Выступление Андрея  Жуйкова на Первом ежегодном российском пенсионном форуме «Приоритетные направления развития пенсионной системы в Российской Федерации»
Добрый день! Если позволите, я как практик несколько слов о наболевшем. То есть мы все говорим, что изменять принципы инвестирования надо и базовая вещь, которая здесь всегда обсуждается – это изменение отхода от принципа инвестирования в ценные бумаги списка А-1. Я для себя так всегда сравниваю, как принцип ведения боевых действий, а фондовый рынок, в том числе боевые действия, что если бы заранее было известно, когда начнется наступление, то есть когда придут пенсионные накопления, по каким фронтам начнется наступление, где конкретно будут наступать, то получилось бы выиграть эту войну у тех, кто проводил это наступление? Наверное, нет.

Почему я провел такую аналогию? Вот у нас список А-1, семнадцать выпусков и четырнадцать эмитентов. Это всего 5% от эмитентов, которые обращаются на рынке. К чему это приводит? Что вот есть индекс А-1, выведенный синтетически и индекс ММВБ. В тот момент, когда происходила покупка, оттуда достаточно большие деньги приходили в марте этого года, то индекс акций А-1, он был значительно выше по своей стоимости, чем индекс всех остальных акций. Рано или поздно это схватывается, и сейчас они примерно находятся на одинаковом уровне с точки зрения роста активов.

В облигациях все сложнее. Я не знаю, насколько аудитория готова к восприятию этой информации, но вроде бы как 161 эмитент у нас в облигациях, 504 миллиарда, 22% рынка. Но если посмотреть глубже, с точки зрения рейтингов, а в текущей ситуации именно рейтинги являются основами того, что мы получим к погашению, то оказывается, что наивысший рейтинг надежности ценной бумаги, у нас только 36% из них находится в А-1. Дальше, самый большой объем, где находится 530 миллиардов выпусков, лишь 15% в А-1 и так далее. Для примера посмотрим вот бумаги без рейтинга. Здесь 29 эмитентов, вроде бы как 7 % от объема выпуска, но это по объему шестьдесят миллиардов рублей. Это сопоставимо с тем, что мы видим в наиболее надежных ценных бумагах. Можно конечно говорить о том, что, почему эмитенты не поднимаются вот отсюда, из внесписочных, где находятся противоположность. Вот сюда, да? Но фактически, если рассматривать А-1 и вот этот объем наиболее надежных ценных бумаг, то это всего 300 миллиардов объем. При условии того, что у нас 50 миллиардов в системе, которые перечислены частным управляющим компаниям и негосударственным пенсионным фондам, то это 1/6 от этого рынка. Если мы сюда добавим ломбардный список, ЖКХ (ломбардный список – это соответственно банки у нас держатели основные), то останется практически ничего. Поэтому управляющие, при условии того, что у нас основная часть портфеля все-таки вкладывается в долговые ценные бумаги, сталкиваются с тем, что возможность для инвестирования, они не так велика. К чему это приводит на рынке?

Опять же мы знаем, когда произойдет наступление, какими объемами. Соответственно, индекс облигаций МВБ непосредственно перед приходом денежных средств, которые происходили, он начинает расти. Соответственно покупки производятся уже по заведомо более высоким ценам, чем были до этого.

Воронцов Андрей Николаевич перед этим уже сказал о том, что нас ждет по переоценке. Здесь нечего сказать. С точки зрения расширения активов, то совместная рабочая группа ЭНО и НАПФа есть некие предложения по увеличению инвестирования с точки зрения, как пенсионных резервов, так и пенсионных накоплений. И это не закрытый список, и предложения, они принимаются. На самом деле увеличение списка, это наше будущее, к которому надо стремиться, но меня все больше, если не сказать только это, и тревожит, это текущая ситуация на рынке облигаций. И, прежде всего на рынке облигаций корпоративных. То есть это участившиеся случаи дефолта. Причем, скажем так, что ситуация накаляется с каждым днем, и у нас уже порядка пятидесяти дефолтов. Три дефолта пришлись на список А-1, и последние происходящие дефолты, они не добавляют оптимизма. То есть у нас не заплатила корпорация МИГ, госструктура. И самое главное, у нас все более и более становятся способы изощренные, как не рассчитываться с эмитентами. Например, один из держателей эмитентов облигаций А-1, Инпром с помощью иска миноритарных акционеров опротестовывает оферту, оферта не исполняется. Сегодня у нас новое в практике появилось, это вчера не была исполнена оферта в Московской области по выкупу облигаций Московского областного ипотечного агентства. То есть бумага сегодня рассматривалась как квазисуверенный долг, при условии того, что оферта выставлена Правительством Московской области, она проведена как закон. Но это не исполнено. То есть по решению правоохранительных органов облигации арестованы. Будем изучать, как можно арестовать облигации, принадлежащие пенсионным фондам, находящиеся в доверительном управлении. Но между тем все больше и больше фактов таких происходит. Я думаю, назрело то время, когда необходимо создать для начала рабочую группу хотя бы между НАДФ и НО и увеличением, если ФСФР, МЭРТ или Минфин захочет присутствовать в этой рабочей группе, потому что скоординировать действия эмитентов, точнее держателей облигаций, они потребуются. Как с точки зрения выработки единой позиции по таким вопросам юридическим, прежде всего, так и с точки зрения взыскания задолженности, так и с точки зрения, как уже было сказано, повышение в случае ликвидации юридических лиц, пенсионных фондов в очереди кредиторов из пятой и выше. 

К сожалению, если ничего не делать в этом направлении, то картина будет очень грустной. Потому что наиболее выигрышным в текущем режиме находятся в положении банки. То есть они активно рефинансируются Центральным банком, у них есть возможность залогового обеспечения, а у держателей облигаций нет ничего. То есть до момента погашения, до момента наступления какого-то дефолтного события, сделать ничего нельзя. То есть у нас не предусмотрено законом некой кординанты, то есть положение должника ухудшается. Эмитенты хоть и могут быть проверены Федеральной службой по финансовым рынкам, я не слышал о случаях проверок. То, что эмитенты в преддефолтном состоянии. Фактически, если сейчас рынок не ликвидный, то продать бумагу невозможно и вот так вот день за днем там перечисляют, идет час расплаты, и он настает. Потом тридцать дней ждем, чтобы, если это оферта или погашение, чтобы технический дефолт стал реальным. А к тому времени активов уже нет.

 
Почему нужен? То есть, возможно, стоит, в том числе мысли, которые мы обсуждали с сообществом, создать некий фонд, обязательно с участием государства. Не обязательно государству брать на себя риски этих дефолтных бумаг. Хотя бы у эмитентов должна появиться если не совесть, то страх. Страх перед тем, что расплата настанет. Что вводить активы всеми возможными способами не есть правильные действия. 

Действие необходимое и я надеюсь, что понимание они найдут. Наверное, четвертая инициатива, она мало обсуждалась. Скорее только мое видение. То есть я думаю, что с теми темпами падения промышленного производства, которое есть в стране. В ноябре они упали, промышленные производства, на девять процентов. В декабре ожидается еще порядка пятнадцати процентов.

Я думаю, что, к сожалению, предприятия с точки зрения на дополнительное пенсионное обеспечение, средний объем предприятий, будут смотреть на это во вторую очередь и будут искать любые способы для того, чтобы обеспечить ликвидность, для того, чтобы выжить, для того, чтобы заплатить по оферте, заплатить кредиторам, не попасть под процедуру банкротства. Наверняка возможны те случаи, когда будут требоваться выкупные суммы из негосударственных пенсионных фондов. Текущая ликвидность на рынке, ну скажем так, она никакая. То есть она существует по нескольким выпускам ценных бумаг, но в большинстве своем она отсутствует. И те цены, которые есть, они не отражают ни кредитного качества эмитента, не отражают ни уровня его долговой нагрузки, ничего. То есть это некие стрессовые цены, которые вызваны беспорядочными распродажами, которые происходили, и страхом покупать что-либо. То есть соответственно реализовывать активы по этим ценам – заведомо убыточная позиция. Возможно, стоит искать способы. К сожалению, я думаю, что выжить без помощи именно неких вливаний, то есть банковскую систему удалось спасти только за счет того, что Центральный банк начал помогать, помогать всем. Но без помощи некого денежного инструментария, возможно, Центрального банка, хотя бы на коротких промежутках времени, перекредитовывать надежные, те же ломбардные бумаги, которые есть в портфелях пенсионных фондов, можно говорить сроки перекредитовки, можно говорить уж непосредственно под выплаты, а не под построение пирамиды на плече. Но это однозначно потребуется. Это мое видение. 

Ну и последний слайд. Мы много говорили про чилийскую пенсионную систему. Действительно в России, мы все знаем, что уровень тех средств, которые есть в пенсионной системе, это чуть менее трех процентов от ВВП, а в чилийской около шестидесяти восьми. Я не специалист проводить все параллели, но я провел только одну – изменение индекса акций с начала 2007 года. То есть в принципе видно, где находится чилийский индекс. Мы начали с одной базы, 100%. Где находится чилийский, а где находится наш. Разница колоссальная. 

Может быть с построением, если мы выйдем на такие же цифры когда-то по объему пенсионной системы, и у нас станет спокойнее с точки зрения инвестиций. Спасибо! 

