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Российский фондовый рынок постоянно претерпевает изменения. Ис-
ключением не стал и 2018 г., охарактеризовавшийся рядом ярких событий, 
обусловленных как внешними, так и внутренними условиями. В том числе 
предопределенными программой развития рынка, проводимой регулирую-
щими органами. 
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Произошло охлаждение финансовых отношений с Западом, и для до-
стижения прежнего уровня потребуются большие усилия и время. Для фи-
нансовых рынков это проявляется, прежде всего, в ограниченном доступе 
к западным капиталам. Премьер-министр Великобритании Тереза Мэй оз-
вучила необходимость ограничить присутствие российских эмитентов на 
Лондонской бирже [3]. При этом наблюдается процесс сближения времени 
торгов на международной секции Лондонской фондовой биржи (LSE IOB) 
с Московской биржей (MOEX). Это вынужденная мера, позволяющая уве-
личить объемы торгов российских депозитарных расписок на Лондонской 
бирже. Соотношение объемов торгов MOEX/LSE IOB составляло в 2017 – 
58/42, а августе 2018 г. уже 65/35.

Финансовая политика России сделала серьезный финансовый разворот 
в сторону Азии. Изменилась структура золотовалютного резерва, произо-
шло перераспределение из долларов США в юани [9]. Но очевидно, что 
на текущий момент рассчитывать на приток инвестиций в российскую эко-
номику ни с Запада, ни с Востока не приходится. Альтернатив, кроме соб-
ственных, внутренних инвестиционных ресурсов, у страны нет. 

Таким ресурсом можно считать текущие накопления россиян, которые 
по данным Центрального банка [6] оцениваются в 30  трлн  руб. Срочная 
структура и динамика объемов вкладов представлена в табл. 1.

Анализ вкладов населения выявил их рост по итогам I полугодия 
2018 г. Средний темп роста по сумме вкладов по всем выделяемым диапа-
зонам привлечения составил 3,8 и 5,1  % по количеству вкладов. Сегмен-
том, показавшим наиболее активный рост, можно назвать диапазон от 1,4 
до 3,0  млн руб.  – 6,9  % прироста по количеству. По вкладам в диапазоне 
до 100 тыс. руб. наблюдается рост на 0,5 %. Наибольшая доля вкладов в 
общем  объеме сбережений принадлежит вкладам в диапазоне свыше 
3 млн руб. и от 100 тыс. руб. до 1 млн руб. (рис. 1).

На 1 июля 2018 г. средний размер вклада в целом по кредитным орга-
низациям (за исключением счетов до 1 тыс. руб.) составил 168,8 тыс. руб., 
увеличение за I полугодие 2018 г. составило 6,1 %.

Результаты мониторинга Агентства по страхованию вкладов показали, 
что процентные ставки по вкладам в 100 крупнейших розничных банках 
продолжают снижаться. По итогам I полугодия 2018 г. большая часть бан-
ков (87 из 100) понизили ставки. Так, уровень ставок (взвешенных по объ-
ему вкладов) по рублевым годовым вкладам в размере 1 млн руб. снизился 
на 1,0 п.п. до 5,4 % годовых. Средние (невзвешенные) процентные ставки 
по аналогичным вкладам снизились на 0,9 п.п. до 6,4 % [2].

Снижение ставок приводит к изъятию вкладов с банковских счетов, а 
это значит необходимость перераспределения их в инвестирование, на бо-
лее выгодных условиях. 

Для привлечения этих средств на фондовый рынок необходимы адек-
ватные шаги со стороны профессиональных участников. Общеизвестно, 
что большая часть населения страны недостаточно финансово образованы 
и имеют недостаточно ясное представление о возможностях инвестирова-
ния средств на финансовом рынке. Задачи развития внутреннего фондово-
го рынка стояли всегда, но только в прошлом году действительно прояви-
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лась положительная динамика. И внешние факторы нас к этим действиям 
лишь подталкивают.

Интересно обратиться к мировому опыту привлечения частных инве-
сторов. В США за 33 года (с 1980 по 2013) их количество выросло на 130 
(с 29 до 159) миллионов человек. Этот путь вполне может быть пройден и 
в России при соблюдении ряда условий. Основными драйверами притока 
частных инвесторов на фондовый рынок США были стимулирование ин-
вестиций со стороны государства в виде налоговых льгот, интенсификация 
механизмов доступа на фондовый рынок, а также появление совершенно 
нового класса профессионалов – инвестиционных консультантов. Эти же 
факторы оказали влияние на российский фондовый рынок в 2018 г.

В результате действия этих факторов наблюдается выход физических 
лиц из депозитов в связи со значительным снижением ставок и открытие 
новых счетов на фондовом рынке. Вследствие этого активные игроки бан-
ковского рынка формируют свои предложения для непрофессиональных 
инвесторов. Они предпринимают серьезные шаги в обеспечении комфорта 
физических лиц при приобретении тех или иных финансовых активов. Та-
кие кредитные организации, как АО «Тинькофф банк», ПАО «Сбербанк», 
предлагают брокерские, дилерские и депозитарные услуги, стремясь макси-
мально выполнять посреднические функции на рынке ценных бумаг. 

Возрос интерес российских инвесторов к приобретению облигаций, что 
отражает структура выпусков ценных бумаг, котируемых на Московской 
бирже [8] (табл. 2). Дополнительным стимулом 2018 г. для физических лиц 
стали отмена валютной переоценки по суверенным еврооблигациям, отме-
на НДФЛ с купона корпоративных облигаций. За 2018 г. физ. лица вложили 
в три раза больше средств в облигации по сравнению с аналогичным пери-
одом прошлого года – 185 млрд руб.

Положительная динамика бондизации экономики отмечается также 
экспертами РБК, которые подтверждают, что поправки в Налоговом ко-
дексе повлияют на повышение реальной доходности корпоративных бон-
дов для инвесторов примерно на 2 п.п. Можно предположить, что это еще 
больше укрепит позиции рынка ценных бумаг и, напротив, ослабит доверие 
физических лиц к банковскому депозиту [7]. 

Рис. 1. Доля вкладов населения в кредитные организации России 
за I полугодие 2018 г. в разрезе суммарных диапазонов

Финансы, бухгалтерский учет и анализ



156	 Вестник НГУЭУ • 2019 • № 1

Та
бл

иц
а 

2

О
бщ

ее
 к

ол
ич

ес
тв

о 
то

рг
уе

м
ы

х 
це

нн
ы

х 
бу

м
аг

 н
а 

01
.0

1.
20

19
 (

це
нн

ы
е 

бу
м

аг
и/

эм
ит

ен
ты

)

Л
ис

ти
нг

А
кц

ии
О

бл
иг

ац
ии

Облигации муниципальных 
образований

Облигации субъектов 
Федерации

Еврооблигации РФ

Облигации федерельного 
займа (ОФЗ)

Ипотечные сертификаты

Инвестиционные паи

Ц
ен

ны
е 

бу
м

аг
и 

ин
ос

тр
ан

ны
х 

эм
ит

ен
то

в

И
то

го

ао

ап

итого акции

корпоративные

биржевые

итого

акции

облигации

инвестиционные 
паи

депозитарные 
расписки

П
ер

вы
й 

ур
ов

ен
ь

43
/4

3
7/

7
50

/4
4

90
/2

7
14

7/
35

23
7/

52
6/

3
83

/3
2

14
/1

41
/1

0/
0

2/
2

3/
3

9/
1

11
/3

5/
5

46
2/

13
2

В
то

ро
й 

ур
ов

ен
ь

29
/2

9
2/

2
31

/2
9

72
/3

8
19

3/
55

26
5/

80
5/

3
25

/1
4

0/
0

0/
0

0/
0

14
/9

0/
0

0/
0

0/
0

0/
0

34
0/

12
9

В
се

го
 п

о 
К

С
72

/7
2

9/
9

81
/7

3
16

2/
65

34
0/

83
50

2/
12

5
11

/6
10

8/
46

14
/1

41
/1

0/
0

16
/1

1
3/

3
9/

1
11

/3
5/

5
80

2/
24

8

Т
ре

ти
й 

ур
ов

ен
ь1

1/
6

14
7/

14
7

46
/4

6
19

3/
15

0
25

2/
13

5
43

4/
15

6
68

6/
25

3
0/

0
3/

2
0/

0
0/

0
6/

6
86

/4
7

1/
1

83
/2

3
4/

1
4/

4
10

70
/4

64

В
се

го
21

9/
21

9
55

/5
5

27
4/

22
1

41
4/

18
4

77
4/

21
1

11
88

/3
30

11
/6

11
1/

46
14

/1
41

/1
6/

6
10

2/
53

4/
4

92
/2

4
15

/3
9/

9
18

72
/6

42

П
ри

м
еч

ан
ие

. П
о 

да
нн

ы
м

 М
ос

ко
вс

ко
й 

би
рж

и.



	 157

Следует также отметить работу по упрощению и повышению комфорт-
ности регистрации проспектов эмиссий облигаций малыми и средними ком-
паниями. Фактически появляется новый сегмент высокодоходных облига-
ций, хотя и с повышенными характеристиками риска [1]. Этим может быть 
обусловлена активная замена кредитов облигационными займами. Общий 
объем замещения корпоративного долга в России составил 20 %.

Важнейшим показателем развития розничного фондового рынка явля-
ется появление новых инвесторов: за 11 месяцев – 541 тыс. новых клиентов, 
что почти в два раза больше, чем в прошлом году. При этом 67 % счетов 
открывалось дистанционно (динамика представлена на рис. 2). В текущем 
году этот тренд будет продолжен [5]. 

Дополнительным инструментом стимулирования выхода физическо-
го лица на фондовый рынок выступает возможность получения налого-
вого вычета от вложения средств на индивидуальный инвестиционный 
счет (ИИС). Количество открытых ИИС возрастает (рис. 3). 20 ноября на 
MOEX зарегистрировано открытие полумиллионного счета [4]. Рост числа 
ИИС за октябрь 2018 г. относительно октября 2017 г. уже составил 72 %. 
За 2018 г. на MOEX открыто более 200 ИИС. На последний квартал года 
приходится максимальный объем – 50 % от всех открытых за год счетов. 
Расчет показывает, что за один рабочий день около тысячи человек откры-
вали новые счета. 

Рис. 2. Динамика количества счетов с дистанционным доступом, открытых 
физическими лицами в банках России, 01.01.2018–01.10.2018

Рис. 3. Зарегистрированные ИИС на Московской бирже

Финансы, бухгалтерский учет и анализ
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Наиболее активно привлекает физических лиц на фондовый рынок 
Группа Банка «ПАО Сбербанк» (более 250 000 счетов); следующий кла-
стер составляют ФГ БКС, АО «ФИНАМ», Группа Банка «ФК Открытие» 
(более 50 000 счетов); у остальных финансовых компаний счетов меньше 
(табл. 3).

По мнению профессиональных участников, более 50 % зарегистриро-
ванных ИИС принадлежат новым частным инвесторам, не имеющим от-
ношения к фондовому рынку. Инвесторы, приходящие на фондовый ры-
нок через открытие счета ИИС, имеют разные стратегии использования 
этого инструмента, большая часть используют ИИС в качестве реального 
брокерского счета, формируя портфель из акций и облигаций, остальные 
в качестве «депозита» для возмещения налогового вычета.

Сопоставление количества уникальных счетов и активных счетов в 
крупнейших финансовых компаниях за 2018 г. показало, что наблюдается 
серьезная дифференциация по использованию брокерских счетов (рис. 4). 
Такие участники рынка, как Тинькофф Банк, ФИНАМ, ФК Открытие сти-
мулируют своих клиентов к активному использованию счетов, в то время 
как клиенты Сбербанка, БКС и ВТБ проявляют более низкую активность. 

Таблица 3

Рейтинг участников торгов по количеству зарегистрированных Индивидуальных 
инвестиционных счетов (Toп 20) за ноябрь 2018 г.

Позиция 
в списке Наименование участника торгов Количество ИИС 

на 01.12.2018 г.

1 Группа Банка ПАО «Сбербанк» 256 427

2 ФГ БКС 58 719

3 АО «ФИНАМ» 54 269

4 Группа Банка «ФК Открытие» 53 721

5 ВТБ 30 039

6 ООО УК «Альфа-Капитал» 11 994

7 ООО «АТОН» 10 540

8 ПАО «Промсвязьбанк» 7 910

9 Банк ГПБ (АО) 7 282

10 АО «Тинькофф Банк» 6 746

11 ООО ИК «Септем Капитал» 5 666

12 ООО «АЛОР+» 3 195

13 АО «АЛЬФА-БАНК» 2 814

14 КИТ Финанс (ПАО) 2 461

15 АО ИК «ЦЕРИХ Кэпитал Менеджмент» 2 325

16 ООО «Индивидуальные инвестиции» 2 203

17 АО «Россельхозбанк» 2 098

18 Группа компаний «РЕГИОН» 1 288

19 ООО «Москва Сити Секьюритиз» 1 197

20 АО БАНК «СНГБ» 905

Примечание. По данным Московской биржи.
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Неоднородная ситуация наблюдается также в региональном разрезе. На 
первых позициях по количеству открытых счетов находятся Москва и Мо-
сковская область, Санкт-Петербург, Свердловская область и Республика 
Башкортостан. Новосибирская область занимает 15-е место из 83. Внутри 
Сибирского федерального округа ситуация такова: Новосибирская область 
уступает Красноярскому краю, на третьем месте после Новосибирска  – 
Иркутская область, далее – Кемеровская и Омская области. 

В 2019 г. продолжится положительное воздействие налоговых льгот 
на активность физических инвесторов. Кроме этого позитивное воздей-
ствие должны оказать поправки в закон об инвестиционных консультан-
тах. По мнению авторов, введение в действие классификации инвесторов 
приведет к повышению интереса частных инвесторов к самым надежным 
облигациям.
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