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САМОРЕГУЛИРУЕМАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ НЕКОММЕРЧЕСКОЕ ПАРТНЕРСТВО

«НАЦИОНАЛЬНАЯ АССОЦИАЦИЯ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ»

115184, Москва, ул. Б.Ордынка, д.67, т./ф.: 935-87-52

e-mail: napf@dol.ru
№ 12 - 48/127                                                         Руководителю Федеральной 

от 12 августа 2005 г.                                             службы по финансовым рынкам

                                                                                О.В.Вьюгину

Уважаемый Олег Вячеславович!

Федеральным законом от 7 мая 1998 г. № 75-ФЗ «О негосударственных пенсионных фондах» установлено, что размещение пенсионных резервов негосударственных пенсионных фондов осуществляется в соответствии с Правилами размещения пенсионных резервов, утверждаемыми Правительством Российской Федерации. 

Указанные Правила, устанавливающие условия и порядок размещения пенсионных резервов, были утверждены постановлением Правительства Российской Федерации от 23 декабря 1999 г. № 1432. Действующие Правила эффективно регулируют деятельность негосударственных пенсионных фондов по размещению пенсионных резервов в течение более 5 лет.

Вместе с тем, во исполнение решений, ранее принятых Правительством Российской Федерации, ФСФР России совместно с Минэкономразвития России и Минздравсоцразвития России продолжает работу по подготовке проекта постановления Правительства Российской Федерации об утверждении новой редакции Правил размещения пенсионных резервов негосударственных пенсионных фондов (далее – проект). 

11 июля 2005 г. по инициативе национальной ассоциации негосударственных пенсионных фондов (НАПФ) с участием представителей ФСФР России и пенсионного сообщества прошел круглый стол, в ходе которого был рассмотрен рабочий вариант проекта.

От имени 93 негосударственных пенсионных фондов, являющихся членами НАПФ, и 25 аккредитованных при НАПФ управляющих компаний и специализированных депозитариев Ассоциация заявляет о своем несогласии с целым рядом ключевых положений проекта. НАПФ считает, что разработка указанного документа без учета мнения пенсионного сообщества и последующее его приятие может нанести существенный вред интересам отрасли НПФ, а также может создать угрозу финансовой стабильности целому ряду НПФ, что приведет к нарушению прав их участников, отрицательно скажется на успешности проведения пенсионной реформы в целом.

Ниже приведены лишь некоторые существенные замечания, имеющиеся у НАПФ касательно готовящегося проекта:

1. Ряд предлагаемых мер выходят за пределы законодательных ограничений прав НПФ, являющихся по закону собственниками пенсионных резервов, на самостоятельное размещение пенсионных резервов.

2. В проекте постановления вводится запрет на размещение пенсионных резервов в такие инструменты как недвижимость, что является прямым нарушением Федерального Закона № 75-ФЗ, и векселя, которые в целом доказали свою эффективность на рынке пенсионных резервов. Подобное ограничение финансовых инструментов для инвестирования пенсионных резервов является преждевременным, так как не может быть реально компенсировано наличием на рынке достаточного количества надежных активов. 
В сложившейся ситуации дефицита финансовых инструментов на финансовом рынке недвижимость является дополнительным инструментом диверсификации портфеля. Это один из немногих инструментов, реально защищающих портфель от колебаний фондового рынка. Фондам, обязательства которых растянуты на десятилетия, нет необходимости иметь стопроцентный ликвидный портфель. Именно этот институциональный инвестор может позволить себе иметь в активах долю низколиквидных активов, но приносящих стабильный доход и защищающих  средства от инфляционных рисков на протяжении длительного времени. Инвестиционные портфели крупнейших пенсионных фондов мира включают в себя недвижимость, как объект инвестирования. 
Вексель, как инструмент долгового финансирования, также имеет право на включение в состав пенсионных резервов с обязательным соблюдением эмитентом векселя требований данного проекта постановления. Введение дополнительных требований к эмитенту векселей позволит снизить риск приобретения ценных бумаг фирм-однодневок, исключит злоупотребления с использованием этой категории ценных бумаг, а также сделает процесс инвестирования пенсионных резервов в векселя публичным и открытым.

3. Устанавливаются требования, не позволяющие совершать сделки на внебиржевом рынке, хотя на текущий момент более 70% сделок с пенсионными резервами заключаются именно на внебиржевом рынке. Запрет или существенное ограничение на внебиржевые сделки по нашему мнению будет иметь следующие негативные последствия:

· увеличение дополнительных издержек в виде биржевых сборов, вознаграждений брокеров;

· необходимость резервирования денежных средств у организаторов торгов приведет к снижению финансовой мобильности и доходности от размещения средств пенсионных резервов;

· размещение на бирже больших пакетов ценных бумаг вызовет колебание цен на них и падение стоимости пенсионных резервов НПФ, что, в свою очередь, намного повысит рискованность  инвестирования пенсионных резервов;

· ряд крупных инвестиционных компаний, руководствуясь соображениями баланса доходности и рискованности, совершают операции преимущественно на внебиржевом рынке. В случае запрета на внебиржевые сделки эти компании не смогут работать с отдельными контрагентами, успешный опыт работы с которыми подтвержден годами, и это отрицательно скажется на доходности размещения пенсионных резервов.
4. Содержащееся в пункте 33 проекта Правил положение о необходимости предварительного согласия специализированного депозитария на совершение фондом сделок ограничивает право негосударственных пенсионных фондов, как собственников пенсионных резервов. Согласно пункту 2 статьи 1 Гражданского кодекса Российской Федерации ограничения права собственности, как и других гражданских прав, могут вводиться только федеральным законом.  Кроме того, данное положение прямо противоречит статье 26 Закона от 7 мая 1998 г. № 75-ФЗ «О негосударственных пенсионных фондах», где на  специализированный депозитарий законом возложены только функции хранения ценных бумаг, учета и контроля. 
Предлагаемый порядок осуществления операций с денежными средствами снижает эффективность управления пенсионных резервов, повышает риск нанесения убытка негосударственному пенсионному фонду, поскольку специализированный депозитарий не является профессиональным управляющим, а вышеупомянутым проектом постановления Правительства не установлена его материальная ответственность в случае нанесения прямого или косвенного ущерба НПФ в результате неисполнения или несвоевременного исполнения его поручения.   Осуществление на практике данного требования приведет к существенному увеличению затрат  НПФ и управляющих компаний, особенно тех, которые находятся за пределами Москвы и Санкт-Петербурга. Это вызовет также задержку инвестиционных операций, так как на получение предварительное согласия спецдепозитария может потребоваться от 1 часа до 1 суток.

5. Резкое снижение доли на ценные бумаги учредителей и вкладчиков с одной стороны еще больше снизит заинтересованность работодателей в развитии негосударственного пенсионного обеспечения, и так уже сильно подорванную последними изменениями в налоговом законодательстве, с другой стороны – может повлечь серьезный актуарный дефицит целого ряда корпоративных НПФ, обязательства которых основаны на применении долгосрочной инвестиционной стратегии, вынужденных резко менять направления инвестиций и нести большие транзакционные издержки. Переход к более жестким ограничениям не может осуществляться быстрее, чем за 3- 5 лет.

6. Позиция разработчиков не согласуется с международной практикой. Страны Европейского союза уже в текущем году должны отказаться от введения только лишь прямых количественных ограничений на состав и структуру активов пенсионных фондов. Наоборот, вводится прогрессивный механизм качественного контроля – установление инвестиционных ограничений в зависимости от особенностей каждого конкретного фонда, оценки результатов размещения, открытости и прозрачности этого процесса (фактически, подобие специального порядка).

По мнению НАПФ в настоящее время нет срочной необходимости изменения действующих Правил размещения пенсионных резервов НПФ и целесообразно подойти к этому процессу более обстоятельно, с учетом интересов как государственных органов управления, так и участников рынка негосударственного пенсионного обеспечения (НПФ, управляющих компаний, спецдепозитариев) а также физических лиц – участников НПФ. 

В отсутствие возможности активно включиться в процесс разработки нормативных документов, НАПФ самостоятельно разработала альтернативную редакцию проекта постановления Правительства Российской Федерации об утверждении Правил размещения пенсионных резервов негосударственных пенсионных фондов, которая, по нашему мнению, не содержит спорных решений. (прилагается).

Учитывая важность решаемого вопроса, а также необходимость скорейшей организации совместной работы по подготовке проектов решений Правительства Российской Федерации по вопросам размещения пенсионных резервов, прошу Вас о встрече с Советом НАПФ для обсуждения наших предложений. 

Приложение:  Проект Правил размещения на 17 л. в 1 экз.

Председатель Совета 
    

                                              Г.В.Морозова

