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О ЗАЩИТЕ ПРАВ РОЗНИЧНЫХ ИНВЕСТОРОВ В СЕГМЕНТЕ  

РОССИЙСКОГО РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ 
 
В статье рассматривается вопрос защиты прав розничных инвесторов на россий-
ском фондовом рынке. Обсуждается необходимость определения статуса рознично-
го инвестора и внедрения механизмов обучения инвесторов в целях повышения осве-
домленности о рисках фондового рынка. Анализируются статистические показатели 
фондового рынка России и текущее состояние в области защиты прав потребителей 
финансовых услуг. Сделан вывод о том, что в условиях финансового кризиса необхо-
димо уделять особое внимание рискам розничных инвесторов для привлечения их на 
финансовый рынок России. 
Ключевые слова: розничный инвестор, брокерская деятельность, риск; права потре-
бителей, финансовая услуга. 

 
Кризисные явления в экономике России на современном этапе способст-

вуют оттоку капитала, провоцируют снижение инвестиционной активности. 
В этой связи развитие фондового рынка может стать одним из источников 
привлечения средств в экономику страны. Увеличение количества инвесто-
ров на фондовом рынке России является одной из актуальных задач профес-
сионального сообщества. Это выражается в реализации государственных 
программ повышения финансовой грамотности населения, во внесении изме-
нений в законодательные акты в сфере фондового рынка [1], а также в разви-
тии инициатив профессионального сообщества по совершенствованию регу-
лирования финансового рынка России, где выделена необходимость развития 
мер по защите прав и законных интересов инвесторов на фондовом рынке [2]. 

 
Фондовый рынок и население 
Сравнительный анализ отдельных параметров российского фондового 

рынка с некоторыми зарубежными странами показывает существенное отста-
вание России по ряду направлений. Так, объемы капитализации фондового 
рынка России в 40 раз ниже, чем в США, в 7 раз ниже, чем в Великобрита-
нии, и в 9 раз меньше по сравнению с Китаем. Объемы торгов на фондовом 
рынке России ниже, чем в США, в 211 раз, чем в Великобритании и Китае, – 
в 68 раз. Количество профессиональных участников на российском рынке 
составляет порядка 800, в то время как в США, Великобритании, Китае их 
более 10 000. Это же касается и количества инвесторов. В России по состоя-
нию на конец 2015 г. зарегистрировано порядка 1,28 млн инвесторов, в то 
время как в США – более 140 млн, в Великобритании – более 70 млн, в Ки-
тае – около 100 млн. По данным ПАО «Московская биржа», общее число за-
регистрированных инвесторов в России не превышает 1% от численности 
населения страны [3]. Во многих развивающихся странах этот показатель 
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доходит до 20%. В США число частных инвесторов достигает 100 млн чело-
век (32% от численности населения), в Китае - около 75 млн частных инве-
сторов (6% от численности населения) [4]. Количество активных инвесторов 
физических лиц в рамках всего российского фондового рынка составляет 
около 80 тыс. человек – 7% от числа всех зарегистрированных клиентов 
(рис. 1). 

 

 
* По состоянию на июль 2016 г.  

 
Рис. 1. Динамика общего количества и количества активных клиентов физических лиц, зарегистриро-

ванных в системе торгов ПАО «Московская биржа» в 2011–2016 гг., чел. 

 
Низкие показатели российского рынка во многом можно объяснить неразви-

тостью инфраструктуры фондового рынка, ограниченностью финансовых инст-
рументов, высокой степенью недоверия к фондовому рынку, а также низким 
уровнем доходов большей части населения страны. Так, по оценкам экспертов, в 
России на душу населения приходится примерно 40 долл. инвестиций. При этом 
средний показатель по развивающимся странам – 450 долл. 

 

 
* По состоянию на 1 квартал 2016 г.  

 
Рис. 2. Динамика среднедушевых доходов и расходов населения России за период 2010–2016 гг. 
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Анализ динамики среднедушевых доходов населения России свидетель-
ствует о росте доходов в целом, но их размер низок (383 долл. по курсу от 9 
июля 2016 г.), что не позволяет говорить о наличии возможностей для инве-
стирования. Расходы на текущее потребление составляют более 80% от раз-
мера доходов, на сбережения остается порядка 5% (рис. 2). 

Для сравнения: в США среднедушевой доход составляет около 
3 000 долл. Низкие доходы населения России во многом объясняют малое 
число инвесторов на фондовом рынке, что подтверждают ведущие инвести-
ционные компании, анализируя причины низкой активности инвесторов [5]. 
Директор Института социального анализа и прогнозирования РАНХиГС 
Т.М. Малева отмечает, что численность среднего класса составляет 20% от 
населения России, а основное ядро, обладающее набором базовых характери-
стик, таких как материально-имущественное положение, социально-
профессиональный статус и самоидентификация, насчитывает 7%. С учетом 
кризисных явлений в экономике ожидается сокращение доли среднего класса 
[6], который в основной массе является потребителем инвестиционных услуг.  

От деятельности и активности частных инвесторов в определенной сте-
пени зависят динамика фондового рынка, уровень спроса на ценные бумаги. 
Согласно данным Московской биржи, среди ее клиентов более 90% состав-
ляют физические лица [7, 8]. 

Для привлечения частных инвесторов на фондовый рынок России в 
2015 г. внедрены индивидуальные инвестиционные счета (ИИС), которые, по 
оценкам экспертов, могут способствовать увеличению числа активных инве-
сторов.  

В то же время наряду со стимулирующими мерами привлечения необхо-
димо улучшать условия защищенности инвесторов, соблюдения их прав и 
т.д. Поскольку инвесторы на фондовом рынке являются потребителями раз-
личных финансовых услуг, следовательно, они подвергаются совокупности 
внешних и внутренних финансовых рисков. В частности, это проявляется во 
взаимоотношении инвесторов с брокерскими компаниями [9]. На наш взгляд, 
необходимо обратить пристальное внимание на улучшение механизмов за-
щиты прав и законных интересов инвесторов на фондовом рынке с целью 
стимулирования привлечения частных инвесторов на фондовый рынок Рос-
сии. 

 
Статус и права инвесторов на фондовом рынке 
Действуя на рынке ценных бумаг, вкладывая средства в какие-либо цен-

ные бумаги, при заключении договора с брокерской компанией индивид при-
нимает на себя роль инвестора. В социальной психологии под ролью понима-
ется некая модель поведения, включающая некоторые права, обязательства и 
обязанности, которые ожидаются от индивида, которым его обучают и поощ-
ряют выполнять в данной социальной ситуации [10]. В соответствии с приня-
той ролью и на основе существующего законодательства инвестор приобре-
тает определенный статус. Статус может быть определен в терминах ролей, 
социально принятых и ожидаемых паттернов поведения. Это потенциальное 
явление, и чтобы оно стало реальным, надо принять на себя роль [10].  
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Согласно ст. 2 ГК РФ инвестирование является одной из форм предпри-
нимательской деятельности, которая осуществляется за свой счет и на свой 
страх и риск. Субъект становится инвестором на фондовом рынке, когда он 
размещает свой капитал в ценные бумаги с целью получения дохода. В Феде-
ральном законе «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг» в ст. 1 инвестор определятся как физическое и юридическое 
лицо, объектом инвестирования которого являются эмиссионные ценные бу-
маги, что в некоторой степени ограничивает статус инвестора на фондовом 
рынке, так как по факту он может инвестировать и в неэмиссионнные ценные 
бумаги.  

Поскольку объектом нашего исследования является частный инвестор, 
определяемый как физическое лицо, вкладывающее свои средства в инстру-
менты фондового рынка, то необходимо определить его статус, который в 
настоящее время законодательно не закреплен. Опираясь на западную терми-
нологию, можно использовать термин «розничный инвестор» (англ. retail 
investor), который обозначает физическое лицо, совершающее сделки купли-
продажи ценных бумаг для извлечения личной выгоды, не связанной с пред-
принимательской деятельностью. Данный статус соответствует той роли, ко-
торую частный инвестор принимает на себя. Введение дополнительного ста-
туса инвестора применительно к физическим лицам могло бы способствовать 
устранению некоторых противоречий, в частности, в законе «О защите прав 
потребителей», который защищает потребителя, осуществляющего эквива-
лентный обмен принадлежащего ему имущества на товар, работу или услугу. 
В то же время инвестор вкладывает средства в деятельность эмитента, наде-
ясь на получение прибыли, что происходит, например, и при долевом уча-
стии в строительстве многоквартирных жилых домов. Следовательно, право-
отношения, возникающие между инвестором и организатором инвестирова-
ния, не являются в чистом виде потребительскими. Таким образом, статус 
инвестора отличается от обычного, рядового субъекта гражданского оборота. 
Поэтому закон «О защите прав потребителей» на акционеров не распростра-
няется. 

Рассмотрим ключевые права и интересы розничного инвестора в рамках 
действующего законодательства. К основным группам прав инвестора можно 
отнести: 

– право на своевременное получение достоверной и полной информации 
о состоянии эмитента, ценных бумаг, участниках торгов и т.д.; 

– контроль за целевым распоряжением средствами; 
– получение части прибыли исходя из правоотношений между инвесто-

ром и лицом, получившим инвестиции, при условии наличия положительного 
финансового результата; 

– право на дополнительную защиту капитала; 
– возможность защиты прав в судебном или ином процессуальном поряд-

ке; 
– право на защиту от злоупотреблений при выпуске ценных бумаг, от 

сбыта поддельных ценных бумаг; 
– право на компенсации потерь инвесторов от недобросовестного пред-

принимательства на фондовом рынке; 
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– право на доступ к любым инструментам фондового рынка в соответст-
вии с законодательством. 

Специфика реализации интересов инвестора заключается в том, что: 
– реализация интересов происходит через действие иных, обязанных пе-

ред ним лиц - организаторов процесса инвестирования, в отличие от пред-
принимателя, который, как правило, посредством собственных действий реа-
лизует интерес к получению материальных благ; 

– объект интереса на стадии определения и конкретизации интереса от-
сутствует или не конкретизирован. Например, при инвестировании в акции 
размер будущих дивидендов не известен. В то время как потребитель реали-
зует свой интерес через приобретение конкретного предмета, который он сам 
выбрал и решил приобрести; 

– инвестор нацелен на получение дохода от своих вложений при мини-
мальном риске. 

В то же время согласно Указанию Банка России от 29.04.2015 № 3629-У 
«О признании лиц квалифицированными инвесторами и порядке ведения 
реестра лиц, признанных квалифицированными инвесторами» определен ста-
тус «квалифицированный инвестор», где ключевым признаком является 
имущественный. Данный статус дает такому инвестору ряд дополнительных 
прав, в частности, право доступа к специфическим финансовым инструмен-
там, более гибкие условия совершения сделок. Но, как отмечают эксперты, 
отсутствие достаточного количества инструментов на российском фондовом 
рынке и трудности в получении необходимой информации о них затрудняют 
реализацию прав квалифицированных инвесторов [11]. В этой связи его ста-
тус также, на наш взгляд, требует уточнения. 

 
Кто защищает права инвесторов? 
В сфере предоставления банковских и других финансовых услуг в на-

стоящее время в России защиту прав потребителей осуществляют следующие 
организации: Федеральная служба по надзору в сфере защиты прав потреби-
телей и благополучия человека «Роспотребнадзор», Общероссийская общест-
венная организация потребителей «Союз защиты прав потребителей финан-
совых услуг» (ФинПотребСоюз), Служба финансового омбудсмена при Ас-
социации российских банков, Служба Банка России по защите прав потреби-
телей финансовых услуг и миноритарных акционеров.  

Следует отметить, что за последние пять лет ситуация в сфере защиты 
прав потребителей финансовых услуг значительно улучшилась благодаря 
действиям государства и общественных организаций. Учет международного 
опыта и Принципов высокого уровня по защите прав потребителей финансо-
вых услуг (G20 High Level Principles of Financial Consumer Protection), опуб-
ликованных в октябре 2011 г. ОЭСР, способствовал распространению в 
2012 г. действия Федерального закона «О защите прав потребителей» и на 
финансовую сферу [12]. Дополнительно в части соблюдения прав инвесто-
ров, в том числе частных, на фондовом рынке и в вопросах их взаимоотно-
шений с брокерскими компаниями в России принципы добросовестной дея-
тельности и профессиональной этики на рынке ценных бумаг содержатся в 
ряде таких документов, как Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», 
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Федеральный закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на 
рынке ценных бумаг», Постановления ФКЦБ, регламентирующие брокер-
скую и дилерскую деятельность, Федеральный закон «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капиталь-
ных вложений». Защита иностранных инвестиций регулируются Федераль-
ным законом № 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Феде-
рации», Конвенцией о защите прав инвестора, заключенной в г. Москве 
28.03.1997 г., а также иными нормативно-правовыми актами. 

Текущая система институтов, которые в той или иной мере осуществляют 
регулирование и способствуют реализации взаимоотношений участников 
фондового рынка России, представлена на рис. 3. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 3. Организации, способствующие реализации взаимоотношений профессиональных участников и 
инвесторов на фондовом рынке России 

 
Положительным моментом является усиление внимания со стороны госу-

дарства к регулированию деятельности участников финансового рынка. В 
2015 г. приняты правила регулирования рынка Форекс в России, что обязыва-
ет всех участников данной деятельности получить лицензию форекс-дилера.  

Также обсуждается механизм распространения практики страхования 
вкладов, действующей в банковской сфере, на сферу рынка ценных бумаг, 
который может способствовать большей защищенности потребителей финан-
совых услуг. Вопрос создания компенсационных фондов на фондовом рынке 
активно рассматривается профессиональным сообществом, в частности как 
инструмент защиты от недобросовестных участников [13].  

 
Защита прав инвесторов в цифрах 
Работа по развитию системы защиты прав потребителей на финансовых 

рынках активно ведется в России. При этом большая часть выработанных мер 
реализована в банковской и страховой сферах. Например, в отчетах о дея-
тельности Роспотребнадзора за 2015 г. практически нет данных о работе по 
защите прав потребителей на рынке ценных бумаг. Отчасти это обусловлено 
тем, что в положениях и инструкциях Банка России в основном оговаривают-
ся права профессиональных участников рынка ценных бумаг и права частных 
инвесторов практически не рассматриваются, что затрудняет понимание того, 
в каком случае права инвестора вообще могут быть нарушены [14].  

Саморегулируемые организации на 
фондовом рынке  

(НАУФОР, ПАРТАД, НФА, НЛУ)

Центральный банк РФ 
Роспотребнадзор 

Общественная организация 
Финпотребсоюз 

Саморегулируемые организации на 
валютном рынке  

(ЦРФИН, КРОУФР) 

Служба финансового омбудсмена 
(в части взаимодействия с банками) 
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Согласно данным доклада «О состоянии защиты прав потребителей в фи-
нансовой сфере в 2015 году», в течение 2015 г. в адрес Роспотребнадзора по-
ступило 29 829 обращений от граждан в отношении нарушений прав потре-
бителей финансовых услуг, что составляет 6,5% от общего объема обраще-
ний, поступивших в Роспотребнадзор. При этом в структуре обращений гра-
ждан преобладают вопросы, связанные с нарушением прав потребителей ор-
ганизациями банковского сектора и страховыми организациями, – 92% [14].  

Отметим также, что в 2014 г. из 68 тыс. обращений в Центральный банк 
Российской Федерации с претензиями к деятельности некредитных финансо-
вых организаций более 3 тыс. обращений было в адрес участников корпора-
тивных отношений, профессиональных участников рынка ценных бумаг, 
субъектов коллективных инвестиций и КПК.  

На наш взгляд, такое малое количество обращений граждан по поводу 
нарушений прав потребителей профессиональными участниками рынка цен-
ных бумаг связано, прежде всего, с неразвитостью фондового рынка России. 
Согласно данным Банка России, по состоянию на октябрь 2015 г. общий объ-
ем средств физических лиц, привлеченных кредитными организациями, со-
ставил 42,5 трлн руб., в то время как капитализация фондового рынка состав-
ляла 27,3 трлн руб. Низкий уровень осведомленности граждан о своих правах 
на фондовом рынке также влияет на склонность к инвестированию. Это под-
тверждают данные опроса, проведенного Роспотребнадзором в 2015 г., где 
потребители финансовых услуг отмечали, что плохо знают свои права и не 
знают, куда им обращаться, и могли бы избежать неприятности, если бы бы-
ли к ней лучше готовы [14]. 

Кроме того, активные потребители финансовых услуг для своей защиты 
вдвое реже, чем все остальные пострадавшие потребители, обращались с тре-
бованиями к нарушителям своих прав, больше рассчитывая на помощь обще-
ственных объединений, чем государственных органов. Данный факт можно 
объяснить значительно большей сложностью правоотношений в сфере фи-
нансовых услуг, нежели в других сферах рынка, где имеют место массовые 
нарушения потребительских прав населения.  

Для улучшения информированности населения о своих правах в сфере 
оказания финансовых услуг Роспотребнадзор организовал консультационные 
центры. Данные опроса консультационных центров для потребителей, прове-
денного консультантами ООО «ФБК» в 2015 г., показали, что лишь около 5% 
консультаций было предоставлено потребителям услуг профессиональных 
участников рынка ценных бумаг.  

По данным общественной организации ФинПотребСоюз, в 2015 г. по 
всем каналам коммуникаций с гражданами было зафиксировано 14 555 об-
ращений граждан. Из них наибольшее число претензий поступает по поводу 
деятельности банков (63%), а по поводу деятельности профессиональных 
участников рынка ценных бумаг – около 5%. 

По мнению экспертов, права частных клиентов банков, особенно вклад-
чиков, защищены гораздо лучше, чем права потребителей в любых других 
сферах финансового рынка. В результате, несмотря на большое разнообразие 
российских финансовых институтов, а также неплохие в целом законы, регу-



А.А. Земцов, В.Ю. Цибульникова 

 

 

114 

лирующие их деятельность, доля средств, попадающих в небанковский сек-
тор, ничтожно мала по сравнению с той, которую аккумулируют банки [15].  

Также стоит отметить недостаточное внимание законодательных актов к 
защите прав потребителей частных инвесторов. В законе «О защите прав и 
законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» регламентируются 
лишь действия с эмиссионными ценными бумагами, описываются обязанно-
сти брокера раскрывать полную информацию о себе и о предлагаемых цен-
ных бумагах. При этом о защите инвесторов от рисков деятельности на фон-
довом рынке речи не идет. На наш взгляд, внесение соответствующих допол-
нений в закон может способствовать гармонизации отношений инвесторов и 
профессиональных участников рынка ценных бумаг. 

 
Раскрытие информации 
Розничный инвестор на рынке ценных бумаг подвержен широкому спек-

тру рисков, основными из которых являются инвестиционные риски и риски 
взаимодействия с компаниями, оказывающими финансовые услуги.  

Чаще всего у розничного инвестора отсутствуют достаточные специ-
альные знания о том, как правильно совершать операции на фондовом 
рынке, что нередко приводит к потерям вложенных средств и снижает ак-
тивность инвесторов. Скорее всего, одним из решений может стать час-
тичное принятие брокерской компанией некоторых рисков инвестора с 
целью снижения убыточности их сделок [16]. Это согласуется с основны-
ми положениями Закона «О защите прав потребителей», указывающими, 
что потребителю должна быть предоставлена исчерпывающая информа-
ция о продукте или услуге.  

По данным Роспотребнадзора, около 56% всех выявленных в 2015 г. на-
рушений (3 042) было связано с неисполнением требований Закона «О защи-
те прав потребителей», в основном с нарушением прав потребителей на ин-
формацию об услугах, поставщиках услуг и ответственностью за непредос-
тавление такой информации, недействительностью договора, условия кото-
рого ущемляют права потребителей.  

Это также подтверждают обзоры стандартов предоставления услуг веду-
щих брокерских компаний России. Агрессивная реклама, обещающая доходы 
от вложений в ценные бумаги, нераскрытие полной информации о предла-
гаемых инвестиционных продуктах, непредоставление полной информации 
обо всех комиссиях, которые должен уплачивать инвестор, условиях совер-
шения сделок на рынке ценных бумаг – все это создает трудности в понима-
нии частными инвесторами всех рисков данной деятельности. 

В развитых странах практикой предоставления данных услуг является 
система информированного согласия, которая предполагает информирование 
потребителя обо всех негативных последствиях, которые могут возникнуть 
при пользовании той или иной услугой. Потребитель должен быть осведом-
лен обо всех рисках до того, как он заключит договор на оказание услуг. В 
российской практике брокерские компании формально выполняют данные 
требования путем размещения на сайте уведомления о рисках, которое не 
каждый инвестор может найти. Данные уведомления носят общий характер, 
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не раскрывая подробности возникновения того или иного риска для инвесто-
ра (рис. 4).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 4. Схема уведомления о рисках брокерской компании в России 

 
Зарубежный опыт 
Если обратиться к ключевым особенностям системы защиты прав потреби-

телей финансовых услуг в США, Канаде, некоторых европейских стран, можно 
выделить ряд положительных черт, на которые следует обратить внимание. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 5. Система регулирования фондового рынка в США 

I. Органы государственного контроля 

II. Саморегулируемые организации участников фондового рынка 

Национальная ассоциация дилеров цен-
ных бумаг (NASD) – главная саморегу-
лируемая организация 

Комиссия по ценным бума-
гам и биржам США (SEC) 

Специализированные органы контро-
ля в Штатах 

Федеральный орган, защи-
щающий соблюдение законода-
тельства, проводит собствен-
ные расследования 

Организация по регулирова-
нию финансовой индустрии 
(FINRA) 

Занимается аттестацией участников фон-
дового рынка, может запретить осуществ-
ление деятельности с ценными бумагами, 
рассматривает жалобы инвесторов, нака-
зывает нарушителей, а в особо серьезных 
случаях – переводит дела в Комиссию по 
ценным бумагам и биржам 

Корпорация по защите 
инвесторов (SIPC)  

Защищает инвесторов от 
банкротства брокерско-
дилерских компаний, за-
щищает средства, находя-
щиеся на инвестиционном 
счете, компенсирует поте-
ри инвесторов  
до 500 тыс. долл. 

Образование инвесторов, рас-
смотрение жалоб инвесторов, 
проверки компаний, разработка 
законов и правил 

Национальная фьючерс-
ная ассоциация (NFA)  

Регулирует рынок произ-
водных финансовых инст-
рументов, в том числе 
форекс-дилеров, проводит 
проверки компаний, раз-
рабатывает законодатель-
ные акты, защищает инве-
сторов 

Бюро финансовой защиты потреби-
телей: 
http://www.consumerfinance.gov 
Информирование и образование по-
требителей финансовых услуг 

* Уведомление о рисках ООО «Компания Брокеркредитсервис»: 
https://broker.ru/company/risk

Предупреждение о рискованности деятельности на фондовом рынке 

Перечень основных рисков инвестора (валютный риск, процентный риск, риск ликвидности, 
ценовой риск, риск банкротства эмитента, риск неправомерных действий в отношении имущества 
инвестора и охраняемых законом прав инвестора со стороны третьих лиц, технический риск, риск 
непринятия к исполнению поручений или неисполнения поручений, потери при изменении струк-

туры портфеля ценных бумаг) 

Призыв: оценить свои финансовые цели и возможности и ответственно подойти к выбору 
соответствующей инвестиционной стратегии, а также программного обеспечения для осу-

ществления операций на рынке ценных бумаг 



А.А. Земцов, В.Ю. Цибульникова 

 

 

116 

Так, в отличие от текущей российской системы, система управления фон-
довым рынком в США имеет двухуровневую структуру (рис. 5). 

В североамериканских странах саморегулируемые организации на фон-
довом рынке наделены существенными правами и полномочиями, что позво-
ляет защищать рынок от недобросовестных компаний, а также способствует 
сохранению доверия инвесторов к данному сектору.  

Например, в США компании на фондовом рынке, помимо соблюдения 
норм оказания услуг, должны учитывать правило «знай своего клиента», ко-
торое обязывает брокера увязывать возможности рынка с потребностями ин-
вестора. Брокер из множества предлагаемых им инвестиционных продуктов 
должен выбрать те, которые принесут клиенту наибольшее удовлетворение. 
Хорошее знание инвестиций – результат профессиональной подготовки, а 
хорошее знание клиента – результат специального анализа, проводимого в 
тот период, когда клиенту открывается счет в брокерской фирме [17, 18]. 

B брокерских фирмах США и Канады действует всеобъемлющая система 
внутреннего контроля. В частности, периодически инспектируются все счета 
(клиентские и профессиональные). Ревизия призвана вскрыть необычную или 
сомнительную торговую активность отдельных лиц, отдельных ценных бумаг 
или отдельных участков фирмы, концентрацию капитала в спекулятивных 
ценных бумагах, чрезмерно крупные покупки и продажи и т.п. Тщательно 
исследуются счета доверительного управления. В дополнение к ежедневной 
ревизии эти счета не реже одного раза в квартал проверяются инвестицион-
ным комитетом фирмы на предмет соответствия портфеля инвестиционному 
профилю клиентов. Государство стремится к тому, чтобы профессиональные 
участники рынка справедливо обращались с инвесторами и сами были равно-
правны. 

Помимо внимания каждого регулирующего органа на рынке ценных бу-
маг к образованию и подготовке потребителей, в США действует Бюро фи-
нансовой защиты потребителей, которое также занимается вопросами ин-
формирования и образования потребителей финансовых услуг. Информаци-
онные материалы, призванные помочь потребителям сориентироваться в раз-
личных финансовых продуктах, размещены на интернет-сайте Бюро. Там же 
размещаются статистика рассмотренных жалоб, обзоры типичных проблем, с 
которыми сталкиваются потребители, тексты и резюме нормативно-правовых 
актов. Бюро в сотрудничестве с другими ведомствами организует программы 
финансового образования для тех или иных категорий потребителей (в част-
ности, для военнослужащих, пожилых людей, студентов) [19]. 

Вопросами защиты прав потребителей финансовых услуг в Канаде зани-
мается Канадское агентство финансовых потребителей (FCAC), которое, в 
отличие от аналогичных органов в других государствах, наделено расширен-
ными полномочиями по предоставлению потребителям объективной и свое-
временной информации и инструментов, позволяющих понимать и прини-
мать осознанные решения при выборе тех или иных финансовых продуктов и 
услуг. Кроме того, в Канаде за соблюдением прав потребителей на рынке 
ценных бумаг следят Монреальская биржа и Фондовая биржа Торонто.  

Анализ зарубежного опыта [18, 19] показывает, что для регулирования 
рынка ценных бумаг, для более эффективной защиты прав потребителей 
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должны быть выделены специализированные государственные органы, уси-
ливающие позиции основного регулятора рынка. 

 
Проблемы регулирования и реализация прав розничных инвесторов в 

России 
К настоящему моменту не решен вопрос о создании службы финансового 

омбудсмена, которая будет в том числе охватывать рынок ценных бумаг. Со-
ответствующий законопроект не принят, и финансовый омбудсмен действует 
только при Ассоциации российских банков.  

Особое внимание стоит уделить роли СРО на финансовом рынке. Феде-
ральный закон № 223-ФЗ «О саморегулируемых организациях в сфере фи-
нансового рынка и о внесении изменений в статьи 2 и 6 Федерального закона 
«О внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Фе-
дерации» принят 13.07.2015 г. и вступил в силу в январе 2016 г. 

По замыслу законодателей СРО должны снять с регулятора большую 
часть функций контроля конкретных участников рынка, разработки правил и 
взять на себя часть функций по контролю соблюдения прав потребителей 
[21]. В то же время законом введена норма, что компании, входящие в СРО, 
должны представлять не менее 26% от общего количества финансовых орга-
низаций, осуществляющих соответствующий вид деятельности на рынке. Это 
значит, что в каждом сегменте финансового рынка могут существовать лишь 
три СРО, причем каждая компания может быть членом только одной СРО в 
своем сегменте рынка. Поскольку каждая СРО вправе устанавливать свои 
стандарты и правила для ее членов, не приведет ли это к значительным раз-
личиям в качестве оказания услуг и различной степени защищенности прав 
инвесторов?  

В части внимания регулятора к проблемам розничного инвестора на сайте 
ЦБРФ в разделе «О защите прав потребителей на финансовых рынках» на 
вопрос о том, как выбрать брокера, дан ответ, что при принятии решений о 
выборе конкретного брокера на рынке ценных бумаг клиент самостоятельно 
может учесть различные критерии (например, уровень надежности, финансо-
вой устойчивости, качество и стоимость услуг и т.д.) и общедоступную ин-
формацию (например, расчет размера собственных средств, размещаемый на 
сайте брокера в соответствии с требованиями законодательства Российской 
Федерации). При этом не дано ни конкретных критериев оценки, ни рекомен-
даций, ни характеристик брокеров. Такой подход не позволяет розничному 
инвестору не то что выбрать надежного брокера, а в принципе определить 
критерии, по которым брокер может считаться надежным и добросовестным 
по отношению к своим клиентам. 

Также в том же разделе при описании рисков инвестирования в ценные 
бумаги и в производные финансовые инструменты сказано, что они связаны с 
риском потери денежных средств. И инвестору предложено до принятия ка-
ких-либо инвестиционных решений самостоятельно оценить собственные 
риски в отношении конкретных инструментов, которые являются предметом 
инвестирования. Считаем, что данный раздел должен быть дополнен подроб-
ным описанием рисков, причин возникновения данных рисков и советами по 
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снижению этих рисков для инвестора. Это согласуется с задачами программ 
повышения финансовой грамотности населения России. 

Определенные сложности в части информирования потребителей финан-
совых услуг и организации процесса защиты их прав вызваны также недос-
татком квалифицированных специалистов как в области инвестирования, так 
и в сфере планирования личного бюджета, финансового консультирования. 
Усложнение финансовых услуг и увеличение их числа приводят к необходи-
мости получения компетентной и разносторонней консультации по возмож-
ностям инвестирования средств как коммерческих фирм, так и отдельных 
домашних хозяйств [22, 23].  

Создание механизма индивидуальных инвестиционных счетов в России –
один из положительных шагов для привлечения розничных инвесторов на 
фондовый рынок. Но ввиду отсутствия эффективной защиты потребителей от 
финансовых рисков к настоящему моменту ИИС не принесли ожидаемого 
результата – темпы роста зарегистрированных клиентов не соответствуют 
запланированным [2]. Сам механизм ИИС содержит ряд ограничений. Мини-
мальный срок инвестирования составляет три года, и если есть необходи-
мость закрыть ИИС, не дожидаясь окончания трехлетнего периода, право на 
налоговую льготу аннулируется. Также существуют сложности с выбором 
типа налогового вычета. В одной схеме необходимо наличие у гражданина 
доходов, облагаемых по ставке 13%, в соответствующем налоговом периоде, 
на которые предоставляется вычет. В другой схеме налоговый вычет на взно-
сы не предоставляется, правда, будущий доход освобождается от налога по 
завершению трехлетнего периода [24]. При этом менять схему в течение пе-
риода нельзя. Если, например, через год инвестор, выбравший первую схему, 
останется без работы, он окажется в неравных условиях по сравнению со 
второй схемой. 

Кроме того, с 1 января 2016 г. на банковских депозитах запрещено раз-
мещать более 15% средств ИИС (согласно п. 9 ст. 10.2–1 Закона «О рынке 
ценных бумаг»), что в определенной степени снизит доходность таких сче-
тов, поскольку до этого нововведения многие управляющие компании пред-
лагали клиентам надежный доход с бонусом в виде налогового вычета. Кроме 
того, теперь с ИИС нельзя покупать бумаги иностранных эмитентов, за ис-
ключением тех, которые продаются в России. При этом с целью привлечения 
непрофессиональных инвесторов владельцам ИИС стало разрешено покупать 
инвестиционные паи [25]. На наш взгляд, предварительно необходимо орга-
низовать систему обучения потребителей в данной сфере, так как к настоя-
щему моменту среди розничных инвесторов ввиду непрозрачности сферы 
паевых инвестиционных фондов вложения в ПИФы слабо распространены. 

Стоит также сказать и о регулировании рынка Форекс в России. Несмотря 
на то, что с 1 января 2016 г. все форекс-компании, которые работают в Рос-
сии, должны иметь лицензию ЦБРФ и быть членом отраслевой саморегули-
руемой организации, по состоянию на 9 июля 2016 г. это требование выпол-
нили всего три компании — «Финам Форекс», «Телетрейд Групп» и «Траст-
форекс». Большинство других компаний зарегистрировано за рубежом, и ди-
лерские услуги клиентам оказывает именно зарубежная компания. Ее рос-
сийское представительство при этом занимается только консалтингом или 
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маркетингом [25]. Следовательно, права российских потребителей данных 
услуг по-прежнему слабо защищены в России.  

На российском фондовом рынке, несмотря на стимулирующие меры, со-
храняется низкая активность розничных инвесторов. Отчасти это также объ-
ясняется низким уровнем финансовой грамотности и недоверием к этому 
сектору финансового рынка. По нашему мнению, для решения указанной 
проблемы, помимо действий государственных органов, в работу должны 
включиться и профессиональные участники рынка путем раскрытия инфор-
мации обо всех особенностях деятельности на рынке ценных бумаг и с по-
мощью системы консультирования розничных инвесторов. Повышение ин-
формированности потребителей способствует росту их доверия. Доверие, в 
свою очередь, способствует более ответственному отношению инвесторов к 
своим действиям на фондовом рынке. Преимущественное привлечение 
средств только в надежные ответственные компании приводит к очищению 
рынка от недобросовестных компаний и к укреплению позиций надежных и 
конкурентоспособных.  

Поскольку на уровне государственной власти стоит задача по развитию 
финансового рынка России, считаем, что система финансового образования в 
части инвестирования на рынке ценных бумаг должна быть расширена. Спе-
циализированные разделы по разъяснению всех тонкостей по работе на фи-
нансовых рынках должны поддерживаться каждым государственным и обще-
ственным органом, действующим в сегменте рынка ценных бумаг. 

Кроме того, развитие института инвестиционных консультантов, широко 
распространенного за рубежом, может помочь в решении данной задачи. В 
настоящее время аккредитованные ЦБРФ организации осуществляют обуче-
ние и аттестацию специалистов финансовых рынков в области брокерской, 
дилерской деятельности и управления ценными бумагами, деятельности ор-
ганизатора торговли и клиринговой деятельности, в области ведения реестра 
владельцев ценных бумаг, депозитарной деятельности, управления паевыми 
инвестиционными фондами, деятельности негосударственного пенсионного 
фонда.  

На наш взгляд, введение специализированного аттестата для инвестици-
онных консультантов и соответствующее обучение в сфере управления лич-
ными финансами и инвестирования могут положительно повлиять на сферу 
защиты прав потребителей.  

Также согласно статусу и роли розничного инвестора данный вид дея-
тельности требует определенных специфических знаний, без наличия кото-
рых нецелесообразно допускать его к торгам на фондовом рынке либо вво-
дить ряд ограничений по использованию отдельных финансовых инструмен-
тов и услуг. Розничный инвестор должен быть соответствующим образом 
подготовлен к этой деятельности. По нашему мнению, внедрение дополни-
тельной системы обучения и допуска инвесторов к торгам может способство-
вать повышению уровня финансовой грамотности, что обеспечит осознанное 
использование финансовых ресурсов домохозяйств. Возможно также законо-
дательное закрепление отдельных требований по уровню знаний о специфи-
ческих рисках и опыту работы на фондовом рынке и к розничным, и к квали-
фицированным инвесторам. 
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Так, в рамках XXV Международного финансового конгресса в Санкт-
Петербурге, прошедшего 30 июня 2016 г., в докладе руководителя службы 
по защите прав потребителей финансовых услуг и миноритарных акцио-
неров Банка России Михаила Мамуты обсуждались предложения о введе-
нии ограничений для неквалифицированных инвесторов при покупке ин-
вестиционных инструментов, в составе которых есть деривативы, и о за-
прете совершения ими необеспеченных сделок [26]. Также, как считает 
регулятор, для присвоения статуса квалифицированного инвестора граж-
данин должен не только иметь значительную сумму сбережений (от 6 млн 
руб.), но и опыт активной торговли на фондовом рынке (от одного года) 
или квалификационный аттестат, за исключением частных инвесторов, 
чьи активы превышают 12 млн руб. при годовом доходе от 4 млн руб., ко-
торые признаются квалифицированными инвесторами без профессиональ-
ного опыта или образования.  

Банк России предлагает к тому же ввести новую категорию для част-
ных инвесторов – «профессиональный инвестор», которые будут освобо-
ждены от ограничений по инвестированию. В нее попадут те, кто готов 
инвестировать от 300 млн руб. (при годовом доходе от 10 млн руб.), либо 
те, кто активно торговал на бирже или занимал руководящую должность в 
компании, работавшей на финансовом рынке, и владеет активами от 
150 млн руб. [26]. 

Без сомнения, внимание к уровню образования розничных (частных) ин-
весторов и определенные ограничения по использованию финансовых инст-
рументов – положительный шаг в части их защищенности от рисков на фи-
нансовом рынке. В то же время остается неясным статус и преимущества ка-
тегории «профессиональный инвестор», требования к которому намного вы-
ше, чем к квалифицированному инвестору, притом что доступ к финансовым 
инструментам у них одинаков. Также вызывает вопросы требование опыта 
активной торговли на фондовом рынке от одного года к квалифицированно-
му инвестору. Инвестор может быть активным участником фондового рынка, 
т.е. иметь опыт активной торговли, но получившим значительный убыток от 
инвестиций по итогам года, что будет свидетельствовать об отсутствии необ-
ходимых знаний для эффективного инвестирования. 

В части повышения прозрачности взаимоотношений брокерской компа-
нии и инвестора полезен опыт США, где СРО наделены существенными пол-
номочиями по контролю за участниками рынка и способствуют ответствен-
ному раскрытию информации клиентам компаний. Кроме того, внедрение 
системы компенсационных фондов [13], защищающих средства инвесторов 
от недобросовестных участников рынка, от их возможного банкротства, от 
лишения лицензии, аналогично системе страхования банковских вкладов – 
одно из значимых направлений формирования определенного уровня доверия 
к институтам рынка ценных бумаг. Однако остается вопрос о механизме реа-
лизации. Как брокерские компании будут осуществлять взносы в компенса-
ционный фонд: согласно размеру полученных доходов, в размере процента от 
совокупного оборота или в виде фиксированных взносов? 
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