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Àíàëèçèðóþòñÿ ñóùåñòâóþùèå ñïîñîáû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Îï-
ðåäåëåíà íåîáõîäèìîñòü çíà÷èòåëüíîãî èçìåíåíèÿ êîíöåïöèè íîðìîòâîð÷åñòâà äëÿ çàùèòû è
ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îòêàçà îò äîìèíèðóþùåé ðîëè
áàíêîâ êàê èíâåñòèöèîííîãî ðåñóðñà äëÿ èííîâàöèé. Ïðåäëàãàåòñÿ ðÿä ìåð, íåîáõîäèìûõ äëÿ
ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìà èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ äëÿ öåëåé èííîâàöèîííîãî
ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÐÔ.

Â èííîâàöèîííîé ýêîíîìèêå îñíîâíàÿ
÷àñòü ïðèáàâî÷íîãî ïðîäóêòà ñîçäàåòñÿ èí-
òåëëåêòîì íîâàòîðîâ è ó÷åíûõ, èíôîðìàöè-
îííîé ñôåðîé, à íå ìàòåðèàëüíûì ïðîèçâîä-
ñòâîì èëè êîíöåíòðàöèåé ôèíàíñîâ èëè êà-
ïèòàëà, êàê ýòî áûëî â èíäóñòðèàëüíîé ýêî-
íîìèêå. Ïî ìíåíèþ Ý. Òîôôëåðà1, áëàãîäà-
ðÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîìó ïðîãðåññó ïðîèçîø-
ëî ïðåâðàùåíèå íàóêè â íåïîñðåäñòâåííóþ
ïðîèçâîäèòåëüíóþ ñèëó, îáåñïå÷èâàþùóþ
ðàçâèòèå è äàæå ñàìîñîõðàíåíèå ïîñòèíäóñ-
òðèàëüíîãî îáùåñòâà è ýêîíîìèêè. Òåì íå
ìåíåå èãíîðèðîâàòü ðîëü ôèíàíñîâîãî ðû-
÷àãà äëÿ èííîâàöèé áûëî áû ñîâåðøåííî
íåïðàâèëüíî, òàê êàê ðåøåíèå ìàñøòàáíûõ
çàäà÷ èííîâàöèè, îñîáåííî â óñëîâèÿõ äîãî-
íÿþùåãî ðàçâèòèÿ áîëüøèíñòâà ñòðàí ìèðà,
âêëþ÷àÿ è Ðîññèéñêóþ Ôåäåðàöèþ, íåâîç-
ìîæíî áåç êîíöåíòðàöèè îãðàíè÷åííûõ ðå-
ñóðñîâ, â òîì ÷èñëå è êàïèòàëà2. Èñïîëüçîâà-
íèå äëÿ òàêîãî ñîñðåäîòî÷åíèÿ ðåñóðñîâ àäåê-
âàòíûõ è íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ è àäàïòè-
ðîâàííûõ ê èííîâàöèîííîìó ðàçâèòèþ ñòðóê-
òóð èìååò ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå. Ñ ýòîé
òî÷êè çðåíèÿ, íà íàø âçãëÿä, îñîáîå âíèìà-
íèå, óäåëÿåìîå ñòèìóëèðîâàíèþ ðàñïðîñòðà-
íåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, êîòîðûå íå-
îáõîäèìû èííîâàöèîííîé ýêîíîìèêå êàê öåí-
òðàëüíûé ìåõàíèçì ôèíàíñèðîâàíèÿ èííî-
âàöèé, âïîëíå çàêîíîìåðíî.

Ê ñîæàëåíèþ, â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ëèòåðàòóðå îòñóòñòâóåò îáùåïðèíÿòîå
âñåîáúåìëþùåå îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííî-

ãî ôîíäà, ÷òî îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè êàê
àíàëèçà, òàê è ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ
óêàçàííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ìåõàíèçìà. Â íà-
ñòîÿùåé ñòàòüå ïîä èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì
ìû ïîäðàçóìåâàåì ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì
ñáîðà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ó÷àñòíèêîâ ôîíäà,
èõ èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ ñîçäàíèÿ îáîñîáëåí-
íîãî èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, ïðåäñòàâ-
ëÿþùåãî ñîáîé âëîæåíèÿ â îãðàíè÷åííîå
÷èñëî îáû÷íî çàðàíåå øèðîêî îïðåäåëåííûõ
àêòèâîâ, ïðîåêòîâ, êîìïàíèé, è ïîñëåäóþùå-
ãî ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ îò òàêèõ âëîæå-
íèé ïðîïîðöèîíàëüíî äîëÿì ó÷àñòèÿ. Õàðàê-
òåðíîé îñîáåííîñòüþ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå âíåøíåãî ïî îòíîøåíèþ ê
èìóùåñòâåííîìó êîìïëåêñó ôèäóöèàðíîãî
óïðàâëÿþùåãî, íåñóùåãî ðèñê âëîæåíèé íà-
ðÿäó ñ ïðî÷èìè ó÷àñòíèêàìè â ïðåäåëàõ ñâî-
åãî ó÷àñòèÿ â ôîíäå è ïîëó÷àþùåãî âîçíàã-
ðàæäåíèå êàê çà ñàì ôàêò óïðàâëåíèÿ, òàê è
çà ðåçóëüòàòû óïðàâëåíèÿ çà ñ÷åò ïðî÷èõ ó÷à-
ñòíèêîâ. Èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïðåäïîëàãà-
åò ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà èíâåñòèöèé ó÷àñòíè-
êîâ ñ îáåñïå÷åíèåì çàäàííîãî (îæèäàåìîãî
èëè îáúÿâëåííîãî) óðîâíÿ äîõîäíîñòè.

Âî âñåì ìèðå àêòèâíîå ó÷àñòèå èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ êàê íà ýòàïå âíåäðåíèÿ, òàê
è íà ïîñëåäóþùèõ ýòàïàõ èííîâàöèîííîãî
ïðîöåññà îáóñëîâëåíî â òîì ÷èñëå âûñîêîé
ðåàêòèâíîñòüþ è ïîäòâåðæäåííîé ýôôåêòèâ-
íîñòüþ ýòîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ìåõàíèçìà, åãî
ãëóáèííîé ñâÿçüþ ñ íîâûìè òåõíîëîãèÿìè è
ïðîäóêòàìè. Íåäîñòàòî÷íîå ïîíèìàíèå ïðå-
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èìóùåñòâ è îãðàíè÷åíèé èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ è âûçâàííîå ýòèì íåàäåêâàòíîå èñ-
ïîëüçîâàíèå ýòîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ìåõàíèç-
ìà â ïðàêòèêå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ, íà íàø âçãëÿä, ñåðüåçíûì îáðàçîì îã-
ðàíè÷èâàþò ðîñò èííîâàöèé â Ðîññèè.

Î÷åâèäíî, ÷òî óñïåøíîå âíåäðåíèå èí-
íîâàöèé, îñâîåíèå èííîâàöèîííûõ òåõíîëî-
ãèé, ìàññîâîå ïðîèçâîäñòâî èííîâàöèîííûõ
ïðîäóêòîâ è óñëóã îáåñïå÷èâàþò îñóùåñòâ-
ëÿþùèì èõ ñóáúåêòàì íàðîäíîãî õîçÿéñòâà
êàê êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà, òàê è ïîâû-
øåííóþ ðåíòàáåëüíîñòü. Òàêàÿ ïîâûøåííàÿ
ðåíòàáåëüíîñòü äîëæíà òðàíñëèðîâàòüñÿ ïðè
íàëè÷èè ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâèé è äîãî-
âîðåííîñòåé â ïîâûøåííóþ äîõîäíîñòü èí-
âåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïðåäîñòàâèâøèõ ôè-
íàíñèðîâàíèå äëÿ ðåàëèçàöèè òîé èëè èíîé
óñïåøíîé èííîâàöèè. Â äàííîé ñâÿçè îñî-
áóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàåò âîïðîñ îá îï-
ðåäåëåíèè è èçìåðåíèè ýôôåêòèâíîñòè êàê
ñîáñòâåííî èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, òàê è
ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ â èííîâàöèîííîé ýêîíîìèêå.

Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå óäåëÿåòñÿ áîëüøîå
âíèìàíèå îöåíêå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèé, òàê êàê ýòà äåÿòåëüíîñòü
èìååò ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå äëÿ ïëàíè-
ðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿ-
òèÿ èëè îðãàíèçàöèè3. Äåÿòåëüíîñòü óïðàâ-
ëÿþùèõ èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñîñòîèò â ïðîðàáîòêå èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îöåíêå ýôôåêòèâíî-
ñòè ñ ïîçèöèè ðàçëè÷íûõ ó÷àñòíèêîâ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîöåññà, àíàëèçå ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè ïðîåêòîâ ê èçìåíåíèþ ðàçëè÷íûõ ïà-
ðàìåòðîâ è èñïîëüçîâàíèþ ýòèõ ðàñ÷åòîâ â
ïðîöåññå ïåðåãîâîðîâ ñ èíèöèàòîðàìè ïðî-
åêòà. Îäíàêî îïðåäåëåíèå ñîáñòâåííîé ýô-
ôåêòèâíîñòè òîãî èëè èíîãî ôîíäà îêàçûâà-
åòñÿ êàê áû çà ïðåäåëàìè ýòèõ ãëóáîêî ïðî-
ðàáîòàííûõ è ñêðóïóëåçíî îïèñàííûõ ïðî-
öåññîâ. È òóò ìû ñòàëêèâàåìñÿ ñ ïàðàäîêñîì,
ñâÿçàííûì êàê ñ ýêñòðàïîëÿöèåé èñòîðè÷åñ-
êè äîñòèãíóòûõ ðåçóëüòàòîâ, òàê è ñ îñîáåí-
íîñòÿìè íàó÷íîãî àíàëèçà èñêëþ÷èòåëüíî èñ-
òîðè÷åñêè çàôèêñèðîâàííûõ äàííûõ.

Îïðåäåëåíèå èñòîðè÷åñêîé èëè ïîñòñî-
áûòèéíîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ïðÿìîëè-
íåéíûì ïðîöåññîì. Â ýòîì ñëó÷àå êðèòåðèåì
ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå êàê ìè-

íèìóì öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé â çàïëàíèðîâàí-
íûé ïåðèîä ñ ñîáëþäåíèåì ïðîôèëÿ ðèñêà,
ò.å. ýôôåêòèâíîñòü ôîíäà îïðåäåëÿåòñÿ èí-
âåñòîðîì êàê äîñòèãíóòàÿ äîõîäíîñòü ïðè
îïðåäåëåííîì ïðîôèëå ðèñêà. Ïîêàçàòåëü
ýôôåêòèâíîñòè óñòàíàâëèâàåòñÿ ïóòåì ñðàâ-
íåíèÿ ÷èñòîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà, ðàññ÷èòûâàåìûõ èëè íåçàâè-
ñèìûì ýêñïåðòîì/îöåíùèêîì/àóäèòîðîì,
èëè ïî èìåþùèìñÿ ðûíî÷íûì êîòèðîâêàì, à
òàêæå âñåõ âûïëàò ôîíäà, îñóùåñòâëåííûõ
ó÷àñòíèêàì, íà îïðåäåëåííóþ äàòó ñ ñóììîé
èíâåñòèöèé â ôîíä4. Îäíàêî óêàçàííàÿ âûøå
ôîðìóëà íå ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ èíäèâèäóàëüíûìè õàðàêòåðèñ-
òèêàìè òîãî èëè èíîãî ôîíäà (òèï ôîíäà,
íàïðàâëåíèÿ è ñòèëü èíâåñòèðîâàíèÿ). Äèíà-
ìèêà ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
ìîæåò â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ìåíÿòüñÿ íà ïðî-
òèâîïîëîæíóþ ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî, ñëå-
äóÿ èëè ãèïåðòðîôèðóÿ òåíäåíöèè òîâàðíûõ
èëè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ïîïûòêè îïðåäåëèòü
ðèñê ïóòåì ñðàâíåíèÿ ñ ðèñêîì ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã ïîòåíöèàëüíî îãðàíè÷åíû èç-çà
âîçìîæíîñòè ñóùåñòâîâàíèÿ àêòèâîâ, íå ñâÿ-
çàííûõ ñ ðûíêîì öåííûõ áóìàã, íî â êîòî-
ðûå áûëè èíâåñòèðîâàíû ñðåäñòâà òîãî èëè
èíîãî ôîíäà (õåäæåâûå ôîíäû, âåí÷óðíûå
ôîíäû, ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ôîíäû
íåäâèæèìîñòè). Èñïîëüçóåìûå äëÿ òàêèõ àê-
òèâîâ ýêñïåðòíûå îöåíêè çà÷àñòóþ íå îòðà-
æàþò ðåàëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ôîíäà, òàê
êàê óïðàâëÿþùèå îáúåêòèâíî çàèíòåðåñîâà-
íû â ïðèâëå÷åíèè ëîÿëüíûõ ýêñïåðòîâ, ÷òî
ïîçâîëÿåò óëó÷øèòü êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ â
ãëàçàõ èíâåñòîðîâ ôîíäîâ è ïðèâëå÷ü íîâûõ
ó÷àñòíèêîâ, ïîêàçàâ ïðåâîñõîäíûå ðåçóëüòà-
òû óïðàâëåíèÿ.

Ñóùåñòâóþùèå ìîäåëè ðèñêà ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã íå ïðèíèìàþò òàêæå âî âíèìàíèå
ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ðåçêèìè, êðèçèñíûìè
äâèæåíèÿìè. Áîëüøèíñòâî ìîäåëåé ïîñòðîå-
íî íà ýêñòðàïîëÿöèè ñóùåñòâóþùèõ òåíäåí-
öèé è îãðàíè÷åííîì âëèÿíèè ðûíî÷íûõ øî-
êîâ. Ïîýòîìó ïðîèñõîäÿùèå êðèçèñû òèïà
êðèçèñà çàêëàäíûõ â 2008 ã. ïîðîæäàþò íå-
àäåêâàòíîå ðåàëüíîìó óìåíüøåíèå ñòîèìîñ-
òè àêòèâîâ ôîíäîâ. Â ðåçóëüòàòå áîëüøèí-
ñòâî ôîíäîâ ïðîñòî ñðàâíèâàþò äðóã ñ äðó-
ãîì, ðàçëè÷íûì îáðàçîì ôîðìèðóÿ ãðóïïè-
ðîâêè è êëàññèôèêàöèè. Òàê, íàïðèìåð, ïî-
êàçàòåëè ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèîííûõ
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ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â Ðîññèþ, â ïîñëå-
äíèå ãîäû ïðèíÿòî ñðàâíèâàòü ñ ïîêàçàòåëÿ-
ìè ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â îñòàëüíûå ñòðà-
íû ÁÐÈÊÑ.

Îäíàêî, ïîìèìî îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ôîíäà, ìû âñòðå÷àåì ñëîæíóþ çàäà÷ó
îïðåäåëåíèÿ, íà îñíîâå êàêèõ ïîêàçàòåëåé
îòäåëüíûé èíâåñòîð ïðèíèìàåò ðåøåíèå îá
èíâåñòèöèÿõ â òîò èëè èíîé ôîíä. Çäåñü äëÿ
îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè çíà÷åíèå èìååò
íå ðåàëüíûé ðèñê òîãî èëè èíîãî ôîíäà, à
ïåðöåïòèâíûé ðèñê, ò.å. ðèñê, âîñïðèíèìûé
èíâåñòîðîì â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè.

Àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåøåíèÿ îá ó÷à-
ñòèè â òîì èëè èíîì ôîíäå ïðèíèìàþòñÿ
èíâåñòîðîì íà îñíîâå îáúÿâëåííîé èëè èñ-
òîðè÷åñêîé äîõîäíîñòè è ïåðöåïòèâíîãî ðèñ-
êà, ñâÿçàííîãî ñ íàïðàâëåíèÿìè èíâåñòèöèé,
óêàçàííûìè â èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèè
ôîíäà. Ýòî ïðîãíîçèðóåìàÿ èíâåñòîðîì ýô-
ôåêòèâíîñòü. Îäíàêî èíòåãðàëüíûì ïîêàçà-
òåëåì ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ôîí-
äà ïîñëå âõîæäåíèÿ ó÷àñòíèêà â ôîíä ÿâëÿ-
åòñÿ ïîñòñîáûòèéíûé ïîêàçàòåëü äîõîäíîñ-
òè, â êîòîðîì ðèñê óæå íå ó÷èòûâàåòñÿ îò-
äåëüíî. Òàêîé èíòåãðàëüíûé ïîñòñîáûòèéíûé
ïîêàçàòåëü èòîãîâîé ýôôåêòèâíîñòè ââîäèò
â çàáëóæäåíèå ìíîãèõ èññëåäîâàòåëåé, êî-
òîðûå íå ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå ðèñêè, èç-
íà÷àëüíî ñâÿçàííûå ñ êîíêðåòíûì èíâåñòè-
öèîííûì ôîíäîì, è îáúÿñíÿþò ñêëîííîñòü
èíâåñòîðà âëîæèòü ñðåäñòâà â òîò èëè èíîé
ôîíä ëèøü ïîêàçàòåëåì äîõîäíîñòè, êîòî-
ðûé äîñòèæèì èíâåñòîðîì òîëüêî ïîñëå ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèÿ îá ó÷àñòèè â ôîíäå è îñóùå-
ñòâëåíèÿ ôîíäîì èíâåñòèöèé è, òàêèì îáðà-
çîì, íå ìîæåò îêàçûâàòü âëèÿíèÿ íà ïåðâî-
íà÷àëüíîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå ïîòåíöè-
àëüíîãî ó÷àñòíèêà ôîíäà.

Êàêèì æå îáðàçîì îöåíèâàåòñÿ ýôôåê-
òèâíîñòü âëîæåíèé â ôîíä íà ýòàïå âõîæäå-
íèÿ ó÷àñòíèêà, åñëè èñòîðè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü
íå ìîæåò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå íàäåæíîãî
èíäèêàòîðà, êàê ýòî óêàçûâàåòñÿ â ëþáûõ
èíâåñòèöèîííûõ äîêóìåíòàõ ôîíäîâ? Íà
ïðàêòèêå âñå ñâîäèòñÿ ê ýêñïåðòíîé îöåíêå
èíâåñòîðà èëè åãî êîíñóëüòàíòîâ îòíîñèòåëü-
íî ïåðñïåêòèâ âñåãî êëàññà ïîäîáíûõ ôîí-
äîâ è ñïîñîáíîñòè êîíêðåòíûõ óïðàâëÿþùèõ
îáåñïå÷èòü ðåçóëüòàòû, ñîîòâåòñòâóþùèå ðå-
çóëüòàòàì âåðõíåãî êâàðòèëÿ óïðàâëÿþùèõ,
ò.å. ñðàâíåíèå èäåò íå ïî àáñîëþòíîé, à ïî

îòíîñèòåëüíîé øêàëå âíóòðè ãðóïïû ôîíäîâ.
Íàïðèìåð, â ñëó÷àå ó÷àñòèÿ ôîíäîâ â îïåðà-
öèÿõ õåäæèðîâàíèÿ ðå÷ü ìîæåò èäòè íå î
äîõîäíîñòè, à î íàèìåíüøèõ ïîòåðÿõ, ñâÿ-
çàííûõ ñ èíâåñòèöèÿìè.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá
ó÷àñòèè â ôîíäå ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð
èñïîëüçóåò:

1) èñòîðè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè
êîíêðåòíîãî ôîíäà (ïðè íàëè÷èè);

2) èñòîðè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè
ñõîæåãî ïî ðèñêó êëàññà èëè ãðóïïû ôîíäîâ
(ïðè íàëè÷èè);

3) ýêñïåðòíîå ñóæäåíèå (âêëþ÷àÿ ìíåíèå
äèñòðèáóòîðà ó÷àñòèé) îòíîñèòåëüíî ïåðñïåê-
òèâ òîãî èëè èíîãî êëàññà ôîíäîâ;

4) ýêñïåðòíîå ñóæäåíèå (âêëþ÷àÿ ìíåíèå
äèñòðèáóòîðà) îòíîñèòåëüíî êà÷åñòâà óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèè ôîíäà.

Ïðè ýòîì ðåøàþùàÿ ðîëü îñòàåòñÿ çà
ôàêòîðàìè 3 è 4, òàê êàê, ïðèíèìàÿ âî âíè-
ìàíèå öèêëè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ýêîíîìè-
êè, ðûíêîâ è îòðàñëåé, èñòîðè÷åñêèå ðåçóëü-
òàòû íå ìîãóò äàòü êëþ÷ ê áóäóùèì èòîãàì
äåÿòåëüíîñòè. Îñîáî íàäî îòìåòèòü òðóäíî-
ñòè, èñïûòûâàåìûå âíîâü âûøåäøèìè íà ðû-
íîê óïðàâëÿþùèìè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
êîòîðûå ìîãóò ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ëèøü îã-
ðàíè÷åííûå èñòîðè÷åñêèå äàííûå è ïîëàãà-
þòñÿ â îñíîâíîì íà äèñòðèáüþòîðñêóþ ñåòü
äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðîâ. Ýòè ïðîáëåìû
õàðàêòåðíû äëÿ ðîññèéñêèõ è îðèåíòèðîâàí-
íûõ íà Ðîññèþ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ÷òî
ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î òîì, ÷òî êëþ÷åâûì ðå-
øåíèåì äëÿ ñóùåñòâîâàíèÿ è óñïåøíîãî ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ÿâ-
ëÿåòñÿ íå ðåøåíèå î âûáîðå èíâåñòèöèîííî-
ãî îáúåêòà, ïðèíèìàåìîå óïðàâëÿþùèì ôîí-
äîì, à ðåøåíèå î âûáîðå òîãî èëè èíîãî
ôîíäà èíâåñòîðîì. Òàêîé ïåðåíîñ àêöåíòà â
äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ ïîçâîëÿåò ïî-íîâîìó
âçãëÿíóòü êàê íà íîðìîòâîð÷åñòâî â äàííîé
îáëàñòè, òàê è íà âîçìîæíîñòè ðåàëèçàöèè
öåëåé, ïîñòàâëåííûõ ïåðåä èíâåñòèöèîííûì
ñîîáùåñòâîì â ðàìêàõ èííîâàöèîííîãî ðàç-
âèòèÿ.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íåîáõîäèìî
ñðî÷íî, â òîì ÷èñëå è ïóòåì íàëîãîîáëîæå-
íèÿ, ñòèìóëèðîâàòü äèñòðèáüþòîðñêóþ äåÿ-
òåëüíîñòü ïî ïðîäâèæåíèþ ó÷àñòèé â èíâåñ-
òèöèîííûõ ôîíäàõ. Òàêàÿ äåÿòåëüíîñòü ÿâ-
ëÿåòñÿ êëþ÷åâîé äëÿ ñáîðà ñðåäñòâ, ïðåâðà-
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ùàåìûõ â ðàìêàõ ôîíäîâ â èíñòðóìåíò ïîä-
äåðæêè èííîâàöèé è, ñëåäîâàòåëüíî, ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðîñòà. Ñëåäóåò çàêîíîäàòåëüíî ïîä-
äåðæàòü òàêóþ äåÿòåëüíîñòü, âíåäðèòü ñòàí-
äàðòû è ñåðòèôèêàöèþ è îáåñïå÷èòü óðîâåíü
îáðàçîâàíèÿ òàêèõ ñïåöèàëèñòîâ, ïîíèìàÿ,
îäíàêî, ÷òî òàêàÿ äåÿòåëüíîñòü ìîæåò ÿâëÿòü-
ñÿ è ñóáñèäèàðíîé ê îñíîâíîé çàíÿòîñòè.

Îäíîé èç ñîâðåìåííûõ ãëîáàëüíûõ òåí-
äåíöèé ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ
âûñòóïàåò óíè÷òîæåíèå ðàçíèöû â ïåðöåïòèâ-
íîì ðèñêå ìåæäó áàíêîâñêèì äåïîçèòîì è
âëîæåíèåì â èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Ïðî-
èñõîäèò èçìåíåíèå ðîëè áàíêîâ - îíè ñîõðà-
íÿþò ôóíêöèþ ðàñ÷åòîâ, âûäà÷ó ìåëêèõ è
ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ, íî ïîñòåïåííî óõîäèò
ôóíêöèÿ ïðèâëå÷åíèÿ äåïîçèòîâ, òàê êàê ñî
ñíèæåíèåì ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû äëÿ âêëàä÷èêà/èíâåñòîðà ðèñê âëîæåíèÿ
â èíâåñòèöèîííûé ôîíä è âêëàäà â áàíê îäè-
íàêîâ, à äîõîäíîñòü âëîæåíèÿ â ôîíä ñóùå-
ñòâåííî âûøå. Ïîòåíöèàëüíî ðèñê âëîæåíèÿ
â èíâåñòèöèîííûé ôîíä ìîæåò áûòü óìåíü-
øåí çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé, òàê
êàê ðèñê âêëàäà â áàíê ïðàêòè÷åñêè èäåíòè-
÷åí ðèñêó âëîæåíèÿ â èíäèâèäóàëüíûé ôè-
íàíñîâûé èíñòèòóò, âûñòóïàþùèé êîíòðàãåí-
òîì ïî äîãîâîðó âêëàäà, à èíâåñòèöèîííûé
ôîíä ìîæåò ðàñøèðèòü êàê êîëè÷åñòâî èí-
âåñòèðóåìûõ îáúåêòîâ âíóòðè ôèíàíñîâîé
îòðàñëè, ðàñïðåäåëèâ òàêèì îáðàçîì ðèñêè,
òàê è êîëè÷åñòâî èíâåñòèðóåìûõ îòðàñëåé.
Îäíîâðåìåííî íàëè÷èå ôîíäîâ, ñïåöèàëèçè-
ðóþùèõñÿ íà äîëãîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòàõ, ïîçâîëÿåò èíâåñòîðó âìåñòî äåïîçè-
òà ïðåäîñòàâëÿòü â ïîëüçîâàíèå áàíêàì òå æå
ñðåäñòâà ïîä áîëåå âûñîêèé ïðîöåíò. Òåì íå
ìåíåå â ðàìêàõ êîíöåïöèé ðàçâèòèÿ Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè ïî-ïðåæíåìó âåäóùàÿ ðîëü
â ïðåäîñòàâëåíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ èí-
íîâàöèé ñîõðàíÿåòñÿ çà áàíêîâñêèì ñåêòî-
ðîì. Òàêîé ïîäõîä êîíñåðâèðóåò îòñòàëîñòü
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íå òîëüêî â ïëàíå
ïðîìûøëåííîé è èííîâàöèîííîé ïîëèòèêè,
íî è â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, ÷òî çàòðóäíÿåò
ñîçäàíèå ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåí-
òðà â Ðîññèè, è â ÷àñòíîñòè â Ìîñêâå.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè íà ñåãîäíÿ îòñóòñòâóþò çà÷àòêè ýô-
ôåêòèâíîãî ðûíêà èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,

õîòÿ äàæå â ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ íà îñíîâå
èìåþùèõñÿ èññëåäîâàíèé ïî ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ è àíàëèçà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì,
÷òî ïîïûòêè îáåñïå÷åíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ýòî-
ãî ðûíêà íîñÿò îãðàíè÷åííûé õàðàêòåð. Ðû-
íîê õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîé çàê-
ðûòîñòüþ è êîíòðîëåì ñî ñòîðîíû êàê êðóï-
íûõ èãðîêîâ, òàê è îïåðàòîðîâ, êîíòðîëèðó-
þùèõ êàíàëû ñâÿçè ñ èíâåñòîðàìè. Âñå ýòî
íå ïîçâîëÿåò îñóùåñòâèòü ìèíèìèçàöèþ
òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, à çàèíòåðåñîâàí-
íûõ ëèö èëè èíñòèòóòîâ, èëè ïîëó÷àþùèõ
âûãîäû îò ñóùåñòâîâàíèÿ àñèììåòðèè èíôîð-
ìàöèè íà ðûíêå íå ïðèâëåêàåò ïðîçðà÷íîñòü,
êàê, âïðî÷åì, è çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü èíâåñòî-
ðîâ.

Íà íàø âçãëÿä, íåîáõîäèìî êîíöåïòóàëü-
íîå èçìåíåíèå ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ è àê-
êóìóëÿöèè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, èìåþ-
ùèõñÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Îòêàç îò
ïîääåðæêè äîìèíèðóþùåé ðîëè áàíêîâ â
óùåðá èíûì ôîðìàì ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíè-
êîâ (èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ñòðàõîâûå êîì-
ïàíèè, ïåíñèîííûå ôîíäû), îáåñïå÷åíèå è
çàùèòà ïðàâ èíâåñòîðîâ, ïîääåðæêà íåçàâè-
ñèìûõ ñèñòåì äèñòðèáóöèè ó÷àñòèé äàäóò
âîçìîæíîñòü ñîçäàòü ìíîãîïëàíîâóþ ñèñòå-
ìó ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèé. Íàëè÷èå ìíî-
æåñòâà èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ñïîñîáíûõ
ê ðèñêó, äàñò âîçìîæíîñòü ôèíàíñèðîâàòü
èííîâàöèîííûå ïðîåêòû íà âñåé òåððèòîðèè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ðàçâèòü åäèíîå ýêî-
íîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî â ðàìêàõ ÅâðÀçÝÑ.
Ñîçäàíèå ãëóáîêîãî è øèðîêîãî ïóëà èíâåñ-
òîðîâ ïîçâîëèò ñîçäàòü ðàñøèðÿþùèéñÿ öèêë
“èíâåñòîðû - îáúåêòû èíâåñòèöèé - èíâåñòî-
ðû”, ïðèâëåêàÿ â Ðîññèþ êàê èíâåñòîðîâ, òàê
è èííîâàöèîííûå ïðîåêòû ñî âñåãî ìèðà, â
ïåðâóþ î÷åðåäü èç ñîïðåäåëüíûõ ãîñóäàðñòâ.
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