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Ðàññìàòðèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè óñèëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ãðàæäàí Ðîññèè ïîñðåä-
ñòâîì çàìåùåíèÿ áàíêîâñêèõ âêëàäîâ èíñòðóìåíòàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïðîâåäåí êîëè÷å-
ñòâåííûé àíàëèç ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, îïðåäåëåíû ïðèîðèòåòíûå íàïðàâëåíèÿ
àêòèâèçàöèè êîëëåêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ãðàæäàí Ðîññèè.

Â ðåàëèÿõ ñîâðåìåííîé ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêè ñïðîñ íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû,
ïðåäúÿâëÿåìûé êîììåð÷åñêèìè îðãàíèçàöè-
ÿìè, èìååò òåíäåíöèþ óñèëåíèÿ. Ðîññèÿ ñ åå
òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé íå èñêëþ÷åíèå.
Îòå÷åñòâåííûé áàíêîâñêèé ñåêòîð â ýòîì îò-
íîøåíèè íåñîñòîÿòåëåí. Ïîýòîìó óñèëèâàåò-
ñÿ ðîëü ðûíêà öåííûõ áóìàã (ÐÖÁ) êàê àëü-
òåðíàòèâíîãî èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ õî-
çÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

×àñòíûå èíâåñòîðû ñðåäè ïðî÷èõ ïðåä-
ñòàâëÿþò îäíó èç íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ
êàòåãîðèé èíâåñòîðîâ íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã (ðèñ. 1). Óñïåõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÐÖÁ
íåâîçìîæåí áåç îáåñïå÷åíèÿ ìàññîâîãî ñïðî-
ñà íà åãî èíñòðóìåíòû ñî ñòîðîíû èíâåñòî-
ðîâ, ïðåæäå âñåãî ÷àñòíûõ. Â ðàìêàõ äàííîé
ñòàòüè ïîä ÷àñòíûì èíâåñòîðîì êàê ñóáúåê-
òîì ðûíêà öåííûõ áóìàã ïîíèìàåòñÿ ôèçè-
÷åñêîå ëèöî (ðåçèäåíò, íåðåçèäåíò), êîòîðîå
ñîâåðøàåò îïåðàöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè (áåç ó÷åòà ñðîêà
âëàäåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè).

Ñîãëàñíî ñîöèîëîãè÷åñêèì èññëåäîâà-
íèÿì, ãðàæäàíå Ðîññèè ïî-ïðåæíåìó îïðå-
äåëÿþò áàíêîâñêèé âêëàä êàê íàèáîëåå íà-
äåæíûé ôèíàíñîâûé àêòèâ. Äîëÿ âêëàäîâ
ñîñòàâëÿåò 21%. Îäíîâðåìåííî ïðèîáðå-
òåíèå öåííûõ áóìàã (àêöèé) è âëîæåíèå â
ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔ) ïðè-
âëåêàåò 8% ãðàæäàí. Îäíàêî çà ïîñëåäíåå
âðåìÿ ñèòóàöèÿ ïðåòåðïåëà èçìåíåíèÿ: ïî
ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2010 ã. áàíêîâñêèå
äåïîçèòû ïðåäïî÷èòàëè 28%, à âëîæåíèå
â öåííûå áóìàãè (â òîì ÷èñëå èíâåñòèöè-
îííûå ïàè) - ëèøü 7%. Òàêèì îáðàçîì, íà-

ìåòèëàñü òåíäåíöèÿ óêðåïëåíèÿ ïîçèöèé èí-
ñòðóìåíòîâ ÐÖÁ ñ ÷óâñòâèòåëüíûì îñëàá-
ëåíèåì çíà÷èìîñòè óñëóã êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé. Èíäåêñ êðåäèòíîãî äîâåðèÿ â òå-
÷åíèå 2010-2015 ãã. ñíèçèëñÿ ñ 34 äî 20%.
Ïðè ýòîì ñêëîííîñòü ðîññèÿí ê ñáåðåæåíèþ
èìååò òåíäåíöèþ ðîñòà: â òå÷åíèå 2015 ã.
äîëÿ òåõ, êòî íàìåðåí ñîõðàíèòü ìàêñè-
ìàëüíî âîçìîæíóþ ñóììó íà áóäóùåå, âîç-
ðîñëà íà 10 ï.ï. è äîñòèãëà îòìåòêè â 65%1.

Íåëüçÿ íå îòìåòèòü ñíèæåíèå óðîâíÿ äî-
ñòóïíîñòè êà÷åñòâåííûõ áàíêîâñêèõ óñëóã,
êîòîðûìè ìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ ãðàæäàíå.
Ðîññèéñêàÿ äåéñòâèòåëüíîñòü òàêîâà, ÷òî
óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ Áàí-
êîì Ðîññèè êàê ðåãóëÿòîðîì ðûíêà, â òå÷å-
íèå ïîñëåäíèõ 10 ëåò ïëàíîìåðíî ñîêðàùà-
åò êîëè÷åñòâî äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé2 (ðèñ. 2). Çà ïåðèîä 2005-2016 ãã.
÷èñëî ðîññèéñêèõ áàíêîâ óìåíüøèëîñü ïî-
÷òè âäâîå - ñ 1329 äî 699.

Ðèñóíîê 3 îòðàæàåò ÷èñëåííîñòü äåéñòâó-
þùèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â ãåîãðàôè-
÷åñêîì ðàçðåçå3. Îñíîâíàÿ ìàññà áàíêîâ ðàñ-
ïîëîæåíà íà åâðîïåéñêîé òåððèòîðèè Ðîñ-
ñèè. Ïðè ýòîì çà Óðàëîì èõ ÷èñëî êðèòè÷åñ-
êè ìàëî. Îñîáåííî íàïðÿæåííàÿ ñèòóàöèÿ õà-
ðàêòåðíà äëÿ Ñåâåðî-Êàâêàçñêîãî, Óðàëüñêî-
ãî è Äàëüíåâîñòî÷íîãî ôåäåðàëüíûõ îêðó-
ãîâ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà ÿíâàðü 2016 ã. íà èõ
äîëþ ïðèõîäèëîñü â îáùåé ñëîæíîñòè
80 áàíêîâ. Òàêîå ïîëîæåíèå âûçûâàåò ñåðü-
åçíûå îïàñåíèÿ â ñèëó òîãî, ÷òî îñíîâíîå
áîãàòñòâî ñòðàíû ïðèíàäëåæèò ñóáúåêòàì
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ñîñòàâëÿþùèì èìåí-
íî ýòè óêðóïíåííûå òåððèòîðèè.



Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò
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Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì Àññîöèàöèè ðåãèî-
íàëüíûõ áàíêîâ Ðîññèè, óñèëèâøàÿñÿ ñ íà-
÷àëîì êðèçèñà â 2014 ã. òåíäåíöèÿ ñîêðàùå-
íèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ñîõðàíèòñÿ. Ñëåä-
ñòâèåì ýòîãî óæå ñåé÷àñ ñòàíîâèòñÿ óñóãóá-
ëåíèå ïåðìàíåíòíîãî äåôèöèòà êà÷åñòâåííî-
ãî áàíêîâñêîãî îáñëóæèâàíèÿ, ïîðàçèâøåãî
ðåãèîíû ñòðàíû. Âìåñòå ñ òåì, ìèðîâàÿ ïðàê-
òèêà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî â ïðèîðèòåòå äîë-
æíî áûòü ñîáëþäåíèå íàöèîíàëüíîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà è íîðìàòèâîâ, ïðåäúÿâëÿåìûõ
ðåãóëÿòîðîì ðûíêà.

Çäåñü íå äîëæåí áðàòüñÿ â ðàñ÷åò ðàç-
ìåð áàíêà, íî îïðåäåëÿþùèì äîëæíî ñòàòü
åãî óñòîé÷èâîå ïîëîæåíèå â ðàìêàõ ñâîåé
íèøè áàíêîâñêèõ óñëóã. Íàïðèìåð, áàíêîâñ-
êàÿ ñèñòåìà Øâåéöàðèè íàñ÷èòûâàåò ñâûøå
òðåõñîò êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Íåîäíîçíà÷-
íà ñèòóàöèÿ â ÑØÀ. Ñîãëàñíî Federal Deposit
Insurance Corporation4, ïî ñîñòîÿíèþ íà ìàðò
2016 ã. â ÑØÀ äåéñòâóåò 5285 êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ, ñóììà àêòèâîâ êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò
ïîðÿäêà 15 òðëí äîëë. ÑØÀ, à äåïîçèòû ïðå-
âûøàþò 11 òðëí äîëë. ÑØÀ. Ñ 1984 ã. èõ
÷èñëåííîñòü ñîêðàòèëàñü â 3 ðàçà, ÷òî âûçû-
âàåò ñïðàâåäëèâûå îïàñåíèÿ, ïîñêîëüêó ïðè-
÷èíîé òîìó ÿâèëàñü ýêñïàíñèÿ êðóïíûõ ôè-
íàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, àêòèâíî ïîãëîùàâøèõ
íåáîëüøèå ðåãèîíàëüíûå áàíêè. Âïðî÷åì,
ðàçâèâàþùèéñÿ ïðîöåññ íå ñëåäóåò òðàêòî-
âàòü îäíîçíà÷íî îòðèöàòåëüíî, ïîñêîëüêó
èìååò ìåñòî íå îòçûâ ëèöåíçèé èëè áàíêðîò-
ñòâî áàíêîâ, êàê ýòî ïðîèñõîäèò â áîëüøèí-
ñòâå ñëó÷àåâ â ñîâðåìåííîé Ðîññèè, à óêðóï-
íåíèå äàííûõ ó÷ðåæäåíèé (áîëåå ÷åì â 80%
ñëó÷àåâ).

Ðàçâîðà÷èâàþùàÿñÿ òåíäåíöèÿ â Ðîññèè
èìååò ñâîè îñîáåííîñòè. Ñ ðûíêà âûìûâà-
þòñÿ èìåííî ðåãèîíàëüíûå áàíêè. Îáðàùå-
íèå ê ðèñ. 2 ïîçâîëÿåò îöåíèòü äîëþ áàíêîâ,
ðàñïîëîæåííûõ íà òåððèòîðèè ã. Ìîñêâû. Çà
ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò èõ ÷èñëåííîñòü ñíèæà-
ëàñü â óíèñîí ñ îáùèì ÷èñëîì ðîññèéñêèõ
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Îäíàêî òåìïû ïîä-
âèæåê ïîñëåäíèõ áûëè áîëåå èíòåíñèâíûìè.
Ñ 2004 ã. â îáùåì êîëè÷åñòâå áàíêîâ ìîñêîâ-
ñêèå ñòàëè ïðåâàëèðîâàòü: íà íà÷àëî 2016 ã.
íà èõ äîëþ ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 52% îò
îáùåãî ÷èñëà. Ïðè ýòîì èìåííî íåáîëüøèå
ðåãèîíàëüíûå áàíêè â êà÷åñòâå ñâîåãî îðè-
åíòèðà â áîëüøèíñòâå ñâîåì ñòàâÿò îáñëó-
æèâàíèå ôèçè÷åñêèõ ëèö, ðàáîòó ïî êðåäè-

òîâàíèþ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà. Ìîæíî
ãîâîðèòü î íèçêîì êà÷åñòâå êîíòðîëÿ è î
ìàëîýôôåêòèâíîì ðåãóëèðîâàíèè ñî ñòîðî-
íû Áàíêà Ðîññèè. Ïîñëåäíèé âîñïðèíèìàåò
êàê ñèãíàë ê ðàçâåðòûâàíèþ ñàíêöèé ïðåâû-
øåíèå ðàçìåðà êðåäèòîâ, âûäàâàåìûõ îäíî-
ìó çàåìùèêó, íàðóøåíèå îïðåäåëåííûõ ïà-
ðàìåòðîâ ïðè ïðèåìå äåïîçèòîâ îò îäíîãî
âêëàä÷èêà.

Òàêèì îáðàçîì, áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà
Ðîññèè â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 15 ëåò òåðÿåò
ñâîþ çíà÷èìîñòü êàê êðåäèòîðà õîçÿéñòâó-
þùèõ ñóáúåêòîâ, è ïðåæäå âñåãî ìàëîãî è
ñðåäíåãî áèçíåñà. Îäíîâðåìåííî êðåäèò-
íûå îðãàíèçàöèè íåèçìåííî íàðàùèâàþò
îáúåì ïðèâëå÷åííûõ äåïîçèòîâ5. Çà ïåðè-
îä 2001-2016 ãã. îíè âîçðîñëè ïî÷òè â
40 ðàç, äîñòèãíóâ íà 1 ÿíâàðÿ 2016 ã. îò-
ìåòêè â 44,2 òðëí ðóá. (ðèñ. 4).

Îñîáîå âíèìàíèå íà ñåáÿ îáðàùàåò òîò
ôàêò, ÷òî äîëÿ äåïîçèòîâ íàñåëåíèÿ ïîñëå
àêòèâíîãî ðîñòà â 2001-2004 ãã. â ïîñëåäóþ-
ùåì ñòàáèëèçèðîâàëàñü è íàõîäèëàñü â äèà-
ïàçîíå 40-45%. Òàêèì îáðàçîì, ïî÷òè ïîëî-
âèíà äåïîçèòîâ äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé ñôîðìèðîâàíà ôèçè÷åñêèìè ëèöà-
ìè. Ýòè ñðåäñòâà - ïîòåíöèàëüíûå âëîæåíèÿ
â ÐÖÁ, êîòîðûå ìîãëè áû îñóùåñòâèòü ÷àñò-
íûå èíâåñòîðû.

ÐÖÁ ïðèíàäëåæèò âàæíàÿ ðîëü â èíâåñ-
òèöèîííîé ïîëèòèêå êîììåð÷åñêîãî áàíêà.
Îäíàêî, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, õàðàêòåð åãî
âëèÿíèÿ íåîäíîçíà÷åí. Ñåé÷àñ 1/5 àêòèâîâ
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ Ðîññèè âëîæåíà â öåí-
íûå áóìàãè. Òàêàÿ äîëÿ íåñêîëüêî âûøå òîãî,
÷òî òèïè÷íî äëÿ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ðàç-
âèòûõ ñòðàí, ãäå ñòàíäàðòîì ÿâëÿåòñÿ 10-
15%. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðîññèéñêèé áàíêîâ-
ñêèé ñåêòîð ïðè ñòðîãîì ïîäõîäå íå èìååò
ðåçåðâîâ äàëüíåéøåãî íàðàùåíèÿ ñâîåãî ïðè-
ñóòñòâèÿ íà ÐÖÁ.

Âìåñòå ñ òåì, ÷àñòíûå èíâåñòîðû èìåþò
âîçìîæíîñòü ïðèîáðåñòè öåííûå áóìàãè ïî-
ñðåäñòâîì óñëóã áðîêåðñêîé êîìïàíèè, äî-
âåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ èëè æå ïóòåì ó÷à-
ñòèÿ â ïàåâîì èíâåñòèöèîííîì ôîíäå ÷åðåç
ïðèîáðåòåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Â Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè ãðóïïà “Ìîñêîâñêàÿ áèð-
æà”, êîòîðàÿ áûëà îáðàçîâàíà â 2011 ã. ïî-
ñðåäñòâîì ñëèÿíèÿ Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâ-
ñêîé âàëþòíîé áèðæè è ôîíäîâîé áèðæè
ÐÒÑ, íà äàííûé ìîìåíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
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îñíîâíóþ ïëîùàäêó ïî ñîâåðøåíèþ ñäåëîê
ñ öåííûìè áóìàãàìè. Îáúåäèíåííàÿ Ìîñêîâ-
ñêàÿ áèðæà ðåãóëÿðíî ïðîèçâîäèò ðàñêðû-
òèå èíôîðìàöèè, îòðàæàþùåé êîëè÷åñòâåí-
íûå õàðàêòåðèñòèêè, à òàêæå ñòðóêòóðó ó÷àñ-
òíèêîâ òîðãîâ. Íà ðèñ. 5 ïðèâåäåíû äàííûå
ïî ÷èñëåííîñòè êëèåíòîâ Ìîñêîâñêîé áèð-
æè, ÿâëÿþùèõñÿ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè6.

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïðåäñòàâëåííîãî
ïåðèîäà êîëè÷åñòâî êëèåíòîâ - ôèçè÷åñêèõ
ëèö íåóêëîííî ðîñëî. Îäíàêî â 2011 ã.
òðåíä íåñêîëüêî çàìåäëèëñÿ. Â òå÷åíèå
2015 ã. ÷èñëî ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ âîçðîñ-
ëî ñ 1128 òûñ. ÷åë. äî 1291 òûñ. ÷åë., ò. å.
ìåíåå ÷åì íà 15%. Ïðè ýòîì 2008 ã. ïîêà-
çàë ïðèðîñò áîëåå ÷åì íà òðåòü. Íåãàòèâ-
íûì ìîìåíòîì â ïðåäñòàâëåííîé ñòàòèñòè-
êå ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî â 2011-2013 ãã. êîëè÷å-
ñòâî àêòèâíûõ êëèåíòîâ (ñîâåðøèâøèõ â
òå÷åíèå ìåñÿöà íå ìåíåå îäíîé ñäåëêè) íå-
óêëîííî ñíèæàëîñü. Äåêàáðü 2010 ã. ê äå-
êàáðþ 2013 ã. õàðàêòåðèçóåòñÿ ñîêðàùåíè-
åì èõ ÷èñëåííîñòè âäâîå - ñ 114 òûñ. ÷åë.
äî 58 òûñ. ÷åë. Â 2014 ã. ïîñëåäîâàë ðîñò,
êîòîðûé óâåí÷àëñÿ ñòàáèëèçàöèåé íà îòìåò-
êå íåìíîãèì áîëåå 80 òûñ. ÷åë.

Ñîãëàñíî îïåðàòèâíûì äàííûì Ðîññòà-
òà, ïî ñîñòîÿíèþ íà èþëü 2016 ã. ÷èñëåí-
íîñòü ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ
Ðîññèè ñîñòàâèëà 77,3 ìëí ÷åë7. Íà êîíåö
àâãóñòà 2016 ã. êîëè÷åñòâî êëèåíòîâ Ìîñêîâ-
ñêîé áèðæè ïðèáëèçèëîñü ê 1,4 ìëí ÷åë. Òà-
êèì îáðàçîì, ëèøü 1,8% íàñåëåíèÿ ñîñòàâ-
ëÿþò êëèåíòñêóþ áàçó ãëàâíîé ôîíäîâîé ïëî-
ùàäêè ñòðàíû. Ïðè ýòîì àêòèâíîå ó÷àñòèå â

òîðãàõ ïðèíèìàåò ëèøü 84 òûñ. ÷åë., ò. å. ìå-
íåå 0,1% ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíûõ ðîññèÿí.
Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïîðÿäêà 40% íàñåëåíèÿ
ÑØÀ ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ðàáîòå ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã ñîçíàòåëüíî, Ðîññèÿ â ýòîì îòíî-
øåíèè ðàñïîëàãàåò îãðîìíûì ïîòåíöèàëîì
ðîñòà.

Ñóììàðíûé îáúåì ñäåëîê, êîòîðûå ñî-
âåðøàþò ÷àñòíûå èíâåñòîðû íà Ìîñêîâñ-
êîé áèðæå, òàêîâ, ÷òî ïðåîáëàäàþùàÿ èõ
÷àñòü (ïîðÿäêà 95%) ïðèõîäèòñÿ íà àêöèè.
Êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè çàíèìàþò íå-
ìíîãèì áîëåå 1%. Ïðî÷èå ôîíäîâûå èí-
ñòðóìåíòû (ñóáôåäåðàëüíûå, ìóíèöèïàëü-
íûå îáëèãàöèè, à òàêæå ïàè èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ) â ïîðòôåëå ôèçè÷åñêèõ ëèö
èìåþò âåñ, èñ÷èñëÿþùèéñÿ äîëÿìè ïðîöåí-
òà. Ïðè ýòîì ñëåäóåò îòìåòèòü øèðîêèå
âîçìîæíîñòè äàëüíåéøåãî ñòàíîâëåíèÿ
îòå÷åñòâåííîé îòðàñëè êîëëåêòèâíûõ èí-
âåñòèöèé.

Èíäèâèäóàëüíîå èíâåñòèðîâàíèå íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã ñîïðîâîæäàåòñÿ ðÿ-
äîì çàòðóäíåíèé, ïðåîäîëåòü êîòîðûå ÷à-
ñòíûé èíâåñòîð ìîæåò, ïðèáåãíóâ ê êîíñò-
ðóêöèè ÏÈÔ.

Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîé ëèãè óïðàâ-
ëÿþùèõ, íà 1 ñåíòÿáðÿ 2016 ã. íà ðîññèé-
ñêîì ðûíêå ðàáîòàåò 1375 ÏÈÔ (ñì. òàá-
ëèöó), èç êîòîðûõ 329 (¼ äåéñòâóþùèõ)
èíâåñòèðóþò ñâîè àêòèâû â öåííûå áóìà-
ãè. Ýòè ôîíäû àêöèé, îáëèãàöèé è ñìå-
øàííûõ èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëÿþò êîíñò-
ðóêöèþ, îáåñïå÷èâàþùóþ ðàáîòó ÷àñòíûõ
èíâåñòîðîâ íà ÐÖÁ.
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Ðèñ. 4. Äåïîçèòû, ðàçìåùåííûå â äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ Ðîññèè
(íà íà÷àëî ãîäà)
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Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2016. № 12  (146)

Ïðèîáðåòåíèå ïàåâ ôîíäà îáåñïå÷èâàåò
÷àñòíîìó èíâåñòîðó ðÿä ïðåèìóùåñòâ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ íåïîñðåäñòâåííûì ñîâåðøåíèåì ñäå-
ëîê íà ÐÖÁ.

Âî-ïåðâûõ, àêòèâû ÏÈÔ óïðàâëÿþòñÿ ïðî-
ôåññèîíàëüíî. ×àñòíûå èíâåñòîðû â áîëüøèí-
ñòâå ñâîåì ëèøåíû òàêèõ íåîáõîäèìûõ õàðàê-
òåðèñòèê, îáåñïå÷èâàþùèõ óñïåõ íà ÐÖÁ, êàê
ïðîôåññèîíàëüíàÿ ïîäãîòîâêà, íàëè÷èå ñïå-
öèàëüíûõ çíàíèé. Ïðè ýòîì äëÿ ïðèíÿòèÿ âåð-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé èì íåîáõîäèì
êàæäîäíåâíûé àíàëèç îïåðàòèâíîé èíôîðìà-
öèè ïî ôèíàíñîâûì àêòèâàì, ÷òî òðåáóåò çíà-
÷èòåëüíîãî âðåìåíè. Äàæå ñîáëþäåíèå âñåõ

òðåáîâàíèé íå îáåñïå÷èò ýôôåêòèâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè, åñëè ÷àñòíûé èíâåñòîð íå îáëàäà-
åò äîñòàòî÷íûì ïåðâîíà÷àëüíûì êàïèòàëîì.
Ïðè ýòîì “öåíà âîïðîñà” ïðèìåíèòåëüíî ê
ÏÈÔ (ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ) ìîæåò
èñ÷èñëÿòüñÿ íåñêîëüêèìè òûñÿ÷àìè ðóáëåé.

Âî-âòîðûõ, ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ ñíèæàåò-
ñÿ. Ýòî îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò òîãî, ÷òî èíâåñ-
òèöèîííàÿ äåêëàðàöèÿ ëþáîãî ÏÈÔ òàêîâà, ÷òî
òîò îñóùåñòâëÿåò ôîðìèðîâàíèå ñâîèõ àêòè-
âîâ íà íà÷àëàõ øèðîêîé äèâåðñèôèêàöèè. Ïðè-
ìåíèòåëüíî ê ÏÈÔ àêöèé èëè îáëèãàöèé ôîíä
âêëàäûâàåò â öåííûå áóìàãè ðàçëè÷íîãî ðîäà,
êîòîðûå èìåþò ðàçëè÷íóþ äîõîäíîñòü è âåëè-
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Ðèñ. 5. Êîëè÷åñòâî êëèåíòîâ (÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ) â ñèñòåìå òîðãîâ Ìîñêîâñêîé áèðæè

Êîëè÷åñòâî ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â Ðîññèè íà 1 ñåíòÿáðÿ 2016 ã.*

Тип Категория 
Открытые Интервальные Закрытые 

Всего 

Фонды акций 109 7 24 140 
Фонды облигаций 73 0 1 74 
Фонды смешанных инвестиций 71 13 31 115 
Фонды денежного рынка 9 0 0 9 
Индексные фонды 18 0 0 18 
Фонды фондов 53 1 1 55 
Фонды товарного рынка  5 1 6 
Хедж-фонды  12 14 26 
Ипотечные фонды 7 7 
Фонды художественных ценностей 1 1 
Фонды венчурных инвестиций 45 45 
Фонды недвижимости 580 580 
Фонды прямых инвестиций 150 150 
Рентные фонды 86 86 
Кредитные фонды 

Не предусмотрены законодательством 

63 63 
Всего 333 38 1004 1375 

 * URL: http://www.nlu.ru/stat-count_pifs.htm?s=&b=&period=01.09.2016 (äàòà îáðàùåíèÿ:
07.09.2016).
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÷èíó ðèñêà îáëàäàíèÿ èìè. Òåì ñàìûì ÏÈÔ
óñðåäíÿåò ðèñê äëÿ âñåõ ñâîèõ ÷àñòíûõ èíâåñ-
òîðîâ, ÷åãî òðóäíî äîñòè÷ü â ñëó÷àå èíäèâèäó-
àëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà ÐÖÁ.

Â-òðåòüèõ, ñòðîãèé êîíòðîëü ñî ñòîðî-
íû ãîñóäàðñòâà. Ïîñêîëüêó äåÿòåëüíîñòü
ÏÈÔ çàòðàãèâàåò èíòåðåñû çíà÷èòåëüíîãî
÷èñëà íåèñêóøåííûõ èíâåñòîðîâ, ðåãóëÿòîð
îòðàñëè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé â ëèöå
Áàíêà Ðîññèè ñòðåìèòñÿ îáåñïå÷èòü ìàêñè-
ìàëüíóþ íàäåæíîñòü ïîäîáíîãî ðîäà âëî-
æåíèé.

Â-÷åòâåðòûõ, âûñîêèé óðîâåíü ëèêâèä-
íîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ýòî îáåñïå÷è-
âàåòñÿ äâóìÿ ìåõàíèçìàìè. Â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü, òåì, ÷òî ó ïàéùèêà åñòü âîçìîæíîñòü
ïðîäàòü öåííóþ áóìàãó ñàìîìó ó÷ðåäèòå-
ëþ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ (â çàâèñè-
ìîñòè îò òèïà ôîíäà, â åæåäíåâíîì ðåæè-
ìå èëè æå ïåðèîäè÷åñêè - åæåêâàðòàëüíî).
Äðóãîé ìåõàíèçì ñîñòîèò â òîì, ÷òî èíâåñ-
òèöèîííûå ïàè èìåþò ñâîáîäíîå îáðàùå-
íèå êàê íà áèðæåâîì, òàê è íà âíåáèðæå-
âîì ðûíêå.

Â-ïÿòûõ, ïðèîáðåòåíèå ïàåâ ÏÈÔ çàùè-
ùàåò îò ïðîìåæóòî÷íîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ:
äîõîä, ïîëó÷åííûé îò èíâåñòèðîâàíèÿ â òîò
èëè èíîé àêòèâ, â ñëó÷àå ïîâòîðíîãî âëîæå-
íèÿ â ðàìêàõ êîíñòðóêöèè ÏÈÔ íàëîãîì íå
îáëàãàåòñÿ.

Ñëåäóåò îãîâîðèòüñÿ, ÷òî èñïîëüçîâàíèå
÷àñòíûì èíâåñòîðîì êîíñòðóêöèè ÏÈÔ íå ìî-
æåò ïîëíîñòüþ íèâåëèðîâàòü ðèñê âëîæåíèé,
íî ñïîñîáíî ìèíèìèçèðîâàòü èõ. Ãðàæäàíèí
âïðàâå ñàì ðåøèòü, êàêèì îáðàçîì ðàñïîðÿ-
äèòüñÿ ñâîáîäíûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè:
ðàçìåñòèòü íà äåïîçèòå (÷òî îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ïàññèâíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, ê êîòî-
ðîé ñêëîííî ïðèáåãàòü áîëüøèíñòâî ðîññè-
ÿí); ñàìîñòîÿòåëüíî èíâåñòèðîâàòü â òå èëè
èíûå öåííûå áóìàãè è â ïðîèçâîäíûå ôè-
íàíñîâûå èíñòðóìåíòû (ê ÷èñëó êîòîðûõ îò-
íîñÿòñÿ ïàè ÏÈÔ); ïðèîáðåñòè ñòðàõîâîé,
ïåíñèîííûé ïîëèñ è ò.ä. Â ëþáîì ñëó÷àå íà
÷àñòíîãî èíâåñòîðà âîçëîæåíà ôóíêöèÿ ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèÿ, êîòîðîå ñîïðîâîæäàåòñÿ ñî-
îòâåòñòâóþùèìè ðèñêàìè.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, äàëüíåéøåå ðàçâè-
òèå îòðàñëè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé òðå-
áóåò ðåàëèçàöèè ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ðàç-
âèòèå åãî èíôðàñòðóêòóðû. Ê òàêèì ìåðàì
îòíîñÿòñÿ:

ïîâûøåíèå êà÷åñòâà çàêîíîäàòåëüñòâà,
ðåãóëèðóþùåãî îòðàñëü êîëëåêòèâíûõ èíâå-
ñòèöèé;

ââåäåíèå â ñòðóêòóðó óïðàâëÿþùèõ êîì-
ïàíèé èíñòèòóòà ðèñê-ìåíåäæåðà;

óñèëåíèå ðîëè íåêîììåð÷åñêèõ (ñàìî-
ðåãóëèðóåìûõ) îðãàíèçàöèé, îáúåäèíÿþùèõ
ñóáúåêòîâ îòðàñëè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé;

ðîñò óðîâíÿ êâàëèôèêàöèè ñïåöèàëèñ-
òîâ - ôèíàíñîâûõ êîíñóëüòàíòîâ, ââåäåíèå
ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðîôèëÿ ïîäãîòîâêè ïî íà-
ïðàâëåíèþ “Ýêîíîìèêà” (ïðåäïî÷òèòåëüíî
óðîâíÿ ïðèêëàäíîãî áàêàëàâðèàòà, ìàãèñòðà-
òóðû).

Â öåëîì äëÿ àêòèâèçàöèè ôèçè÷åñêèõ
ëèö - ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ íåîáõîäèìî ñëå-
äóþùåå. Âî-ïåðâûõ, òðåáóåòñÿ îòìåíèòü äèñ-
êðèìèíàöèîííîå íàëîãîîáëîæåíèå â îòíî-
øåíèè ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå íå ÿâ-
ëÿþòñÿ ðåçèäåíòàìè. Â èõ îòíîøåíèè äåé-
ñòâóåò ñòàâêà íàëîãà íà äîõîäû, ðàâíàÿ 30%,
çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäÿùàÿ íàëîãîâîå áðå-
ìÿ, ïðèìåíÿåìîå â îòíîøåíèè ãðàæäàí Ðîñ-
ñèè. Âî-âòîðûõ, äîõîäû ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ,
ïîëó÷åííûå îò îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, öåëåñîîáðàçíî îñâîáîäèòü îò íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ. Àíàëîãè÷íóþ ïðàâîïðèìåíè-
òåëüíóþ ïðàêòèêó ñëåäóåò ââåñòè â îòíîøå-
íèè äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì, ïðîöåíòîâ ïî
îáëèãàöèÿì, èëè, ïî êðàéíåé ìåðå, íóæíî
ðåàëèçîâàòü òðåòüå ïðåäëîæåíèå: óíèôèöè-
ðîâàòü íàëîãîîáëîæåíèå îïåðàöèé íà ðûí-
êå öåííûõ áóìàã ñ áàíêîâñêèìè äåïîçèòà-
ìè. Äîõîäû ïî áàíêîâñêèì âêëàäàì îáëàãà-
þòñÿ íàëîãîì òîëüêî â òîé ÷àñòè, êîòîðàÿ
ïðåâûøàåò äîõîäíîñòü, ðàññ÷èòûâàåìóþ ïî
ñõåìå “êëþ÷åâàÿ ñòàâêà Áàíêà Ðîññèè ïëþñ
5%”. Äåéñòâóþùàÿ êëþ÷åâàÿ ñòàâêà Áàíêà
Ðîññèè, óñòàíîâëåííàÿ 14 èþíÿ 2016 ã., ñî-
ñòàâëÿåò 10,5%. Äîõîä ïî äåïîçèòó, êîòî-
ðûé íå ïðåâûøàåò 15,5% ãîäîâûõ, íàëîãî-
îáëîæåíèþ íå ïîäëåæèò. Ïðè ýòîì äîõîäû
ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè òàêèõ
ïîñëàáëåíèé íå èìåþò. È ïîñëåäíåå, íåîá-
õîäèìà ðåàëèçàöèÿ êîìïëåêñíîé ïðîãðàììû
ïî ïîâûøåíèþ ôèíàíñîâîé ãðàìîòíîñòè
ãðàæäàí Ðîññèè.

Â ðåàëèÿõ ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêè óñèëèâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ðåàëèçà-
öèè ïîòåíöèàëà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêå Ðîññèè õàðàêòåðíî ñíè-
æåíèå ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ôèíàíñîâîãî
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îáåñïå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Ôèíàíñîâàÿ íåñòàáèëüíîñòü, óñóãóáëÿåìàÿ
íèçêîé ñòåïåíüþ äîñòóïà êðåäèòíûõ îðãàíè-
çàöèé ê âíåøíèì ðûíêàì êàïèòàëà âñëåäñòâèå
ñàíêöèîííûõ ìåð â îòíîøåíèè îòå÷åñòâåí-
íîé ýêîíîìèêè, ïåðìàíåíòíûì âîçðàñòàíèåì
ãåîïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, óñèëèâàåò çíà÷åíèå
÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Â Ðîññèè ñåé÷àñ íåîá-
õîäèìî çàïóñòèòü ìåõàíèçì ìîäåðíèçàöèîí-
íûõ ïðîöåññîâ â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâ íàñå-
ëåíèÿ â öåëÿõ âîâëå÷åíèÿ âðåìåííî ñâîáîä-
íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ãðàæäàí â èíâåñòè-
öèîííûé ïðîöåññ, äëÿ ÷åãî ñëåäóåò ïîâûñèòü
ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðîññèéñêîãî ÐÖÁ äëÿ
ôèçè÷åñêèõ ëèö, ïîñêîëüêó èìåííî îíè ÿâ-
ëÿþòñÿ åãî êëþ÷åâûìè ó÷àñòíèêàìè. Ýòî ÿâ-
ëÿåòñÿ íåîòúåìëåìûì óñëîâèåì ïîñòóïàòåëü-
íîãî äâèæåíèÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè â
íàïðàâëåíèè ïðåîäîëåíèÿ ñòðóêòóðíîãî êðè-
çèñà è âûõîäà íà òðàåêòîðèþ óñòîé÷èâîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.
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