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Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ïî ïåíñèîííîé ðåôîðìå

Îäíîé èç ïðè÷èí çàòÿãèâàíèÿ ñ ïðèíÿòèåì Ïðàâèòåëüñòâîì êîìïëåêòà

íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòîâ, ðåãëàìåíòèðóþùèõ ðåàëèçàöèþ ïåíñèîííîé

ðåôîðìû â îòíîøåíèè íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè òðóäîâûõ ïåíñèé, ÿâèëîñü

äàâëåíèå, îêàçûâàâøååñÿ áàíêàìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì íà

÷èíîâíèêîâ â èíòåðåñàõ èçìåíåíèÿ óñëîâèé êîíêóðñà ïî âûáîðó
ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, îáñëóæèâàþùåãî êàê Ïåíñèîííûé ôîíä

ÐÔ, òàê  è âûáèðàåìûå èì ïî êîíêóðñó óïðàâëÿþùèå êîìïàíèé. Áåç ïåðâîãî

êîíêóðñà íåëüçÿ ïðîâåñòè âòîðîãî, áåç âòîðîãî - ïðåäîñòàâèòü

çàñòðàõîâàííûì ëèöàì çàêîííîå ïðàâî âûáîðà ìåæäó óïðàâëåíèåì

ñðåäñòâàìè èõ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ãîñóäàðñòâîì èëè ÷àñòíûìè
óïðàâëÿþùèìè êîìïàíèÿìè è ò.ä. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî è, î÷åâèäíî, èíûõ

àïïàðàòíûõ ïðè÷èí, ñðîêè ïåíñèîííîé ðåôîðìû íàõîäÿòñÿ íà ãðàíè ñðûâà. 

Èçíà÷àëüíàÿ æå ïðîáëåìà  çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çàêîí "Îá

èíâåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ

íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè òðóäîâîé ïåíñèè â ÐÔ" íå ïîçâîëÿåò ó÷àñòâîâàòü â

êîíêóðñå ñïåöäåïîçèòàðèåâ  áàíêàì â òîì ñëó÷àå, åñëè îíè åùå ÿâëÿþòñÿ  è
ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã - áðîêåðàìè, äèëåðàìè,

äîâåðèòåëüíûìè óïðàâëÿþùèìè. Èçìåíèòü ñèòóàöèþ ìîæíî òîëüêî

âíåñåíèåì ïîïðàâîê â äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî . Âîïðîñ â òîì, íóæíî

ëè ýòî äåëàòü â îòíîøåíèè ôóíêöèé ñïåöäåïîçèòàðèÿ, âûñòóïàþùåãî â

êà÷åñòâå êîíòðîëåðà çà ñîîòâåòñòâèåì äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé

äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó?
Íàëè÷èå òàê íàçûâàåìûõ "êèòàéñêèõ ñòåí" ìåæäó ôðîíò-îôèñîì è áýê-

îôèñîì ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã

(ïîäðàçäåëåíèÿìè, çàíèìàþùèìèñÿ òîðãîâûìè è ó÷åòíî-êîíòðîëüíûìè

îïåðàöèÿìè) â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ÷àùå âñåãî âåñüìà ôîðìàëüíî, ââèäó

÷åãî ñóùåñòâóåò ðèñê âðåìåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ êëèåíòñêèõ áóìàã â

ñîáñòâåííûõ èíòåðåñàõ áðîêåðà, äàæå åñëè îí ÿâëÿåòñÿ áàíêîì.
Îáùåèçâåñòíî, ÷òî òàêàÿ ïðàêòèêà  ðàñïðîñòðàíåíà íà ðûíêå. È ýòî íå

ïðèâëåêàåò âíèìàíèÿ òîëüêî äî òîãî âðåìåíè, ïîêà íå ïðîèçîøåë äåôîëò ïî

êàêèì-ëèáî îáÿçàòåëüñòâàì áàíêà.

Ïðè ýòîì  óñëóãè áðîêåðà îêàçûâàþòñÿ è òåì óïðàâëÿþùèì

êîìïàíèÿì, êîòîðûå áóäóò óïðàâëÿòü ïåíñèîííûìè äåíüãàìè. À ñîâìåùàòü â
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Íî ôàêò îñòàåòñÿ ôàêòîì, ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 8 ìàÿ

2003  óòâåðäèâøåå Ïîëîæåíèå î êîíêóðñå è ïîäãîòîâëåííàÿ íà åãî îñíîâå

ìåòîäèêà âûáîðà ñïåöäåïîçèòàðèÿ-ïîáåäèòåëÿ êîíêóðñà, îñòàâëÿþò âåñüìà

íåìíîãî íàäåæä íà ïîäëèííî ñîðåâíîâàòåëüíûé åãî õàðàêòåð. 

È âîò ïî÷åìó. Â ïåðâîíà÷àëüíûé ïðîåêò ïîñòàíîâëåíèÿ,

ïîäãîòîâëåííûé Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, áûëè  âíåñåíû ñóùåñòâåííûå ïîïðàâêè,
êàðäèíàëüíî ìåíÿþùèå ñèòóàöèþ ñ âûáîðîì ñïåöäåïîçèòàðèÿ (ÑÄ)

íàêîïèòåëüíîé ïåíñèîííîé ñèñòåìû:

- óâåëè÷åíû òðåáîâàíèÿ ïî ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó ÑÄ  äî 600

ìëí.ðóá.

- ââåäåíà íå ïðåäóñìîòðåííàÿ çàêîíîì "Îá èíâåñòèðîâàíèè ..."

îáÿçàòåëüíàÿ áàíêîâñêàÿ ãàðàíòèÿ äåÿòåëüíîñòè ÑÄ â ðàçìåðå íå
ìåíåå 3 ìëðä.ðóá.

- ó÷àñòíèêàì êîíêóðñà, ñîçäàííûì â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè

äåéñòâóþùåãî ÑÄ, ðàçðåøåíî  "íàñëåäîâàòü" åãî

ïðîôåññèîíàëüíûé ñòàæ .  

Ïåðâîìó òðåáîâàíèþ íà äàííûé ìîìåíò íå ñîîòâåòñòâóåò íè îäèí èç
íåáàíêîâñêèõ äåïîçèòàðèåâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ââåäåíèå ìèíèìàëüíî

íåîáõîäèìîé áàíêîâñêîé ãàðàíòèè â 10 ðàç ïðåâîñõîäÿùåé ðàçìåð

ìèíèìàëüíîé ñòðàõîâîé ñóììû ïî äîãîâîðó ñòðàõîâàíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîé

îòâåòñòâåííîñòè ÑÄ ìîæåò åìó îáîéòèñü ïî ãðóáîé ïðèêèäêå  íå ìåíåå, ÷åì

â 30 ìëí.ðóáëåé åæåãîäíî. Â òîæå âðåìÿ, äàæå ïðè ðàçìåðå îáñëóæèâàåìûõ

ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â 30 ìëðä. ðóáëåé äîõîä ÑÄ ñîñòàâèò ìàêñèìóì òå
æå 30 ìëí. ðóá., ââèäó ïðåäóñìîòðåííîé ïîíèæàþùåé øêàëû îïëàòû åãî

óñëóã. Äâà ýòèõ òðåáîâàíèÿ äåëàþò ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíûì ó÷àñòèå â

ïåðâîì êîíêóðñå íå ôèíàíñèðóåìîãî èçâíå íåáàíêîâñêîãî äåïîçèòàðèÿ.

Ïåðâîíà÷àëüíûé ñìûñë ëèöåíçèîííûõ è ëþáûõ èíûõ òðåáîâàíèé ïî

ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó - îáåñïå÷åíèå ñïåöèàëèçèðîâàííûì äåïîçèòàðèåì

äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì ñðåäñòâ äëÿ ïðèìåíåíèÿ àäåêâàòíîé ïîòðåáíîñòÿì
ðûíêà òåõíîëîãèè . Äëÿ òîãî, ÷òîáû îðãàíèçîâàòü îáñëóæèâàíèå íåñêîëüêèõ

äåñÿòêîâ êëèåíòîâ íå íóæíî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çàâûøåííîãî â 20 ðàç ïî

ñðàâíåíèþ ñ ëèöåíçèîííûì òðåáîâàíèåì. Êðîìå òîãî, äàæå ýòè  òðåáîâàíèÿ

ïî ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó â ñóììå ñ áàíêîâñêîé ãàðàíòèåé â ïðèíöèïå

íåñîèçìåðèìû ñ âåëè÷èíîé ïîòåíöèàëüíî îáñëóæèâàåìûõ ÑÄ ïåíñèîííûõ

íàêîïëåíèé.
Òàêèì îáðàçîì, ïîòåíöèàëüíûå ó÷àñòíèêè êîíêóðñà ôàêòè÷åñêè

ïðèíóæäàþòñÿ ê ñîþçó ñ ÔÏÃ èëè êðóïíûìè áàíêàìè, èìåþùèìè

ñîáñòâåííûå èíòåðåñû â ïåíñèîííîé ðåôîðìå. Ðàáîòàþùèé íà òàêèõ

óñëîâèÿõ ÑÄ ðåàëüíî ñìîæåò ñòàòü ñàìîîêóïàåìûì, à òåì áîëåå ïðèáûëüíûì,

äîñòàòî÷íî íå ñêîðî, åñëè âîîáùå ýòî ïðîèçîéäåò. Î÷åâèäíî ïî ýòîé

ïðè÷èíå, ñ ïîìîùüþ òðåòüåé ïîïðàâêè, íåáàíêîâñêèì ÑÄ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ
âîçìîæíîñòü ïðîäàòü ñâîé ïðîôåññèîíàëüíûõ ñòàæ (ðåïóòàöèþ) "äåíåæíîìó

ìåøêó", êîòîðûé â äàëüíåéøåì áóäåò ôèíàíñèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü ÑÄ ,

ïîðîæäàÿ è, âîçìîæíî, èñïîëüçóÿ  â êîììåð÷åñêèõ öåëÿõ ñîîòâåòñòâóþùèé

êîíôëèêò èíòåðåñîâ.
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îäíîì þðèäè÷åñêîì ëèöå è îïåðàöèè ïî ðàçìåùåíèþ ïåíñèîííûõ

íàêîïëåíèé è êîíòðîëü è çà èõ ñîäåðæàíèåì è ïîðÿäêîì îñóùåñòâëåíèÿ - ýòî

çíà÷èò ñâîèìè ðóêàìè ñîçäàâàòü êîíôëèêò èíòåðåñîâ. Åùå îäèí âèä

êîíôëèêòà èíòåðåñîâ âîçíèêàåò, êîãäà áàíêè îñóùåñòâëÿþò, ïîìèìî

áðîêåðñêîé è äèëåðñêîé,  åùå è èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, - íàèáîëåå

ïðèáûëüíóþ äëÿ áàíêîâ, âûñòóïàþùèõ çäåñü â êà÷åñòâå  àíäåðàéòåðîâ
âûïóñêà èëè ãàðàíòîâ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã,  â êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü,

ìîãóò áûòü ðàçìåùåíû ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ . Äëÿ ðîññèéñêèõ óñëîâèé, ê

ñîæàëåíèþ, åñòåñòâåííûì ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåò ïðèáûëüíîñòè îñíîâíîãî

áèçíåñà íàä  èíòåðåñàìè ñêðîìíî îïëà÷èâàåìîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ

îïåðàòîðîâ ðûíêà, îñóùåñòâëÿåìîãî ñïåöäåïîçèòàðèåì. 

Êàê èçâåñòíî, Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ íå òàê äàâíî  îòðèöàòåëüíî
îòðåàãèðîâàëî íà ïîäîáíîå ïî ëîãèêå íàçíà÷åíèå Âíåøýêîíîìáàíêà

ãîñóäàðñòâåííîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ïî íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè ïåíñèé,

ôîðìèðóåìîé ÏÔÐ, ïîñ÷èòàâ ýòî ðåøåíèå íåïðèåìëåìûì. Îñíîâíûå

ïðåòåíçèè  Ã. Ãðåôà áûëè ñâÿçàíû ñ ñîâìåùåíèåì ÂÝÁ ôóíêöèé

óïðàâëÿþùåãî ïåíñèîííûìè äåíüãàìè  è ôóíêöèÿìè àãåíòà ïî äîëãîâûì

îáÿçàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà, ñ ñóùåñòâåííîé áðîêåðñêî-äèëåðñêîé
ñîñòàâëÿþùåé. Äåéñòâèòåëüíî, òàêîå ñîâìåùåíèå ïîðîæäàåò êîíôëèêò

èíòåðåñîâ: â èíòåðåñàõ çàñòðàõîâàííûõ ëèö óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ñëåäóåò

ïîâûøàòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé â ãîñáóìàãè, íî îäíîâðåìåííî â

áþäæåòíûõ èíòåðåñàõ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ, åãî äîëãîâîé àãåíò äîëæåí  äåëàòü

ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíîå - ìèíèìèçèðîâàòü ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ

ãîñäîëãà.
È âîò òåïåðü, ãîòîâÿùèå ïîçèöèþ Ïðàâèòåëüñòâà ëèöà âîëüíî èëè

íåâîëüíî  ðàñøèðÿþò çîíó êîíôëèêòà èíòåðåñîâ, ðàñïðîñòðàíÿÿ åå è íà

êîíòðîëèðóþùèé ñïåöäåïîçèòàðèé. 

Íàäî èìåòü ââèäó, ÷òî ê   ðèñêàì ñïåöäåïîçèòàðèÿ, âåñüìà

îãðàíè÷åííûì ïî ñâîèì ìàñøòàáàì, ó áàíêîâ  äîáàâëÿþòñÿ âñå

ñïåöèôè÷åñêèå  ðèñêè êðåäèòíîãî ó÷ðåæäåíèÿ (êðåäèòíûé,  ïðîöåíòíûé,
âàëþòíûé è ò.ä.). Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïî çàêîíîäàòåëüñòâó äåïîçèòàðèé íå

èìååò ïðàâà îòâå÷àòü öåííûìè áóìàãàìè êëèåíòîâ ïî ñîáñòâåííûì

îáÿçàòåëüñòâàì, îïûò êðèçèñà 1998 ãîäà ïîêàçàë, ÷òî íà ïðàêòèêå áîëüøèå

ïðîáëåìû ñ âîçâðàòîì ñâîèõ öåííûõ áóìàã èìåëè è êëèåíòû äåïîçèòàðèåâ

îáàíêðîòèâøèõñÿ èëè "ïðîáëåìíûõ" áàíêîâ. Ïîýòîìó, äàæå äîïóñêàåìîå

çàêîíîäàòåëüñòâîì ñîâìåùåíèå äåÿòåëüíîñòè áàíêà, êàê êðåäèòíîãî
ó÷ðåæäåíèÿ, (â îòñóòñòâèå ëèöåíçèè áðîêåðà/äèëåðà) ñ ðàáîòîé â êà÷åñòâå

ñïåöäåïîçèòàðèÿ, - ïîðîæäàåò äîïîëíèòåëüíûå ðèñêè.

Ëîááèðóþùåå èíòåðåñû áàíêîâ ñ ãîñó÷àñòèåì ñòðóêòóðû äàâíî

îáúÿâèëè, ÷òî â Ïðàâèòåëüñòâå ïîääåðæèâàþò èõ èíèöèàòèâó  ñíÿòü

îãðàíè÷åíèÿ íà ñîâìåùåíèå äåÿòåëüíîñòè áàíêà è ñïåöäåïîçèòàðèÿ

íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìû ÏÔÐ. È äëÿ òàêèõ çàÿâëåíèé åñòü îñíîâàíèÿ, õîòÿ
äàæå ìíîãèì ÷èíîâíèêàì î÷åâèäíà äâóñìûñëåííîñòü ñèòóàöèè, êîãäà îäèí

áàíê áóäåò äàâàòü ðàçðåøåíèÿ íà ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ïî ñ÷åòàì

óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé â äðóãèõ áàíêàõ. À èìåííî ýòî ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç

âàæíåéøèõ ôóíêöèé ñïåöäåïîçèòàðèÿ (ÑÄ).
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Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðîâåäåíèè êîíêóðñà íà îáîçíà÷åííûõ âûøå

óñëîâèÿõ, îáñëóæèâàòü ÏÔÐ ñìîæåò òîëüêî ÑÄ èëè çàâåäîìî

àôôèëèðîâàííûé ñ êðóïíûì áàíêîì, íå èñïûòûâàþùåì íåîáõîäèìîñòè

îòíîñèòñÿ ê ÑÄ, êàê ñàìîîêóïàåìîìó ðûíî÷íîìó ïðîåêòó (Ñáåðáàíê,

Âíåøòîðãáàíê è ò.ï.), èëè ñ ÔÏÃ, ñòðåìÿùåéñÿ ïîñðåäñòâîì ÑÄ

ìàíèïóëèðîâàòü ðûíêîì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé â ñâîèõ öåëÿõ. Òðóäíî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïîäîáíûé ðåçóëüòàò êîíêóðñà áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü

ïóáëè÷íî ïðîâîçãëàøåííûì öåëÿì ïåíñèîííîé ðåôîðìû.
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