Дмитриев

Пенсионная система.

Здравствуйте!

Как вы, наверное, знаете, сейчас мы находимся в «критической» стадии рассмотрения законодательства, которое предупредит развитие пенсионной системы на ближайшие 10 лет. Александр Петрович (Починок) изложил основные причины, с которыми связана необходимость и неизбежность проведения комплексной и глубокой пенсионной реформы, но наиболее существенные из них я все-таки напомню. Мы все хорошо знаем, в каком тяжелом и хаотическом состоянии находилась наша пенсионная система на протяжении 97 – 2000 гг. Мы пережили тяжелейший период, когда неоднократно возникали очень болезненные для пенсионеров задолженности по выплатам пенсий, произошло резкое двукратное снижение реального размера пенсии в 98 году, очень большие проблемы были с обеспечением собираемости социальных страховых взносов в пенсионный фонд. Положение стало выправляться только в последние 1,5 – 2 года, когда на волне экономического роста произошло временное улучшение финансового положения пенсионного фонда, нам удалось добиться довольно быстрого повышения размеров пенсий. Но по большому счету это улучшение ситуации на определенное время долгосрочных проблем пенсионной системы заведомо не решает. И у этой системы есть 2 серьезные проблемы, которые приходится решать в комплексе.

Первая проблема. Нынешняя пенсионная система создает огромную и труднопереносимую нагрузку на фонд оплаты труда и на нгалогоплательщиков. 28% страховой взнос – это очень большая нагрузка, даже по сравнению с развитыми странами, где уровень пенсии обеспечивается % от заработной платы, значительно выше, чем в РФ. И по факту взносов, которые идут на финансирование пенсионных выплат Россия – это страна с одним из самых высоких показателей в мире. Есть еще несколько стран в Центральной и Восточной Европе, где этот уровень еще выше, но мы находимся в числе первых 15 – 20 стран с самыми высокими ставками взноса. Ясно, что тот уровень нагрузки на налогоплательщиков, который сложился исторически в нашей пенсионной системе, провоцировал уклонения, снижения, уменьшения налогооблагаемой базы, попыткой всякими правдами и неправдами отчислять выплаты работникам таким образом, чтобы они не подлежали обложению страховым взносом. Естественно, это порождало порочный круг, когда попытка уйти от налогообложения подталкивала к тому, чтобы еще больше увеличить налоговое бремя. Очень быстро стало очевидно, что такой путь ни к чему не ведет, долгосрочной стабильности пенсионной системе не прибавит, от задержек с выплатой пенсий он не защитит, тем более не предотвратит ситуации, которая возникла в 98 году, когда произошло катастрофическое снижение размеров пенсий в реальном выражении.

На эту проблему налогового характера накладывается вторая проблема, связанная с тем, что сегодня пенсионная система перегружена большим числом обязательств, которые не всегда являются социально и экономически оправданными. Средний возраст выхода на пенсию в России – один из самых низких в мире. Он составляет порядка 55 лет, с учетом массового досрочного выхода на пенсию довольно многочисленных категорий работников – от учителей до работников силовых структур. И при том, что продолжительность жизни в России является значительно менее протяженной, чем в большинстве развитых стран, соотношение числа пенсионеров и работников значительно менее благоприятное по сравнению с этими странами. И то соотношение, которое мы сейчас получаем – 1,4 работника на 1 пенсионера это коэффициент поддержки, нехарактерный для большинства развитых стран мира, где теоретически число пенсионеров должно быть гораздо больше, чем в России, т.к. там больше продолжительность жизни. На практике получается совсем не так. Сочетание большого количества обязательств, большинство из которых – ни с социальной, ни с экономической точки зрения - не обоснованы, с большой нагрузкой для налогоплательщиков, и с тем, что размеры страховых взносов, выплачиваемые работником в действующей пенсионной системе до недавнего времени вообще не влияли на размер будущей пенсии заведомо служила источником потенциальных критических ситуаций в будущем для пенсионной системы, мало чем отличающихся  от того, что мы пережили в 98 году. 

И, наконец, долгосрочная проблема – это демографические тенденции. Они связаны с тем, что одновременно с ожидаемым ростом числа пенсионеров (это последствия волны высокой рождаемости послевоенного периода, рожденные в этот период выходят на пенсию после 2010 годасказываются последствия в рождаемости в 90 годах. В этот период рождаемость снизилась в 2 раза, и эти люди вступают в трудоспособный возраст как раз тоже после 2007 года. Все это приводит к тому, что соотношение пенсионеров и работающих с точки зрения финансирования пенсионной системы становится еще менее благоприятным. И как показывают все имеющиеся у нас демографические прогнозы, вряд ли мы может ожидать улучшения ситуации в более отдаленной перспективе. К середине столетия число пенсионеров у нас может превысить число трудоспособных. Ясно, что если в такой ситуации не изменить ситуацию с финансированием, пенсионная система станет колоссальной обузой для всего общества и экономики. Ее невозможно будет нормально финансировать, и то поколение, которое у нас сейчас вступает в трудоспособный возраст или находится в расцвете сил, как это ни парадоксально, получит пенсионные условия гораздо хуже, чем теперешние пенсионеры.

Это сочетание проблем пенсионной системы невозможно решить с помощью полумер, как неоднократно пытались сделать с середине 90 годов. Полумеры только усложняли ситуацию и, в конце концов, усугубили катастрофу 98 года. Данный комплекс проблем слишком серьезен, он требует серьезной комплексной согласованной перестройки всех элементов пенсионной системы. Осознание того, что эту проблему нельзя решать по частям, привело к тому, что правительство после очень напряженных дискуссий с 97 по 2001 год разработало большое число вариантов пенсионной реформы, все они были просчитаны, под многие их них были подготовлены соответствующие законопроекты. И сейчас правительство выбрало вполне конкретной вариант осуществления пенсионной реформы, который в нынешних политических, экономических и социальных условиях соответствует возможностям страны, и долгосрочной стратегии развития. Этот сценарий сейчас реализовывается благодаря тому, что в Думу уже внесены соответствующие законопроекты, и многие из них рассмотрены в первом чтении.

Кратко об этих законопроектах и об изменениях в нашей пенсионной системе, к которым они могу привести. В принципе полный пакет законопроектов, которые первоначально предполагалось внести в Государственную Думу в этом году, включает в себя 6 законопроектов. Один из них регулирует в целом новые принципы обязательного пенсионного страхования, он устанавливает в нашей пенсионной системе 3 основных составляющих – это базовая пенсия из средств федерального бюджета, являющаяся социальной гарантией; и трудовая пенсия, состоящая из 2 компонентов, каждый из которых финансируется по-разному. Один из компонентов - страховая пенсия - финансируется на распределительных принципах, т.е. выплат таких пенсий производится по-прежнему из текущих поступлений в пенсионный Фонд РФ, и пенсии дифференцируются в зависимости от прошлых заработков и взносов, уплаченных персонально за каждого работника. И накопительная составляющая, которая будет финансироваться по совершенно иным принципам, чем сложилось исторически в РФ. Это рамочный закон, который формулирует основные фундаментальные особенности пенсионной системы.

Два закона посвящены размерам и порядку выплаты пенсии. Это закон о пенсиях по государственному пенсионному обеспечению, он рассматривает всякого рода выплаты, связанные с бюджетным финансированием пенсий, а также те пенсии, которые не являются в новой системе страховыми. Второй закон - закон о трудовых пенсиях в РФ, он определяет размеры и порядок назначения 2 разновидностей трудовой пенсии – страховой (финансируемой на распределительных средствах за счет текущих взносов), и накопительной (финансируемой за счет индивидуальных накоплений каждого человека).

 Первые 3 закона уже приняты Думой в первом чтении, сейчас они на рассмотрении во втором чтении, правительство сейчас готовит пакет поправок ко второму чтению.

Четвертый закон определяет новые размеры страховых взносов и социальных налогов в Пенсионный фонд. Пока этот закон фиксирует лишь изменение структуры ставок социального налога в рамках тех 28%, которые сейчас направляются на финансирование пенсий. Но, судя по нашему обсуждению в Думе, мы совместно с депутатами будем предлагать изменить и природу данного налога при рассмотрении законопроекта во втором чтении.

Что представляет собой этот закон сейчас, и чем он будет отличаться, если поправки ко 2-му чтению, согласованные и обсуждаемые сейчас, будут поддержаны депутатами? Сейчас это законо поправках к Налоговому кодексу в части социального налога в Пенсионный фонд. Он устанавливает три ставки социального налога, которые идут на выплату 3 составных частей пенсий. Все они дифференцированы в зависимости от заработка работника, по всем применяется регрессивная шкала. Причем предлагается  с заработков выше 600 тыс. руб. в год вообще не взимать налога в Пенсионный фонд. Еще одна существенная новация в этом законе – половина социального налога по ставке 14% базовой ставки шкалы регрессии - направляется в федеральный бюджет. До этого весь социальный налог шел непосредственно в Пенсионный фонд,  хотя и собирался налоговыми органами. Из бюджета он будет расходоваться на выплату пенсий по государственному пенсионному обеспечению, то есть пенсий нестраховых, связанных с базовыми социальными гарантиями государства. Остальные 14% этой ставки разбиваются в разных пропорциях (в зависимости от возраста застрахованных и от года, о котором идет речь, потому что там есть переходный период) между накопительной и распределительной составляющими трудовой пенсии. Большая часть этих взносов идет на финансирование распределительной пенсии, но для работников молодого возраста – до 35 лет - начиная с 2006 года по ставке 6%, это почти половина от этой остающейся половины налога - пойдет на накопление, на их персональные накопительные счета. Эти пропорции собственно и устанавливает закон о социальном налоге.

В результате переговоров в Госдуме, в бюджетном комитете сейчас достигнуто взаимопонимание министерств и ведомств, которые этом участвуют, и депутатов бюджетного комитета о том, что та часть социального налога, которая по новому законодательству пойдет непосредственно в Пенсионный фонд РФ, перестанет называться социальным налогом. Она приобретет статус отдельного платежа, не будет регулироваться Налоговым кодексом РФ, а будет регулироваться самостоятельным законом. Этот платеж будет называться страховым взносом в Пенсионный фонд РФ, как он назывался до 1 января 2001 года. Это связано с тем, что природа этого платежа принципиально меняется, и в соответствии с нашим налоговым и гражданским законодательством и Конституцией такой платеж невозможно сделать налогом. Это по сути дела индивидуально возмездный вид платежа. Он осуществляется работодателем в пользу работников предприятия, и в зависимости от размера этих выплат в будущем будет формироваться и пенсия работника. Эти выплаты приобретают ярко выраженный возмездный или возвратный характер для каждого застрахованного. Именно это вынуждает ставить вопрос о выводе их из налогового законодательства и превращение их в особый вид платежа. Но по сути дела это совершенно новый вид платежа, такого в российском законодательстве в точном понимании еще не было. Собирать его будет по-прежнему Министерство по налогам и сборам, но при этом он будет направляться напрямую в Пенсионный фонд РФ, не будет являться налогом и, скорее всего, к нему нельзя будет применить меры внесудебного администрирования. То есть налоговые органы не смогут обязывать работодателя уплачивать этот вид платежа иначе, как по суду, именно потому, что он не является налогом. Чтобы компенсировать это ограничение – здесь потенциально мы можем столкнуться с большим недопоступлением взносов, если такое решение будет реализовано – сейчас рассматривается вопрос о том, чтобы в случае, если работодатель уклоняется от уплаты этих 14% в виде страхового взноса в Пенсионный фонд, то вместо ставки социального налога 14% он бы платил 28%. Плюс пени и штрафы, которые по суду будут взыскиваться за неуплату страховых взносов. То есть более мягкий режим налогового  администрирования для такого вида платежа будет компенсироваться более жесткими санкциями для работодателя. Не уплатил страховой взнос – плати дополнительные 14%, всю сумму неуплаченного страхового взноса в федеральный бюджет, тоже на финансирование пенсий. Только они пойдут в Пенсионный фонд через бюджет.

Такие подходы сейчас обсуждаются, чтобы избежать коллизии с действующим налоговым и гражданским законодательством, а с другой стороны обеспечить эффективный сбор этого платежа и недопущения ситуации, когда работодатели злоупотребляют интересами застрахованных. Этот закон должен вступить в силу до 1 декабря этого года, иначе пенсионная реформа не сможет начаться с 1 января 2002 года. Это соответствует требованиям нашего налогового законодательства. 

Теперь об инвестиционном законе. В первоначальном пакете должно было быть 2 закона, которые регулируют накопительную составляющую нашей обязательной пенсионной системы. Первый закон – об инвестировании средств на выплату накопительной части трудовой пенсии – касается всеобщей накопительной составляющей пенсионной системы, тех взносов, которые со временем распространятся на всех работников в РФ. Пока, с 1 января 2002 года они должны охватить только работников, которые на 10 лет моложе установленного пенсионного возраста, но по мере старения соответствующих поколений трудоспособного населения эти взносы распространятся практически на всех работающих в РФ. Закон об инвестировании средств для финансирования накопительной части пенсии будет устанавливать правила, по которым накопительные взносы, собранные со всех работников, будут инвестироваться через Пенсионный фонд РФ. Из всех вопросов, обсуждавшихся в ходе пенсионной реформы, вопрос о том, как будут инвестироваться пенсионные накопления оказался наиболее болезненным и остро дискутируемым, не только встране в целом, но и внутри правительства. Наше министерство является головным разработчиком этого закона, и мы подготовили как минимум 5 самостоятельных версий этого закона. Были внесены сотни поправок в течение последних нескольких месяцев. Процесс этот еще не завершен, но сейчас находится в финальной стадии, и если совещание у премьер-министра в конце недели пройдет удачно, не исключено, что последние разногласия по данному законопроекту будут урегулированы, тогда он может быть достаточно вынесен на правительство, и в октябре уже оказаться в Госдуме. 

Подробнее об этом законе – какого рода подходы он предусматривает. В последней версии этого закона предусматривается следующее. В отличие от предыдущих вариантов этот закон предоставляет большую свободу выбора гражданам, чем первоначально предусматривалось на предыдущих этапах обсуждения этой проблемы. Первоначально речь шла только об одной возможности выбора. Есть Пенсионный фонд РФ, и если гражданин не изъявил иного пожелания, то накопительные взносы, уплаченные за гражданина, идут в Пенсионный фонд РФ, и Пенсионный фонд инвестирует эти средства в активы четко оговоренного состава. Состав ценных бумаг и иных активов, в которые эти накопления  могут размещаться, должен, естественно, жестко регулироваться, и федеральным законом, и решением Правительства РФ. С учетом этих жестких ограничений будет формироваться ряд инвестиционных портфелей, которыми должны управлять несколько управляющих компаний, которые будут отбираться на открытом конкурсе. Естественно, будет  специально создаваться беспрецедентно жесткая для такого рода деятельности система надзора, она будет беспрецедентно максимально прозрачной, предусматривать механизм не только государственного контроля, но и общественного наблюдения, и плюс регулярное информирование всего населения о ходе инвестиционного процесса и результатах инвестирования. Сейчас в ходе доработки закона мы готовим редакцию, согласно которой гражданину предоставляется возможность выбора инвестиционного портфеля. Последняя редакция закона рассматривает возможность, когда граждане сами говорят, в какую из управляющих компаний, отобранных Пенсионным фондом они направят свои средства. У каждого из них структура вложений может быть разной. Естественно, что там будут жесткие ограничения на то, чтобы только наиболее надежные безопасные ликвидные активы входили в эти инвестиционные портфели, но, тем не менее, там возможен довольно значительный диапазон колебаний структуры портфеля у каждой управляющей компании, естественно, могут быть разные степени доходности по годам. Если проводить аналогию, то это буквально тот вариант пенсионной реформы, которую осуществила Швеция три года назад. Мы внимательно изучили этот опыт, этот опыт обсуждался, в том числе и с премьер-министром, вызвал большой интерес. Он может понравится и гражданам: судя по шведскому опыту, возможность выбора управляющей компании привлекает население. Мы рассматриваем, насколько возможно было бы аналогичную систему реализовать и в России для того, чтобы расширить возможность населения влиять на результаты инвестирования этих средств и более самостоятельно, ответственно подходить к вопросу выбора способов формирования своей будущей накопительной пенсии и усилить чувство причастности каждого гражданина к использованию тех средств, которые, накапливаются в его интересах. 

Помимо такой возможности с 1 января 2002 года предусматривается альтернатива. Те граждане, которые по каким-либо причинам не хотят, чтоб их накопление формировало государство, получат возможность выбрать негосударственный пенсионный фонд из числа дополнительно аккредитованных для системы обязательных пенсионных накоплений. Это должны быть наиболее надежные фонды, они станут объектом более жесткого надзора со стороны государства.

Наконец, еще один закон, который является очень существенным, связан с реформированием механизмов досрочного пенсионного обеспечения в РФ. Как я уже говорил, сейчас получается так, что все налогоплательщики сверх того, что они финансируют пенсии по старости для всех пенсионеров, вынуждены еще солидарно финансировать или субсидировать работников определенных профессий и отраслей, которые по разным причинам исторически получили право на досрочный выход на пенсию. С точки зрения экономической и социальной рациональности, мягко говоря, далеко не всегда такого рода право на досрочный выход на пенсию является оправданным. Тем более с точки зрения эффективности пенсионной системы не является оправданным, когда все работники субсидируют по сути дела за счет своей отложенной заработной платы досрочный выход на пенсию для узкого круга, (а на самом деле он не такой уж и узкий) категорий работников, пользующихся привилегиями досрочного выхода на пенсию за пять, а иногда и на десять лет, до установленного пенсионного возраста. С точки зрения реформирования этой системы, подход, который признан на сегодняшний день и в России и в подавляющем большинстве других стран мира наиболее оправдан, заключается в том, что в тех случаях, когда действительно существуют объективные социальные основания для досрочного выхода на пенсию, то эту пенсию им должно финансировать не все население, не все налогоплательщики, а те работодатели, у которых данные работники заняты, именно те работодатели, которые по сути дела несут ответственность за то, что, в силу особых условий труда, эти работники теряют работоспособность раньше, чем другие и вынуждены раньше выходить на пенсию, чем большинство населения страны. Что это значит с точки зрения шестого закона, который, скорее всего осенью будет направлен на рассмотрение в Государственную Думу? Это значит, что, прежде всего, по наиболее массовому с точки зрения досрочного выхода на пенсию виду таких пенсий, - пенсий в связи с особыми и вредными условиями труда, будет введен новый механизм финансирования этих пенсий с 1 января 2003 года. Для тех предприятий, которые имеют работников и рабочие места, позволяющие досрочно выходить на пенсию в связи с особыми условиями труда, будет установлен механизм накопительного финансирования досрочных пенсий таких работников с помощью так называемых профессиональных пенсионных систем. В эти профессиональные пенсионные системы каждый работодатель, который имеет соответствующие рабочие места, должен будет выплачивать обязательные взносы. Взносы немаленькие: в процентах от заработной платы работников, имеющих право на досрочный выход на пенсию, этот дополнительный взнос составит по списку № 1, т.е. списку, предусматривающему выход на пенсию за 10 лет до пенсионного возраста, может достигать 25%  от фонда оплаты труда соответствующих работников. Они должны быть рассчитаны, актуально, т.е. таким образом, чтобы обеспечить уровень пенсионного обеспечения в процентах к зарплате, соответствующий современному для тех, кто выйдет на пенсию досрочно и будет финансироваться из такой профессиональной пенсионной системы. По списку № 2, где предусматривается выход на пенсию за пять лет до пенсионного возраста, ставка может быть в диапазоне 10-12 %, что тоже очень немало. Для того, чтобы финансировать такие пенсии, работодатели будут иметь возможность выбора: либо они, на основе коллективного договора со своими работниками, заключают соглашение с негосударственным пенсионным фондом и финансируют эту профессиональную пенсионную систему в частном секторе с участием негосударственного пенсионного фонда по своему выбору, в этом случае все обязательства по досрочным пенсиям берет на себя этот негосударственный пенсионный фонд, либо, как альтернатива, если нет желания формировать пенсию через негосударственный пенсионный фонд, особенно, если трудовой коллектив несогласен, то альтернативой является осуществление накоплений через Пенсионный фонд РФ, примерно так, как накапливается по закону об инвестировании и основная накопительная пенсия для всех. Таковы две альтернативы, обе они заложены в закон. Он предусматривает соответсвующие механизмы выбора, а также дальнейший порядок контроля за тем, чтобы все эти решения принимались максимально корректно, чтобы ни на какой стадии не ущемлялись интересы работников, чтобы накопления были сохранены и инвестированы разумно. Закон учитывает то, что многие работники из существующего контингента досрочников, в силу того, что технологии давно изменились, работают в благоприятных условиях, но тем не менее все по инерции пользуются правом на досрочный выход на пенсию: таких работников возникает возможность, на основе коллективных договоров, проводить аттестацию рабочих мест и, в случае, если выясняется, что условия труда у них нормальные, исключать их из-под действия закона о профессиональных пенсионных системах. Я должен подчеркнуть, что введение дополнительных взносов в целом по экономике России не ведет к существенному увеличению нагрузки на фонд оплаты труда. Около одного процентного пункта в среднем составит увеличение страховых взносов в расчете на весь фонд оплаты труда РФ. Это связано с тем, что все-таки на многих предприятиях контингент таких досрочников незначителен. Также на первом этапе мы далеко не всех людей, пользующихся правом досрочного выхода на пенсию, предлагаем включить в эту систему дополнительных взносов. Такова краткая характеристика пакета законопроектов, который внесен, основных элементов пенсионной реформы. А сейчас я готов ответить на любые вопросы.

Вопрос: Почему вы ничего не сказали о северных пенсиях?

Дмитриев: О них я потому и не сказал, что данная проблема гораздо серьезнее, и на первом этапе было принято решение пока сохранять действующий порядок досрочного выхода на пенсию. С чем это связано? Причина очень проста. У нас практически нет предприятий, где бы 100% работников имели право на досрочный выход на пенсию в связи с особыми вредными условиями труда. Допустим, мы установим дополнительную ставку взносов на финансирование этих пенсий 12%, но в целом на фонд оплаты труда дополнительная нагрузка составляет порядка 1%, на некоторых предприятиях 2-3%. Это не смертельная нагрузка. А на Севере все выходят досрочно, все как один на всех предприятиях. Т.е. для того, чтобы таким образом профинансировать их досрочный выход на пенсию, нужно просто увеличить налоговую нагрузку на фонд оплаты труда целых регионов, на 12 или даже 25 процентных пунктов. Ясно, что экономически это трудно осуществимая задача. Поэтому в данном случае нужны иные подходы. Они сейчас прорабатываются. 

Вопрос: Будут ли российские предприятия платить достаточные диведенды по своим акциям, чтобы обеспечить необходимую доходность пенсионных накоплений?

Дмитриев: Дивиденды бывают разные, а с точки зрения доходности должен сказать, что как показывает наш анализ, акции являются самым доходным финансовым инструментом в России, и уровень доходности по ним на многих протяженных интервалах намного превышал темпы инфляции. В среднем доходность по акциям за последние, если я не ошибаюсь, четыре года составила около 40% годовых, это очень высокий. Проблема с акционерным портфелем в России не в том, что он низкодоходный - это не так. В долгосрочной перспективе вся совокупность акций, котирующихся на российских рынках, скорее всего, будет быстро расти в цене, так что она сейчас недооценена в силу целого ряда причин. Проблема в другом: в том, что это очень, как говорят финансисты, «волатильный» инструмент, т.е. он очень сильно колеблется с течением времени. Мы знаем, что в 1998 году рынок упал более, чем в два раза, потом он снова резко возрос в течение 1999 и начале 2000 г.г., потом рост прекратился, снова пошло снижение, потом рост опять возобновился. Эти колебания в тенденции дают довольно высокую доходность, но, тем не менее, этот вид активов действительно является рискованным, потому что в каждый конкретный день очень трудно сказать, сколько будет стоить вся стоимость акций, в которые вложены деньги. Для того, чтобы эту проблему решить, конечно, любая стратегия накопления для пенсионеров должна ориентироваться на более сбалансированный портфель, т.е. помимо акций в него обязательно надо включать, более стабильные активы с более предсказуемой ценой на каждый конкретный день. Это, прежде всего, облигации, а среди них - прежде всего государственные облигации. По государственным облигациям бытует мнение, что они относительно стабильны с точки зрения доходности, более предсказуемы, но в то же время доходность низкая. Это тоже не совсем так. Если мы возьмем рынок рублевых государственных ценных бумаг, то там действительно доходность идет по темпу инфляции, иногда даже ниже. Такая доходность не очень привлекательна для пенсионеров; с точки зрения эффективности накопительной системы доходность должна быть выше. Но, если мы посмотрим на гораздо более крупный сегмент рынка государственных облигаций – валютные облигации, особенно евробонды, которые составляют порядка 2/3 всех государственных ценных бумаг на сегодняшний день по стоимости, то там совершенно иные доходности. Доходность колеблется от 7 до 23% годовых в валюте. Такая доходность соперничает даже с доходностью по акциям, но, при этом, там гораздо меньшие колебания и гораздо более четкие, определенные гарантии возврата этих средств для пенсионеров. Эти гарантии даются российским государством.
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