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Â ñòàòüå îáîáùàåòñÿ îïûò èíâåñòèðîâàíèÿ àìåðèêàíñêèõ äîìîõîçÿéñòâ âî âçàèì-

íûå ôîíäû, çàíèìàþùèå çíà÷èòåëüíîå ìåñòî â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ÑØÀ, àíàëèçèðó-

åòñÿ ïîâåäåíèå äîìîõîçÿéñòâ. Èçó÷àåòñÿ äèíàìèêà âçàèìíûõ ôîíäîâ íà ðûíêå ÑØÀ. 

Äà¸òñÿ îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîãî ñîäåðæàíèÿ èõ äåÿòåëüíîñòè. 

Ключевые слова: âçàèìíûå ôîíäû, óïðàâëåíèå àêòèâàìè, èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòå-

ãèÿ, îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü  
 

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔ), íàçûâàåìûå â ÑØÀ âçàèìíûìè 

ôîíäàìè, àêêóìóëèðóþò ñáåðåæåíèÿ èíäèâèäóàëüíûõ âêëàä÷èêîâ è èíâåñòè-

ðóþò èõ â èíñòðóìåíòû ôîíäîâîãî ðûíêà. Îíè ïîìîãàþò íåêâàëèôèöèðîâàí-

íûì âêëàä÷èêàì ñ íåâûñîêèìè è ñðåäíèìè äîõîäàìè èíâåñòèðîâàòü â ôèíàí-

ñîâûå èíñòðóìåíòû, ê êîòîðûì ó íèõ íåò äîñòóïà ââèäó òåõíè÷åñêèõ, èíñòè-

òóöèîíàëüíûõ è áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé. Íèçêàÿ ôèíàíñîâàÿ ãðàìîòíîñòü è 

íåäîñòàòîê âðåìåíè íå ïîçâîëÿåò ìíîãèì âêëàä÷èêàì îòêðûâàòü áðîêåðñêèå 

ñ÷åòà è ïîëüçîâàòüñÿ èìè. Âûñîêèé âõîäíîé ïîðîã äëÿ èíâåñòèöèé â òàêèå èí-

ñòðóìåíòû êàê íåäâèæèìîñòü, ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, âåí÷óðíûå ôîíäû, 

íå ïîçâîëÿåò áîëüøèíñòâó âîñïîëüçîâàòüñÿ èìè.  

Áëàãîäàðÿ ÏÈÔàì íàñåëåíèå ìîæåò íàêàïëèâàòü ñðåäñòâà íà îïðåäåë¸í-

íûå öåëè. Íàïðèìåð, âëîæåíèÿ â êîíñåðâàòèâíûå ôîíäû ïîçâîëÿþò ñîçäàòü 

èíäèâèäóàëüíûå ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ. Òàêèå ôîíäû âêëàäûâàþò ñðåäñòâà 

â îáëèãàöèè êðóïíûõ êîìïàíèé íà äëèòåëüíûé ñðîê. Ýòî ñïîñîáñòâóåò óâåëè-

÷åíèþ èíâåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà è ñîçäàíèþ íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà. Ðîñò 

îòðàñëè ñîçäà¸ò äîïîëíèòåëüíîå ïðåäëîæåíèå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, ÷òî 

ïîçâîëÿåò îñóùåñòâèòü îòðàñëåâûå è èíôðàñòðóêòóðíûå èíâåñòèöèè. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ íåîáõîäèìîñòüþ äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ òðåáóåòñÿ 

ñîçäàòü îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïðîöåññ ñîçäàíèÿ èíâå-

ñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñîñòîèò èç ïÿòè ýòàïîâ: 

1. Ïîñòàíîâêà öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ. 

2. Ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Ýòîò ïðîöåññ âêëþ÷àåò âûÿâëå-

íèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé è îöåíêó àêòèâîâ ïðåòåíäåíòîâ íà âêëþ÷å-

íèå â ïîðòôåëü. 

                                                 
* КУЗНЕЦОВ Антон Александрович – аспирант кафедры политической экономии эко-

номического факультета МГУ им. М.В. Ломоносова. Российская Федерация, 119991 Москва, 
Ленинские горы, д. 1, стр. 46 (tony.kuznetsov@gmail.com). 
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3. Ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, íåîáõîäèìîé äëÿ äîñòèæåíèÿ 

öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ. 

4. Âûáîð îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ðåà-

ëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè. 

5. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ðåçóëüòàòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Âçàèìíûå ôîíäû îñóùåñòâëÿþò âòîðîé, òðåòèé è ÷åòâ¸ðòûé èç ýòèõ ïÿòè 

ýòàïîâ. Îíè ðàçðàáàòûâàþò èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, êîòîðàÿ îáû÷íî îïèñû-

âàåòñÿ â èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèè ôîíäà. Ïîðòôåëüíûå ìåíåäæåðû ðàçðà-

áàòûâàþò èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ ñ ó÷¸òîì öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ è îãðà-

íè÷åíèé, íàêëàäûâàåìûõ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêîé. Äàëåå ñ ïîìîùüþ ìàòå-

ìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ îïòèìèçàöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ âûáîð îïòèìàëüíîãî ïîðò-

ôåëÿ öåííûõ áóìàã, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé ñòðà-

òåãèè. Íàçâàííûå ýòàïû òðåáóþò áîëüøîãî âðåìåíè íà ïîèñê è îáðàáîòêó èí-

ôîðìàöèè è âûñîêîé êâàëèôèêàöèè äëÿ àíàëèçà èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíî-

ñòåé. Èìåííî ýòó ÷àñòü ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ ñáåðåæåíèé äîìîõîçÿéñòâ íà 

ôîíäîâîì ðûíêå áåðóò íà ñåáÿ âçàèìíûå ôîíäû. Çàìåíÿÿ èíäèâèäà â îñóùå-

ñòâëåíèè ýòèõ ïðîöåññîâ, îíè ñîçäàþò ñòîèìîñòü äëÿ ñâîèõ êëèåíòîâ. Âåëè÷è-

íó ñîçäàâàåìîé ñòîèìîñòè ìîæíî îöåíèòü ñ ïîìîùüþ ãðàôû Ðàçìåð ñîçäàííîé 

ñòîèìîñòè íàõîäèòñÿ â ðàçäåëå «Èíâåñòèöèè â êîëëåêòèâíûå èíñòèòóòû» ñòà-

òèñòèêè ÑØÀ [10], à òàêæå ìîæíî êîñâåííî ðàññ÷èòàòü ïî êîìèññèè âçàèìíûõ 

ôîíäîâ. Îíà ñîñòîèò èç èçäåðæåê íà îïëàòó òðóäà è ïðèáûëè óïðàâëÿþùåé 

êîìïàíèè, ïðè íåçíà÷èòåëüíîé äîëå êàïèòàëüíûõ çàòðàò. Êîìèññèÿ âçèìàåòñÿ 

â ñðåäíåì â ðàçìåðå 70 áàçèñíûõ ïóíêòîâ îò îáú¸ìà ñðåäñòâ ïîä óïðàâëåíèåì, 

çíà÷èò äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 100 ìëðä. äîëë. â ãîä.  

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ïîìîãàþò èíäèâèäóàëüíûì èíâåñòîðàì 

äîñòèãàòü ôèíàíñîâûõ öåëåé, â ÷èñëå êîòîðûõ ìîãóò áûòü íàêîïëåíèå ñðåäñòâ 

íà îáðàçîâàíèå, îáåñïå÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà ïî îêîí÷àíèè òðóäîâîé 

äåÿòåëüíîñòè, ïîêóïêà íåäâèæèìîñòè, îáó÷åíèå äåòåé ñ ïîìîùüþ èíâåñòèöèé 

âî âçàèìíûå ôîíäû. Òàêèì îáðàçîì, ïîñëåäíèå îòðàæàþò ýêîíîìè÷åñêèå èí-

òåðåñû øèðîêèõ ñëî¸â íàñåëåíèÿ. Â 2014 ã. ïàÿìè âçàèìíûõ ôîíäîâ âëàäåëè 

46,3% äîìîõîçÿéñòâ â ÑØÀ.  

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû çàíèìàþò âàæíîå ìåñòî íå òîëüêî â ôè-

íàíñîâîé ñèñòåìå ÑØÀ, íî è âî âñ¸ì ìèðå. Â 2013 ã. îáùèé îáú¸ì ñðåäñòâ ïîä 

óïðàâëåíèåì ôîíäîâ â ìèðå ñîñòàâèë 30 òðëí. äîëë. [1]. Èç íèõ ïîëîâèíà èíâå-

ñòèðîâàíà â àìåðèêàíñêèå ôîíäû – 15 òðëí. äîëë. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ÂÂÏ ÑØÀ 

â 2014 ã. ñîñòàâèë 17,4 òðëí. äîëëàðîâ [10].  

Âçàèìíûå ôîíäû èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëü-

íûìè èíâåñòèöèÿìè, ïîä êîòîðûìè ïîíèìàåòñÿ ñîâîêóïíîñòü ìåòîäîâ óïðàâëå-

íèÿ ñòðóêòóðîé ïîðòôåëÿ, èñïîëüçóþùèõñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ 

âëîæåíèå ñðåäñòâ íà äîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíûé ïåðèîä, ÷òî èñêëþ÷àåò ñïå-

êóëÿòèâíûå ñäåëêè ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå.  

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ðàçëè÷íûå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè ïðåäëàãàþò 

øèðîêîå ðàçíîîáðàçèå âîçìîæíîñòåé èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàçëè÷íûå ïàåâûå èí-

âåñòèöèîííûå ôîíäû. Íî ðàöèîíàëüíîìó èíâåñòîðó íåîáõîäèìî óìåòü ñàìîìó 

îðèåíòèðîâàòüñÿ â ìíîãîîáðàçèè ðûíî÷íûõ ïðåäëîæåíèé, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî 

àäåêâàòíî ïðåäñòàâëÿòü óðîâåíü ðèñêà, ñîïðÿæ¸ííûé ñ òîé äîõîäíîñòüþ, êî-

òîðóþ îáåùàåò èíñòèòóöèîíàëüíûé èíâåñòîð.  

Ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ â ÑØÀ ïîðîäèë äàëüíåéøèå èçìåíåíèÿ íà ôèíàí-

ñîâûõ ðûíêàõ è âûçâàë ðåöåññèþ âî ìíîãèõ ýêîíîìèêàõ, óâåëè÷èëàñü âîëà-
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òèëüíîñòü ðûíêà, ÷òî ïîäòàëêèâàåò èíâåñòîðîâ íà ïîèñê òèõîé ãàâàíè äëÿ ñî-

õðàíåíèÿ ñâîèõ àêòèâîâ âî âðåìÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è òî÷åê ðîñòà 

â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä. È èñêóññòâî óïðàâëÿþùåãî ïîðòôåëåì òåïåðü î÷åíü 

âàæíî, â îòëè÷èå îò áëàãîïðèÿòíûõ 2005–2007 ãã., êîãäà ðîñëè âñå äîñòóïíûå 

ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìîãóò äîáèòüñÿ ïîçèòèâíî-

ãî ðåçóëüòàòà òîëüêî âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûå óïðàâëÿþùèå. 

Â ïîðòôåëüíîì àíàëèçå ìåòîäû ïðîãíîçèðîâàíèÿ è àíàëèçà ìîæíî ðàçäå-

ëèòü íà òåõíè÷åñêèé è ôóíäàìåíòàëüíûé. Ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà 

ïðîãíîçû, îñíîâàííûå íà ôóíäàìåíòàëüíîì àíàëèçå (ðîñò ðûíêà è ïîâûøåíèå 

êàïèòàëèçàöèè êðóïíåéøèõ êîìïàíèé è áàíêîâ), ðàäèêàëüíî èçìåíèëèñü, ñî-

îòâåòñòâåííî íåîáõîäèìî ñ îñòîðîæíîñòüþ îòíîñèòüñÿ ê ïðîãíîçàì, îñíîâàí-

íûì íà òåõíè÷åñêîì àíàëèçå, òàê êàê ôóíäàìåíòàëüíûå òåíäåíöèè ïðîøëûõ 

ëåò íûíå ìîãóò óñòàðåâàòü è ââîäèòü èíâåñòîðà â çàáëóæäåíèå, ïðè ýòîì âî 

âðåìÿ êðèçèñà ìíîãèå ñèëüíûå ñèãíàëû ìîãóò áûòü îáìàí÷èâûìè, à óñòîé÷è-

âûå äîëãîâðåìåííûå òåíäåíöèè âîîáùå íå ôîðìèðóþòñÿ. 

Êîëü ñêîðî èíâåñòîðó íåîáõîäèìî ïðîÿâëÿòü îñìîòðèòåëüíîñòü, âîçíèêàåò 

íåîáõîäèìîñòü ñíèæàòü íåñèñòåìàòè÷åñêèå ðèñêè (÷òî âûðàæàåòñÿ â èñêóññòâå 

óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì) è êàê ìîæíî òî÷íåå ïðåäñêàçûâàòü âåðîÿòíîñòü ìàñ-

øòàáîâ ñèñòåìàòè÷åñêèõ ðèñêîâ, çà ÷òî îòâå÷àåò ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç. 

Ñíèæåíèå íåñèñòåìàòè÷åñêèõ ðèñêîâ âûðàæàåòñÿ â ïðîöåäóðå îïòèìèçàöèè 

ïîðòôåëÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ðèñê ñíèæàëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ èñõîäíûìè 

ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè ïðè òðåáóåìîé äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ çàäà¸òñÿ â 

âèäå ýêçîãåííîãî ïàðàìåòðà. Âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü ñîçäàòü èíâåñòèöèîííûé 

ïîðòôåëü, êîòîðûé áóäåò îáëàäàòü òðåáóåìûìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Ñîçäàíèå 

òàêîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïîëàãàåò ïðîâåäåíèå âûøåíàçâàííîé ïðîöåäóðû îïòèìè-

çàöèè, à òàêæå ñîïîñòàâëåíèå ïîëó÷åííîãî ðåçóëüòàòà ñ ñóùåñòâóþùèìè ðû-

íî÷íûìè ïðåäëîæåíèÿìè, ÷òîáû ïîëó÷åííûé ïîðòôåëü áûë ïðèâëåêàòåëüíûì 

äëÿ èíâåñòîðîâ â êîíêóðåíòíîé ñðåäå ðûíêà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Â ñîâðåìåííîé ïðàêòèêå óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâå-

ñòîðû ñîçäàþò ôîíäû, îáëàäàþùèå ðàçëè÷íûìè õàðàêòåðèñòèêàìè äîõîäíîñòè 

è íàä¸æíîñòè. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëè àêòèâíî èñïîëüçîâàòüñÿ îòðàñëåâûå 

ïàåâûå ôîíäû, ÷òî äîáàâëÿåò ïðîçðà÷íîñòü â èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ è îäíî-

âðåìåííî îãðàíè÷èâàåò òðåéäåðîâ êàê â âûáîðå ñòðàòåãèè òîðãîâ, òàê è â âû-

áîðå èíñòðóìåíòîâ. Äàæå âêëàäûâàÿ â îäíè è òå æå èíñòðóìåíòû, ðàçíûå 

óïðàâëÿþùèå ïîëó÷àþò íå îäèíàêîâûé ðåçóëüòàò. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ïðåäñòàâ-

ëÿåòñÿ âîçìîæíûì ñîçäàòü òàêîé ôîíä, â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå êîòîðîãî 

áóäóò ó÷òåíû âûøåóêàçàííûå ðàçëè÷èÿ.  

Ïîñêîëüêó ïåðâè÷íûì èñòî÷íèêîì ñðåäñòâ â ôîíäàõ ÿâëÿþòñÿ ñáåðåæåíèÿ 

÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, òî ðîñò ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ 

îòðàñëè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. Èíâåñòèðîâàíèå âî âçàèìíûå ôîíäû ñîç-

äà¸ò ó ëþäåé ïðèâû÷êó îòâåòñòâåííî îòíîñèòüñÿ ê ñáåðåæåíèÿì è ïîíèìàòü 

ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì. Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ÿâëÿþò-

ñÿ ÷àñòüþ ðûíî÷íîé èíôðàñòðóêòóðû, ýòî íàèáîëåå äèíàìè÷íàÿ è ëèêâèäíàÿ 

÷àñòü ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, îòðàæàþùàÿ îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ ïî ïîâîäó ïåð-

ñïåêòèâ îòäåëüíûõ êîìïàíèé, îòðàñëåé, âñåé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Äåÿ-

òåëüíîñòü ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íàïðÿìóþ âëèÿåò íà áëàãîñîñòîÿ-

íèå îáùåñòâà. Ïðè âûñîêîé êâàëèôèêàöèè ïîðòôåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ áëàãî-

ñîñòîÿíèå áóäåò ðàñòè çà ñ÷¸ò îïòèìàëüíîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ 

ðåñóðñîâ îò êðåäèòîðîâ ê çà¸ìùèêàì. Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû âëèÿþò 
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íà èíâåñòèöèîííûå ïðîöåññû, ñîçäàâàÿ óñòîé÷èâûé ñïðîñ íà îáÿçàòåëüñòâà 

êîðïîðàöèé, è îêàçûâàþò âëèÿíèå íà óñëîâèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.  
 

Количество фондов 
 

Âçàèìíûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè, ðåãóëèðóå-

ìûìè çàêîíîì îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ 1940 ã. [5]. Ýòîò çàêîí ïîçâîëèë 

ñîçäàâàåìûì èíâåñòèöèîííûì êîìïàíèÿì ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ äëÿ 

èíâåñòèðîâàíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîéíû ôîíäîâûé 

ðûíîê ÑØÀ àêòèâíî ðîñ, ÷òî ñäåëàëî âëîæåíèå ñáåðåæåíèé âî âçàèìíûå 

ôîíäû ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ âêëàä÷èêîâ. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò îòðàñëü äîâå-

ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ óñïåøíî ðàçâèâàåòñÿ è óæå âûñòðîèëà íåîáõîäèìóþ 

òåõíè÷åñêóþ è èíôîðìàöèîííóþ èíôðàñòðóêòóðó, ê êîòîðîé îòíîñèòñÿ ðàçâè-

òàÿ ñåòü ïðîäàæ ïà¸â, ñèñòåìà ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ (íàïðèìåð, Morningstar), 

èíôîðìàöèîííûå ïîðòàëû, ïóáëèêóþùèå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ è 

ïîçâîëÿþùèå ñðàâíèâàòü èõ ìåæäó ñîáîé. Êîëè÷åñòâî ôîíäîâ ðîñëî âñëåä çà 

êàïèòàëèçàöèåé ðûíêà, íî ïðè ýòîì îáâàëû ôîíäîâîãî ðûíêà ÑØÀ íå ñîïðî-

âîæäàëèñü ñòîëü æå çíà÷èòåëüíûì ñîêðàùåíèåì êîëè÷åñòâà ôîíäîâ. 

Ðèñ. 1. Количество взаимных фондов в США 

 
[3]. 

Â 2013 ã. â ÑØÀ íàñ÷èòûâàëîñü 7 707 ôîíäîâ àêöèé è îáëèãàöèé, à òàêæå 

ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà. Êîëè÷åñòâî ôîíäîâ ñ 1986 ïî 2013 ã. ðîñëî â ñðåäíåì 

íà 6,8% â ãîä. 

Âçàèìíûå ôîíäû óäîáíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî òèïàì èíñòðóìåíòîâ, â êî-

òîðûå èíâåñòèðóþò ñðåäñòâà. Ðàçëè÷àþò ôîíäû àêöèé, îáëèãàöèé, ñìåøàííûå 

ôîíäû (àêöèé è îáëèãàöèé), ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà (èíâåñòèðóþò â êðàòêî-

ñðî÷íûå îáëèãàöèè è áàíêîâñêèå äåïîçèòû).  

Òðàäèöèîííî ôîíäû àêöèé ñ÷èòàþòñÿ ñàìûìè âûñîêîäîõîäíûìè. Íî èíâå-

ñòèðîâàíèå â íèõ ñâÿçàíî ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì. Ïîéòè íà òàêîé ðèñê èíâå-
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ñòîð ìîæåò, ðåàëèçóÿ àãðåññèâíóþ ñòðàòåãèþ èíâåñòèðîâàíèÿ ðàäè äîñòèæå-

íèÿ áîëüøåé äîõîäíîñòè. Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ öåëåñîîáðàçíà ïðè íåáîëüøîì îáú-

¸ìå èíâåñòèðîâàíèÿ, êîãäà ãîðèçîíò èíâåñòèðîâàíèÿ âåëèê è ïîòåíöèàëüíûå 

óáûòêè ìîæíî êîìïåíñèðîâàòü çà ñ÷¸ò àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ äîõîäà, 

íàïðèìåð, çàðàáîòíîé ïëàòû. Äëÿ öåëåé ïåíñèîííîãî íàêîïëåíèÿ èíâåñòèðî-

âàòü â îñíîâíîì â ôîíäû àêöèé öåëåñîîáðàçíî â íà÷àëå òðóäîâîãî ïóòè.  

Ðèñ. 2. Динамика распределения взаимных фондов по типам 

 
[3]. 

Ñ 1984 ïî 2013 ã. êîëè÷åñòâî ôîíäîâ àêöèé âûðîñëî â 10 ðàç, ñ 459 äî 4540. 

Êîëè÷åñòâî ôîíäîâ àêöèé ïîñòîÿííî ðîñëî è íåçíà÷èòåëüíî ñíèæàëîñü òîëüêî 

â ãîäû ïîñëå îñòðîé ôàçû êðèçèñîâ 2001 è 2008 ãã. Äîëÿ ôîíäîâ àêöèé â îá-

ùåì êîëè÷åñòâå âçàèìíûõ ôîíäîâ âûðîñëà ñ 36,9% â 1984 ã. äî 58,9% â 2013 ã. 

Ôîíäû àêöèé äåëÿòñÿ íà ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå âíóòðè ÑØÀ, è íà èíâåñòè-

ðóþùèå çà ðóáåæîì. Ïîïóëÿðíîñòü ôîíäîâ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé óâåëè÷è-

âàëàñü áëàãîäàðÿ âûñîêîé äîõîäíîñòè. Èõ ÷èñëî âûðîñëî ñ 6,3 äî 29,6% îáùåãî 

êîëè÷åñòâà ôîíäîâ àêöèé ñ 1984 ïî 2013 ãã. è ñ 2,3 äî 17,5% îáùåãî êîëè÷åñòâà 

âçàèìíûõ ôîíäîâ.  

Ôîíäû îáëèãàöèé ïðåäëàãàþò îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûé äîõîä ïðè ñðåäíåì 

óðîâíå ðèñêà, ñìåøàííûå ôîíäû áàëàíñèðóþò ìåæäó âûñîêîé äîõîäíîñòüþ 

ôîíäîâ àêöèé è íàä¸æíîñòüþ ôîíäîâ îáëèãàöèé. Â ôîíäû îáëèãàöèé âêëàäû-

âàþò êîíñåðâàòèâíûå èíâåñòîðû. Èíâåñòèöèè â ôîíäû îáëèãàöèé öåëåñîîá-

ðàçíû, êîãäà èíäèâèä óæå íàêîïèë äîñòàòî÷íî áîëüøóþ ñóììó è æåëàåò ñî-

õðàíèòü íàêîïëåíèÿ. Â òàêîì ïîëîæåíèè íàõîäÿòñÿ ðàáîòíèêè êîìïàíèé íà 

ïèêå ñâîèõ âîçìîæíîñòåé çàðàáîòêà è òå, êòî óæå âûøåë íà ïåíñèþ. Ó ýòèõ 

èíâåñòîðîâ ìåíüøèé ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ èíâåñòîðàìè â 

ôîíäû àêöèé è ìåíüøå âîçìîæíîñòåé ïîëó÷åíèÿ äîõîäà èç èñòî÷íèêîâ, îò-

ëè÷íûõ îò èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Ñ 1984 ïî 2013 ã. êîëè÷åñòâî ôîíäîâ 

îáëèãàöèé âûðîñëî â 7,4 ðàçà, ñ 270 äî 2006. Õîòÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ôîíäîâ 

îáëèãàöèé çà 2002–2014 ãã. ñîñòàâèëà 6% ãîäîâûõ, äîëÿ èõ â îáùåì êîëè÷åñòâå 

ôîíäîâ âûðîñëà íåçíà÷èòåëüíî – ñ 21,7% â 1984 äî 26% â 2013 ã. [1]. Ñðåäè 

ôîíäîâ îáëèãàöèé îñîáîå ìåñòî çàíèìàþò ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå â ìóíèöè-

ïàëüíûå îáëèãàöèè. Îñíîâíàÿ èõ îñîáåííîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â íàëîãîîáëîæåíèè: 

äîõîäû ïî ìóíèöèïàëüíûì îáëèãàöèÿì íå îáëàãàþòñÿ íàëîãîì. Îäíàêî ýòî 

âàæíîå ïðåèìóùåñòâî íå ïîâëèÿëî íà ñíèæåíèå êîëè÷åñòâà ôîíäîâ ìóíèöè-

ïàëüíûõ îáëèãàöèé. Íà÷èíàÿ ñ 1995 ã èõ êîëè÷åñòâî ïîñòîÿííî ñíèæàëîñü è ê 
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2013 ã. ñíèçèëîñü â 2 ðàçà, ñ 1012 äî 560. Äîëÿ ôîíäîâ ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãà-

öèé â îáùåì êîëè÷åñòâå ôîíäîâ ñíèçèëàñü ñ 17,6 äî 7,3%, à ñðåäè ôîíäîâ îá-

ëèãàöèé – ñ 46,5 äî 27,9%. Íåâûñîêàÿ äîõîäíîñòü ôîíäîâ îáëèãàöèé ïî ñðàâíå-

íèþ ñ ôîíäàìè àêöèé ïðèâåëà ê ñíèæåíèþ èõ äîëè â îáùåì êîëè÷åñòâå âçà-

èìíûõ ôîíäîâ ñ 39,7% â 1994 ã. äî 26% â 2013 ãîäó. 

Ñìåøàííûå ôîíäû èíâåñòèðóþò â àêöèè è îáëèãàöèè. Èõ ñòðàòåãèÿ íà-

ïðàâëåíà íà ñî÷åòàíèå ðèñêîâûõ èíâåñòèöèé â àêöèè è áàëàíñèðîâàíèÿ ðèñêà 

ñ ïîìîùüþ îáëèãàöèé. Èíîãäà ñìåøàííûå ôîíäû íàçûâàþò ñáàëàíñèðîâàííû-

ìè ôîíäàìè. Ñòðàòåãèÿ îáúåäèíåíèÿ ïîðòôåëåé àêöèé è îáëèãàöèé íåñ¸ò â 

ñåáå òàêæå óâåëè÷åíèå íàãðóçêè ïî àäìèíèñòðèðîâàíèþ ôîíäà. Ýòî ïðîèñõî-

äèò êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ íåîáõîäèìîñòè àíàëèçà ðàçíîòèïíûõ èíñòðóìåíòîâ, 

÷òî óâåëè÷èâàåò ïîòðåáíîñòè â êâàëèôèöèðîâàííûõ ñîòðóäíèêàõ è åãî èç-

äåðæêè, òàê è îïðåäåë¸ííûå ïðîáëåìû ïðè èñ÷èñëåíèè èíäèâèäóàëüíîé íàëî-

ãîâîé ñòàâêè äëÿ èíäèâèäóàëüíîãî èíâåñòîðà. Ýòî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ êî-

ìèññèè çà óïðàâëåíèå ñìåøàííûì ôîíäîì. Åñëè äëÿ ôîíäîâ îáëèãàöèé êîìèñ-

ñèÿ çà óïðàâëåíèå ìîæåò ñîñòàâëÿòü îò 0,1% (â ñëó÷àå ñ ôîíäàìè äåíåæíîãî 

ðûíêà) äî 0,5%, òî êîìèññèÿ çà óïðàâëåíèå ñìåøàííûì ôîíäîì ñîñòàâëÿåò 

0,5% – 1%. Ïîìèìî êîìèññèè çà óïðàâëåíèå ñóùåñòâóåò òàêæå êîìèññèÿ ïðè 

ïîêóïêå ïà¸â, à òàêæå ïðè èõ ïðîäàæå ðàíåå óñòàíîâëåííîãî óïðàâëÿþùåé 

êîìïàíèåé ñðîêà. Ýòî ñóùåñòâåííî ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñìåøàííûõ 

ôîíäîâ, ïî ñðàâíåíèþ ñ ôîíäàìè êàê àêöèé, òàê è îáëèãàöèé. Ñ 1984 ïî 2013 ã. 

êîëè÷åñòâî ñìåøàííûõ ôîíäîâ âûðîñëî ñ 89 äî 606 – â 6,8 ðàç. Íî ýòîò óñòîé-

÷èâûé ðîñò áûë ïðåðâàí êðèçèñîì äîòêîìîâ. Ñ 2000 ã. êîëè÷åñòâî ôîíäîâ îá-

ëèãàöèé ñòàëî ñíèæàòüñÿ. Ðîñò íà÷àëñÿ òîëüêî ïîñëå îòíîñèòåëüíîãî âîññòà-

íîâëåíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â 2010 ã. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà çàêðûòèå ìíîãèõ 

ôîíäîâ ïîñëå êðèçèñîâ 2000 è 2008 ãã., äîëÿ ñìåøàííûõ ôîíäîâ èçìåíèëàñü 

ñëàáî: ñ 7,2 â 1984 ã. äî 7,8% â 2013 ãîäó. 

Ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè òèïàìè ôîíäîâ îáëà-

äàþò âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ è íèçêîé äîõîäíîñòüþ. Îíè êîíêóðèðóþò ñ áàí-

êîâñêèìè äåïîçèòàìè ïî óðîâíþ äîõîäíîñòè è îáëàäàþò ñòîëü æå íèçêèì 

óðîâíåì ðèñêà, îäíàêî âëîæåíèÿ â íèõ íå çàñòðàõîâàíû. Âûøåïåðå÷èñëåííûå 

ñâîéñòâà ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà ïðèâåëè ê ñíèæåíèþ èõ äîëè â îáùåì êî-

ëè÷åñòâå âçàèìíûõ ôîíäîâ ñ 34,2% â 1984 ã. äî 7,2% â 2013 ã. ïðè îáùåì ðîñòå 

êîëè÷åñòâà ôîíäîâ â 6,2 ðàçà. Ñ ìîìåíòà ïîÿâëåíèÿ ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà 

â 1973 ã. èõ êîëè÷åñòâî âûðîñëî äî 543 â 1987 ã. Ïèêîâîé ÷èñëåííîñòè êîëè÷å-

ñòâî ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà äîñòèãëî â 1997–2001 ãã., êîãäà ïðîöåíòíûå 

ñòàâêè áûëè âûñîêè. Ïîñëå êðèçèñà äîòêîìîâ êîëè÷åñòâî ôîíäîâ äåíåæíîãî 

ðûíêà ñòàëî ñíèæàòüñÿ è âåðíóëîñü â 2013 ã. íà óðîâåíü 1987 ã. – 555 ôîíäîâ. 
 

Характеристики домохозяйств,  
инвестирующих средства во взаимные фонды 

 

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû â ÑØÀ ïðåäñòàâëÿþò èíòåðåñ äëÿ øèðî-

êîãî êðóãà èíâåñòîðîâ. Â 2014 ã. âëîæåíèÿ â ÏÈÔû ñäåëàëè 53,2 ìëí. äîìîõî-

çÿéñòâ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 43,3% îáùåãî èõ êîëè÷åñòâà. Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 

15 ëåò äîëÿ äîìîõîçÿéñòâ, âëàäåþùèõ ïàÿìè, êîëåáàëàñü â ñðåäíåì íà óðîâíå 

45%. Äîëÿ äîìîõîçÿéñòâ, âëàäåþùèõ ïàÿìè, äîñòèãàëà ìàêñèìóìà â 2001 ã. è 

ñîñòàâëÿëà 49%. Â ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò (2010–2014 ãã.) äîëÿ äîìîõîçÿéñòâ, âëà-
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äåþùèõ ïàÿìè âçàèìíûõ ôîíäîâ, ñîñòàâëÿëà â ñðåäíåì 44,5%. Íåêîòîðûå ðà-

áîòîäàòåëè ñîôèíàíñèðóþò ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ñâîèõ ñîòðóäíèêîâ.  

Ðèñ. 3. Доля домохозяйств США, владеющих паями взаимных фондов 

 
[3]. 

Äîëÿ äîìîõîçÿéñòâ, ÷üè ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ñîôèíàíñèðîâàëèñü ðàáî-

òîäàòåëÿìè, âûðîñëà ñ 32% â 2010 ã. äî 43% â 2014 ã. Íåêîòîðûå äîìîõîçÿéñòâà 

èñïîëüçóþò ïåíñèîííûå ïëàíû ðàáîòîäàòåëÿ â ñî÷åòàíèè ñ ñîáñòâåííûìè íà-

êîïëåíèÿìè. Ïðåèìóùåñòâîì ýòîãî âèäà íàêîïëåíèé äëÿ ðàáîòíèêîâ ÿâëÿåòñÿ 

íàëîãîâàÿ ëüãîòà ïî ïîäîõîäíîìó íàëîãó è ñîôèíàíñðîâàíèå ïåíñèîííûõ íàêî-

ïëåíèé â îïðåäåë¸ííîé ïðîïîðöèè, ñîãëàñíî ïîëèòèêå êîìïàíèè. Çàêîíîäà-

òåëüñòâîì ÑØÀ ïðåäóñìîòðåí íàëîãîâûé âû÷åò ïðè èíâåñòèðîâàíèè â ïðåäå-

ëàõ 5 500 äîëë. â ãîä ñ èñïîëüçîâàíèåì èíäèâèäóàëüíîãî ïåíñèîííîãî ñ÷¸òà 

(IRA), è 18 000 äîëë. â ãîä ïî Ïðîãðàììå 401(ê). Ñàìîñòîÿòåëüíûå ïåíñèîííûå 

íàêîïëåíèÿ â ñî÷åòàíèè ñ ïîìîùüþ ðàáîòîäàòåëÿ îñòàâàëèñü îäèíàêîâî ïîïó-

ëÿðíûìè íà ïðîòÿæåíèè ïÿòè ïîñëåäíèõ ëåò, – â ñðåäíåì èõ áûëî 39%. Â òî 

æå âðåìÿ äîìîõîçÿéñòâà ñòàëè ìåíüøå ïðèáåãàòü ê ñàìîñòîÿòåëüíîìó íàêîï-

ëåíèþ ïåíñèîííûõ ñðåäñòâ ïðè ïîìîùè âçàèìíûõ ôîíäîâ. Äîëÿ äîìîõîçÿéñòâ, 

èìåâøèõ ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ, âëîæåííûå áåç ó÷àñòèÿ ðàáîòîäàòåëÿ, ñíè-

çèëàñü íà 10 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ – ñ 28% â 2010 ã. äî 18% â 2014 ãîäó.  

Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ïîêóïêè ïà¸â âçàèìíûõ ôîíäîâ áûëè ñàìîñòîÿ-

òåëüíûå ïîêóïêè ïà¸â è ïîêóïêè ñ ïîìîùüþ ðàáîòîäàòåëÿ, ÷òî âèäíî íà ðèñ. 4. 

Åñëè â 2010 ã. ñàìîñòîÿòåëüíî èíâåñòèðîâàëè ñâîè ïåíñèîííûå ñáåðåæåíèÿ 

72% äîìîõîçÿéñòâ, òî â 2014 ã. – òîëüêî 57%. Ïðè ýòîì ê ïîìîùè ðàáîòîäàòå-

ëåé â 2010 ã. ïðèáåãàëè 68% äîìîõîçÿéñòâ, à â 2014 ã. – óæå 82%, ÷òî ïðåâû-

øàåò äîëþ äîìîõîçÿéñòâ, íå ïðèáåãàâøèõ ê ïîìîùè ðàáîòîäàòåëÿ â 2010 ã. íà 

10 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà.  

Òàêèì îáðàçîì, ñïîñîá ïîêóïêè ïà¸â âçàèìíûõ ôîíäîâ çà 5 ëåò èçìåíèëñÿ 

îò ïðèìåðíî ðàâíîé äîëè ñàìîñòîÿòåëüíûõ ïîêóïîê è ñîôèíàíñèðîâàíèÿ ðàáî-

òîäàòåëÿìè ê ïðåîáëàäàíèþ ñîôèíàñèðîâàíèÿ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé ðàáî-

òîäàòåëÿìè. Ñïîíñèðóåìûå ðàáîòîäàòåëÿìè ïåíñèîííûå íàêîïëåíèÿ ñòàëè ïî-

ïóëÿðíåå ñàìîñòîÿòåëüíûõ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. 
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Ðèñ. 4. Покупка паёв взаимных фондов 

 
[3]. 

Âçàèìíûå ôîíäû èñïîëüçóþò ðàçíîîáðàçíûå êàíàëû ïðîäàæ ñâîèõ ïà¸â 

íàñåëåíèþ. ×åðåç áðîêåðà ìîæíî ïðèîáðåñòè è ïàè, è ëþáóþ äðóãóþ öåííóþ 

áóìàãó. Áðîêåð ïîìîãàåò îïðåäåëèòüñÿ ñ âûáîðîì ôîíäà, íî áåð¸ò êîìèññèþ 

êàê çà ïîêóïêó, òàê è çà èíâåñòèöèîííûå êîíñóëüòàöèè.  

Ðèñ. 5. Каналы продаж паёв фондов, используемые  

финансовыми организациями  

 
[3]. 

Çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ âîçíèê èíñòèòóò íåçàâèñèìûõ ôèíàíñîâûõ êîí-

ñóëüòàíòîâ. Îíè ïîìîãàþò âûðàáàòûâàòü ñòðàòåãèþ èíâåñòèðîâàíèÿ, ó÷èòûâàÿ 
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âñå æèçíåííûå îáñòîÿòåëüñòâà êëèåíòà. Îáû÷íî íåçàâèñèìûå ôèíàíñîâûå 

êîíñóëüòàíòû ïðåäëàãàþò êîìïëåêñíûå ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ äëÿ èíäèâèäîâ. 

Ýòè ðåøåíèÿ ó÷èòûâàþò âîçðàñò, ñïåöèàëüíîñòü, êàðüåðíûå ïåðñïåêòèâû, öå-

ëè èíäèâèäà, åãî îáðàç æèçíè, ïåðñïåêòèâû ðîñòà äîõîäà îò îñíîâíîé äåÿ-

òåëüíîñòè. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè ñáåðåæåíèé ôèíàíñîâûå êîíñóëüòàíòû ïðåä-

ëàãàþò äèâåðñèôèöèðîâàòü âëîæåíèÿ, è îäíîé èç òàêèõ âîçìîæíîñòåé äëÿ 

êëèåíòîâ ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà ïà¸â âçàèìíûõ ôîíäîâ. 

Ïàè âçàèìíûõ ôîíäîâ ìîæíî ïðèîáðåñòè â îôèñå áàíêà èëè ñòðàõîâîé 

êîìïàíèè. Èíîãäà áàíêè èìåþò ñâîè óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè, êîòîðûå ïðåäëà-

ãàþò ïàè ÷åðåç îôèñ áàíêà. Ïðè ïîêóïêå óñëóãè ñòðàõîâàíèÿ æèçíè, ìîæíî 

òàêæå ïðèîáðåñòè ïàè ôîíäîâ ëèáî ïîäïèñêó íà ïåíñèîííóþ ïðîãðàììó. Íà 

ðèñ. 5 ïîêàçàíî ðàñïðåäåëåíèå ïðîäàæ ïà¸â ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè.  

Ñ 2010 ïî 2014 ã. äîëÿ ïà¸â, ïåðâè÷íî ïðèîáðåòàåìûõ ñ ïîìîùüþ ðàáîòîäà-

òåëÿ, âûðîñëà ñ 52 äî 64%. Äîëÿ ïåðâè÷íûõ ïðîäàæ ÷åðåç ôèíàíñîâûå îðãàíè-

çàöèè ñíèçèëàñü ñ 35% â 2010 ã. äî 26% â 2014 ã. À äîëÿ ïðÿìûõ ïðîäàæ – ñ 13 

äî 10%, ïðè ýòîì ïåðâè÷íûå ïðîäàæè ÷åðåç âçàèìíûå ôîíäû ñîñòàâëÿëè â 

2010 ã. 8%, à â 2014 ã. – òîëüêî 5%. 

Ðèñ. 6. Распределение первичных продаж паёв фондов по каналам сбыта  

 
[3]. 

Â ðàñïðåäåëåíèè êàíàëîâ ñáûòà ïà¸â âçàèìíûõ ôîíäîâ èíâåñòèöèîííûìè 

êîìïàíèÿìè òàêæå ïðîèçîøëè èçìåíåíèÿ. Äîìîõîçÿéñòâà, êóïèâøèå ïàè âçà-

èìíûõ ôîíäîâ ÷åðåç èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ñîñòàâëÿëè â 2010 ã. 58% îò 

âñåõ âëàäåëüöåâ ïà¸â âçàèìíûõ ôîíäîâ, â òî âðåìÿ êàê â 2014 ã. óæå 46%. 

Ðîëü áðîêåðîâ ñíèçèëàñü íà 6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ – äî 25% â 2014 ã. ïî ñðàâ-

íåíèþ ñ 31% â 2010 ã. Ðîëü íåçàâèñèìûõ ôèíàíñîâûõ êîíñóëüòàíòîâ òàêæå 

ñíèçèëàñü, íî íå ñòîëü çíà÷èòåëüíî – íà 4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, ñ 27% äî 23%. 

Äîëÿ ïà¸â âî âëàäåíèè ó äîìîõîçÿéñòâ, êóïëåííûõ ÷åðåç ïðåäñòàâèòåëåé áàí-
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êîâ è ñòðàõîâûõ àãåíòîâ, çà ïÿòèëåòèå 2010–2014 ãã. íå ìåíÿëàñü, îñòàâàÿñü íà 

óðîâíå 18–19% è 10–11% ñîîòâåòñòâåííî. 

Ðèñ. 7. Распределение прямых продаж по каналам, доля от прямых  

продаж среди домохозяйств, владеющих паями взаимных фондов 

 
[3]. 

Ïðÿìûå ïðîäàæè ïà¸â âçàèìíûõ ôîíäîâ îñóùåñòâëÿþòñÿ êàê íåïîñðåäñò-

âåííî ñàìèìè ôîíäàìè, òàê è äèñêîíò-áðîêåðàìè. Äèñêîíò-áðîêåðû íå äàþò 

ôèíàíñîâûõ êîíñóëüòàöèé è çà ñ÷¸ò ýòîãî ñíèæàþò öåíû íà ñâîè óñëóãè. Äîëÿ 

äîìîõîçÿéñòâ, êóïèâøèõ ïàè âçàèìíûõ ôîíäîâ íàïðÿìóþ, ñíèçèëàñü ñ 36% â 

2010 ã. äî 30% â 2014 ã. Ñàìè âçàèìíûå ôîíäû òàêæå óòðàòèëè äîëþ â ïðîäà-

æàõ ïà¸â ôîíäîâ. Â 2010 ã. ïàÿìè, êóïëåííûìè íåïîñðåäñòâåííî ó âçàèìíûõ 

ôîíäîâ, âëàäåëè 24% äîìîõîçÿéñòâ, à â 2014 – 19%. Ïðè ýòîì äèñêîíò-áðîêåðû 

ñòîëêíóëèñü ñ ìåíüøèì ïàäåíèåì äîëè ïà¸â, êóïëåííûõ äîìîõîçÿéñòâàìè ó 

íèõ, – ñ 20% â 2010 ã., äî 18% â 2014 ãîäó.  

Ñàìè âçàèìíûå ôîíäû ñêîíöåíòðèðîâàíû íà óïðàâëåíèè àêòèâàìè, â òî 

âðåìÿ êàê ïðîäàæàìè ïà¸â çàíèìàþòñÿ ïðîôåññèîíàëüíûå èíâåñòèöèîííûå 

êîìïàíèè. 

Ïîñêîëüêó ïî÷òè äâå òðåòè äîìîõîçÿéñòâ, âëîæèâøèõ ñðåäñòâà â ÏÈÔû, 

âîçãëàâëÿëèñü èíäèâèäàìè â âîçðàñòå îò 35 äî 64 ëåò, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî 

îñíîâíûì òèïîì èíâåñòîðà â òàêèå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ ñåìåéíûå ëþäè ñðåäíåãî 

âîçðàñòà. Èíâåñòîðû âî âçàèìíûå ôîíäû â îñíîâíîì îòíîñÿòñÿ ê ñðåäíåìó 

êëàññó: 78% äîìîõîçÿéñòâ, âëàäåþùèõ ïàÿìè, ïîëó÷àëè â 2012–2014 ãã. ãîäî-

âîé äîõîä, ïðåâûøàþùèé 50  òûñ. äîëë. Ñàìàÿ áîëüøàÿ ãðóïïà äîìîõîçÿéñòâ 

èìåëà äîõîä â äèàïàçîíå îò 50 òûñ. äî 100 òûñ. äîëë. – 39%, äîëè ãðóïï ñ äî-

õîäàìè îò 100  òûñ. äî 150 òûñ. äîëë. è áîëåå 150 òûñ. äîëë. â ãîä ñîñòàâèëè 21 

è 18% ñîîòâåòñòâåííî (ñì. ðèñ. 8).  

Ïî äàííûì ñòàòèñòèêè çà 2004 ã. âåëè÷èíà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ó ñåìåé ñ 

ãëàâàìè â âîçðàñòå îò 35 äî 54 ëåò, ñîñòàâëÿëà 328 òûñ. äîëë., èç íèõ âî âçà-

èìíûå ôîíäû áûëî âëîæåíî 85 òûñ. äîëë. (26% âñåõ àêòèâîâ). Ê 2014 ã. ó 48% 

äîìîõîçÿéñòâ ýòîãî òèïà âî âçàèìíûå ôîíäû áûëî âëîæåíî 75% è áîëåå ôè-

íàíñîâûõ àêòèâîâ.  
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Ðèñ. 8. Распределение домохозяйств, владеющих паями взаимных фондов, 

по доходу, долл.  

 
[3]. 

Ðèñ. 9. Распределение домохозяйств, владеющих паями взаимных фондов, 

по величине финансовых активов в 2012—2014 гг., долл.  

 
[3]. 
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Ïîïóëÿðíîñòü âçàèìíûõ ôîíäîâ îáóñëîâëåíà óäîáñòâîì èíâåñòèðîâàíèÿ, 

âûñîêîé ïî ñðàâíåíèþ ñ áàíêîâñêèìè ñ÷åòàìè äîõîäíîñòüþ, à òàêæå øèðîêè-

ìè âîçìîæíîñòÿìè ïî êîíòðîëþ ìåíåäæìåíòà. Ñòàòèñòèêà ïî ðåçóëüòàòàì 

äåÿòåëüíîñòè âçàèìíûõ ôîíäîâ îáíîâëÿåòñÿ åæåäíåâíî è äîñòóïíà íà èõ ñàé-

òàõ. Ýòî ïîçâîëÿåò ôèíàíñîâûì êîíñóëüòàíòàì è ñàìèì èíâåñòîðàì ïðîâîäèòü 

àêòóàëüíóþ îöåíêó äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùèõ âçàèìíûìè ôîíäàìè è ïðè-

íèìàòü ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèöèè â äàííûé ôîíä. Äîëÿ äîìîõî-

çÿéñòâ, âëàäåþùèõ ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè ñòîèìîñòüþ áîëåå 250òûñ. äîëë., 

ñîñòàâèëà â 2012–2014 ãã. â ñðåäíåì 46% âñåõ äîìîõîçÿéñòâ, âëàäåþùèõ ïàÿìè 

âçàèìíûõ ôîíäîâ. Äîëÿ äîìîõîçÿéñòâ â 2012–2014 ãã., âåëè÷èíà àêòèâîâ êîòî-

ðûõ ïðåâûøàåò 50 òûñ. äîëë., ñîñòàâèëà 81% âñåõ äîìîõîçÿéñòâ, âëîæèâøèõ 

äåíüãè âî âçàèìíûå ôîíäû (ñì. ðèñ. 9). 

Ñðåäè èíâåñòîðîâ, âêëàäûâàâøèõ â 2012–2014 ãã. ñðåäñòâà ñ ïîìîùüþ âçà-

èìíûõ ôîíäîâ, 49% ãîòîâû íà ñðåäíèé ðèñê è íà ñðåäíþþ äîõîäíîñòü. ×åòâåðòü 

èíâåñòîðîâ õîòåëè áû ïîëó÷èòü ïðåìèþ çà ðèñê è ðàññ÷èòûâàþò íà êîìïåíñà-

öèþ â âèäå ðèñê-ïðåìèè. Ïî 11% ñîñòàâèëè äîëè èíâåñòîðîâ, íå ïðèåìëþùèõ 

ðèñê è ãîòîâûõ ïîéòè íà ðèñê íèæå ñðåäíåãî ïðè îæèäàåìîé äîõîäíîñòè âëî-

æåíèé íèæå ñðåäíåãî. Òîëüêî 5% èíâåñòîðîâ ãîòîâî ê ïîâûøåííîìó ðèñêó.  

Ðèñ. 10. Распределение домохозяйств, владеющих паями взаимных  

фондов, по склонности к риску 

 
[3]. 

Â 2014 ã. 52% àêòèâîâ âçàèìíûõ ôîíäîâ íàõîäèëîñü ïîä óïðàâëåíèåì ôîí-

äîâ àêöèé, 22% àêòèâîâ áûëî ðàçìåùåíî â ôîíäàõ îáëèãàöèé, è òîëüêî 8% – â 

ñìåøàííûõ ôîíäàõ, 17% àêòèâîâ óïðàâëÿëè ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà. Ðàñïðå-

äåëåíèå èíâåñòèöèé ïî ôîíäàì ïîäòâåðæäàåò ýòî ðàñïðåäåëåíèå ïðåäïî÷òå-

íèé. Ôîíäû îáëèãàöèé (äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ) è ñìåøàííûå ôîíäû 

îòíîñÿòñÿ ê ñðåäíåðèñêîâûì è íèçêîðèñêîâûì ôîíäàì. Èõ èíâåñòèöèîííûå 

ñòèëè, îáóñëîâëåííûå ñòðàòåãèÿìè ïîðòôåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ, íàöåëåíû íà 
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ñîõðàíåíèå ñðåäñòâ âêëàä÷èêîâ ïðè óìåðåííîé äîõîäíîñòè. Äîëÿ àêòèâîâ, 

âëîæåííûõ â ôîíäû îáëèãàöèé, ñìåøàííûå ôîíäû è ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà, 

ñîñòàâëÿåò 47,5% âñåãî îáú¸ìà àêòèâîâ âçàèìíûõ ôîíäîâ.  
 

Доходность и комиссия  
за управление взаимным фондом 

 

Äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè ñîñòîèò èç äèâèäåíäîâ â ñëó÷àå àêöèé èëè êó-

ïîííûõ (ïðîöåíòíûõ) âûïëàò â ñëó÷àå îáëèãàöèé è èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè öåí-

íûõ áóìàã. Ïðè èíâåñòèðîâàíèè âî âçàèìíûé ôîíä íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü 

ïëàòó çà óïðàâëåíèå è íàëîãîîáëîæåíèå. Èíôëÿöèÿ òàêæå îêàçûâàåò ñóùåñò-

âåííîå âëèÿíèå íà äîõîäíîñòü ôîíäîâ.  

Äåíåæíûé ïîòîê â ôîíäû ñâÿçàí ñ ñèòóàöèåé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Àêòèâû 

ôîíäà ðàñòóò, â ñëó÷àå åñëè ñóùåñòâóåò ïðèòîê ñðåäñòâ êëèåíòîâ è èìååò ìå-

ñòî ðîñò ñòîèìîñòè àêòèâîâ, âëîæåííûõ â ïîðòôåëü. Ïðèòîê ñðåäñòâ êëèåíòîâ 

ìîæíî ðàçäåëèòü íà ïðèòîê íîâûõ êëèåíòîâ è äîïîëíèòåëüíûå âëîæåíèÿ ñó-

ùåñòâóþùèõ êëèåíòîâ. Ðîñò ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ ñâÿçàí ñ ðîñòîì ðûíêà â öå-

ëîì è ñ ìàñòåðñòâîì óïðàâëÿþùèõ.  

Äîõîäíîñòü çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé ñîñòàâèëà â 2003–2010 ãã. 13%, ÷òî 

áûëî îñíîâíîé ïðè÷èíîé ðîñòà êîëè÷åñòâà ýòèõ ôîíäîâ è îáú¸ìà ñðåäñòâ ïîä 

óïðàâëåíèåì. Â òî æå âðåìÿ íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå ôîíäû àêöèé äåìîíñòðè-

ðîâàëè ñðåäíåãîäîâóþ äîõîäíîñòü 8%. Ýòèì îáóñëîâëåíà ðàñòóùàÿ ïîïóëÿð-

íîñòü ôîíäîâ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé. 
 

Ïðèòîê ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ âî âçàèìíûå ôîíäû â 2014 ã. .ñîñòàâèë 

102 ìëðä. äîëë. Ôîíäû âçèìàþò ïëàòó ïðè ïîêóïêå ïàÿ (ïðîöåíò îò ïåðâîíà-

÷àëüíûõ èíâåñòèöèé), åæåãîäíóþ êîìèññèþ çà óïðàâëåíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ 

ïóíêòîì 12b-1 çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèÿõ» 1940 ã. [5] Ýòà êîìèñ-

ñèÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàñõîäû íà àäìèíèñòðàòèâíûå, óïðàâëåí÷åñêèå è íåêîòî-

ðûå òåõíè÷åñêèå ðàñõîäû, òàêèå êàê áóõãàëòåðñêèå óñëóãè, äåïîçèòàðèé öåí-

íûõ áóìàã è ïîääåðæêó èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû. Èíîãäà ìîæåò 

âçèìàòüñÿ øòðàô çà äîñðî÷íûé âûõîä èç ôîíäà (èëè ïðîäàæó ÷àñòè ïà¸â), 

åñëè ýòî ïðåäóñìîòðåíî èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèåé. Íåêîòîðûå ôîíäû áåðóò 

êîìèññèþ çà óñïåõ, òàêàÿ êîìèññèÿ ìîæåò äîñòèãàòü 20% ïðèáûëè. Îíà âêëþ-

÷àåò â ñåáÿ îïåðàöèîííûå èçäåðæêè (îò 0,25 äî 1%), è ïðîöåíò çà óñïåõ (îò 1 

äî 3% ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ). Ïî ôîðìå îïëàòû çà óïðàâëåíèå ôîíäû 

äåëÿòñÿ íà êëàññû. 

Êîìèññèÿ çà óïðàâëåíèÿ ôîíäàìè ñíèæàëàñü ñ 2000 ã. â ñðåäíåì ñî 160 áà-

çèñíûõ ïóíêòîâ* â 2000 ã. äî 133 â 2014 ã. Òàê, ñðåäíÿÿ êîìèññèÿ, âçâåøåííàÿ 

ïî âåëè÷èíå àêòèâîâ, çà óïðàâëåíèå íàèáîëåå ñëîæíûìè â óïðàâëåíèè ôîíäà-

ìè àêöèé ñ àêòèâíîé ñòðàòåãèåé èíâåñòèðîâàíèÿ ñ 2000–2014 ãã. ñíèçèëàñü ñî 

106 äî 86 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. Â ýòî æå âðåìÿ âçâåøåííàÿ ïî âåëè÷èíå àêòèâîâ 

êîìèññèÿ â àêòèâíî óïðàâëÿåìûõ ôîíäàõ îáëèãàöèé ñíèçèëàñü ñ 87 äî 63, à â 

èíäåêñíûõ ôîíäàõ àêöèé è îáëèãàöèé – ñ 27 è 21 äî 11 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. Ýòî 

ïðîèñõîäèëî âñëåäñòâèå ðîñòà êîíêóðåíöèè íà ðûíêå è ðîñòà îáú¸ìà ñðåäñòâ. 

Óñèëåíèå êîíêóðåíöèè âûçâàíî ïðèòîêîì áîëüøîãî êîëè÷åñòâà íîâûõ èãðîêîâ 

â îòðàñëü. Â êàæäîì ñåãìåíòå ðûíêà êîëè÷åñòâî ôîíäîâ âûðîñëî ñ 2000 ã. â 

                                                 
* Один базисный пункт равен 0,01 процентного пункта. 
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íåñêîëüêî ðàç. Ñî ñòîðîíû èçäåðæåê ôîíäîâ òàêæå ïðîèñõîäèëè áëàãîïðèÿò-

íûå ïåðåìåíû – ðàçâèòèå èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé. Èçäåðæêè âçàèìíûõ 

ôîíäîâ íåïðåðûâíî ñíèæàëèñü ñ 2000 ã. Òàê, â ôîíäàõ àêöèé â 2000 ã. èç-

äåðæêè ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè ñîñòàâëÿëè 99 áàçèñíûõ ïóíêòîâ, à â 

2014 ã. – óæå 70, â òî æå âðåìÿ â ñìåøàííûõ ôîíäàõ èçäåðæêè ñíèçèëèñü íà 

11 áàçèñíûõ ïóíêòîâ – ñ 89 â 2000 ã. äî 78 â 2014 ã. Â ôîíäàõ îáëèãàöèé îòíî-

ñèòåëüíàÿ âåëè÷èíà èçäåðæåê ñíèçèëàñü ñ 76 áàçèñíûõ ïóíêòîâ â 2000 ã. äî 57 

â 2014 ã. Ïîâûøåííûé ðîñò ïðåäëîæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, âûçâàí-

íûé ïðèòîêîì ñðåäñòâ â ôîíäû, óâåëè÷èâàë ñðåäíèé èíâåñòèöèîííûé ïîðò-

ôåëü ôîíäà. Åñëè â 1984 ã. â óïðàâëåíèè îäíîãî âçàèìíîãî ôîíäà íàõîäèëîñü â 

ñðåäíåì 300 ìëí. äîëë., òî â 2000 ã. óæå – 850 ìëí. äîëë., à ê 2013 ã. ñðåäíÿÿ 

âåëè÷èíà ñðåäñòâ â óïðàâëåíèè ôîíäîâ ñîñòàâëÿëà 1,95 ìëðä. äîëë. Êîìèññèÿ 

çà óïðàâëåíèå ñíèæàëàñü âñëåäñòâèå ðîñòà îòäà÷è îò ìàñøòàáà îïåðàöèè. 

Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèðîñò êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò îò 15 äî 20% â çàâèñèìîñòè 

îò äîõîäà, â òî âðåìÿ êàê ïîäîõîäíûé íàëîã ñ çàðàáîòíîé ïëàòû íàõîäèòñÿ â 

äèàïàçîíå îò 10% äî 39,6% ïî ïðîãðåññèâíîé øêàëå, â çàâèñèìîñòè îò äîõîäà. 

Ïðè åæåãîäíîì ïîïîëíåíèè ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé âî âçàèìíûå ôîíäû ïðè-

ìåíÿåòñÿ íàëîãîâûé âû÷åò. Äîõîäû îò èíâåñòèöèé â ôîíäû ìóíèöèïàëüíûõ 

îáëèãàöèé íå îáëàãàþòñÿ ïîäîõîäíûì íàëîãîì. 

Ïðè ñóùåñòâîâàíèè áîëüøîãî ðàçíîîáðàçèÿ ôîíäîâ ïðîáëåìà åãî âûáîðà 

èíäèâèäóàëüíûì âêëàä÷èêîì ïðåäñòàâëÿåòñÿ êðàéíå âàæíîé. Ôîíäû ðåàëè-

çóþò ðàçëè÷íûå èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè. Ïîä èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé 

ôîíäà ïîíèìàåòñÿ íàáîð èíñòðóìåíòîâ, â êîòîðûå åìó ðàçðåøåíî èíâåñòèðî-

âàòü, åãî öåëè è îãðàíè÷åíèÿ. Ôîíäû ïðåäîñòàâëÿþò ïîäðîáíóþ îò÷¸òíîñòü î 

ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþùóþ åæåäíåâíûå ïóáëèêàöèè ñòîèìîñòè ïàÿ, 

ñòðàòåãèè è äîëè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îáû÷íî òàêæå ðàñêðûâàåòñÿ, â êàêèå 

öåííûå áóìàãè èíâåñòèðóþòñÿ ñðåäñòâà. Òàêàÿ ïðîçðà÷íîñòü äåÿòåëüíîñòè ïî-

çâîëÿåò èññëåäîâàòü ýôôåêòèâíîñòü ìåíåäæìåíòà, îòñëåæèâàòü èçìåíåíèÿ 

ñòîèìîñòè àêòèâîâ è àêòèâíîñòü ôîíäà íà ðûíêå – ïî îáîðîòó öåííûõ áóìàã, 

åãî ñòðóêòóðå è êàññîâûì îñòàòêàì. 

Èíâåñòîðîâ áîëüøå âñåãî èíòåðåñóåò äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. Ýòî íàèáîëåå 

ïðîñòîé è ïîíÿòíûé ïîêàçàòåëü äåÿòåëüíîñòè ôîíäà. Ðèñê ïðåäñòàâëÿåòñÿ áî-

ëåå ñëîæíûì, òàê êàê åãî íàäî èçìåðèòü, à âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ íåáëàãî-

ïðèÿòíîãî ñîáûòèÿ – îöåíèòü. Òàêèì ñîáûòèåì ìîæåò áûòü êðèçèñ. Ðàöèî-

íàëüíûå èíâåñòîðû ïîíèìàþò, ÷òî êðèçèñû ñëó÷àþòñÿ, íî îíè âñ¸ ðàâíî õîòÿò 

ïîëó÷àòü ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ äîõîäíîñòü ïðè ñóùåñòâóþùåì óðîâíå ðèñ-

êà. Ïóáëè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ î äåÿòåëüíîñòè ôîíäà îáû÷íî âêëþ÷àåò â ñåáÿ îò-

÷¸ò î äîõîäíîñòè ôîíäà çà îïðåäåë¸ííûé ïåðèîä, è ýòà èíôîðìàöèÿ ïóáëèêó-

åòñÿ â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè.  

Ìàêñèìèçèðóþùèå ïîëåçíîñòü èíâåñòîðû õîòÿò çíàòü, êàêîé ôîíä ïðèíî-

ñèò íàèáîëüøóþ äîõîäíîñòü. Äëÿ ýòîãî îíè èññëåäóþò ðåéòèíãè ôîíäîâ, îòðà-

æàþùèå äîõîäíîñòü ôîíäîâ çà ïðåäøåñòâóþùèé ãîä, 3 ãîäà, 5 ëåò. Èíîãäà 

ôîíäû ïóáëèêóþò ñðåäíþþ ãîäîâóþ äîõîäíîñòü. Ýòà èíôîðìàöèÿ îòðàæàåò 

ëèøü ñðåäíþþ àðèôìåòè÷åñêóþ âåëè÷èíó ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ïàÿ, ïîëó÷åí-

íóþ çà ïîñëåäíèå ãîäû, òàêîé èçìåðèòåëü äîõîäíîñòè ïîìîãàåò ñãëàæèâàòü 

ðåçêèå êîëåáàíèÿ ñòîèìîñòè ïàÿ, è ïîòåðè ôîíäà âî âðåìÿ êðèçèñà. Ìåíåäæå-

ðû, ðàïîðòîâàâøèå î âûñîêèõ äîõîäíîñòÿõ âî âðåìÿ áóìà íà ôîíäîâîì ðûíêå 

â 2005–2007 ãã., ïîòåðÿëè ìíîãî ñðåäñòâ âêëàä÷èêîâ âî âðåìÿ êðèçèñà. Â íà-
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ñòîÿùèå âðåìÿ òàêèå ôîíäû äîêëàäûâàþò î ñðåäíåé ãîäîâîé äîõîäíîñòè, ÷òî 

ñêðûâàåò èõ ïîòåðè. 

Òàêèå ðåéòèíãè íå ïîçâîëÿþò âûÿâèòü êâàëèôèêàöèþ ïîðòôåëüíûõ 

óïðàâëÿþùèõ è ñëåäîâàòåëüíî, ïîíÿòü, â êàêîé ñòåïåíè ðåçóëüòàòû äåÿòåëü-

íîñòè ôîíäà îáóñëîâëåíû òàëàíòîì èëè êâàëèôèêàöèåé, à â êàêîé îáû÷íûì 

âåçåíèåì ëèáî áëàãîïðèÿòíîé ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðîé.  

Ïîìèìî ñëó÷àéíîñòè è êîíúþíêòóðû ðåéòèíã ôîíäà, îïèðàþùèéñÿ íà äî-

õîäíîñòü, ìîæåò èñêàæàòü ñèòóàöèþ â çàâèñèìîñòè îò öåëåâîãî óðîâíÿ ðèñêà, 

ê êîòîðîìó ñòðåìèòñÿ ôîíä, è ñîáñòâåííî êâàëèôèêàöèè óïðàâëÿþùåãî.  

Ïîëîæåíèÿ ôîíäîâ â ðåéòèíãàõ ñóùåñòâåííî ìåíÿåòñÿ ãîä îò ãîäà, õîòÿ 

î÷åâèäíî, ÷òî êâàëèôèêàöèÿ óïðàâëÿþùèõ íå ìåíÿåòñÿ ñòîëü æå áûñòðî. Ýòî 

îçíà÷àåò, ÷òî ñóùåñòâóåò èíàÿ ïðè÷èíà íåñòàáèëüíîñòè ðåéòèíãîâ ôîíäîâ. 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ðåéòèíãè çàâèñÿò â ðàçíîé ñòåïåíè îò ðûíî÷íîé êîíúþíê-

òóðû, êîòîðàÿ çíà÷èòåëüíî ìåíÿåòñÿ îò ãîäà ê ãîäó. Ïîñêîëüêó ôîíäû õàðàê-

òåðèçóþòñÿ ðàçëè÷íûì êîýôôèöèåíòîì β (îí îáúÿñíÿåòñÿ íèæå), òî èõ äîõîä-

íîñòü áóäåò ïî-ðàçíîìó ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû. 

Ôîíäû ñ âûñîêèì êîýôôèöèåíòîì β áóäóò ïîêàçûâàòü áîëüøóþ äîõîäíîñòü íà 

ðàñòóùåì ðûíêå è ïîïàäóò â âåðõíèå ñòðî÷êè ðåéòèíãà, ôîíäû ñ îòíîñèòåëüíî 

íèçêèì êîýôôèöèåíòîì ïîïàäóò íà âåðøèíó ñïèñêà âî âðåìÿ ïàäåíèÿ ðûíêà. 

Ïîñêîëüêó ñóùåñòâóåò òàêàÿ çàâèñèìîñòü, âûÿâèòü êâàëèôèêàöèþ óïðàâëÿþ-

ùèõ ïàåâûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè äîñòàòî÷íî ñëîæíî. Ñòðîãî ãîâîðÿ, 

ýôôåêòèâíîñòü ïîðòôåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî ìîæíî ó÷èòûâàòü â ðàçëè÷íûõ 

èçìåðåíèÿõ, íàïðèìåð, ïî ãëóáèíå – âåëè÷èíå äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà, ïðè 

òîì æå óðîâíå ðèñêà, ÷òî è â ñðåäíåì ïî ðûíêó; èëè ïî øèðèíå – êîëè÷åñòâó 

àêòèâîâ, ïî êîòîðûì óïðàâëÿþùèé ìîæåò ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûé äîõîä.   

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü èçìåðèòåëè, ó÷èòû-

âàþùèå îòíîñèòåëüíûé ðèñê âëîæåíèé â äàííûé ôîíä. Ýòî ïðîèçîéä¸ò, åñëè 

òàêîé èçìåðèòåëü íå áóäåò ÷óâñòâèòåëüíûì ê ýêñòðåìàëüíûì çíà÷åíèÿì ðèñ-

êà è íå áóäåò âûíîñèòü ôîíäû ñ âûñîêèì èëè íèçêèì óðîâíåì ðèñêà ëèáî â 

âåðõíèå, ëèáî â íèæíèå ñòðî÷êè ðåéòèíãà.  

Èíäåêñ Äæåíñåíà èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå òî÷êè îòñ÷¸òà ëèíèþ ðûíêà öåí-

íûõ áóìàã [6]. Ïîñêîëüêó íàõîæäåíèå ôîíäà íà ýòîé ëèíèè ÿâëÿåòñÿ îäíîâðå-

ìåííî óñëîâèåì åãî íàõîæäåíèÿ â òî÷êå ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå êàïèòàëüíûõ 

àêòèâîâ, òî ýòîò èíäåêñ ïîêàçûâàåò ìåðó îòêëîíåíèÿ îò ðàâíîâåñíîãî ñîñòîÿ-

íèÿ. Îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ ïîðòôåëÿ 

è òîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ, êîòîðàÿ áûëà áû ó ýòîãî ïîðòôåëÿ, åñëè áû îí 

íàõîäèëñÿ íà ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã. 

)))((()( PFmFpp rrErrEJ β−+−=
 

)( prE  - îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ 

Fr  - áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 

)( mrE  - îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî èíäåêñà 

Pβ  - β-êîýôôèöèåíò ïîðòôåëÿ 

 

Òåîðåòè÷åñêè èíäåêñ Äæåíñåíà êàê êðèòåðèé äëÿ ðàíæèðîâàíèÿ ïàåâûõ 

èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ äîëæåí áûòü íå÷óâñòâèòåëüíûì ê ðèñêó ôîíäà è ðû-

íî÷íîé êîíúþíêòóðå, ïîñêîëüêó îí èçìåðÿåò äîïîëíèòåëüíóþ äîõîäíîñòü, ïî-
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ëó÷åííóþ ñâåðõ òîé, êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ, èñõîäÿ èç ïîëîæåíèÿ ïîðòôåëÿ 

íà ëèíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Èíäåêñ Äæåíñåíà ÷óâñòâèòåëåí ëèøü ê ãëóáè-

íå, ò.å. îí ó÷èòûâàåò ïðåâûøåíèå äîõîäíîñòè íàä ðûíî÷íîé ðàâíîâåñíîé äî-

õîäíîñòüþ, íî èãíîðèðóåò ýôôåêò äèâåðñèôèêàöèè (øèðèíó). Ïîýòîìó åãî 

íåëüçÿ ðàññìàòðèâàòü êàê òî÷íûé ñïîñîá îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ 

ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã. 

Èíäåêñ Òðåéíîðà ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó ïðåìèè çà ðèñê, ïîëó÷åííóþ çà 

êàæäóþ åäèíèöó âçÿòîãî ðèñêà, èçìåðåííîãî ñ ïîìîùüþ β-êîýôôèöèåíòà [9].  
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Fp rrE −)(  - ïðåìèÿ çà ðèñê 

Pβ - êîýôôèöèåíò áåòà ïîðòôåëÿ 
 

 

Îí íå òîëüêî îöåíèâàåò âåëè÷èíó èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè, íî è ïîêàçûâà-

åò, íàñêîëüêî ôîíä ïðåâûøàåò ïî äîõîäíîñòè äðóãèå ôîíäû ïðè òîì æå óðîâ-

íå ðèñêà; â ýòîì ïðåèìóùåñòâî èíäåêñà Òðåéíîðà íàä èíäåêñîì Äæåíñåíà. 

Èíäåêñ Òðåéíîðà òîæå íå ó÷èòûâàåò ýôôåêò äèâåðñèôèêàöèè, ïîñêîëüêó èç-

ìåðÿåò ðèñê â âèäå β-êîýôôèöèåíòà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñêîëüêî áû íîâûõ öåí-

íûõ áóìàã íå âêëþ÷àëîñü ìåíåäæìåíòîì ôîíäà â ïîðòôåëü, β-êîýôôèöèåíò 

íå áóäåò ñíèæàòüñÿ ïðè çàäàííîé âåëè÷èíå èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè (óâåëè÷è-

âàÿ èíäåêñ Òðåéíîðà) – îí ïî-ïðåæíåìó îñòàíåòñÿ âçâåøåííîé ñðåäíåé β-

êîýôôèöèåíòîâ öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü. Òàêèì îáðàçîì, ïðè èñ-

ïîëüçîâàíèè èíäåêñà Òðåéíîðà äëÿ ðàíæèðîâàíèÿ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ 

ôîíäîâ, íåâîçìîæíî ïîëíîñòüþ îòäåëèòü âåçåíèå óïðàâëÿþùåãî îò åãî òàëàí-

òà, íî ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî èçáûòî÷íûé äîõîä áûë ïîëó÷åí íå òîëüêî â ðå-

çóëüòàòå áëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû. 

Êîýôôèöèåíò Øàðïà èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå òî÷êè îòñ÷¸òà ëèíèþ ðûíêà 

êàïèòàëà [8]. Îí ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó ïðåìèè çà ðèñê â ðàñ÷¸òå íà åäèíèöó 

ïðèíÿòîãî ðèñêà, èçìåðåííîãî ñ ïîìîùüþ ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ îò îæè-

äàåìîé äîõîäíîñòè. Êîýôôèöèåíò ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ïðåìèè çà 

ðèñê ê ñòàíäàðòíîìó îòêëîíåíèþ ïîðòôåëÿ.  
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Fp rrE −)(  - âåëè÷èíà ïðåìèè çà ðèñê 

)( Prσ  - ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ êà÷åñòâà ðàáîòû ìåíåäæìåíòà ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî 

ôîíäà íóæíî ñðàâíèòü êîýôôèöèåíò Øàðïà äëÿ ïîðòôåëÿ ôîíäà ñ êîýôôè-

öèåíòîì Øàðïà äëÿ âûáðàííîãî ðûíî÷íîãî èíäåêñà. Áîëåå âûñîêèé êîýôôè-

öèåíò Øàðïà äëÿ äàííîãî ïîðòôåëÿ óêàçûâàåò íà òî, ÷òî óïðàâëÿþùèé ïåðå-

èãðàë ðûíîê, ò.å. åãî äåÿòåëüíîñòü ïðèíåñëà ïëîäû – ðåçóëüòàò íå ÿâëÿåòñÿ 

ïðîñòî âåçåíèåì èëè óäà÷íî ïîéìàííîé âîëíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû. Ïî-

ñêîëüêó â êà÷åñòâå òî÷êè îòñ÷¸òà èñïîëüçóåòñÿ ëèíèÿ ðûíêà êàïèòàëà, òî ðà-

âåíñòâî êîýôôèöèåíòà Øàðïà ïîðòôåëÿ êîýôôèöèåíòó Øàðïà ðûíî÷íîãî èí-

äåêñà îçíà÷àåò, ÷òî ìåíåäæåð, èñõîäÿ èç ðûíî÷íîãî óðîâíÿ ðèñêà, íå çàðàáî-

òàë íè÷åãî ñâåðõ òîãî, ÷òî ìîæíî áûëî çàðàáîòàòü, ïðîñòî êîïèðóÿ ðûíî÷íûé 
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èíäåêñ. Êàê ìåðà ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëÿþùåãî ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì 

ôîíäîì êîýôôèöèåíò Øàðïà ÷óâñòâèòåëåí êàê ê ýôôåêòó äèâåðñèôèêàöèè, 

ïîñêîëüêó îñíîâíûì ñëåäñòâèåì äèâåðñèôèêàöèè ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå îáùåãî 

ðèñêà ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, òàê è ê èçìåíåíèÿì èçáûòî÷íîãî äîõîäà. Òàêèì 

îáðàçîì, êîýôôèöèåíò Øàðïà îöåíèâàåò òàëàíò ìåíåäæìåíòà èíâåñòèöèîííî-

ãî ôîíäà â îáîèõ èçìåðåíèÿõ – è ïî øèðèíå è ïî ãëóáèíå.  

Èíäåêñû Äæåíñåíà è Òðåéíîðà è êîýôôèöèåíò Øàðïà ïîçâîëÿþò îïèñàòü 

äåÿòåëüíîñòü ïîðòôåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî ñ òî÷êè çðåíèÿ, ýôôåêòèâíîñòè, 

âûðàæåííîé â ñïîñîáíîñòè ïîëó÷àòü èçáûòî÷íûé äîõîä, ïî ñðàâíåíèþ ñ çàëî-

æåííîé â ðûíî÷íóþ ìîäåëü CAPM*, è ñíèæàòü ðèñê èíâåñòèöèé çà ñ÷åò øè-

ðîêîé äèâåðñèôèêàöèè. Ïðîðàíæèðîâàâ ôîíäû ïî ýòèì èíäåêñàì, ìîæíî ïî-

ëó÷èòü ðåéòèíãè, íà îñíîâå êîòîðûõ ñîçäà¸òñÿ ïóë ôîíäîâ äëÿ èíâåñòèðîâà-

íèÿ. Â ïóë âõîäÿò ôîíäû, ïîëó÷èâøèå íàèáîëüøåå ÷èñëî áàëëîâ, ñîîòâåòñò-

âóþùåå ÷àñòîòå èõ ïðèñóòñòâèÿ â ðåéòèíãå ïî êàæäîìó èç ïîêàçàòåëåé ýô-

ôåêòèâíîñòè. 

Âçàèìíûå ôîíäû èãðàþò îäíó èç êëþ÷åâûõ ðîëåé â ôîðìèðîâàíèè áîãàò-

ñòâà íàñåëåíèÿ â ÑØÀ, â íèõ ñîñðåäîòî÷åíî 15,85 òðëí. äîëë. ôèíàíñîâûõ àê-

òèâîâ íàñåëåíèÿ. Ýòî 27% ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ äîìîõîçÿéñòâ ÑØÀ. 

Ñ ïîìîùüþ âçàèìíûõ ôîíäîâ ôèíàíñèðóåòñÿ âíóòðåííèé äîëã ñòðàíû. 

Äåðæàòåëÿìè áîëüøåé ÷àñòè îáëèãàöèé âíóòðåííåãî çàéìà íà ìóíèöèïàëüíîì 

óðîâíå ÿâëÿþòñÿ âçàèìíûå ôîíäû. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü áëàãîäàðÿ íà-

ëîãîâûì ëüãîòàì, ñòèìóëèðóþùèì âëîæåíèÿ â äàííûé òèï ôîíäîâ.  

Áëàãîäàðÿ ýòèì ôîíäàì è ñòðàõîâûì êîìïàíèÿì, ôèíàíñèðóåòñÿ îáùåñò-

âåííûé ñåêòîð. Èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû ôèíàíñèðóþòñÿ çà ñ÷¸ò ðàçìåùå-

íèÿ äîëãîñðî÷íûõ îáëèãàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Òàêèå îáëèãàöèè ïîêóïàþòñÿ 

âçàèìíûìè ôîíäàìè äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà ïîðòôåëÿ, ïîñêîëüêó îáëàäàþò âû-

ñîêîé íàä¸æíîñòüþ.  

Âçàèìíûå ôîíäû îáëèãàöèé, ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà âëîæåíèÿõ â ãîñó-

äàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè, ñïîñîáñòâóþò óñòîé÷èâîñòè ðûíêà 

ãîñäîëãà, ïðåäëàãàþò êðåäèòíûå ðåñóðñû íà ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ è ñïîñîáñò-

âóþò îïòèìèçàöèè áþäæåòíûõ çàòðàò. Îíè àêêóìóëèðóþò ñáåðåæåíèÿ íàñå-

ëåíèÿ è ïðåäúÿâëÿþò ñïðîñ íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, ïîääåðæèâàÿ 

òåì ñàìûì óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè ðûíêà. ßâëÿÿñü îäíèì èç âàæíåéøèõ èñ-

òî÷íèêîâ ïðåäëîæåíèÿ êàïèòàëà, îíè ÿâëÿþòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì âîñïðîèç-

âîäñòâà è ñïîñîáñòâóþò ôèíàíñîâî ýêîíîìè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè ÷àñòíîãî ñåê-

òîðà ýêîíîìèêè. 

Â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ïðîèñõîäèò çàìåùåíèå òðóäà êàïèòàëîì, äîëÿ 

òðóäà â äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ñíèæàåòñÿ, à äîëÿ êàïèòàëà âîçðàñòàåò. Îñî-

áåííî ðåçêî ïîíèæàåòñÿ äîëÿ íåêâàëèôèöèðîâàííîãî òðóäà. Èìåííî ñòðåìè-

òåëüíîå ñíèæåíèå çàòðàò êîìïàíèé íà íåêâàëèôèöèðîâàííûé òðóä âûçûâàåò 

îáùåå ïîíèæåíèå ñïðîñà íà òðóä, êàê íà ôàêòîð ïðîèçâîäñòâà [2]. Äîëÿ çàðà-

áîòíîé ïëàòû â ÂÂÏ ñòðàí ìèðà ñîêðàòèëàñü â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ â ñðåä-

íåì íà 6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ [7]. Â ñâÿçè ñî ñíèæåíèåì äîëè òðóäà â äîáàâ-

ëåííîé ñòîèìîñòè, ñâÿçàííûì ñ å¸ ïåðåòîêîì â ñòîðîíó êàïèòàëà, âîçíèêàþò 

íîâûå ðàñïðåäåëèòåëüíûå ïðîáëåìû. Îò ñïðàâåäëèâîé êîìïåíñàöèè òðóäà îá-

ùåñòâî ïåðåõîäèò ê ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè êàïèòàëà. Ýòî ïðîáëåìà è ïðî-

                                                 
* Модель САРМ – зависимость между рыночным риском и требуемой доходностью. – Прим. 

ред. 



 85 

ÿâëÿåòñÿ â äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé (âûáîð íàïðàâëåíèé èí-

âåñòèðîâàíèÿ îáóñëîâëåí íåýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè) è âåí÷óðíûõ ôîíäàõ. 

Êðóïíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû èìåþò áîëåå øèðîêèé ñïåêòð èíâå-

ñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé, ÷åì èíäèâèäóàëüíûå èíâåñòîðû. Íåêîòîðûå èíâå-

ñòîðû íå èìåþò äîñòóïà ê ðûíêó êàïèòàëà èç-çà îãðàíè÷åíèé ðåãóëÿòîðîâ. 

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû êàê ñîëèäàðíàÿ èíñòèòóöèîíàëèçèðîâàííàÿ 

ñèñòåìà èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåîäîëåâàþò ïðîáëåìó ðàñïðåäåëèòåëüíîãî íåðàâåí-

ñòâà ñðåäè èíâåñòîðîâ. Ìîæíî ãîâîðèòü, ÷òî â âîïðîñå èíâåñòèöèé ôîíäû îá-

ëàäàþò áîëüøîé ïåðåãîâîðíîé ñèëîé, ÷òî äà¸ò èì âîçìîæíîñòü çàùèòèòü èí-

òåðåñû èíâåñòîðîâ. Ôîíä – ýòî ñâîåîáðàçíûé èíâåñòèöèîííûé êîîïåðàòèâ. ×å-

ðåç íåãî îñóùåñòâëÿåòñÿ àññîöèèðîâàííîå èíâåñòèðîâàíèå. 
 

Ключевые выводы 
 

• Âçàèìíûå ôîíäû èìåþò áîëüøîå çíà÷åíèå â ñèñòåìå àêêóìóëÿöèè ñáå-

ðåæåíèé íàñåëåíèÿ ÑØÀ è ïðåäúÿâëÿþò ñïðîñ íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ 

áóìàã, ïîääåðæèâàÿ òåì ñàìûì óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè ðûíêà. Âëîæåíèÿ âî 

âçàèìíûå ôîíäû â 2014 ã. ñäåëàëè 43% äîìîõîçÿéñòâ.  

• Âçàèìíûå ôîíäû îáåñïå÷èâàþò äîñòóï íà ðûíîê êàïèòàëà ñðåäíåìó 

êëàññó.  

• Ôîíäû ñîçäàþò äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, îáåñïå÷èâàÿ äîñòóï èíäèâèäó-

àëüíûõ èíâåñòîðîâ ê èíâåñòèöèîííûì âîçìîæíîñòÿì, êîòîðûå íåäîñòóïíû äëÿ 

íèõ ïðè èíäèâèäóàëüíîì èíâåñòèðîâàíèè. 

• Ïðè íàëîãîîáëîæåíèè îòäà¸òñÿ ïðåäïî÷òåíèå äîõîäàì íà êàïèòàë, à íå 

çàðàáîòíîé ïëàòå. Íàñåëåíèå ñòèìóëèðóþò âêëàäûâàòü äåíüãè, à íå ðàáîòàòü 

ïî íàéìó. 

• Âçàèìíûå ôîíäû îáåñïå÷èâàþò âîçìîæíîñòè âûõîäà íà áèðæó äëÿ èí-

íîâàöèîííûõ êîìïàíèé. Òàêèì îáðàçîì, ñèñòåìà âçàèìíûõ ôîíäîâ ñîäåéñòâóåò 

èííîâàöèîííîìó ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè.  

• Âçàèìíûå ôîíäû ïðåäúÿâëÿþò ñïðîñ íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áó-

ìàã, ïîääåðæèâàÿ òåì ñàìûì óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè ðûíêà. 

• Ñ ïîìîùüþ âçàèìíûõ ôîíäîâ ôèíàíñèðóåòñÿ âíóòðåííèé äîëã ñòðàíû 

êàê íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå, òàê è íà óðîâíå øòàòîâ. Âçàèìíûå ôîíäû ÿâëÿ-

þòñÿ äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé âíóòðåííåãî çàéìà íà ìóíèöèïàëüíîì óðîâíå. 
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