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инвестиции физических лиц 
    в экономику: как повысить 

активность?

Аннотация
В статье рассматривается проблема, связанная с тем, что инвестиции физи-
ческих лиц в национальную экономику на сегодняшний день недостаточ-
но активны. Этому препятствуют низкая привлекательность для населения 
существующих инвестиционных продуктов, недоступность услуги качествен-
ного управления активами и его непрозрачность. Как изменить ситуацию и 
оживить рынок инвестиционных услуг? Читайте об этом в статье.
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На сегодняшний день россий-
ский рынок управления актива-
ми физических лиц сущест венно 

замедлил темпы своего развития и 
можно констатировать факт, что основ-
ной продукт,  на который ставили 
м н о г и е  к л ю ч е в ы е  и г р о к и  о т р а с -
ли – коллективные инвестиции – не 
оправдал возложенных на него ожи-
даний. Практически во всех россий-
ских управляющих компаниях паевые 
инвестиционные фонды (ПИФы) [3] 
являются скорее имиджевым продук-
том, а основные средства зарабаты-
ваются на индивидуальном довери-
тельном управлении или же за счет 
управления пенсионными резервами и 
накоплениями Пенсионного фонда РФ, 
либо средствами негосударственных 

пенсионных фондов (НПФ). Существует 
множество способов стимулирования 
дальнейшего развития рынка управ-
ления активами физических лиц, в том 
числе за счет популяризации данного 
средства сбережения путем увеличе-
ния финансовой грамотности населе-
ния, увеличения прозрачности рынка 
и деятельности его участников, улуч-
шения инвестиционного климата и т.д. 
[1, 2]. Но все эти меры требуют нали-
чия политической воли или серьезных 
структурных реформ на государствен-
ном уровне.

Проблемы инвестиционной 
активности населения
Текущая ситуация складывается так, 
что все инициативы, идущие сверху, 
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практически не стимулируют разви-
тие рынка управления активами. В 
качестве основной причины видится 
нерешенность следующих проблем:
1) низкая привлекательность для насе-
ления существующих инвестиционных 
продуктов;
2) недоступность услуги качественного 
управления активами;
3) непрозрачность управления.
Учитывая, что данные проблемы не 
удалось решить путем инициатив свер-
ху, возможным вариантом их решения 
может быть подход с другой стороны, 
а именно путем активизации инициати-
вы снизу, идущей непосредственно от 
участников рынка. Одной из таких ини-
циатив может быть реализация инно-
вационных возможностей инвестици-
онных предпринимательских структур. 
Согласно Г. Хэмелу [4] существует два 
основных пути реализации иннова-
ционных возможностей предприятия 
– создание инновационных продуктов 
или создание инновационных бизнес-
моделей. Эти варианты генетически 
связаны между собой: создание инно-
вационного продукта – более простая, 
краткосрочная инновационная стра-
тегия, которую можно развивать до 
уровня инновационной бизнес-моде-
ли, реализация которой является уже 
вопросом долгосрочной инноваци-
онной стратегии. Г. Хэмэл считает, что 
однозначно выигрышно именно второе 
направление: ни одна инновация не 
будет коммерчески успешной, если 
она не подкреплена оригинальной 
бизнес-стратегией. 
Новым словом на российском рынке 
управления активами может стать услу-
га для розничных клиентов, основан-
ная на алгоритмических подходах к 
управлению активами. Использование 
данного класса стратегий позволит 
создать новый привлекательный инвес-

тиционный продукт, который будет 
доступен широким слоям населения, 
а также повысит прозрачность управ-
ления для потребителей данной услуги. 

Как оживить рынок?
Зарубежный опыт подтверждает, что 
фокусирование на этих факторах спо-
собно значительно оживить рынок 
управления активами.  Наиболее 
показательным является пример ETF-
фондов 1,  которые покорили мир, 
благодаря прозрачной стратегии 
инвестирования, низким начальным 
инвестициям, высокой ликвидности 
и широкой диверсификации. За пос-
ледние годы количество и размер 
ETF-фондов существенно выросло и 
продолжает дальше набирать оборо-
ты, в частности, с начала 2008 года по 
конец августа 2011 размер активов под 
управлением всех ETF-фондов вырос 
на 111%, а активы ETF-фондов, ориен-
тированных на развивающиеся рынки, 
выросли на 144% за тот же период [5]. 
Если же говорить об ETF-фондах, ори-
ентированных на Россию, то объем 
средств под их управлением проде-
монстрировал впечатляющие темпы 
роста, прибавив 546%.
Тем не менее предложения по иннова-
ционным инвестиционным продуктам 
поступают в основном из-за рубежа, в 
то время как российский рынок управ-
ления активами остается в стороне от 
передовых процессов, происходящих 
в отрасли. 
На примере инвестиционного инстру-
мента ETF видно, что решение только 
части из обозначенных выше проблем 

1 ETF (от англ. Exchange Traded Fund) – торгу-
емый на бирже индексный фонд. Является 
новым видом ценных бумаг, выполняющим 
роль сертификата на портфель акций. – 
Прим. ред.
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способно оживить рынок и придать 
ему существенные темпы роста. Новый 
инвестиционный продукт в виде услу-
ги управления активами на основе 
алгоритмической торговли способен 
напрямую решить две из трех проблем: 
во-первых, повысить доходность при 
сохранении риска на прежнем уров-
не, а во-вторых, снизить начальные 
инвестиции инвесторов. Если внедре-
ние данной услуги будет сопряжено с 
усовершенствованием методов интер-
активного взаимодействия с клиентами 
посредством интеренет-технологий, 
то это будет в значительной мере спо-
собствовать увеличению прозрачнос-
ти процесса управления активами. 
Таким образом, использование новых 
подходов в области использования 
технологий при реализации инвестици-
онных стратегий и обслуживании кли-
ентов решит три проблемы, которые на 
данный момент препятствуют дальней-
шему развитию российского рынка 
управления активами физических лиц.
Осознают ли на данный момент учас-
тники российского рынка управления 
активами очевидность того, что ждать 
дальнейших инициатив от государс-
тва не стоит и нужно брать инициативу 

в свои руки, пока однозначно сказать 
нельзя. Крупные игроки рынка доста-
точно инерционны, поэтому неболь-
шие инвестиционные компании, кото-
рым характерен инновационный дух, 
будут занимать все новые ниши. 
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Investments of Private Persons in the Economy: How to Improve Their Activity?
Аbstract

The paper considers the problem of low investment activity of private persons 
in the national economy. This is because the existing investment products 
are of low attraction to the population as there is a lack of quality asset 

management services and the opacity of the existing management. How to 
change the situation and revive the market of investment services? Find the 
answers in the article.
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