
    18 |  Какие стратегии выбирают  
состоятельные клиенты

19 |  Сколько откладывают  
на пенсию за рубежом

19 |  Как накопить на старость  
в России

20 |  Можно ли защититься  
от геополитических рисков

Вторник  15 апреля  2014  №64 (5337  с момента возобновления издания)   kommersant.ru

Тематическое приложение к газете  Коммерсантъ

 Какие средства хороши в борьбе за частного инвестора |18

Личные инвестиции

Российские граждане в большинстве своем весьма консервативные инвесторы. Депозиты, валюта 
и недвижимость остаются их излюбленными средствами накопления. Однако череда кризисов,  
несмотря на все потери, понесенные инвесторами, привела к повышению финансовой грамотности 
населения, а также стимулировала спрос на новые инструменты. Это повышает шансы участников 
рынка доверительного управления заинтересовать население долгосрочными инвестициями.

Review

— перспектива —

Исторический 
консерватизм
Последние данные Росстата 
свидетельствуют о росте на-
коплений россиян. Соглас-
но официальной статистике, 
с апреля 2013-го по март 2014 
года сбережения населения 
выросли на 13% и состави-
ли 19,73 трлн руб. Большую 
часть своих накоплений рос-
сийские граждане по-преж-
нему держат на банковских 
вкладах. Так, по данным ста-
тистического ведомства, на 
начало марта остатки на ру-
блевых депозитах физиче-
ских лиц превышали 13,5 тр-
лн руб., или 68,5% накопле-
ний. Еще более 4,1 трлн руб. 
(21%) население держало в 
виде наличных денег. Вложе-
ния в ценные бумаги состав-
ляли лишь немногим более 
одной десятой части всех на-
коплений, или 2,1 трлн руб. 
При этом статистика Росста-
та ограничена и не учитыва-
ет валютные вклады и налич-
ную валюту, что еще больше 
снижает долю ценных бумаг 
в накоплениях россиян.

Но данные участников 
финансового рынка не слиш-
ком меняют общую картину. 
По оценкам директора ана-
литического департамен-
та ИК «Регион» Валерия Вай-
сберга, накопления и сбе-
режения россиян (без учета 
вложений в недвижимость) 
на конец 2013 года состав-
ляли 23–24 трлн руб. Из них 
65–70% представляли собой 
банковские депозиты, 16–
18% — наличность, 11–13% 
— накопительную часть пен-
сии и лишь 1–3% было инве-
стировано в ценные бумаги. 
В статистике Росстата учтены 
крупные (непортфельные) 
доли собственников, прио-
бретенные при учреждении 
или приватизации юридиче-
ских лиц, которые в оценке 
господина Вайсберга не учи-
тываются. При этом лишь ма-
лая часть россиян заботится 
о собственных накоплени-
ях. Так, по данным опросов 

ВЦИОМа, на протяжении по-
следних пяти лет лишь чуть 
больше трети российских се-
мей имеют сбережения.

Низкое проникновение 
финансовых услуг, предлага-
емых брокерами и управля-
ющими компаниями, связа-
но с тем, что этот способ пре-
умножения богатства отно-
сительно новый (ему от си-
лы двадцать лет) и далеко не 
всегда приносил успех. «Ин-
вестиции в право владения 
и распоряжения активами 
большинством населения 
воспринимаются в России 
как ненадежный способ со-
хранения капитала. Депозит, 
как минимум, всегда присут-
ствует в виде мгновенной до-
ступности банковской книж-
ки, договора или пластико-
вой карты»,— отмечает пер-
вый заместитель генераль-
ного директора и управля-
ющий директор «Открытие 
Брокер» Юрий Минцев. До-
верие инвесторов к ценным 
бумагам подорвали нега-
тивный опыт инвестирова-
ния в финансовые пирами-
ды и чековые инвестицион-
ные фонды времен массовой 
приватизации.

Поэтому ценные бумаги, 
будь то акции, облигации 
или паи инвестиционных 
фондов, сегодня приобрета-
ет ограниченная часть насе-
ления, как правило, люди, 
имеющие профессиональ-
ное отношение к финансово-
му сектору, отмечают участ-
ники рынка. Прямые вложе-
ния в ценные бумаги может 

позволить себе еще меньшая 
часть населения, поскольку 
лишь немногие обладают до-
статочными знаниями и вре-
менем для управления тако-
го рода инвестициями, от-
мечает Валерий Вайсберг. 
По словам заместителя ген-
директора «Альфа-капита-
ла» Олега Кессо, широким 
спектром финансовых ин-
струментов, которые пред-
лагают брокеры и управляю-
щие компании, пользуются 
в основном состоятельные 
частные инвесторы. «В на-
стоящее время наблюдает-
ся расслоение спроса на ин-
вестиционные инструмен-
ты. Те, у кого свободных де-
нег относительно немного, 
чаще всего ограничиваются 
депозитами. В лучшем слу-
чае они вкладывают еще и в 
недвижимость»,— отмечает 
господин Кессо.

Эти слова участников 
финансового рынка под-
тверждаются и статисти-
кой. По оценке 

”
Ъ“, послед-

ние шесть лет частные инве-
сторы имели около 400 тыс. 
ненулевых счетов в россий-
ских паевых фондах. С уче-
том всевозможных допу-
щений, примерно таково и 
общее количество пайщи-
ков российских ПИФов. Гра-
ждан, напрямую торгующих 
на фондовом рынке, в разы 

меньше. По данным Москов-
ской биржи, в марте 2014 го-
да число клиентов брокер-
ских компаний и банков, 
совершивших хотя бы одну 
сделку с ценными бумага-
ми, составило всего 79,3 тыс. 
человек. И этот результат 
был самым высоким с нача-
ла 2013 года. Клиентов ин-
дивидуального ДУ, по оцен-
ке 

”
Ъ“, еще на порядок мень-

ше, около 5,5 тыс. человек. 
По сравнению с 75 млн чело-
век экономически активно-
го населения России — это 
капля в море!

Впрочем, для того, чтобы 
эффективно накапливать 
и сберегать, необходимо 
иметь не только высокие до-
ходы, но и склонность к дол-
госрочному финансовому 
планированию. Между тем 
россияне за несколько по-
колений, в том числе и бла-
годаря действиям государст-
ва, утратили желание загля-
дывать далеко вперед. «Рез-
кие изменения обществен-
но-политического строя, де-
нежные реформы, замороз-
ка банковских вкладов, низ-
кий уровень жизни, высо-
кая инфляция, слабость на-
циональной валюты — все 
эти факторы приучили насе-
ление вкладывать накорот-
ке»,— объясняет господин 
Вайсберг. На горизонт инвес-

тирования влияет и циклич-
ность российской экономи-
ки. По оценке начальника от-
дела доверительного управ-
ления «Рай, Ман энд Гор се-
кьюритиз» Анвара Гилязит-
динова, циклы экономиче-
ской активности в России со-
ставляют три-четыре года, 
что вдвое короче, чем в раз-
витых странах. «Это налага-
ет отпечаток на инвестици-
онное поведение населения, 
которое периодически ожи-
дает нового кризиса»,— от-
мечает Анвар Гилязитдинов.

Упрощение  
и надежность
Короткий инвестиционный 
горизонт вынуждает населе-
ние отдавать предпочтение 
простым и надежным инстру-
ментам — валюте, депозитам 
и недвижимости. Главным 
достоинством депозита яв-
ляется то, что доходность по 
нему известна с самого нача-
ла заключения договора и ее 
выплата гарантируется бан-
ком. Второй важный фактор 
— это гарантия со стороны го-
сударства, хотя и ограничен-
ная суммой 700 тыс. руб. Тре-
тье достоинство заключается 
в особенностях налогообло-
жения депозитов. Подоход-
ный налог взимается только 
с процентов, которые превы-
шают ставку рефинансиро-
вания на 5 процентных пун-
ктов. Однако существенным 
недостатком депозитов оста-
ется их низкая ликвидность. 
В случае досрочного растор-
жения договора клиент полу-
чает только проценты до во-
стребования, которые чаще 
всего ниже 1% годовых.

Инвестиции в недвижи-
мость, по словам Юрия Мин-
цева, так же как и депозиты, 
отвечают всем классическим 
требованиям российских 
граждан: эти вложения мож-
но ощутить, ими можно гор-
диться, а также воспользо-
ваться в любой момент. Глав-
ным преимуществом инве-
стиций в недвижимость яв-
ляется их надежность, кото-
рая сопоставима с гаранти-
ями государства по возврат-
ности вкладов. Только в от-
личие от вкладов гарантиро-
ванная сумма определяется 
стоимостью объекта. Но если 
в первом десятилетии 2000-х 
годов еще действовал лозунг 
«Московская недвижимость 
всегда в цене!», то сейчас он 
немного потускнел. Цены не 
всегда растут прежними тем-
пами, а в отдельные пери-
оды времени еще 
и снижаются. 

Раздвигая горизонты инвестиций
— госрегулирование —

2013 год ознаменовался чередой 
событий, которые могут в корне 
поменять рынок управления акти-
вами. Переход контроля и регу-
лирование рынка к Центрально-
му банку, развитие пенсионной 
реформы, введение налоговых 
льгот при долгосрочном инвес-
тировании — вот основные вехи 
этого процесса. Однако без кро-
потливой и целенаправленной ра-
боты как со стороны государства, 
так и стороны участников рынка 
реализация данных проектов мо-
жет растянуться на долгие годы.

Сегодняшние налоги
Основным событием 2013 года для 
всего российского финансового рын-
ка стало создание мегарегулятора на 
основе Центрального банка. Осенью 
прошлого года в состав Банка России 
вошла Федеральная служба по финан-
совым рынкам (ФСФР). Таким обра-
зом, теперь функции по надзору и ре-
гулированию всех участников финан-
сового рынка — банков, страховых 
компаний и пенсионных фондов, ин-
вестиционных и управляющих ком-
паний, бирж и депозитариев и т. д.— 
находятся в ведении ЦБ. Пока особого 
влияния со стороны нового регулято-
ра бывшие подопечные ФСФР не ощу-
щают. Однако направления, обнаро-
дованные представителями ЦБ, пока-
зывают, что регулирование будет бо-
лее жестким, чем при ФСФР. Это каса-
ется как требований к самим участ-
никам финансового рынка, в том чи-
сле по отчетности, так и требований 
к отдельным финансовым инстру-
ментам. Как отмечает гендиректор 
«Альфа-капитала» Ирина Кривошее-
ва, «представители Банка России чет-
ко озвучили задачу повышения роли 
небанковского сектора и создания ус-
ловий для привлечения средств насе-
ления на российский рынок ценных 
бумаг». «Несмотря на то, что для част-
ных инвесторов этот процесс про-
шел почти незамеченным, мы ожи-
даем появления высоких стандартов 
в работе всей системы — как в бан-
ковской сфере, так и в таких традици-
онно плохо регулируемых областях, 
как микрофинансирование и рынок 
Forex»,— говорит директор по разви-
тию УК «Открытие» Елена Михайлова.

Пока значимых изменений как 
в деятельности управляющих ком-
паний, так и в возможностях инвес-
торов в связи со сменой регулятора 
рынка не произошло. Однако част-
ных инвесторов смогли порадовать 
российские законодатели. Так, с 1 ян-
варя 2014 года вступили в силу по-
правки к Налоговому кодексу, каса-
ющиеся налогообложения частных 
инвесторов при долгосрочном вла-
дении ценными бумагами. Доходы 
от вложений в ценные бумаги полно-
стью освобождаются от налогообло-
жения при инвестировании на срок 
свыше трех лет. Налоговый вычет ог-
раничен суммой до 3 млн руб. в год, 
то есть общая сумма составит 9 млн 
руб. за минимальный срок инвести-
рования. По оценке Ирины Криво-
шеевой, «для большинства рядовых 
частных инвесторов этого более чем 

достаточно». Фактически это дает воз-
можность людям со сбережениями 
до 20 млн руб. получить нулевое на-
логообложение при инвестировании 
в ценные бумаги, в том числе и пае-
вые фонды. Как отмечает Елена Ми-
хайлова, «в течение срока владения 
паи одного фонда в рамках одной УК 
можно обменять на паи другого, при 
этом налоговые вычеты для инвесто-
ров не упраздняются».

Такое изменение позволит при-
влечь на российский рынок долгос-
рочные инвестиции. Однако новов-
ведение совпало с падением россий-
ского фондового рынка на фоне сла-
бых показателей российской эконо-
мики и роста геополитических ри-
сков из-за событий на Украине и при-
соединения Крыма. Впрочем, в мар-
те после резкого снижения россий-
ский фондовый рынок стал центром 
притяжения иностранных инвесто-
ров. Так что и для российских част-
ных инвесторов необходимо рассмо-
треть возможность выхода на рынок 
на нынешних низких уровнях, учи-
тывая возможность сэкономить на 
налогах через три года.

Кроме того, еще до упразднения 
ФСФР служба приняла ряд поправок 
к нормативным актам, касающиеся 
функционирования рынка коллек-
тивных инвестиций. По словам ди-
ректора по развитию фондов и дове-
рительного управления «ТКБ БНП Па-
риба Инвестмент Партнерс» Андрея 
Коровкина, с прошлого года у управ-
ляющих компаний появилась воз-
можность предусмотреть в правилах 
открытого ПИФа возможность приня-
тия решения об обмене всех паев од-
ного открытого фонда на паи другого 
открытого фонда. «Этот механизм дал 
возможность компаниям оперативно 
трансформировать свою линейку от-
крытых ПИФов в соответствии с из-
меняющейся рыночной конъюнкту-
рой»,— отмечает господин Коровкин. 
Впрочем, и для пайщиков это стало 
положительным фактором, так как 
при управлении компанией фонда-
ми с одинаковыми инвестиционны-
ми декларациями неизбежно увели-
чивались накладные расходы.

Будущие счета
В остальном происходящее на законо-
дательном поле касается не текущих, 
а более отдаленных перспектив. В на-
стоящее время деятельность парла-
ментариев и мегарегулятора скон-
центрирована на стратегии разви-
тия пенсионного рынка. В частности, 
были приняты поправки к законода-
тельству, касающиеся акционирова-
ния пенсионных фондов и создания 
системы гарантирования пенсион-
ных накоплений. По мнению госпо-
жи Кривошеевой, «эти меры призва-
ны повысить прозрачность пенсион-
ного рынка и его привлекательность 
для будущих пенсионеров». ЦБ также 
собирается проверить деятельность 
всех участников рынка пенсионных 
накоплений — и пенсионных фон-
дов, и управляющих компаний, в том 
числе государственной (ВЭБ). В допол-
нение к этому ЦБ уточняет практику 
инвестирования пенсионных нако-
плений, соотнося риски и 
сроки инвестирования. 
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Перед управляющими компаниями 
стоит непростая задача предло-
жить частному инвестору более 
привлекательные инструменты, 
чем банковские вклады
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