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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âàæíîå çíà÷åíèå ïî 
àêêóìóëèðîâàíèþ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ è èõ 
ðàçìåùåíèþ â ðàçâèòèå ýêîíîìèêè èìåþò 
ôîðìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, — ïà-
åâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔ), êðåäèò-
íûå ñîþçû, àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå 
ôîíäû, èíâåñòèöèîííûå áàíêè, íåãîñóäàðñò-
âåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû (ÍÏÔ) è îáùèå 
ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ [1, c. 16–17].

Ñîãëàñíî îïðîñó ìåíåäæåðîâ óïðàâëÿþ-
ùèõ êîìïàíèé, â óïðàâëåíèå êîòîðûõ ïåðå-
äàíî ñâûøå 50% èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî 
ðûíîê äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè, 
êëþ÷åâîé ôîðìîé êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, îáåñïå÷èâàþùåé ðîñò ðûíêà â 
2011 ã., ïðèçíàíû ÏÈÔ (59% îïðîøåííûõ). 
×åòâåðòü îïðîøåííûõ òàêæå ïðåäïîëàãàþò 
ðîñò ïåíñèîííûõ ñðåäñòâ [4]. Âûäåëåíèå 

ó÷àñòíèêàìè ðûíêà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ÏÈÔ è ÍÏÔ â êà÷åñòâå äðàéâåðîâ 
åãî ðîñòà ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî òåì, ÷òî 
ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ è ïåíñèîí-
íûå ðåçåðâû ÍÏÔ â íàñòîÿùåå âðåìÿ çà-
íèìàþò íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ — 31% è 
44% ñîîòâåòñòâåííî (ðèñ.).

Â öåëÿõ ïîñòðîåíèÿ ïðîãíîçà ñòîèìîñòè 
÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ è ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ 
ÍÏÔ ïðîâåäåì êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîí-
íûé àíàëèç. 

Ïðîâåäåíèå ñòîõàñòè÷åñêîãî ôàêòîðíîãî 
àíàëèçà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ îñó-
ùåñòâèì ïóòåì èññëåäîâàíèÿ ñòåïåíè âëèÿ-
íèÿ íà íåå êîëè÷åñòâà çàðåãèñòðèðîâàííûõ 
ÏÈÔ x1, ñðåäíåãî ðàçìåðà ñ÷åòà êëèåíòà 
ÏÈÔ x2, êîëè÷åñòâà óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, 
ó êîòîðûõ åñòü ÏÈÔ ïîä óïðàâëåíèåì x3, 
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ñðåäíåãî îáúåìà ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ïîä 
óïðàâëåíèåì îäíîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè 
x4, ñðåäíåé äîõîäíîñòè ÏÈÔ x5, êîëè÷åñòâà 
ïàéùèêîâ x6, êîëè÷åñòâà ñóùåñòâóþùèõ êà-
òåãîðèé ÏÈÔ x7, ñðåäíåâçâåøåííîé ñòàâêè 
ïî äåïîçèòàì x8, èíäåêñà ÌÌÂÁ x9, cðåä-
íåäóøåâûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ x10, öåíû 
áàððåëÿ íåôòè ñîðòà WTI íà Íüþ-Éîðêñêîé 
áèðæå NYMEX x11, èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí x12, äåíåæíîé ìàññû â íàöèîíàëüíîì 
îïðåäåëåíèè Ì2 x13, êóðñà äîëëàðà ê ðóáëþ 
x14, îáúåìà ÂÂÏ x15, îáúåìà ýêñïîðòà x16 è 
èìïîðòà ñòðàíû x17, ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèé x18 
è äîõîäíîñòè îò èíâåñòèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ 
ðåçåðâîâ x19.

Âûáîð óêàçàííûõ ôàêòîðîâ îáúÿñíÿåòñÿ 
íåîáõîäèìîñòüþ ìàêñèìàëüíîãî îõâàòà ïîä-
äàþùèõñÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå ïàðàìåò-
ðîâ, â òîì ÷èñëå ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ 
äèíàìèêó àêòèâîâ ôîðì êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â 
ñòðàíå, êîíêóðåíòíóþ ñðåäó è ò.ä. Ñëåäóåò 
çàìåòèòü, ÷òî àíàëèç ôàêòîðîâ îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ çà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä (10 ëåò).

Ðåãðåññèîííîå óðàâíåíèå çàâèñèìîñòè 
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÍÔ îò îêàçûâà-
þùèõ íà íåå âëèÿíèå ôàêòîðîâ ïðèìåò ñëå-
äóþùèé âèä:

y = 2,02x2 + 1,1x6.

Äàëåå ïðîâåäåì ðåãðåññèîííûé àíàëèç 
ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ ÍÏÔ. Ó÷èòûâàÿ ñðåä-
íþþ äîõîäíîñòü ÏÍÔ x5, ôàêòîðû ñ x8 ïî 

x18, à òàêæå èìóùåñòâî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ 
óñòàâíîé äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ x1, ñîâîêóïíûé 
âêëàä ó÷ðåäèòåëåé ÍÏÔ x2, êîëè÷åñòâî ó÷àñ-
òíèêîâ ïî íåãîñóäàðñòâåííîìó ïåíñèîííîìó 
îáåñïå÷åíèþ (ÍÏÎ) x3, êîëè÷åñòâî ó÷àñòíè-
êîâ ÍÏÎ, ïîëó÷àþùèõ ïåíñèè x4, ïåíñèîí-
íûå âûïëàòû ïî ÍÏÎ x5, êîëè÷åñòâî ÍÏÔ x6, 
ñðåäíèé ðàçìåð ðåçåðâîâ íà îäíîãî ó÷àñò-
íèêà x7.

Ðàññ÷èòàííîå ðåãðåññèîííîå óðàâíåíèå 
ïðèíÿëî ñëåäóþùèé âèä:

y = 1,35x3 + 1,03x7. 

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðå-
äóñìàòðèâàþò îäíîâðåìåííîå âëèÿíèå íà 
ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔîâ ñðåäíåãî 
ðàçìåðà ñ÷åòà è êîëè÷åñòâà ëèöåâûõ ñ÷åòîâ 
ïàéùèêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, íà îáúåì ïåíñè-
îííûõ ðåçåðâîâ îêàçûâàþò âëèÿíèå ñðåäíèé 
ðàçìåð ðåçåðâîâ íà îäíîãî ó÷àñòíèêà è êî-
ëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ ïî ÍÏÎ.

Âûÿâëåííàÿ çàâèñèìîñòü íàõîäèò ïîä-
òâåðæäåíèå â èññëåäîâàíèè Íàöèîíàëüíîé 
àññîöèàöèè ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà 
«Ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê è ñîçäàíèå 
ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà. Èäå-
àëüíàÿ ìîäåëü ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè íà 
äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó (äî 2020 ãîäà)», 
â êîòîðîì èìåííî êîëè÷åñòâî ëèöåâûõ ñ÷å-
òîâ ïàéùèêîâ è ñðåäíèé ðàçìåð ñ÷åòà âûäå-
ëÿþòñÿ â êà÷åñòâå ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ 
äèíàìèêó ðîñòà àêòèâîâ èíñòèòóòîâ êîëëåê-
òèâíûõ èíâåñòèöèé [7].
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Ñðàâíåíèå ñðåäíåãî ðàçìåðà ñ÷åòà ïàé-
ùèêà ÏÈÔ è ñðåäíåãî ðàçìåðà ðåçåðâîâ íà 
îäíîãî ó÷àñòíèêà ïî ÍÏÎ ñâèäåòåëüñòâóåò íå 
òîëüêî î ðàçíîíàïðàâëåííîé äèíàìèêå, íî 
è çíà÷èòåëüíîé ðàçíèöå â îáúåìàõ ñðåäñòâ. 
Ðåçóëüòàòîì óêàçàííîé äèíàìèêè ñòàëî ñî-
êðàùåíèå ðàçðûâà ìåæäó äàííûìè ïîêàçà-
òåëÿìè. Òàê, â 2001 ã. ñðåäíèé ðàçìåð ñ÷åòà 
ïàéùèêà ÏÈÔ ïðåâûøàë ñðåäíèé ñ÷åò ó÷àñ-
òíèêà ïî ÍÏÎ â 160 ðàç, òîãäà êàê â 2010 ã. 
çàôèêñèðîâàíî ïðåâûøåíèå ëèøü â 5,7 ðàçà. 

Ïî êîëè÷åñòâó èíâåñòîðîâ ÏÈÔ çíà÷è-
òåëüíî óñòóïàþò ÍÏÔ. Òàê, â ïåðèîä ñ 2001 
ïî 2010 ãã. êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ ïî ÍÏÎ 
óâåëè÷èëîñü ñ 4,0 ìëí äî 6,6 ìëí ÷åë., â òî 
âðåìÿ êàê ÏÈÔ ïðèâëåêëè â óêàçàííûé ïåðè-
îä ìåíåå ìèëëèîíà ÷åëîâåê .

Äàëåå äàäèì ïðîãíîç ñòîèìîñòè ÷èñòûõ 
àêòèâîâ ÏÈÔ è ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ ÍÏÔ 
äî 2020 ã. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îöåíêè ðàçâèòèÿ ÏÈÔ 
íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó çíà÷èòåëüíî 
ðàçíÿòñÿ. Ñîãëàñíî ïðîãíîçó, äàííîìó Íàöè-
îíàëüíîé àññîöèàöèåé ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî 
ðûíêà, à òàêæå íà îñíîâàíèè ïðîãðàììíûõ 
äîêóìåíòîâ ïî ðåãóëèðîâàíèþ ðîññèéñêîãî 
ðûíêà öåííûõ áóìàã (òàáë.), ê 2020 ã. ìîæíî 
îæèäàòü ðîñò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ îò-
êðûòûõ è èíòåðâàëüíûõ ÏÈÔ îò 960 ìëðä ð.  
äî 16,8 òðëí ð., à ñ ó÷åòîì çàêðûòûõ ÏÈÔ — 
îò 16 äî 17 òðëí ð. (ïðè êóðñå äîëëàðà ÑØÀ 
ê ðóáëþ íà óðîâíå 30 ðóáëåé). 

Ó÷àñòíèêè ïåíñèîííîãî ðûíêà òàêæå ïðè-
äåðæèâàþòñÿ îïòèìèñòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ 
ðàçâèòèÿ. Ïðè ýòîì èõ îöåíêè îáúåìîâ ïåíñè-
îííûõ ðåçåðâîâ õàðàêòåðèçóþòñÿ çíà÷èòåëüíî 
áîëüøåé âàðèàöèåé — îò 3,6 äî 32,4 òðëí ð. 

Èññëåäîâàíèå ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ 
ñîãëàñíî êîððåëÿöèîííîìó àíàëèçó âëèÿíèå 
íà èçó÷àåìûå ïîêàçàòåëè, ñâèäåòåëüñòâóåò î 

Ïðîãíîçû ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ  
è ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ è íàêîïëåíèé íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ äî 2020 ã.

Èñòî÷íèê èíôîðìàöèè Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ 
àêòèâîâ îòêðûòûõ 
è èíòåðâàëüíûõ 

ÏÈÔ

Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ 
àêòèâîâ îòêðûòûõ, 

èíòåðâàëüíûõ è 
çàêðûòûõ ÏÈÔ

Ïåíñèîííûå 
ðåçåðâû ÍÏÔ

Ïåíñèîííûå 
ðåçåðâû  

è íàêîïëåíèÿ 
ÍÏÔ

Èññëåäîâàíèå Íàöèîíàëüíîé 
àññîöèàöèè ó÷àñòíèêîâ 
ôîíäîâîãî ðûíêà «Ðîññèéñêèé 
ôîíäîâûé ðûíîê è ñîçäàíèå 
ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî 
öåíòðà. Èäåàëüíàÿ ìîäåëü 
ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè íà 
äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó 
(äî 2020 ãîäà)» [7]

470–560 ìëðä äîë. 
ÑØÀ 
(14,1–16,8 òðëí ð.)

– 840–1 080 ìëðä 
äîë. ÑØÀ (10–15% 
îò ñòîèìîñòè 
êàïèòàëèçàöèè  
â 2020 ã.) 
(25,2–32,4 òðëí ð.)

– 

Ïðîãíîç À.Å. Àáðàìîâà [8] 155 ìëðä äîë. ÑØÀ 
(4,7 òðëí ð.)

– – – 

62 ìëðä äîë. ÑØÀ 
(1,9 òðëí ð.)

– – – 

32 ìëðä äîë. ÑØÀ
(960 ìëðä ð.)

– – – 

Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 
íà ïåðèîä äî 2020 ã. [3]

– 17 òðëí ð. – 12 òðëí ð.

Äîêëàä ÔÑÔÐ «Î ìåðàõ ïî 
ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ðåãóëèðî-
âàíèÿ è ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ 
áóìàã íà 2008–2012 ãîäû è íà 
äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó» [6]

– 16 òðëí ð. – – 

Êîíöåïöèÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà Ðîññèè äî 2020 ãîäà 
«Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû 
è óïðàâëåíèå àêòèâàìè (êîëëåê-
òèâíûå èíâåñòèöèè, íåãîñóäàð-
ñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû, 
íàêîïèòåëüíîå ñòðàõîâàíèå 
æèçíè)» [4]

– 550 ìëðä äîë. 
ÑØÀ 
(16,5 òðëí ð.) 

3 640,7 ìëðä ð. 4 966,5 ìëðä ð.
17 467,5 ìëðä ð. 29 537,1 ìëðä ð.

ß.Ñ. ÁÀÑÅÍÊÎ
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ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß, ÍÀËÎÃÎÂÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

òîì, ÷òî íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå 
íàáëþäàåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîå ïîâûøåíèå 
ñðåäíåäóøåâûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, óâåëè-
÷åíèå äîëè ïðèðîñòà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â 
ñòðóêòóðå äåíåæíûõ ðàñõîäîâ, ðîñò âåëè-
÷èíû äåíåæíîé ìàññû â íàöèîíàëüíîì îï-
ðåäåëåíèè, ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî 
âêëàäàì. Îäíàêî ñóùåñòâóþò è íåãàòèâíûå 
òåíäåíöèè, ïðåïÿòñòâóþùèå ðîñòó ñòîèìîñòè 
÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ è ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ 
ÍÏÔ, à èìåííî îòðèöàòåëüíàÿ îöåíêà íàñåëå-
íèåì óñëîâèé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñáåðåæåíèé 
è îäíîâðåìåííî óâåëè÷åíèå îáúåìà âêëàäîâ 
â êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ, ñíèæåíèå äîëè 
äîìîõîçÿéñòâ ñ äîõîäàìè ñâûøå 25 òûñ. äîë. 

ÑØÀ, à òàêæå ñíèæåíèå çà 2010 ã. ñðåäíåé 
äîõîäíîñòè ÏÈÔ è ïåíñèîííûõ ðåçåðâîâ.

Â äàííûõ óñëîâèÿõ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, 
ñëåäóåò îæèäàòü åæåãîäíûé ïðèðîñò ñðåä-
íåãî ðàçìåðà ñ÷åòà ïàéùèêîâ ÏÈÔ è ó÷à-
ñòíèêîâ ïî ÍÏÎ íà óðîâíå íå âûøå 20%, 
à òåìï åæåãîäíîãî ïðèðîñòà êëèåíòñêîé 
áàçû ÏÈÔ — îêîëî 4% (òåìï ïðèðîñòà 
÷èñëà ó÷àñòíèêîâ ïî ÍÏÎ — 1%). Â ðåçóëü-
òàòå, ïî íàøèì ïðîãíîçàì, îáúåì ïåíñè-
îííûõ ðåçåðâîâ ÍÏÔ ê 2020 ã. äîñòèãíåò  
4,7 òðëí ð. ïðè åæåãîäíîì òåìïå ïðèðîñòà 
22%, à òåìï ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ 
àêòèâîâ ÏÈÔ íà óðîâíå 44,8% ïîçâîëèò 
äîñòèãíóòü 18,4 òðëí ð. 
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