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Пути повышения конкурентоспособности
отрасли финансовых услуг

Введение

Российская экономика остро нуждается в модернизации, суть которой состоит в уходе от  сырьевой модели ее развития.  Для этого предстоит запустить инновационные процессы во многих отраслях экономики. Глобализация ужесточает требования к их конкурентоспособности. Если новые знания и технологии не находят применения в той или иной сфере, она быстро теряет конкурентоспособность, даже на внутреннем рынке местные производители вытесняются глобальными конкурентами. Буквально на наших глазах данная участь в России постигла гражданское самолетостроение, автомобильную промышленность, текстильную и швейную отрасли и массу других  производств. 


Насколько подобный путь возможен для российского финансового посредничества?  Каковы ближайшие и среднесрочные перспективы данного бизнеса в России? В каком направлении  необходимо двигаться государству и бизнесу? Попробуем разобраться с этими вопросами на примере бизнеса по управлению активами на российском фондовом рынке.  

Анализ уровня развития коллективных инвестиций в России

Отрасль коллективных инвестиций сложилась в России в конце 1990-х годов. В 1995 г. вступил в действие указ Президента РФ от 26 июля 1995 г. №765, открывший путь к созданию паевых инвестиционных фондов (ПИФов) как альтернативы господствовавшим тогда на внутреннем рынке финансовым пирамидам. В течение года-двух была создана нормативная правовая база для регулирования их деятельности. В 2002-м вступил в силу Федеральный закон «Об инвестиционных фондах», поставивший их деятельность на прочную законодательную основу. В 1996 г. были созданы первые управляющие компании, специализированные депозитарии, наконец, появились первые ПИФы. 
В то время появление ПИФов на российском фондовом рынке было серьезной инновацией. Законодательство России об инвестиционных фондах, которое создавалось с «нулевого уровня» было одним из самых совершенных в мире. Оно было написано на основе детального изучения лучшей мировой практики с учетом специфики российского гражданского законодательства. Например, прописанная в законодательстве РФ «фигура» специализированного депозитария с его контрольными функциями, лишь несколько лет спустя после создания их в России, была принята на вооружение в Европейской директиве об инвестиционных фондах (UCITs).  
Для открытых и интервальных ПИФов был установлен ясный и эффективный режим налогообложения, исключавший двойное налогообложение доходов от коллективных инвестиций. К разработке проектов нормативных правовых актов привлекались лучшие специалисты из США, Великобритании и Западной Европы. Не случайно за опытом создания законодательства об инвестиционных фондах в России приезжали делегации со всего мира, включая Китай. Крупнейшие западные управляющие компании – Credit Swiss, Pioneer Securities, State Street Global Adviser, Templeton, Дойче банк и многие другие, соревнуясь друг с другом, бросились создавать управляющие компании и специализированные депозитарии на российском фондовом рынке. Многие из них оказывали неоценимую практическую помощь в создании правовых актов, предоставлении знаний о новых технологиях и решениях, подготовке российских специалистов в области коллективных инвестиций. В начале 2000-х, благодаря усилиям руководства ФКЦБ (ныне ФСФР) России,  были убраны административные барьеры для входа предпринимателей на рынок коллективных инвестиций. Практически каждая финансовая группа в России получила возможность создавать собственные семейства фондов. 

К сожалению, во второй половине 2000-х годов инновационное развитие отрасли коллективных инвестиций в России замедлилось. Это, конечно, не означает то, что процесс совершенствования законодательной базы и технологий работы управляющих компаний ПИФов остановился. Вносились позитивные изменения в законодательство о налогообложении, совершенствовался порядок обмена паев внутри ПИФов одной управляющей компании, появлялись новые категории ПИФов, в деятельности коллективных инвестиций важную роль стали играть фондовые биржи, были созданы первые паевые супермаркеты,  налажены системы продаж паев через крупные банки, стали активно применяться Интернет-технологии продаж и маркетинга паев.  Однако все же российский рынок коллективных инвестиций стал заметно уступать зарубежным аналогам в применении современных методов продаж паев, раскрытия информации о фондах, стратегиях портфельного управления, взаимодействии управляющих компаний и фондовых бирж. В результате в отличие от более успешных развивающихся рынков (Китая, Индии, Бразилии, Польши и др.) отрасли коллективных инвестиций  в России не удалось сделать следующий шаг после «start-up», а именно, стать продуктом, популярным у внутренних и иностранных инвесторов, достичь эффекта масштаба, подготовить почву для экспансии на внешних рынках.   

Об этом свидетельствуют данные табл.1, где уровень развития отрасли коллективных инвестиций в России сравнивается с рынками Бразилии, Индии, Китая и Польши.
Табл.1

Стоимость чистых активов открытых инвестиционных фондов в отдельных
развивающихся странах, млрд. долл.
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	3Q2009

	Россия* 
	        0,2   
	        0,3   
	        0,4   
	        0,9   
	        1,3   
	        2,4   
	        5,7   
	        7,2   
	        2,4   
	        2,9**   

	Польша
	        1,5   
	        3,0   
	        5,5   
	        8,6   
	      12,0   
	      17,7   
	      29,0   
	      45,5   
	      17,8   
	      21,8   

	Бразилия
	    148,5   
	    148,2   
	      96,7   
	    171,6   
	    220,6   
	    302,9   
	    418,8   
	    615,4   
	    479,3   
	    742,0   

	Индия
	      13,5   
	      15,3   
	      20,4   
	      29,8   
	      32,8   
	      40,5   
	      58,2   
	    108,6   
	      62,8   
	    119,6   

	Китай
	        6,8   
	        9,7   
	      15,9   
	      19,5   
	      40,0   
	      58,4   
	      77,1   
	    434,1   
	    276,3   
	    306,7   


* открытые и интервальные ПИФы;

** по итогам 2009 г. в целом.

Источник: расчеты по данным Investment Company Institute (www.ici.org) и Национальной лиги управляющих (www.nlu.ru).  


В начале 2000-х гг. стартовые условия развития открытых фондов во всех рассматриваемых странах, за исключением, Бразилии, где фонды имеют более длительную историю развития, были примерно одинаковыми. Активы открытых и интервальных ПИФов в России составляли около 0,2 млрд.долл., в Польше 1,5 млрд.долл., в Китае 6,8 млрд.долл., Индии 13,5 млрд.долл. Однако, к концу 2009 г. конкурентам России удалось трансформировать взаимные фонды в крупных финансовых посредников, играющих значимую роль на фондовом рынке. Активы открытых фондов в Польше достигли 21,8 млрд.долл., в Индии 119,6 млрд.долл., Бразилии 742,0 млрд.долл., Китае 306,7 млрд.долл. В России открытые и интервальные ПИФы не совершили чуда, их размеры в 2009 г. составили всего 2,9 млрд.долл. При этом во время кризиса 2008 г. из 44 стран, по которым Investment Company Institute (США) ведет многолетнюю статистику по взаимным фондам, ПИФы рухнули значительно глубже всех, на 71,8%. Для сравнения, активы взаимных фондов в Китае, Индии, Бразилии и Польше, индексы которых в 2008 г. обвалились лишь ненамного меньше, чем российские индексы РТС и ММВБ, за тот же год уменьшились соответственно на 36,3%, 42,2%,22,1% и 61,0%. 

В табл.2 сравниваются данные об относительном уровне развития инвестиционных фондов. Доля активов открытых и интервальных ПИФов в России составила всего 0,1% ВВП в 2008 г., это заметно ниже, чем в других странах с развивающимся рынком. Близкий к нулю относительный уровень развития инвестиционных фондов в нашей стране является практически неизменным на протяжении всех 2000-х годов. 
Табл.2
Доля чистых активов открытых инвестиционных фондов в ВВП 

в отдельных развивающихся странах, %
	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Россия 
	0,1
	0,1
	0,1
	0,2
	0,2
	0,3
	0,6
	0,6
	0,1
	0,2

	Польша
	0,9
	1,6
	2,8
	4,0
	4,8
	5,8
	8,5
	10,8
	3,4
	 

	Бразилия
	24,7
	29,1
	21,0
	33,9
	36,5
	34,3
	39,0
	46,8
	29,7
	 

	Индия
	2,9
	3,2
	4,0
	5,0
	4,7
	5,0
	6,4
	9,6
	5,2
	 

	Китай
	0,6
	0,7
	1,1
	1,2
	2,1
	2,5
	2,8
	13,4
	6,4
	 


Источник: расчеты по данным Investment Company Institute (www.ici.org), Национальной лиги управляющих (www.nlu.ru), базы данных  WDI Всемирного банка и Росстата.  


Составленный автором совместно со студентами-слушателями курса «Экономика финансового посредничества» на факультете экономики ГУ-ВШЭ прогноз развития отрасли в ближайшие пять лет (см. табл.3)
 выглядит неутешительным. Несмотря на то, что суммарные активы открытых и интервальных ПИФов, равно как и других объектов доверительного управления, в 2010-2014 гг. вырастут в несколько раз по сравнению с уровнем 2009 г., принципиальных изменений в масштабе отрасли коллективных инвестиций не произойдет. Доля открытых и интервальных ПИФов в ВВП в эти годы сохранится на близком к нулю уровне, т.е. 0,4% ВВП. Доля закрытых ПИФов увеличится с нынешних 1,6% до 2,2% ВВП; накопительной части обязательной пенсионной системы с 1,4% до 2,1%. Доля активов, передаваемых в индивидуальное доверительное управление, снизится с  1,3% до 1,1%, равно как и резервов негосударственных пенсионных фондов (НПФов) с 1,4% до 1,0%. 
Табл.3
Прогноз активов внутренних инвесторов в коллективном управлении

	 
	Факт
	Оценка
	Прогноз

	
	2006
	2007
	2008
	2009e
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	1. Активы внутренних инвесторов, млрд. долл.

	1.1. Открытые и интервальные ПИФы
	5,7
	7,2
	2,4
	2,9
	5,4
	6,1
	6,7
	7,7
	8,8

	1.2. Закрытые ПИФы
	9,6
	22,1
	23,6
	18,8
	19,5
	24,4
	30,2
	38,5
	49,5

	1.3. Активы в индивидуальном ДУ
	14,1
	19,8
	18,9
	15,6
	16,3
	17,6
	18,7
	20,7
	23,8

	1.4. НПФы
	14,9
	18,5
	18,3
	15,9
	16,4
	17,4
	18,2
	19,8
	21,6

	1.5. Накопительная часть пенсионной системы в НПФах в управлении частными УК и ВЭБом
	10,6
	15,7
	15,6
	16,9
	20,5
	25,7
	32,2
	40,2
	46,6

	Итого
	54,8
	83,3
	78,9
	70,1
	78,1
	91,3
	105,9
	126,9
	150,3

	2. То же в % ВВП

	2.1. Открытые и интервальные ПИФы
	0,6
	0,6
	0,1
	0,2
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4

	2.2. Закрытые ПИФы
	1,0
	1,7
	1,4
	1,6
	1,5
	1,6
	1,7
	2,0
	2,2

	2.3. Активы в индивидуальном ДУ
	1,4
	1,5
	1,1
	1,3
	1,2
	1,2
	1,1
	1,1
	1,1

	2.4. НПФы
	1,5
	1,4
	1,1
	1,4
	1,2
	1,1
	1,1
	1,0
	1,0

	2.5. Накопительная часть пенсионной системы в НПФах в управлении частными УК и ВЭБом
	1,1
	1,2
	0,9
	1,4
	1,5
	1,7
	1,9
	2,0
	2,1

	Итого
	5,5
	6,5
	4,7
	5,9
	5,9
	6,0
	6,1
	6,5
	6,7


Источник: расчеты по данным НЛУ, ПФ РФ, Банка России, ФСФР России, а также экспертных оценок. Прогноз по номинальному ВВП из отчетов МВФ 

Для сравнения: в Стратегии развития финансового рынка в РФ на период до 2020 г., утвержденной распоряжением Правительства РФ от 29.12.2008 г. №2043-р, предусматривается, что доля активов ПИФов и резервов НПФов в 2020 г. достигнет 18,0% ВВП.  По нашим прогнозам, в 2009 г. данный показатель составлял 3,2%, в 2014 г. он достигнет 3,6%.  Если предположить, что в постпрогнозном периоде данный показатель будет расти по линейному тренду, его значение в 2020 г.составил около 4,5% ВВП. Наш прогноз может показаться слишком консервативным, однако в основе его лежит тренд развития коллективных инвестиций в предшествующие годы, а также   предположения, что:

по прогнозам Всемирного банка до 2020 г. цены на нефть будут относительно стабильными, значит, не будет серьезно расти и российский рынок акций, имеющий высокий уровень корреляции с ценами на нефть;

государство не предполагает радикального отказа от идеи накопления золотовалютных резервов, что означает продолжение практики аккумуляции «излишков» сбережений в суверенных фондах благосостояния в ущерб сбережениям домохозяйств и бизнеса;

с учетом кризиса восстановление доверия населения к финансовым институтам, долгосрочным сбережениям и рискованным активам будет происходить медленно;

в стратегии развития финансового сектора отсутствуют принципиальные решения, на основании которых можно было бы сделать вывод о радикальном изменении структуры сбережений населения в пользу вложений в ценные бумаги, пенсионных и страховых резервов.       


Но самое главное, в действующей стратегии развитии финансового рынка практически не применяются  современные методы стратегического планирования бизнеса. Здесь не работает система инноваций в ее современном понимании, как механизма эффективного партнерства государства и бизнеса, когда государство берет на себя роль помощника бизнеса в процессе ускорения внедрения инноваций, освоения новых рыночных ниш, ускорении использования участниками рынка последних технологических достижений. 

Оценка капитализации небанковского финансового посредничества
Исходя из прогноза емкости рынка финансовых услуг и других параметров рынка, нами также был рассчитан прогноз доходов небанковских финансовых посредников, а после этого с помощью DCF-метода определена рыночная капитализация небанковских финансовых посредников. При этом учитывалось, что бизнес управляющих компаний коллективных инвестиций, как правило, не подлежит отдельной капитализации. Управляющие компании являются составной частью финансовых холдингов, которые помимо доверительного управления активами фондов и клиентов, оказывают также брокерские услуги, услуги паевых супермаркетов, инвестиционно-банковские услуги при размещении ценных бумаг и сделках слияния-поглощения. По этой причине более корректно рассчитывать капитализацию не отдельных управляющих компаний, а бизнеса по оказанию небанковских финансовых услуг в целом.   

По нашим расчетам, общая капитализация услуг небанковских финансовых посредников в России в настоящее время составляет около 19 млрд.долл. (рис.1). Бизнес по обслуживанию индивидуальных (розничных) клиентов имеет капитализацию примерно 6 млрд.долл., оказание услуг эмитентам ценных бумаг, обслуживание институциональных и корпоративных клиентов, оценивается в 13 млрд.долл. Однако здесь надо учитывать долю в совокупной капитализации, приходящуюся на нерезидентов или их дочерние структуры и представительства. Дело в том, что такие сегменты рынка как финансовые услуги для состоятельных индивидуальных клиентов
, инвестиционное консультирование и андеррайтингг при размещении долговых инструментов за рубежом, проведении IPO и SPO акций, слияниях и поглощениях отличаются интенсивным уровнем конкуренции. На них часто доминируют иностранные инвестиционные банки или их дочерние структуры. Это означает, что из 19 млрд. долл. капитализации небанковских финансовых посредников в России, примерно 6 млрд.долл., включая 2 млрд.долл. из сегмента услуг для индивидуальных клиентов и 4 млрд.долл. услуг эмитентам, институциональным и корпоративным клиентам, приходится на нерезидентов. Получается, что сводная капитализация бизнеса российских небанковских финансовых посредников оценивается всего в 13 млрд. долл.      
Рис.1
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Всего 19 млрд.долл.


Источник: расчеты автора на основе данных различных социологических исследований, экспертных опросов, данных фондовых бирж и Росстата. 

Данные результаты означают, что рынок финансовых услуг в России имеет крайне ограниченную емкость и неясные перспективы. Чтобы российские финансовые посредники были конкурентоспособными и могли оказывать финансовые услуги на уровне мировых стандартов, необходимо, чтобы их капитализация стремилась бы к показателям зарубежных конкурентов.  По состоянию на 8 февраля 2010 г. капитализация небанковских холдингов в США, специализирующихся на оказании финансовых услуг населению, Charley Schwab Corp. (SCHW) и TD Ameritrade (AMTD) составляла соответственно 21,0 млрд.долл. и 10,0 млрд.долл. Крупнейшие управляющие инвестиционными фондами  имели рыночную стоимость – Prudential Financial Inc. (PRU) 22,5 млрд. долл., BlackRock Inc. (BLK) 39,4 млрд.долл., Invesco Ltd. (IVZ) 8,0 млрд.долл. Американские банковские холдинги, работающие преимущественно как инвестиционные банки, например, Goldman Sachs Group Inc. (GS) и Morgan Stanley (MS), обладали капитализацией 83,7 млрд.долл. и 37,1 млрд. долл. Универсальные банковские холдинги США имели рыночную стоимость:  Bank of America Corp. (BAC) 129 млрд.долл., Citigroup Inc. (C) 91,7 млрд.долл. 

Таким образом,  небанковское финансовое посредничество, включая управляющие компании, все более отчетливо движется по сценарию российской автомобильной промышленности. Емкости внутреннего рынка недостаточно, чтобы заработать объем ресурсов, достаточный для капитализации и развития бизнеса до показателей глобальных конкурентов. Услуги теряют конкурентоспособность, доверие к отечественным финансовым институтам у инвесторов снижается. Наиболее привлекательные ниши рынка, связанные с оказанием услуг состоятельным индивидуальным клиентам, инвестиционным консультированием и андеррайтингом, управлением активами суверенными фондами благосостояния активно захватываются нерезидентами. Перед отраслью финансового посредничества возникает дилемма: либо попытаться создать хотя бы несколько игроков, которые станут успешными не только на внутреннем, но и глобальном рынке, либо ориентироваться на то, чтобы хоть как-то продать бизнес заинтересованным иностранным партнерам, далее попытавшись встроиться  в его глобальную цепочку стоимости на возможно более льготных условиях. На языке автопрома это означает стать сборочным производством и бороться за максимально возможный уровень его локализации. 

Метод анализа цепочек накопления стоимости


И все же идея создания «собственных», национальных, производителей финансовых услуг, пока сохраняет свою актуальность. Однако это не произойдет само собой без обновления методов управления как на уровне отдельных компаний, так и на уровне регулирующих органов. Нужно использовать самые современные методы стратегического планирования бизнеса, одним из которых является метод анализа цепочек накопления стоимости (ЦНС). Он позволяет на уровне компаний разбить весь процесс оказания финансовых услуг на ряд крупных технологических звеньев с тем, чтобы оптимизировать экономическую эффективность каждого звена и добиться синергетического эффекта от повышения согласованности работы разных звеньев. Такой анализ позволяет выявить ключевые звенья, на которые компания может сделать акцент в своей стратегии, для того чтобы добиться конкурентного преимущества на рынке и контролировать все другие цепочки своего производственного процесса, включая те, осуществление которых передается другим организациям.       

Помимо выстраивания ЦНС на уровне отдельных компаний возникает проблема синхронизации данных цепочек разных компаний, начиная от разработки до потребления продукта или услуги. Данная проблема была сформулирована М.Портером в виде концепции системы накопления стоимости (системы ценностей), где понятие цепочки создания стоимости включала связи между отраслями
. Система ценностей включает цепочки ценностей поставщиков, которые обеспечивают факторы производства (сырье, комплектующие и закупаемые услуги) для ЦНС компании. Продукт компании в свою очередь становится приобретенным фактором производства в ЦНС покупателя, который использует его для выполнения одного или нескольких видов деятельности
 (см.рис.2).

Рис.2 

Система ценностей
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По мнению М.Портера, компания может создать конкурентное преимущество за счет оптимизации или координации взаимосвязей между ЦНС самой фирмы, ее поставщиков и покупателей, что выходит за пределы бизнеса фирмы. Применительно к нашим проблемам это означает необходимость комплексного подхода к решению проблем развития в той или иной отрасли финансового посредничества с тем, чтобы в итоге оказываемые ими услуги были конкурентоспособными не только для внутренних, но в перспективе и иностранных инвесторов.
В российской практике метод ЦНС и практические аспекты его применения рассматривался в работах С.Б. Авдашевой, В.В. Голиковой, И.А. Буданова, А.А.Яковлева
. Они, в частности, пришли к выводу о том, что разработка государственной экономической политики по повышению конкурентоспособности российской экономики в условиях глобализации экономики должна быть сфокусирована на мерах, способствующих увеличению возможностей производителей по изменению места в цепочке или изменению самой цепочки.


Цепочка накопления стоимости управляющих компаний инвестиционными фондами схематично изображена на рис.3.
Рис.3
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Аналитика базисных инвестиционных активов представляет собой способ сбора исходных данных об экономике и финансах, методов и способов ее обработки и представления пользователям данных для принятия инвестиционных решений. На уровне рынка наличие развитых аналитических сервисов помогает сделать фундаментальный анализ действенным методом принятия инвестиционных решений. В свою очередь это укрепляет связь между инвестициями и фундаментальными экономическими показателями, предотвращая надувание «пузырей». На уровне отдельных компаний наличие сервисов, позволяющих  специалистам самой компании и ее клиентам, проводить фундаментальный анализ, является важнейшим фактором достижения конкурентных преимуществ.  Аналитические сервисы, которые характеризуются длительной и успешной историей применения, обладают особой ценностью. Данное звено обычно сопряжено с повышенными издержками, поскольку оплата услуг аналитиков обычно является высокой. 

Портфельное управление – это «фабрика» по производству инвестиционных продуктов. Здесь создается наибольшая часть добавленной стоимости и реальные конкурентные преимущества компаний. Для достижения конкурентного преимущества в данной сфере необходимы не только знания и навыки специалистов по конструированию портфелей, но и наличие аналитических систем, позволяющих достигать позитивных инвестиционных результатов (быть лучше рынка по доходности и риску) на протяжении длительного времени. 


Инфраструктура – звено, обеспечивающее поддержание и рост взаимных фондов. Часто – это самое узкое звено в привлечении массового индивидуального инвестора. Каждая отдельная финансовая компания, как правило, не в состоянии обеспечить собственный развитый инфраструктурный сервис в виде услуг реестродержателя, специализированного депозитария, call-центров, ПО  для депозитариев, бэк-офиса, CRM-систем. Успешность инвестиционного бизнеса в значительной мере зависит от возможностей приобретения услуг и продуктов внешних специализированных  организаций. 


Продажи и маркетинг направлены на формирование спроса на инвестиционные продукты и обеспечению их доступности для инвесторов. Наличие эффективных каналов продаж – обязательное условие успешной деятельности взаимных фондов. Это во многом предопределяет их конкурентные преимущества.   


Аналитика инвестиционных фондов – важная часть деятельности взаимных фондов и финансовых супермаркетов, позволяющая инвесторам совершать разумный выбор. Проблема любого продавца фондов состоит в том, что он обычно не занимается продажей всех взаимных фондов в стране. По этой причине финансовые фирмы, как правило, не гонятся за созданием уникального аналитического сервиса по взаимным фондам и ETFs, а пользуются сервисами специализированных информационно-аналитических ресурсов, посвященных инвестиционным фондам. Наиболее востребованными являются агентства Morningstar и Lipper.   

Брендинг – важнейшее звено в ЦНС управляющей компании. При высоком уровне конкуренции наличие бренда является важным преимуществом, позволяющим удерживать повышенную ренту в течение длительного периода времени.


Эволюция ЦНС в США 


Каждое звено ЦНС нуждается в экономической оптимизации с точки зрения затрат и результатов, в применении современных технологий. Вместе с тем, взаимная интеграция всех звеньев цепочки дает мощный синергетический эффект для компании или отрасли, применяющих данный метод стратегического планирования. Для наглядности рассмотрим, как развивалась ЦНС в отрасли взаимных фондов в США, которые всего за 30 лет сумели превратиться из относительно слабо развитого и не очень популярного у инвесторов финансового института в конце 1970-х годов в самого крупного финансового посредника на американском фондовом рынке, услугами которого пользуются 70% домашних хозяйств. Опыт эволюции взаимных фондов поможет нам лучше понять, в какой точке развития «застряли» ПИФы в России, и что нужно им делать, чтобы выйти из колеи, по которой движутся отмирающие отрасли внутренней экономики.

Эволюцию бизнеса взаимных фондов в США с конца 1970-х годов можно представить в виде схемы, изображенной на рис.4.  
Рис.4
Эволюция взаимных фондов в США
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До начала 1980-х гг. рынок взаимных фондов был рынком «производителей», где основная власть принадлежала крупным управляющим компаниям. Цепочки накопления стоимости на уровне отдельных компаний были слабо развитыми. Индивидуальный документооборот при купле-продаже акций взаимных фондов, высокая, 6-8% надбавка при приобретении указанных акций серьезным образом затрудняли возможности переключения индивидуальными инвесторами средств из  одной группы фондов в другую. На рынке отсутствовали аналитические продукты, позволяющие сравнивать результаты разных групп фондов, их инвестиционные стратегии. Каждый инвестор через систему продаж и аналитику был привязан к одной из групп взаимных фондов. Главным каналом продаж акций фондов были прямые продажи через регистраторов или через ограниченный круг дистрибуторов. Несмотря на то, что первые взаимные фонды в США появились в середине 1920-х годов, к концу 1970-х размер их активов достигал всего 94,5 млрд.долл., в том числе фондов акций 35,9 млрд.долл. Это меньше, чем  активов фондов сейчас в Индии и более чем в 3 раза меньше, чем в Китае.     

В 1980-е годы центр силы в индустрии взаимных фондов переместился к «продавцам». Это было обусловлено существенными изменениями в сфере законодательства о взаимных фондах и пенсионном обеспечении, а также технологиях брокерских услуг. В 1981 г. была введена плата 12b-1, которая позволила взаимным фондам взимать дополнительную плату с инвесторов для стимулирования продаж своих акций через розничных брокеров и их супермаркеты. Создание в 1986 г. централизованной системы расчетов по сделкам с акциями взаимных фондов Fund/Serv в национальном клиринговом центре США (NSCC) обеспечило необходимые технологические условия для того, чтобы фонды разных групп могли беспрепятственно выдавать и погашать свои акции через любых брокеров. Такая система продаж акций взаимных фондов получила название паевых супермаркетов. Все это способствовало тому, что рыночная власть в индустрии взаимных фондов переместилась к нескольким крупным продавцам, прежде всего, Schwab и Fidelity. По словам Джона Богла, основателя финансового холдинга Vanguard Group «в нашей отрасли у руля теперь оказался маркетинг… Взаимный фонд больше не является, прежде всего, инвестиционным счетом под управлением профессионального менеджера, преобразуясь в инвестиционный продукт, находящийся под контролем профессионального специалиста по маркетингу (курсив дан в оригинале текста) ».
 По многим фондам размеры надбавок и скидок резко снизились или вообще были отменены. Инвесторы получили возможность приобретать акции разных взаимных фондов через паевые супермаркеты практически бесплатно. 


Вот как описывал действовавший тогда порядок выдачи-погашения акций взаимных фондов Charley Schwab, основатель одноименной компании, в 1996 году в интервью журналу Forbes. «До появления супермаркета при приобретении взаимного фонда вы должны были позвонить или написать дистрибутору фонда. На шестой день вы получали проспект эмиссии. На седьмой или восьмой день вы звонили дистрибутору и подтверждали, что готовы вложить ваши деньги. Если вам повезет, то на десятый день вы покупали акции взаимного фонда. Умножьте это на четыре или пять фондов, которые вы выбрали для себя в журнале Forbes, и вы готовы к покупкам. Еще более тягостным является процесс погашения акций. Вы должны послать нотариально заверенную заявку по погашение. Теперь [после появления супермаркета – комментарий мой А.А.] вы покупаете все это в соответствующие современным требованиям сроки»
.

Однако еще более заметные перемены произошли в спросе на взаимные фонды в США и методах работы с инвесторами. В 1981 г. вступило в силу новое законодательство о пенсионном обеспечении, предусматривавшее возможность открытия частными инвесторами индивидуальных пенсионных счетов (IRAs) в управляющих компаниях и у брокеров. В США начал действовать ориентированный на средний класс пенсионный план 401(k), согласно которому пенсионное обеспечение переориентировалось с распределительной системы на систему накопительную.  Физические лица получили возможность делать отчисления на индивидуальные счета за счет собственных доходов и дополнительных взносов работодателей. Взносы на индивидуальные пенсионные счета освобождались от налогообложения; при этом данные льготы были существенны по размерам и для многих категорий налогоплательщиков превышали 50% дохода. Ответственность за инвестирование средств с индивидуальных пенсионных счетов была возложена на самих граждан. Большинство сберегательных организаций, брокеров-дилеров, страховых компаний и взаимных фондов могли предложить услуги при инвестировании данных средств. Пенсионные накопления стали одним из главных источников роста взаимных фондов.
В 1985 г.  появились системы продаж финансовых продуктов через независимых инвестиционных консультантов. Независимость в данном случае означала наличие «фидуциарной ответственности» консультанта, то есть при инвестиционном и финансовом совете такие консультанты должны были руководствоваться исключительно интересами клиента и не допускать конфликта интересов. В частности,  независимые инвестиционные консультанты не вправе взимать вознаграждение одновременно с клиента и поставщика финансовой или инвестиционной услуги (например, вознаграждения от брокера за продажу его услуг, или от инвестиционного фонда за продажу его акций или паев).


Сеть независимых консультантов впервые появилась у компании Charley Schwab, сейчас она имеется при всех крупных финансовых холдингах, ориентированных на услуги для розничных инвесторов. Признавая эффективность данной сети продаж, авторитетный специалист в области маркетинга и стратегии бизнеса финансовых компаний Robert Ellis из бостонской консалтинговой компании заявил, что «в будущем бизнес модель Уолл-стрит вероятнее всего будет выглядеть так, как Schwab работает сегодня».
 
С 1980-х гг. в США стремительно развивались информационно-аналитические сервисы, сделавшие доступным фундаментальный анализ для миллионов частных инвесторов. Показателен опыт компании Morningstar Inc. (США), которая сегодня является одним из признанных лидеров в мире в сфере аналитики по инвестиционным фондам и другим классам инвестиционных активов.  Данная компания была создана 16 мая 1984 г. Ее основатель Joe Mansueto, который сейчас входит в число богатейших 400 американцев согласно рейтингу Forbes 2009, после окончания Чикагского университета работал простым аналитиком по рынку акций в компании Harris Associates. Столкнувшись с анализом деятельности взаимных фондов акций, он заметил, что огромный объем информации от различных финансовых компаний о деятельности взаимных фондов реально не обобщается в каких-либо справочниках и информационных системах. В результате частным инвесторам очень трудно принимать осознанные решения на основе сопоставления фундаментальных показателей взаимных фондов, управляемых разными группами компаний. Как пишет сам J.Mansueto, «я оставил свою работу аналитика в Harris, расчистил одну комнату в своей квартире, купил несколько персональных компьютеров, и приступил к работе»
.  В результате появилась первая версия знаменитого сборника Mutual Fund Sourcebook (ныне - «Morningstar-500»). Первые 700 экз. книги были проданы за 32,5 долл. каждая. 

С тех пор Morningstar, Inc. превратилась в мощную империю на рынке информационных технологий в сфере фундаментального анализа, мирового лидера в области раскрытия информации и аналитики инвестиционных фондов и других финансовых инструментов.  Сейчас их базы включают информацию о 22 тыс. взаимных фондов в США и 87 тыс. фондов за рубежом, 24 тыс. выпусков акций, 2,6 тыс. ETFs, 8,4 тыс. хедж-фондах и т.п. В 2008 г. Morningstar приобрела информационный ресурс Ibbotson, в котором хранятся данные о параметрах разных классов инвестиционных активов в США, начиная с 1926 г., являющийся главным ресурсом, по которому научная общественность в США и бизнес тестируют эффективность долгосрочных инвестиционных стратегий в США. На 21 января 2010 г. капитализация Morningstar составляла 2,4 млрд.долл. В компании работает примерно 2,5 тыс. сотрудников, годовая выручка – около 0,5 млрд.долл. 

Представляется, что в будущем ЦНС в сфере коллективных инвестиций все больше будет трансформироваться в направлении от «рынка продавца» в сторону «рынка покупателя».  

Это предполагает повышение значение коллективных инвестиций и их веса по сравнению с инвестициями прямыми. Чем более разнообразной и диверсифицированной становится линейка базисных инвестиционных активов, чем сложнее становятся базисные финансовые инструменты, тем более востребованными у неискушенных и даже нефинансовых институциональных инвесторов становятся услуги финансовых посредников, позволяющие снять с инвестора «головную боль» всестороннего знания рынка финансовых активов при формировании инвестиционных портфелей.

В условиях грядущей нестабильности финансовых рынков, повышения роли сложных структурных продуктов, производных и портфелей, составляемых на основе математических алгоритмов, будет видоизменяться характер бизнеса управляющих компаний и продавцов. Для завоевания доверия широкого круга инвесторов будет уже недостаточно просто иметь привлекательную стратегию портфельного управления, сама модель предоставления финансовой услуги должна внушать инвесторам уверенность в том, что портфельный управляющий надлежащим образом мотивирован на приоритетное обеспечение интересов данных инвесторов и свободен от конфликтов интересов. Это означает, что опережающими темпами будет повышаться спрос на независимых инвестиционных консультантов, работающих на основе принципов фидуциарной ответственности. 
Этому будут способствовать изменения, происходящие в создании инвесторов под влиянием финансового кризиса. Вот, как характеризуется отношения состоятельных клиентов с доверительным управляющими в одной их статей в Barron’s. Согласно оценкам некоторых банков четыре пятых благосостоятельных (свыше 1 млн.долл. благосостояния) инвесторов думают о смене своего управляющего инвестициями. Изучавший отношения доверия инвесторов на рынке профессор Уортонской  школы бизнеса (Wharton School) Maurice Schweitzer отмечает, что «… без экстраординарных мер по информационной прозрачности и коммуникациям уровень доверия клиентов к доверительным управляющим будет снижаться».
 

Будут оставаться важными продажи акций взаимных фондов через пенсионные планы и IRAs. Согласно опросам ICI, сбережения на случай пенсии являются главным мотивом инвестиций для индивидуальных инвесторов во взаимные фонды в США. 
ЦНС в продуктах портфельного управления продолжит трансформироваться в сторону повышения рыночного влияния инвесторов и уменьшения влияния продавцов (дистрибуторов). Транзакционные издержки по приобретению и погашению акций (паев) взаимных фондов сравняются с брокерским вознаграждением при совершении сделок купли-продажи обычных акций, облигаций и инструментов ETFs. Возможно даже, что со временем по мере развития электронных торгово-информационных систем транзакционные издержки в виде брокерской комиссии исчезнут вообще, а основная часть вознаграждения финансовых посредников будет взиматься в виде платы за попечительство над активами клиентов. 
Вне зависимости от времени большой ценностью будут обладать услуги по выбору объектов инвестирования и формированию портфеля. Уникальным свойством справедливого рынка финансовых и не только финансовых активов является то, что на нем не существует стратегий, позволяющих регулярно побеждать рынок. Поэтому и в будущем вряд ли будут изобретены алгоритмы, дающие устойчивое преимущество тем или иным категориям инвесторов (иначе рынок умрет). По этой причине инвесторами будут цениться доступные, «умные» и имеющие длительную позитивную историю применения информационно-аналитические продукты, позволяющие выбирать объекты инвестирования и формировать портфели. 


ЦНС в российской отрасли коллективных инвестиций


Те проблемы, с которыми сталкивается отрасль коллективных инвестиций в России, примерно аналогична проблемам взаимных фондов в США в конце 1970-х гг. 

В стране отсутствуют популярные у массового инвестора системы фундаментального анализа.  Подавляющее большинство акционерных обществ не раскрывают на регулярной основе финансовую отчетность по МСФО, консолидированные финансовые отчеты по национальным стандартам бухгалтерского учета не являются обязательными. Две ведущие российские фондовые биржи требуют наличия отчетности по МСФО лишь для тех эмитентов, чьи акции включены в листинг категорий А1 и А2, то есть около двух десятков АО. Квартальная отчетность эмитентов ценных бумаг, несмотря на свою объемность, не приспособлена для нужд фундаментального анализа. Например, расчет многих финансовых коэффициентов (P/E, P/CF  и др.) требует поквартального раскрытия данных финансовой отчетности за последние четыре квартала, чего нет в квартальных отчетах. Услуги сборщиков финансовых отчетов и информации о ценных бумагах (СКРИН, РБК-фундаментальный анализ) в силу своей дороговизны не доступны индивидуальным инвесторам. Информационно-аналитические системы (РБК-фундаментальный анализ, Рейтер, Блюмберг и др.) по причине высоких издержек также недоступны для массового инвестора. Большинство систем анализа ПИФов и управляющих компаний, ограничиваются раскрытием данных о показателях доходности, риска вложений в фонды, но не предоставляют аналитики их портфелей и инвестиционных стратегий. Ни одна из информационных систем не сводит в одном месте финансовую отчетность ПИФов, оперативные данные о стоимости чистых активов и расчетной стоимости паев ПИФов. 

В этих условиях инвесторам сложно сравнивать фонды разных управляющих компаний между собой, а также пользоваться финансовой отчетностью эмитентов и ПИФов. В итоге фундаментальный анализ акций, облигаций и ПИФов остается недоступным для индивидуальных инвесторов. Инвесторы ПИФов привязываются к фондам лишь одной-двух управляющих компаний, через Интернет представительства которых можно хоть как-то отслеживать показатели и портфели ПИФов.   

Низкий уровень развития фундаментального анализа обедняет стратегии портфельного управления ПИФов. При ограниченной линейке индексов и перечне ликвидных акций десятки индексных ПИФов концентрируются на 2-3 индексах. Активно управляемые ПИФы используют упрощенные стратегии, например, ПИФов акций второго эшелона, отраслевых ПИФов, ПИФов акций государственных компаний, ПИФов привилегированных акций, ПИФов акций компаний, проводивших IPO-SPO, и т.п. Наоборот, наиболее популярные за рубежом стратегии инвестирования в акции стоимости и роста, акции компаний разного уровня капитализации, диверсификации вложений на глобальном рынке и др. российскими управляющими компаниями практически не применяются.


Инфраструктура, обеспечивающая деятельность ПИФов, характеризуется наличием множества регистраторов и специализированных депозитариев с различными стандартами  деятельности. До сих пор в России отсутствует централизованная система расчета и клиринга по сделкам с паями ПИФов, что ограничивает технологическую реализацию проектов по паевым супермаркетам  и сетям независимых инвестиционных консультантов.


В маркетинге и продажах паев преобладают продажи через управляющих компаний и их агентов, прежде всего, крупные розничные банки. Это затрудняет переключение инвестиций между ПИФами разных управляющих компаний, закрепляя господство «производителя» (управляющих компаний) на рынке коллективных инвестиций.  Реформа накопительной части обязательной пенсионной системы в России «пробуксовывает», данные ресурсы пока так и не стали локомотивами роста паевых инвестиционных фондов. Сеть независимых инвестиционных консультантов с аналогом «фидуциарной» ответственности отсутствует. В законодательстве об инвестиционных фондах отсутствуют такие популярные у зарубежных инвесторов формы коллективных инвестиций как ETFs и REITs.  Система поощрения управляющими компаниями продаж паев ПИФов через независимых брокеров является непрозрачной. Платя в среднем около 3,5% от среднегодовой стоимости активов ПИФов вознаграждения управляющей компании в год, пайщик ПИФа не знает, сколько из данного платежа идет на поощрение портфельных управляющих, а, сколько на маркетинг новых продаж паев ПИФов данной управляющей компании. 

Основные усилия в сфере модернизации коллективных инвестиций в России необходимо направить на то, чтобы трансформировать ЦНС от рынка «производителя» в сторону рынка «продавца» с элементами рынка «потребителя». Это подразумевает осуществление следующих основных мер:


приведение режима раскрытия информации об эмитентах ценных бумаг и ПИФах в форму, удобную для обработки в процессе фундаментального анализа;

 
стимулирования развития информационных систем в сфере фундаментального анализа базисных инвестиционных активов и паевых инвестиционных фондов, обеспечение их доступности для массового инвестора;


расширение круга объектов инвестирования для российских ПИФов, либерализация ограничений по инвестиционным стратегиям для действующих ПИФов, создание необходимых правовых условий для создания в России ETFs и REITs;

разработка мер, стимулирующих выход российских ПИФов на зарубежные фондовые рынки;


проведение реформы пенсионного обеспечения для среднего класса, предусматривающей возможность открытия индивидуальных пенсионных счетов граждан у любых финансовых посредников, включая брокеров, банки, управляющие компании по выбору самого инвестора; исключение из налогообложения не менее половины доходов физических лиц; возложение на владельцев индивидуальных пенсионных счетов полной ответственности за инвестирование своих пенсионных накоплений;


создание централизованной системы расчетов и клиринга по сделкам с паями ПИФов на базе инфраструктурных организаций российских фондовых бирж;


изменение формы и порядка раскрытия управляющими компаниями информации о расходах по управлению ПИФами, в частности, выделение отдельно в вознаграждении управляющих компаний сумм, предназначенных для стимулирования маркетинга и продаж паев ПИФов;


создание правовых и организационных условия для деятельности независимых инвестиционных консультантов.


Вместо заключения


Вряд ли в рамках небольшой статьи можно детально изложить стратегию развития отрасли коллективных инвестиций. Мы попытались лишь оценить действующую ситуацию в отрасли и сформулировать предложения о направлении движения. Разработка детальных стратегий развития финансовых холдингов и, возможно, всей отрасли коллективных инвестиций требует более основательной проработки. Главное, что хотелось бы подчеркнуть, отрасль коллективных инвестиций еще можно уберечь от судьбы, постигшей автомобильную и многие другие отрасли отечественной промышленности. Однако для этого нужна ее глубокая модернизация и инновационный подход. Здесь важно понять, что инновации – это признаваемый большинством специалистов в мире  объективный «провал» рынка, выбраться из которого сами участники рынка не могут. Чтобы успешно преодолеть данный «провал» государственные ведомства должны совершить подвиг. Это значит, что от состояния недостаточно эффективного контроля над участниками рынка и обыденного законотворческого процесса им необходимо перейти в новое качество – партнера бизнеса, помогающего преодолевать рыночные «провалы». Сделать это очень сложно, простым редактированием положений о министерствах и ведомствах не обойтись. Но без этого в России не будут создаваться конкурентоспособные отрасли экономики.


В качестве шага к изменению форм и методов взаимоотношения государственных органов с участниками рынка можно было бы вернуться к пятилетним планам развития отраслей. Речь, конечно, не идет о восстановлении административных рычагов управления, новые пятилетние планы развития могли бы стать аналогами стратегий развития бизнеса, которые разрабатываются  на уровне компаний. В 5-летнем отраслевом плане в цифровом выражении должны материализоваться («оцифровываться»)  долгосрочные стратегии развития, которые в настоящее время приняты в каждой отрасли. В этих планах должен содержаться анализ рынка, его сегментов, спроса на финансовые услуги разных секторов экономики, влияние принимаемых государством мер по развитию рынка на доходы его участников, рост их капитализации. Исчисление плановых показателей на годовой основе придало бы большую реалистичность и эффективность мерам по развитию рынка коллективных инвестиций. Для участников рынка это был бы документ, с которым они могли бы сверять собственные стратегии развития, и с помощью которого координировать свои усилия по осуществлению проектов, значимых  для всего рынка. 
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1979 г.: 


94,5 млрд.долл., в т.ч. фонды акций – 35,9 млрд.долл. 





2009 г.: 


11 126,4 млрд.долл., в т.ч. фонды акций – 4 959,8 млрд.долл. 
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