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П
редоставленная

возможность поз�

воляет высказать

позицию Внешэко�

номбанка как государственной

управляющей компании каса�

тельно механизмов инвестиро�

вания пенсионных накоплений.

На сегодняшний день деятель�

ность по доверительному управ�

лению средствами пенсионных

накоплений стала одним из ва�

жнейших направлений деятель�

ности Внешэкономбанка, кото�

рое вызывает широкий общест�

венный интерес. В связи с ут�

верждением стандартов рас�

крытия информации об инвести�

ровании средств пенсионных

накоплений считаем возмож�

ным вкратце огласить некото�

рые результаты нашей деятель�

ности.

Результаты 
деятельности 
государственной 
управляющей компании

Основными направлениями

деятельности Внешэкономбанка

в области доверительного упра�

вления средствами пенсионных

накоплений стали выработка

стратегии инвестирования, фор�

мирование портфеля ценных бу�

маг за счет средств, переданных

в доверительное управление,

а также подготовка предложе�

ний, связанных с разработкой

и совершенствованием норма�

тивной базы. 

Общий объем средств, пе�

реданных в доверительное уп�

равление Внешэкономбанку за

2004–2005 годы, превысил 136

млрд руб., из них 43,8 млрд пе�

редано в 2005 году. По состоя�

нию на 30 сентября 2005 г. ры�

ночная стоимость портфеля,

сформированного за счет

средств пенсионных накопле�

ний, составила 148,2 млрд руб.,

в том числе 111,0 млрд – рыно�

чная стоимость ценных бумаг

и 37,2 млрд – остатки денежных

средств на счетах доверитель�

ного управляющего. Сумма до�

ходов от инвестирования, полу�

ченных за три квартала 2005 го�

да, значительно превысила ана�

логичный показатель предыду�

щего отчетного года и составила

более 10 млрд руб., что соответ�

ствует доходности в 12,5% годо�
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вых (расчет доходности произ�

веден в соответствии со стан�

дартами раскрытия информа�

ции). Необходимые расходы

по доверительному управлению

средствами пенсионных накоп�

лений за три квартала 2005 года

составили 101 млн руб., что

на 24% больше суммы необхо�

димых расходов за 2004 год,

однако относительный показа�

тель необходимых расходов

(расходы/стоимость чистых ак�

тивов) снизился. 

Показатели доходности ин�

вестирования в 2004 году яви�

лись следствием действовав�

ших ограничений, запрещавших

приобретать еврооблигации

на внебиржевом рынке. Форми�

рование инвестиционного порт�

феля осуществлялось за счет

приобретения ОФЗ в объеме,

не превышающем 80% стоимо�

сти портфеля, что привело

к увеличению среднегодового

остатка денежных средств

на счетах доверительного упра�

вляющего до 30% стоимости ин�

вестиционного портфеля (рис.1). 

В 2005 г. Внешэкономбанк

наращивал долю еврооблигаций

в общей стоимости инвестици�

онного портфеля. Операции

на рынке ОФЗ проводились

в целях фиксации прибыли

по ценным бумагам с дюрацией

менее 1 года, увеличения общей

дюрации по портфелю ценных

бумаг. В августе–сентябре 2005 г.

Пенсионный фонд Российской

Федерации передал в довери�

тельное управление более 43

млрд руб. В ближайшие 6 меся�

цев (до марта 2006 г.) планиру�

ется дополнительное поступле�

ние в доверительное управле�

ние около 40 млрд руб. 

По итогам 3�х кварталов

2005 года доходность портфе�

ля, сформированного за счет

средств пенсионных накопле�

ний, совпадает с прогнозным

уровнем инфляции за 2005 год,

значительно превышая аналоги�

чный показатель за предыду�

щий отчетный год (рис. 2). 

Необходимость 
изменения системы 
инвестирования 
средств «молчунов»

Вместе с тем уже сейчас

объемы средств пенсионных на�

коплений так называемых мол�

чунов настолько велики, что го�

сударственная управляющая

компания сталкивается с не�

хваткой инструментов инвести�

рования. В этой связи в течение

2–3�го кварталов этого года

представителями федеральных

Таблица

РРееззууллььттааттыы  ддееяяттееллььннооссттии  вв  22000044––22000055  гггг..

ООссннооввнныыее  ппооккааззааттееллии  ддееяяттееллььннооссттии
ППоо  ииттооггаамм  22000044  ггооддаа  

((ннаа  3311//1122//22000044))

ППоо  ииттооггаамм  33��хх  ккввааррттааллоовв  22000055  ггооддаа

((ннаа  3300//0099//22000055))

ВВ  ппррооццееннттаахх  

кк  22000044  ггооддуу

Рыночная стоимость портфеля (руб.) 94 706 158 458.09 148 185 451 328.10 156,5

Стоимость чистых активов 94 373 842 388.60 148 185 451 328.10 157,01

Доходы от инвестирования (руб.) 3 246 184 463.23 10 139 759 065.40 312,4

Доходность инвестирования (% год) 7.33 12.50 170,5

Передано в доверительное управление (руб.) 92 371 477 718.83 43 765 116 371.97 47,4

Необходимые расходы (руб.) 81 275 709.98 100 964 121.04 124,2

Относительный показатель необходимых  расходы 

(отношение расходов к СЧА) 
0,086% 0,068% 79

Рис. 2

ДДииннааммииккаа  ддооххооддоовв  оотт  ииннввеессттиирроовваанниияя  вв  22000055  гг..  ((ммллррдд  рруубб))

Рис. 1

ССттррууккттуурраа  ииннввеессттииццииооннннооггоо  ппооррттффеелляя  ннаа  3311//1122//22000044
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ведомств была озвучена идея

о необходимости существенных

изменений системы инвестиро�

вания средств «молчунов». Мо�

жно выделить следующие ос�

новные причины, приведшие

к осознанию необходимости та�

ких изменений:

• Несущественное сокра�

щение доли «молчунов» в бли�

жайшие 5 лет. Предполагается,

что в среднем снижение доли

«молчунов» не превысит 3%

в год, следовательно, к 2009–

2010 гг. доля средств «молчу�

нов» будет по�прежнему состав�

лять около 90% от всей суммы

пенсионных накоплений (рис. 3).

• Темпы роста средств

пенсионных накоплений значи�

тельно опережают планируемые

темпы роста государственного

долга Российской Федерации. 

В такой ситуации рынок го�

сударственных ценных бумаг,

с учетом установленного огра�

ничения на приобретение цен�

ных бумаг одного выпуска в раз�

мере 35%, будет недостаточен

для инвестирования всех

средств «молчунов».

• Необходимость обеспе�

чения притока долгосрочных ин�

вестиционных ресурсов в реаль�

ную экономику России.

Учитывая перечисленные

факторы, возникает реальная

необходимость диверсифика�

ции инструментов инвестирова�

ния средств «молчунов». При

выработке подходов к данной

проблеме необходимо учиты�

вать прогноз роста дефицита

ПФР, который вызван снижени�

ем ЕСН, а также существовани�

ем задолженности работодате�

лей по базовой и страховой час�

тям пенсии. По нашим расчетам,

если дефицит бюджета ПФР бу�

дет финансироваться не за счет

накопительной части пенсион�

ных средств, а за счет иных ис�

точников (в качестве вариантов

предлагается повышение пенси�

онного возраста, изменение рег�

рессивной шкалы ЕСН, выделе�

ние средств из Стабилизацион�

ного фонда на финансирование

дефицита ПФР), то проблема

нехватки инструментов потребу�

ет решения уже в 2007 году.

При любом развитии собы�

тий с финансированием дефи�

цита бюджета ПФР с повестки

дня не снимается проблема по�

вышения доходности инвести�

рования средств пенсионных на�

коплений при сохранении высо�

кой степени надежности, а так�

же вопрос привлечения пенси�

онных средств в реальную эко�

номику.

В качестве путей решения,

по нашему мнению, можно на�

звать следующее:

1. Необходимо способство�

вать осознанному переходу гра�

ждан в НПФ и частные УК, кото�

рые уже на сегодняшний день

обладают достаточно широким

набором инструментов инвести�

рования. Для этого необходимо

проводить широкое информиро�

вание граждан о сути пенсион�

ной реформы, результатах рабо�

ты управляющих компаний

и НПФ, а также важно сохранять

стимулы для сознательного вы�

бора инвестиционного портфе�

ля. Таким стимулом на данном

этапе может являться лишь ста�

бильное превышение доходно�

сти инвестирования НПФ и част�

ных УК над доходностью инве�

стирования средств «молчунов».

2. Необходимо расширение

инструментов инвестирования

средств «молчунов». Однако

к реформированию системы ин�

вестирования таких средств на�

до подходить с особой осторож�

ностью, так как «молчуны» яв�

ляются наиболее консерватив�

ной частью граждан. Считаем,

что при инвестировании таких

средств надежность должна пре�

валировать над доходностью.

Как государственная управ�

ляющая компания Внешэконом�

банк обеспечивает высочайший

уровень надежности и прозрач�

ности инвестирования при са�

мом низком уровне необходи�

мых расходов (по данным ин�

формационного агентства АК&M,

доля необходимых расходов

в объеме привлеченных средств

в 2004 году составила всего

0,09% по сравнению с 0,29%

в среднем по частным УК). Все

операции по инвестированию

осуществляются без привлече�

ния брокеров и полностью под�
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Рис. 3
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контрольны спецдепозитарию,

что существенно снижает риски

инвестирования.

Накопленный опыт работы

на различных финансовых рын�

ках мог бы позволить Внешэко�

номбанку самостоятельно осуще�

ствлять инвестирование средств

«молчунов» в расширенный круг

инструментов, включая россий�

ские и зарубежные корпоратив�

ные облигации и акции. Вместе

с тем мы понимаем, что выход на

российский фондовый рынок од�

ного крупного инвестора может

привести к монополизации дан�

ного финансового сектора, что

не будет способствовать его раз�

витию.

Диверсификация 
инструментов и шаги 
по изменению системы

Как нам видится, решение

проблемы диверсификации ин�

струментов инвестирования

средств «молчунов» может со�

стоять в допуске к управлению

этими средствами частных уп�

равляющих компаний, для чего

необходимо внести соответству�

ющие изменения в Федераль�

ный Закон «Об инвестировании

средств для финансирования

накопительной части трудовой

пенсии в Российской Федера�

ции». При этом механизм может

быть следующим:

1. Вновь поступающие в до�

верительное управление средст�

ва «молчунов» делятся на два

или более портфелей. 

2. Деление средств между

портфелями осуществляется

по соотношению риск/доход�

ность, а также с учетом прогно�

зируемых объемов рынка по ин�

струментам.

3. При общей консерватив�

ной направленности инвестиро�

вания портфели делятся на

«ультраконсервативный» и один

или несколько менее консерва�

тивных портфелей.

4. Так как и государственная

и частные управляющие компа�

нии, по сути, управляют одним

портфелем, но для них преду�

смотрен различный уровень рис�

ка, то возникает необходимость

избежать нежелательной конку�

ренции между ними путем созда�

ния различного набора инстру�

ментов для каждого уровня риска.

5. В ультраконсервативный

портфель, управляемый госу�

дарственной управляющей ком�

панией, могут входить россий�

ские госбумаги, включая ГСО,

ценные бумаги, обеспеченные

гарантией Российской Федера�

ции, а также иностранные цен�

ные бумаги.

6. В менее консервативные

портфели могут входить как

российские госбумаги, так и суб�

федеральные и корпоративные

облигации, все ипотечные цен�

ные бумаги, паи и акции ино�

странных инвестиционных фон�

дов, а также российские акции

в жестко лимитированном объе�

ме; управление такими портфе�

лями осуществляется частными

УК, отбираемыми по специаль�

ному конкурсу.

7. Ограничения на инвести�

рование в отдельные классы ак�

тивов по всему портфелю «мол�

чунов», или по видам портфе�

лей, устанавливаются уполномо�

ченным федеральным органом.

8. Результаты работы всех

компаний за отчетный год сум�

мируются спецдепозитарием

или ПФР и разносятся на счета

застрахованных лиц.

Для указанного механизма

инвестирования наиболее важ�

ным является вопрос о характе�

ре управления портфелем

«молчунов», а именно, будет ли

он активным или пассивным.

От решения данного вопро�

са в первую очередь зависит

способ установления ограниче�

ний по структуре портфелей,

формируемых за счет средств

«молчунов». Если будет выбран

активный характер управления,

то логично устанавливать лишь

максимальные доли вложений

в определенный вид финансо�

вых инструментов, при этом сум�

ма максимальных долей по всем

инструментам, входящим в порт�

фель, должна существенно пре�

вышать 100%. Пассивный харак�

тер управления влечет установ�

ление жесткой структуры порт�

феля с минимально возможны�

ми отклонениями, что также мо�

жет отразиться на размере воз�

награждении, выплачиваемом

управляющим компаниям.

По нашему мнению, управ�

ление должно носить активный

характер, так как только актив�

ные действия профессиональ�

ного управляющего могут обес�

печить сочетание рыночного

уровня доходности и минималь�

ных рисков. Принятие пассив�

ной модели управления приве�

дет к тому, что основные управ�

ленческие решения, которыми

являются решения по структуре

портфеля, будут приниматься

не профессиональным управля�

ющим, а уполномоченным орга�

ном исполнительной власти.

В этом случае будет утеряна

оперативность принятия реше�

ний по изменению структуры

портфеля в соответствии с ры�

ночными условиями, что много�

кратно увеличит риски инвести�

рования и возложит ответствен�

ность за результаты управления

непосредственно на государство.

Для обеспечения активного

управления ультраконсерватив�

ным портфелем мы предлагаем

включить в него не только госу�

дарственные ценные бумаги

РФ, но и ценные бумаги ино�

странных эмитентов, обладаю�

щих рейтингом не ниже ААА,

а также любые облигации, обла�

дающие гарантией Российской

Федерации, и облигации орга�

низаций, полную ответствен�

ность по обязательствам кото�

рых несет Российская Федера�

ция (например, облигации бан�

ков развития). Указанные инст�

рументы позволят более эффек�

тивно решать вопрос о притоке

средств в экономику страны.

На этой проблеме мы хотели бы

остановиться подробнее.

Инфраструктурные
проекты

В западных странах банки

развития служат проводниками

инвестиционной политики госу�
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дарства. При этом не вызывает

сомнений, что первоочередная

задача государства в сфере эко�

номики заключается в создании

условий для ведения бизнеса

и формировании благоприятно�

го инвестиционного климата.

Составной частью этой задачи

является развитие инфраструк�

туры экономики. Одним из инст�

рументов, способствующих ре�

шению подобных задач, и явля�

ются банки развития.

Возможность надежного

и, главное, прибыльного инве�

стирования средств в долгосро�

чные инфраструктурные проек�

ты подтверждается успешной

деятельностью Немецкого банка

реконструкции – KfW. 

В 2004 г. на финансирова�

ние различных проектов Банк

направил порядка 62.9 млрд ев�

ро, при этом на финансирование

инфраструктурных проектов,

инициатив, направленных на за�

щиту окружающей среды, про�

ектов в области жилищного

строительства пришлось 54,8%

от всего объема финансирова�

ния Банка.

Большую часть средств KfW

привлекает на финансовых рын�

ках – порядка 70% от всех полу�

ченных средств Банка приходит�

ся на выпуск облигаций; займы

у федерального правительства

составляют лишь 5,4%. Государ�

ственная поддержка распро�

страняется, как правило, на от�

дельные узкоспециализирован�

ные проекты. 

При этом государство га�

рантирует все существующие

и будущие обязательства KfW –

займы, облигационные выпуски

и деривативы, а также обяза�

тельства третьих лиц, гаранти�

рованные KfW. Гарантия покры�

вает как выплаты по основному

долгу, так и проценты.

В США аналогом банкам

развития выступают различные

фонды, которые финансируются

федеральным правительством

и правительствами штатов. Ме�

ханизм финансирования фонда�

ми инфраструктурных проектов

предполагает создание обеспе�

чения в виде гранта, предостав�

ленного федеральным прави�

тельством. Облигации фондов

обладают также высокой степе�

нью кредитного качества, что

способствует повышению при�

влекательности этих бумаг для

институциональных инвесторов.

Вышесказанное в равной

степени может быть отнесено

и к другим экономически разви�

тым странам, а также к таким ус�

пешно развивающимся стра�

нам, как Китай, Индия и т.д.

Следует отметить, что исто�

чниками средств для банков

развития часто служат пенсион�

ные накопления, так как в пен�

сионных фондах концентриру�

ются наиболее долгосрочные

финансовые ресурсы нацио�

нальной экономики. По нашему

мнению, и в Российской Феде�

рации возможно использование

средств пенсионных накоплений

в качестве ресурсной базы для

финансирования инфраструк�

турных проектов. В данном слу�

чае аргументами могут высту�

пать следующие положения:

1. В отличие от использова�

ния средств Стабфонда, инве�

стирование средств пенсионных

накоплений в инфраструктур�

ные проекты не приведет к рос�

ту инфляции, так как формиро�

вание средств пенсионных нако�

плений осуществляется за счет

внутренних ресурсов россий�

ской экономики и не зависит

от изменения цен на энергоно�

сители на мировых рынках.

2. В связи с долгосрочным

характером средств пенсионных

накоплений (первые существен�

ные выплаты из средств пенси�

онных накоплений могут начать�

ся не ранее 2022 года) такие

средства могут размещаться

на сроки от 15 лет и более. 

Вместе с тем в целях обес�

печения надежности и возвратно�

сти вложений обязательным ус�

ловием инвестирования средств

пенсионных накоплений должно

стать предоставление государ�

ственной гарантии по соответст�

вующим долговым инструмен�

там. При этом предоставление

государственной гарантии, в от�

личие от прямых бюджетных ин�

вестиций, не обязательно ведет

к затратам бюджетных средств.

Ввиду наличия государст�

венных гарантий доходность

по инвестициям в инфраструк�

турные проекты будет сопостави�

ма с доходностью по государст�

венным ценным бумагам, что по�

зволит диверсифицировать ин�

вестирование пенсионных накоп�

лений при соблюдении принципов

надежности вложений и обеспе�

чении необходимой доходности.

Кроме того, одной из важ�

нейших функций банка развития

является контроль за целевым

использованием предоставляе�

мых средств, что позволяет

обеспечить их возвратность и до�

ходность.

Отрадно отметить, что Пра�

вительство Российской Федера�

ции обратило внимание на боль�

шой потенциал банка развития

как проводника государствен�

ной инвестиционной политики.

Так, в соответствии с недавно

одобренной (08.10.2005 г.) Пра�

вительством Российской Феде�

рации программой дополни�

тельных мер, направленных

на ускорение экономического

роста, банк развития должен

стать эффективным инструмен�

том финансирования и осущест�

вления проектов, направленных

на стимулирование научно�тех�

нического прогресса, совершен�

ствование отраслевой структу�

ры экономики, реализацию ряда

социальных задач.

В связи с вышеизложен�

ным считаем возможным при�

менение в России модели инф�

раструктурного финансирова�

ния с использованием средств

пенсионных накоплений через

банк развития. Внедрение рас�

смотренного механизма в рос�

сийскую экономику позволит не

только решить проблемы разви�

тия национальной инфраструк�

туры, но и расширит возможно�

сти инвестирования средств

пенсионных накоплений при

обеспечении их высокой надеж�

ности и сохранности.
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