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В настоящее время среди ключевых участников российского финансового рынка
паевые инвестиционные фонды1  (ПИФы) являются наиболее многочисленной катего'
рией: по данным ЦБ РФ, на 1.04.2018 г. было зарегистрировано 1487 таких фондов,
904 кредитных организации, 232 страховых компании, 65 негосударственных пенси'
онных фондов и прочих институтов [1].

Отрасль паевых инвестиционных фондов находится в постоянной динамике. Сра'
зу после появления ФЗ №156 в 2001 г. ПИФы стали бурно развиваться вплоть до
кризиса 2007 – 2009 гг., в результате которого произошло падение объема их акти'
вов. Однако впоследствии рост возобновился, и в настоящее время величина их чис'
тых активов превышает 700 млрд руб. [2]

Количество фондов стабильно увеличивалось до 2013 г., а затем стало постепен'
но снижаться. По данным крупнейшего Интернет'портала Investfunds, посвященного
деятельности институтов коллективного инвестирования, в 2018г. на рынке действует
около 1300 фондов [3].

Динамика роста количества и стоимости чистых активов российских ПИФов за
период 2001 – 2018 гг. отражены на рисунке 1.

Несмотря на их значительное количество, ПИФы не являются востребованным
инструментом инвестирования. Так, по статистике ЦБ РФ, всего приблизительно 1,38
млн россиян владели паями фондов в 2017 г. [4]. Это примерно в десять раз меньше,
чем количество вкладчиков, хранящих средства на депозитах в банке2 .

Также по объему активов ПИФы уступают другим организациям финансового сек'
тора. В то время как отношение совокупных активов банков к ВВП в 2017 г. составляло
93% [5], по ПИФам этот показатель не превышал 3,3% [4], что сопоставимо с немно'
гочисленными пенсионными фондами (6,1%) [6] и страховыми компаниями (2,4%)
[7].

На протяжении всего времени существования ПИФов происходили изменения в
области их законодательного регулирования. Последние из них вступили в силу в
июне 2015 – сентябре 2016 гг., когда поменялись процедура присвоения статуса
квалифицированного инвестора и требования к составу и структуре активов фондов.
Рассмотрим их более подробно.

В соответствии с Указанием Банка России «О признании лиц квалифицированны'
ми инвесторами и порядке ведения реестра лиц, признанных квалифицированными
инвесторами» №3629'У от 29.04.2015 [8] для получения этого статуса юридическое
лицо должно обладать собственным капиталом не менее 200 млн руб., либо совер'
шить сделки с финансовыми инструментами за последние 4 квартала с периодичнос'
тью не реже 5 раз в квартал, но не реже одного раза в месяц и на сумму не менее 50 млн
руб., либо выручка по МСФО или РСБУ должна составлять не менее 1 млрд руб., или
же сумма активов превышать 2 млрд руб.

Физическое лицо должно соответствовать хотя бы одному из следующих условий:
· стоимость активов и/или обязательств, в том числе денежных средств, должна

быть не менее 6 млн руб.;
· опыт работы на рынке ценных бумаг и производных финансовых инструментов '

не менее трех лет3 ;
· сделки с финансовыми инструментами за последние 4 квартала должны быть

совершены с периодичностью в среднем не реже 10 раз в квартал, но не реже одного
раза в месяц и на сумму не менее 6 млн руб.

· наличие аттестата о высшем экономическом образовании, или аттестата ФСФР
любой серии, или квалификационного аттестата аудитора, или квалификационного
аттестата страхового актуария, или CFA, или CHA, или FRM.

По сравнению с требованиями, действующими до 2015 г., уровень необходимых
активов был увеличен в два раза, что, с одной стороны, снизило инвестиционную
привлекательность тех фондов, которые доступны лишь для квалифицированных ин'
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Последние законодательные изменения в обла'
сти паевых инвестиционных фондов как наибо'
лее распространенного вида фондов в Российс'
кой Федерации, вступившие в силу в июне 2015
– сентябре 2016 гг. и касающиеся процедуры
присвоения статуса квалифицированного инвес'
тора и требований к составу и структуре активов
фондов, остались незамеченными как среди на'
учных исследователей, так и потенциальных кли'
ентов фондов и не оказали значительного вли'
яния на рынок. Наиболее значимая причина это'
го – низкая популярность паевых инвестицион'
ных фондов по сравнению с другими финансо'
выми институтами, вызванная в том числе ин'
формационной закрытостью фондов для квали'
фицированных инвесторов. В данной статье де'
лается попытка оценки новых законодательных
актов и предложены рекомендации по дальней'
шему развитию применимых регулирующих
норм.
Ключевые слова: паевой инвестиционный фонд,
рынок коллективного инвестирования, довери'
тельное управление
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Рис. 1. Динамика роста российских ПИФов в 2001 – 2018 гг.
Источник: составлено автором по данным [2], [3]

депозитарных расписок на акции не ме'
нее двух третей рабочих дней каждого
квартала должна составлять не менее
50% стоимости активов.

В фонде облигаций аналогично рас'
считанная оценочная стоимость долго'
вых инструментов должна составлять не
менее 50% стоимости активов, а доля
акций и конвертируемых в акции облига'
ций не должна превышать 20% и т.д.

Фонды смешанных инвестиций име'
ют возможность увеличивать в своем пор'
тфеле долю облигаций в то время, когда
рынок акций падает и, наоборот, сокра'
щать их долю при росте рынка акций [11].
Доля этих инструментов по требованию
Положения зафиксирована на уровне
70%.

В состав индексного фонда включа'
ются ценные бумаги, по которым рассчи'
тывается соответствующий индекс. К ин'
дексу предъявляется перечень требова'
ний, в том числе определяющих мини'
мальное число эмитентов для его расче'
та. Эти ограничения привели к тому, что
все зарегистрированные индексные фон'
ды в настоящее время являются фондами
акций. Лишь один фонд опирается на
индекс РТС, все остальные – на индексы
ММВБ [3]. Подобное соотношение на'
блюдалось и ранее [11].

Фонды денежного рынка инвестиру'
ют преимущественно в инструменты де'
нежного рынка, то есть высоколиквид'
ные ценные бумаги со сроком погашения
не позднее, чем через один год. Среди
всех видов ПИФов данные фонды счита'
ются наиболее низкорисковыми и могут
позиционировать себя как конкуренты
депозитам. Несмотря на это, они не выз'
вали интереса у инвесторов из'за низкой
доходности.

По Положению фонды фондов обя'
заны инвестировать в ценные бумаги как
российских, так и зарубежных инвести'
ционных фондов не менее 50% своих
средств. По данным веб'сайта Investfunds,
в настоящее время популярными направ'
лениями инвестиций таких фондов явля'
ются торгуемые на бирже фонды разви'
тых и развивающихся стран, а также дра'
гоценных металлов и сырья [3].

Все вышеуказанные шесть категорий
фондов могут быть зарегистрированы в
любой форме, однако, по расчетам авто'
ра, 85% из них являются открытыми. При
этом две категории – фонды товарного
рынка и хедж'фонды – по закону могут
быть закрытыми и интервальными, еще
восемь – только закрытыми.

Товарные фонды вкладывают сред'
ства в основном в товарные деривативы

Таблица 1
 Количество российских ПИФ по категориям на 05.06.2018
Источник: [3], [10]
* данные типы фондов могут быть только закрытыми и интервальными по закону
** данные типы фондов могут быть только закрытыми по закону

весторов по своей инвестиционной дек'
ларации, ограничив тем самым круг их
клиентов. С другой, это сократило риски
инвестирования, что могло быть поло'
жительно воспринято в первую очередь
регуляторами.

К другим существенным изменениям
следует отнести добавление пункта о на'
личии определенного уровня квалифи'
кации, подкрепленного необходимыми
сертификатами, у физических лиц в ка'
честве достаточного условия для полу'
чения данного статуса. Это очевидно рас'
ширяет базу потенциальных клиентов
фондов.

Следующим актом со стороны госу'
дарства стала замена действующего «По'
ложения о составе и структуре активов
акционерных инвестиционных фондов и
активов паевых инвестиционных фондов»
№10'79/пз'н от 28.12.2010 Федераль'
ной службы по финансовым рынкам (да'
лее – «Положение») новыми требовани'
ями [9].

В Положении ПИФы были разделе'
ны на категории по доле преобладающе'
го актива в портфеле фонда (таблица 1).

Согласно Положению, в структуре
активов фонда акций оценочная сто'
имость акций, инвестиционных паев и
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и драгоценные металлы (не менее 50%),
хеджевые фонды – в дополнение к этому
в акции российских и иностранных ком'
паний (в сумме не менее 70%). По расче'
там автора, доля хеджевых ПИФов в об'
щем числе фондов не превышает 1%.
Число товарных фондов и вовсе незна'
чительно, в настоящее время существует
всего лишь два фонда [3]. Низкому инте'
ресу инвесторов к этим фондам способ'
ствуют в том числе законодательные ог'
раничения [12].

Наибольшее развитие в России по'
лучили фонды недвижимости, которые,
согласно оценкам автора, представляют
примерно 52% всех закрытых фондов и
около 39% всех ПИФов [3]. Объем акти'
вов под их управлением на июнь 2018 г.
превысил 203 млрд руб., что составило
примерно 27% от общего объема акти'
вов под управлением всех фондов и око'
ло 44% активов всех закрытых фондов
[2].

Популярность этих фондов в значи'
тельной степени предопределена привле'
кательностью самой недвижимости как
инструмента вложений. Эмпирические
исследования показывают, что пример'
но половина россиян считает недвижи'
мость наиболее надежным активом [13].
В дополнение к этому стоимость недви'
жимости непрерывно росла с начала XXI
века до кризиса 2007 – 2009 гг. и с тех
пор сохраняется на стабильно высоком
уровне около 50 тыс. руб. за кв. метр
[14].

На востребованность этих фондов
также повлияло отсутствие до 2011 г.
налогообложения на имущество, входя'
щее в состав ПИФов [15]. Значительное
количество фондов недвижимости и рен'
тных фондов было создано именно с це'
лью оптимизации налогообложения.
Ввиду того, что по закону срок функцио'
нирования закрытых фондов доходит до
15 лет, доля этих фондов в общем числе
ПИФов по'прежнему велика [16].

Следующая категория фондов – рен'
тные. Они приобретают недвижимость и
земельные участки с целью последующей
сдачи их в аренду. Основные отличия этих
фондов от фондов недвижимости зак'
лючаются в том, что последние характе'
ризуются более низким порогом входа, а
также могут инвестировать в том числе в
строящиеся объекты [17].

Несмотря на относительно неболь'
шое количество этих фондов (их всего
63), [3] объем активов под их управле'
нием в 2018 г. составил более 139 млрд
руб., что эквивалентно примерно 18% от
объема активов всех остальных фондов

и около трети активов закрытых фондов
[2].

Категория фондов художественных
ценностей в настоящее время не пред'
ставлена. Всего за период с 2010 по 2015
гг. было зарегистрировано 9 ПИФов ху'
дожественных ценностей [18]. Низкий
интерес к таким фондам был, по'види'
мому, вызван исключительно высокой
стоимостью пая, регламентируемой По'
ложением (не менее 500000 руб.), а так'
же крайне низкой ликвидностью.

На наш взгляд, фонды художествен'
ных ценностей оказались недооцененны'
ми. Как пишет О.А. Жданова, «ПИФ худо'
жественных ценностей может увеличивать
стоимость своих активов за счет:

· купли'продажи художественных
ценностей;

· прочих доходов, в том числе дохо'
дов от организации выставок и т. п.

Помимо этого ПИФ художественных
ценностей может отражать увеличение
стоимости своих активов и без проведе'
ния каких'либо сделок, а просто путем
переоценки имущества фонда» [18]. При
должном управлении фондом многооб'
разие источников дохода делает такие
фонды привлекательными среди инвес'
торов.

Оставшиеся пять категорий закрытых
фондов – ипотечные, венчурные, кредит'
ные фонды, а также фонды прямых инве'
стиций и долгосрочных прямых инвести'
ций доступны только для квалифициро'
ванных инвесторов. Информация по та'
ким фондам полностью отсутствует в
публичном доступе в соответствии с п.3
Ст.51 ФЗ №156 от 29.11.2001. Подразу'
мевается, что данное положение способ'
но оградить неквалифицированных ин'
весторов от рисков, сопряженных с вло'
жениями в такие фонды. В результате об
их деятельности известно немногое.

Ипотечные фонды покупают пулы
закладных4  по ипотечным кредитам у
банков и распределяют между пайщика'
ми периодические платежи по ним. На
денежные требования таких фондов по
обязательствам, обеспеченным ипотекой
и вытекающим из кредитных договоров,
в Положении накладываются различные
ограничения, касающиеся, например,
оценки рыночной стоимости имуществен'
ных прав.

В настоящий момент зарегистриро'
вано всего лишь семь ипотечных ПИФов
[3]. Некоторые исследователи связыва'
ют их низкую популярность с недоста'
точным развитием российского ипотеч'
ного рынка, а также высокой стоимостью
паев [19]. Другие сравнивают их с иным

инструментом инвестирования – ипотеч'
ными сертификатами участия – и при'
знают последние более привлекательны'
ми [20], [21].

Что касается фондов прямых инвес'
тиций, согласно Положению, их основ'
ным активом являются акции и долговые
инструменты российских компаний, в том
числе бумаги непубличных компаний, а
также простые векселя.

Для фондов долгосрочных прямых ин'
вестиций этот список активов дополнен
возможностью участия в зарубежных ком'
паниях и инвестиций в некоторые иност'
ранные активы, оговорены также и иные
пропорции этих бумаг в портфеле. Эта ка'
тегория была введена позже всех – в 2011
г., но, судя по количеству зарегистриро'
ванных фондов, является наиболее попу'
лярной после фондов недвижимости.

Венчурные фонды, помимо вышепе'
речисленных активов, могут включать в
свой портфель производные финансо'
вые инструменты, также в рамках опре'
деленной доли.

Остальные различия между фондами
прямых инвестиций, долгосрочных пря'
мых инвестиций и венчурными фондами
однозначно выделить весьма проблема'
тично. Чтобы понять, как именно такие
фонды участвуют в развитии компаний,
необходимо ознакомиться с их инвести'
ционной декларацией, что не представ'
ляется возможным в связи с существую'
щими законодательными ограничениями.
Это же касается сроков функционирова'
ния фондов и состава их акционеров.

В зарубежном законодательстве
практикуется другой подход к вопросу
раскрытия информации: в соответствии
с Директивой AIFMD5 , реклама и марке'
тинг европейских фондов в кругу неква'
лифицированных инвесторов запрещены,
чтобы не подвергать последних излиш'
ним рискам. Однако эти фонды обязаны
раскрывать информацию о своей дея'
тельности в необходимом объеме перед
регуляторами и инвесторами.

Законодательство США является еще
более лояльным к инвесторам: в 2013 г.
существовавший на протяжении 80 лет
запрет на рекламу деятельности фондов
был снят. Рекламируя услуги фонды обя'
заны в доступной форме объяснять ха'
рактер своей деятельности и возможные
риски [22].

По мнению автора, полная инфор'
мационная закрытость российских фон'
дов для квалифицированных инвесторов
существенно снижает их инвестиционную
привлекательность для потенциальных
клиентов. Необходимо внести соответ'
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ствующие изменения в российское зако'
нодательство. Следует обязать российс'
кие фонды предоставлять полную ин'
формацию о своей инвестиционной дея'
тельности, в том числе раскрывать исто'
рию вложений фонда и управляющей
компании, состав менеджеров (их лич'
ную информацию и статистику успешно'
сти сделок), показатели доходности пор'
тфелей и финансовую отчетность. Она
должна быть доступна как квалифици'
рованным, так и неквалифицированным
инвесторам. В результате станет возмож'
но на регулярной основе публиковать
единую базу данных по всем фондам.

Бтльшая прозрачность деятельности
фондов способствовала бы повышению
спроса со стороны российских инвесто'
ров, росло бы и число россиян, пожелав'
ших получить статус квалифицированно'
го инвестора. Это, в свою очередь, сти'
мулировало бы подъем инвестиционной
привлекательности фондов и развитие
отрасли в целом.

Проанализировав все существующие
виды ПИФов, можно сделать вывод об
условности деления фондов на катего'

рии по доле преобладающего в портфе'
ле актива. Во'первых, на практике все
остальные средства фондов вкладывают'
ся в одни и те же активы – денежные
средства на счетах и вкладах, в том числе
в иностранной валюте, акции и облига'
ции российских и иностранных эмитен'
тов, что затрудняет определение катего'
рии фонда.

Во'вторых, часть заявленных в По'
ложении категорий оказались совершен'
но невостребованными у вкладчиков.
Согласно таблице 1, зарегистрировано
незначительное количество таких кате'
горий фондов, как индексные, денежные,
товарные, ипотечные и художественных
ценностей. Объем активов под их управ'
лением также находится на низком уров'
не (рисунок 2).

Как видно из рисунка 2, значитель'
ный объем активов находится под управ'
лением рентных фондов и ПИФов недви'
жимости. Несмотря на снижение их доли
в общем объеме активов по сравнению с
2016 г., в сумме они все еще занимают
почти половину рынка с объемом акти'
вов около 350 млрд руб.

Другим популярным направлением
инвестиций в 2018 г. являются открытые
фонды – акций, облигаций и смешан'
ные. Объем их активов составил около
408 млрд руб. Все остальные фонды, в
соответствии с расчетами автора, зани'
мают не более 2% рынка.

 Данные об объёме активов под уп'
равлением хедж'фондов, фондов прямых
инвестиций, венчурных фондов, кредит'
ных фондов и фондов долгосрочных пря'
мых инвестиций не раскрываются.

В результате выявленных выше про'
блем Положение недавно было замене'
но Указанием Банка России «О составе и
структуре активов акционерных инвести'
ционных фондов и активов паевых инве'
стиционных фондов» №4129 от
05.09.2016 (далее – «Указание») [23]. В
нем фонды делятся в первую очередь на
две группы – для неквалифицированных
и квалифицированных инвесторов.

ПИФы, правилами доверительного
управления которых не предусмотрено,
что их паи предназначены только для
квалифицированных инвесторов, причис'
ляются к одной из следующих категорий:
фонд рыночных финансовых инструмен'
тов, либо фонд недвижимости. Такие
фонды по закону имеют право инвести'
ровать в активы, допущенные к органи'
зованным торгам, паи открытых ПИФов,
денежные средства на счетах и вкладах и
схожие с ними инструменты.

Фонды для квалифицированных ин'
весторов подразделяются на три катего'
рии: фонд финансовых инструментов,
недвижимости, либо комбинированный.
В дополнение к списку активов, разре'
шенных для первой группы фондов, они
смогут инвестировать в ценные бумаги,
не обращающиеся на бирже, и опреде'
ленный перечень производных финансо'
вых инструментов.

К настоящему моменту обновить
свою категорию успели еще не все ПИФы:
по данным сайта Investfunds, процесс
перерегистрации прошел 1031 фонд [24].
Категория фондов финансовых инстру'
ментов, доступных исключительно для
квалифицированных инвесторов, пока
что остается невостребованной – таких
фондов всего четыре (рисунок 3).

На наш взгляд, простота изложения
нового Указания и охват широкого пе'
речня существующих финансовых инст'
рументов представляются привлекатель'
ными как для регистрации новых фон'
дов, так и для упрощения выбора инвес'
тора. Тем не менее, оно не оказало зна'
чимого влияния на рынок – количество
фондов, их объем активов и число пай'

Рис. 2. Объем активов ПИФов по категориям на июнь 2018 г.
Источник: составлено автором по данным [2]

Рис. 3. Количество российских ПИФ по новым категориям на 05.06.2018
Источник: составлено автором по данным [24]
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щиков за последние два года практичес'
ки не изменились (рисунок 1).

Таким образом, можно сделать вывод
о недостаточности последних законода'
тельных изменений для стимулирования
развития отрасли российских ПИФов. В
результате сохраняющегося запрета на
распространение информации по фондам
для квалифицированных инвесторов они
остались незамеченными среди потенци'
альных клиентов. В связи с этим пред'
ставляется необходимым дальнейшее со'
вершенствование регулирующих норм в
первую очередь в области повышения уров'
ня прозрачности деятельности фондов. На
примере зарубежных фондов можно на'
блюдать, что для поддержания спроса
достаточно наложить запрет на маркетинг
и рекламу таких фондов, полностью не
исключая информацию из публичного
доступа. При этом данные всех российс'
ких фондов должны быть доступны как
квалифицированным, так и неквалифици'
рованным инвесторам. В результате это
поспособствует повышению инвестицион'
ной привлекательности как самих ПИФов,
так и отечественного финансового рынка
в целом.
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1 По Федеральному Закону «Об ин'

вестиционных фондах» №156 от
29.11.2001, паевой инвестиционный
фонд – это обособленный имуществен'
ный комплекс, состоящий из имущества,
переданного в доверительное управле'
ние управляющей компании учредителем
(учредителями) доверительного управле'
ния с условием объединения этого иму'
щества с имуществом иных учредителей
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доверительного управления, и из иму'
щества, полученного в процессе такого
управления, доля в праве собственности
на которое удостоверяется ценной бума'
гой, выдаваемой управляющей компани'
ей [16]

2 Расчеты автора по данным [25]
3 Двух лет, если организация явля'

ется квалифицированным инвестором
4 По Ст. 13 п.2 Федерального Зако'

на «Об ипотеке (залоге недвижимости)»
№102 от 16.07.1998: «Закладная являет'
ся именной ценной бумагой, удостове'
ряющей следующие права ее законного
владельца: право на получение исполне'
ния по денежным обязательствам, обес'
печенным ипотекой, без представления
других доказательств существования этих
обязательств; право залога на имущество,
обремененное ипотекой»

5 Directive 2011/61/EU of the European
Parliament and of the Council of 8 June
2011on Alternative Investment Fund
Managers and amending Directives 2003/
41/EC and 2009/65/EC and Regulations
(EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/
2010

Legislative regulation of russian mutual
funds and its role in the development of
the industry

Merekina E.V.
Lomonosov Moscow state University
The latest legislative changes in the field of mutual

funds as the most common types of funds in
the Russian Federation, which came into force
in June 2015 – September 2016 and related
to the procedure for assigning the status of a
qualified investor and the requirements for
the composition and structure of assets of
the funds, went unnoticed both among
researchers and potential customers and did
not have a significant impact on the market.
The most significant reason for this is the low
popularity of mutual funds in comparison with
other financial institutions, caused, among
other things, by the lack of information of
funds for qualified investors. This article
attempts to evaluate them and provides
recommendations for the further development
of applicable regulations.
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