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Все выводы в статье основаны на результатах 
конъюнктурного опроса руководителей более 2,6 
тыс. организаций сферы финансовых услуг1, про-
веденного в рамках программы фундаментальных 
исследований НИУ ВШЭ по теме «Мониторинг 
делового климата организаций реального секто-
ра и сферы услуг» совместно с Информационно-
издательским центром «Статистика России». По-
добные исследования деловых тенденций в ре-
альном секторе экономики России регулярно про-
водятся Центром конъюнктурных исследований 
НИУ ВШЭ с 2009 г., а до этого - с 1993 г. - осущест-
влялись Аналитическим центром при Правительстве 
РФ. Накопленная динамика результатов исследова-
ний демонстрирует устойчивую во времени и стати-
стически значимую корреляцию с референтной коли-
чественной статистикой и в режиме реального вре-
мени представляет собой, по сути, ранние сигналы 
возможного изменения делового климата в различ-
ных секторах экономики [1, 2, 4].

Основные тенденции развития 
конъюнктуры в сфере финансовых услуг

Деловой климат в финансовом секторе во мно-
гом определяется внутренней конъюнктурой, фор-
мирующейся под давлением политических и эконо-
мических параметров: изменений в законодатель-
ной сфере, общего состояния экономики, уровня 
реальных располагаемых денежных доходов насе-
ления2, потребительских настроений и ожиданий. 
Стагнация реального сектора экономики России, 

на фоне которой в 2013 г. функционировали обсле-
дуемые организации, безусловно, оказывала деста-
билизирующее воздействие на развитие различных 
финансовых институтов и рынка в целом. Одновре-
менно наблюдаемый сегмент рынка, интегрирован-
ный в мировую систему, испытывал давление внеш-
них конъюнктурообразующих факторов, таких, как 
долговой кризис в отдельных странах ЕС, волатиль-
ность цен на энергоносители и сырье, потенциал на-
мерений со стороны глобальных инвесторов.

Кроме того, нельзя не отметить качественных из-
менений в структуре финансового рынка в целом и в 
деятельности его различных институтов, ставших ре-
зультатом проводимой институциональной реформы. 
Прежде всего речь идет о появлении единого «мега-
регулятора» - Банка России, чьи полномочия заметно 
расширились с 1 сентября 2013 г., когда Федераль-
ная служба по финансовым рынкам была включена  
в его внутреннюю структуру. Данная мера призвана 
обеспечить и усилить стабильность отечественного 
финансового сектора, сформировать конкурентную 
среду, защищать права и интересы субъектов рын-
ка. Анализируемый период стал также переломным 
для развития одного из центральных сегментов фи-
нансового рынка - негосударственных пенсионных 
фондов (НПФ). Существенные перемены в системе 
Пенсионного фонда России (ПФР) обозначили но-
вый вектор развития НПФ и сформировали настро-
ения всех субъектов данного рынка. 

По результатам обследования, негативное вли-
яние макроокружения определило отрицательные 
значения балансов оценок уровня3 большинства ана-

1 Выборочная совокупность обследования включала 2636 организаций из 22 регионов России, оказывающих финансовые услуги, в 
том числе 873 кредитные организации, 427 страховых организаций, 110 негосударственных пенсионных фондов и 1226 организаций, осу-
ществляющих другие виды финансовой деятельности.

2 По данным Росстата, в 2013 г. темп роста реальных располагаемых денежных доходов населения составил 103,3% (в 2012 г. - 104,6%).
3 Баланс оценок уровня показателя - разность долей (в процентах) респондентов, отметивших «выше нормального» и «ниже нормаль-

ного» уровни показателя («нормальный» - допустимый, обычный, в сложившихся условиях деятельности в период обследования) [1, 2].
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лизируемых показателей деятельности организаций 
во второй половине 2013 г. Вместе с тем обследова-
нием были зафиксированы поступательные тенден-
ции, позволяющие утверждать, что по сравнению с 
началом года отдельные направления финансового 
сегмента на российском рынке услуг расширились. 
Достаточно высокие значения балансов оценок фак-
тически происшедших, и особенно ожидаемых из-
менений4 деятельности субъектов финансового рын-
ка - их конкурентоспособности, спроса на услуги и 
объема бизнеса, полученных доходов, инвестицион-
ной активности и экономического положения,  сви-
детельствовали о работе организаций по-прежнему 
в режиме импульсного подъема.

По мнению респондентов, позитивные изменения 
основных показателей деятельности финансовых ор-
ганизаций, происшедшие по сравнению с первой по-
ловиной 2013 г., и весьма оптимистичные прогнозы 
на краткосрочную перспективу сформировали доста-
точно высокое значение результирующего индикатора 
исследования - индекса предпринимательской уверен-
ности5. Положительная величина индекса (+16%) сви-
детельствовала о вполне благоприятном деловом кли-
мате, сложившемся в сфере финансовых услуг как в 
целом, так и в отдельных ее сегментах к концу 2013 г.

ре кредитных услуг и негосударственных пенсион-
ных фондов.

Конкурентный потенциал финансовых 
организаций

Возрастание деловой активности на протяжении 
2013 г. способствовало усилению конкурентоспо-
собности данного сегмента рынка, что подтвержда-
лось высокими предпринимательскими оценками 
как уровня, так и изменения данного показателя. О 
«нормальном» и «выше нормального» уровнях кон-
курентоспособности организаций в конце 2013 г. со-
общили более 80% респондентов, значение баланса 
оценок составило +3%.
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4 Баланс оценок изменения показателя - разность долей (в процентах) респондентов, отметивших «увеличение» («улучшение») и 
«уменьшение» («ухудшение») показателя по сравнению с предыдущим периодом [1, 2].

5 В соответствии с международной практикой, индекс предпринимательской уверенности в сфере услуг рассчитывается как среднее 
арифметическое значение балансов оценок изменения экономической ситуации и спроса на услуги в обследуемом периоде по сравнению 
с предыдущим, а также ожидаемого изменения спроса на услуги в следующем периоде; в процентах [1, 2].

Рис. 1. Индекс предпринимательской уверенности в 
финансовых организациях во 2-м полугодии 2013 г. (в 
процентах) *

* В исследовании значения показателей «Финансовые услуги - 
всего» включают также мнения респондентов прочих организаций 
сферы финансовых услуг.

Наиболее высокие значения индекса сложились 
в сфере страхования и несколько меньшие - в сфе-
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Рис. 2. Оценки уровня конкурентоспособности финан-
совых организаций во 2-м полугодии 2013 г. (доля от общего 
числа обследованных организаций; в процентах)

Доля предпринимателей, отметивших улучше-
ние своих конкурентных возможностей по сравне-
нию с предыдущим периодом, более чем в два раза 
превзошла долю тех, кто фиксировал обратное яв-
ление (баланс оценок изменения значения показате-
ля составил +12%). 

Усиление потенциала по сравнению с 1-м полу-
годием 2013 г. продемонстрировали хозяйствующие 
субъекты всех обследованных сегментов финансово-
го рынка; при этом наиболее уверенно позициони-
ровали себя страховые и кредитные компании: ба-
лансовые значения изменения показателя составили 
соответственно +17 и +16% (см. рис. 3). 

Высокий конкурентный потенциал рынка страхо-
вых услуг был в значительной мере обусловлен по-
вышением уровня капитализации страховых органи-

*
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заций. Данный сегмент рынка в настоящее время 
достаточно широко обеспечен устойчивыми кана-
лами доходов от продажи услуг по обязательному 
пенсионному и добровольному медицинскому стра-
хованию, страхованию имущества и грузов, ОСАГО 
и т. д. Институциональные преобразования в рос-
сийской экономике на протяжении последних лет 
способствовали тому, что широкий спектр страхо-
вых услуг постепенно  становился обязательной 
статьей расходов как домохозяйств, так и корпора-
тивного сектора. Завершившийся в 2012 г. процесс 
приведения уставных капиталов в соответствие с 
законом «Об организации страхового дела в РФ» 
сформировал на рынке мощное ядро страховых и 
перестраховочных компаний, обладающих потенци-
алом дальнейшего развития и определяющих внуши-
тельные масштабы данного сегмента на рынке фи-
нансовых услуг. 

Устойчивые позиции кредитных организаций 
поддерживались все еще достаточно высокими по-
казателями розничного банковского рынка, где про-
исходил рост долгосрочного и краткосрочного кре-
дитования (выдача кредитных карт, ипотечное, ав-
томобильное кредитование, вклады и т. д.) [3]. Сло-
жившееся в 2012-2013 гг. расширение рынка бан-
ковских услуг стало возможным в том числе благо-

даря смене поведенческой модели населения, кото-
рое именно в этот период стало для многих банков 
доминирующим нетто-заемщиком. 

Отдельного внимания заслуживают оценки кон-
курентного потенциала негосударственных пенси-
онных фондов. За время своего существования этот 
сегмент финансового рынка сконцентрировал доста-
точный капитал, аккумулируя существенные объе-
мы сбережений населения. Развитие кэптивности 
и неудовлетворительное состояние государствен-
ной пенсионной системы способствовали достаточ-
но легкому вхождению данного вида услуг на рос-
сийский рынок. Включение НПФ в систему обяза-
тельного пенсионного страхования обеспечило им 
устойчивое расширение масштабов деятельности. 
Объем пенсионных накоплений, переданных граж-
данами в НПФ, в течение 2011 г. вырос более чем 
в 2,5 раза. К концу 2012 г. стоимость собственного 
имущества около 80 фондов превышала 500 млн ру-
блей, а более чем в 60 из них этот показатель превы-
сил 1 млрд рублей6. 

Функционирование НПФ на протяжении всего 
периода их существования сопровождалось инсти-
туциональными преобразованиями, вызванными, в 
частности, многократным реформированием пенси-
онной системы России, что не всегда позитивно вос-
принималось субъектами этого сегмента рынка. Так, 
половина участников проведенного опроса отнесли 
«очередное реформирование пенсионной системы 
Российской Федерации» к наиболее значимым ба-
рьерам деятельности пенсионных фондов в 2013 г.

В 2014 г. негосударственные пенсионные фонды 
ожидает много изменений. Некоторые из них уже на-
чали осуществляться. Появился единый мегарегуля-
тор финансового рынка. Фонды, существующие сей-
час как некоммерческие организации и осуществля-
ющие деятельность по обязательному пенсионному 
страхованию7, для получения доступа к средствам 
пенсионных накоплений должны пройти до 1 янва-
ря 2016 г. процедуру акционирования (по негосудар-
ственному пенсионному обеспечению8 - срок до 1 
января 2017 г.). До этого времени они останутся без 
новых накоплений, которые будут находиться в госу-
дарственной управляющей компании «Внешэконом-
банк». В результате сокращение числа организаций, 
прежде всего мелких, на фоне роста капитализации 
оставшихся игроков станет, вероятно, главной тен-
денцией развития НПФ в ближайшее время. Кор-

6 По данным Службы Банка России по финансовым рынкам.
7 Согласно ФЗ «Об обязательном пенсионном страховании в Российской Федерации», это деятельность в качестве страховщика по 

обязательному пенсионному страхованию в соответствии с договорами об обязательном пенсионном страховании (ОПС).
8 Согласно ФЗ «Об обязательном пенсионном страховании в Российской Федерации», это деятельность по негосударственному пенси-

онному обеспечению участников НПФ в соответствии с договорами негосударственного пенсионного обеспечения (НПО).

Рис. 3. Балансы оценок уровня и изменения конкуренто-
способности финансовых организаций (в процентах)

 Уровень во 2-м полугодии 2013 г.

 Изменения во 2-м полугодии 2013 г. по сравнению с 1-м полу-
 годием 2013 г.

  Ожидаемые изменения в 1-м полугодии 2014 г. по сравнению 
  со 2-м полугодием 2013 г.
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рективы в этом направлении уже заметны: если на 
1 июля 2012 г. насчитывалось 139 фондов, имеющих 
лицензию без ограничения срока действия, то по со-
стоянию на конец октября 2013 г., их число снизи-
лось до 1249, что, конечно, не предел. Вместе с тем 
мелкие НПФ, скорее всего, присоединятся к круп-
ным и вряд ли совсем уйдут с рынка. С большой до-
лей вероятности можно предположить, что консоли-
дация не приведет к серьезному пересмотру конку-
рентных позиций фондов, поскольку лидирующая 
десятка НПФ контролирует более 50% всех активов.

Выполнение необходимых требований в перспек-
тиве должно придать сегменту НПФ большую на-
дежность, прозрачность, устойчивость и, как след-
ствие, расширить его присутствие на финансовом 
рынке. Этот факт подтверждается позитивными ожи-
даниями руководителей НПФ относительно возмож-
ных изменений конкурентоспособности организа-
ций - практически треть участников опроса ожидала 
в 1-м полугодии 2014 г. усиления своих позиций на 
рынке (баланс оценок изменения показателя соста-
вил +26%). Отметим, что в странах с развитой эко-
номикой вкладчиками в негосударственные пенси-
онные фонды является около 70% работающего на-
селения, что считается хорошим ориентиром для 
дальнейшего развития данного вида услуг в России. 

Инвестиционная деятельность финансовых 
организаций

Несмотря на достаточно позитивную динами-
ку показателей рынка финансовых услуг, россий-
ские компании пока не рассматривают его инсти-
туты как главный механизм привлечения инвести-
ционных ресурсов. Основными источниками ин-
вестиций для большинства предприятий реального 
сектора по-прежнему остаются собственный капи-
тал, заимствования и размещение акций на зарубеж-
ных IPO. Безусловно, причины сложившейся ситуа-
ции многогранны. Определенную роль сыграло не-
достаточное развитие инфраструктуры российско-
го финансового рынка, не способствующее сокра-
щению транзакционных издержек и рыночных ри-
сков. До конца не сформирована и подвержена ча-
стым изменениям правовая база, регулирующая раз-
личные аспекты инвестирования. Согласно прове-
денному обследованию, фактор «несовершенство 
нормативно-правового регулирования» занимал ве-
дущую позицию в тройке лидирующих негативных 
ограничений развития всех финансовых организа-

ций, а согласно обобщенным мнениям только руко-
водителей НПФ, возглавил «антирейтинг». 

При проведении обследования более 60% пред-
ставителей финансового рынка указали на достаточ-
ный или высокий уровень инвестиционной активно-
сти своих организаций во второй половине 2013 г. 
Хотя доля респондентов, которые сообщили о низ-
ком уровне показателя или не дали никакой оценки 
и фактически указали на отсутствие таких операций, 
тоже оказалась заметной (22%). 

Анализ ситуации в разрезе видов деятельности 
обследованных организаций показал, что недоста-
точно успешно формировался инвестиционный 
портфель кредитных организаций. Менее полови-
ны опрошенных банкиров полагали, что он соот-
ветствует нормальному уровню, более 20% счита-
ли его недостаточным и 27% не ответили на данный 
вопрос, тем самым констатируя отсутствие указан-
ного направления деятельности. Отсутствие пози-
тивной динамики в первой половине 2014 г. соот-
ветствует прогнозам респондентов, согласно кото-
рым объем долгосрочных вложений в ценные бу-
маги предприятий останется по-прежнему невысо-
ким: балансы оценок его фактического и ожидае-
мого изменений варьируют от –2 до +4% соответ-
ственно. Видимо, инвестирование реального секто-
ра экономики в настоящее время не является прио-
ритетным направлением деятельности банков, ко-
торые в условиях устойчивого потребительского 
спроса предпочитают расширять масштабы дея-
тельности в основном за счет роста высокодоход-
ного розничного кредитования [3]. 

Процесс формирования инвестиционных портфе-
лей страховых компаний и пенсионных фондов про-
текал более интенсивно. Доля респондентов, оценив-
ших уровень показателя как «нормальный» и «выше 
нормального», была значительно выше, чем в бан-
ковском секторе, и составила более 70%. Об отсут-
ствии инвестиций сообщили 19% руководителей 
страховых компаний и 13% руководителей пенси-
онных фондов, хотя балансы оценок уровня показа-
теля все-таки имели отрицательные значения -  –4 и 
–7% соответственно (см. рис. 4).

Во второй половине 2013 г. наблюдался заметный 
рост инвестиционной активности страховых компа-
ний и пенсионных фондов по сравнению с началом 
года. Балансы оценок изменения показателя достиг-
ли +13 и +12% соответственно. Ожидания на 1-е по-
лугодие 2014 г. можно назвать весьма оптимистич-
ными: каждый четвертый респондент, представля-

9 По данным Службы Банка России по финансовым рынкам.
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ющий эти сегменты финансового рынка, рассчи-
тывал на расширение инвестиционного портфе-
ля. Полученные высокие оценки инвестиционной 
деятельности пенсионных фондов вполне логич-
ны и соответствуют экономической природе НПФ 
как финансового института, главная цель которо-
го - получение дохода от инвестирования пенсион-
ных накоплений населения. 

Спрос на финансовые услуги

Участники обследования оценивали тенденции 
развития спроса на рынке финансовых услуг во 2-м 
полугодии 2013 г. по сравнению с 1-м полугодием. 
Четвертая часть респондентов отметила рост востре-
бованности оказываемых услуг, тогда как о его сни-
жении сообщили только 10% от числа опрошенных; 
при этом более 60% субъектов рынка констатирова-
ли стабильность ситуации. Баланс оценок измене-
ния показателя составил +15%. Аналогичные тен-
денции, свидетельствующие о постоянстве конъ-
юнктуры финансового рынка, прослеживались и по 
различным видам экономической деятельности. Ба-
лансы оценок изменения показателя, полученных от 
представителей кредитных, страховых организаций 
и негосударственных пенсионных фондов, состави-
ли +21, +18 и +30% соответственно. Вместе с тем ин-
тенсивность роста востребованности финансовых 
услуг была недостаточной для достижения прием-
лемого уровня показателя. Около трети участников 
опроса сообщили об имевшемся дефиците спроса, и 

баланс оценок уровня показателя имел отрицатель-
ное значение (–27%).

Позитивная динамика спроса определила вектор 
развития показателя, характеризующего реализован-
ные масштабы бизнеса - количества новых заклю-
ченных договоров. В частности, расширение реали-
зованного портфеля заказов в анализируемом перио-
де констатировал каждый третий представитель фи-
нансового рынка. Баланс оценок изменения показа-
теля зафиксировался на отметке +20%. 

Предпринимательские прогнозы на ближайшую 
перспективу позволяют предположить, что в 1-м по-
лугодии 2014 г. спросовая ситуация на рынке финан-
совых услуг продолжит улучшаться, и прежде все-
го за счет роста востребованности страховых и кре-
дитных услуг. Настрой руководителей НПФ был не 
столь оптимистичен, что, вероятно, связано с про-
должающимся процессом реорганизации пенсион-
ных фондов. Баланс оценок ожидаемого изменения 
спроса в целом по рынку финансовых услуг соста-
вил +26%, а по трем анализируемым видам деятель-
ности - +27, +36 и +18% соответственно.

Рис. 4. Балансы оценок уровня и изменений инвестици-
онной деятельности финансовых организаций (в процентах)

Рис. 5. Балансы оценок изменения спроса и количества 
новых заключенных договоров в финансовых организаци-
ях (в процентах) 

Финансово-экономическое положение 
организаций

С динамикой спроса и объема бизнеса коррес-
пондируются оценки дохода от основной деятельно-
сти. Во 2-м полугодии 2013 г. четверть респонден-
тов, представляющих финансовый рынок, конста-
тировали его увеличение. Причем в первой полови-
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не 2014 г. возможно усиление сложившейся тенден-
ции: 38% участников опроса ожидали прироста до-
ходных статей при 8%, придерживавшихся проти-
воположного мнения. 

Наиболее динамичное развитие своих структур 
прогнозировали представители  банковских орга-
низаций (47% из них заявили об ожидаемом росте 
доходов от основной деятельности и только 5% - о 
снижении). Менее оптимистичные намерения про-
слеживались со стороны руководителей страховых 
организаций и НПФ, среди которых соответственно 
34 и 27% ожидали роста показателя. 

чение деятельности одним из важнейших аспектов 
его успешного развития. По мнению большинства 
участников опроса (85%), во 2-м полугодии 2013 г. 
численность занятых в компаниях соответствовала 
фактическому объему предоставляемых услуг, одна-
ко 12% респондентов все-таки указали на дефицит 
кадрового состава. Баланс оценок уровня показате-
ля составил –9%. 

Анализируя динамику занятости, можно заметить 
преобладание на рынке финансовых услуг в целом 
неявно выраженных положительных изменений (ба-
ланс соответствующих оценок составил +3%); при 
этом в отдельных его сегментах наблюдались раз-
нонаправленные тенденции. В частности, в банков-
ской сфере и на рынке НПФ прослеживалась актив-
ная рекрутинговая деятельность различной интен-
сивности, а в страховых компаниях происходил об-
ратный процесс. Балансы оценок изменения показа-
теля в указанных сегментах рынка зафиксировались 
на отметках +5, +13 и –1% соответственно.

Рис. 6. Балансы оценок изменения дохода от основной де-
ятельности финансовых организаций (в процентах) 

При этом превалировали мнения о достаточном 
уровне доходности основной деятельности органи-
заций в анализируемом периоде - об этом сообщи-
ли три четверти всех респондентов, в том числе 87% 
банкиров и 80% страховщиков.

Большинство участников опроса были также уве-
рены в экономической устойчивости своих организа-
ций: 85% из них оценивали экономическое положе-
ние организаций как «благоприятное» и «удовлетво-
рительное», менее 10% отметили ухудшение показа-
теля в конце 2013 г. и не более 5% допускают возмож-
ность негативных сдвигов в первой половине 2014 г.

Занятость

Возрастающая конкуренция в условиях встраи-
вания российского финансового рынка в мировую 
финансовую архитектуру делает кадровое обеспе-

10 См.: Положение о специалистах финансовых рынков. Утв. Приказом ФСФР России от 28 января 2010 г.  № 10-4/пз-н.

Рис. 7. Балансы оценок изменения численности занятых 
в финансовых организациях (в процентах)

Учитывая существующие квалификационные 
требования, определенные в «Положении о специа-
листах финансовых рынков»10, очевидно, что кадро-
вые вопросы для многих компаний являются перво-
очередными. Реальность финансового рынка предпо-
лагает наличие кадров, обладающих не только зна-
ниями по специальности, но и не менее серьезной 
базовой подготовкой в области юриспруденции, ма-
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тематики, статистики, информационных техноло-
гий. При этом сложность ситуации с кадровым обе-
спечением зависит прежде всего от вида предостав-
ляемых услуг. 

В частности, несмотря на активное развитие 
страхования, общероссийский рынок труда среди 
страховщиков, к сожалению, до сих пор не сфор-
мирован. По-прежнему мало специалистов (актуа-
риев, продавцов страховых услуг и т. д.), обладаю-
щих не только профильным образованием, но и не-
обходимыми знаниями специфики объектов страхо-
вания. В то же время преобладание на рынке стра-
хового дилетантства обусловлено уровнем и каче-

ством образования для страхового рынка, в резуль-
тате чего не всегда возможно оперативное удовлет-
ворение потребностей страховщиков в квалифици-
рованной рабочей силе. 

Факторы, ограничивающие деятельность 
финансовых организаций

Сложившееся функционирование организаций 
в 2013 г. определялось не столько силами, действу-
ющими в глобальном внешнем окружении, сколько 
эндогенными национальными факторами, оказыва-
ющими системное негативное воздействие.

Рис. 8. Факторы, отрицательно влияющие на деятельность финансовых организаций в 2013 г. 
(доля организаций от их общего числа; в процентах)

Первое место в сформированном на основе мне-
ний респондентов «антирейтинге» негативных вызо-
вов в финансовой сфере твердо закрепилось за фак-
тором «неопределенность экономической ситуа-
ции в стране». Экономическая стабильность и свя-
занный с ней рост доверия населения являются для 
большинства финансовых институтов важнейшими 
условиями успешного развития. Однако почти по-
ловина участвовавших в обследовании представи-
телей финансового рынка демонстрировала крайне 
негативную реакцию на состояние экономики, при-
чем такое отношение практически не зависело от 
особенностей внешней конъюнктуры. Предложен-
ные в исследовании «глобальные» факторы нега-
тивного влияния - «долговой кризис в странах зоны 
евро», «колебания цен на мировом рынке энергоно-
сителей», «негативная динамика фондового рынка» 
и «затруднение доступа к внешним рынкам» - лишь 
небольшое количество респондентов (не более 10%) 
рассматривали в качестве серьезных ограничителей 

деятельности организаций [3]. Доминирование про-
блемы экономической неопределенности, таким об-
разом, свидетельствует о том, что в национальной 
экономике пока не сформирована институциональ-
ная среда, гарантирующая стабильное и безопасное 
ведение бизнеса.
Следующим по значимости фактором, пред-

ставляющим серьезную угрозу развитию финан-
сового рынка, является «недостаточная плате-
жеспособность клиентов», что констатировали 
более 40% руководителей организаций. К этой же 
группе ограничений, обусловленных состоянием 
потенциальных клиентов и их отношением к пред-
лагаемым финансовым услугам, можно отнести 
«недостаточный спрос на оказываемые услуги» и 
«невысокий уровень доверия со стороны потенци-
альных клиентов», которые отметили 29 и 13% ре-
спондентов соответственно. Особенно остро дан-
ные проблемы стояли перед руководителями кре-
дитных и страховых организаций.
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Третье место занимал фактор «несовершен-
ство нормативно-правового регулирования», о су-
щественном негативном влиянии которого сообщи-
ла третья часть респондентов. Очевидно, что до сих 
пор на российском финансовом рынке не заверше-
но создание эффективной законодательной системы, 
способной обеспечить достаточный уровень защи-
ты всех участников рынка и не создающей излиш-
них барьеров для их полноценного функционирова-
ния. На данную проблему обратили внимание руко-
водители организаций, оказывающих все виды фи-
нансовых услуг, однако наибольшее количество не-
гативных отзывов о состоянии правовой базы было 
получено от представителей НПФ. 

Несомненно, круг проблем финансового рынка 
России не замыкается на указанных явлениях и усу-
губляется целым рядом других ограничений, пре-
пятствующих широкому внедрению и эффективно-
му использованию данного вида услуг в экономи-
ке и общественной жизни. Наиболее заметными из 
них респонденты считали существующий налого-
вый режим, высокую концентрацию рисков, недо-
бросовестную конкуренцию. 

Интенсивность воздействия отмеченных негатив-
ных факторов на деятельность различных институ-
тов финансового рынка, безусловно, дифференци-
рована. Учитывая кардинальные изменения, проис-
ходящие в сегменте пенсионного обеспечения, осо-
бенно актуален анализ негативных воздействий, от-
меченных руководителями НПФ. 

Развитие рынка НПФ зависит от множества пара-
метров, имеющих как внешнюю (макроэкономиче-
скую), так и внутреннюю (инфраструктурную) при-
роду. Внешние параметры определяются общим со-
стоянием экономики страны: инфляцией, безработи-
цей, денежными доходами населения, волатильно-
стью национальной валюты, государственным бюд-
жетом, ставкой рефинансирования, уровнем налого-
обложения. К ним следует причислить и общие ха-
рактеристики качества жизни, а также уровень куль-
туры и финансовой грамотности населения. К вну-
тренним параметрам, формирующим общую при-
влекательность рынка НПФ, относятся развитие ин-
фраструктуры и принятая система отношений меж-
ду всеми участниками рынка.

Согласно результатам обследования, именно пра-
вовые и институциональные проблемы руководите-
ли НПФ отнесли к числу наиболее значительных ба-
рьеров на пути развития организаций. В частности, 
на несовершенство нормативно-правового регули-
рования указали 52% респондентов, а на очередное 
реформирование пенсионной системы РФ - 50%. 
Недостаточность разработки нормативно-правовой 
базы включает в себя пробелы подзаконного норма-
тивного регулирования деятельности НПФ, допуска-
ющие возможность неоднозначных трактовок зако-
нодательства, что, в свою очередь, приводит к воз-
растанию рисков возникновения штрафов и санк-
ций контролирующих органов и регулятора, вплоть 
до отзыва лицензии. Вполне оправданы также опа-
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 Рис. 9. Факторы, отрицательно влияющие на деятельность НПФ в 2013 г. (в процентах)
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сения участников рынка НПФ относительно очеред-
ной пенсионной реформы, поскольку перманентная 
реорганизация системы ПФР транслируется на со-
стояние рынка НПФ и всех участвующих в нем  сто-
рон (см. рис. 9).

Почти половина участников опроса (47%) акцен-
тировала внимание на неопределенности экономи-
ческой ситуации в стране. Резкая негативная реак-
ция руководителей НПФ на сложившуюся в стране 
экономическую обстановку связана как с конъюн-
ктурными колебаниями, так и с менталитетом рос-
сийских предпринимателей, который сложился за 
годы политических и экономических преобразова-
ний, сопровождавшихся постоянными изменениями 
законодательной базы и налоговой системы. Наря-
ду с данной проблемой, 15% руководителей указа-
ли на низкий уровень социальных гарантий со сто-
роны государства. Заметное количество руководите-
лей НПФ связывали ограничения в своей деятель-
ности с чрезмерно жестким административным ре-
гулированием рынка данных услуг (27%) и ограни-
ченностью действующих финансовых инструмен-
тов для инвестирования (25%).

Существенное влияние на функционирование 
НПФ оказывали проблемы, вызванные состоянием 
потенциальных клиентов пенсионных фондов. Око-
ло 40% респондентов считали, что оптимальному 
развитию НПФ препятствуют невысокие доходы 
населения и низкий уровень сбережений граждан. 
Предпосылкой данной ситуации является невысо-
кий горизонт планирования и переоценка возмож-
ных рисков. Населению трудно сопоставить воз-
можные доходы и риски прежде всего в связи с вы-
сокой степенью неопределенности экономической 
ситуации. Вторая причина - субъективная оценка 
ставок дисконтирования. Поскольку, по ощущени-
ям населения, скорость обесценивания денег на-
много превышает темпы роста ставок по депози-
там и доходность иных финансовых инструмен-
тов, предпочтение часто отдается трате денег, а не 
их сбережению.

Столь же значимыми проблемами, по мнению ре-
спондентов, являются недостаточная осведомлен-
ность населения о пенсионных продуктах НПФ и 
невысокий уровень доверия. Безусловно, при отсут-
ствии специальных знаний и практического опыта 
потенциальным клиентам очень трудно правильно 

оценить ситуацию и сделать разумный выбор даже 
на основе открытой отчетности фондов, особенно с 
учетом того, что получение услуг НПФ отложено во 
времени. Кроме того, постоянные нововведения в си-
стеме пенсионного обеспечения так или иначе созда-
ют неблагоприятный психологический эффект, под-
рывая доверие населения и поддерживая его консер-
вативное отношение к возможному взаимодействию 
с пенсионными фондами.

Таким образом, преобладание благоприятных де-
ловых тенденций при оптимистических предприни-
мательских прогнозах на краткосрочную перспекти-
ву позволяет констатировать продолжающееся рас-
ширение деловой активности на рынке финансовых 
услуг. В условиях стагнации российской экономики 
и неоднозначных перспектив изменения мировой 
конъюнктуры финансовый рынок в целом, по оцен-
кам его агентов, все еще  сохраняет устойчивость и 
потенциал дальнейшего развития.

Вместе с тем очевидно, что при наращивании 
внешних и внутренних барьеров деятельности фи-
нансовых организаций краткосрочные прогнозы их 
руководителей, равно как и обозначенные долгосроч-
ные ориентиры в экономической политике государ-
ства, вряд ли могут быть полностью реализованы.
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