
ХА РАК ТЕ РИ С ТИ КИ СИ С ТЕ МЫ РАС ПРЕ ДЕ ЛЕ НИЯ 
ИН ВЕ С ТИ ЦИ ОН НЫХ ПА ЕВ В РОС СИИ

Ме ха низ мы и ин фра ст рук ту ра рас пре де ле ния па ев ин ве с ти ци он ных фон дов
иг ра ют клю че вую роль в при вле че нии ка пи та ла. Су ще ст ву ют две ос нов ных мо -
де ли рас пре де ле ния ин ве с ти ци он ных фон дов: так на зы ва е мая транс фер�агент -
ская мо дель (TA-model) и мо дель «Цен т раль но го де по зи та рия» (CSD-model).
В Ев ро пе эти мо де ли дей ст ву ют па рал лель но, и в раз лич ных стра нах рас пре де -
ле ние па ев про ис хо дит со глас но од ной из этих мо де лей в со от вет ст вии с осо -
бенно с тя ми фи нан со вой и эко но ми че с кой си с те мы дан ной стра ны (Arzeni,
Collot, 2011, p. 33). В Рос сии мо дель рас пре де ле ния ин ве с ти ци он ных па ев схо -
дит ся к транс фер�агент ской мо де ли. Сле до ва тель но, для уве ли че ния эф фек тив -
но с ти при вле че ния де неж ных средств в ин ве с ти ци он ные фон ды пер во оче ред -
ную важ ность име ют та кие фак то ры, как ши ро та се ти рас пре де ле ния
и эф фек тив ность ра бо ты каж дой клет ки агент ской си с те мы. Ука зан ные фак то -
ры мо гут ре а ли зо вать ся в раз ви той агент ской си с те ме рас пре де ле ния. Раз ви -
тость агент ской си с те мы мож но оха рак те ри зо вать тре мя кри те ри я ми:

• ши ро та ох ва та агент ской се ти;
• эф фек тив ная ин фра ст рук ту ра вза и мо дей ст вия фон дов и аген тов;
• «от кры тость» ар хи тек ту ры рас пре де ле ния
Ес ли эф фек тив ность ин фра ст рук ту ры вза и мо дей ст вия фон да и аген тов за ви -

сит в боль шей сте пе ни от эф фек тив но с ти об щей фи нан со вой ин фра ст рук ту ры,
то ши ро та ох ва та агент ской се ти и от кры тость ар хи тек ту ры (про да жа аген та ми
не толь ко сво их про дук тов или про дук тов вза и мо свя зан ных ком па ний, а ши ро -
кий вы бор раз лич ных ПИ Фов), по на ше му мне нию, мож но по вы сить при со от -
вет ст ву ю щей за ин те ре со ван но с ти аген тов. Для по вы ше ния за ин те ре со ван но с ти
аген тов в про да же сто рон них ин ве с ти ци он ных про дук тов не об хо ди мо, что бы
бы ла до ста точ ная мар жа, ко то рой мож но до стичь при вы со кой стан дар ти за ции
и ав то ма ти за ции про цес са, что при ве дет к сни же нию рас хо дов про цес са. Для
раз ра бот ки но вых ме ха низ мов воз на г раж де ния аген тов, стан дар ти за ции рас че -
тов воз на г раж де ния и раз ра бот ки схем рас пре де ле ния ин ве с ти ци он ных па ев не -
об хо ди мо вы явить ха рак те ри с ти ки агент ской се ти. По ни ма ние ха рак те ри с тик
агент ской се ти поз во лит эф фек тив но раз ви вать ме ха низ мы рас пре де ле ния ин -
ве с ти ци он ных па ев.

Оп ре де лим при зна ки, ко то рые да ют пред став ле ние об осо бен но с тях агент -
ской се ти. Агент скую си с те му ин ве с ти ци он ных фон дов мож но оха рак те ри зо -
вать ис хо дя из сле ду ю щих при зна ков.
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1. Ин сти ту ци о наль ный тип аген тов от ра жа ет, ка ко му ти пу фи нан со вых по -
сред ни ков от но сят ся аген ты (бан ки, бро кер ские до ма, фи нан со вые ком па нии
и т. д.). Каж дый тип фи нан со вых по сред ни ков име ет свою уни каль ную биз -
нес�мо дель, осо бен но с ти кли ен ту ры, фи нан со вой де я тель но с ти и мар ке тин го -
вой стра те гии.

В за ви си мо с ти от ти па аген тов раз ли ча ют сле ду ю щие ка на лы рас пре де ле ния
ин ве с ти ци он ных па ев: бан ков ский ка нал рас пре де ле ния, «кон суль та ци он ный»
ка нал, ка нал пен си он ных на коп ле ний, ка нал фи нан со вых су пер мар ке тов и ин -
сти ту ци о наль ный ка нал. Ес ли пер вые 4 ка на ла, как пра ви ло, пред наз на че ны
для роз нич ных ин ве с то ров, то ин сти ту ци о наль ным ка на лом пе ре во дят ся сред -
ст ва ин сти ту ци о наль ных ин ве с то ров (Rea, Tyle, Duncan, 2003, p. 2).

2. Ха рак тер агент ских от но ше ний от ра жа ет ос но ву агент ских от но ше ний
(до го вор ные или ком па нии од ной груп пы). При агент ских от но ше ни ях на до го -
вор ной ос но ве воз на г раж де ние аген тов про из во дит ся на ры ноч ных ус ло ви ях.
В слу ча ях ес ли агент и уп рав ля ю щая ком па ния яв ля ют ся ком па ни я ми од ной
груп пы или ины ми вза и мо свя зан ны ми ли ца ми, воз на г раж де ние мо жет про из -
во дит ся не на ры ноч ных ус ло ви ях.

3. Ме то ды и ка на лы про даж ин ве с ти ци он ных про дук тов вклю ча ют це ло ст -
ность всех ме то дов и воз мож ных пу тей про даж ин ве с ти ци он ных па ев, та кие как
ин тер нет�бан кинг, спе ци а ли зи ро ван ный от дел, спе ци а ли зи ро ван ный раз дел на
сай те, фи ли а лы бан ка и т. д. Чем боль ше ка на лов про даж у оп ре де лен но го аген -
та, тем боль ше его удель ный вес в си с те ме рас пре де ле ния па ев. С дру гой сто ро -
ны, у каж до го ти па аген тов, как пра ви ло, свои ос нов ные ка на лы про даж.

4. Ха рак тер воз на г раж де ния аген тов яв ля ет ся на и бо лее труд ным для вы яс не -
ния, так как схе мы воз на г раж де ния вклю ча ют как ко мис си он ные вы пла ты, так
и «не пи сан ые» при ви ле гии для аген тов. Сле до ва тель но, для всей агент ской се -
ти ин ве с ти ци он ных фон дов ее не воз мож но оп ре де лить, од на ко не об хо ди мо
рас сма т ри вать при изу че нии от но ше ний вы бран ных уп рав ля ю щих ком па ний
и аген тов.

5. Ха рак тер свя зей меж ду аген та ми и уп рав ля ю щи ми ком па ни я ми по ка зы ва -
ет, сколь ко аген тов об слу жи ва ют дан ную уп рав ля ю щую ком па нию и ПИ Фы из
сколь ких уп рав ля ю щих ком па нии про да ет агент. Свя зи мо гут быть «один к од -
но му», «один ко мно гим» и «мно гие ко мно гим» (one to one, one to many, many to
many). Свя зи один к од но му говорят о том, что, ско рее все го, вза и мо от но ше ния
аген та и уп рав ля ю щей ком па нии ос но ва ны не на ры ноч ных ус ло ви ях, а на вза -
и мо свя зях.

6. Ши ро та се ти аген та по ка зы ва ет по тен ци ал аген та рас пре де лить ин ве с ти -
ци он ные паи с то чек зре ния ге о гра фии, сов ме с ти мых про дук тов, кли ен ту ры
и ка на лов про даж. Сле ду ет об ра тить вни ма ние на то, что в со вре мен ной фи нан -
со вой си с те ме Рос сии бан ки яв ля ют ся са мы ми рас про ст ра нен ны ми фи нан со -
вы ми по сред ни ка ми и име ют как ши ро кую ге о гра фию, так и кли ен ту ру и пе ре -
чень ус луг.

7. Пред став лен ность ин ве с ти ци он ных про дук тов оп ре де лен ной уп рав ля ю -
щей ком па нии у аген та по ка зы ва ет ме с то ин ве с ти ци он ных про дук тов уп рав ля -
ю щей ком па нии, па ев фон дов, в ли ней ке про дук тов аген та. У бан ков они мо гут
про да вать ся с де по зит ны ми про дук та ми, со сче та ми и т. д., а у ин ве с ти ци он ных
ком па ний ПИ Фы мо гут про да вать ся на ря ду с бро кер ски ми сче та ми, до ве ри -
тель ным уп рав ле ни ем и пен си он ны ми фон да ми.

8. Ши ро та вы бо ра дру гих ин ве с ти ци он ных про дук тов у аген та оп ре де ля ет
«от кры тость» ин фра ст рук ту ры рас пре де ле ния1. От кры тая ин фра ст рук ту ра рас -
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пре де ле ния дво я ко дей ст ву ет на объ ем про даж. С од ной сто ро ны, это яв ля ет ся
аль тер на ти вой для ин ве с то ра, а с дру гой сто ро ны, от кры ва ет воз мож но с ти пе -
ре кре ст ных про даж.

9. Рас пре де ле ние де неж ных по то ков, свя зан ных с по куп кой па ев и вы пла той
воз на г раж де ния во вре ме ни, иг ра ет важ ней шую роль в эф фек тив ной ра бо те ме -
ха низ ма рас пре де ле ния. Воз на г раж де ние аген там мо жет на чис лять ся как един -
ст вен ным пла те жом, по сле про да жи па ев, так и на ос но ве порт фе ля фон дов
про дан ных аген том, на пе ри о дич ной и бес сроч ной ос но ве. При на чис ле ний од -
ной сум мой по яв ля ют ся ри с ки не до б ро со ве ст ных про даж1 , а при воз на г раж де -
нии на ос но ве сум мы порт фе ля фонд мо жет фак ти че с кий пе ре пла тить за счет
ин ве с то ров (Walsh, 2003).

10. Ха рак тер до пол ни тель ных ус луг, пре до став ля е мых аген та ми при про да же
ин ве с ти ци он ных па ев, оп ре де ля ет ся при сут ст ви ем или от сут ст ви ем фи нан со -
вой ре ко мен да ции, ус луг по кон суль ти ро ва нию, пре до став ле ния ры ноч ной ин -
фор ма ции, за пол не ние раз лич ных форм и т. д., ко то рые мо гут су ще ст вен но по -
вли ять на ка че ст во ин ве с ти ци он но го про цес са.

Вы шеука зан ные ха рак те ри с ти ки, по на ше му мне нию, на и бо лее пол но от ра -
жа ют пор т рет се ти рас пре де ле ния па ев.

Для то го что бы дать оцен ку си с те ме рас пре де ле ния ин ве с ти ци он ных па ев
с точ ки зре ния ука зан ных ха рак те ри с тик, рас смо т рим ба зу агент ской се ти не ко -
то рых рос сий ских ин ве с ти ци он ных фон дов. Для ис сле до ва ния ис поль зо ва лась
ба за дан ных Investfunds, с ин фор ма ци ей о 263 от кры тых ин ве с ти ци он ных фон -
дах (все го из 446 от кры тых) 27 уп рав ля ю щих ком па ний. Ис хо дя из то го что
вклю чен ные в спи сок уп рав ля ю щие ком па нии уп рав ля ют бо лее 85% всех ак ти -
вов ПИ Фов2, счи та ем вы бор ку пред ста ви тель ным для ин ду с т рии. Рас смо т рим
не ко то рые из ука зан ных ха рак те ри с тик агент ской се ти для на шей вы бор ки.

По ин сти ту ци о наль но му ти пу аген тов кар ти на сле ду ю щая: из 83 аген тов
55 яв ля ют ся бан ка ми, 28 — ин ве с ти ци он ны ми ком па ни я ми (бро ке ры, ин ве с ти -
ци он ные бан ки, фи нан со вые ком па нии). Это оз на ча ет, что при раз ра бот ке прин -
ци пов воз на г раж де ния аген тов и клас си фи ка ции ин ве с ти ци он ных па ев не об хо -
ди мо при нять во вни ма ние спе ци фи ку бан ков ских ка на лов про даж, а имен но
мно го об ра зие кон ку ри ру ю щих соб ст вен ных про дук тов, рас пре де ле ние че рез
сеть фи ли а лов, уни вер саль ный ха рак тер де я тель но с ти, мно го чис лен ность кли -
ен тов, до ступ к со вре мен ным тех но ло ги ям. Од но вре мен но нуж но не за бы вать
о силь ной ре гу ли ру е мо с ти бан ков ской де я тель но с ти и су ще ст во ва нии мно же ст -
ва вза и мо свя зан ных сто рон. В таб ли це ото б ра же ны ре зуль та ты рас смо т ре ния
ин сти ту ци о наль ных ти пов аген тов.
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про да же аген ты мо гут не о бос но ван но уго во рить ин ве с то ров пе ре ве с ти сред ст ва с од но го в дру гой
фонд, тем са мым за ра ба ты вая воз на г раж де ние.

2 Толь ко ком па нии «Трой ка Ди а лог», «Урал сиб», «Райф файзен Ка пи тал», «Аль фа�Ка пи тал»
и «Атон�Ме недж мент» уп рав ля ют бо лее 50% всех ак ти вов ПИ Фов.

Таб ли ца 1

Ин сти ту ци о наль ный тип аген тов

Тип Количество Удельный вес (по количеству), %

Банки 55 66

Брокеры и другие инвестиционные
компании

28 34

Всего 83 100

И с т о ч н и к: со став ле но ав то ром на ба зе дан ных Investfunds.



Сле до ва тель но, ка нал рас пре де ле ния рос сий ских фон дов в ос нов ном бан ков-
ский с не ко то ры ми эле мен та ми «кон суль та ци он но го» ка на ла. По ба зе дан ных
investfunds, а так же со глас но ре е с т ру аген тов ин ве с ти ци он ных фон дов ФСФР
Рос сии по со сто я нию на ян варь 2009 г. дру гих ти пов ком па ний (стра хо вых, кре -
дит ных ор га ни за ций и т. д.) нет (Ре естр аген тов ин ве с ти ци он ных фон дов ФСФР
Рос сии).

Как уже ука зы ва лось вы ше, не воз мож но рас смо т реть и вы явить все вза и мо -
свя зан ные сто ро ны в агент ских от но ше ни ях как для всех аген тов и уп рав ля ю щих
ком па ний, так и для оп ре де лен ных аген тов. Од на ко в си лу вы со кой кон цен т ри -
ро ван но с ти рын ка ПИ Фов (10 круп ней ших иг ро ков уп рав ля ют бо лее 60% ак ти вов
ин ду с т рии) мож но рас смо т реть вза и мо от но ше ния на и бо лее круп ных иг ро ков.
Сре ди та ких из ве ст ны ми вза и мо свя зан ны ми сто ро на ми яв ля ют ся «Трой ка ди а -
лог» и «Сбер банк», уп рав ля ю щая ком па ния «Урал сиб», «Урал сиб банк» и «Ни койл»
(стра те ги че с кое парт нер ст во), «Рай ффай зен Ка пи тал» и «Рай ф фай зен банк»1.

Это оз на ча ет, что про да жа про дук тов не все гда мо жет быть про из ве де на на ры-
ноч ных ус ло ви ях, и бу дет до ста точ но труд на, а за ча с тую и не воз мож но про да жа
ин ве с ти ци он ных па ев дру гих ком па ний у ука зан ных аген тов при «нор маль ной»
нор ме до ход но с ти. В слу чае ес ли аген ты яв ля ют ся круп ны ми бан ков ски ми иг -
ро ка ми, то по ло же ние ста но вит ся бо лее слож ным. Рас смо т ре ние сай тов аген тов
так же по ка зы ва ет, что толь ко не сколь ко аген тов про да ют паи бо лее трех фон дов,
что го во рит о том, что ар хи тек ту ра рас пре де ле ния па ев в Рос сии не от кры тая.

Ме то ды и ка на лы про даж ин ве с ти ци он ных про дук тов раз ли ча ют ся как в за -
ви си мо с ти от ин сти ту ци о наль но го ти па аген тов, так и от сте пе ни ис поль зо ва -
ния тех но ло гии в биз нес-про цес сах и ро ли ин ве с ти ци он но го про дук та в ге не ри -
ро ва нии до хо дов аген та. Ос нов ные ка на лы про даж вклю ча ют фи ли а лы и офи сы
про даж, спе ци а ли зи ро ван ный раз дел на сай те ком па нии, воз мож ность при об -
ре те ния па ев (за яв ки на при об ре те ния па ев) он лайн, су ще ст во ва ние/от сут ст вие
спе ци а ли зи ро ван но го от де ла по про да же ин ве с ти ци он ных про дук тов. Для вы -
яс не ния зна че ний ука зан ных па ра ме т ров бы ли рас смо т ре ны веб�сай ты аген тов,
а так же про ве ден те ле фон ный оп рос с пред ста ви те ля ми ком па нии. Свод ные ре -
зуль та ты о 66 аген тах пред став ле ны в табл. 2.

Из таб л. 2 вид но, что ос нов ным ка на лом про даж яв ля ют ся уни вер саль ные
бан ки. Как пра ви ло, у них есть спе ци аль ный раз дел на сай те, пред став ля ю щий
ПИ Фы, а так же есть спе ци а ли зи ро ван ный от дел по про да же ПИ Фов и дру гих
ин ве с ти ци он ных про дук тов. Од на ко воз мож ность он лайн-за яв ки сре ди аген тов
бы ла об на ру же на толь ко на сай те Аль фа-бан ка, хо тя со зда ние воз мож но с ти он -
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Таб ли ца 2

Ка на лы про даж ин ве с ти ци он ных про дук тов уп рав ля ю щих ком па нии аген та ми

Институциональный тип 
агента

Филиалы 
и офисы 
продаж

Специализи
 рованный 

раздел 
на сайте

Возможность
онлайн-
заявки

Отдел по продаже 
инвестиционных

продуктов

Универсальный банк 45 38 39 1 38 Есть

Инвестиционная компания 20 7 6 44 5 Нет

Инвестиционный банк 1 21 21 21 23 Нет
информации

66 66 66 66 66

И с т о ч н и к: со став ле но ав то ром.



лайн-про даж не ре сур со ем кий про цесс для та ких фи нан со вых уч реж де ний, как
уни вер саль ные бан ки.

Как уже бы ло ука за но вы ше, схе мы воз на г раж де ния аген тов вклю ча ют как
ко мис си он ные вы пла ты, так и «не пи сан ые» при ви ле гии для аген тов. Од на ко
об щая схе ма воз на г раж де ния та ко ва1.

1. На ба зе агент ско го со гла ше ния агент пред став ля ет ин ве с ти ци он ные фон -
ды прин ци па ла (уп рав ля ю щей ком па нии) сво им кли ен там и бе рет на се бя не об -
хо ди мые дей ст вия при про да же (за пол не ние до ку мен тов, по мощь при вы бо ре
фон да и т. д.).

2. Еже ме сяч но или в дру гой ого во рен ный в со гла ше ний срок прин ци пал вы -
пла чи ва ет аген ту воз на г раж де ние.

3. Пе ри о ди че с ки вы пол ня ет ся со гла со ва ние рас че тов.
При не фор маль ных со гла ше ни ях прин ци пал так же мо жет пе ре дать аген ту

воз на г раж де ние в ви де аут сор син га биз нес-про цес сов или пре до став ле ния ка -
ких�то пре иму ществ на рын ке (Siggelkow, 1999, p. 8). На рос сий ском рын ке по -
ка не осу ще ств ля лись ис сле до ва ния дан ной прак ти ки.

Ха рак тер свя зей аген тов и уп рав ля ю щих ком па ний по ка зы ва ет, сколь ко
аген тов име ет дан ная уп рав ля ю щая ком па ния и сколь ких ком па ний об слу жи ва -
ет агент. Рас смо т ре ние ука зан ных свя зей по ка зы ва ет, что боль шин ст во уп рав ля -
ю щих ком па ний об слу жи ва ют ся од ним или дву мя аген та ми, а боль шин ст во
аген тов об слу жи ва ют од ну уп рав ля ю щую ком па нию. В та ких слу ча ях агент и уп -
рав ля ю щая ком па ния мо гут яв лять ся ком па ни я ми од ной груп пы, и агент, как
пра ви ло, ин ве с ти ци он ная ком па ния или банк фи нан со вой груп пы.

Как вид но из рис. 1, боль шин ст во рас сма т ри ва е мых уп рав ля ю щих ком па -
ний, 14 из 27, име ют одного или двух аген тов. Ес ли при мем во вни ма ние тот
факт, что рас сма т ри ва ют ся круп ней шие уп рав ля ю щие ком па нии, то мож но сде -
лать вы вод, что бо лее 85% всех уп рав ля е мых ак ти вов рас пре де ля ет ся имен но
по доб ной агент ской струк ту рой.

На рис. 2 пред став ле но рас пре де ле ние ко ли че ст ва об слу жи ва е мых уп рав ля ю -
щих ком па ний рас сма т ри ва е мы ми аген та ми.

Как мож но рас смо т реть на ди а грам ме, боль шин ст во аген тов про да ют фон ды
един ст вен ной уп рав ля ю щей ком па нии, что мо жет яв лять ся по след ст ви ем бо лее
глу бо ких вза и мо свя зей меж ду оп ре де лен ны ми уп рав ля ю щи ми ком па ни я ми
и аген та ми и еще раз сви де тель ст ву ет о не от кры той ин фра ст рук ту ре рас пре де -
ле ния ин ве с ти ци он ных па ев.
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——————————
1 Опи са ние бы ло со став ле но на ос но ва нии бе сед с ра бот ни ка ми агент ских служб уп рав ля ю щих

ком па ний.

Рис. 1. Рас пре де ле ние уп рав ля ю щих 
ком па ний по ко ли че ст ву аген тов

И с т о ч н и к: со став ле но ав то ром на ба зе
дан ных Investfunds.

Рис. 2. Рас пре де ле ние аген тов по ко ли че ст ву
об слу жи ва е мых ком па ний

И с т о ч н и к: со став ле но ав то ром на ба зе дан ных
Investfunds.



Дан ные рис. 1 и 2 поз во ля ют сде лать вы вод, что ха рак тер свя зей меж ду уп рав -
ля ю щи ми и аген та ми в ос нов ном сво дит ся к схе мам «один к од но му» и «один
к мно гим», как в слу ча ях ком па ний «Пал ла да Эс сет Менджмент», «Ага на»,
«Аль фа ка пи тал» и «Уни вер саль но го бро ке ра» из чис ла аген тов, ко то рый об слу -
жи ва ет 11 уп рав ля ю щих.

Сле ду ю щая из ха рак те ри с тик, ши ро та се ти аген та, оп ре де ля ет ся как ин сти -
ту ци о наль ным ти пом аген та, так и ее ры ноч ной по зи ци ей (Market Power), ори -
ен ти ро ван но с тью на оп ре де лен ную кли ен ту ру, спе ци а ли зи ру ю щуюся на оп ре -
де лен ные бан ков ские или ин ве с ти ци он ные про дук ты. Не ос та нав ли ва ясь на
дан ном пунк те, за фик си ру ем, что для рос сий ской фон до вой ин ду с т рии ге о гра -
фи че с кая ши ро та, а так же ши ро та с точ ки зре ния кли ен ту ры и ка на лов про даж
оп ре де ля ет ся ши ро той ука зан ных ха рак те ри с тик бан ков ской си с те мы и ин ве с ти-
ци он ных ком па ний. На дан ный мо мент, как бы ло от ме че но вы ше, бан ков ская
си с те ма яв ля ет ся глав ным аген том уп рав ля ю щих ком па ний, сле до ва тель но,
ука зан ные ха рак те ри с ти ки сле ду ет рас сма т ри вать имен но с этой точ ки зре ния.

Пред став лен ность ин ве с ти ци он ных про дук тов у аген та яв ля ет ся оп ре де ля ю щим
фак то ром эф фек тив но с ти рас пре де ле ния. Ло гич но пред по ла гать, что про да жи
ин ве с ти ци он ных па ев у аген тов за ви сят так же от аль тер на тив ных пред ло же ний
аген тов. Рас смо т рим при сут ст вие/от сут ст вие аль тер на тив ных про дук тов. Из ве ст -
но, что на и бо лее рас про ст ра нен ны ми аль тер на тив ны ми про дук та ми ПИ Фам
яв ля ют ся де по зи ты (Ка пи тан, 2011, с. 5). Об щие фон ды бан ков ско го уп рав ле -
ния (ОФ БУ) и до ве ри тель ное уп рав ле ние ак ти ва ми так же яв ля ют ся аль тер на ти -
ва ми ПИ Фов. Так как де по зи ты пред ла га ют все уни вер саль ные бан ки, рас смо т -
рим на ли чие пред ло же ний ОФ БУ у бан ков�аген тов. Рас смо т ре ние 45 аген тов —
уни вер саль ных бан ков и од но го аген та — ин ве с ти ци он но го бан ка, по ка за ло что
ОФ БУ име ет толь ко 13 из 46 бан ков. Ос таль ные 33 бан ка в ка че ст ве ос нов но го
ин ве с ти ци он ного про дук та пред ла га ют имен но ПИ Фы. Это еще раз сви де тель -
ст ву ет о про цес се спе ци а ли за ции в ин ве с ти ци он ном ме недж мен те и о пер спек -
ти вах раз ви тия имен но от дель ной ин ду с т рии фон дов.

При транс фер�агент ской мо де ли рас пре де ле ния фон дов роль аген тов в про -
цес се пе ре оце нить труд но. Имея ши ро кое ге о гра фи че с кое по кры тие и раз но об -
раз ную кли ен ту ру, аген ты мо гут и долж ны стать пер вич ным ка на лом для про -
даж. Их пре иму ще ст ва вклю ча ют:

1) боль шую ин фор ма ции о сво их кли ен тах и о ге о гра фи че с ких сег мен тах
рын ка;

2) воз мож ность пе ре кре ст ных про даж и ком би ни ро ван ный про дук тов;
3) воз мож ность об слу жи ва ния всех фи нан со вых по треб но с тей кли ен тов че -

рез од но ок но (бан ков ские сче та, кре ди ты, де по зи ты, до ве ри тель ное уп рав ле -
ние, ПИ Фы и т. д.).

К со жа ле нию, нет свод ных дан ных о том, ка кая часть про даж па ев в Рос сии
вы пол ня ет ся че рез аген тов, а ка кая часть на пря мую че рез уп рав ля ю щие ком па -
нии. Од на ко рас смо т ре ние ха рак те ри с тик агент ской се ти, а так же пре об ла да ние
за кры тых ин ве с ти ци он ных фон дов в ин ду с т рии поз во ля ет сде лать вы вод, что
ос нов ная часть фон дов про да ет ся имен но че рез уп рав ля ю щие ком па нии. Не -
смо т ря на то что для ин ве с то ров по куп ка па ев че рез уп рав ля ю щие ком па нии об -
хо дит ся де шев ле за счет от сут ст вия над ба вок, ка на лы про даж аген тов на мно го
ши ре и при пра виль ном ис поль зо ва нии мо гут су ще ст вен но уве ли чить как по пу -
ляр ность фон дов сре ди, так мас шта бы про даж. Для то го что бы ПИ Фы ста ли по -
пу ляр ны у аген тов, они долж ны стать до ход ны ми фи нан со вы ми ин ст ру мен та ми
для них. До ход ность для бан ков, в свою оче редь, вхо дит в кон фликт с до ход но -
с тью ин ве с то ров и уп рав ля ю щих ком па ний, и ком про мисс ным ре ше ни ем здесь
мо жет слу жить раз ра бот ка стан дарт ных схем раз ме ще ния ин ве с ти ци он ных па ев
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с уче том осо бен но с тей бан ков ской си с те мы, со от вет ст вен ная стан дар ти за ция
рас че тов воз на г раж де ния за про да жу ин ве с ти ци он ных па ев и вы со кая сте пень
рас кры тия ин фор ма ции, а так же по сте пен ное раз ви тие дру гих ка на лов про даж.
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