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Ââåäåíèå
Ðàçâèòèå îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà öåííûõ

áóìàã (äàëåå - ÐÖÁ) ïðåäïîëàãàåò êà÷åñòâåí-
íûå è êîëè÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ âî âñåõ
åãî ñåãìåíòàõ. Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå
íà ÐÖÁ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç èíñòðóìåíòîâ
òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè,
ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì ðàçìåùàòü ñâîè äå-
íåæíûå ñðåäñòâà è öåííûå áóìàãè ýôôåê-
òèâíûì îáðàçîì, ïåðåäàâàÿ èõ â ðàñïîðÿ-
æåíèå ïðîôåññèîíàëîâ. Ñîñòîÿíèå äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ êàê èíäèêà-
òîðîì ðàçâèòîñòè ÐÖÁ ãîñóäàðñòâà, òàê è
õàðàêòåðèñòèêîé ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè, ïî-
ñêîëüêó ðîñò îáúåìà ñðåäñòâ â äîâåðèòåëü-
íîì óïðàâëåíèè ñâèäåòåëüñòâóåò î ðîñòå
áëàãîñîñòîÿíèÿ íàñåëåíèÿ è îðãàíèçàöèé.
Àêòóàëüíîñòü èññëåäîâàíèÿ îáóñëîâëåíà
èçìåíåíèÿìè â ðåãóëèðîâàíèè îòå÷åñòâåí-
íîãî ÐÖÁ, êîòîðûå âëåêóò çà ñîáîé íåîá-
õîäèìîñòü ïåðåñìîòðà ïîäõîäîâ ê äîâåðè-
òåëüíîìó óïðàâëåíèþ, åãî ôîðìóëèðîâêå è
ñîäåðæàíèþ.

Â îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ëèòåðàòó-
ðå âûäåëÿþò íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê òðàêòîâ-
êå ïîíÿòèÿ “äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå”. Òàê,

Ì.Â. ßñóñ1, À.À. Êèëÿ÷êîâ2, Ë.À. ×àëäàåâà3,
Â.Ï. Êàìûøàíñêèé è À.Ì. Ñîëîâüåâ4 ðàññìàò-
ðèâàþò äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå êàê ïåðå-
äà÷ó èìóùåñòâà ó÷ðåäèòåëåì óïðàâëåíèÿ óï-
ðàâëÿþùåìó íà îïðåäåëåííûé ñðîê ïî äîãî-
âîðó â èíòåðåñàõ ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëåíèÿ. Â
ðàáîòàõ Ñ.Â. Ñåðãàåâà5, Î.Ì. Ñêàïåíêåðà6,
À.Â. Íîâèêîâà , Ë.Þ. Òàòàðèíîâîé è
Î.Þ. Âèòåëåâà7, A. Epstein, C. Richardson,
M. Fillips-Sandy8 äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå
òðàêòóåòñÿ êàê óñëóãà, öåëüþ êîòîðîé ÿâëÿ-
åòñÿ ïîëó÷åíèå äîõîäà ó÷ðåäèòåëåì è âîç-
íàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùèì. F.K. Reilly,
K.C. Brown9,  J .L. Maginn, D.L. Tuttle,
D.W. McLeavey10,  K . Levišauskaitė11,
F.J. Fabozzi12 ðàññìàòðèâàþò äîâåðèòåëüíîå
óïðàâëåíèå êàê ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé
óïðàâëÿþùåãî ñî ñðåäñòâàìè ó÷ðåäèòåëÿ.
Íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè (Î.Ì. Ñêàïåíêåð13,
Ì.Â. Àáàçîâà, À.Î. Øîðàíîâ, Ì.Ð. Àéòåêîâ14,
N. Instefjord15) ðàññìàòðèâàþò äîâåðèòåëüíîå
óïðàâëåíèå êàê ïðîôåññèîíàëüíóþ, ëèöåíçè-
ðóåìóþ è êîíòðîëèðóåìóþ äåÿòåëüíîñòü íà
ÐÖÁ. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî â ñîâðåìåííîé
íàó÷íîé ëèòåðàòóðå ïðîèñõîäèò ñîñðåäîòî-
÷åíèå íà ïðàâîâîì ñîäåðæàíèè äîâåðèòåëü-
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íîãî óïðàâëåíèÿ, íà åãî òåõíè÷åñêîì èñïîë-
íåíèè (íåïîñðåäñòâåííî íà ïðîöåññå óïðàâ-
ëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è öåííûìè áó-
ìàãàìè) è íà ðåçóëüòàòå äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ êàê óñëóãè. Ïðè ýòîì ïðàêòè÷åñêè
íå îïèñûâàþòñÿ ðèñêè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ è ðîëü ãîñóäàðñòâà â äîâåðèòåëüíîì
óïðàâëåíèè. Ïîñêîëüêó óñèëåíèå ðîëè ãîñó-
äàðñòâà â ðåãóëèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ è ïåðåõîä ê ðèñê-îðèåíòèðîâàííîìó ðå-
ãóëèðîâàíèþ ÿâëÿþòñÿ ïîñëåäíèìè òåíäåí-
öèÿìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÐÖÁ, íåîáõîäèìî
ó÷èòûâàòü ãîñóäàðñòâî êàê ó÷àñòíèêà äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ - ôîðìèðîâàíèå ïîä-
õîäà ê ðåàëèçàöèè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëå-
íèÿ ñ ó÷åòîì åãî ðåãóëÿòèâíîé è ðèñêîâîé
ñîñòàâëÿþùèõ, ôîðìóëèðîâêà íàïðàâëåíèé
åãî èñïîëüçîâàíèÿ.

Ê çàäà÷àì èññëåäîâàíèÿ îòíîñÿòñÿ:
îïðåäåëåíèå êëþ÷åâûõ õàðàêòåðèñòèê

äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà ÐÖÁ;
ôîðìèðîâàíèå ïîäõîäà ê äîâåðèòåëü-

íîìó óïðàâëåíèþ íà ÐÖÁ;
ðàçðàáîòêà ðåêîìåíäàöèé ïî èñïîëü-

çîâàíèþ ýëåìåíòîâ ïîäõîäà äëÿ ðåãóëèðîâà-
íèÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà ÐÖÁ.

Ìåòîäû
Ïðåäñòàâëåííîå èññëåäîâàíèå îñóùåñòâ-

ëåíî ñ ïîìîùüþ ìåòîäà àíàëèçà íàó÷íûõ ðà-
áîò, ìîíîãðàôèé è ñòàòåé, êàñàþùèõñÿ ïðåä-
ìåòà ðàññìîòðåíèÿ. Àâòîðñêèé ïîäõîä ê äî-
âåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ ñôîðìèðîâàí íà
îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ íàáëþäåíèÿ,
àíàëèçà è ñèíòåçà, ãðàôè÷åñêîãî ìåòîäà, ìå-
òîäà òðèàäû. Ïðàêòè÷åñêóþ îñíîâó èññëåäî-
âàíèÿ ñîñòàâëÿþò èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñ-
êèå ìàòåðèàëû Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñâåäåíèÿ
ñ îôèöèàëüíûõ ñàéòîâ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷à-
ñòíèêîâ ÐÖÁ - äîâåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ.

Ðåçóëüòàòû
Ôîðìèðîâàíèå àâòîðñêîãî ïîäõîäà ê äî-

âåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ íà ÐÖÁ öåëåñîîá-
ðàçíî íà÷èíàòü ñ âûäåëåíèÿ åãî ó÷àñòíèêîâ.
Îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ óïðàâëÿþùèé (îñóùåñòâ-
ëÿåò óïðàâëåíèå èìóùåñòâîì ó÷ðåäèòåëÿ äî-
âåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ), ó÷ðåäèòåëü (ïåðå-
äàåò äåíåæíûå ñðåäñòâà è öåííûå áóìàãè),
ðåãóëÿòîð (óñòàíàâëèâàåò ïðàâèëà äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ, îñóùåñòâëÿåò çàùèòó èíòå-

ðåñîâ èíâåñòîðîâ è îáåñïå÷èâàåò ñîáëþäå-
íèå èõ ïðàâ). Ýòè ó÷àñòíèêè ôîðìèðóþò ãëàâ-
íóþ òðèàäó äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â îñíîâå âçàèìîäåéñòâèÿ êëþ÷åâûõ ó÷à-
ñòíèêîâ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ëåæàò
ôèíàíñîâûå èíòåðåñû: äëÿ ó÷ðåäèòåëÿ - äî-
ïîëíèòåëüíûé äîõîä, äëÿ óïðàâëÿþùåãî -
âîçíàãðàæäåíèå, äëÿ ðåãóëÿòîðà - íàëîãè (êî-
òîðûå óïëà÷èâàþò îñòàëüíûå ó÷àñòíèêè â öå-
ëîì äëÿ ãîñóäàðñòâà) è ôèíàíñèðîâàíèå (äëÿ
êîíêðåòíîãî îðãàíà âëàñòè). Ñëåäóåò îòìå-
òèòü, ÷òî â äàííîé ðàáîòå ðàññìàòðèâàåòñÿ
òîëüêî äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ðûíêîì
öåííûõ áóìàã, öåëüþ ÷åãî äëÿ ó÷ðåäèòåëÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå äîõîäà.

Ñîâðåìåííóþ ýêîíîìèêó è ôèíàíñîâîé
ðûíîê íåâîçìîæíî ïðåäñòàâèòü áåç îáìåíà
èíôîðìàöèåé. Óïðàâëÿþùèé ïåðåäàåò ó÷ðåäè-
òåëþ îò÷åò îá óïðàâëåíèè, à òàêæå ðàñêðûâàåò
èíôîðìàöèþ î ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Ðåãóëÿòî-
ðó óïðàâëÿþùèé îòïðàâëÿåò îáÿçàòåëüíóþ îò-
÷åòíîñòü. Ðåãóëÿòîð, â ñâîþ î÷åðåäü, îñóùå-
ñòâëÿåò ôèíàíñîâîå ïðîñâåùåíèå íàñåëåíèÿ,
ïóáëèêóåò íîðìàòèâíûå àêòû, èíôîðìàöèþ î
äîâåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ (äåéñòâóþùèå,
ïðèîñòàíîâëåííûå è àííóëèðîâàííûå ëèöåí-
çèè, àãðåãèðîâàííûå ïîêàçàòåëè êîëè÷åñòâà
êëèåíòîâ è îáúåìîâ ñðåäñòâ ïîä óïðàâëåíèåì).

Äîõîä, êàê öåëü è ðåçóëüòàò äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ íà ÐÖÁ, îáóñëîâëèâàåò íà-
ëè÷èå ðèñêà. Ó÷ðåäèòåëü ðèñêóåò ñâîèì èìó-
ùåñòâîì, êîòîðîå îí ïåðåäàåò â ðàñïîðÿæå-
íèå òðåòüåìó ëèöó, à òàêæå íåñåò ðèñê íåïî-
ëó÷åíèÿ ðàñ÷åòíîé âåëè÷èíû äîõîäà ïðè ïå-
ðåäà÷å ñðåäñòâ â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå.
Óïðàâëÿþùèé íåñåò ðèñê íåïîëó÷åíèÿ âîç-
íàãðàæäåíèÿ (îñîáåííî, åñëè åãî èñ÷èñëå-
íèå ïðîèñõîäèò â ôîðìå “ïëàòû çà ðåçóëü-
òàò”), à òàêæå ðèñê îòçûâà ëèöåíçèè ïðîôåñ-
ñèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îáÿ-
çàòåëüíûì óñëîâèåì îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ. Ðèñ-
êè äëÿ ãîñóäàðñòâà îïðåäåëÿþò íåñòàáèëü-
íîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà, öèêëè÷åñêèå êîëå-
áàíèÿ, êîòîðûå ïðèâîäÿò êàê ê ñíèæåíèþ
ïîñòóïëåíèé â áþäæåò, òàê è ê äîïîëíèòåëü-
íûì ðàñõîäàì íà ïîääåðæêó ïðîôåññèîíàëü-
íûõ ó÷àñòíèêîâ è èíâåñòîðîâ.

Íàëè÷èå ðèñêîâ è ôèíàíñîâûõ èíòåðå-
ñîâ â äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè íåèçáåæíî
ïðèâîäèò ê ñïîðàì èìóùåñòâåííîãî õàðàêòå-
ðà, äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ êîòîðûõ íåîáõîäè-
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ìû óñòàíîâëåíèå è çàùèòà ïðàâîâûõ óñëî-
âèé è ãðàíèö îñóùåñòâëåíèÿ äîâåðèòåëüíî-
ãî óïðàâëåíèÿ. Òàê, óïðàâëÿþùèé è ó÷ðåäè-
òåëü çàêëþ÷àþò êîíòðàêò, êîòîðûé ðåãëàìåí-
òèðóåò èõ âçàèìîäåéñòâèå, ïðàâà è îáÿçàí-
íîñòè, ñïîñîá ðàçðåøåíèÿ êîíôëèêòîâ. Âçà-
èìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ðåãóëÿòîðîì è óïðàâ-
ëÿþùèì îñíîâûâàþòñÿ íà íîðìàòèâíûõ àê-
òàõ, êîíòðîëå è íàäçîðå ñî ñòîðîíû ðåãóëÿ-
òîðà çà èõ èñïîëíåíèåì. Äëÿ çàùèòû ïðàâ
ó÷ðåäèòåëÿ ãîñóäàðñòâîì ñîçäàåòñÿ è ïîääåð-
æèâàåòñÿ êîìïåòåíòíàÿ ñóäåáíàÿ ñèñòåìà.

Òàêèì îáðàçîì, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëå-
íèå íà ÐÖÁ ñëåäóåò îïðåäåëÿòü êàê îòíîøå-
íèÿ, âîçíèêàþùèå ìåæäó ó÷ðåäèòåëåì óïðàâ-
ëåíèÿ, óïðàâëÿþùèì è ðåãóëÿòîðîì ïî ïîâî-
äó ðàñïðåäåëåíèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ, èíôîðìàöèè, ðèñêîâ è
ïðàâà â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè.
Äàííîå îïðåäåëåíèå îõâàòûâàåò âñåõ ó÷àñò-
íèêîâ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, îòðàæàåò
îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ èõ âçàèìîäåéñòâèÿ.
Ñõåìàòè÷íî äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ìîæ-
íî ïðåäñòàâèòü êàê ãðàô - òðèàäó, ñôîðìè-
ðîâàííóþ èç äâóõ êîíòóðîâ: ãëàâíîãî, êîòî-
ðûé îáúåäèíÿåò ó÷àñòíèêîâ äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ, è âíóòðåííåãî, êîòîðûé îïèñû-
âàåò âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè
äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ (ðèñ. 1).

Äëÿ äåòàëüíîãî èçó÷åíèÿ âíóòðåííåãî
êîíòóðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñîñòàâèì
ìàòðèöó êîìïëåêñíûõ õàðàêòåðèñòèê äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà ÐÖÁ, êîòîðàÿ âêëþ-
÷àåò â ñåáÿ ÷åòûðå êîíòóðà (ðèñ. 2).

Â äàííîì èññëåäîâàíèè ïðåäëàãàåòñÿ äëÿ
êàæäîé õàðàêòåðèñòèêè äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ ñôîðìóëèðîâàòü îñîáåííîñòè åå
ðåãóëèðîâàíèÿ, ìåòîäû è èíñòðóìåíòû ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ óïðàâëåíèÿ.

Ðåãóëèðîâàíèå êîíòóðà “Ôèíàíñû” è åãî
õàðàêòåðèñòèêè “Âîçíàãðàæäåíèå” òðåáóåò
çàêîíîäàòåëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà èñïîëüçî-
âàíèå óïðàâëÿþùèìè âîçíàãðàæäåíèÿ “çà
îáîðîò”, ïîñêîëüêó òàêîé ñïîñîá âçèìàíèÿ
âîçíàãðàæäåíèÿ ëèøàåò óïðàâëÿþùèõ ñòèìó-
ëîâ ê ýôôåêòèâíîìó ðàñïîðÿæåíèþ ñðåäñòâà-
ìè ó÷ðåäèòåëåé16. Íåîáõîäèìî òàêæå îãðà-
íè÷èòü îïåðàöèè, êîòîðûå ìîæåò ïðîâîäèòü
óïðàâëÿþùèé ñî ñðåäñòâàìè ó÷ðåäèòåëÿ. Ê
ïðèìåðó, óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè, ÿâëÿþùè-
åñÿ ó÷àñòíèêàìè êðóïíîãî ôèíàíñîâîãî õîë-
äèíãà, ìîãóò ïðèîáðåòàòü çà ñ÷åò èíâåñòîðîâ
îáëèãàöèè êîìïàíèé âòîðîãî è òðåòüåãî ýøå-
ëîíîâ, ðàçìåùàåìûå àôôèëèðîâàííîé êîì-
ïàíèåé17. Çäåñü ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ òàêèå
ìåòîäû è èíñòðóìåíòû, êàê çàêîíîäàòåëüíûå
îãðàíè÷åíèÿ íà ñîâåðøåíèå óïðàâëÿþùèì
ïîäîáíûõ îïåðàöèé è îãðàíè÷åíèå ñëó÷àåâ è
ðàçìåðîâ âîçíàãðàæäåíèÿ “çà îáîðîò” ïðà-
âèëàìè è ñòàíäàðòàìè ñàìîðåãóëèðóåìûõ
îðãàíèçàöèé, à òàêæå êîíòðîëü çà ñîáëþäå-
íèåì äàííûõ íîðì.

Ðåãóëèðîâàíèå õàðàêòåðèñòèêè “Äîõîä”
çàêëþ÷àåòñÿ â ìîíèòîðèíãå ïîêàçàòåëÿ äî-
õîäíîñòè, êîòîðóþ îáåñïå÷èâàåò ñâîèì êëè-
åíòàì äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé, è â ñðàâ-
íåíèè åå ñ ïîêàçàòåëÿìè èíôëÿöèè, ñðåäíå-
ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè è ïðîöåíòîâ ïî âêëà-
äàì/äåïîçèòàì. Àíàëèç ýòèõ ïîêàçàòåëåé

Учредитель 

Управляющий Регулятор 
Главный контур 

Внутренний контур 

Ðèñ. 1. Òðèàäà-ãðàô äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà ÐÖÁ



60

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2018. № 5 (163)

ïîçâîëèò ñäåëàòü âûâîä î òîì, íàñêîëüêî
ýôôåêòèâíî óïðàâëÿþùèé ðàñïîðÿæàåòñÿ
àêòèâàìè ó÷ðåäèòåëÿ, è ñïðîãíîçèðîâàòü äàëü-
íåéøèé îòòîê èëè ïðèòîê êàïèòàëîâ â èíäè-
âèäóàëüíîå äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå. Îò-
ìåòèì, ÷òî ñîãëàñíî Ïîëîæåíèþ Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà ¹ 482-Ï îò 3 àâãóñòà 2015 ã. “Î
åäèíûõ òðåáîâàíèÿõ ê ïðàâèëàì îñóùåñòâëå-
íèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè
áóìàãàìè, ê ïîðÿäêó ðàñêðûòèÿ óïðàâëÿþùèì
èíôîðìàöèè, à òàêæå òðåáîâàíèÿõ, íàïðàâ-
ëåííûõ íà èñêëþ÷åíèå êîíôëèêòà èíòåðåñîâ
óïðàâëÿþùåãî” äîâåðèòåëüíûå óïðàâëÿþùèå,
ðåàëèçóþùèå ñòàíäàðòíûå ñòðàòåãèè óïðàâ-
ëåíèÿ, îáÿçàíû ïóáëèêîâàòü èíôîðìàöèþ î
ñðåäíåìåñÿ÷íîì çíà÷åíèè äîõîäíîñòè ïî ýòèì
ñòðàòåãèÿì. Ïîýòîìó ïðåäëàãàåì ðàññìîòðåòü
äîõîäíîñòü ñòàíäàðòíûõ ñòðàòåãèé íà ïðè-
ìåðå íåñêîëüêèõ óïðàâëÿþùèõ è ñðàâíèòü åå
ñî ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòüþ è ñ äîõîä-
íîñòüþ îò âëîæåíèÿ â íèçêîðèñêîâûå ôè-
íàíñîâûå èíñòðóìåíòû (ñì. òàáëèöó).

Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî ðàçáðîñ ðåçóëü-
òàòîâ, ïîëó÷åííûõ äîâåðèòåëüíûìè óïðàâëÿ-
þùèìè â 2017 ã., âàðüèðóåòñÿ îò 12,56% (ÀÎ
“Ñáåðáàíê Óïðàâëåíèå Àêòèâàìè”) äî -6,7%
(ÀÎ ÈÊ “ÖÝÐÈÕ Êýïèòàë Ìåíåäæìåíò”). Ïðè
ýòîì ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè çà 2017 ã., ïî äàí-
íûì Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñîñòàâèë 2,5%18.
Èíäåêñ ÌîñÁèðæè ïðîäåìîíñòðèðîâàë îòðè-
öàòåëüíóþ äèíàìèêó (çíà÷åíèÿ çàêðûòèÿ íà
3 ÿíâàðÿ 2017 ã. ñîñòàâèëè 2285,43, íà
29 äåêàáðÿ 2017 ã. - 2109,7419). Áàçîâûé óðî-
âåíü äîõîäíîñòè âêëàäîâ ñî ñðîêîì ðàçìå-
ùåíèÿ áîëåå 1 ãîäà â ÿíâàðå 2017 ã. áûë
ðàâåí 9,732 %20. Ñëåäîâàòåëüíî, ïîëîâèíà
èç ðàññìîòðåííûõ óïðàâëÿþùèõ ïî ñòàíäàð-
òíûì ñòðàòåãèÿì ñìîãëè ïðåâûñèòü êàê óðî-
âåíü èíôëÿöèè, òàê è áàçîâûé óðîâåíü ñòà-
âîê ïî âêëàäàì, ÷òî â äàëüíåéøåì ïîëîæè-

òåëüíî ñêàæåòñÿ íà ïðèòîêå ñðåäñòâ â äîâå-
ðèòåëüíîå óïðàâëåíèå.

Ðåãóëèðîâàíèå õàðàêòåðèñòèêè “Íàëîãè/
ôèíàíñèðîâàíèå” çàêëþ÷àåòñÿ â ïðÿìîì óâÿ-
çûâàíèè ïîêàçàòåëåé êîëè÷åñòâà ïðîôåññèî-
íàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ - äîâåðèòåëüíûõ óïðàâ-
ëÿþùèõ è ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ ó íèõ â ðàñ-
ïîðÿæåíèè, ñ îáúåìàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ðå-
ãóëÿòîðà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðåàëèçàöèÿ ýòîé
îñîáåííîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ
âåñüìà ñëîæíîé â ñèëó òåíäåíöèè “óìåíü-
øåíèÿ êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ñîêðà-
ùåíèÿ ðàñõîäîâ íà ãîñàïïàðàò”21, ñôîðìè-
ðîâàâøåéñÿ â äåÿòåëüíîñòè ìåãàðåãóëÿòîðà.

Ðåãóëèðîâàíèå êîíòóðà “Èíôîðìàöèÿ”
íåîáõîäèìî ñîñðåäîòà÷èâàòü íà óâåëè÷åíèè
ïðîçðà÷íîñòè â äåÿòåëüíîñòè äîâåðèòåëüíûõ
óïðàâëÿþùèõ, à òàêæå íà ïîâûøåíèè óðîâíÿ
ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè íàñåëåíèÿ. Â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ ðåãóëÿòîðîì çíà÷èòåëüíî óâåëè-
÷åí îáúåì èíôîðìàöèè, êîòîðûé îáÿçàí ðàñ-
êðûâàòü äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé. Ýòî è
ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü, è ðàñ÷åò ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ, è îáùèå ñâåäåíèÿ îá îðãàíèçà-
öèè, è äîêóìåíòû, ðåãëàìåíòèðóþùèå îñó-
ùåñòâëåíèå ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñ-
òè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèå
êîíòóðà “Èíôîðìàöèÿ” ñëåäóåò ïðîâîäèòü â
íàïðàâëåíèè ðàçðàáîòêè íà óðîâíå ñàìîðå-
ãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé ñòàíäàðòîâ è ìåòî-
äè÷åñêèõ ìàòåðèàëîâ. Â íèõ, â ÷àñòíîñòè, íóæ-
íî âêëþ÷èòü ðåêîìåíäàöèè î ôîðìàòå è ñïî-
ñîáå ðàçìåùåíèÿ èíôîðìàöèè íà ñàéòå äî-
âåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî, î âîçìîæíîñòè
âûáîðà èíâåñòîðîì ñïîñîáà è ñðîêîâ ïîëó-
÷åíèÿ îò÷åòà óïðàâëÿþùåãî, ïåðå÷åíü èíôîð-
ìàöèè, äîïîëíèòåëüíî ðåêîìåíäóåìîé äëÿ
ðàñêðûòèÿ.

Ðåãóëèðîâàíèå õàðàêòåðèñòèêè “Ôèíàí-
ñîâîå ïðîñâåùåíèå” íåîáõîäèìî îñóùåñòâ-
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ëÿòü â äâóõ íàïðàâëåíèÿõ. Âî-ïåðâûõ, ñëå-
äóåò íà îôèöèàëüíîì ñàéòå ìåãàðåãóëÿòîðà
ðàçìåñòèòü èíôîðìàöèþ, êàñàþùóþñÿ ïðè-
ìåðîâ íåäîáðîñîâåñòíûõ ïðàêòèê äîâåðè-
òåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ è ñïîñîáîâ çàùèòû
îò íèõ (â òîì ÷èñëå ïîäà÷à æàëîáû ðåãóëÿ-
òîðó), à òàêæå èñ÷åðïûâàþùèé è îáíîâëÿå-
ìûé ïåðå÷íü ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðè-
òåëüíûì óïðàâëåíèåì è ñîâåðøåíèåì ñäå-
ëîê íà ÐÖÁ. Âî-âòîðûõ, ïðåäîñòàâëåíèå àã-
ðåãèðîâàííîé èíôîðìàöèè î ðåçóëüòàòàõ
äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùèõ â àíàëèòè÷åñêèõ
ìàòåðèàëàõ Öåíòðàëüíîãî áàíêà áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ïðèòîêó êàïèòàëà íà ðûíîê äî-
âåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ è ÐÖÁ â öåëîì, ÷òî
ïîëîæèòåëüíî ñêàæåòñÿ íà ýêîíîìèêå ãîñó-
äàðñòâà. Çäåñü òàêæå ìîæíî èñïîëüçîâàòü
îïûò Âåëèêîáðèòàíèè, ãäå ñîçäàíî îòäåëü-
íîå âåäîìñòâî - Óïðàâëåíèå ôèíàíñîâîãî
ïîâåäåíèÿ (Financial Conduct Authority), êî-
òîðîå îñóùåñòâëÿåò çàùèòó èíâåñòîðîâ è
ñïîñîáñòâóåò ÷åñòíîìó, ñïðàâåäëèâîìó è
ýôôåêòèâíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ22.

Ðåãóëèðîâàíèå êîíòóðà “Ðèñêè” äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñâÿçûâàþò ñ òàêèì ïî-
íÿòèåì, êàê ïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð, êîòî-
ðûé “âûÿâëÿåò è ïðåäóïðåæäàåò âîçìîæíûå
ïðîáëåìû ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé íà ðàí-

íåé ñòàäèè, ÷òî ïîçâîëÿåò óñòðàíèòü ïîñëåä-
ñòâèÿ ñ íàèìåíüøèìè ïîòåðÿìè äëÿ áèçíå-
ñà”23. Ïðóäåíöèàëüíûé íàäçîð ïîäðàçóìåâà-
åò êàê óñòàíîâëåíèå îïðåäåëåííîãî ïåðå÷íÿ
íîðìàòèâîâ â äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâîé îðãà-
íèçàöèè, êàñàþùèõñÿ äîñòàòî÷íîñòè, ëèêâèä-
íîñòè, èíäèâèäóàëüíûõ ðèñêîâ, òàê è äèñ-
òàíöèîííûé êîíòðîëü çà ñîáëþäåíèåì íîðì.
Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ðåãóëèðî-
âàíèÿ êîíòóðà “Ðèñêè” è åãî õàðàêòåðèñòèê
ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ êà÷åñòâåííûå òðåáîâàíèÿ
ê íàëè÷èþ ó ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà -
äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî ñëåäóþùèõ
ðåãëàìåíòîâ:

ïî ïðîöåäóðàì óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïðî-
ôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà, óïðàâëåíèÿ ïîð-
òôåëÿìè ó÷ðåäèòåëåé óïðàâëåíèÿ;

äåéñòâèÿì ñîòðóäíèêîâ â ôîðñ-ìàæîð-
íûõ ñèòóàöèÿõ (â òîì ÷èñëå ïðèîñòàíîâëåíèå
òîðãîâëè, áàíêðîòñòâî ýìèòåíòà, îòçûâ ëè-
öåíçèè ó êîíòðàãåíòà (áàíêà, ãäå õðàíÿòñÿ
ñðåäñòâà ó÷ðåäèòåëÿ, äåïîçèòàðèÿ, â êîòîðîì
ó÷èòûâàþòñÿ öåííûå áóìàãè ó÷ðåäèòåëÿ));

ìåðàì, íàïðàâëåííûì íà ñîõðàíåíèå
ñðåäñòâ ó÷ðåäèòåëåé óïðàâëåíèÿ â ñëó÷àå
àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèè äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëÿþùåãî.

Â ÷àñòè ðåãóëèðîâàíèÿ õàðàêòåðèñòèêè
“Óòðàòà èìóùåñòâà” âî âñåì ìèðå øèðîêîå

Äîõîäíîñòü ïî ñòàíäàðòíûì èíâåñòèöèîííûì ñòðàòåãèÿì, %

Наименование  
управляющего Стратегия За 2017 г. За январь -  

апрель 2018 г. 
За апрель  

2018 г. 
"Защита капитала" 2,25 0,55 0,14 
"Акции компаний малой  
капитализации" 8,49 1,59 -2,07 
"Облигационный доход -  
рублевые облигации" 12,56 2,82 0,05 

АО "Сбербанк Управление  
Активами"1) 

"Сбалансированный доход" 2,45 3,51 1,08 
ООО УК "Альфа-Капитал"2) "Альфа Денежный поток" 10,13 2,79 -0,30 
АО ВТБ Капитал  
Управление активами3) 

"Структурный депозит -  
ставка на рост значения Индекса ММВБ" - 0,40 0,1 
"Российские Акции" -6,7 5,64 - 
"Сбалансированная" -4,96 -1,3 - 

АО ИК "ЦЭРИХ Кэпитал  
Менеджмент"4) 

"ИИС Валютная стабильность" 0,41 -1,42 - 
 1) Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå / Ñáåðáàíê. Óïðàâëåíèå àêòèâàìè. URL: https://www.sberbank-am.ru/
individuals/managed_account.

2) Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå / Àëüôà-Êàïèòàë. URL: https://www.alfacapital.ru/individual/am.
3) Äèíàìèêà ñðåäíåìåñÿ÷íîé äîõîäíîñòè ïî ñòàíäàðòíûì èíâåñòèöèîííûì ñòðàòåãèÿì äîâåðèòåëüíîãî

óïðàâëåíèÿ / ÀÎ “ÂÒÁ”. Êàïèòàë. Óïðàâëåíèå àêòèâàìè. URL: https://www.vtbcapital-am.ru/upload/
iblock/005/2018_05_02-Dinamika-srednemesyachnoy-dokhodnosti-standartnoy-strategii.pdf.

4) Èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè / ÀÎ ÈÊ “ÖÝÐÈÕ Êýïèòàë Ìåíåäæìåíò”. URL: https://www.zerich.com/
internet-trading/asset-management/strategies/index.html. Äàííûå ïî ÀÎ ÈÊ “ÖÝÐÈÕ Êýïèòàë Ìåíåäæìåíò”
ïðåäñòàâëåíû äî 31.03.2018.
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ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè êîìïåíñàöèîííûå
ìåõàíèçìû çàùèòû èíâåñòîðîâ (ÑØÀ, Êàíà-
äà, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Àâñòðàëèÿ, Àðãåíòèíà,
Ñèíãàïóð). Êîìïåíñàöèîííûé ìåõàíèçì ïîä-
ðàçóìåâàåò âîçìåùåíèå èíâåñòîðàì óáûòêîâ
â ðåçóëüòàòå íåïðàâîìåðíûõ äåéñòâèé ôèíàí-
ñîâûõ îðãàíèçàöèé (ïðåäíàìåðåííîå áàíê-
ðîòñòâî óïðàâëÿþùåãî, íåâîçâðàò ñðåäñòâ ó÷-
ðåäèòåëÿ, ñîâåðøåíèå ñäåëîê, íå ïðåäóñìîò-
ðåííûõ èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèåé). Òàê,
Ê.Â. Êðèíè÷àíñêèé îòìå÷àåò, ÷òî “ñîçäàíèå
êîìïåíñàöèîííûõ ñõåì îáúÿñíÿåòñÿ… ïóáëè÷-
íîé çíà÷èìîñòüþ îòðàñëè èíâåñòèöèé â öåí-
íûå áóìàãè”24. Ðåàëèçàöèÿ êîìïåíñàöèîííî-
ãî ìåõàíèçìà â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî-
çâîëèò ïîâûñèòü äîâåðèå ñî ñòîðîíû íàñå-
ëåíèÿ, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü äîâåðèòåëüíûõ
óïðàâëÿþùèõ, ïðèòîê ìàññû ÷àñòíûõ èíâåñ-
òîðîâ25.

Ðåãóëèðîâàíèå êîíòóðà “Ïðàâî” äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñëåäóåò ðàçâèâàòü â ÷à-
ñòè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ òðåõ åãî êîìïëåêñ-
íûõ õàðàêòåðèñòèê. Êîíòðàêòíîå ðåãóëèðî-
âàíèå ñëåäóåò ñîñðåäîòî÷èòü íà óñòàíîâëå-
íèè íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå áàçîâûõ ìè-
íèìàëüíûõ òðåáîâàíèé ê ñîäåðæàíèþ êîí-
òðàêòà (ôàêòè÷åñêè çàêðåïëåíî Ãðàæäàíñêèì
êîäåêñîì ÐÔ) è íà ôîðìèðîâàíèè ñàìîðå-
ãóëèðóåìûìè îðãàíèçàöèÿìè ïðàâèë, ñòàí-
äàðòîâ è ðåêîìåíäàöèé, êîòîðûå áóäóò âêëþ-
÷àòü â ñåáÿ íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ, îòðàæà-
þùèå èíâåñòèöèîííûé ïðîôèëü è êâàëèôè-
êàöèþ êëèåíòà, ðåêîìåíäàöèè ïî ïðîöåäóðå
çàêëþ÷åíèÿ è ðàçúÿñíåíèÿ ïîëîæåíèé äî-
ãîâîðà êëèåíòó. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ðåêî-
ìåíäîâàòü äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì
âêëþ÷àòü â äîãîâîð òðåòåéñêóþ îãîâîðêó,
êîòîðàÿ ïîçâîëèò ðàçáèðàòü ñïîðíûå âîï-
ðîñû, êàñàþùèåñÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëå-
íèÿ, â òðåòåéñêèõ ñóäàõ, ñîçäàííûõ ïðè ñà-
ìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèÿõ è ñïåöèàëè-
çèðóþùèõñÿ íà óðåãóëèðîâàíèè ñïîðîâ ó÷à-
ñòíèêîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Òàêæå ïðåä-
ëàãàåòñÿ ââåäåíèå èíñòèòóòà íåçàâèñèìûõ
ýêñïåðòîâ, êîòîðûå áû â ñèëó ïðèîáðåòåí-
íûõ çíàíèé è îïûòà ìîãëè âûñòóïàòü â àð-
áèòðàæíûõ ñóäàõ è ñóäàõ îáùåé þðèñäèê-
öèè. Öåëüþ äåÿòåëüíîñòè ýêñïåðòîâ äîëæ-
íî ñòàòü îáåñïå÷åíèå îáúåêòèâíîé è íåçà-
âèñèìîé îöåíêè äåéñòâèé ó÷àñòíèêîâ äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ è ïðåäîñòàâëåíèå
ýòîé èíôîðìàöèè â ñóäå.

Îáñóæäåíèå
Â ïðåäñòàâëåííîì èññëåäîâàíèè ðàññìîò-

ðåíû ïîäõîäû ê ðåàëèçàöèè äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ íà ÐÖÁ, âûÿâëåíû èõ ñèëüíûå è
ñëàáûå ñòîðîíû. Â ÷àñòíîñòè, áûë ñäåëàí àê-
öåíò íà îòñóòñòâèè â òðàêòîâêàõ óêàçàíèÿ íà
ðîëü ãîñóäàðñòâà â äîâåðèòåëüíîì óïðàâëå-
íèè ðûíêîì öåííûõ áóìàã, íà ðèñêàõ, ñâÿ-
çàííûõ ñ ïåðåäà÷åé èìóùåñòâà òðåòüåìó ëèöó,
è íà îñóùåñòâëåíèè îïåðàöèé ñ èíñòðóìåí-
òàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïðåäñòàâëåíèå äî-
âåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ êàê òðèàäû, äîïîë-
íåííîé ìàòðèöåé êîìïëåêñíûõ õàðàêòåðèñòèê,
ïîçâîëÿåò óãëóáëåííî ðàññìîòðåòü äîâåðè-
òåëüíîå óïðàâëåíèå.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êîìïëåêñíûé ïîä-
õîä ê äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ öåííû-
ìè áóìàãàìè ðàçðàáîòàí ïîä åãî èíäèâèäó-
àëüíóþ ôîðìó, íî ìîæåò áûòü ðàñïðîñòðà-
íåí íà êîëëåêòèâíîå äîâåðèòåëüíîå óïðàâ-
ëåíèå.

Äàëüíåéøåå ïðèìåíåíèå êîìïëåêñíîãî
ïîäõîäà ê äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ öåí-
íûìè áóìàãàìè âîçìîæíî â ñëåäóþùèõ íà-
ïðàâëåíèÿõ:

óòî÷íåíèå ïðèíöèïîâ è çàäà÷ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, èñõîäÿ
èç ïðåäëîæåííûõ êîíòóðîâ;

èñïîëüçîâàíèå êîíòóðîâ è õàðàêòåðèñ-
òèê äëÿ ðàçðàáîòêè ïîêàçàòåëåé è êðèòåðèåâ
ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà;

ïðèìåíåíèå êîìïëåêñíîãî ìåòîäà (ãðà-
ôà-òðèàäû è ìàòðèöû õàðàêòåðèñòèê) äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ ïîäõîäîâ ê äðóãèì âèäàì äå-
ÿòåëüíîñòè íà ÐÖÁ (áðîêåðñêàÿ, äåïîçèòàð-
íàÿ) è íàïðàâëåíèé ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ èõ ðå-
ãóëèðîâàíèÿ.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïðåäïîñûëêàìè ê
äàëüíåéøåìó ðàçâèòèþ òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ
äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íà ÐÖÁ è ñîâåð-
øåíñòâîâàíèþ åãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ
ðîñò ÷èñëà êëèåíòîâ - ó÷ðåäèòåëåé äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ è îáúåìà ñðåäñòâ, íà-
õîäÿùèõñÿ ïîä óïðàâëåíèåì. Òàê, ïî äàííûì
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ, çà ïåðèîä ñ III êâàð-
òàëà 2016 ã. ïî III êâàðòàë 2017 ã. êîëè÷åñòâî
êëèåíòîâ, ïåðåäàâøèõ ñâîè àêòèâû â èíäèâè-
äóàëüíîå äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå, óâåëè-
÷èëîñü ñ 30,5 òûñ. ëèö äî 57,2 òûñ. ëèö (ïðè-
÷åì îêîëî 98% èç íèõ - ôèçè÷åñêèå ëèöà).
Íà êîíåö III êâàðòàëà 2017 ã. âåëè÷èíà ïîðò-
ôåëÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñîñòàâëÿåò
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800,6 ìëðä ðóá.26 Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî ãî-
âîðèòü î ïîëîæèòåëüíîé òåíäåíöèè, ñëî-
æèâøåéñÿ íà ðûíêå äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, è î ïîòðåáíîñòè â ðàçâèòèè òåîðå-
òè÷åñêèõ ïðåäñòàâëåíèé î äîâåðèòåëüíîì
óïðàâëåíèè è ïóòÿõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ åãî
ðåãóëèðîâàíèÿ.

Çàêëþ÷åíèå
Òàêèì îáðàçîì, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëå-

íèå ðîññèéñêèìè öåííûìè áóìàãàìè ÿâëÿåò-
ñÿ äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèìñÿ âèäîì ïðîôåñ-
ñèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè, ïðèâëåêàþùèì âñå
áîëüøåå ÷èñëî ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Ýòî
îáúÿñíÿåòñÿ êàê âûñîêèì óðîâíåì äîõîäà,
êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ðÿä óïðàâëÿþùèõ ñâî-
èì êëèåíòàì, òàê è èçìåíåíèÿìè â ðåãóëèðî-
âàíèè, íàïðàâëåííûìè ìåãàðåãóëÿòîðîì íà
ïîâûøåíèå ïðîçðà÷íîñòè è íàäåæíîñòè ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ÐÖÁ. Îäíàêî â
òåîðèè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ îòìå÷à-
þòñÿ íåïîëíîòà è îäíîñòîðîííîñòü ðÿäà îï-
ðåäåëåíèé, â êîòîðûõ íå ó÷èòûâàåòñÿ ðîëü
ãîñóäàðñòâà â äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè, à
òàêæå íå äåëàåòñÿ àêöåíò íà ðèñêàõ êàê
íåîòúåìëåìîé ÷àñòè îïåðàöèé ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè è íà ïîñëåäñòâèÿõ ïåðåäà÷è ñðåäñòâ
â ðàñïîðÿæåíèå òðåòüåìó ëèöó. Äëÿ âîñïîë-
íåíèÿ äàííîãî ïðîáåëà ïðåäëîæåí êîìïëåê-
ñíûé ïîäõîä ê ðåàëèçàöèè äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ, âêëþ÷àþùèé â ñåáÿ ãëàâíóþ òðè-
àäó (ó÷ðåäèòåëü, óïðàâëÿþùèé è ðåãóëÿòîð)
è âíóòðåííèé êîíòóð, ñîñòîÿùèé èç ÷åòûðåõ
êîíòóðîâ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ (“Ôè-
íàíñû”, “Èíôîðìàöèÿ”, “Ðèñêè” è “Ïðàâî”).

Ïðåäñòàâëåííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò íà
îñíîâå âûäåëåííûõ õàðàêòåðèñòèê äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïðîàíàëèçèðîâàòü åãî
òåêóùåå ñîñòîÿíèå, îïðåäåëèòü îñîáåííîñòè
ðåãóëèðîâàíèÿ êîíòóðîâ äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ è åãî õàðàêòåðèñòèê, ïðåäëîæèòü
ìåòîäû è èíñòðóìåíòû, êîòîðûå áóäóò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ðåãóëèðîâà-
íèÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ îòå÷åñòâåí-
íûì ðûíêîì öåííûõ áóìàã.
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