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ОСОБЕННОСТИ РЕГУЛИРОВАНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
РОБОТОВ-КОНСУЛЬТАНТОВ В США

Набираева Зарнигор Акмаловна,
самостоятельный соискатель 
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Аннотация. Статья посвящена исследованию сложной и стремительно развивающейся 
сферы регулирования деятельности роботов-консультантов в США. В работе проводится 
анализ различий между двумя внешне схожими, но принципиально разными типами 
роботов: роботами-консультантами и гуманоидными роботами. Роботы-консультанты, 
представляющие собой программное обеспечение для автоматизации предоставления 
финансовых и инвестиционных услуг, быстро набирают популярность, что создаёт 
необходимость в тщательном анализе существующей нормативно-правовой базы и 
выявлении возможных пробелов в регулировании, способных угрожать интересам инвесторов. 
Исследование сосредоточено на деятельности Комиссии по ценным бумагам и биржам США 
(SEC), а также других федеральных и региональных органов, осуществляющих надзор за 
новыми финансовыми посредниками. Особое внимание уделяется тому, как действующие 
нормы и правила, первоначально разработанные для традиционных финансовых 
институтов, применяются к роботам-консультантам, использующим сложные алгоритмы. 
Центральным элементом анализа является концепция фидуциарной ответственности. 
Автор рассматривает, насколько роботы-консультанты, функционирующие на основе 
заранее запрограммированных алгоритмов, способны соответствовать высоким 
стандартам фидуциарной обязанности, предъявляемым к традиционным инвестиционным 
консультантам и брокерам-дилерам. Также обсуждается проблема обеспечения того, 
чтобы алгоритмы, принимающие инвестиционные решения, действовали в наилучших 
интересах клиентов, минимизируя влияние потенциальных внутренних конфликтов 
интересов или рисков, связанных с возможными сбоями программного обеспечения. В 
статье подробно анализируются риски, сопровождающие использование алгоритмических 
решений в инвестиционном процессе. К ним относятся риски, связанные с недостаточной 
прозрачностью алгоритмов, возможностью программных ошибок, отсутствием 
эффективного человеческого контроля, а также риски эксплуатации уязвимостей 
программного обеспечения злоумышленниками. Особое внимание уделено вопросам 
защиты персональных данных клиентов и обеспечения конфиденциальности информации. 
В заключение автор подчёркивает необходимость модернизации законодательства, 
регулирующего деятельность роботов-консультантов. Актуализация нормативно-
правовой базы требуется для надлежащей защиты прав инвесторов, обеспечения большей 
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прозрачности алгоритмов и адаптации правового регулирования к будущим технологическим 
изменениям в финансовом секторе.

Ключевые слова: робот-гуманоид, робот-консультант, инвестиционный консультант, 
алгоритм, инвестиционный портфель

AQSHDA ROBOT-MASLAHATCHILAR FAOLIYATINI 
TARTIBGA SOLISH XUSUSIYATLARI

Nabirayeva Zarnigor Akmalovna,
Toshkent davlat yuridik universiteti 

mustaqil izlanuvchisi,
notarius

Annotatsiya. Maqola AQShda robot-maslahatchilar faoliyatini tartibga solishning murakkab 
va jadal rivojlanayotgan sohasini oʻrganishga bagʻishlangan bo‘lib, unda ikki turdagi robotlar: 
maslahatchi robotlar va gumanoid robotlar o‘rtasidagi farqlar tahlil qilinadi. Moliyaviy va 
investitsiyaviy xizmatlar ko‘rsatishni avtomatlashtirish uchun dasturiy ta’minot bo‘lgan maslahatchi 
robotlar tez sur’atlar bilan ommalashmoqda, bu esa mavjud me’yoriy-huquqiy bazani sinchkovlik 
bilan tahlil qilish va tartibga solishda investorlarning manfaatlariga tahdid solishi mumkin bo‘lgan 
bo‘shliqlarni aniqlash zaruratini keltirib chiqarmoqda. Tadqiqot AQSh Qimmatli qogʻozlar va 
birjalar komissiyasi (SEC), shuningdek, yangi moliyaviy vositachilarni nazorat qiluvchi boshqa 
federal va mintaqaviy organlar faoliyatiga qaratilgan. Dastlab anʼanaviy moliya institutlari uchun 
ishlab chiqilgan amaldagi norma va qoidalar murakkab algoritmlardan foydalanuvchi maslahatchi 
robotlarga qanday qoʻllanishi ko‘rib chiqiladi. Fidutsiar javobgarlik konsepsiyasi tahlilning markaziy 
elementi hisoblanadi. Muallif oldindan dasturlangan algoritmlar asosida faoliyat yurituvchi 
maslahatchi robotlar anʼanaviy moliyaviy maslahatchilar va broker-dilerlarga nisbatan yuksak 
fidutsiar majburiyat standartlariga qanchalik mos kelishi mumkinligini koʻrib chiqadi. Shuningdek, 
investitsiya qarorlarini qabul qiluvchi algoritmlar mijozlarning eng yaxshi manfaatlarini koʻzlab 
harakat qilishini taʼminlash, potensial ichki manfaatlar toʻqnashuvi yoki dasturiy taʼminotning 
yuzaga kelishi mumkin boʻlgan nosozliklari bilan bogʻliq xavflarning taʼsirini kamaytirish muammosi 
muhokama qilinmoqda. Maqolada investitsiya jarayonida algoritmik yechimlardan foydalanishni 
kuzatuvchi xatarlar batafsil tahlil qilinadi. Bularga algoritmlarning shaffofligi yetarli emasligi, dasturiy 
xatolar ehtimoli, insonning samarali nazorati yo‘qligi, shuningdek, tajovuzkorlar tomonidan dasturiy 
ta’minotning zaifliklaridan foydalanish bilan bog‘liq xavflar kiradi. Bundan tashqari, mijozlarning 
shaxsiy maʼlumotlarini himoya qilish va axborotning maxfiyligini taʼminlash masalalariga alohida 
eʼtibor qaratildi. Xulosa oʻrnida muallif robot-maslahatchilar faoliyatini tartibga soluvchi qonunchilikni 
yangilash muhimligini taʼkidlaydi. Bu investorlarning huquqlarini himoya qilish, algoritmlarning 
shaffofligini taʼminlash va moliya sohasidagi kelajakdagi texnologik oʻzgarishlarga moslashish uchun 
zarurdir.

Kalit soʻzlar: robot-gumanoid, robot-maslahatchi, investitsiya boʻyicha maslahatchi, algoritm, 
investitsiya portfeli

FEATURES OF REGULATING ROBO-ADVISORS IN THE USA

Nabirayeva Zarnigor Akmalovna,
Independent researcher at Tashkent State University of Law, 

Notary 

Abstract. The article is dedicated to the study of the complex and rapidly evolving field of 
regulating the activities of robo-advisors in the United States. The paper analyzes the distinctions 
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between two outwardly similar but fundamentally different types of robots: robo-advisors and 
humanoid robots. Robo-advisors, which are software platforms designed to automate the provision 
of financial and investment services, are gaining popularity rapidly, necessitating a thorough 
examination of the existing regulatory framework and the identification of potential gaps that 
could threaten investors’ interests. The research focuses on the activities of the U.S. Securities 
and Exchange Commission (SEC) and other federal and regional authorities overseeing these new 
financial intermediaries. Particular attention is paid to how existing norms and regulations, originally 
developed for traditional financial institutions, are applied to robo-advisors that utilize complex 
algorithms. A central element of the analysis is the concept of fiduciary duty. The author examines 
the extent to which robo-advisors, operating based on pre-programmed algorithms, can meet the 
high standards of fiduciary responsibility required of traditional investment advisors and broker-
dealers. The study also addresses the challenge of ensuring that algorithms making investment 
decisions act in the best interests of clients, minimizing the impact of potential internal conflicts of 
interest or risks associated with software malfunctions. The article provides a detailed analysis of the 
risks associated with the use of algorithmic solutions in the investment process. These include risks 
related to insufficient algorithm transparency, potential software errors, the lack of effective human 
oversight, and the risk of exploitation of software vulnerabilities by malicious actors. Special emphasis 
is placed on issues of protecting clients’ personal data and ensuring the confidentiality of information. 
In conclusion, the author underscores the need to modernize the legislation governing the activities 
of robo-advisors. Updating the regulatory framework is essential to adequately protect investors’ 
rights, ensure greater algorithm transparency, and adapt legal regulation to future technological 
advancements in the financial sector.

Keywords: humanoid robot, robo-advisor, investment advisor, algorithm, investment portfolio

Введение
Глобальный финансовый кризис 2008 

года подчеркнул важность более строгого 
регулирования и надзора за финансовыми 
рынками, а также необходимость улучше-
ния защиты инвесторов. Традиционная 
финансовая система, оказавшаяся хруп-
кой и ненадёжной, должна была претер-
петь трансформацию под воздействием 
технологических инноваций. С развитием 
искусственного интеллекта (далее – ИИ) 
повысилось качество предлагаемых про-
дуктов и услуг, ускорился и упростился 
доступ к ним для рядовых инвесторов, что 
способствовало выравниванию игрового 
поля, а также расширению охвата и по-
вышению прозрачности финансовой дея-
тельности [1]. Важным компонентом фи-
нансовых технологий (Fintech) стало по-
явление роботов-консультантов, которое 
за последние годы значительно изменило 
ландшафт индустрии управления состоя-
нием [2].

Во всём мире использование робо-
тов-консультантов продолжает расти. По 
прогнозам, к 2025 году активы на рынке 
под управлением роботов-консультантов 
достигнут 2 062,0 млрд долларов США. 
Ожидается, что в период с 2025 по 2029 
годы активы под их управлением будут 
демонстрировать среднегодовой темп ро-
ста (CAGR) на уровне 3,66 %, что приведёт 
к прогнозируемой общей сумме в 2 381,0 
млрд долларов США к 2029 году. К этому 
времени количество пользователей рын-
ка роботов-консультантов составит около 
34 050 млн человек. Предполагается, что 
в 2025 году средняя стоимость активов на 
рынке роботов-консультантов на одного 
пользователя составит 61,9 тыс. долларов 
США. С точки зрения глобального сравне-
ния наибольший объём активов под управ-
лением будет сосредоточен в США (1 666,0 
млрд долларов США в 2025 году) [3].

История роботов-консультантов тесно 
связана с развитием онлайн-трейдинга и 
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автоматизацией финансовых процессов. 
Первые шаги в этом направлении были 
сделаны в начале 2000-х годов, когда 
онлайн-брокеры начали предлагать до-
ступные услуги по автоматизированному 
управлению инвестиционными портфе-
лями. Благодаря развитию технологий 
цифровые алгоритмы стали способны 
консультировать клиентов по вопросам 
инвестирования [4]. Эти ранние систе-
мы, основанные на алгоритмах, открыли 
инвесторам с ограниченным бюджетом 
доступ к диверсифицированным портфе-
лям, которые ранее были доступны лишь 
состоятельным клиентам. Однако первые 
решения не отличались высокой степе-
нью персонализации и были ориентиро-
ваны на массовые инвестиционные стра-
тегии. 

В 2008 году, на фоне мирового финан-
сового кризиса, в обиход вошёл термин 
«робот-консультант». Научные основы ро-
ботов-консультантов были заложены Гар-
ри М. Марковицем, Джеймсом Тобином и 
Уильямом Ф. Шарпом – основателями со-
временной портфельной теории [5].

Робот-консультант может первона-
чально вызвать ассоциации с роботом-гу-
маноидом, дающим финансовые советы, 
что верно лишь в ограниченной степени. 
В случае робота-консультанта отсутству-
ет физическое присутствие – он существу-
ет исключительно в виртуальной среде 
[6]. Можно утверждать, что робот-кон-
сультант отличается от традиционного 
понимания робота, между ними имеются 
существенные различия в функциональ-
ности и применении (см. табл.).

Таким образом, основное различие за-
ключается в том, что роботы-гуманоиды 
специализируются на автоматизации вы-
полнения конкретных физических задач, 
тогда как роботы-консультанты предна-
значены для общения с людьми, предо-
ставления информации и решения их про-
блем.

Таблица
Сравнительная характеристика 
роботов-гуманоидов и роботов-

консультантов*
Сравни-
ваемые 

характе-
ристики

Роботы-гума-
ноиды

Роботы-консуль-
танты

Выпол-
няемые 
задачи

Автоматизация 
выполнения 
конкретных 
физических 
операций в про-
изводстве, ло-
гистике, меди-
цине, домашнем 
хозяйстве

Предоставление 
информации, сове-
тов и помощи поль-
зователю в различ-
ных областях с ис-
пользованием ИИ

Функцио-
нальность

От простых до 
сложных; огра-
ниченный на-
бор команд или 
использование 
ИИ и способно-
сти к обучению

Алгоритмы ма-
шинного обучения 
и обработки есте-
ственного языка; 
взаимодействие с 
пользователями

Програм-
мирование

Требуют точной 
и детальной 
программы; 
деятельность 
ограничена на-
бором команд, 
заданных разра-
ботчиками

Способны учиться 
на накопленном 
опыте; коррек-
тируют ответы и 
рекомендации на 
основе обратной 
связи

Область 
примене-
ния

Производство, 
логистика, ме-
дицина, домаш-
нее хозяйство, 
промышленные 
предприятия

Финансовая сфера, 
обслуживание кли-
ентов, здравоохра-
нение, образование 
и другие области 
консультационной 
поддержки

Дополни-
тельные 
особенно-
сти

Выполняют фи-
зические зада-
чи, работают по 
фиксированным 
алгоритмам

Способны автоном-
но выполнять зада-
чи, реагировать на 
изменения обста-
новки и взаимодей-
ствовать с людьми 
без прямого вмеша-
тельства человека

* [7].

Материалы и методы
Исследование предлагает углублён-

ный анализ правового регулирования 
роботов-консультантов в Соединённых 
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Штатах. В связи с быстрым распростране-
нием этих технологий и их значительным 
влиянием на финансовый сектор возни-
кает острая необходимость в разработке 
адекватных правовых механизмов для за-
щиты прав инвесторов. Для всесторонне-
го рассмотрения проблемы был применён 
системный междисциплинарный подход, 
позволяющий интегрировать правовые, 
технологические и этические аспекты ис-
пользования ИИ в финансовом консульти-
ровании. 

Исследование было структурировано 
в три последовательных этапа, каждый 
из которых был направлен на решение 
определённых задач. На первом этапе был 
проведён детальный̆ анализ между робо-
тами-консультантами и гуманоидными 
роботами – между двумя внешне похо-
жими, но на самом деле принципиально 
разными типами роботов. Эти различия 
носят фундаментальный характер и свя-
заны не только с внешним видом. Гума-
ноидные роботы имеют антропоморфный 
дизайн, часто со сложными механизмами, 
имитирующими человеческие движения 
и мимику, и предназначены для выпол-
нения различных задач, включая взаи-
модействие с человеком в физическом 
пространстве. Сферы их применения про-
стираются от промышленности до меди-
цины, сферы услуг и даже развлечений. 
Роботы-консультанты – это программное 
обеспечение, автоматизирующее предо-
ставление финансовых и других видов 
консультационных услуг. Роботы-кон-
сультанты не имеют физического вопло-
щения и работают исключительно в циф-
ровой среде. Их основная задача – предо-
ставлять клиентам инвестиционные стра-
тегии, финансовое планирование и другие 
виды консультаций при минимальном 
участии человека. В рамках второго этапа 
осуществляется анализ законодательной 
базы, с акцентом на выявлении дефек-
тов и уязвимостей в финансовой системе 

США. Результатом третьего этапа являет-
ся формирование комплекса предложений 
по её модернизации.

Результаты исследования
США являются родиной роботов-кон-

сультантов. Именно в этой стране появи-
лись компании-пионеры, предложившие 
такие услуги. Первой компанией, пред-
ставившей услуги робота-консультанта, 
стала Betterment, открывшаяся в 2008 
году. Основатели Betterment увидели воз-
можность предложить индивидуальным 
инвесторам недорогое управление инве-
стициями за счёт использования техно-
логий и автоматизации. Они разработа-
ли алгоритм, который, опираясь на цели 
инвестора и его толерантность к риску, 
формировал индивидуальный инвести-
ционный портфель, состоящий из недо-
рогих биржевых инвестиционных фон-
дов (ETF). Вскоре за Betterment последо-
вали и другие компании, предлагающие 
услуги роботов-консультантов, такие 
как Wealthfront, FutureAdvisor и Personal 
Capital. Сегодня роботы-консультанты 
стали популярной альтернативой тради-
ционным финансовым консультантам, 
особенно среди молодых инвесторов, 
предпочитающих более автоматизиро-
ванный и цифровой подход к управлению 
своими инвестициями.

Примечательно, что, в отличие от дру-
гих секторов финтех-индустрии, США яв-
ляются мировым центром развития робо-
тов-консультантов: на эту страну прихо-
дится около 75 % мирового рынка услуг 
роботов-консультантов, и именно здесь 
действует наибольшее количество подоб-
ных компаний.

В регулировании деятельности робо-
тов-консультантов в США активно уча-
ствуют два доминирующих органа. Пер-
вым из них является Комиссия по ценным 
бумагам и биржам (Securities and Exchange 
Commission, SEC), общественная органи-
зация, финансируемая федеральным пра-
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вительством для регулирования и над-
зора за рынком ценных бумаг. Вторым 
является Управление по регулированию 
финансовой индустрии (Financial Industry 
Regulatory Authority, FINRA), саморегули-
руемая организация, отвечающая за кон-
троль деятельности брокеров-дилеров.

В 2017 году Комиссия по ценным бума-
гам и биржам США (SEC) выпустила «Руко-
водство по роботам-консультантам» (SEC 
Guidance), в котором роботы-консультан-
ты описываются как зарегистрированные 
инвестиционные консультанты общего 
профиля, использующие инновационные 
технологии для предоставления потреби-
телям дискреционных услуг по управле-
нию активами через онлайн-программы, 
основанные на алгоритмах.

Типичный робот-консультант собира-
ет информацию от клиентов о текущем 
финансовом положении и будущих целях 
с помощью онлайн-опросов, а затем, ис-
пользуя эти данные, предоставляет ин-
вестиционные рекомендации и автома-
тически управляет активами клиентов 
[8]. Потребители вводят свои персональ-
ные данные и иную информацию через 
интерактивные цифровые платформы 
(веб-сайты и мобильные приложения). 
На основании этих данных робот-кон-
сультант формирует для клиента инве-
стиционный портфель и впоследствии 
осуществляет управление его счётом.

Вместе с тем активное развитие услуг 
робот-консультантов сопровождается 
возникновением новых рисков, требу-
ющих отдельного внимания со стороны 
исследователей и регуляторов. В резуль-
тате проведённого исследования можно 
заключить, что потребительский риск 
является основным источником транзак-
ционного риска при использовании ро-
ботов-консультантов в инвестиционной 
деятельности. Так, Вольф-Георг Ринге и 
Кристофер Руоф проанализировали по-
тенциальные потребительские риски, свя-

занные с роботами-консультантами [10]. 
Авторы пришли к выводу, что наиболее 
распространённым потребительским рис
ком является получение неподходящих 
персонализированных рекомендаций. 
Иными словами, советы, предоставляе-
мые роботами-консультантами, могут не 
соответствовать реальной финансовой си-
туации и индивидуальным предпочтени-
ям в отношении риска каждого инвестора.

Кроме того, исследователи выделили 
факторы, способные привести к таким не-
подходящим рекомендациям, включая не-
достаточную должную осмотрительность 
со стороны потребителей, трудности в по-
нимании содержания анкет, а также воз-
можные алгоритмические или системные 
ошибки со стороны роботов-консультан-
тов [9].

В США проводится чёткое различие 
между роботами-консультантами, инве-
стиционными консультантами и броке-
рами-дилерами. Несмотря на то что де-
ятельность как брокеров-дилеров, так и 
инвестиционных консультантов регули-
руется достаточно широко, применяемые 
к ним режимы регулирования различа-
ются, и при предоставлении инвестици-
онных консультаций по ценным бумагам 
они подчиняются разным стандартам в 
соответствии с федеральным законода-
тельством.

В то же время многие исследователи 
отмечают, что различие между инвести-
ционными консультантами и брокера-
ми-дилерами остаётся не вполне ясным. 
В этой связи робот-консультанты долж-
ны быть включены в текущий процесс 
реформирования системы регулирования 
для того, чтобы надзорные органы смогли 
окончательно определить «стандарт за-
боты» (standard of care), применимый к их 
консультациям, а также решить, следует 
ли рассматривать роботов-консультантов 
как имеющих те же фидуциарные обязан-
ности, что и традиционные консультанты.
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Регулирующие органы должны прийти 
к единому пониманию базового стандар-
та «наилучших интересов» (best interest 
standard), которому обязаны следовать 
традиционные инвестиционные консуль-
танты, и определить, должны ли робо-
ты-консультанты соблюдать аналогич-
ный стандарт либо иной стандарт, учиты-
вающий особенности их бизнес-модели.

Анализ результатов исследования
В ряде исследований обсуждается во-

прос о том, каким образом можно смяг-
чить потребительские риски, связанные 
с роботами-консультантами, посредством 
нормативно-правового регулирования. 
Например, Мелани Л. Фейн подробно изу
чила правовую базу регулирования ро-
ботов-консультантов в США. В своих ра-
ботах – «Как регулируются роботы-кон-
сультанты?», «Регуляторный фокус на 
роботов-консультантов», «Как должны 
регулироваться роботы-консультанты?», 
«Регуляторные вопросы без ответа», «Яв-
ляются ли роботы-консультанты дове-
ренными лицами?», «Отчёт FINRA о робо-
тах-консультантах: фидуциарные послед-
ствия», «Роботы-советники: пристальный 
взгляд» – она выделяет ключевые вопро-
сы, которые регулирующие органы долж-
ны задать при оценке соответствия робо-
тов-консультантов применимым стандар-
там регулирования, а также рассматрива-
ет, каким образом эти стандарты должны 
формироваться.

Эти вопросы возникли в связи с тем, 
что роботы-консультанты в настоящее 
время регулируются в США в соответ-
ствии с Законом об инвестиционных кон-
сультантах 1940 года (Investment Advisers 
Act of 1940) – как «инвестиционные кон-
сультанты», на которых распространяют-
ся фидуциарные обязанности, предпола-
гающие обязанность лояльности и обя-
занность заботы [14].

На основе проведённого анализа Мела-
ни Л. Фейн приходит к выводу, что робо-

ты-консультанты должны быть активно 
вовлечены в процесс реформирования ре-
гулирования, с тем чтобы позволить ре-
гулирующим органам чётко определить 
стандарт помощи, применимый к их кон-
сультационной деятельности, и решить, 
должны ли на них распространяться та-
кие же фидуциарные обязательства, как 
на традиционных финансовых консуль-
тантов.

В своей статье «Являются ли робо-
ты-консультанты доверенными лицами?» 
Мелани Л. Фейн утверждает, что SEC рас-
сматривает всех зарегистрированных ин-
вестиционных консультантов как фиду-
циаров – доверенных лиц.

В соответствии с законодательством 
США роботы-консультанты должны быть 
зарегистрированы в качестве инвестици-
онных консультантов. Инвестиционный 
консультант обязан быть зарегистриро-
ван либо в Комиссии по ценным бумагам 
и биржам (SEC), либо в органе государ-
ственного регулирования, в зависимо-
сти от объёма активов под управлением. 
Консультанты, управляющие активами 
на сумму 100,0 млн долларов США и бо-
лее, обязаны регистрироваться в SEC. Те 
же консультанты, у которых активы под 
управлением составляют менее 100, 0 млн 
долларов США, должны пройти регистра-
цию в соответствующем государственном 
регуляторе.

Наличие лицензии инвестиционного 
консультанта означает, что роботы-кон-
сультанты обладают фидуциарными обя-
занностями перед своими клиентами [12]. 
Фидуциарий – это лицо или организация, 
которые обязаны действовать в наилуч-
ших интересах другого лица, организации 
или группы с уровнем умения и осмотри-
тельности, свойственными разумному и 
добросовестному человеку [13].

Если робот-консультант не оказывает 
консультационные услуги должным об-
разом, это может рассматриваться как на-
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рушение его фидуциарных обязанностей. 
Следовательно, процесс лицензирования 
имеет ключевое значение для определе-
ния правового статуса и юридической от-
ветственности роботов-консультантов. 
Лицензирование не только устанавливает 
роль робота-консультанта, но и закрепля-
ет его обязательства перед потребителя-
ми. Надлежащее лицензирование позволя-
ет потребителям лучше понимать обязан-
ности роботов-консультантов и защищать 
свои права в случае финансовых потерь, 
понесённых в результате неподходящих 
рекомендаций или профессиональной ха-
латности со стороны робота-консультанта.

Анализируя вопросы регулирования 
роботов-консультантов в США, Джейк 
Г. Рифкин обратил внимание на пробле-
му единообразия стандартов для робо-
тов-консультантов и уточнил различия 
между инвестиционными консультан-
тами и брокерами-дилерами, а также их 
соответствующие обязанности, которые 
оказывают влияние на деятельность ро-
ботов-консультантов. Кроме того, он по-
ставил под сомнение статус роботов-кон-
сультантов, действующих в качестве бро-
керов-дилеров, поскольку в настоящее 
время большинство роботов-консультан-
тов официально регулируются как инве-
стиционные консультанты.

Рифкин пришёл к выводу, что SEC 
должна учитывать не только возмож-
ность выполнения человеком функций 
инвестиционного консультанта и броке-
ра-дилера с разной степенью регулирова-
ния, но также и алгоритмические модели, 
выполняющие те же функции, но в другом 
нормативном контексте. Основное раз-
личие между этими тремя категориями 
(инвестиционные консультанты, броке-
ры-дилеры и роботы-консультанты) за-
ключается в характере взаимодействия с 
клиентом и уровне ответственности.

Инвестиционные консультанты несут 
фидуциарную обязанность действовать 

в наилучших интересах своих клиентов, 
предоставляя рекомендации, основанные 
на индивидуальных финансовых целях и 
профиле риска клиента. Брокеры-дилеры, 
напротив, в первую очередь сосредоточе-
ны на выполнении сделок и зарабатыва-
ют комиссионные, не неся строгой обя-
занности заботы о долгосрочных интере-
сах клиента.

Роботы-консультанты в целом 
позиционируются как предоставляющие 
услуги, аналогичные деятельности ин-
вестиционных консультантов. Однако их 
алгоритмическая природа вносит суще-
ственные нюансы в определение прин-
ципа «действовать в интересах клиента». 
Рифкин подчёркивает, что многие робо-
ты-консультанты на практике выполняют 
функции, характерные для брокеров-ди-
леров: они автоматически совершают 
сделки на основе заложенных алгоритмов 
без глубокого анализа индивидуальных 
особенностей клиента. Это расхождение 
между заявленным статусом (инвестици-
онный консультант) и фактически выпол-
няемыми функциями (частично функции 
брокера-дилера) создаёт значительные 
риски для инвесторов. Отсутствие чёткого 
и комплексного регулирования позволяет 
роботам-консультантам обходить строгие 
требования, предъявляемые к инвестици-
онным консультантам, в результате чего 
уровень защиты интересов потребите-
лей оказывается недостаточным. Пробле-
му усугубляет тот факт, что алгоритмы, 
лежащие в основе деятельности робо-
тов-консультантов, часто представляют 
собой так называемые «чёрные ящики», 
что затрудняет оценку рисков и контроль 
за соблюдением этических и правовых 
норм.

Рифкин справедливо указывает на 
необходимость того, чтобы Комиссия 
по ценным бумагам и биржам США (SEC) 
учла этот фактор и разработала специ-
альную нормативную базу, учитываю-
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щую как функциональные особенности 
деятельности роботов-консультантов, 
так и ограничения алгоритмического 
подхода.

Таким образом, из проведённого 
анализа можно сделать вывод, что су-
ществующая нормативно-правовая 
база, регулирующая деятельность ро-
ботов-консультантов в США, остаётся 
недостаточной и содержит определён-
ные пробелы, требующие дальнейше-
го устранения для надлежащей защиты 
прав инвесторов.

Наконец, финансовое регулирова-
ние должно учитывать международные 
аспекты развития финтеха. Сегодня стало 
обычным явлением, что бизнес становит-
ся всё более международным, чем ког-
да-либо прежде. Тем не менее слишком 
часто нормативные акты разрабатывают-
ся без всестороннего анализа долгосроч-
ных международных последствий того 
или иного подхода к регулированию.

Более ориентированный на перспекти-
ву международный режим регулирования 
должен основываться на трёх ключевых 
принципах.

Во-первых, деятельность в сфере фин-
теха не ограничивается национальными 
рамками: она пересекает государствен-
ные границы и нередко порождает слож-
ные вопросы юрисдикции.

Во-вторых, регулирующие меры, при-
нимаемые в одной стране, оказывают 
влияние на финансовые рынки и участни-
ков в других странах.

В-третьих, регулирующие органы раз-
ных стран обладают важной информаци-
ей о последствиях конкретных методов 
регулирования финтеха, что делает меж-
дународное сотрудничество особенно 
ценным.

Все эти факторы свидетельствуют о 
том, что для разработки эффективного 

регулирования финтеха необходимо ак-
тивное международное взаимодействие и 
координация усилий регулирующих орга-
нов [15].

Выводы
В заключение можно отметить, что 

результаты исследования вышеуказан-
ных учёных подчеркнули острую необ-
ходимость реформы регулирования дея-
тельности роботов-консультантов в США. 
Комиссия по ценным бумагам и биржам 
США (SEC) должна более внимательно 
рассмотреть различия между инвестици-
онными консультантами и брокерами-ди-
лерами, а также учесть специфические 
риски, связанные с использованием ал-
горитмов в процессе оказания инвести-
ционных услуг. В рамках реформы необ-
ходимо разработать новые, чётко опре-
делённые роли и обязанности для робо-
тов-консультантов.

Особое внимание следует уделить раз-
работке конкретных стандартов регули-
рования, чтобы обеспечить надлежащий 
уровень защиты инвесторов и стимули-
ровать здоровое развитие рынка финан-
совых консультаций с использованием 
роботов-консультантов. Для того чтобы 
нормативная база оставалась актуальной 
и эффективной в долгосрочной перспек-
тиве, важно учитывать не только текущие 
особенности деятельности роботов-кон-
сультантов, но и будущие инновации в об-
ласти ИИ.

Кроме того, необходимо ввести более 
строгие требования к прозрачности ал-
горитмов и методов принятия решений, 
используемых роботами-консультанта-
ми. Это позволит инвесторам в полной 
мере оценивать риски и потенциальные 
выгоды от использования таких техно-
логий, а также повысит общий уровень 
доверия к цифровым инвестиционным 
услугам.
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