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Аннотация. В статье рассмотрены проблемы развития трастового обслуживания для собственников 
частных активов. Система трастового обслуживания является важным инструментом для защиты и 
управления частными активами владельцев. Трастовые структуры позволяют эффективно управлять 
активами, обеспечивая конфиденциальность и юридическую защиту. Трастовый менеджмент 
представляет собой комплекс услуг, предоставляемых специалистами-трастами. Они действуют 
от имени владельцев и выполняют определенные инструкции и задачи. Трастовый менеджер 
может управлять активами, устанавливать условия и ограничения, осуществлять контроль и 
распределение доходов. Одним из основных преимуществ использования системы трастового 
обслуживания является возможность сохранить конфиденциальность владельца активов.
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Abstract. The article discusses the problems of the development of trust services for owners of private 
assets. The trust service system is an important tool for the protection and management of private 
assets of owners. Trust structures allow you to effectively manage assets, providing confidentiality 
and legal protection. Trust management is a complex of services provided by trust specialists. They 
act on behalf of the owners and perform certain instructions and tasks. A trust manager can manage 
assets, set conditions and restrictions, control and distribute income. One of the main advantages of 
using a trust service system is the ability to maintain the confidentiality of the owner of assets.
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Введение1

Как в российской, так и, в целом, в международ-
ной практике отсутствует единое понятие траста, 
трастовых операций, трастового обслуживания. 
Данное обстоятельство в немалой степени связа-
но с отличиями в страновой практике и основах 
нормативно-правового регулирования, которые 
будут рассматриваться на протяжении всей на-

1 © А. А. Иванов, 2023
 Вестник МИРБИС, 2023, №  3 (35), с. 172–180.

стоящей работы. Представляется необходимым 
подчеркнуть, что в российской практике модель 
трастового обслуживания владельцев частных 
активов в наибольшей степени соответствует 
оказанию услуг по доверительному управлению 
имуществом [Севек 2018], либо иные услуги по 
личным распоряжениям клиентов. При этом фи-
нансовый посредник в отношении своих клиен-
тов может играть одну из следующих ролей:

• выступать как полноправный представи-
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тель клиента, самостоятельно распоряжа-
ющийся имуществом;

• выполнять отдельные, конкретные поруче-
ния / распоряжения, поступившие от кли-
ентов.

Однако более справедливо, с учетом меж-
дународной практике, именовать такие услуги 
трастовыми в широком смысле слова, — в узком 
контексте, таким услугам противостоят услуги по 
созданию и управлению, собственно, трастами — 
особыми комплексами отношений, складываю-
щимися по передаче имущества от доверителя к 
поверенному (доверительному управляющему / 
попечителю) с получением дохода бенефициара-
ми (собственно доверителем или заведомо опре-
деленными им лицами, такими как наследники)
[Корнева 2020] . 

Обзор литературы
Отличие широкой и узкой трактовки трастово-

го обслуживания заключается в понимании соб-
ственно траста — или речь идет об имуществе 
в целом, в отношении которого производится 
доверительное управление (широкое понима-
ние трастового обслуживания), или же речь идет 
о специфическом субъекте гражданского пра-
ва, — фонде типа траст (в универсальном пони-
мании — особый титул, специфическая форма 
держания собственности) [Кондратьева 2019], 
которое в некоторых правовых системах может 
быть наделено статусом юридического лица (как 
это имеет место в отношении личных фондов по 
актуальному гражданскому законодательству 
России).

В узком понимании трастовых отношений, в их 
структуре выделяются следующие субъекты [Па-
ничкин 2020, 17–20] :

• учредитель траста, он же доверитель-соб-
ственник имущества, передаваемого в 
траст;

• траст — совокупность передаваемого 
в управление имущества, такого как де-
нежные средства, ценные бумаги, доли в 
собственности, недвижимость, предметы 
искусства и драгоценности и др.), а также 
обязательств, структурированных особым 
образом и тесно связанных с личностью уч-
редителя траста. Сам траст, как было сказа-
но, является особой формой держания соб-
ственности, право собственности на кото-
рый в полном объеме не принадлежит ни 

учредителю, который, создавая траст, теря-
ет права собственности, ни доверительно-
му управляющему (который держит титул 
лишь номинально), ни выгодоприобретате-
лю (который получит право собственности 
лишь на доходы, что не исключает полно-
ценного вступления в права собственно-
сти на имущество, включенное в траст, по 
наступлению определенного события, в 
том числе по истечению времени, однако 
в этот момент собственно траст прекратит 
свое существование). Трасты могут иметь 
безотзывный характер (учредитель траста 
впредь лишается любых прав по отзыву у 
управляющего, такой же характер по опре-
делению имеет завещательный траст при 
наступлении события — открытия наслед-
ства) или же предполагают возможность 
отзыва;

• доверительный собственник (новый, вре-
менный собственник; в зависимости от ха-
рактера договорных отношений, опосре-
дующих передачу траста в управление — 
поверенный, попечитель, либо довери-
тельный управляющий);

• выгодоприобретатели, получающие доход 
от деятельности доверительного собствен-
ника по управлению трастом, определяе-
мые (назначаемые) учредителем траста.

Основная обязанность доверительного соб-
ственника траста — квалифицированное, про-
фессиональное управление трастом, включая до-
ходное размещение активов, исходя из принци-
па максимизации прибыли, поступающей затем 
в распоряжение выгодоприобретателя. За свои 
действия доверительный собственник получает 
вознаграждение, включая, в некоторых случаях, 
процент от полученных доходов. Финансовые 
посредники, такие как коммерческие банки, мо-
гут выступать собственно доверительными соб-
ственниками траста, оказывая услуги в области 
трастового обслуживания клиентов, или же ока-
зывают вспомогательные услуги как контролер, 
сопоручитель и др. С позиций управления трасты 
могут быть активными (доверительный управля-
ющий — финансовый посредник самостоятель-
но, без дополнительных разрешений со стороны 
учредителя, передает в долг, закладывает иму-
щество и осуществляет с ним иные операции), и 
пассивные (отчуждение имущества может произ-
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водиться исключительно на основании решения 
учредителя).

Таким образом, в современной российской 
практике под трастовым обслуживанием клиен-
тов представляется целесообразным понимать 
совокупность операций, осуществляемых в целях 
управления активами (имуществом) клиентов — 
физических и юридических лиц, а также осущест-
вление иных действий по поручению клиентов, 
за уплачиваемое ими вознаграждение. В узком 
смысле, и в контексте передовой зарубежной 
практики, трастовое обслуживание владельцев 
частных активов — совокупность основных и до-
полнительных услуг, оказываемых посредником 
(трастовым управляющим) своим клиентам по 
распоряжению и управлению трастом.

Перечень операций в сфере трастового обслу-
живания владельцев частных активов в широком 
смысле может быть разделен на отдельные агент-
ские услуги, услуги по управлению наследством / 
личными фондами, а также на услуги по осущест-

влению операций по доверенности, либо в связи 
с опекой. 

Классификация направлений трастового об-
служивания владельцев частных активов на при-
мере современных коммерческих банков пред-
ставлена ниже на рисунке 1. Следует оговорить-
ся, что, во-первых, с учетом неоднозначности 
понятия трастовых операций, представленная 
классификация не претендует на полноту; во-вто-
рых, она отражает широкий подход к пониманию 
категории «трастовое обслуживание», в против-
ном случае, следует ограничиться, собственно, 
созданием и управлением трастами — специали-
зированными имущественными фондами; в-тре-
тьих, классификация отражает систему подходов 
к организации банковских услуг и банковскому 
обслуживанию в так называемой континенталь-
ной, европейской практике (более подробнее от-
личия в понимании и регулировании трастовых 
отношений в странах общего и континентального 
права будут представлены далее).

Рис. 1. Классификация направлений трастового обслуживания владельцев частных активов на примере 
клиентов современных коммерческих банков (широкая трактовка, европейская практика)

Источник:  рисунок автора по данным настоящего исследования

Каждому из представленных видов трастово-
го обслуживания владельцев частных активов 
соответствуют определенные организационные 
и правовые механизмы, аспекты которых в нема-
лой степени предопределены как традициями и 
устоявшейся практикой делового оборота, так и 
особенностями национального гражданского и 
финансового законодательства. Финансово-пра-
вовое регулирование, в свою очередь, может 
касаться таких аспектов, как ограничение или, 
напротив, наделение кредитных организаций 

широким спектром прав по осуществлению тра-
стовых операций, включая сделки, совершаемые 
на рынке ценных бумаг силами его профессио-
нальных участников. 

Важным организационным аспектом меха-
низма трастового обслуживания клиентов мо-
жет выступать создание специализированных 
управляющих компаний, осуществляющих дове-
рительное управление имуществом. Некоторые 
юридические конструкции трастов как унитар-
ных некоммерческих организаций исключают 
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такую необходимость, однако для привлечения 
банков и других финансовых институтов к управ-
лению подобными фондами может потребовать-
ся заключение определенных соглашений по их 
управлению или — в некоторых случаях и в от-
дельных правовых системах — частичное вхож-
дение кредитной организации в капитал фонда 
(траста) (последний механизм получает широкое 
распространение в узко специфических наци-
ональных финансовых и правовых системах, в 
частности, в исламском (шариатском) банкинге) 
[Дзигуа 2021].

Механизмы трастового обслуживания клиен-
тов в немалой степени отличаются не только по 
видам трастовых операций, но и по их типам, ко-
торые могут условно классифицироваться на:

• основные трастовые сделки (операции), 
которые предполагают передачу решения 
по поводу распоряжения имуществом тра-
стовому управляющему;

• вспомогательные трастовые операции, 
при которых собственно распоряжение 
имуществом осуществляется его владель-
цем или третьей стороной, а соответству-
ющие структуры и специализированные 
подразделения инвестиционных компаний 
и коммерческих банков выполняют обе-
спечивающие распоряжения и поручения, 
а также осуществляют мониторинг и кон-
троль (контроллинг) в заранее определен-
ных рамках.

Именно по критерию представленных ме-
ханизмов видится возможным разграничивать 
трастовые услуги и трастовое обслуживание, — 
последнее видится более комплексным, и может 
включать в себя как основные, так и основные и 
вспомогательные сделки, так и только вспомога-
тельные сделки и даже систему сопутствующих 
услуг, включая информационно-консультацион-
ные. Тем самым, сфера трастового обслуживания 
клиентов предполагает наличие значительных 
резервов для расширения и развития финансо-
вого посредничества, включая диверсификацию 
портфеля не кредитных банковских операций. 

При этом развитие трастового обслуживания 
клиентов коммерческих банков является и оче-
видным драйвером развития кредитного — ос-
новного — направления банковской деятельно-
сти, как через укрепление доверия и отношений 
с клиентами в целом, получение лучшего знания 

о них и др., так и через прямое предоставление 
кредитов в обеспечение сделок по управлению 
трастами / имуществом (например, привлечение 
кредита может потребоваться для оперативно-
го исполнения распоряжения по приобретению 
ценных бумаг в интересах клиента).

Результаты 
Следовательно, можно сделать вывод о мно-

жественности механизмов трастового обслужи-
вания владельцев частных активов в современ-
ных условиях, выбор которых в немалой степени 
зависит от сложившейся деловой практики, раз-
витости финансовых рынков, спроса на соответ-
ствующие услуги, особенностей финансово-пра-
вового и гражданско-правового регулирования 
и многих других особенностей, вносящих вклад 
в эффективность и результативность трастовых 
услуг. Изложенное позволяет предположить, что 
система трастового обслуживания владельцев 
частных активов заведомо имеет существенные 
отличия по национальному компоненту, исследо-
вание которого проводится в настоящей работе.

В операциях по доверительному управлению 
личными активами российские коммерческие 
банки в современных условиях задействованы 
особым образом:

• услуги на рынке ценных бумаг, в том числе 
брокерские услуги, представляются, как 
правило, только в интересах крупных кор-
поративных клиентов с высокой доходно-
стью клиентского обслуживания, или по 
иным соображениям в области экономиче-
ской целесообразности, и преимуществен-
но по модели получения комиссионного 
дохода (релевантные риски передаются 
напрямую клиентам);

• во всех иных случаях, в том числе в срав-
нительно низко маржинальном и высоко 
рисковом сегменте трастового обслужи-
вания физических лиц (частных клиентов), 
фактические операции по доверительному 
управлению личными активами, как прави-
ло, осуществляют дочерние общества, не 
являющиеся кредитными организациями 
(не имеющие банковскую лицензию — ба-
зовую или универсальную);

• обслуживающие операции по доверитель-
ному управлению личными активами осу-
ществляют сами банки, включая такие, как 
открытие и ведение счетов, проведение 
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расчетов и проч. Часть таких операций, 
включая учет и депозитарное хранение, 
опять же, осуществляют не сами кредитные 
организации, а создаваемые участники 
фондового рынка — их дочерние (зависи-
мые) общества;

• информационное взаимодействие и об-
мен осуществляются в рамках единого 
пространства, формируемого банковской 
группой/банковским холдингом. 

Говоря о проблемах развития трастового об-
служивания клиентов банков России на основе 
рецепции передового опыта в современных ус-
ловиях, прежде всего, следует подчеркнуть, что в 
2022 году на передний план устойчиво выходит 
проблематика международных санкций, которые 
несут беспрецедентные угрозы российскому фи-
нансовому рынку и дестабилизируют мировые 
рынки, хотя, помимо угроз, несут и некоторые 
возможности для развития и роста.

С учетом преимуществ, которые предоставля-
ет формат английского траста и релевантное за-
конодательство, многие состоятельные россияне 
в предыдущие годы предпочитали защиту акти-
вов инструментами трастов, структурированных 
по англо-саксонскому праву, чему способствова-
ла не только стабильность финансовой и право-
вой системы, но и закрытый, в том числе с инфор-
мационной точки зрения, характер английского 
траста (и траста вообще).

Хотя соответствующие сведения о мотивах 
создания российскими клиентами британских 
трастов по объективным причинам отсутствуют, 
по всей видимости, кроме аргументации, связан-
ной с проработанностью регулирования англий-
ского траста, очевидным мотивом его использо-
вания могло выступать сокрытие части активов 
(по меньшей мере от российского контроля и 
налогообложения, пусть даже в определенные 
периоды времени по тем или иным причинам 
уполномоченные публичные субъекты относи-
лись к соответствующим аспектам весьма лояль-
но) [Jakobson 2018]. 

Наконец, институты двойного (множественно-
го) гражданства физических лиц, активно исполь-
зуемые гражданами, живущими в нескольких 
странах попеременно, еще больше затрудняют 
объективную оценку источников происхожде-
ния финансов, передаваемых в трасты. Соответ-
ствующие аспекты легли в основу аргументации 

по поводу введения британских санкций против 
трастовых инструментов, ассоциируемых с капи-
талом российских граждан (как учредителей, так 
и бенефициаров), в том числе через непосред-
ственное ограничение услуг самих трасти, хотя 
помимо принятия экономических рисков, перед 
публичными органами недружественных стран 
стоит крайне непростая с технической точки зре-
ния задача выявления российских бенефициаров 
трастов, попавших под санкции, признаваемые 
соответствующими юрисдикциями в качестве 
действительных (с юридической точки зрения, 
задача поиска соответствующих владельцев тра-
стов, попавших под санкции, реализуется намно-
го проще). 

Блокировка возможности оказания услуг 
траста российским клиентам в принципе исклю-
чает возможность создания и пользования услуг 
трастов российскими гражданами (гражданами 
нескольких государств с доказанным наличием 
российского гражданства) в соответствующих 
юрисдикциях. Обслуживание ранее созданных 
трастов, в котором ключевую роль как правило 
играют коммерческие банки, в этой связи стано-
вится затруднительным, или попросту невозмож-
ным.

Соответствующая проблематика усугубила су-
ществовавшие ранее проблемы, препятствовав-
шие развитию системы трастового обслужива-
ния клиентов на российском финансовом рынке, 
включая нижеследующие:

• отнесение российского права к континен-
тальной юридической системе (универ-
сальная проблема, препятствующая ак-
тивной рецепции финансовых технологий, 
организационно-управленческих и иных 
практик из британского, американского 
опыта, актуальная не только для Россий-
ской Федерации, но и для многих стран 
мира, включая банковскую систему стран 
континентальной Европы, о чем говори-
лось ранее;

• несовершенное законодательство о лич-
ных фондах (высокий нижний порог разме-
ра личного фонда, создание личного фонда 
в виде юридического лица с сопутствующи-
ми рисками, условия о субсидиарной ответ-
ственности траста по долгам учредителя в 
защищенный период, запрет руководства 
трастом силами учредителя, ограниченные 
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рычаги организационного воздействия на 
директора фонда (усиливающие риски не-
компетентности или мошенничества), неза-
щищенность личного фонда от претензий 
со стороны государственных органов;

• исключительный консерватизм мегаре-
гулятора финансового рынка Российской 
Федерации (Банка России). Будучи ори-
ентированным преимущественно на обе-
спечение финансовой стабильности, Банк 
России распространяет соответствующие 
соображения на регулирование фондово-
го рынка, которое подчинено ему после 
присоединения Федеральной службы по 
фондовым рынкам. При регулировании 
фондового рынка Банк России реализует 
принцип всеобщих запретов, что, по мне-
нию ряда исследователей, окончательно 
устраняет возможности для роста и раз-
вития рынка ценных бумаг, частного, в том 
числе, коллективного, инвестирования 
[Гутенев 2020]. Соответствующие подходы 
ранее стали одной из причин тотального 
отказа кредитных организаций от осущест-
вления трастовых операций на фондовом 
рынке собственными силами. Хотя круп-
нейшие банки предоставляют такую воз-
можность клиентам через ДЗО, однако уро-
вень защищенности клиентских интересов 
в банках и ДЗО существенно отличается, о 
чем далеко не все клиенты должным обра-
зом осведомлены;

• тотальная неразвитость фондового рынка 
РФ, включая высочайшие риски (которые 
лишь усугубляются в условиях санкций и 
кризиса), низкую капитализацию, прак-
тическое отсутствие масштабного рынка 
частных инвестиций, в особенности, кол-
лективных [Рябухин 2021];

• кардинальные диспропорции между фи-
нансовыми рынками в региональном раз-
резе, а также в целом между наиболее со-
стоятельными и прочими россиянами, что 
существенно ограничивает ресурсную и 
клиентскую базу доверительного управле-
ния в России;

• проблема доверия к банковской системе 
и финансовой системе в целом. Следует 
отметить, что проблема доверия к ком-
мерческим банкам является, по сути, гло-

бальной, и в данном контексте российская 
суверенная проблематика опять же близ-
кая к проблемам, испытываемым финан-
совой системой континентальной Европы. 
По мнению европейских исследователей, 
кризис доверия в банковском сообществе 
в немалой степени связан с форсирован-
ным внедрением практики «знай своего 
клиента»; кроме того, триггерами негатив-
ных процессов в предметной области ста-
новятся технологии цифрового сбора и 
передачи данных, «интернет вещей» и др. 
[Brychko 2021; Borio 2019]. Между тем, как 
видно из представленных аналитических 
данных, соответствующие процессы не 
повлияли столь негативно на доверие ни 
к американским, ни к британским банкам, 
при том, что кредитно-финансовая система 
США сравнительно недавно пережила мас-
штабный ипотечный кризис, аналогичный 
кризис коснулся британских банков, кото-
рые также подвергались дополнительному 
рисковому давлению, связанному с Brexit. 
Тем самым, доверие к финансовым органи-
зациям, по всей видимости, является более 
выраженным институциональным фак-
тором, чем полагают некоторые ученые. 
Данный фактор связан с деловыми обыча-
ями, историческими традициями, а также с 
многолетней законодательной традицией. 
Именно указанный фактор стал причиной 
особого успеха и востребованности трас-
товой модели в англосаксонской финансо-
во-экономической системе.

В связи с изложенным, может возникнуть за-
кономерный вопрос по поводу того, не являет-
ся ли модель организации финансовых рынков, 
характерная для англо-саксонской правовой си-
стемы, универсальной и подходящей для всего 
цивилизованного мира. В условиях, когда рос-
сийская экономика искусственно ограждается 
от глобальных финансов и инноваций, появля-
ются условия для рационального выбора долго-
срочных траекторий кредитно-денежной поли-
тики, организационного и правового развития 
финансового рынка России, в том числе, чтобы 
впоследствии войти в новую конфигурацию ми-
ровых финансовых рынков с существенно более 
высоким уровнем зрелости и организационного 
здоровья.

http://journal.mirbis.ru/
mailto:journal@mirbis.ru


178

Вестник МИРБИС № 3 (35)’ 2023 journal@mirbis.ru  

Иванов А. А. Система трастового обслуживания для владельцев частных активов, c. 172–180

http://journal-mirbis.ru/

Заключение (Выводы)
В результате, перспективным направлением 

развития трастового рынка в России и трастово-
го обслуживания клиентов коммерческих банков 
как его важного сегмента, выступает активизация 
собственно трастовых операций, связанная как 
с действиями на правительственном уровне, так 
и с улучшениями в системе финансовых институ-
тов, в том числе по следующим направлениям:

• легализация и взаимодействие с зарубеж-
ными трастами;

• развитие «русского траста» (личных фон-
дов для управления имуществом и бизне-
сом по обновленному законодательству 
Российской Федерации). Для него следует 
сформировать институт профессиональ-
ных управляющих активами, а также соот-
ветствующий контроль и ответственность, 
прежде всего, через разработку профес-
сиональных стандартов и саморегулиро-
вание рынка. Кроме того, представляется 
важным обеспечить сбор обратной связи 
от рынка и устранить несовершенства в об-
ласти нормативного регулирования част-
ных фондов, сдерживающие их привлека-
тельность. Повышение привлекательности 
частных фондов может быть укреплено 
через пересмотр налогообложения, вклю-
чая предоставление льготных налоговых 
режимов.

Легализация и взаимодействие с зарубежны-
ми трастами, как думается, должна проводиться 
в контексте мейнстрима процессов интенсифи-
кации финансово-экономического сотрудниче-
ства с так называемыми дружественными юрис-
дикциями. Поскольку российский законодатель 
концептуально не готов к легализации правовой 
модели английского траста, то трасты, структури-
рованные подобным способом, не будут конку-
рентами для российской финансовой системы. В 
этой связи в части активизации взаимодействия 
по поводу создания и управления трастами, пред-
ставляют такие юрисдикции, как Дубай  (Объеди-
ненные Арабские Эмираты), Катар. Российские 
банки могут стать посредниками при расчетных 
операциях, валютном и ПОД/ФТ контроле, в рам-
ках оказания консультационных, представитель-
ских и иных услуг. Вполне вероятно, что перечень 
«дружественных» юрисдикций, которые возьмут 
на себя предоставление международных (транс-

граничных) трастовых услуг российским клиен-
там, впоследствии окажется более широким. В 
этой связи, продолжая заявленные тенденции по 
государственной поддержке активностей дру-
жественных юрисдикций, российская сторона 
была бы призвана рассмотреть возможности ле-
гализации международных трастов, созданных 
в таких юрисдикциях, включая составление дву-
сторонних соглашений о защите инвестиций и о 
признании отдельных норм права иностранных 
государств. Кроме того, в современных условиях 
встает вопрос о легальном взаимодействии с ин-
струментами и институтами «исламского траста».

Наконец, с учетом сохраняющейся, по всей 
видимости, на продолжительное время, санкци-
онной напряженности, актуализируется вопрос 
о легализации и взаимодействии с зарубежны-
ми платформами цифрового (пирингового) фи-
нансирования, блокчейн-платформами, включая 
платформы для реализации «умных контрактов», 
через которые возможно обеспечить перспек-
тивное управление финансами трастов с россий-
скими учредителями и / или бенефициарами с су-
щественным сокращением санкционных рисков. 

Перспективным направлением трастового 
обслуживания российских клиентов в части до-
верительного управления, опираясь на между-
народный опыт, выступает расширение спек-
тра предоставляемых услуг по доверительному 
управлению активами, в частности, со включе-
нием в их перечень доверительного управления 
недвижимостью, драгоценностями и предметами 
роскоши.

В результате, перспективным направлением 
развития трастового рынка в России и трастово-
го обслуживания клиентов коммерческих банков 
как его важного сегмента, выступает активизация 
собственно трастовых операций, связанная как 
с действиями на правительственном уровне, так 
и с улучшениями в системе финансовых институ-
тов, в том числе по следующим направлениям:

• легализация и взаимодействие с зарубеж-
ными трастами;

• развитие «русского траста» (личных фон-
дов для управления имуществом и бизне-
сом по обновленному законодательству 
Российской Федерации). Для него следует 
сформировать институт профессиональ-
ных управляющих активами, а также соот-
ветствующий контроль и ответственность, 
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прежде всего, через разработку профес-
сиональных стандартов и саморегулиро-
вание рынка. Кроме того, представляется 
важным обеспечить сбор обратной связи 
от рынка и устранить несовершенства в об-
ласти нормативного регулирования част-

ных фондов, сдерживающие их привлека-
тельность. Повышение привлекательности 
частных фондов может быть укреплено 
через пересмотр налогообложения, вклю-
чая предоставление льготных налоговых 
режимов.
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