактически Владимир Путин объявил о начале еще одного нацпроекта в здравоохранении. Деньги достанутся только тем регионам, которые представят центру свои программы модернизации здравоохранения. 300 миллиардов рублей из этой суммы пойдут "на приведение сети здравоохранения страны в порядок" – капремонт медучреждений. 136 миллиардов направят на зарплату медперсоналу, лекарства, питание больных, расходные материалы и диагностическое оборудование. Из этих же денег может быть профинансировано создание еще одного "субфонда" для неработающих пенсионеров. На их лицевые счета в системе ОМС государство будет зачислять по 1 тысяче рублей в год. Если обращений к врачу в это период не будет - средства уйдут на пенсионный счет гражданина. Остальные 24 миллиарда рублей пойдут на информатизацию здравоохранения.

КоммерсантЪ; 27.04.2010, Социальных партнеров ждут штрафы

Минздрав готовит концепцию развития социального партнерства в России

Минздрав начал работу над подготовкой концепции развития социального партнерства. Пока министерство выслушивает предложения экспертов, среди которых применение штрафных санкций при несоблюдении соглашений между работодателями и работниками, а также изменения к Трудовому кодексу в части пересмотра сроков заключения отраслевых соглашений и повышение статуса института трудового арбитража. 

Минздрав взялся за приведение в порядок социально-трудовой сферы, в частности отношений между «социальными партнерами» — работодателями и профсоюзами. В том, что система социального партнерства, в которой государство выступает третьей стороной — гарантом, нуждается в серьезной доработке, уверены в НИИ труда и соцстрахования. Эксперты института, которые на прошлой неделе представили в Минздрав доклад о развитии социального партнерства, констатируют: действующая система не достигает тех целей, которые ставит перед ней законодатель, а именно эффективного предупреждения социальных конфликтов. 

Автор доклада гендиректор НИИ труда и соцстрахования Виталий Федин отмечает, что социальное партнерство в РФ сдерживается из-за формального отношения и недостаточной степени организованности самих работодателей при заключении коллективных договоров и при формировании системы регулирования оплаты труда. Кроме того, эксперт указывает на пассивность некоторых профсоюзов и низкий уровень правовых знаний, слабый охват коллективно-договорным регулированием среднего и малого бизнеса. 

Более всего в НИИ труда недовольны недостаточным уровнем контроля за выполнением коллективных договоров и низким уровнем ответственности за их нарушение — там предлагают ввести санкции за неисполнение обязательств, зафиксированных в договоре, как в отношении профсоюзов, так и работодателей. Эксперты констатируют, что коллективные договоры и соглашения «до сих пор не содержат механизма экономической (материальной) ответственности за нарушение закрепленных в них норм». В пример эксперты приводят почти полное отсутствие механизма ответственности за задержку зарплаты. 

Среди других предложений экспертов — внесение изменений в Трудовой кодекс в части пересмотра сроков заключения отраслевых соглашений. Так, если в течение года объединения работодателей и профсоюзов не вырабатывают единой позиции, то вопрос решается в присутствии «административного наблюдателя» и зачастую соглашения подписываются с «протоколом разногласий», что противоречит самой системе договоренностей. Эксперты также предлагают трансформировать практически не работающий институт трудового арбитража в институт независимой саморегулируемой экспертной организации при федеральной трехсторонней комиссии по регулированию социально-трудовых отношений. 

Профсоюзы предложения экспертов поддерживают. Руководитель департамента социально-трудовых отношений Федерации независимых профсоюзов России Олег Соколов отмечает, что обязательства в соглашениях нередко не выполняются и, «к сожалению, какие-либо меры принять очень сложно». «Единственная мера — это забастовка. Другие правовые механизмы действуют слабо. Поэтому иногда приходится принуждать к диалогу при помощи прокуратуры»,— отмечает он. Поддерживают профсоюзы и развитие трудового арбитража, против которого «ранее выступали власти», а также обязательное распространение отраслевого соглашение на всех работодателей, приводя в пример сферу торговли в Германии. 

Работодатели же не понимают, за неисполнение каких пунктов соглашений они должны нести ответственность — кроме предусмотренной законодательством. Исполнительный вице-президент Российского союза промышленников и предпринимателей Федор Прокопов считает, что гораздо серьезнее надстроек законодательства содержание самих соглашений. Те из них, которые заключаются объединениями работодателей, на 80% имеют содержательный характер и реальные обязательства, в отличие от заключаемых от имени государства, в которых реальных обязательств «маловато», отмечает он, добавляя, что «главный принцип социального партнерства — это добровольность». 

Банкир.Ру (bankir.ru); 26.04.2010, Инвестиционные фонды в мире 
Пенсионный "кафетерий", или Новые возможности фондов

Ведущие страны Европы и США 25 лет назад начали отменять контроль над движением капитала, который осуществлялся со времен Второй мировой войны. Рачительные инвесторы воспользовались возможностью диверсифицировать свои портфели. Сектор управления фондами развивался все более бурно, по мере того как денежные потоки все свободнее перемещались между странами.

Сегодня рынки капитала действительно стали глобальными. Один из наиболее успешных продуктов HSBC Global Investment Funds в последние годы - продажа активов в странах БРИК (Бразилия, Россия, Индия и Китай) через почтовые отделения Италии. Находящийся в Лондоне менеджер предлагает акции российских нефтяных компаний и производителей бразильского кофе итальянским пенсионерам, искусно демонстрируя, что движение финансов сегодня презирает границы.

Сама по себе глобализация не является чем-то новым. До Первой мировой войны британские инвесторы вкладывали деньги в строительство железных дорог Аргентины, а французские - покупали царские облигации, выпущенные в России. Но теперь капитал возвращается, наиболее очевидно - в виде государственных инвестиционных фондов, которые в последний год стали неизменными покровителями банков. Прямые инвестиции таких фондов пока больше на слуху, однако весьма вероятно, что они будут расширять свои портфели. Это не просто диверсифицирует их риски, но и, возможно, избавит от политических препятствий. Индустрии управления фондами станет очень выгодно предлагать различные инвестпродукты новым центрам финансовой власти.

Аккумулировать активы будут не только государственные инвестиционные фонды. По мере того как частные лица в развивающихся странах становятся богаче, они тоже начинают накапливать сбережения. И за доступ к этим быстрорастущим потокам капитала непременно развернется конкурентная борьба зарубежных управляющих компаний. Как и на Западе, рынок развивающихся стран, по всей видимости, разделится на три сектора. Их финансовые учреждения уже ищут выход на рынки акций за границей. Богатые частные инвесторы также станут потенциальными целями, потому что они интересуются более сложными финансовыми инструментами, например хедж-фондами. А вот на массовый потребительский рынок таких стран выйти будет сложнее. В некоторых из них, в частности в Китае, лучшим вариантом станет, по-видимому, наведение связей с местным партнером.

Пока, правда, наибольшие перспективы открываются не на развивающихся рынках, а в Японии, где совокупные финансовые активы населения составляют 13 трлн долл., в то время как в КНР - 2 трлн. В прошлом львиная доля этих средств была спрятана в низкодоходных депозитах. Менее 3 % семейных накоплений японцев размещено в ПИФах, тогда как в США - около 20 %. Также большие надежды управляющие фондами возлагают на Ближний Восток, где колоссальные прибыли формируются благодаря высоким ценам на нефть и где нужны финансовые инструменты для размещения. Часть средств поступает на местные фондовые рынки, которые продолжают переживать новый бум. Немалую долю этих денег захватили американские и британские управляющие (известно изречение одного из них: "Что хорошо в таких клиентах: если ты достучишься хотя бы до одного, то очень может быть, что он стоит 500 млн долларов"). Из Хитроу в Дубай постоянно курсируют менеджеры, гоняющиеся за арабским долларом.

В Ближневосточном регионе сектор управления фондами активно развивается. Компания Investcorp была основана в 1982 году, она продает широкий спектр альтернативных продуктов местным инвесторам - начиная с хедж-фондов и фондов прямых инвестиций и заканчивая недвижимостью. Объем активов под ее управлением быстро растет, достигнув уже в начале этого года 15 млрд долл., и сегодня Investcorp может похвастаться значительным присутствием на рынке фондов, вкладывающих деньги в хедж-фонды. Рост азиатского и ближневосточного рынков способен предоставить столь же большие возможности для сектора управления фондами, как и развитие корпоративных пенсионных планов в 1970–80-е и увлечение поколения бэби-бума ПИФами в 1980–90-е. Однако для дальнейшего развития этой индустрии предстоит сделать еще многое.

Дело в том, что уровень зависимости от старения населения (соотношение численности граждан, достигших пенсионного возраста, к количеству трудоспособных) к 2050 году увеличится до 50 % против нынешнего 21 %. И ответственность за формирование пенсионного дохода все больше ложится не на государство и корпоративный сектор, а на самих граждан. Между тем у многих людей нет ни интереса к пенсионному рынку, ни его понимания. Они недооценивают размер капитала, который понадобится им для жизни на пенсии. И задача решить, что делать со своими пенсионными накоплениями, может поставить их в тупик. Неосведомленным гражданам трудно взять на себя ответственность за размещение своих пенсионных активов.

Модель пенсионного обеспечения типа "кафетерий", при которой работникам предлагается совершить выбор из большого количества фондов, заставляет инвесторов беспокоиться не о том, какой вклад им нужно сделать и обеспечит ли им это приличный доход, а о том, какой фонд предпочесть. Приватизация системы социального обеспечения в Швеции в этом смысле является полезным примером для изучения. Согласно докладу, сделанному в 2004 году Хенриком Кронквистом и Ричардом Талером, двумя учеными из Чикагского университета, шведам предложили выбирать из 456 фондов при старте программы в 2000-м. Но, несмотря на столь обширный список, многие доверили свои средства фондам с наилучшими показателями за предшествующий период. Выбранный большинством фонд, специализирующийся на высоких технологиях и здравоохранении, за предыдущие пять лет вырос на 534 %. Однако в течение последующих трех он потерял 70 % стоимости. Характерно, что, сделав однажды свой выбор, участники программы стали инертными, менее 4 % из них ежегодно меняли портфель бумаг.

Вероятно, наученные горьким опытом, более 9 0% шведов теперь выбирают "по умолчанию" (т. е. тот вариант, который полагается в случае, если люди не делают выбор сами). Похожая ситуация наблюдается в США и Великобритании. Да и в России то же самое. Напрашивается вывод, что необходимо особенно тщательно разрабатывать фонд для выбора "по умолчанию", чтобы в нем был представлен широкий набор активов.

Есть три способа это сделать, и реализация каждого из них будет иметь разные последствия для сектора управления фондами. Первый - использовать фонды индексов, чтобы получить доступ к основным активам на рынке акций и государственных облигаций. Это наиболее дешевый вариант, который даст много заказов таким специалистам по пассивным инвестициям, как Barclays Global Investors и Vanguard, но не оставит никаких возможностей другим управляющим компаниям.

Второй способ подразумевает контроль одной управляющей компании над всем фондом. Это было бы очень выгодно одной из больших групп, к примеру Fidelity или BlackRock. Третий способ подойдет фондам фондов и заключается в составлении портфеля на основе фондов, специализирующихся в таких областях, как развивающиеся рынки, недвижимость и т. д. Данный вариант открывает перспективы перед небольшими специализированными брокерскими фирмами, которые иначе не смогут войти в сферу управления пенсионными фондами.

Впрочем, правильное формирование пенсионных фондов - лишь одна из функций индустрии управления фондами. Управляющим компаниям необходимо также учитывать, что по мере старения население Запада, вполне возможно, перестанет накапливать активы и начнет их расходовать, или, как это называют консультанты по управлению фондами, "перейдет от фазы аккумуляции к фазе сокращения". Тогда инвесторы начнут думать не о приросте капитала, а о доходах.

Проблема в том, что управляющие компании не предоставляют клиентам информации, нужной для того, чтобы сделать правильный выбор. Людей, заботящихся о своей пенсии, не слишком интересует то, обогнал их портфель индекс S&P 500 или опередил ли он фонды конкурентов. Что их действительно интересует, так это насколько высокий доход они могут ожидать и какой покупательной способностью они будут располагать.

Те, кто выбрал традиционные программы с заранее определенными пенсионными выплатами, имеют приблизительное представление об этом. При условии, что они не будут менять работу, они знают, какую часть своего последнего оклада получат на пенсии, поэтому могут подготовиться. Другие, отдавшие предпочтение программам с фиксированными пенсионными взносами или частным пенсионным фондам, пребывают в полном неведении. Им могут объяснить, какой уровень прибыли обеспечивается разными типами схем, но нет гарантии, что эта прибыль им действительно достанется; кроме того, трудно предсказать уровень инфляции.

Большинству людей нужна пенсионная схема, при которой они должны будут каждый месяц вносить фиксированную сумму в течение всего периода своей трудовой деятельности в обмен на определенный гарантированный ежегодный доход или какую-то часть своего последнего оклада в пенсионном возрасте. Та управляющая компания, которая сможет предложить что-то подобное, и получит все лавры.

Однако компаниям очень сложно давать такие обещания. Единственный инвестиционный инструмент, который способен обеспечить гарантированную прибыль с учетом инфляции, - это гособлигации с плавающими ставками, реальный уровень доходности которых очень низок. Прибавьте к тому же комиссионные управляющей компании: клиенту придется вносить круглые суммы, чтобы в будущем иметь желаемый уровень дохода. Этим и объясняется широкая распространенность действующей системы: клиент платит меньше, а управляющие инвестируют в акции в надежде на высокие прибыли, но они не дают гарантии.

Поскольку доходность акций в долгосрочной перспективе практически всегда превышает доходность облигаций и наличных, управляющие компании могли бы предложить собственные гарантии и положиться на то, что фондовый рынок сделает свое дело. В конце концов, это именно то, на что традиционно опирались пенсионные схемы, рассчитываемые на основе последнего оклада. Загвоздка в том, что регуляторы не позволят компаниям принимать не подкрепленные финансами обязательства, просто потому что инвестиции могут оказаться неудачными. Вместо этого власти скорее потребуют резервировать огромные капиталы для обеспечения таких гарантий.

В связи с этим управляющие компании столкнулись с задачей создать такие финансовые продукты, которые устранили бы опасения некоторых клиентов по поводу их пенсионных сбережений, но при этом не давали бы гарантий. Среди самых популярных - фонды Lifestyle, которые переключаются с акций на облигации по мере приближения человека к пенсионному возрасту. Новшество заключается в том, чтобы обезопасить фонд от возможного падения фондового рынка перед самым выходом клиента на пенсию. Аналогично так называемые целевые пенсионные фонды позволяют инвесторам определять год планируемого ухода на пенсию, чтобы управляющая компания могла в соответствии с этим скорректировать размещение вложений.

Кроме того, существуют различные варианты страховых пенсий, которые теперь предлагают страховщики. В обмен на определенные комиссионные они позволяют инвесторам систематически замораживать стоимость фонда и ожидаемый доход. Это дает людям столь желанную уверенность и в то же время предоставляет возможность извлечь прибыль из роста рынка. Однако в конечном счете такая гарантия надежна настолько, насколько правильны стратегия хеджирования и баланс страховой компании.

Есть и другие варианты, среди которых гарантированные фонды, предлагающие клиентам, к примеру, 90 % роста на рынке акций за пять лет, но обещающие, что в случае его обвала средства будут возвращены. Подобные инвестиционные продукты нравятся начинающим инвесторам, желающим выйти на фондовый рынок, однако опасающимся рисковать. Наконец, существуют продукты, опирающиеся на использование самой крупной части капитала большинства клиентов - их недвижимости - и позволяющие им превращать капитал в доход.

Популярность этих инвестпродуктов, ориентированных на результат, вероятно, со временем увеличится. По данным специалистов McKinsey, в период с 1999 по 2009 год их годовой рост составлял почти 30 % по сравнению с 13 % у обычных ПИФов. Эксперты полагают, что к 2011 году примерно 25-30 % доходов ведущие управляющие компании будут получать от продуктов, которые сейчас еще не предлагаются.

Одна из немногих тенденций, которую можно с уверенностью прогнозировать сегодня, заключается в том, что через 10 лет ситуация в секторе управления фондами изменится до неузнаваемости. Несмотря на хаос, способный разрушить бурно развивающиеся рынки, каким-то управляющим компаниям удастся извлечь выгоду из развивающихся стран и старения европейского населения, а каким-то, к сожалению, нет. Одни сумеют занять особое место в сложном мире альтернативных инструментов, а другие будут нести серьезные потери. В целом управление фондами так и останется выгодным бизнесом, однако и для небольших частных фирм появится огромный простор для деятельности. Но что бы ни произошло в данной сфере, если через 10 лет управляющие компании будут хотя бы немного больше учитывать выгоду своих клиентов и чуть меньше - свою, это, несомненно, ощутимо улучшит их репутацию.

Сбережения и инвестиции в мире

Во всем мире в последнее время наблюдается превышение инвестиций над сбережениями, в частности рост различных инвестиционных фондов и усиление их позиций в борьбе с банками за клиентуру. Разрыв в доходах по банковским депозитам и по инвестициям в такие фонды в значительной степени определяет спрос на услуги последних.

В России пока большая часть накоплений граждан приходится на банковские депозиты – около 70 %, в ПИФы и страховые резервы вложено по 10 %, в пенсионные – 8 %[1]. То, что подавляющая доля приходится на депозиты, соответствует нынешнему состоянию российской экономики: для фондов требуется хорошо развитый рынок ценных бумаг, характеризующийся честными правилами игры и высокой ликвидностью[2]. Тем не менее склонность населения к сбережениям в последние годы снижается. Россияне предпочитают уже не накапливать средства, а тратить их. Чистые накопления граждан составляют сейчас 1-2 % ВВП, что является очень низким показателем.

Выделим несколько факторов, играющих решающую роль в развитии сектора инвестиционных фондов. Первый и главный – это уровень доходов и благосостояния резидентов страны. Теоретически инвестирование в любые фонды, подобно покупке полиса страхования жизни или пенсионным сбережениям, следует рассматривать как покупку предметов роскоши (ежегодные нормы дохода представлены в таблице 1), имеющих позитивную эластичность спроса по доходу. На практике корреляция между доходом на душу населения (показатель уровня экономического развития) и вкладами в фонды, выраженными с помощью показателя их доли в национальном доходе, не всегда является позитивной. Второй фактор – наличие или отсутствие субститутов и комплементарных предметов роскоши. Отдаленным субститутом вложениям в эти фонды являются инвестиции в жилье, а близкими субститутами – большинство финансовых инструментов (например, банковские и сберегательные депозиты). Все эти факторы в большей степени, конечно, относятся к развитым странам.

Таблица 1

Финансовые и нематериальные активы: средние ежегодные нормы дохода* 

	
	20 лет 
	10 лет 
	5 лет 
	1 год 

	
	норма, % 
	место 
	норма, % 
	место 
	норма, % 
	место 
	норма, % 
	место 

	Картины старых мастеров 
	12,35 
	1 
	15,85 
	2 
	23,41 
	1 
	6,56 
	5 

	Акции 
	11,67 
	2 
	16,11 
	1 
	13,39 
	3 
	11,71 
	3 

	Китайский фарфор 
	11,61 
	3 
	8,05 
	5 
	15,11 
	2 
	3,69 
	8 

	Золото 
	11,55 
	4 
	–2,81 
	12 
	0,99 
	12 
	–0,71 
	12 

	Бриллианты 
	10,45 
	5 
	6,37 
	6 
	10,25 
	4 
	0,00 
	11 

	Почтовые марки 
	10,02 
	6 
	–0,70 
	10 
	–2,41 
	13 
	–7,69 
	13 

	Облигации 
	9,33 
	7 
	15,10 
	3 
	9,71 
	5 
	13,21 
	2 

	Нефть 
	8,88 
	8 
	–5,90 
	13 
	8,65 
	6 
	20,69 
	1 

	Трехмесячные казначейские векселя 
	8,65 
	9 
	8,77 
	4 
	7,13 
	7 
	7,18 
	4 

	Жилье 
	7,25 
	10 
	4,35 
	7 
	4,59 
	9 
	4,45 
	7 

	Индекс цен на потребительские 

товары 
	6,27 
	11 
	4,31 
	8 
	4,55 
	10 
	5,14 
	6 

	Обрабатываемая земля в США 
	6,24 
	12 
	–1,82 
	11 
	1,24 
	11 
	2,16 
	9 

	Серебро 
	4,95 
	13 
	–9,34 
	14 
	–4,89 
	14 
	–18,81 
	14 

	Иностранная валюта 
	4,47 
	14 
	3,69 
	9 
	5,79 
	8 
	0,23 
	10 


* Рассчитано на основе индекса цен на потребительские товары, реестра Sotheby’s, котировок "The Wall Street Journal".

Спрос на инвестфонды зависит от их эффективности по затратам на диверсификацию портфеля активов и профессиональное управление. Различия в уровне доходности зависят от политики налогообложения и финансового регулирования в отдельных странах. В некоторых государствах инвесторы фондов пользуются существенными налоговыми льготами (например, в форме снижения ставки подоходного налога). Это, кстати, может быть связано с сильным спросом на услуги фондов облигаций в странах с недостаточно развитым фондовым рынком. Кроме того, спрос на фонды находится под влиянием косвенного налогообложения (в частности, налога на добавленную стоимость и налога на трансакции), которому подвергаются другие финансовые инструменты или трансакции других финансовых учреждений, но которое не распространяется на фонды. Так, в Бразилии освобождение взаимных фондов от налогов на финансовые операции было главным фактором, который подтолкнул пенсионные фонды к созданию взаимных фондов, что, в конечном счете, способствовало развитию соответствующего сегмента финансового рынка.

В ряде стран, в частности в США и Франции, рост фондов денежного рынка стимулировали жесткие ограничения в отношении процентных ставок по депозитам, размещенным в розничных банках. Эти ограничения сделали более выгодными вложения во взаимные фонды. Впоследствии их отмена не привела к обратному процессу – оттоку вложений в банки, поскольку рынок взаимных фондов денежного рынка занял прочное место в финансовой системе.

Фактором первостепенной значимости для фондов во многих странах стало развитие электронных технологий и сопутствовавшие этому масштабное снижение операционных издержек по обслуживанию большинства счетов и увеличение объема трансакций. Благодаря этому фонды стали более конкурентоспособными по сравнению с банками. Не последнюю роль сыграла "близость" к государствам с более высоким уровнем развития или более благоприятным налогообложением, в которых взаимные фонды предлагают свои услуги иностранным инвесторам. Страны с обширным оффшорным сектором, такие как Люксембург, Ирландия и Швейцария в Европе или Гонконг и Сингапур в Азии, оказали негативное воздействие на рост взаимных фондов в соседних странах.

Наконец, инвестфонды (как и другие институциональные инвесторы) могут действовать как сила, уравновешивающая олигополистические банки, которые доминируют в финансовой системе большинства стран благодаря своей высокой эффективности, конкурентоспособности, использованию инноваций и адекватному реагированию на потребности клиентов.

Объем капиталов, управляемых различными фондами, в мире составляет более 30 трлн евро, в том числе в странах Европы – 8 трлн. В ряде стран инвестиционные фонды управляют 10-35 % финансовых активов домашних хозяйств, их активы составляют от 10 до 55 % ВВП отдельных стран, а их доля в общем объеме биржевой капитализации достигает 20 %. Инвестиционные фонды коллективных вложений все больше участвуют в мобилизации сбережений экономических субъектов, которые затем используются для финансирования экономики, что приводит к уменьшению посреднической роли банков. К концу 2008 года в мире насчитывалось более 50 тыс. фондов коллективных вложений, которые управляли активами в 15 трлн евро, что почти в 1,5 раза превышало объем ВВП США и в 1,8 раз – совокупный ВВП стран ЕС. При этом на долю США и ЕС приходится около 85 % управляемых активов.

Таблица 2

Распределение активов инвестиционных фондов в мире 

	
	Доля, % 

	США 
	55 

	Европа 
	33 

	Япония 
	3,5 

	Австралия 
	2,7 

	Канада 
	2,2 

	Гонконг 
	1,5 

	Бразилия 
	1,2 

	Южная Корея 
	0,9 

	Другие страны 
	0,1 

	
	100,0 


За последние 10 лет ежегодные темпы роста активов, управляемых европейскими инвестиционными фондами, составляли 23 %, а американскими – 20 %; в результате объем первых возрос за десятилетие в семь раз, а вторых – в шесть раз. Столь интенсивный рост фондов коллективных сбережений в странах континентальной Европы в первую очередь объяснялся тем, что домашние хозяйства стали предпочитать долгосрочные вложения в инвестиционные фонды банковским вкладам и краткосрочным размещениям. Вместе с тем банковские вклады и вложения в краткосрочные инструменты финансового рынка до сих пор составляют в Европе около 50 % сбережений против 15 % в США.

В 2000 году численность инвестиционных фондов в Европе (почти 15 тыс.) втрое превышала их численность в США; к концу 2008 года она составила соответственно почти 30 тыс. и 9,5 тыс. фондов. В то же время средний объем активов, управляемых европейскими фондами, значительно меньше, чем у американских фондов: за последние 10 лет у европейских фондов этот показатель возрос со 140 млн до 240 млн евро, а у американских – с 800 млн до 1700 млн долл. (1820 млн евро). Существуют два главных объяснения этому разрыву: во-первых, значительный уровень концентрации американского рынка управляемых активов, связанный в основном с развитием пенсионных фондов, и, во-вторых, фрагментарность европейского рынка, которая, в частности, проявляется в значительном разрыве в среднем размере фондов по странам. Последний колеблется от 50 млн евро в Испании до более 350 млн в Италии. Кроме того, в Европе промоутерами инвестиционных фондов выступают различные организации – банки, страховые компании, независимые брокеры и т. д., каждый из которых создает собственные продукты для своих сетей. Несмотря на введение евро в 1999 году, процесс гармонизации в рамках ЕС национальных законодательств, касающихся деятельности фондов, развивается крайне медленно, что также обусловливает сохранение замкнутости рынков сбережений стран Евросоюза.

В таблицу 3 не включены данные о чистых активах инвестиционных фондов в Люксембурге (более 800 млрд евро), так как эта страна является самым крупным офшорным центром Европы, где регистрируются фонды разных стран, финансовое управление которыми осуществляется за пределами Люксембурга. Европейский рынок инвестиционных фондов концентрируется в четырех странах – Франции, Германии, Великобритании и Италии, на долю которых приходится 2/3 общей суммы управляемых инвестиционными фондами активов. Значительно различаются страны и по сумме управляемых фондами чистых активов на душу населения.

Таблица 3

Распределение чистых активов инвестиционных фондов в Европе 

	
	Чистые активы, млрд евро 
	К итогу, % 
	Активы на душу населения, евро 

	Франция 
	876,5 
	20,6 
	14 219 

	Германия 
	874,9 
	20,6 
	9848 

	Великобритания 
	537,4 
	12,7 
	9561 

	Италия 
	481,8 
	11,4 
	7925 

	Швейцария 
	301,6 
	7,1 
	13 442 

	Ирландия 
	248,4 
	5,9 
	39 000 

	Испания 
	171,1 
	4,0 
	4667 

	Бельгия 
	150,3 
	3,5 
	7805 

	Нидерланды 
	132,6 
	3,1 
	6392 

	Австрия 
	78,1 
	1,8 
	10 267 

	Швеция 
	76,1 
	1,8 
	9415 

	Дания 
	33,3 
	0,8 
	6461 

	Греция 
	25,9 
	0,6 
	3198 

	Португалия 
	22,2 
	0,5 
	2220 

	Норвегия 
	15,2 
	0,4 
	3846 

	Финляндия 
	13,3 
	0,3 
	2601 

	Венгрия 
	2,5 
	0,1 
	209 

	Чехия 
	2,2 
	0,1 
	251 

	Польша 
	1,5 
	0,0 
	44 

	Другие страны 
	195,3 
	4,6 
	3650 

	
	4239,9 
	100,0 
	


Одной из особенностей развития инвестиционных фондов в последнее десятилетие является изменение их структуры. Доля европейских фондов с фиксированными доходами (специализирующихся на приобретении облигаций и инструментов денежного рынка) сократилась более чем наполовину – с 75 до 35 % в пользу фондов с переменными доходами, т. е. специализирующихся на приобретении акций, и диверсифицированных фондов. Доля фондов, оперирующих с акциями, и диверсифицированных фондов в совокупных активах всех фондов в странах Европы и США к концу 2008 года представлена в таблице 4. Если до начала 2000 года объем чистых управляемых активов этих фондов рос в основном за счет повышения биржевых курсов акций, то в последнее время – за счет увеличения численности подписчиков (покупателей паев фондов), что явилось своего рода амортизатором в условиях падения биржевых курсов. Благодаря этому фактору чистые активы европейских фондов увеличились на 10 %, несмотря на замедление и даже падение биржевых курсов. В целом европейская индустрия инвестиционных фондов смогла в последние годы избежать острого кризиса и паники благодаря созданию и распространению структурированных продуктов и развитию новых способов альтернативного и многофункционального управления.

Таблица 4

Доля фондов, оперирующих с акциями, и диверсифицированных фондов в общих активах инвестиционных фондов, %

Европейский рынок обладает значительным потенциалом для расширения деятельности инвестиционных фондов. По расчетам, к 2010 году объем управляемых фондами активов возрастет вдвое. Помимо позитивных эффектов, связанных с введением евро и унификацией финансовых рынков в рамках ЕС, такому росту будут способствовать следующие три группы факторов: 

экзогенные (внешние) факторы: сохранение нормы сбережений на высоком уровне, продолжающаяся "маркетизация" финансовых активов домохозяйств, снижение роли краткосрочных вложений и банковских вкладов, проведение пенсионных реформ и создание пенсионных фондов; 

эндогенные (внутренние) факторы: обострение конкуренции на европейском и мировом уровнях, диверсификация способов финансового управления и повышение его качества, распространение новейших информационно-коммуникационных технологий, что неизбежно приведет к сокращению численности инвестиционных фондов и увеличению их доходности; 

структуризация способов регулирования деятельности инвестиционных фондов и сбыта соответствующих продуктов на уровне ЕС. 

Инвесторы и частные лица – владельцы сбережений также изменяют свое поведение, все чаще предпочитая вкладывать средства в инвестиционные фонды, чтобы повысить доходность своих активов за счет профессионализма управляющих фондами и эффективного управления рисками. Предпочтение, отдаваемое вложениям средств в фонды коллективных инвестиций, перед другими формами вложений является не только европейским, но и всемирным феноменом. Даже в США, обладающих давними традициями биржевых операций, косвенные вложения в акции через взаимные фонды постепенно занимают место прямых вложений в приобретение акций на бирже. К концу 2008 года доля вложений в паи инвестиционных фондов составляла в США и Германии 12 %, в Великобритании – 5 %, Франции – 13 %, Испании – 16 % и в Италии – 20 % в финансовых активах домашних хозяйств.

Спекулятивные фонды

Начиная с середины 90-х годов ХХ века среднегодовые темпы роста активов хедж-фондов[3] в Европе составляли более 40 %. В результате объем управляемых активов возрос за последнее десятилетие более чем в 10 раз, приблизившись к отметке в 100 млрд долл., а в США этот показатель оценивается в 500 млрд долл. Конечно, объем активов европейских хедж-фондов пока несопоставим с общим объемом биржевой капитализации в Европе, составляющим почти 7 трлн долл. Перспективы развития хедж-фондов связаны со стремлением институциональных инвесторов вкладывать все больше средств в эти фонды: доля подобных вложений в активах институциональных инвесторов возрастет, по оценкам, с 3 % в 2005 году до 5 % в 2010 году. Одновременно растет численность хедж-фондов в Европе: если в начале 2000 года их насчитывалось не более 200, то к настоящему времени их численность составляет уже более 500. Размещение европейских хедж-фондов по странам и географическое распределение их активов представлены в таблице 5.

Таблица 5

Размещение европейских хедж-фондов по странам и географическое распределение их активов 

	
	Размещение европейских хедж-фондов по странам, в % к итогу 
	Географическое распределение активов европейских хедж-фондов по странам, в % к итогу 

	Великобритания 
	73 
	76,7 

	Германия 
	1 
	0,4 

	Ирландия 
	2 
	1,9 

	Испания 
	1 
	0,9 

	Нидерланды 
	1 
	0,2 

	Норвегия 
	1 
	0,3 

	Финляндия 
	2 
	0,5 

	Франция 
	4 
	2,6 

	Швейцария 
	5 
	2,2 

	Швеция 
	2 
	3,6 

	США 
	7 
	10,6 

	Прочие страны 
	1 
	0,1 

	
	100 
	100,0 


Великобритания занимает среди европейских стран ведущее место как по численности хедж-фондов, так и по доле управляемых ими активов. Быстро развивающиеся в последние годы европейские хедж-фонды отличаются от американских, прежде всего, меньшим размером. Средний размер европейского хедж-фонда составляет 150 млн долл., объемы управляемых ими активов колеблются от 5 млн до 2,5 млрд долл. При этом 160 европейских хедж-фондов управляют активами, не превышающими 25 млн долл., т. е. едва достигают критического порога, позволяющего эффективно управлять активами. Малые размеры европейских фондов создают для них серьезные риски, и прежде всего риск недостаточной ликвидности, ограничивающий возможности диверсификации портфеля фонда. Оплата труда управляющих и специалистов фонда зависит от объема получаемых им комиссионных, соответственно малые по размеру фонды не обеспечивают высоких комиссионных и не могут позволить себе привлекать наиболее квалифицированных и опытных специалистов по управлению активами, что снижает эффективность деятельности фонда. Кроме того, фонды малого размера, обслуживающие небольшое число клиентов, оказываются чрезмерно зависимыми от финансового положения последних. В результате в 2005 году в Европе разорились 20 небольших хедж-фондов. Наряду с ростом численности европейских хедж-фондов и увеличением объема управляемых ими активов происходит диверсификация их инвестиционной стратегии.

Хотя хедж-фонды составляют всего 5 % от всех действующих в мире фондов, их доля в совокупных активах фондов гораздо выше, так как они проводят активную инвестиционную политику. Главным преимуществом стратегии хедж-фондов является то, что она непосредственно не зависит от эволюции биржевых индексов и позволяет, по мнению ее сторонников, получать доходы даже в условиях падения биржевых курсов. В целом эффективность европейских хедж-фондов ниже, а уровень издержек выше, чем у американских фондов. Вместе с тем развитие хедж-фондов в Европе способствовало появлению на европейском рынке новых финансовых инструментов. Так, стратегия приобретения конвертируемых в акции облигаций привела к расширению рынка таких облигаций в Европе и повышению его ликвидности. Сегодня на долю хедж-фондов приходится 50-70 % этого рынка.

Введение в рамках ЕС единой валюты евро создало благоприятные условия для разработки и проведения европейскими хедж-фондами глобальных стратегий. Вместе с тем в ЕС сохраняются определенные барьеры на пути развития хедж-фондов, к числу которых относятся предпочтения, отдаваемые местным инвестициям, налоговые и политические различия, языковые трудности и т. д. Развитие индустрии хедж-фондов позволяет любому инвестору диверсифицировать свой портфель за счет вложений в различных странах.

Быстрый рост управляющих компаний и хедж-фондов заставляет органы регулирования биржевого рынка европейских стран проявлять повышенный интерес к их деятельности и разрабатывать соответствующие регулирующие меры, что можно проиллюстрировать примером Франции, где пока отсутствуют правила прямой торговли паями хедж-фондов. Комиссия по биржевым операциям (Commission des operations de Bourse, COB) Франции в начале апреля 2003 года обнародовала специфические регулирующие рамки для создания новой для Франции категории фондов - так называемых фондов, вкладывающих свои капиталы в альтернативные фонды (Fonds de Fonds Alternatifs, FFA). Такое решение было обусловлено тем, что крах биржевых рынков акций сопровождался взрывом интереса к альтернативному управлению, осуществляемому хедж-фондами. Сегодня в Париже уже действует несколько FFA, вкладывающих средства в различные хедж-фонды, как правило зарегистрированные в офшорных центрах или налоговых гаванях и не подчиняющиеся правилам функционирования фондов коллективных вложений, действующим во Франции и ЕС. Новые FFA создаются по упрощенной процедуре, FFA могут вкладывать средства только в те хедж-фонды, которые обеспечивают такие же юридические гарантии, как и фонды, оперирующие ценными бумагами, – равенство прав держателей акций, аудиторская проверка счетов и т. д. На долю таких фондов приходится всего 10 % от 6000 хедж-фондов в мире. Еще одно требование к FFA: их руководство должно представлять в СОВ “программу деятельности”, подтверждать свою профессиональную компетентность, создавать структуру по контролю за рисками, использовать способы сбыта, исключающие злоупотребления и ошибки. Хотя паи FFA могут продаваться свободно, минимальная сумма приобретения паев FFA одним лицом составляет 10 тыс. евро. Во избежание злоупотреблений установлено, что продажа паев FFA должна осуществляться в рамках специальных программ сбыта, информация о которых должна направляться в СОВ.

Некоторые эксперты предостерегают против чрезмерного увлечения хедж-фондами, которые могут дестабилизировать ситуацию на финансовых рынках и способствовать формированию "спекулятивных финансовых пузырей". Кроме того, недостаточно прозрачные и базирующиеся в большинстве случаев в оффшорных центрах хедж-фонды могут демонстрировать не только успехи, но и столь же катастрофические результаты, как и биржи. Из 6 тыс. действующих в мире хедж-фондов 500 фондов в последние годы потерпели крах и почти 1000 фондов находятся под угрозой краха в ближайшем будущем. Вместе с тем допущение "облегченного" варианта участия физических лиц в хедж-фондах объясняется стремлением дать возможность населению использовать доходы от альтернативного управления.

Огромные средства пенсионных фондов (в первую очередь это касается США) начинают в растущих масштабах передаваться в доверительное управление крупным специализированным компаниям, занимающимся управлением хедж-фондами, т. е. инвестироваться в так называемые фонды фондов, в том числе международные.

Пенсионная система, например, штата Вирджиния в США (Virginia Retirement System – VRS), располагающая общим фондом в 36 млрд долл., в 2003 году впервые выделила для инвестирования в хедж-фонды 1 млрд долл. Из этой суммы 300 млн долл. она решила предоставить Ivy Asset Management Corp., одной из старейших и крупнейших фирм, управляющих средствами хедж-фондов. Таким образом, VRS присоединилась к растущему числу пенсионных систем США, инвестирующих в хедж-фонды и проводящих “стратегию абсолютного дохода” (Absolute-return Strategies). В ближайшие годы приток средств пенсионных фондов, по оценкам экспертов, значительно увеличит портфели “фондов фондов”, т. е. активы управляющих компаний, или так называемых мультименеджеров хедж-фондов, однако не всех, а лишь ограниченного числа самых крупных и мощных.

Еще большей активностью в этом направлении отличаются благотворительные фонды. Согласно обследованию, проведенному консультационной фирмой Greenwich Associates, в хедж-фонды вложили средства почти 60 % благотворительных фондов США, 11 % корпоративных пенсионных фондов и 8 % государственных пенсионных фондов. Согласно другому исследованию, проведенному Goldman Sachs International и Russell Investment Group, средняя величина инвестиций корпоративных пенсионных фондов в хедж-фонды составила 3 %, а государственных – 2 %, однако число таких пенсионных фондов быстро увеличивается.

Растущий интерес со стороны различных организаций и богатых частных лиц уже привел к значительному увеличению объемов активов, вложенных в “фонды фондов”. По данным журнала Institutional Investor, составляющего ежегодный список 50 крупнейших мультименеджеров хедж-фондов, объем управляемых ими активов на конец 2008 года превысил 250 млрд долл., что на 25 % выше, чем на ту же дату 2002 года, и составляет почти одну треть всех активов хедж-фондов (690 млрд долл. согласно оценке компании HFR).

Таблица 6

Активы 10 крупнейших компаний, управляющих активами хедж-фондов, млн долл. 

	Компания 
	Общие активы 
	Активы, управля-емые от имени клиента 
	Активы, по которым фирма выполняет функцию консуль-танта 

	
	2008 год 
	2002 год 
	
	

	UBS (Цюрих, Швейцария) 
	17 632 
	11 430 
	14 324 
	– 

	Man Investments (Лондон, Великобритания) 
	15 059 
	12 349 
	14 245 
	812 

	HSBC Private Banking Holdings (Женева, Швейцария) 
	9240 
	7600 
	1000 
	8200 

	Quellos Capital Management (Сиэтл, США) 
	8350 
	6601 
	7620 
	680 

	Ivy Asset Management Corp. (Гарден-Сити, США) 
	7540 
	6205 
	4079 
	1593 

	Notz, Stucki & Cie (Женева, Швейцария) 
	7210 
	6000 
	– 
	– 

	Blackstone Alternative Asset Mgmt (Нью-Йорк, США) 
	7100 
	4300 
	6000 
	1000 

	Permal Asset Management (Нью-Йорк, США) 
	6795 
	5821 
	6736 
	– 

	Union Bancaire Privee (Женева, Швейцария) 
	6578 
	6095 
	3025 
	3553 

	Financial Risk Management (Лондон, Великобритания) 
	6104 
	4532 
	4604 
	1500 


Многие пенсионные фонды, решившие впервые инвестировать в хедж-фонды, делают это именно через “фонды фондов”. Для начала они нередко нанимают менеджеров “фондов фондов” в качестве консультантов или помещают средства на отдельные счета, также управляемые этими менеджерами. Так или иначе в руках крупных управляющих компаний концентрируется значительная часть средств пенсионных фондов США. Все они управляют активами, исчисляемыми миллиардами долларов, и способны нанимать высокооплачиваемый персонал, который обладает опытом и квалификацией для проведения необходимых исследований, мониторинга риска и обслуживания клиентов. Например, в Blackstone Alternative работают свыше сорока специалистов в области инвестиционной деятельности. Масштаб дает и другие преимущества, в том числе возможность формировать индивидуализированные портфели и осуществлять деятельность с соблюдением всех требований финансового регулирования и пенсионного законодательства. По всей видимости, эти тенденции сохранятся, что будет способствовать дальнейшему увеличению масштабов как фирм, управляющих отдельными хедж-фондами, так и мультименеджеров фондов.

Ярким подтверждением этого может служить опыт корпоративного пенсионного фонда (GE Pension Trust) компании General Electric (GE), относящегося к типу фондов, формируемых за счет отчислений работодателя. Его активы составляют 50 млрд долл. В то время как многие корпоративные пенсионные фонды характеризуются недофинансированием, пенсионный фонд GE имеет избыток средств: его активы превышают будущие обязательства более чем на 5 млрд долл. (в оценке по приведенной стоимости). Компания не производила дополнительных отчислений в фонд с 1986 года. Это явилось результатом политики крупных вложений в хедж-фонды, проводимой дочерней компанией GE Asset Management (GEAM). Первая такая инвестиция в размере 50 млн долл. была осуществлена еще в 1992 году, когда большинство институциональных инвесторов смотрели на хедж-фонды как на нечто весьма экзотичное. В настоящее время примерно 1,5 млрд долл. средств пенсионного фонда распределены среди 15 хедж-фондов, управляемых десятью компаниями.

Инвестиции в хедж-фонды предоставляют хорошую возможность увеличить доходность без принятия дополнительного риска (и тем самым увеличить коэффициент альфа, т. е. отношение дохода к принятому риску). И в целом в долгосрочной перспективе хедж-фонды оправдали эти расчеты. Согласно оценкам GEAM, за прошедшее десятилетие доходность инвестиционного портфеля пенсионного фонда в хедж-фондах на четыре процентных пункта превысила показатель среднегодового индекса курсов ценных бумаг 500 фирм агентства Standard & Poor’s. GEAM поставил задачу добиться уровня доходности в размере 8,5 %, что превышает доходность традиционных инвестиций в ценные бумаги. Однако такая политика требует особого внимания к тому, что делают хедж-фонды, а также к прозрачности и проблеме совпадения интересов.

На протяжении последних лет GEAM ежегодно осуществляла от двух до четырех новых вложений в хедж-фонды. При этом GEAM все еще управляет основной частью средств пенсионного фонда GE самостоятельно. Более того, в настоящее время она также осуществляет доверительное управление активами, принадлежащими третьим лицам, и стремится привлекать квалифицированных менеджеров в собственный штат. 20 млрд долл. активов пенсионного фонда вложены в акции американских компаний. Тем не менее объем активов под внешним управлением постоянно увеличивается. В этом управлении участвуют не только хедж-фонды и их управляющие компании, но и десять американских компаний, занимающихся традиционными операциями с ценными бумагами (под их управлением находятся активы на сумму 5 млрд долл.). Кроме того, GEAM ведет дела с четырьмя международными управляющими компаниями, а также с фирмами, занимающимися управлением недвижимостью.

С 1990 года количество хедж-фондов возросло в 14 раз и превысило 7000, но это не привело к снижению цен на их услуги. Как правило, фонды взимают с клиентов комиссию за управление в размере 2 % стоимости активов и берут еще 20 % разницы между фактической и некоторой минимальной прибылью. Грубый расчет показывает, что в пиковом 2007 году хедж-фонды по всему миру получили только в виде комиссионных 33 млрд долларов, что почти эквивалентно совокупному объему бонусов, выплаченному уолл-стритской индустрией ценных бумаг.

Сейчас ситуация может измениться. Согласно данным аналитической компании Hedge Fund Research, средний хедж-фонд за 2008 год потерял 18 %. Активы упали на четверть, что отражает как убытки, так и вывод средств клиентами. При этом ожидается, что эти процессы будут ускоряться. Во избежание панических распродаж по пониженным ценам треть фондов приняла меры к ограничению вывода средств клиентами. При этом они подсластили пилюлю, предоставив им временную скидку на комиссионные. Можно ли ожидать, что цены на услуги фондов снизятся надолго? Ответ положительный, если говорить о "фондах фондов", которые действуют как организаторы портфельных поставок для индивидуальных хедж-фондов и которые сильно подмочили свою репутацию той ролью, которую они сыграли в скандале Медоффа.

Конечно, фондам, имеющим первоклассный послужной список, удастся сохранить уровень своих комиссионных. Но сильно диверсифицированным фондам, имеющим неблестящие показатели, придется – если они хотят сохранить активы – поумерить свой аппетит. В условиях действия принципа "от достигнутого", согласно которому вознаграждение начисляется только тогда, когда положительный результат деятельности за данный период превышает убытки, полученные за предыдущий период, им придется бороться за сохранение кадров высшего звена. Но этим фондам, скорее всего, удастся остаться в бизнесе.

Реальная угроза нависла над сравнительно мелкими операторами, а ведь половина из всех имеющихся хедж-фондов управляет активами стоимостью менее 100 млн долларов. При сниженных комиссионных они не смогут покрывать даже свои постоянные издержки, такие как зарплата сотрудникам, расходы на содержание помещений и расходы на информационные технологии.

Продолжение следует

[1] Хотя взносы в страховые и пенсионные фонды следует рассматривать как сбережения договорного характера, распространение практики, когда такие фонды предоставляют продукты, сходные с вкладами в инвестфонды, приводит ко всё большему сближению между этими финансовыми инструментами.

[2] "Честность" рынка подразумевает соблюдение всеми участниками рынка определенных правил и стандартов в области корпоративного управления и предполагает, что инсайдеры не могут извлекать выгоды из информации, не подлежащей оглашению, а собственники крупных пакетов ценных бумаг и посредники не вправе заниматься рыночными манипуляциями.

[3] Хедж-фонды называют также спекулятивными или альтернативными фондами.
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