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34 александр Баранов

директор департамента риск-менеджмента АО «Ай Кью Джи Управление Активами»,  

председатель Комитета ПАРТАД по внутреннему контролю, внутреннему аудиту и управлению рисками

новые треБованиЯ По 
ответственности нПфов  
и иЗМенение воЗнаГраЖДениЯ 
За инвестирование ПенсионныХ 
наКоПлений

В I кв. 2018 г. вступили в силу изменения в федеральные законы, 
затрагивающие деятельность НПФов. Еще на стадии проектов изменение этих нор-
мативных актов получило у экспертов рабочее название «законопроект о фидуци-
арной ответственности НПФов». Прежде чем эти изменения пенсионного законо-
дательства были приняты, новации, предложенные Минфином РФ, прошли полуто-
рагодичную процедуру согласования внутри Правительства РФ, с Банком России, 
комитетами Госдумы РФ. С осени 2016 г. данный законопроект претерпел ряд 
кардинальных изменений. В марте 2018 г., после принятия его в трех чтениях, он 
был подписан Президентом РФ. Изменения пенсионного законодательства учли 
баланс интересов социального и финансово-экономического блоков российского 
правительства, замечания Банка России, критику со стороны профсоюзов и поже-
лания представителей пенсионной индустрии. Данная публикация посвящена раз-
бору произошедших изменений федерального пенсионного законодательства.

КРАТКАЯ ПРЕДЫСТОРИЯ 
ВВЕДЕНИЯ ФИДУЦИАРНОЙ 
ОТВЕТСТВЕННОСТИ ЗА 
ИНВЕСТИЦИОННУЮ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ НПФОВ

Уточните значение слов, 
и вы избавите человечество 

от половины заблуждений. 
Рене Декарт

Первые инициативы по введе-
нию ответственности управляющих 
пенсионными средствами появились 
в 2009 г., сразу после первой отрица-
тельной переоценки инвестиционных 
портфелей НПФов (после 1998 г.), 
вызванной обвалом финансовых 
рынков в 2008 г. В течение несколь-
ких лет регуляторы пенсионного сек-
тора РФ искали ответы на вопросы, 

кто, когда, в каком объеме и за счет 
каких источников должен покры-
вать убытки, которые получат клиенты 
НПФов. С историей реформирования 
пенсионной системы РФ и историей 
развития регулирования отечествен-
ной пенсионной индустрии можно 
ознакомиться в [1—4].

После упрочения Банка  России 
в статусе мегарегулятора на финан-

Квалифицированный инвестор

Номер: 1
Месяц: ???
Год:  2018
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совом рынке РФ была изменена кон-
цепция надзора и регулирования 
в пенсионном секторе. Базовые пра-
вила деятельности НПФов опреде-
ляются федеральным законодатель-
ством, в частности Постановлением 
Правительства РФ № 631 и рядом 
федеральных законов (№ 75-ФЗ2, 
360-ФЗ3 и 422-ФЗ4). Специальные 
ограничения и требования к деятель-
ности НПФов, управляющих компаний 
и спецдепозитариев, затрагивающие 
пенсионный сектор РФ, определяются 
нормативными актами Банка России 
(положениями, указаниями, инфор-
мационными письмами и иными 
документами ЦБ РФ).

Преобразования в сфере регу-
лирования пенсионной индустрии 
совпали с реформированием пен-
сионной системы в 2013—2015 гг. 
После акционирования в 2014—
2015 гг. НПФов, специализирующих-
ся на рынке обязательного пенсион-
ного страхования (ОПС)5, Правитель-
ство РФ и Банк России инициировали 
введение ответственности за резуль-
таты инвестирования пенсионных 
накоплений со стороны бенефици-
аров и руководителей пенсионных 
фондов. Обязательное вхождение 
НПФов, работающих на рынке ОПС, 
способствовало внесению в 2014—
2016 гг. соответствующих корректив 
в выработку требований по ответ-
ственности за инвестирование пен-
сионных накоплений НПФов. Таким 
образом, Правительство РФ и Банк 
России в течение 2014—2017 гг. 
пришли к единому мнению в части 
того, что представляют собой ненад-
лежащие действия управляющих 
пенсионными средствами, за какой 

инвестиционный результат должны 
отвечать НПФы и за счет каких источ-
ников и в каком временном интер-
вале должны покрываться убытки 
клиентов НПФов. Введение подобных 
законодательных инициатив в Рос-
сии ассоциировалось с фидуциарной 
ответственностью за инвестирова-
ние пенсионных средств6. В России 
под этим термином понимается мате-
риальная ответственность директо-
ров (управляющих) перед акционе-
рами или вкладчиками (клиентами) 
в случае, если действия директоров 
(управляющих) привели к убыткам 
организации (клиентов).

Термин «фидуциарная ответствен-
ность» пришел в Россию из англосак-
сонского права. Поэтому имеет смысл 
кратко описать некоторые нюансы.

В англосаксонском праве не 
существует четко сложившегося поня-
тия фидуциарных обязанностей, 
и объяснить, что под ними понима-
ется в системе общего права, проще, 
рассматривая конкретные обязан-
ности фидуциариев7, нежели пытаясь 
дать этому институту четкое опреде-
ление. Причина этого во многом кро-
ится в том, что объем фидуциарных 
обязанностей различается в зависи-
мости от рассматриваемых отноше-
ний и обстоятельств.

Между тем за всеми фидуциари-
ями признаются общие обязанности 
действовать добросовестно, не допу-
скать конфликта между фидуциарны-
ми обязанностями и личными интере-
сами и воздерживаться от действий, 
связанных с их статусом и несущих 
выгоду им лично либо третьим лицам, 
без информированного согласия их 
доверителя [6]. Ключевым признаком 

фидуциарных обязанностей в англо-
саксонском праве является обязан-
ность действовать в интересах дру-
гого лица (в отличие от общего кон-
трактного права, которое в целом 
исходит из того, что каждая сторона 
договора действует в первую очередь 
к собственной выгоде).

Фидуциарные обязанности 
в Великобритании могут быть раз-
делены на две основные категории: 
обязанности, основанные на опреде-
ленном статусе лиц, и обязанности, 
возникающие из фактических отно-
шений между ними. Как предпола-
гают авторы [6], в Великобритании 
с учетом тесных связей между правом 
компаний и правом доверительной 
собственности фидуциарные обязан-
ности являются результатом юриди-
ческой эволюции и своего рода тре-
бованиями самой правовой систе-
мы. Для правовой системы РФ имеет 
место иная история возникновения 
фидуциарных обязанностей. Закры-
тый перечень оснований возникно-
вения гражданских прав и обязан-
ностей в российском гражданском 
праве содержится в ст. 8 Гражданско-
го кодекса РФ. При этом подобрать 
однозначно подходящий вариант 
из перечня указанной статьи ГК РФ 
чрезвычайно сложно.

Еще в III кв. 2016 г., в начальной 
стадии подготовки законопроекта 
о фидуциарной ответственности него-
сударственных пенсионных фондов, 
российский Центробанк отказался от 
ряда формулировок по оценке инве-
стиций НПФов, предложенных Мин-
фином РФ, являющегося разработчи-
ком данных изменений пенсионного 
законодательства. С конца 2016 г. 

1 Постановление Правительства РФ № 63 «Об утверждении Правил размещения средств пенсионных резервов негосударственных пенсионных фондов и контроля за их 
размещением».

2 Федеральный закон № 75-ФЗ «О негосударственных пенсионных фондах».
3 Федеральный закон № 360-ФЗ «О порядке финансирования выплат за счет средств пенсионных накоплений».
4 Федеральный закон № 422-ФЗ «О гарантировании прав застрахованных лиц в системе обязательного пенсионного страхования Российской Федерации при формирова-

нии и инвестировании средств пенсионных накоплений, установлении и осуществлении выплат за счет средств пенсионных накоплений».
5 В настоящее время в России существует два вида пенсионного обеспечения: добровольное и обязательное (государственное). Негосударственное пенсионное обеспе-

чение (НПО) — это добровольная пенсионная программа, а обязательное пенсионное страхование (ОПС) — государственная пенсионная программа. Первая компонента 
обеспечивает гражданина РФ корпоративной частью пенсии, которая, вообще говоря, не связана с трудовым стажем, а вторая — трудовой государственной пенсией. 
Российские НПФы в рамках действующего законодательства могут работать с двумя категориями клиентских средств: пенсионными накоплениями — по договорам ОПС 
и пенсионными резервами — по договорам НПО. Законодательные требования при инвестировании средств пенсионных накоплений НПФов более жесткие, чем при раз-
мещении пенсионных резервов НПФов [5].

6 В последнее десятилетие в постиндустриальных странах при инвестировании различных классов клиентских средств, в том числе и пенсионных средств, получили рас-
пространение не только фидуциарная ответственность доверительных управляющих, но и принципы так называемого социально-ответственного инвестирования, т. е 
общие требования, которые получили определение «социально-ответственное инвестирование». Социально-ответственное инвестирование — инвестиционный процесс, 
в котором через добровольный и сознательный выбор критериев и методов инвестирования проявляется ответственность инвестора и доверительных управляющих за 
последствия сделанных инвестиций для общества, окружающей среды и их устойчивого развития. Социально-ответственное инвестирование стремится к максимизации 
как финансового результата, так и социальной пользы.

7 Фидуциарий (fiduciary) — доверенное лицо (юридическое или физическое), которое несет ответственность за доверенное имущество и управляет им в интересах другого 
лица (лиц). Фидуциарий соблюдает интересы в первую очередь другого лица (лиц) и действует не с целью получения собственной прибыли от управления доверенным 
имуществом.
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и на протяжении всего 2017 г. этот 
законопроект неоднократно изменял-
ся и претерпел более пяти редакций. 
Формулировки, близкие к финальной 
версии данных изменений пенсион-
ного законодательства, появились 
лишь в начале 2018 г. Стоит отметить 
три основных направления финаль-
ной версии данного законопроекта, 
который в итоге был принят Госдумой 
22 февраля, одобрен Советом Феде-
рации 28 февраля и подписан Пре-
зидентом РФ Владимиром Путиным 
7 марта 2018 г.

Один блок изменений пенсион-
ного законодательства РФ, в  рамках 
принятия этого закона, коснулся 
ответственности НПФов (управляю-
щих) за ненадлежащее управление 
пенсионными средствами. Второй 
блок изменений затронул введение 
новой системы вознаграждений 
НПФов и управляющих компаний, 
управляющих пенсионными сред-
ствами. Третий блок изменений, 
неразрывно связанный со вторым, 
затронул контроль за расходами 
НПФов. Ниже рассмотрим эти изме-
нения более подробно.

ОТВЕТСТВЕННОСТЬ 
ЗА УПРАВЛЕНИЕ 
ПЕНСИОННЫМИ 
СРЕДСТВАМИ

В управлении не должно быть 
полуответственности: она 

с неизбежностью ведет к утайке 
растрат и неисполнению законов. 

Наполеон Бонапарт

Разработка Банком России кри-
териев фидуциарной ответственности 
при инвестировании средств пенси-
онных накоплений НПФов началась 
еще в середине 2016 г. На той стадии 

формирования новых требований 
к НПФам представители Банка России 
отмечали существование конфликта 
интересов, «пенсионные накопления 
использовались для финансирования 
аффилированных с собственником 
проектов». По мнению руководства 
ЦБ РФ, вводимая фидуциарная ответ-
ственность должна регламентировать 
ответственность НПФов перед граж-
данами.

Минфин РФ, являясь разработ-
чиком изменений пенсионного зако-
нодательства, которые должны были 
возложить на НПФы фидуциарную 
ответственность при инвестирова-
нии пенсионных накоплений, перво-
начально рекомендовал установить 
некий норматив доходности (первая 
редакция данного проекта появи-
лась на сайте Правительства РФ 
10 октября 2016 г.). Однако Банк 
России отказался от идеи оценивать 
инвестиции пенсионных накоплений 
НПФов с точки зрения «экономически 
обоснованного уровня доходности». 
Первоначальная формулировка зако-
нопроекта, предложенная Минфином 
РФ, допускала разные варианты трак-
товок требований к НПФам. В сво-
их правках к этому документу Банк 
России смягчил ряд формулировок 
и более четко определил критерии 
надлежащего инвестирования пен-
сионных накоплений. В соответствии 
с поправками ЦБ РФ НПФы должны 
размещать пенсионные накопления 
и резервы в активы, уровень ожида-
емой доходности которых не ниже, 
чем уровень ожидаемой доходности 
иным доступным способом размеще-
ния. В случае если доходность все же 
окажется ниже, НПФ «обязан обе-
спечить реализацию» таких активов 
«на наилучших доступных для фонда 
условиях». При этом НПФы в случае 

нарушения должны восполнить убыток 
или упущенную выгоду.

Вступившая в силу в марте 2018 г. 
редакция пенсионного законодатель-
ства устанавливает ответственность 
НПФов за недостаточно эффективное 
управление средствами. Если НПФ 
в отчетном году получил убыток (или 
недополучил прибыль), то он будет 
обязан его возместить из собствен-
ных средств. При этом выявлением 
причин ситуации, когда НПФ недопо-
лучил доходность или получил убытки 
в силу ненадлежащего инвестирова-
ния, будет заниматься Банк России 
в рамках своего мотивированного 
суждения.

В соответствии с принятыми изме-
нениями инвестирование пенсионных 
средств должно осуществляется на 
следующих условиях:

• размещение средств произво-
дится исключительно в интересах 
участников (застрахованных лиц);

• обеспечиваются приобретение 
и реализация активов, составляю-
щих пенсионные резервы и пенси-
онные накопления, на наилучших 
доступных условиях (в том числе 
соотношения риска и ожидае-
мой доходности) приобретения 
и реализации активов на момент 
заключения сделки.
Изменения пенсионного законо-

дательства также описывают порядок 
и сроки устранения нарушения усло-
вий управления средствами пенси-
онных резервов и инвестирования 
пенсионных накоплений по требова-
нию Банка России.

НОВАЯ СИСТЕМА 
ВОЗНАГРАЖДЕНИЯ 
УПРАВЛЯЮЩИХ 
ПЕНСИОННЫМИ 
НАКОПЛЕНИЯМИ 
И КОНТРОЛЬ РАСХОДОВ

Мы будем делать  
только то с вашими деньгами,  

что делаем с собственными. 
Уоррен Баффетт

Помимо введения фидуциар-
ной ответственности за управление 
пенсионными средствами, вступив-
шего в силу в марте 2018 г., изме-
нения федерального пенсионного 

вступившая в силу в марте 2018 г. 
редакция пенсионного законодательства 
устанавливает ответственность нПфов 
за недостаточно эффективное управление 
средствами.



37

Р
Ы

Н
О

К
 

Ц
Е

Н
Н

Ы
Х

  
Б

У
М

А
Г

№
 1

 
20

18
Кв

ал
и

ф
и

ц
и

ро
в

ан
н

ы
й 

 
и

н
в

ес
то

р

законодательства кардинальным 
образом модифицировали систему 
вознаграждения НПФов. В соответ-
ствии с этими новациями НПФ имеет 
право на вознаграждение, состоящее 
из постоянной и переменной части. 
Переменная часть выплачивается за 
счет дохода от инвестирования пен-
сионных накоплений, на постоянную 
часть фонд может направлять сред-
ства пенсионных накоплений. Вне-
дрение постоянной составляющей 
вознаграждения управляющих пенси-
онными накоплениями НПФов стало 

новацией Закона № 75-ФЗ, ранее 
постоянная компонента вознагражде-
ния НПФа относилась только к разме-
щению пенсионных резервов.

В ходе второго чтения данно-
го документа депутаты Госдумы РФ 
одобрили поправку, согласно кото-
рой размер постоянной части возна-
граждения НПФа за отчетный пери-
од и размер необходимых расходов 
управляющих компаний, непосред-
ственно связанных с инвестировани-
ем средств пенсионных накоплений 
и оплачиваемых из средств пенсион-
ных накоплений, не могут превышать 
в совокупности 0,75% от средней 
стоимости чистых активов за отчет-
ный год.

Помимо этого в постоянную часть 
вознаграждения НПФа войдут сред-
ства, подлежащие оплате пенсион-
ным фондом в качестве гарантий-
ных взносов в фонд гарантирования 

пенсионных накоплений, а также 
средства, подлежащие отчислению 
НПФом в резерв фонда по обяза-
тельному пенсионному страхованию 
(новация в Законе № 422-ФЗ).

В соответствии с этими изменени-
ями НПФ может получать постоянное 
вознаграждение не чаще одного раза 
в месяц, оно зачисляется в собствен-
ные средства пенсионного фонда. 
Размер постоянного вознаграждения 
не зависит от результатов инвести-
рования средств пенсионных накоп-
лений.

Переменная часть вознагражде-
ния, в соответствии с принятым зако-
ном, зависит от результатов инвести-
рования средств пенсионных накоп-
лений — эта часть будет оплачиваться 
за счет инвестиционного дохода 
и не должна превышать 15% от него. 
Другие расходы, которые в соответ-
ствии с прежней редакцией Закона 
№ 75-ФЗ оплачивались из средств 
пенсионных накоплений, НПФ будет 
осуществлять из собственных средств. 
Исключение составляет оплата необ-
ходимых расходов управляющей ком-
пании, непосредственно связанных 
с инвестированием средств пенсион-
ных накоплений. Эти расходы опла-
чиваются за счет средств пенсионных 
накоплений, и перечень таких рас-
ходов устанавливается договором 
доверительного управления средства-
ми пенсионных накоплений. Оплата 
постоянной части вознаграждения 

НПФов производится за счет средств 
пенсионных накоплений, оплата пере-
менной части — за счет дохода от 
инвестирования средств пенсионных 
накоплений.

Указанные выше поправки, затра-
гивающие вопрос вознаграждения 
за инвестирование средств пенсион-
ных накоплений НПФов, были приня-
ты, несмотря на сопротивление рада 
российских чиновников, прежде все-
го представителей социального бло-
ка Правительства РФ. Эти изменения 
являются своеобразным «пряником», 
который, по мнению законодателей, 
должен сбалансировать усиление 
ответственности (введение фидуциар-
ной ответственности) за инвестирова-
ние пенсионных средств.

РЕФОРМИРОВАНИЕ 
ПЕНСИОННОГО 
ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА 
ПРОДОЛЖАЕТСЯ

Пенсионную реформу делать будем… 
Там есть где разгуляться… 

Виктор Черномырдин

В соответствии с новыми измене-
ниями федерального законодатель-
ства для НПФов, помимо отмеченного 
выше, устанавливаются обязанности 
по прохождению стресс-тестиро-
вания финансовой устойчивости 
с использованием сценариев стресс-
тестирования, утверждаемых Бан-
ком России и размещаемых на офи-
циальном сайте регулятора8. НПФы 
также будут обязаны рассчитывать 
величину инвестиционного портфеля 
фонда и средств пенсионных резер-
вов по рыночной (справедливой) 
стоимости в порядке, определяемом 
Банком России.

На этом изменения пенсионного 
законодательства не завершились. 
Банк России готовит новые требова-
ния в дополнение к существующим 
ограничениям инвестиционной дея-
тельности НПФов на рынке НПО, 
описанным в действующих редак-
циях Постановления Правительства 
РФ № 63 и Федерального закона 
№ 75-ФЗ [5]. Банк России подготовил 

8 Ранее обязательность требования стресс-тестирования НПФа определялась в рамках нормативного акта Банка России — Указания № 4060-У «О требованиях к организа-
ции системы управления рисками негосударственного пенсионного фонда».

нПф имеет право на вознаграждение, 
состоящее из постоянной и переменной 
части. Переменная часть выплачивается 
за счет дохода от инвестирования 
пенсионных накоплений, на постоянную 
часть фонд может направлять средства 
пенсионных накоплений.
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документы по унификации ряда тре-
бований, связанных с размещением 
пенсионных резервов и инвестирова-
нием пенсионных накоплений НПФов, 
которые могут вступить в силу конце 
II кв. 2018 г. Ранее в рамках требова-
ний Указания № 4332-У9 Банк России 
унифицировал требования по дого-
ворам доверительного управления 
связанным с инвестированием пен-
сионных накоплений и размещением 
пенсионных резервов НПФов.

Помимо выше обозначенных 
изменений во II кв. этого года ожи-
дается появление дополнительных 
требований в рамках нового норма-
тивного акта Банка России по рас-
крытию информации по инвестици-
онным портфелям НПФов в разрезе 
средств пенсионных накоплений 
и пенсионных резервов. Ожидает-
ся, что новые требования к раскры-
тию информации об инвестиционных 
портфелях НПФов должны будут еже-
дневно обновляться с временным 
лагом в 6 месяцев. В настоящее вре-
мя в соответствии с действующем 
российским законодательством пре-
доставление подобной информации 
не предусмотрено.

Помимо инициатив Банка России 
существуют также пожелания соци-
ального и финансово-экономиче-
ских блоков Правительства РФ обя-
зать НПФы и их агентов раскрывать 

информацию о возможных потерях 
клиентов при досрочных переводах 
средств пенсионных накоплений из 
одного фонда в другой. Появление 
этой новации ожидается во втором 
полугодии 2018 г.

В рамках уже озвученных обяза-
тельных требований к НПФам, рабо-
тающим только на рынке НПО, пенси-
онные фонды должны пройти провер-
ки Банка России и войти в систему 
страхования пенсионных резервов 
до 1 января 2019 г. Напомним, что 
НПФы, действующие на рынке ОПС, 
обязаны войти в систему страхования 
до середины 2016 г.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Большинство новаций россий-
ского пенсионного законодатель-
ства сопровождаются появлением 
новых требований и дополнительных 
ограничений деятельности НПФов 
(и управляющих компаний, специали-
зирующихся на управлении пенсион-
ными активами) и существенно повы-
шают их операционные издержки. 
Это обстоятельство в свою очередь 
неизбежно ведет к консолидации 
пенсионного сектора, проявляющей-
ся в укрупнении НПФов при одновре-
менном уменьшении их количества. 
В итоге мелкие и средние игроки 
вынуждены покидать этот рынок, не 

выдерживая роста конкуренции, уве-
личения регуляторных требований 
и операционных издержек.

По различным оценкам  экспертов 
отечественных рейтинговых агентств, 
к середине 2019 г. число россий-
ских НПФов может сократиться 
до 30—40. ■
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