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Трансформация российского 

рынка коллективных инвестиций 

Аннотация. В статье освещен процесс эволюции рынка с момента появления биржевых 

паевых инвестиционных фондов в 2018 году до настоящего времени. Исследование было 

проведено путём анализа статистики рынка коллективных инвестиций, представленной Банком 

России и рейтинговым агентством «RaExpert», а также путём эмпирического анализа факторов 

рыночной динамики. Эмпирически проанализирована трансформация рынка паевых 

инвестиционных фондов через призму двух кризисов на коротком промежутке времени: 

пандемии COVID-19 и текущей мировой геополитической нестабильности. Автором 

рассмотрена динамика рынка паевых инвестиционных фондов по отношению к рынку 

негосударственных пенсионных фондов, определены дальнейшие тренды и перспективы 

трансформации: переход от традиционных методов сбережения средств физических лиц, таких 

как негосударственные пенсионные фонды к вложениям в инструменты финансового рынка, в 

том числе в паевые инвестиционные фонды. Такой переход стимулируется в том числе со 

стороны государства путём отмены моратория на инвестирование накопительной части пенсий 

граждан, а также со стороны Центрального Банка Российской Федерации путём повышения 

финансовой грамотности населения через продвижение и популяризацию финансовых услуг на 

рынке. В статье сделан вывод о том, что на данный момент, несмотря на продолжающийся 

тренд снижения ключевой ставки со стороны Центрального Банка, а также расширение и 

цифровизацию рынка коллективных инвестиций, частные инвесторы не рассматривают 

вложения в финансовый рынок в качестве альтернативы традиционным вложениям. Это 

обусловлено в том числе отрицательной доходностью фактически всех паевых 

инвестиционных фондов за последние 8 месяцев, начиная с февраля 2022 года. 

Ключевые слова: паевые инвестиционные фонды; негосударственные пенсионные 

фонды; рынок коллективных инвестиций; финансовые услуги; финансовый рынок  

https://esj.today/
http://izd-mn.com/
https://esj.today/
https://esj.today/issue-6-2022.html
https://esj.today/PDF/05ECVN622.pdf
https://esj.today/PDF/05ECVN622.pdf
https://esj.today/PDF/05ECVN622.pdf


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2022, №6, Том 14 

2022, No 6, Vol 14 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 2 из 10 

05ECVN622 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

Введение 

Актуальность данной статьи заключается в том, что в текущих условиях продолжает 

существовать факт недофинансирования рыночного сегмента паевых инвестиционных фондов, 

хотя динамика рынка остается позитивной. Это происходит в том числе за счет замедления 

процесса перетекания средств пассивных инвесторов из банковских депозитов на финансовый 

рынок. Причина такого замедления — невысокая финансовая грамотность населения, 

ультраконсервативный риск-профиль, а также фактическое отсутствие средств для 

инвестирования. До 2020 года реальные доходы населения находились в фактической 

стагнации, а с началом «коронавирусного» кризиса начали стремительно падать. С началом 

кризиса 2022 года ситуация с доходами усугубилась еще больше, не принимая во внимание 

обвал финансового рынка и его нерыночные флуктуации начиная с момента открытия биржи 

после приостановки торгов в феврале 2022 г. [1; 2]. 

Исторические данные прошедших мировых финансовых кризисов говорят о том, что в 

такие периоды объем средств на банковских депозитах, как и стоимость чистых активов 

ПИФов, сокращаются. Основная масса населения России предпочитают держать средства в 

наличных средствах. Такая позиция, в том числе, объясняется низкой финансовой 

грамотностью [3–5]. 

Паевые инвестиционные фонды, действительно, являются более рискованными 

инструментами для коллективных инвестиций, но при наличии минимальных знаний о 

фондовых рынках, факторах спроса и предложения на них, они могли бы стать весьма 

действенным инструментом сохранения фактической стоимости активов консервативных 

инвесторов [6]. 

На данный момент российский рынок коллективных инвестиций является одним из 

наиболее молодых и развивающихся финансовых рынков страны, переживающих 

трансформации в период международной нестабильности и оказывающих большое влияние на 

финансовое положение частных инвесторов. В ситуации высокой волатильности одним из 

наиболее перспективных предметов исследования является процесс перетекания капитала из 

негосударственных пенсионных фондов и банковских депозитов в паевые инвестиционные 

фонды, то есть на открытый финансовый рынок, что имеет как свои преимущества, так и свои 

недостатки. 

В условиях отмены моратория на инвестирование накопительной части пенсий граждан 

данный процесс становится еще более актуальным, так как потенциальное увеличение 

денежной массы на финансовом рынке способно оздоровить его от потрясений, вызванных 

локдауном в связи с пандемией COVID-19, а также текущей геополитической волатильностью. 

Существенный вклад в анализ финансового рынка и рынка коллективных инвестиций, в 

частности, внесли Куликова Е.И., Андрианова Л.Н., Гусева И.А., Панова С.А., Заугаров В.В. 

[7]. При проведении анализа были изучены труды К.Б. Конноли [8], У. Шарпа [9] и других 

финансистов и аналитиков, работы которых посвящены рынку коллективных инвестиций, их 

структуре и механизмам работы. 

Цель данной статьи заключается в оценке текущей ситуации на российском рынке 

коллективных инвестиций, а также в прогнозировании возможных сценариев его развития в 

зависимости от факторов влияния. 

В соответствии с целью задачами данной работы являются: 

• анализ динамики рынка коллективных инвестиций; 

• анализ структуры рынка коллективных инвестиций; 
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• выявление причин, трендов и тенденций его трансформации; 

• эмпирическое прогнозирование возможных векторов дальнейшего развития 

данного рынка. 

Объект исследования — рынок коллективных инвестиций в России. 

Предмет исследования — динамика и тренды рынка коллективных инвестиций: паевых 

инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов. 

 

Материалы и методы 

Исследование проводилось посредством динамического анализа показателей рынка 

коллективных инвестиций, таких как объём рынка, число привлечённых инвестиционных 

средств, структура рынка. Анализировались материалы открытых источников, таких как 

аналитика Центрального Банка Российской Федерации и рейтингового агентства «RaExpert». 

 

Результаты и обсуждение 

Динамика рынка коллективных инвестиций показывает рост количества ПИФов (паевые 

инвестиционные фонды) и сокращение количества НПФ (негосударственные пенсионные 

фонды) на промежутке времени с 30.09.2020 по 30.06.2022 (рис. 1)1. 

 

Рисунок 1. Динамика количества НПФ и ПИФ с 30.09.2020 по 30.06.2022. (рисунок авторов) 

Данная динамика может быть объяснена несколькими факторами. Прежде всего, 
начиная с 2018 года Банк России задекларировал своё желание перевести как можно больше 

средств частных инвесторов из пассивных инвестиционных инструментов в активные, 

напрямую на финансовый рынок. Для этого проводились активные информационные кампании 

по повышению финансовой грамотности населения с привлечением таких контрагентов, как 

Московская Биржа и «Тинькофф Банк». В результате к 2021 году было открыто большое 

количество брокерских счетов. В то же время, подавляющее большинство из них не содержали 

суммы больше 10 тысяч рублей. 

  

 

1 Официальный сайт Центрального Банка Российской Федерации. Пенсионные фонды и коллективные 

инвестиции. [Электронный ресурс]. URL: https://www.cbr.ru/RSCI/ (Дата обращения: 28.10.2022). 
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Другим фактором может являться общая тенденция стремления российских инвесторов 

к увеличению доходности накоплений в связи с ускорением инфляции за 2020–2022 гг. [10]. 

Рассмотрим структурную характеристику рынка коллективных инвестиций. По 

состоянию на 30.06.2022 в России действуют: 

• 40 негосударственных пенсионных фондов (НПФ); 

• 261 управляющая компания (УК); 

• 28 специализированных депозитариев; 

• 2066 паевых инвестиционных фондов (ПИФ); 

• 2 акционерных инвестиционных фонда (АИФ). 

Визуально данную структуру можно проанализировать на рисунке 2. 

 

Рисунок 2. Структура рынка коллективных инвестиций (рисунок авторов) 

Абсолютное доминирование паевых инвестиционных фондов на рынке может 

объясняться простотой привлечения средств в них, а также гибкостью во взаимодействиях с 

инвесторами. Например, биржевые паевые инвестиционные фонды могут быть приобретены 

вкладчиком в любой момент времени в рамках торговой сессии на бирже и также легко проданы 

в рамках такой же торговой сессии. Дополнительно, ПИФы обладают большой ликвидностью, 

что делает их привлекательными не только для долгосрочных, «стратегических» инвесторов, 

но и для людей с горизонтом инвестирования в несколько недель или дней. 

Второе место по количеству занимают управляющие компании, осуществляющие 

доверительное управление средствами вкладчиков. В свих стратегиях они также могут 

использовать ПИФы, но полный состав их портфелей и стратегии управления в каждом 

конкретном случае оценить не представляется возможным ввиду закрытости данной 

информации от инвесторов [11]. 

Наконец, негосударственные пенсионные фонды занимают 3 место на рынке (40 

компаний). 

В результате анализа было выявлено, что вложения на рынке коллективных инвестиций 

существенно отличаются в зависимости от инструмента (рис. 1). 
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Рисунок 3. Вложения в коллективные инвестиции (рисунок авторов) 

Стоимость чистых активов паевых инвестиционных фондов составила 6,7 трлн руб. на 

30.06.2022, в то время как общая сумма, инвестированная во все 40 НПФ составила 

4,6 трлн руб. Данное распределение может быть объяснима тем, что вложения в НПФ 

осуществляются преимущественно физическими лицами, желающими перевести свои 

пенсионные накопления из Пенсионного фонда России в более простую и, в некоторых случаях, 

более доходную структуру. Вложения же в ПИФы осуществляются более широким кругом 

инвесторов, в том числе управляющими компаниями и банками, осуществляющими активные 

операции на финансовом рынке [12]. 

Рассмотрим рынок коллективных инвестиций с точки зрения приростов вложений за 

2020 год (момент активного развития и продвижения коллективных инвестиций со стороны 

ЦБ РФ (прим.: Центральный Банк Российской Федерации), Мосбиржи и «Тинькофф-банка») 

(рис. 4)2. 

 

Рисунок 4. Абсолютные значения прироста 

средств по сегментам за 2020 год (рисунок авторов) 

 
2 Официальный сайт рейтингового агентства «РаЭксперт». Обзор рынка ДУ и коллективных инвестиций 

за 2020 год: частные инвесторы бьют рекорды [Электронный ресурс]. URL: https://www.raexpert.ru/researches/ua/d

u_2020/ (Дата обращения: 29.10.2022). 
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В августе 2018 года ЦБ РФ зарегистрировал первый в России биржевой инвестиционный 

фонд (хотя закон о ПИФах был принят еще в 2012 г.) [4]. С этого момента в современной 

истории фондового рынка России начался новый этап: рынок ПИФов в целом показал 

колоссальный суммарный прирост — 463,2 млрд руб. в 2020 г. по сравнению с 2019 г. Вторым 

по количеству вложенных средств стал сегмент индивидуального доверительного управления 

средствами физических лиц (+341 млрд руб.) — в том числе благодаря выходу размещению на 

бирже паевых инвестиционных фондов, которое сделало возможным создание консервативных 

и умеренных портфелей в рамках продуктов доверительного управления УК и ДУ (прим.: 

доверительный управляющий) [13; 14]. 

Рассмотрим также рынок ДУ и коллективного инвестирования в разрезе конкретных 

инструментов и объема активов, вложенных в них (табл. 1)2. 

Таблица 1 

Объем основных сегментов рынка ДУ 

и коллективных инвестиций на конец 2019 и 2020 гг. 

Сегмент 
Объем активов на 

31.12.2019, млрд рублей 

Объем активов на 

31.12.2020, млрд рублей 

ОПИФы 461,1 670,3 

БПИФы 16,9 85,5 

ИПИФы 34,5 49,5 

ЗПИФы 1573,9 1636,3 

Пенсионные резервы НПФ 1094,8 1223,0 

Пенсионные накопления НПФ 2848,0 2957,1 

Пенсионные накопления ПФР 33,1 33,2 

Резервы и собственные средства страховых компаний 251,6 277,1 

Эндаумент-фонды 28,9 34,7 

Фонды СРО 4,0 4,8 

Военная ипотека 310,0 371,1 

ИДУ средствами корпоративных клиентов 461,6 507,8 

ИДУ средствами физических лиц 683,8 1024,8 

Итого: 7802,2 8875,3 

Пенсионные активы увеличились на 237 млрд руб. в 2020 г., в то время как пенсионные 

накопления показали сравнительно небольшой абсолютный прирост в 109 млрд руб., что ниже 

прироста пенсионных резервов НПФ (+128 млрд руб.). 

 

Рисунок 5. Темпы прироста средства по сегментам за 2020 г. (рисунок авторов) 
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Важным фактором, который также необходимо отметить, является более чем 5-кратный 

рост активов биржевых паевых инвестиционных фондов, что объясняется вышеописанными 

факторами развития рынка, а также высвобождением времени инвесторов в связи с локдаунами 

[15–17]. 

По темпам прироста в лидерах также были розничные фонды и управляющие компании 

и/или банки с их услугой доверительного управления средствами физических лиц [18] (рис. 5)2. 

Сегмент биржевых ПИФов показал столь высокий прирост в том числе за счёт эффекта 

низкой базы. Остальные ПИФы также демонстрируют существенную положительную 

динамику, их совокупный прирост в 2020 г. составил 48,5 % [19; 20]. 

Далее рассмотрим динамику структуры рынка коллективных инвестиций на промежутке 

времени с 2017 по 2020 годы (рис. 6)2. 

 

Рисунок 6. Динамика структуры рынка ДУ и коллективных инвестиций (рисунок авторов) 

Доля пенсионных резервов НПФ сохранилась наибольшей в структуре рынка с 2017 по 

2020, но к 2020 году она сократилась. Доля же паевых инвестиционных фондов выросла на 5 %, 

показав самый высокий структурный прирост. 

 

Заключение 

Тенденция к увеличению количества и увеличению стоимости чистых активов паевых 

инвестиционных фондов будет продолжена при условии кратко- или среднесрочной 

стабилизации геополитической волатильности, а за ней и волатильности рынков. Позитивный 

опыт 2020 года, скорее всего, будет рассматриваться Центральным Банком Российской 

Федерации как прецедент, который можно будет развивать в условиях оттока иностранных 

инвесторов с рынков. В конечном итоге, при наиболее позитивном исходе, возможен переход 

к «японской» модели рынка: развитие собственного фондового рынка за счёт полного перетока 

средств внутренних инвесторов из условно безрисковых инструментов в инвестиционные 

фонды и доверительное управление. Это привело бы к оздоровлению экономики и началу 

поступательного экономического роста и роста реальных доходов населения. 

Негативным же сценарием в данной ситуации может стать продолжение тренда на 

волатильность рынков в долгосрочном периоде и «разворот» рынка коллективных инвестиций 

в сторону негосударственных пенсионных фондов, а в самом негативном случае — в сторону 
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Пенсионного фонда России. В таком случае для поддержания экономики будет необходима 

полная трансформация института пенсионных фондов с предоставлением им полномочий (а 

также ограничений), квалификации и экспертизы управляющих компаний. Только в таком 

случае удастся поддержать конкуренцию на рынке, а также улучшить его динамику. Проблема 

пенсионных фондов заключается в инвестировании в основном в безрисковые активы, такие, 

как государственные облигации, рынком которых движут факторы, отличные от рынка 

коллективных инвестиций. 
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Transformation of the Russian collective investment market 

Abstract. The article highlights the process of market evolution from the moment of the 

appearance of exchange-traded mutual funds in 2018 to the present. The study was conducted by 

analysing the statistics of the collective investment market, presented by the Bank of Russia and the 

rating agency "RaExpert", as well as by empirical analysis of market dynamics factors. The 

transformation of the mutual fund market through the prism of two crises in a short period of time is 

empirically analysed: the COVID-19 pandemic and the current global geopolitical instability. The 

author considers the dynamics of the mutual fund market in relation to the market of non-state pension 

funds, identifies further trends and prospects for transformation: the transition from traditional methods 

of saving individuals' funds, such as non-state pension funds to investments in financial market 

instruments, including mutual investment funds. Such a transition is stimulated, among other things, 

by the state by lifting the moratorium on investing the funded part of citizens' pensions, as well as by 

the Central Bank of the Russian Federation by increasing the financial literacy of the population 

through the promotion and popularization of financial services on the market. The article concludes 

that now, despite the continuing trend of lowering the key rate by the Central Bank, as well as the 

expansion and digitalization of the collective investment market, private investors do not consider 

investments in the financial market as an alternative to traditional investments. This is due, among 

other things, to the negative returns of virtually all mutual funds over the past 8 months, starting from 

February 2022. 
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