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Фондовый рынок в странах с развитой 
экономикой является инструментом 

привлечения инвестиций и призван 
способствовать увеличению капитализации 

(стоимости) компаний. В первую очередь 
он оказывает содействие долгосрочному 

размещению денежных средств с целью 
получения дохода и только во вторую 

очередь выступает инструментом 
получения спекулятивного дохода. На  

фондовых рынках США и Европы высока 
активность частных инвесторов, т.е. 

населения, для которых это способ 
размещения денежных средств с 

обеспечением высокой доходности.

М
ассовый инвестор приходит на рынок 
по трем причинам: наличие доходов у 
домохозяйств,  передовых техноло-

гий у посредников и политической воли госу-
дарства. 
Российский фондовый рынок в настоящее 
время бурно развивается, растет количество 
розничных инвесторов, финансовых посред-
ников, однако пока этот рост во многом зави-
сит от спекулятивных настроений, он характе-
ризуется высокой зависимостью от иностран-
ного капитала. Активность населения остается 
низкой.
В Россию сейчас пришли нефтяные деньги, 
то есть ускорители, которые повышают лик-
видность (или объем свободных денежных 
средств). Теперь задача государственной воли 
состоит в том, чтобы эту ликвидность напра-
вить на развитие экономики, фондового рынка 
России. 
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Выделим основные причины, тормозящие раз-
витие российского фондового рынка.  
Первая причина – схожесть продуктов, пред-
лагаемых российскими инвестиционными 
фондами. Остаются немногочисленными 
попытки разработки эксклюзивных продук-
тов, а соответственно не происходит усиление 
конкурентной борьбы за частного инвестора. 
Такое поведение компаний-брокеров не спо-
собствует привлечению массового инвестора 
на фондовый рынок. 
Вторая причина – в России отсутствует инс-
титут независимых инвестиционных консуль-
тантов. А ведь именно они в странах с более 
развитой экономикой способствуют продви-
жению инвестиционных продуктов (так в США 
более 50% продаж таких продуктов идут через 
инвестиционных консультантов). Другими 
словами, на нашем рынке есть больной (в лице 
инвестора), есть аптекарь (в лице брокера), но 
нет доктора. Больной идет напрямую к аптека-
рю, и аптекарь дает ему то, что имеет, а не то, 
что посоветовал бы доктор. 
Третья причина – потребность в создании 
центральной  инфраструктурной организа-
ции. Это централизованный электронный 
документооборот для проведения расчетных 
операций между брокером и управляющим.  
Благодаря целенаправленному развитию тех-
нологий в 1981 году в США брокерский дом 
«Чарльз Шваб» впервые предложил клиентам 
«паевой супермаркет». Суть продукта в том, что 
с одного счета можно купить паи разных фон-
дов, включая фонды конкурентов. Это порог, 
через который большинство российских бро-
керских компаний сегодня перейти не могут. 
Национальная ассоциация участников фондо-
вого рынка (НАУФОР) в конце прошлого года 
сделала первую попытку численной оценки 
перспектив развития российского фондового 
рынка  («Идеальная модель фондового рынка 
России на среднесрочную перспективу до 
конца 2015 года») [1]. Согласно указанных там 
целевых ориентиров,  существующая реаль-
ность и идеал расходятся порой на два поряд-
ка. Это еще одно доказательство необходи-
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мости принятия мер, направленных на стаби-
лизацию и стимулирование фондового рынка 
России. 
У фондового рынка есть три основные задачи.
Первая задача – собрать свободные средс-
тва и направить их на развитие наиболее 
перспективных отраслей и компаний. Эта 
задача не решалась по той простой причине, 
что объемы первичного размещения ценных 
бумаг (IPO) были близки к нулю, и население 
в этот рынок никак не было включено. Объем 
IPO в 600 раз меньше, чем нужно; количес-
тво физических лиц в 200 раз меньше, чем 
нужно; активы паевых фондов в 150 раз мень-
ше, чем нужно [2]. Такие цифры мы имели к 
концу 2005 года. Коренной перелом произо-
шел в 2006 году: долго создаваемая модель 
фондового рынка, наконец, начала работать. 
С 2006 года российский фондовый рынок 
выполняет задачу сбора свободных средств 
и направления их в эффективную часть эко-
номики. Большую роль, конечно, сыграло и 
государство, в том числе осуществив либе-
рализацию валютного рынка и банковского 
законодательства. Новации способствовали 
пониманию того, что наиболее эффектив-
ный путь – это размещение акций не только 
на внутреннем рынке страны, но и выход на 
международные торговые площадки.
Вторая задача – вовлечение на рынок населе-
ния.   За 2006-2007 годы произошел прорыв к 
нормальному развитию и здесь. К сожалению, 
в структуре инвестиций доминируют вкла-
ды свыше года: они в десятки раз больше, чем 
чистые активы открытых паевых инвестици-
онных фондов (ПИФ), чем сборы по страхо-
ванию жизни. Хотя динамика у инвестицион-
ных продуктов стремительная. Население пока 
рассматривает фондовый рынок как спекуля-
тивный, место, где можно быстро заработать 
много денег. И это проблема, в том числе для 
фондового рынка, потому что в последние 
годы его средняя доходность составила около 
80%. Но рынок не может расти все время таки-
ми темпами. Неизбежно снижения уровня 
доходности таких вложений.
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Фонд общественного мнения в партнерстве с 
ММВБ, исследуя инвестиционные настроения 
населения, приводит следующие данные. На 
заданный вопрос:  «Слышали ли вы словосо-
четание «паевой инвестиционный фонд»? 12% 
опрошенных сказали, что знают, 25% – что 
слышали, 60% – слышали впервые. Следующий 
вопрос: «Когда вы встречаете информацию о 
паевых инвестиционных фондах, то насколь-
ко часто уделяете ей внимание?».  3% сказали, 
что уделяют [3]. Реально именно эти три про-
цента населения – живая база наших ПИФов. 
Соответственно, это около трех миллионов 
человек, и, значит, имеется значительный 
потенциал для роста.  Однако информации 
у населения  о фондовом рынке, имеющихся 
продуктах и услугах недостаточно.
Третья задача  –  обучение широких масс 
населения инвестиционной грамотности. В 
течение 2006 года НАУФОР через сеть своих 
филиалов (а их у НАУФОР 14) решила раз-
мещать в СМИ статьи общего содержания, 
которые дают  возможность первоначаль-
ного знакомства с институтами финансо-
вого рынка, содержат описания стратегий 
инвестирования, продуктов и т.п. Но по при-
знанию председателя правления НАУФОР 
Тимофеева А.В., это не очень эффективный 
путь [2]. Такого рода информационная поли-
тика должна быть  более масштабной. Однако 
профучастники, занимающиеся розницей, 
со своей стороны больше заинтересованы 
в собственных семинарах, на которых они 
получают готовых клиентов для своей ком-
пании, и им  невыгодно заниматься просве-
щением населения. 
Общественная программа повышения грамот-
ности населения по вопросам финансирова-
ния временно свободных денежных средств, 
требует значительных вложений и больших 
усилий. Только силами одной НАУФОР ее не 
решить. Столь масштабные задачи требуют 
постановки и решения на государственном 
уровне.
Таким образом, для преодоления перекосов 
в развитии отечественного рынка ценных 
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бумаг, снижения его спекулятивного характе-
ра и, как следствие, повышения стабильности 
нужно в массовом порядке привлечь на рынок 
индивидуальных инвесторов. Для этой цели 
необходимо осуществление государственной 
политики поддержки фондового рынка, в том 
числе направленной на информирование, 
обучение широких масс населения инвести-
ционной грамотности, создание института 
независимых инвестиционных консультан-
тов, упрощение доступа частного инвестора к 
инвестиционным продуктам путем создания 
централизованного электронного документо-
оборота.
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The Problem of Attracting Private Investors into the Securities Market

T
he paper focuses on the problem of establishment of Russia's stock 
market as a mechanism for arranging investments into the Russian 
economy. Despite its explosive growth, the stock market is dominated 

by deals of speculative nature and heavy dependence on infusions of 
international capital. In order to improve the stability of national stock 
market, it is necessary to take greater advantage of the domestic investment 
potential by attracting the private investor into the market.




