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Стремительный рост числа инвесторов фондового рынка актуализирует исследование вопросов

организации модели продаж его инструментов. Несмотря на наличие работ по дистрибуции

финансовых продуктов, комплексный анализ организации каналов продаж инвестиционных паев,

сопряженных с этимфинансовых и нефинансовых издержек остается недостаточно разработанным.

Объектом исследования являются рынки акций взаимных фондов США и инвестиционных паев

России. Предмет исследования — каналы дистрибуции инвестиционных паев (пенсионные планы,

независимые брокеры/дилеры, управляющие компании, маркетплейсы, биржевые площадки),

а также сопряженные с ними финансовые и нефинансовые издержки, влияющие на доступность

инструментов коллективного инвестирования для розничных инвесторов. Теоретико-методологи-

ческая база включает институциональный анализ, сравнительный подход, методы классификации

издержек инвесторов рынка инвестиционных паев, элементы системного анализа. Практическая

значимость работы заключается в выявлении дисбалансов российской модели продаж паевых

фондов и обосновании направлений ее совершенствования с учетом анализа зарубежного опыта.

Введение

Фондовый рынок как институт коллективного

инвестирования играет ключевую роль в транс-

формации сбережений населения в долгосроч-

ный капитал развития экономики. В последние

десятилетия во всем мире наблюдается устойчи-

вый тренд на вовлечение розничных инвесторов

в паевые фонды, что обусловлено как сниже-

нием барьеров входа на рынок (ценовых, регу-

ляторных, информационных и технологических),

так и развитием цифровых каналов дистрибуции.

Этот процесс особенно важен для создания

в экономике так называемых длинных денег [5].

Однако глубина проникновения паевых фондов
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в розничный сегмент существенно различается

по странам: если на конец 2025 года в США

соотношение стоимости чистых активов (СЧА)

инструментов коллективного инвестирования

к ВВП составляет около 140%, в Великобрита-

нии — от 70%, в Германии — от 80%, то в России

этот показатель не превышает 2% [10; 12].

Столь значительный разрыв не может быть объ-

яснен исключительно макроэкономическими

факторами (уровнем экономического развития,

инфляцией, процентными ставками, валютным

курсом и др.). Как показывают исследования

А. Е. Абрамова и др. (2025), значительная часть

проблем связана с поведенческими аспектами

и структурой предложения, то есть чрезмерной

концентрацией на акциях ограниченного кру-

га крупнейших эмитентов, на фондовом рынке

и, соответственно, рынке коллективных инве-

стиций [2]. Указанные структурные ограниче-

ния, в свою очередь, во многом предопределя-

ются действующей архитектурой дистрибуции

инвестиционных паев, характером финансовых

и нефинансовых издержек, которые несет ин-

вестор при вложении средств в паевые фонды,

а также степенью конкуренции между профес-

сиональными участниками рынка ценных бумаг.

В этой связи особый научный и практический ин-

терес представляет сравнительный анализ мо-

делей дистрибуции инвестиционных паев в США

и России. Американская модель, сложившаяся

в условиях высококонкурентного рынка и раз-

витого пенсионного обеспечения, характеризу-

ется многообразием каналов доступа: от пен-

сионных планов 401(k), 403(b) и др., охватыва-

ющих миллионы активных участников, до тысяч

независимых брокеров-дилеров, предлагающих

широкий спектр взаимных фондов от различ-

ных спонсоров. Важной особенностью является

наличие значительного количества биржевых

площадок с обращением тысяч ETFs, а также

развитие десятков робо-эдвайзинговых серви-

сов и маркетплейсов, аккумулирующих свыше

тысячи взаимных фондов от сотен управляющих

компаний. В США, таким образом, сформирова-

на экосистема с преобладанием открытой архи-

тектуры, где розничный инвестор имеет доступ

к продуктамширокого круга управляющих через

множество независимых посредников.

В отличие от западных аналогов, российская мо-

дель дистрибуции исторически тяготела к закры-

той архитектуре. Признаки трансформации мо-

дели дистрибуции инвестиционных паев на рос-

сийском рынке проявились в текущем десяти-

летии после запуска маркетплейса «Финуслуги»

от Московской биржи и единой витрины паевых

фондов — Платформы ПИФ от Национального

расчетного депозитария (НРД) [13]. Преобладаю-

щим каналомдистрибуции инвестиционных паев

являются банковские/брокерские организации

и аффилированные с ними управляющие компа-

нии (УК), предлагающие преимущественно соб-

ственные инвестиционные паи, что существенно

ограничивает конкуренцию и свободу выбора

инвестора.

Степень разработанности темы исследования

в научной литературе представляется недоста-

точной. Несмотря на то, что отдельные аспекты,

связанные с каналами доведения финансовых

продуктов до конечного потребителя, поднима-

ются российскими учеными, комплексных работ,

посвященных непосредственно дистрибуции ин-

вестиционных паев, крайне мало. Так, Криничан-

ский К. В. и Рубцов Б. Б. (2022) обосновывают

ключевую роль снижения издержек доступа

и развития цифровых каналов в обеспечении

финансовой инклюзивности для населения при-

менительно к банковскому сектору, что частично

соотносится с проблемой доступности паевых

фондов для розничных инвесторов в силу преоб-

ладания континентальной модели финансового

рынка в России [7]; Алифанова Е. Н. и др. (2026)

также затрагивают проблематику доступности

финансовых услуг для граждан и развития циф-

ровых каналов в контексте среднесрочной стра-

тегии развития российского финансового рынка,

отмечая, что в «Основных направлениях разви-

тия финансового рынка РФ на 2026–2028 гг.»

одними из ключевых целей являются «расшире-

ние доступности финансовых услуг для граждан

и бизнеса» и «укрепление доверия потребителя

и инвестора к финансовому рынку» через по-

вышение финансовой грамотности и развитие
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цифровых каналов [1]. Непосредственно система

распределения инвестиционных паев затрагива-

ется в работах Харченко Л. П. (2016), Афанасье-

ва Е. В. и др. (2012) — они выделяют преоблада-

ние банковских организаций в агентской сети,

отмечают, что модель продаж паевых фондов

в России является закрытой, поскольку большин-

ство агентов продают паевые фонды единствен-

ной УК, а также обосновывают необходимость

перехода от децентрализованной внебиржевой

инфраструктуры индустрии ПИФ к централи-

зованной системе учета, что создаст условия

для открытой архитектуры дистрибуции [3; 16].

В зарубежной литературе значительное вни-

мание уделяется вопросам стоимости каналов

дистрибуции для розничных инвесторов и суще-

ствования различных барьеров входа на рынок

коллективных инвестиций: Паркер К. и др. (2018)

исследуют поведенческие барьеры, связанные

с иррациональным предпочтением розничны-

ми инвесторами взаимных фондов с высокой

исторической доходностью вместо низких ко-

миссий, и демонстрируют значимость снижения

нефинансовых издержек в вопросе преодоле-

ния информационной асимметрии [21]; Путто-

нен В. и др. (2007) на примере финского рынка,

характеризующегося доминированием банков-

ского канала дистрибуции инвестиционных паев,

показывают, что при подобной модели продаж

паевых фондов связь между объективными пока-

зателями эффективности управления, например,

рейтингами Morningstar, и притоком средств

отсутствует, в отличие от небанковских каналов,

где эта связь четко выражена. Авторы приходят

к выводу о влиянии канала дистрибуции на инве-

стиционное поведение розничных инвесторов

и о наличии нефинансовых барьеров (информа-

ционная асимметрия, ограниченность выбора,

приверженность бренду), искажающих рыноч-

ные сигналы [18]; в исследовании Навоне М. и др.

(2013) скрытых издержек дистрибуции на ев-

ропейских рынках коллективных инвестиций

установлено, что значительная часть страновых

различий в расходах на паевые фонды обуслов-

лена не эффективностью управления активами,

а стоимостью каналов распределения инвести-

ционных паев, включенной в коэффициент рас-

ходов [20].

Однако о проведении комплексного сравнитель-

ного анализа, охватывающего как финансовые

(комиссии, надбавки, скидки, административные

сборы), так и нефинансовые затраты (временные

издержки, отсутствие интеграции с рейтинговы-

ми агентствами, ограниченный функционал ро-

бо-эдвайзеров, узость ассортиментной линейки

паевых фондов) в разрезе конкретных каналов

дистрибуции применительно к рынку коллектив-

ных инвестиций и контексту США и России, на

настоящий момент нам не известно.

Практическая значимость исследования заклю-

чается в выявлении системных дисбалансов рос-

сийской модели продаж паевых фондов и обос-

новании направлений ее оптимизации с учетом

преимуществ зарубежного опыта. Результаты

работы могут быть использованы Банком России

при разработке регуляторных инициатив, УК —

при выборе стратегии развития каналов продаж,

а также профессиональными участниками рынка

коллективных инвестиций — при формировании

предложений по совершенствованию инфра-

структуры дистрибуции.

Методы исследования

Для достижения поставленной цели и решения

исследовательских задач в работе использован

комплекс общенаучных и специальных методов,

выбор которых обусловлен сложностью и мно-

гоаспектностью объекта исследования — кана-

лов дистрибуции инвестиционных паев в двух

различных институциональных средах. Теоре-

тико-методологическую базу исследования со-

ставляют институциональный и сравнительный

подходы, позволяющие выявить структурные

различия моделей продаж паевых фондов и объ-

яснить их влияние на поведенческие и эконо-

мические характеристики индустрии ПИФ [6].

Используются методы классификации затрат,

системного анализа, сбора и обработки дан-

ных, синтеза и формулирования рекомендаций,

что дает возможность не только констатировать

различия, но и количественно и качественно
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сопоставить издержки, возникающие на каж-

дом этапе движения инвестиционного пая от УК

к розничному инвестору.

Результаты исследования

В целях систематизации издержек розничного

инвестора на каждом этапе доступа к финансо-

вым продуктам в настоящем исследовании при-

менена классификация затрат по двум группам:

финансовые (явные) издержки и нефинансовые

(неявные) издержки.

К финансовым издержкам отнесены: коэффици-

ент расходов паевого фонда; сборы 12b-1; возна-

граждения финансовых советников и робо-эд-

вайзеров; административные сборы пенсионных

планов и др.

К нефинансовым издержкам относятся времен-

ной лаг исполнения транзакций, технологиче-

ские ограничения робо-эдвайзеров, институци-

ональная разобщенность с рейтинговыми агент-

ствами и концентрация ассортимента паевых

фондов у крупных участников рынка коллектив-

ных инвестиций.

На рисунке 1 представлена действующая в США

модель дистрибуции взаимных фондов и ETFs

для розничных инвесторов, структурированная

по четырем каналам дистрибуции инвестицион-

ных паев с указанием финансовых и нефинансо-

вых издержек для розничного инвестора. Пен-

сионные планы предполагают автоматическое

подключение при трудоустройстве, но ограни-

чивают выбор продуктов утвержденным переч-

нем. Индивидуальные счета предоставляют на-

логовые льготы через брокеров-дилеров. Мар-

кетплейсы агрегируют предложения УК внутри

брокерского счета, а прямые продажи обеспе-

чивают финальную доступность фондов через

трансфер-агентов. Данная структура позволяет

провести компаративный анализ барьеров вхо-

да в зависимости от канала.

Проведенный анализ позволяет сформулиро-

вать следующие выводы:

1. Наиболее доступным по уровню финансовых

издержек для розничного инвестора являет-

ся канал пенсионных планов (около 70 млн

активных участников в случае с пенсионными

планами 401(k) и 403(b)), где средневзвешен-

ный по активам взаимных фондов коэффи-

циент расходов составляет 0,27% в год по

данным на 2025 г., а также прямые продажи

через УК, которые предлагают около 9 тыс.

взаимных фондов и 4,5 тыс. ETFs от 800

провайдеров, при этом коэффициент расхо-

дов составляет до 0,33% годовых у лидеров

индустрии — Fidelity, Vanguard и др. [18; 19;

22]. Однако низкие финансовые издержки

в этих каналах сопровождаются существен-

ными нефинансовыми ограничениями: закры-

той архитектурой дистрибуции инвестици-

онных паев, а также увеличенным сроком

исполнения заявок, отсутствием прямой ин-

теграции с внешними аналитическими сер-

висами и функциональной ограниченностью

робо-эдвайзеров (в случае с пенсионными

планами);

2. Наиболее затратным с точки зрения сово-

купных издержек является канал индивиду-

альных пенсионных счетов, где к базово-

му коэффициенту расходов (0,47% годовых

в среднем), который является самым высоким

среди рассмотренных каналов дистрибуции

инвестиционных паев, добавляются возна-

граждения финансового советника или ро-

бо-эдвайзера, сборы за обслуживание счета

и др. [17]. Столь значительный уровень финан-

совых издержек компенсируется высокой ин-

теграцией с услугами рейтинговых агентств

и робо-эдвайзеров, а также широким пред-

ложением инструментов коллективного ин-

вестирования;

3. Маркетплейсы и независимые брокеры-

дилеры, в свою очередь, представляют

собой сбалансированную альтернативу

между ценой для розничного инвестора

и уровнем развития сервиса, обеспечивая

многообразный выбор финансовых про-

дуктов (тысячи взаимных фондов и ETFs

от сотен управляющих компаний в случае

с маркетплейсом Fidelity FundsNetwork) при

умеренном уровне финансовых издержек

(0,40% годовых в среднем) и умеренном
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Рис. 1. Американская открытая модель дистрибуции взаимных фондов и ETFs для розничных инвесторов.

(в случае с брокерами-дилерами) предо-

ставлении информационно-аналитических

и инвестиционно-консультационных услуг;

4. Полученные результаты свидетельствуют

о необходимости учета совокупных (финан-

совых и нефинансовых) издержек при оценке

доступности паевых инвестиционных продук-

тов для розничного инвестора, поскольку

фокусировка исключительно на явных комис-

сиях и сборах не позволяет сформировать

репрезентативную картину барьеров входа

в каждом канале дистрибуции.

Отдельно стоит отметить наличие в США 3

крупных биржевых площадок (NYSE, NASDAQ

и AMEX) и второстепенных, которые предлагают

розничным инвесторам около 4,5 тыс. ETFs, 500

взаимных фондов закрытого типа и 200 REITs

в 2025 году с получением доступа через бро-

керский счет, зарегистрированный у независи-

мого брокера-дилера/финансового консультан-

та [23].

На рисунке 2, в свою очередь, отображена дей-

ствующая в России модель дистрибуции инве-

стиционных паев для розничных инвесторов,

включающая в себя три канала дистрибуции

инвестиционных паев с указанием финансо-

вых и нефинансовых издержек для розничного

инвестора. Банковские и брокерские органи-

зации в российской модели дистрибуции вы-

ступают в качестве основных агентов по рас-

пространению инвестиционных паев. Маркет-

плейсы (например, «Финуслуги» от Московской

биржи) представляют собой цифровые витри-

ны, агрегирующие предложения множества УК

и позволяющие инвесторам приобретать ин-

вестиционные паи без открытия брокерского

счета. УК поставляют преимущественно свои

паевые фонды как напрямую через трансфер-

агентов или собственные сайты, так и через

агентскую сеть аффилированных с ними бан-

ковских/брокерских организаций, что ограни-

чивает инвестиционный выбор для населения,
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Рис. 2. Российская гибридная модель дистрибуции инвестиционных паев для розничных инвесторов на

второй квартал 2026 года.

а также через маркетплейсы, обеспечивая ко-

нечную доступность продуктов для розничного

инвестора.

Сравнительный анализ позволяет выделить

следующие особенности российской модели

в сравнении с американским опытом:

1. Отсутствие независимых брокеров-дилеров.

В России брокерские организации практиче-

ски всегда аффилированы с крупными банка-

ми или финансовыми группами, что создает

потенциальный конфликт интересов и стиму-

лирует развитие закрытой модели продаж

паевых фондов, на что ранее обращалось вни-

мание в работе Криничанского К. В. [4]. Ста-

тистика рынка по состоянию на второй квар-

тал 2026 года: около 300 ЗПИФ, 240 ОПИФ,

110 БПИФ и 10 ИПИФ от свыше 45 УК [14];

2. Различающаяся роль пенсионных сбереже-

ний в притоке капитала в паевые фонды.

В США принятие закона о пенсионных планах

создало механизм автоматических взносов

в паевые фонды со стороны работодателей

и их сотрудников, который стал драйвером

развития всей индустрии взаимных фондов

и ETFs. В России аналог пенсионных планов

401(k), 403(b) и др. отсутствует, а индивиду-

альные инвестиционные счета (ИИС), функци-

онирующие с 2015 года, не являются пенсион-

ными, представляя собой брокерские счета

с налоговыми льготами без корпоративного

софинансирования. Программа долгосроч-

ных сбережений (ПДС), запущенная с янва-

ря 2024 года, позиционируется как аналог

индивидуальных пенсионных счетов (IRA), но

на начальном этапе развития ее влияние на

рынок коллективных инвестиций минимально:

объем привлеченных средств незначителен,

а взносы делаются гражданами без массо-

вого участия работодателя. Таким образом,

системный канал пенсионных планов в Рос-

сии на текущий момент не сформирован;

3. Наличие независимых маркетплейсов. В Рос-

сии с 2020-х гг. финансовые платформы

(маркетплейсы) строятся как нейтральные

технологические витрины, независимые
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от продавцов финансовых продуктов, и на

текущем этапе предлагают свыше 60 паевых

фондов от свыше 10 УК на основе открытой

архитектуры дистрибуции инвестиционных

паев («Финуслуги», Банки.ру). В настоящее

время их задача состоит в предоставлении

пользователю возможности сравнивать

и оформлять финансовые продукты, в том

числе паевые фонды, от разных поставщиков

в одном окне. В США их функцию выполняют

брокеры-дилеры, которые предоставляют

доступ к широкому спектру взаимных фондов

и ETFs через свои собственные маркет-

плейсы. В то же время, в России средняя

комиссия за управление для ОПИФ на

маркетплейсах более чем на 1% выше, чем

на платформах, предлагаемых банковскими/

брокерскими организациями, что может быть

объяснено текущей структурой предложения

и недостаточным эффектом от масштаба

в силу того, что маркетплейсы как новые

игроки пока не обладают сопоставимым

объемом активов [11; 15].

Что касается биржевых площадок, то на рос-

сийском рынке коллективных инвестиций их

представлено 2, которые, в отличие от амери-

канского аналога, предоставляют возможность

обращения инвестиционных паев классических

(небиржевых) ПИФ, предлагая розничным инве-

сторам около 70 ЗПИФ, 30 ОПИФ и 10 ИПИФ [8].

Кроме того, с декабря 2025 года в России дей-

ствует сервис для заключения внебиржевых

сделок с паями ПИФ без листинга с расчетами

через центрального контрагента, что является

уникальным отличием от существующих в раз-

витых и развивающихся странах архитектур дис-

трибуции инвестиционных паев [9].

Проведенный сравнительный анализ позволяет

обосновать следующие стратегические векторы

совершенствования российской модели дистри-

буции паевых фондов для розничных инвесто-

ров, ориентированные на снижение финансовых

и нефинансовых издержек розничных инвесто-

ров и повышение конкурентоспособности рынка

коллективных инвестиций:

1. Трансформация архитектуры дистрибуции

через развитие финансовых платформ — мар-

кетплейсов. Доминирование аффилирован-

ных брокерско-банковских каналов, стимули-

рующих закрытые модели продаж, требует

системного регуляторного и технологическо-

го воздействия. Несмотря на то, что средняя

комиссия за управление в маркетплейсах на

текущем этапе превышает средний уровень

по рынку коллективных инвестиций, именно

маркетплейсы создают конкурентную сре-

ду и технологическую инфраструктуру для

долгосрочного снижения издержек. Прио-

ритетным направлением выступает дальней-

шее развитие независимых маркетплейсов

(«Финуслуги», Банки.ру). Целевым ориенти-

ром является совершенствование алгорит-

ма скрининга ПИФ на маркетплейсах, так

как в настоящее время доступные скринеры

ПИФ позволяют пользователям фильтровать

и сравнивать паевые фонды по ограниченно-

му набору критериев — преимущественно по

показателям доходности, степени риска и ми-

нимальной сумме вложений. Однако такой

подход не учитывает ряд других количествен-

ных и качественных характеристик, например,

эффективность управления, что создает для

розничного инвестора существенную инфор-

мационную асимметрию и проблему небла-

гоприятного отбора. Также необходимо инте-

грировать сервисы робо-эдвайзинга и рей-

тинги качества управления активами по ана-

логии с зарубежными сервисами Morningstar,

Lipper и др., что позволит сформировать бо-

лее осознанное инвестиционное поведение

у пайщика и упростить процесс выбора ПИФ,

повысив доступность и инвестиционную при-

влекательность данного канала дистрибуции

инвестиционных паев;

2. Развитие пенсионного канала с участием

работодателя как драйвера притока «длин-

ных денег» в паевые фонды. В связи с этим

предлагается модернизировать ПДС, внед-

рив механизм софинансирования со сторо-

ны компании по аналогии с американскими

планами 401(k). Необходимо законодательно
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закрепить автоматическое перечисление ча-

сти заработной платы в паевые фонды, соот-

ветствующие критериям ПДС, с возможно-

стью участия работодателя, а также преду-

смотреть налоговые льготы как для работ-

ника, так и для работодателя. Кроме того,

необходимо расширить круг паевых фондов,

допускаемых к размещению средств ПДС,

так как по действующим правилам нельзя

вкладывать более 10% средств клиентов в вы-

сокорискованные инструменты, к которым

относится и ряд ПИФ;

3. Развитие биржевой инфраструктуры и вто-

ричного рынка классических ПИФ. Уникаль-

ной особенностью российской модели явля-

ется допуск к биржевым торгам паев клас-

сических ПИФ, что создает прецедент для

дальнейшего расширения ликвидности вне-

биржевых инструментов. Целесообразно:

– увеличить число эмитентов, размещающих

свои ОПИФ, ЗПИФ и ИПИФ на биржевых

площадках на основе упрощения процедур

листинга и снижения регуляторной нагруз-

ки на УК, желающих предоставить своим

инвестиционным паям биржевую ликвид-

ность;

– масштабировать инфраструктуру внебир-

жевых сделок с паями ПИФ через централь-

ного контрагента за счет допуска неквали-

фицированных инвесторов к торгам и со-

кращения времени на проведение расче-

тов по инвестиционным паям.

4. Повышение информационной прозрачности

сведений о ПИФ и УК, размещаемых на мар-

кетплейсах и официальных сайтах банков-

ских/брокерских организаций, и их сопо-

ставимости между собой. Информационная

асимметрия и конфликт интересов, прису-

щие банковско-брокерскому каналу, требуют

предложения ряда мер по устранению суще-

ствующих противоречий между розничными

инвесторами и провайдерами финансовых

услуг. Во-первых, на текущем этапе развития

российского рынка коллективных инвести-

ций ряд ПИФ не раскрывают сведения о про-

фессиональных управляющих, не публикуют

аудиторские заключения по отчетности ПИФ,

не раскрывают для пайщиков сценарии ожи-

даемой доходности ПИФ и не публикуют ряд

других сведений, представляющих интерес

для потенциального пайщика. Создание рей-

тинга информационной прозрачности ПИФ

и УК в виде чек-листа из представленных

выше критериев позволит ранжировать УК

по уровню открытости, создавая стимулы для

повышения качества раскрытия информации

и обеспечивая инвестора надежным ориен-

тиром. Во-вторых, для повышения сопостави-

мости паевых фондов от разных УК предлага-

ется формирование композитного портфеля

ПИФ с общей инвестиционной стратегией

и схожим соотношением риска и доходно-

сти. Это даст инвестору объективный эталон

для сравнения эффективности управления

ПИФв рамках определенных инвестиционных

стратегий и снизит когнитивную нагрузку. В-

третьих, необходимо сформировать систе-

му подбора универсальных и тематических

бенчмарков со стороны профессиональных

управляющих. Ее внедрение на маркетплей-

сах и в ключевые информационные докумен-

ты (КИД), а также в правила доверительного

управления (ПДУ), размещаемые на офици-

альных сайтах банковских/брокерских орга-

низаций, обеспечит возможность пайщикам

сравнивать эффективность управления ПИФ

в рамках широких классов активов и прини-

мать обоснованные инвестиционные реше-

ния.

Таким образом, предлагается закрепить требо-

вание о публикации рейтинга информационной

прозрачности ПИФи УК на маркетплейсах и офи-

циальных сайтах банковских/брокерских орга-

низаций, внедрить стандартизированную фор-

му представления результатов эффективности

управления ПИФ в виде композитного портфеля,

а также обязать банковские/брокерские орга-

низации использовать систему подбора уни-

версальных и тематических. Подобный подход

позволит унифицировать процесс сравнения

паевых фондов от разных УК, снизить когнитив-

ную нагрузку на розничного инвестора, создать
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неценовую конкуренцию между каналами дис-

трибуции и способствовать формированию бо-

лее информированного инвестиционного пове-

дения.

Заключение

Проведенное исследование, выполненное в рам-

ках институционального и сравнительного под-

ходов, позволило выявить структурные разли-

чия моделей дистрибуции инвестиционных паев

в США и России, а также обосновать направле-

ния оптимизации российской практики с учетом

преимуществ американского опыта. В качестве

методологической основы была применена клас-

сификация издержек розничного инвестора на

финансовые (комиссии, надбавки, скидки, ад-

министративные сборы) и нефинансовые (вре-

менные издержки, отсутствие интеграции с рей-

тинговыми агентствами, ограниченный функци-

онал робо-эдвайзеров, узость ассортиментной

линейки паевых фондов), что позволило сфор-

мировать репрезентативную картину барьеров

входа в каждом канале дистрибуции.

Анализ американской модели показал, что ее

доминирующей чертой является многообразие

каналов доступа при преобладании открытой

модели продаж, обеспечивающей розничному

инвестору широкий выбор финансовых продук-

тов с минимальными барьерами входа на рынок

коллективных инвестиций. Наиболее массовым

и экономически эффективным каналом высту-

пают пенсионные планы 401(k), аккумулирую-

щие свыше 40% активов взаимных фондов США,

что подтверждает их роль системообразующего

драйвера индустрии. При этом выявлена обрат-

ная зависимость между финансовыми и нефи-

нансовыми издержками: каналы с минималь-

ными явными комиссиями (пенсионные планы,

прямые продажи через УК) сопряжены с су-

щественными нефинансовыми ограничениями

(сужение выбора, отсутствие профессиональ-

ной поддержки), тогда как канал независимых

брокеров-дилеров, обеспечивая максимальную

гибкость, оборачивается для инвестора высоки-

ми совокупными затратами.

В российской модели дистрибуции выделены

три ключевые особенности, отличающие ее от

американского аналога:

1. отсутствие независимых брокеров-дилеров

при доминировании аффилированных бан-

ковско-брокерских каналов, стимулирующих

закрытую модель продаж;

2. Отсутствие пенсионного канала с участием

работодателя, сопоставимого по масштабу

с зарубежными пенсионными планами, что

лишает индустрию паевых фондов долгосроч-

ного и предсказуемого источника капитала;

3. появление новых игроков в индустрии ПИФ —

независимых маркетплейсов как нейтраль-

ных технологических витрин, способных

трансформировать действующую в России

архитектуру дистрибуции инвестиционных

паев.

Дополнительной специфической чертой россий-

ской модели является допуск к биржевым тор-

гам паев классических (небиржевых) ПИФ на

двух торговых площадках, а также функциониро-

вание с декабря 2025 года сервиса внебирже-

вых сделок с паями через центрального контр-

агента, что создает прецедент для повышения

ликвидности внебиржевых инструментов.

Обоснованные направления оптимизации рос-

сийской модели ориентированы на последова-

тельную деконструкцию закрытой архитектуры

за счет развития независимых маркетплейсов

на основе совершенствования механизма скри-

нинга, в том числе включения в них авторских

рейтингов качества управления активами, фор-

мирование институционального пенсионного

канала на основе эволюции ПДС в сторону кор-

поративного софинансирования, расширение

биржевой инфраструктуры и масштабирование

внебиржевого рынка классических ПИФ, а так-

же повышение информационной прозрачности

сведений о ПИФ и УК за счет предложения

авторского чек-листа для оценки степени ин-

формационной прозрачности ПИФ и УК, алго-

ритма формирования композитного портфеля

из ПИФ с общей инвестиционной стратегией

и схожим соотношением риска и доходности,
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а также подбора универсальных и тематических

бенчмарков. Реализация указанных мер позво-

лит значительно снизить совокупные издержки

розничного инвестора, расширить продуктовое

предложение и создать условия для роста со-

отношения СЧА ПИФ и ВВП, сократив текущий

разрыв с развивающимися и развитыми рынка-

ми.

Направления дальнейших исследований предпо-

лагают: совершенствование рейтинговых мето-

дик оценки эффективности управления ПИФ; со-

здание стандартизированного чек-листа инфор-

мационной прозрачности ПИФ и УК; разработка

деревьев решений для подбора универсаль-

ных и тематических бенчмарков; формализация

алгоритма построения композитного портфеля

из ПИФ с общей инвестиционной стратегией

и схожим соотношением риска и доходности.
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