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В статье рассмотрена инвестиционная активность населения на российском фондовом рынке в 2015–2022 гг. 
Для проведения исследования использовались данные и аналитическая информация Федеральной службы 
государственной статистики, Центрального банка Российской Федерации, Московской биржи, Аналитиче-
ского центра НАФИ. Авторами обоснована важность привлечения физических лиц на фондовый рынок в 
условиях экономических санкций, введенных против России. Сделан вывод о том, что на рост количества 
частных инвесторов и объем средств на индивидуальных инвестиционных счетах влияют льготный режим 
налогообложения, увеличение реальных доходов населения, повышение финансовой грамотности и дове-
рия к фондовому рынку, упрощение регистрации и торговли на фондовом рынке, рост доходности вложе-
ний в акции и облигации. Отрицательное влияние на количество клиентов у брокеров и объем средств на 
индивидуальных инвестиционных счетах оказывают размеры депозитных ставок в банках, снижение дове-
рия к фондовому рынку и ухудшение условий для формирования сбережений. Даны рекомендации по раз-
витию российского фондового рынка в России, включающие расширение налоговых льгот на операции фи-
зических лиц с ценными бумагами, развитие доступности цифровых инструментов и услуг, в том числе бла-
годаря развитию проекта «Маркетплейс», повышение уровня финансовой грамотности населения, особенно 
в сельских или отдаленных районах.  
Ключевые слова: рынок ценных бумаг, сбережения, инвестиции, частные инвесторы, финансовые инструмен-
ты, экономические санкции, маркетплейс. 
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Введение 

азвитие финансового рынка – одно 
из приоритетных направлений дея-
тельности государства в сфере эко-

номики в условиях экономических санк-
ций, введенных против России. Ограниче-
ние доступа к внешним источникам фи-
нансирования заставляет обратить при-
стальное внимание на внутренние источ-
ники финансирования инвестиционной 
деятельности. В результате задача по сти-
мулированию внутреннего инвестора и 
созданию благоприятных условий для его 
деятельности на финансовом рынке выхо-
дит на первый план [5]. 

Рынок ценных бумаг играет роль ос-
новного инструмента в привлечении 
средств в производство, мобилизации ре-
сурсов на восстановление и развитие эко-
номики, финансировании дефицита госу-
дарственного бюджета [8. – С. 144].  

Долгосрочные инвестиции населения 
являются экономически выгодными и со-
циально приемлемыми для государства с 
точки зрения привлечения дополнитель-
ных инвестиционных ресурсов в экономи-
ку с большим горизонтом планирования и 
снижения нагрузки на государственную 
пенсионную систему [2. – С. 1550; 4].  

Внутренние источники долгосрочных 
инвестиций – это в первую очередь сбере-
жения населения [2. – С. 1550].  

Приток средств частных инвесторов на 
финансовый и, в частности, на фондовый 
рынок позволяет расширить возможности 
и перспективы для корпоративного секто-
ра, который является драйвером роста в 
рыночной экономике. 

В исследовании использованы матема-
тический и формально-логический мето-
ды, а также методы анализа, сравнения и 
синтеза.  

 
Результаты 

Источником инвестиций физических 
лиц являются сбережения, которые фор-
мируются из денежных доходов. Рассмот-
рим динамику денежных доходов населе-
ния с 2015 по 2021 г. Как видно из рис. 1, 

абсолютный объем денежных доходов 
населения непрерывно увеличивается. 
 

 
 

Рис. 1. Доходы населения 
 

Составлено по данным Росстата. 
 

В 2015–2021 гг. доходы населения росли 
на 2–11% ежегодно. Однако этот рост но-
минальный, поскольку реальные денеж-
ные доходы населения (скорректирован-
ные с учетом инфляции) за рассматривае-
мый период снижались или не показывали 
заметного роста, за исключением 2021 г. 

Негативную тенденцию имела и доля 
сбережений в структуре использованных 
денежных доходов. С 2015 по 2018 г. она 
снизилась, по оценкам Росстата, с 14,3 до 
5,6%. Склонность населения к накоплени-
ям при этом увеличивалась. Согласно дан-
ным Росстата, в 2015 г. текущие условия 
для формирования сбережений оценива-
лись как благоприятные и очень благо-
приятные – около 5% населения, как не-
благоприятные – более 65%. В 2018 г. эти 
показатели составляли около 8 и 55% соот-
ветственно. В 2020 г. условия для форми-
рования сбережений считали благоприят-
ными около 7% населения, неблагоприят-
ными – около 60%.  

Традиционно основными потоками 
вложения сбережений физических лиц 
были инвестиции в недвижимость и при-
рост банковских вкладов, сменяющийся в 
периоды кризисов покупкой иностранной 
валюты [4. – С. 32].  

В последние годы валюта становится 
менее привлекательным направлением 
вложения сбережений. По данным Росста-

Р 
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та, с 2015 по 2018 г. доля вложений в ино-
странную валюту сократилась с 4,2 до 3,7%. 

В настоящее время происходит резкое 
перераспределение потоков вложений сбе-
режений физических лиц. Привлекатель-
ность фондового рынка для физических 
лиц как способа вложения сбережений рез-
ко повысилась. С 2018 по 2021 г. на Москов-
ской бирже произошел лавинообразный 
рост числа участников – физических лиц.  

Наиболее заметный рост отмечен в 
2020–2021 гг. Количество физических лиц, 
имеющих брокерские счета на Московской 
бирже, в 2020 г. увеличилось почти на  
5 млн и достигло рекордных 8,8 млн. В ре-
зультате в 2020 г. на биржу пришло больше 
частных инвесторов, чем суммарно за все 
предыдущие годы.  

В 2021 г. количество физических лиц, 
имеющих брокерские счета на Московской 
бирже, увеличилось еще почти вдвое и со-
ставило порядка 17 млн, или более 10% 
населения России. Ими открыто 27,7 млн 
брокерских счетов. К июню 2022 г. брокер-
ские счета на Московской бирже имели 
уже более 20 млн физических лиц, что в 
десять раз больше, чем в 2018 г. 

Особую популярность у населения заво-
евали индивидуальные инвестиционные 
счета (ИИС) с льготным режимом налого-
обложения. Эти счета появились в сере-
дине 2015 г. [1]. Если в начале 2016 г. на 
Московской бирже было зарегистрировано 
около 110 тыс. ИИС (по данным Централь-
ного банка Российской Федерации), а в 
начале 2018 г. – около 300 тыс., то уже в 
конце 2018 г. их число достигло 600 тыс.  

Физические лица не только открывали 
счета, но и вели активную торговлю: в де-
кабре 2020 г. сделки на бирже совершали 
1,4 млн человек по сравнению с 392 тыс. 
человек в декабре 2019 г. Соответственно, 
росла доля частных инвесторов в объеме 
торгов: по данным Московской биржи, в 
торгах акциями она достигла 41%, облига-
циями – 13%, на спот-рынке валюты – 
12,3%, на срочном рынке – 42%.  

По данным Центрального банка Рос-
сийской Федерации, в 2021 г. было откры-

то более 1,4 млн ИИС. К концу года их ко-
личество выросло до 4,9 млн. Такая дина-
мика вызвана несколькими причинами. 
Одной из наиболее важных являются пре-
имущества ИИС, которые они дают 
непрофессиональным инвесторам, – нало-
говые льготы.  

Увеличению числа брокерских счетов 
также способствовало упрощение реги-
страции для торговли на фондовом рынке, 
в том числе технология удаленной иден-
тификации клиентов. Развитие мобильных 
информационных технологий сделало 
операции для частных инвесторов более 
удобными. Брокерский счет стало возмож-
но открыть онлайн, а сделки совершать 
через мобильное приложение.  

Основная масса новых клиентов на бро-
керском обслуживании пришла через кре-
дитные организации, поскольку именно 
они вели активную деятельность по при-
влечению клиентов на фондовый рынок 
через мобильные приложения [6]. 

Повышению доступности фондового 
рынка способствовал запуск сервиса по 
цифровому взаимодействию между граж-
данами и банками через Единый портал 
госуслуг, благодаря которому граждане 
могут дистанционно предоставлять ин-
формацию о себе в кредитные организа-
ции и получать услуги и сервисы полно-
стью в цифровом виде без посещения офи-
сов. Также важным фактором роста актив-
ности частных инвесторов является повы-
шение их финансовой грамотности и до-
верия к фондовому рынку. 

С 2017 г. в России реализуется Страте-
гия повышения финансовой грамотности, 
которая ориентирована на определенные 
группы населения (студентов, пенсионе-
ров и др.). Она рассчитана до 2023 г.  

Для оценки способности населения к 
разумному управлению личными финан-
сами используется индекс финансовой 
грамотности, рассчитываемый Аналитиче-
ским центром НАФИ по методологии 
ОЭСР с 2018 г. К началу 2022 г. индекс фи-
нансовой грамотности вырос до 12,57 бал-
лов с 12,12 баллов в 2018 г. В 2018–2022 гг.  
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высокий уровень финансовой грамотности 
стабильно демонстрируют 10% россиян. 
Доля людей с низким уровнем финансо-
вой грамотности с 2018 по 2022 г. сократи-
лась с 44 до 29%. Одновременно выросла 
доля россиян со средним уровнем финан-
совой грамотности с 46 до 61%. Таким об-
разом, финансовая грамотность россиян 
растет, но доля населения с высоким уров-
нем этого показателя остается небольшой. 

Наиболее финансово грамотное насе-
ление России – это жители крупных горо-
дов. Низкий уровень финансовой грамот-
ности характерен для жителей сельских 
или отдаленных районов, которые не 
пользуются цифровыми инструментами и 
услугами. По нашему мнению, одной из 
причин низкого уровня финансовой гра-
мотности и, как следствие, слабой инве-

стиционной активности населения в отда-
ленных районах является отсутствие каче-
ственного мобильного Интернета.  

Как видно из табл. 1, инвестиционная 
активность физических лиц сильно варьи-
руется по федеральным округам. Между 
инвестиционной активностью и долей го-
родского населения в общей численности 
населения наблюдается положительная 
связь. Так, в округах с высокой долей город-
ского населения (ЦФО, СЗФО) заключено 
больше договоров на ведение ИИС в расче-
те на 10 тыс. человек и больше объем де-
нежных средств на ИИС в расчете на одно-
го человека взрослого населения. В округах 
с низкой долей городского населения 
(СКФО, ЮФО, ПФО) инвестиционная ак-
тивность физических лиц очень низкая. 

 

Т а б л и ц а   1 
Размещение денежных средств физическими лицами в 2021 г.* 

 

Регион 

Доля городского 
населения  

в общей  
численности 
населения, % 

Количество договоров  
на ведение ИИС в организациях – 

профессиональных участниках 
рынка ценных бумаг  

в расчете на 10 тыс. человек 
взрослого населения, ед. 

Денежные средства, переданные 
по договорам на ведение ИИС в 

расчете на одного человека 
взрослого населения, руб. на  

одного человека 

ЦФО 82,4 1 171,5 5 015,3 

СЗФО 85,0 756,9 4 257,8 

ЮФО 63,0 0,1 1,7 

СКФО 50,4 0 0,2 

ПФО 72,3 0,4 5,7 

УФО 81,7 1,8 25,4 

СФО 74,3 184,2 812,8 

ДВФО 73,0 2,3 6,4 
____________________ 
* Составлено по данным Банка России и Росстата. 

 
Низкие ставки по банковским вкладам – 

традиционному основному способу вло-
жения сбережений физических лиц – сти-
мулировали их интерес к фондовому рын-
ку. В 2015 г. ключевая ставка Банка России 
варьировалась от 11 до 17,5%. В 2017 г. она 
опустилась ниже 10%, а в августе 2020 г. 
достигла минимума – 4,25%.  

Рынок акций и облигаций в 2015– 
2021 гг. переживал бурный рост. Индексы 
Мосбиржи и РТС, которые являются ос-
новными индикаторами фондового рынка 
России, показывали положительную дина-

мику вплоть до ноября 2021 г., не считая 
провала в начале 2020 г., вызванного пан-
демией коронавируса (рис. 2). 

В 2016–2021 гг. население почти непре-
рывно увеличивало размеры сбережений 
(табл. 2). Объем депозитов увеличивался, 
несмотря на снижение среднегодовой 
ключевой ставки. При этом темпы роста 
оборота ИИС были намного выше темпов 
роста объемов депозитов. Снижение ре-
альных денежных доходов граждан выну-
дило их искать дополнительные источни-
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ки дохода, одним из которых выступает 
фондовый рынок. 

 

  
 

Рис. 2. Динамика индексов Мосбиржи и РТС 

Как показывает модель роста числа фи-
зических лиц – клиентов брокеров на Мос-
ковской бирже, приток клиентов у броке-
ров вызывают рост реальных доходов 
населения с лагом в три месяца и диви-
дендная доходность индекса Московской 
биржи. Отрицательное влияние на дина-
мику количества клиентов у брокеров ока-
зывают размеры депозитных ставок в бан-
ках. 

 
 

 Т а б л и ц а   2 
Инвестиции физических лиц* 

 

Год 
Оборот ИИС, 

млрд руб. 

Сумма сделанных сбережений 
всех домохозяйств (в среднем 

на члена домохозяйства  
в месяц), руб. 

Депозиты физических 
лиц и другие привлечен-
ные средства физических 
лиц (данные на декабрь),  

млрд руб. 

Среднегодовая 
ключевая  
ставка, % 

2015 35 2 997 16 347 12,5 

2016 162 2 860 18 472 10,8 

2017 297 2 943 20 641 9,1 

2018 478 3 233 22 348 7,4 

2019 620 3 509 24 563 7,4 

2020 1 423 3 880 27 201 5,1 

2021 1 600 4 686 30 822 5,7 

____________________ 
* Составлено по данным Центрального банка и Мосбиржи. 

 
Таким образом, клиенты брокеров рас-

сматривают вложения в акции как альтер-
нативу банковским депозитам. При этом в 
первую очередь они обращают внимание 
на дивидендную доходность акций в каче-
стве некоторой гарантии доходности своих 
вложений [1].  

В ответ на интерес населения крупные 
розничные банки помимо традиционных 
депозитов стали предлагать клиентам бо-
лее маржинальные продукты, такие как 
корпоративные облигации, паевые инве-
стиционные фонды и другие финансовые 
инструменты.  

Увеличению активности частных инве-
сторов способствовала и достаточно разви-

тая инвестиционная инфраструктура. На 
начало 2022 г. Банком России зарегистри-
рован 491 профессиональный участник 
рынка ценных бумаг, в том числе 190 кре-
дитных организаций, 244 некредитные 
финансовые организации и 57 инвестици-
онных советников – индивидуальных 
предпринимателей. 

В 2022 г. ситуация на фондовом рынке 
кардинально изменилась. Крупные банки 
с брокерской лицензией, попав под амери-
канские санкции, потеряли возможность 
управлять иностранными активами своих 
клиентов. В феврале – марте рынок акций 
и облигаций рухнул, а индексы Мосбиржи 
и РТС достигли многолетних минимумов 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2023 ● Том 20 ● № 1 (127) 

106 
 

(см. рис. 2). Были введены валютные огра-
ничения. В результате доверие к фондово-
му рынку у частных инвесторов было по-
дорвано.  

Большая часть населения стала оцени-
вать текущие условия для формирования 
сбережений как неблагоприятные: 59% в 
первом квартале 2022 г. и 65% во втором 
квартале 2022 г. Доля населения, считаю-
щего текущие условия для формирования 
сбережений благоприятными и очень бла-
гоприятными, по оценкам Росстата, сни-
зилась до 6% (на 2%). 

Снижение инвестиционного горизонта 
новых инвесторов на фондовом рынке и 
выросшие ставки по депозитам способ-
ствовали замедлению темпов роста ИИС. 
Стоимость активов в рамках ИИС сократи-
лась из-за отрицательной переоценки. 

Структура финансовых активов населе-
ния резко изменилась вслед за изменением 
привлекательности финансовых инстру-
ментов и доверия к ним. Доля наличной 
иностранной валюты в финансовых акти-
вах во втором квартале 2022 г., по данным 
Росстата, выросла до 7,1% (5,4% в первом 
квартале 2022 г.), средств на счетах эскроу – 
до 3,1% (2,6%). Одновременно доля акций 
и прочих форм участия в капитале сокра-
тилась до 33,6% (36,1%), долговых ценных 
бумаг – до 3,1% (3,2%), займов – до 0,8% 
(0,9%), денежных средств на брокерских 
счетах – до 0,6% (0,8%). 

Таким образом, на рост количества 
частных инвесторов и объем ИИС влияют 
льготный режим налогообложения, увели-
чение реальных доходов населения, повы-
шение финансовой грамотности и доверия 
к фондовому рынку, упрощение регистра-
ции и торговли на фондовом рынке, рост 
доходности вложений в акции и облига-
ции. Отрицательное влияние на динамику 
количества клиентов у брокеров и объем 
ИИС оказывают размеры депозитных ста-
вок в банках, снижение доверия к фондо-
вому рынку и ухудшение условий для 
формирования сбережений. 

 
 

Обсуждение и заключение 

Средства физических лиц на фондовом 
рынке – это не только «длинные деньги», 
которые сейчас необходимы российской 
экономике, но и шанс повысить благосо-
стояние населения при условии, что ре-
зультат инвестирования будет положи-
тельным. 

Важной задачей в современных услови-
ях становится создание необходимых ин-
фраструктурных, правовых, финансовых, 
образовательных условий для стимулиро-
вания инвестиционной активности рос-
сийского населения. Учитывая дополни-
тельные расходы, которые государство бу-
дет вынуждено произвести для ликвида-
ции экономических последствий введен-
ных санкций, сбережения населения могут 
послужить катализатором экономического 
роста. 

Принимая во внимание факторы, вли-
яющие на количество и активность част-
ных инвесторов, необходимо: 

− распространить льготный режим 
налогообложения на все операции физи-
ческих лиц с ценными бумагами, осу-
ществляемые на организованных бирже-
вых площадках, зарегистрированных на 
территории Российской Федерации. Такой 
льготный режим следует установить на 
неопределенный срок до момента сниже-
ния доли финансовых пирамид в Россий-
ской Федерации и повышения финансово-
го благосостояния населения [7]; 

− развивать доступность цифровых ин-
струментов и услуг, в том числе благодаря 
развитию проекта «Маркетплейс» [3]; 

− повышать уровень финансовой гра-
мотности населения, особенно в сельских 
или отдаленных районах. Для этого необ-
ходимо создать новую Стратегию повыше-
ния финансовой грамотности, в которой 
следует предусмотреть разработку и апро-
бацию современных программ обучения 
для целевых групп населения (учащихся, 
лиц предпенсионного возраста и др.) и 
обеспечить доступ к обучению других 
групп. 
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