11.05.2011 г.
О стратегии развития институциональных инвесторов

В настоящем документе сформулированы предложения по стратегии развития институциональных инвесторов с учетом их презентации в РИА Новости 7 апреля 2011 г.

1. Количественные ориентиры для институциональных инвесторов

Меры по развитию институциональных инвесторов позволят к 2020 году повысить долю в ВВП: 


- пенсионных резервов с 1,4% в 2010 г. до 6,0%;

 
- пенсионных накоплений с 2,1% в 2010 г. до 10,0%;

- долю открытых и интервальных паевых инвестиционных фондов с 0,3% в 2010 г. до 6,0%;


- долю закрытых паевых инвестиционных фондов с 2,2% в 2010 г. до 6,0%. 


Это предполагает, что рост ресурсов, привлекаемых институциональными инвесторами, должен опережать темпы роста ВВП, капитализации рынка акций и облигаций, выпускаемых российскими эмитентами.


2. Оценка текущей ситуации 
По уровню развития институциональных инвесторов (пенсионных и инвестиционных фондов, страховщиков) Россия заметно отстает не только от развитых стран, но и от многих развивающихся экономик. По данным международной статистики, в  2010 г. по показателю доли в ВВП Россия занимала 44 место из 47 стран по размерам пенсионных резервов;  45 место из 46 стран по стоимости активов открытых и интервальных инвестиционных фондов; 32 место из 33 стран по стоимости инвестиционных активов страховых организаций. 

Низкий уровень развития накопительных институтов ограничивает приток долгосрочных денег в экономику, подрывает финансовую безопасность населения, стимулирует бегство капитала, снижает конкурентоспособность национальной финансовой системы. Низкий уровень развития институциональных инвесторов означает, что в стране недостаточно эффективно работает система внутренних сбережений. Чем ниже уровень развития институциональных инвесторов, тем выше риски возрождения финансовых пирамид.

Развитию институциональных инвесторов препятствуют ограниченность привлекательных для граждан, надежных и экономически эффективных механизмов долгосрочных сбережений; нерешенность проблем пенсионной системы;  недоверие населения к действующим сберегательным институтам; низкий уровень финансовой грамотности населения.   


3. Предложения по развитию институциональных инвесторов
Основными направлениями развития институциональных инвесторов являются: 
- создание дополнительных механизмов, стимулирующих добровольные долгосрочные сбережения населения, предусматривающих налоговые льготы для долгосрочных инвесторов, в том числе освобождению от налога на прирост капитала тех, кто владеет ценными бумагами свыше трех лет;

- совершенствование деятельности НПФов и других действующих накопительных институтов;
- предоставление дополнительных возможностей компаниям по формированию корпоративных пенсионных планов; 

- формирование условий для ускоренного развития продуктов, сервисов и услуг  финансовых институтов, ориентированных на привлечение долгосрочных сбережений граждан и повышение уровня их финансовой грамотности; 
- расширение спектра финансовых инструментов, предназначенных для формирования портфелей институциональных инвесторов, унификация требований по составу и структуре их портфелей 

- повышение эффективности деятельности и привлекательности паевых инвестиционных фондов для индивидуальных и институциональных инвесторов;

- создание эффективной системы регулирования и надзора за деятельностью институциональных инвесторов. 

Новые дополнительные механизмы для долгосрочных сбережений 
В целях стимулирования добровольных долгосрочных сбережений населения предлагается разрешить банкам, страховым и управляющим компаниям, брокерам и НПФам открывать индивидуальные инвестиционные (пенсионные) счета (ИИПС), предназначенные для аккумуляции добровольных пенсионных сбережений граждан. Взносы из заработной платы граждан на данные счета, а также доход от инвестирования данных средств, предполагается исключать из расчета налоговой базы при исчислении налога на доходы физических лиц. Правовой основой ИИПС является договор доверительного управления, на данные счета не может быть обращено взыскание по долгам финансовой организации, в которой открываются данные счета, а также по долгам третьих лиц.

Введение данных счетов осуществляется дополнительно к действующим механизмам накопления пенсионных резервов. Их целевой аудиторией являются представители среднего класса, доходы которых выше среднего заработка по стране, а также работники компаний, не охваченные отраслевыми программами дополнительного пенсионного обеспечения. Принципиальные отличия ИИПС заключаются в том, что данные счета могут открываться в различных финансовых организациях (банках, страховых и брокерских организациях, управляющих компаниях и в негосударственных пенсионных фондах), а их владельцы самостоятельно принимают решения о направлении инвестирования данных средств. При этом финансовые организации, в которых открываются ИИПС, обязаны предоставить их владельцам инвестиционные продукты, сервисы и услуги, необходимые для принятия разумного и независимого инвестиционного решения. 
Владельцам ИИПС должно быть предоставлено право беспрепятственно и без потерь, за исключением разумных транзакционных издержек, переводить средства из одной финансовой организации в другую. Выплаты с ИИПС начинаются при достижении пенсионного возраста и других предусмотренных законодательством случаях. В случае досрочного изъятия средств с ИИПС они подлежат налогообложению по повышенной ставке подоходного налога. Владельцы ИИПС в полной мере несут риски снижения рыночной стоимости своих накоплений. 
Аналогичные ИИПС инструменты добровольных пенсионных сбережений применяются во многих странах мира с разными правовыми режимами. Например, индивидуальные пенсионные счета (Individual Retirement Accounts, или IRAs) в США и в Польше; сберегательные и пенсионные счета (Riester plans) в Германии; счета для индивидуальных пенсионных сбережений (IPS) в Швеции;  личные счета для пенсионных сбережений (PRSA) в Ирландии; индивидуальные пенсионные планы (PPPs) в Великобритании. 

В целях стимулирования накопления сбережений для финансирования расходов на образование граждан и их детей предлагается ввести также образовательные накопительные счета. Их пополнение за счет заработной платы, а также доход от инвестирования данных средств, также предлагается исключать из налоговой базы при определении налогов на доходы физических лиц. 
Совершенствование деятельности НПФов

Отмена обязательности гарантий от снижения рыночной стоимости накоплений на индивидуальных пенсионных счетах в НПФах. Определенные гарантии на случай снижения рыночной стоимости накоплений в НПФах могут в добровольном порядке приниматься работодателями. При этом содержание данных гарантий должны быть публичными, а сами гарантии отражаться в финансовой отчетности компаний в порядке, установленном законодательством о бухгалтерском учете и финансовой отчетности. 

Создание Компенсационного фонда, гарантирующего возмещение определенного минимума пенсионных накоплений, в случае банкротства НПФ или работодателя. Данный фонд должен формироваться за счет обязательных взносов НПФ и администраторов корпоративных пенсионных планов.     
Создание правовых условий для преобразования НПФ из формы некоммерческой организации в форму хозяйственного общества. Расширение круга видов деятельности, которыми могут заниматься НПФы за счет открытия индивидуальных инвестиционных (пенсионных) счетов и персональных пенсионных счетов в рамках корпоративных пенсионных планов.    

Стимулирование развития корпоративных пенсионных планов

Необходимо расширить возможности компаний, прежде всего, среднего и малого бизнеса, по формированию систем дополнительного пенсионного обеспечения их работников. Для этого предлагается в дополнение к тем услугам, которые оказываются негосударственными пенсионными фондами, разрешить компаниям создавать корпоративные накопительные пенсионные планы с открытием персональных пенсионных счетов (ППС) у администраторов данных планов. В качестве администраторов накопительных пенсионных планов могут выступать банки, страховые и брокерские компании, управляющие компании и НПФы. ППС могут пополняться также за счет добровольных взносов работников


На взносы компаний и их работников в корпоративные пенсионные планы должны распространяться льготы по налогу на прибыль, страховым взносам в социальные фонды и подоходному налогу физических лиц, которые установлены для взносов в негосударственные пенсионные фонды. В случае смены места работы граждане вправе беспрепятственно и без потерь, за исключением разумных транзакционных издержек,  переводить пенсионные накопления на свои ППС, открытые в рамках пенсионных планов по новому месту работы.     

Владельцы ППС самостоятельно выбирают направления вложений средств из перечня инвестиционных программ, предложенных  работодателем. Работодатель по согласованию с администратором ППС обязан предложить работникам несколько вариантов программ инвестирования, рассчитанных на разный уровень образования конкретных работников и их склонности к рискам. Отношения между работодателем и администратором ППС определяются договором, условия которого должны быть публичными. В данном договоре могут предусматриваться гарантии по компенсации убытков владельцам ППС в случае снижения рыночной стоимости активов, предоставляемые работодателем. Корпоративные пенсионные планы должны быть участниками Компенсационного фонда, создаваемого на случай банкротства администратора плана или работодателя. 

Финансовые организации – администраторы ППС по согласованию с работодателем обязаны обеспечить работников инвестиционными продуктами, сервисами и услугами, позволяющими осуществлять разумный и независимый выбор объектов инвестирования. Прежде всего, это включает сервисы в сфере аналитики, отбора ценных бумаг для инвестирования на основе фундаментальных показателей и финансовой грамотности.
Корпоративные пенсионные планы широко применяются во многих странах мира. В качестве примера можно привести накопительные пенсионные планы 401-k в США, PERCO-планы во Франции, пенсионные планы в Великобритании, Италии, Швеции, Эстонии, Японии, Гонконге, Сингапуре. Использование данного опыта в России позволит повысить привлекательность добровольных сбережений в глазах граждан и компаний, а также предоставит широкому кругу работодателей эффективный инструмент формирования конструктивных отношений с работниками. Расширение круга финансовых организаций, которые могут оказывать услуги в качестве администраторов пенсионных планов, сделает данные услуги более доступными, экономически эффективными и привлекательными для массового инвестора.   

Развитие новых продуктов, услуг и сервисов, унификация требований к портфелям институциональных инвесторов
Формирование массового долгосрочного инвестора требует новых подходов к набору продуктов, сервисов и услуг, оказываемых финансовыми организациями. Поддержка государством данных процессов должна осуществляться по следующим направлениям. 
Создание правовых условий для развития новых продуктов и услуг для индивидуальных инвесторов, таких как индивидуальные инвестиционные (пенсионные) счета,  образовательные накопительные счета, корпоративные пенсионные планы с открытием персональных пенсионных счетов. 
Стимулирование изменений в системе продаж финансовых продуктов, обеспечивающих более высокий уровень защиты интересов конечных инвесторов и рост конкуренции между финансовыми организациями. Это предполагает создание правовой базы для деятельности независимых инвестиционных советников, работающих на основе стандартов наибольшей приемлемости или фидуциарной ответственности; совершенствование регулирования инфраструктурных организаций в сфере расчетов на рынке коллективных инвестиций; поощрение деятельности СРО, направленной на распространение лучшей практики оказания финансовых услуг, предоставления инвестиционных и финансовых советов. 
Совершенствование порядка и форматов раскрытия финансовой отчетности и информации о существенных фактах эмитентами ценных бумаг, форм финансовой отчетности и порядка ее представления паевыми инвестиционными фондами, негосударственными пенсионными фондами, управляющими компаниями в целях повышения удобства использования финансовой отчетности инвесторами и иными участниками финансового рынка, минимизации издержек по ее сбору и обработке. 
Унификация требований к портфельным инвесторам, расширение круга финансовых инструментов для институциональных инвесторов
Унификация требований к составу, структуре портфелей и порядку их раскрытия при инвестировании обязательных пенсионных накоплений, пенсионных резервов, страховых резервов и собственных средств страховщиков. 
Координация стратегии развития различных форм коллективных инвестиций и государственных фондов, включая инвестирование резервного фонда и фонда национального благосостояния, портфелей государственных институтов развития, обязательных пенсионных накоплений, негосударственных пенсионных фондов, резервов и собственного капитала страховщиков и паевых инвестиционных фондов.      
Расширение возможностей инвестирования пенсионных накоплений за счет паевых инвестиционных фондов, включая фонды прямых инвестиций, венчурные фонды, биржевые паевые фонды; иностранных открытых инвестиционных фондов, ETFs и альтернативных инвестиций; акций и корпоративных облигаций иностранных эмитентов.
Налаживание механизмов инвестирования пенсионных накоплений в ценные бумаги иностранных эмитентов с использованием преимуществ глобальной диверсификации вложений с помощью крупнейших российских ПИФов и управляющих компаний. 
Повышение эффективности и привлекательности ПИФов
Создание правовых и организационных условий для формирования на базе фондовой биржи национальной системы продаж инвестиционных и финансовых продуктов, включающей централизованную систему расчетов по сделкам с паями и иными инвестиционными продуктами. 
Формирование благоприятных правовых условий для слияния и поглощения паевых инвестиционных фондов и управляющих компаний в целях их укрупнения, ограничение государственного участия в деятельности управляющих компаний в сфере коллективных инвестиций.
Создание правовых условия для новых моделей паевых фондов, таких как ETFs, REITs, фонды жизненного цикла, ПИФы для неквалифицированных инвесторов, реплицирующие стратегии хедж-фондов, ПИФы, ориентированные на глобальные рынки, фонды зонтичного типа, имеющие право владения 100% паев «дочерних» фондов. 

Обеспечение конкурентоспособных условий для регистрации и деятельности на территории России фондов прямых инвестиций, венчурных фондов и хедж-фондов по сравнению с другими странами. 
Формирование совместно с заинтересованными государственными органами  других стран общего рынка паев (акций) инвестиционных фондов на основании механизма международных паспортов инвестиционных фондов, принятого в рамках UCITS IY в странах ЕС, и взаимного признания странами инвестиционных фондов, зарегистрированных регуляторами других стран.  

Совершенствования законодательства об инвестиционных фондах в направлении создания благоприятных условий для деятельности закрытых паевых инвестиционных фондов для розничных инвесторов, проведения IPO и SPO закрытыми фондами на биржах.
Поддержка регулирующими органами и СРО лучшей отраслевой практики по моделям открытой архитектуры продаж финансовых продуктов, паевым супермаркетам и инвестиционным советникам.  
Изменения в системе регулирования институциональных инвесторов

Концентрация всех функций по регулированию и надзору за институциональными инвесторами в одном регулирующем органе – ФСФР России.  

Модернизация государственной статистики в области финансов, внедрение в рамках системы национального счетоводства счетов финансового учета;

Реализация государством мер по формированию благоприятной инновационной среды на финансовом рынке (поддержка образовательных, маркетинговых проектов участников рынка; усиление взаимодействия финансового бизнеса с академическими и исследовательскими институтами; ориентация действующих  институтов развития на реализацию инновационных проектов в финансовой сфере; разработка стратегии интеграции российского финансового бизнеса в глобальные цепочки стоимости)

Введение индикативного планирования ключевых показателей развития финансового рынка и коллективных инвестиций на 5 лет с обязательной разбивкой показателей по годам. 
Абрамов А.Е. - профессор кафедры фондового рынка и рынка инвестиций НИУ-ВШЭ, ведущий научный сотрудник Института прикладных экономических исследований АНХ при Правительстве РФ (ae_abramov@mail.ru) 
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