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Аннотация: cтатья посвящена проблеме уточнения понятия системы надзора Центрального банка Рос-

сийской Федерации (Банка России) за субъектами рынка коллективных инвестиций. Актуальность иссле-

дования научной проблематики обусловлена тем, что в российском законодательстве закреплены цели, 

принципы и процедуры осуществления надзорных полномочий, однако само понятие системы надзорной 

деятельности Банка России в отношении субъектов рынка коллективных инвестиций все еще остаётся нор-

мативно неопределённым. Таким образом, целью настоящего исследования является восполнение выявлен-

ного пробела. Научной новизной является авторское определение системы надзора Банка России за субъ-

ектами рынка коллективных инвестиций как комплекса взаимосвязей и взаимозависимостей между ин-

ституциональными и функциональными элементами надзора и участниками РКИ, обеспечивающего мо-

ниторинг, контроль и корректировку поведения участников рынка коллективных инвестиций с целью под-

держания стабильности финансового сектора. Сформулированное определение дополняет существую-

щую теорию финансового надзора, уточняя его структуру, цели и методы применительно к рынку коллек-

тивных инвестиций, где важнейшее значение имеют фидуциарные отношения, распределённая ответствен-

ность и институциональное посредничество. Практическая значимость результатов исследования заключа-

ется в возможности применения предложенного определения при разработке и совершенствовании надзор-

ных процедур Банка России, а также при формировании критериев оценки эффективности деятельности 

поднадзорных организаций. 
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Abstract: the article is devoted to the problem of clarifying the concept of supervision system of the Bank of 

Russia over subjects of the collective investment market. The relevance of the research of scientific issues is due to 

the fact that Russian legislation sets out the goals, principles and procedures for exercising supervisory powers, 

however, the very concept of supervisory system activities of the Bank of Russia in relation to subjects of the col-

lective investment market is still legally uncertain. Thus, the purpose of this study is to fill the identified gap. The 

scientific novelty is the proposal of the author's definition of the supervision system of the Bank of Russia over the 

subjects of the collective investment market as a complex of interrelated and interdependent institutional and func-
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tional elements that monitor, control and adjust the behavior of participants in the collective investment market in 

order to ensure the stability of the financial sector, protect the legitimate rights and interests of investors, as well as 

prevent risks threatening sustainability this segment of the financial market. The formulated definition comple-

ments the existing theory of financial supervision system, clarifying its structure, goals and methods in relation to 

the collective investment market, where fiduciary relations, distributed responsibility and institutional intermedia-

tion are of crucial importance. The practical significance of the research results lies in the possibility of applying 

the proposed definition in the development and improvement of the supervisory procedures of the Bank of Russia, 

as well as in the formation of criteria for evaluating the effectiveness of supervised organizations. 

Keywords: The Central bank of the Russian Federation, Bank of Russia, supervision system, collective invest-
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Введение 

Российский рынок коллективных инвестиций 

развивается в условиях повышенных требований к 

прозрачности, устойчивости и защите прав инве-

сторов. Центральное место в обеспечении ста-

бильности данного сегмента занимает система 

надзорной деятельности Банка России (Регулятор), 

выполняющая функции как профилактики нару-

шений, так и защиты интересов клиентов финан-

совых институтов. Согласно материалам годового 

отчета, в 2024 году Регулятор на постоянной осно-

ве анализировал финансовую устойчивость и спо-

собность негосударственных пенсионных фондов 

(НПФ) выполнять обязательства перед клиентами. 

По результатам стресс-тестирования нарушений 

не выявлено, актуарный дефицит отсутствовал, 

все пенсионные фонды соблюдали установленные 

нормативы. В то же время точечный надзор позво-

лил своевременно выявить риски: у одного НПФ 

обнаружено обесценение активов, по которому 

был утверждён механизм компенсации, обеспе-

чивший рост доходности клиентов на 2 п.п., а в 

трёх НПФ устранены ошибки расчёта стоимости 

чистых активов, предотвратившие недоначисление 

дохода на 3 млн рублей [1]. 

В 2024 году Банк России направил участникам 

рынка коллективного инвестирования 45 предпи-

саний об устранении нарушений, 12 писем по ре-

зультатам надзорного взаимодействия и свыше 

250 запросов о предоставлении информации, а 

также составил 6 протоколов об административ-

ных правонарушениях в отношении 4 фондов. В 

отношении обеспечения информационной без-

опасности даны предписания по устранению вы-

явленных нарушений с последующим контролем 

исполнения. Кроме того, Банк России осуществлял 

контроль сделок по размещению пенсионных ре-

зервов и инвестированию накоплений, не выявив 

значительных отклонений от наилучших рыноч-

ных условий [1]. 

Данные, представленные в годовом отчете, 

подтверждают, что система надзора Банка России 

выступает не только инструментом поддержания 

нормативной дисциплины, но и фактором предот-

вращения системных рисков, обеспечивающим 

устойчивость рынка коллективных инвестиций. 

Надзор является неотъемлемым элементом функ-

ционирования данного сегмента финансового 

рынка, поскольку именно наличие надзора обес-

печивает прозрачность и добросовестность дея-

тельности участников, предотвращает нарушения, 

способные повлечь утрату доверия инвесторов и 

подрыв финансовой стабильности. Отсутствие 

эффективного надзорного механизма объективно 

создавало бы предпосылки для злоупотреблений, 

конфликтов интересов и несанкционированного 

перераспределения средств клиентов между заин-

тересованными лицами. 

При всей важности надзора само понятие си-

стемы надзорной деятельности Банка России в от-

ношении субъектов рынка коллективных инвести-

ций не закреплено на нормативном уровне, в ре-

зультате чего создается пробел в правовом регу-

лировании. Следовательно, уточнение содержания 

понятия системы надзора Банка России за субъек-

тами рынка коллективных инвестиций имеет не 

только теоретико-правовое, но и прикладное зна-

чение, поскольку наличие дефиниции является 

одним из условий дальнейшего совершенствова-

ния нормативной базы, унификации подходов к 

контролю и выработки эффективных механизмов 

взаимодействия между Регулятором и участника-

ми рынка. 

Материалы и методы исследований 

Функции и полномочия Банка России закреп-

лены в Конституции Российской Федерации. В 
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соответствии со статьей 75 (часть 2), «основная 

функция Центрального банка Российской Федера-

ции состоит в защите и обеспечении устойчивости 

рубля», а также в организации кредитной и де-

нежной системы страны [9]. Надзорная деятель-

ность Банка России, направленная на поддержание 

стабильности и доверия к финансовым институ-

там, функционирующим в национальной валюте, 

выступает одной из форм реализации указанной 

функции. 

Положения Федерального закона от 10 июля 

2002 года № 86-ФЗ «О Центральном банке Рос-

сийской Федерации (Банке России)» системно ре-

гулируют правовой статус Банка России и прямо 

закрепляют надзорные полномочия Регулятора. В 

соответствии со статьей 4, к основным функциям 

Банка России относятся: «регулирование деятель-

ности кредитных организаций и осуществление 

постоянного надзора за их деятельностью», а так-

же «регулирование, контроль и надзор в сфере 

финансовых рынков». В статье 76.5 уточняется, 

что Банк России осуществляет надзор и контроль 

за деятельностью некредитных финансовых орга-

низаций, включая страховые компании, негосу-

дарственные пенсионные фонды, управляющие 

компании инвестиционных фондов и другие про-

фессиональные участники рынка [14]. 

В действующих нормативно-правовых актах 

закреплены цели, полномочия и объекты надзор-

ной деятельности Банка России. Конституция 

определяет базовую функцию Центрального банка 

Российской Федерации как обеспечение устойчи-

вости национальной валюты, а Федеральный закон 

№ 86-ФЗ конкретизирует данные положения, 

устанавливая, что надзорными субъектами высту-

пают как кредитные организации, так и некредит-

ные финансовые институты, включая страховые 

компании, негосударственные пенсионные фонды, 

управляющие компании инвестиционных фондов 

и других участников финансового рынка. Но не-

смотря на регламентацию функционального со-

держания и организационных форм надзора, дей-

ствующее законодательство не содержит опреде-

ления самого понятия «системы надзорной дея-

тельности Банка России», обуславливая необхо-

димость его научного осмысления. 

Результаты и обсуждения 

В современной научной литературе отсутствует 

консенсус относительно содержания понятия си-

стемы надзорной деятельности Банка России, а 

также трактовки, отражающие целостный харак-

тер надзорного комплекса. Например, по мнению 

Э.В. Рогатенюка, контрольно-надзорная деятель-

ность Банка России представляет собой институ-

ционализированный механизм поддержания ста-

бильности банковской и финансовой систем, 

включающий совокупность административных и 

экономических методов воздействия, направлен-

ных на предупреждение системных рисков, защи-

ту интересов кредиторов и вкладчиков, а также 

поддержание конкуренции и эффективности бан-

ковского дела. Автор выделяет в структуре надзо-

ра три ключевые функции: превентивную, сигна-

лизирующую и контрольную, которые позволяют 

рассматривать надзор не только как инструмент 

реагирования, но и как механизм раннего преду-

преждения угроз финансовой стабильности [10]. 

Согласно подходу, представленному в статье 

А.С. Пастушенко, надзор Банка России рассмат-

ривается как публично-правовая функция, обеспе-

чивающая стабильность финансовой системы. 

Надзор представляет собой совокупность дей-

ствий органа надзора, совершаемых в пределах его 

компетенции и по установленным процедурам, 

направленных на обеспечение стабильного функ-

ционирования банковской системы и защиту ин-

тересов ее вкладчиков и кредиторов [8]. А.П. Ко-

робова и Ю.Р. Вахитова развивают эту позицию, 

делая акцент на особом статусе Центрального 

банка Российской Федерации как субъекта пуб-

личного управления, наделённого широкими пол-

номочиями в сфере надзора за всеми участниками 

финансового рынка, а не только кредитными орга-

низациями [6]. Однако в отличие от подхода А.С. 

Пастушенко, А.П. Коробова и Ю.Р. Вахитова осо-

бо отмечают, что надзор Банка России выступает 

гарантом финансовой стабильности на макро-

уровне, поскольку охватывает круг объектов от 

кредитных организаций и некредитных финансо-

вых институтов до участников национальной пла-

тёжной системы [6]. 

В узком смысле понятие надзора определяет 

А.Г. Братко. С точки зрения автора, надзор – это 

постоянный мониторинг и проверка деятельности 

банков, позволяющие регулятору выявлять нару-

шения и воздействовать на банки для их устране-

ния. Основная цель здесь заключается в обеспече-

нии соблюдения законов и снижении рисков [2]. 

А.А. Ситник рассматривает надзор как профилак-

тическую деятельность. Согласно подходу автора, 

сущность надзора заключается в профилактике 

проблем: надзорные органы стремятся предотвра-

тить нарушения и финансовые проблемы до того, 

как потребуется применять жесткие меры [13]. 

Аналогичная позиция представлена в статье А.С. 

Литовко, который рассматривает надзорную дея-

тельность в качестве механизма обеспечения до-

верия граждан и юридических лиц к финансовым 

институтам [7]. 
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Таким образом, система надзора – это, прежде 

всего, целостный превентивный инструмент: 

надзорные органы стремятся предотвратить нару-

шения и финансовые проблемы еще до того, как 

потребуется применять жесткие меры. В этом же 

ключе высказываются и представители Регулято-

ра: система надзорной деятельности строится на 

предупреждении и оздоровлении, а не на наказа-

нии [1]. 

Особо отметим, что Э.В. Рогатенюк, А.С. Пас-

тушенко, А.Г. Братко и А.А. Ситник в своих тру-

дах анализируют понятие банковского надзора, 

раскрывая его сущность через призму обеспечения 

финансовой стабильности, соблюдения норматив-

ных требований и защиты интересов участников 

банковской системы. Однако, несмотря на то что 

указанные авторы рассматривают именно банков-

ский сектор, надзор Банка России в отношении 

коллективных инвестиций по своей природе и це-

лям носит сходный характер: в обоих случаях речь 

идёт о публично-правовой деятельности мегарегу-

лятора, направленной на обеспечение устойчиво-

сти финансовых институтов и защиту интересов 

инвесторов. Также важно заметить, что отсутствие 

достаточного количества научных публикаций, 

посвящённых системе надзора Банка России за 

рынком коллективных инвестиций, делает целесо-

образным анализ сущности понятия системы 

надзора в рамках банковского сектора. 

Систематизация представленных научных под-

ходов позволяет заключить, что система надзора 

Банка России представляет собой многоуровневую 

совокупность, обеспечивающую мониторинг, кон-

троль и корректировку поведения участников 

рынка с целью обеспечения стабильности финан-

сового сектора, защиты законных прав и интере-

сов инвесторов, а также предупреждения рисков, 

угрожающих устойчивости финансового рынка. 

Анализ дефиниций, сформулированных примени-

тельно к банковскому надзору, позволяет экстра-

полировать их основные признаки на сферу кол-

лективных инвестиций, с учётом специфики субъ-

ектного состава и объектов надзорного воздей-

ствия. 

Институты коллективного инвестирования об-

разуют взаимосвязанную систему субъектов, дея-

тельность которых основана на перераспределе-

нии и доверительном управлении средствами ин-

весторов. Особенностью данных институтов явля-

ется то, что они аккумулируют значительные объ-

ёмы привлечённых средств, принадлежащих не 

профессиональным участникам рынка, а гражда-

нам и организациям, не обладающим возможно-

стью самостоятельной оценки инвестиционных 

рисков. Кроме того, управление активами и пен-

сионными накоплениями предполагает длитель-

ный временной горизонт и наличие фидуциарных 

обязанностей перед инвесторами, нарушение ко-

торых способно привести к системным послед-

ствиям – снижению доверия, оттоку капитала и 

потере устойчивости финансового сектора [4]. 

Все вышеперечисленные характеристики пред-

определяют необходимость комплексного надзор-

ного воздействия со стороны мегарегулятора, 

включающего постоянный мониторинг, оценку 

рисков, применение мер профилактического реа-

гирования и координацию действий всех участни-

ков системы коллективных инвестиций. В пред-

шествующих публикациях автора [11, 12] было 

показано, что система надзора Регулятора распро-

страняется на круг участников, вовлечённых в 

управление, учёт, обслуживание, хранение и за-

щиту коллективных инвестиций. 

Поднадзорными субъектами рынка коллектив-

ных инвестиций выступают управляющие компа-

нии, инвестиционные фонды, негосударственные 

пенсионные фонды, кредитные союзы, специали-

зированные депозитарии и регистраторы, саморе-

гулируемые организации (рис. 1) [12]. Поднадзор-

ные субъекты обязаны соблюдать установленные 

нормативы, получать лицензии и отчитываться 

перед Регулятором. 
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Рис. 1. Классификация участников рынка коллективных инвестиций по надзорному признаку. 

Fig. 1. Classification of participants in the collective investment market by supervisory criterion. 

 

Надзорные функции Банка России реализуются 

через деятельность нескольких профильных де-

партаментов. По состоянию на конец III квартала 

2025 года основная ответственность за надзор за 

участниками рынка коллективных инвестиций 

возложена на два специализированных подразде-

ления: 

− Департамент инфраструктуры финансово-

го рынка, который осуществляет контроль за 

учетной инфраструктурой финансового рынка, в 

том числе депозитариями и деятельностью специ-

ализированных депозитариев, а также их саморе-

гулируемых организаций; 

− Департамент инвестиционных финансовых 

посредников, который курирует деятельность 

управляющих компаний, негосударственных пен-

сионных фондов, инвестиционных и паевых фон-

дов, осуществляя проверку корректности управле-

ния активами и соблюдения требований законода-

тельства в сфере доверительного управления сред-

ствами инвесторов, а также саморегулируемых 

организаций, объединяющих участников рынка 

коллективных инвестиций, обеспечивая соблюде-

ние ими нормативных требований и стандартов 

профессиональной деятельности [11]. 

Кроме того, значительную роль в системе 

надзора играет Главная инспекция Банка России, 

ответственная за проведение выездных проверок 

финансовых организаций и оценку их деятельно-

сти на месте [4]. Таким образом, система надзора 

за субъектами рынка коллективных инвестиций 

строится на функциональном разграничении пол-

номочий между тремя звеньями надзорной систе-

мы: Департаментом инфраструктуры финансового 

рынка, Департаментом инвестиционных финансо-

вых посредников и Главной инспекцией Банка 

России. 

Первый департамент отвечает за институцио-

нальный надзор, воздействуя на дисциплину и 

стандарты деятельности профессиональных 

участников, осуществляя опосредованное регули-

рование поведения всего сектора, второй департа-

мент реализует прямой функциональный надзор, 

связанный с анализом отчётности, оценкой эффек-

тивности внутреннего контроля, соблюдения нор-

мативов доверительного управления и управления 

рисками в негосударственных пенсионных фон-

дах, управляющих компаниях и инвестиционных 

фондах. 

Главная инспекция Банка России обеспечивает 

контактный надзор, проводя выездные проверки и 

инспекционные мероприятия для оценки соответ-

ствия деятельности поднадзорных субъектов тре-

бованиям законодательства и нормативных актов, 

а также для проверки достоверности данных, 

представляемых в рамках дистанционного надзора 

[11]. 

Таким образом, система надзора Банка России 

за субъектами рынка коллективных инвестиций 

представляет собой комплекс взаимосвязей и вза-

имозависимостей между институциональными и 

функциональными элементами, обеспечивающий 

целостное и непрерывное регулирование данного 

сегмента финансового рынка. Институциональная 

составляющая проявляется в системе специализи-

рованных департаментов и инспекционных под-

разделений, реализующих разграниченные, но 

взаимодополняющие полномочия по контролю, 

мониторингу и оценке рисков. Функциональная 

составляющая выражается в совокупности мето-

дов и инструментов надзорного воздействия – от 

аналитического наблюдения и профилактики 

нарушений до корректирующих мер и инспекци-

онных проверок. Взаимодействие описанных эле-

ментов формирует комплексную модель надзора, 

направленную на обеспечение устойчивости фи-

нансового сектора, защиту законных прав инве-

сторов и предотвращение рисков, способных 
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нарушить стабильность системы коллективных 

инвестиций. 

Имплементация данных теоретических поло-

жений в контекст рынка коллективных инвести-

ций создаёт методологическую основу для уточ-

нения и конкретизации понятия системы надзора 

Банка России за субъектами рынка коллективных 

инвестиций как комплекса взаимосвязанных и 

взаимозависимых институциональных и функцио-

нальных элементов, обеспечивающих мониторинг, 

контроль и корректировку поведения участников 

рынка коллективных инвестиций с целью обеспе-

чения стабильности финансового сектора, защиты 

законных прав и интересов инвесторов, а также 

предупреждения рисков, угрожающих устойчиво-

сти данного сегмента финансового рынка. 

Сформулированное определение системы 

надзора Банка России за субъектами рынка кол-

лективных инвестиций вносит существенный 

вклад в развитие теории финансового надзора, по-

скольку позволяет рассматривать его не только 

как совокупность контрольных действий Регуля-

тора, но как сложную совокупность взаимосвязан-

ных институтов, процедур и механизмов правово-

го воздействия. В рамках данного подхода система 

надзора приобретает качественно новое содержа-

ние, выходя за пределы традиционного понимания 

как инструмента постфактум-контроля и превра-

щаясь в элемент стратегического управления фи-

нансовой стабильностью. 

Выводы 

Система надзорной деятельности Банка России, 

направленная на поддержание устойчивости и 

прозрачности финансового сектора в целом, при-

обретает особое значение в отношении тех сег-

ментов, где уровень потенциальных рисков и сте-

пень вовлечённости непрофессиональных инве-

сторов наиболее высоки. К числу таких сегментов 

относится рынок коллективных инвестиций, ха-

рактеризующийся сложной многоуровневой 

структурой взаимодействия между управляющими 

компаниями, фондами, депозитариями, регистра-

торами и саморегулируемыми организациями. Си-

стема надзора в данных условиях выступает ин-

струментом обеспечения системного равновесия, 

включающим координацию действий различных 

участников, раннее выявление угроз и формирова-

ние доверия к финансовой инфраструктуре. 

Уточнение понятия системы надзора Банка 

России применительно к сфере коллективных ин-

вестиций позволяет рассматривать его как много-

уровневую систему, в которой институциональные 

и функциональные компоненты образуют взаимо-

связанное целое. Институциональный уровень от-

ражает распределение компетенций между про-

фильными департаментами и инспекционными 

подразделениями Банка России, обеспечивающи-

ми организационное и методологическое единство 

надзорного процесса. Функциональный уровень 

включает совокупность конкретных форм, мето-

дов и инструментов надзорного воздействия, 

направленных на обеспечение прозрачности, 

устойчивости и законности деятельности поднад-

зорных субъектов. 

Изложенное авторское понимание системы 

надзора создаёт предпосылки для системного ана-

лиза деятельности мегарегулятора и служит теоре-

тической основой формирования целостной моде-

ли взаимодействия между Банком России, саморе-

гулируемыми организациями и участниками рын-

ка коллективных инвестиций. 
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