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спертов, сопоставимую с 
депозитами сумму россия­
не вложили в недвижи­
мость. Таким образом, вло­
жения в акции составляют 
менее 5% сбережений рос­
сиян. Между тем в США, 
по разным оценкам, этот 
показатель находится в 
пределах 60–80%, а в Евро­
пе — 50–60%.

«Я не ожидаю быстрого 
эффекта от налоговых сти­
мулов. Эффект может на­
ступить на горизонте 5 лет, 
когда граждане начнут 
разворачиваться в сторону 
рынка ценных бумаг, пре­
жде всего от инвестиций в 
недвижимость, и в какой–
то степени искать альтер­
нативу доходности по бан­
ковским депозитам», — го­
ворит Алексей Тимофеев.

По мнению  финансового 
директора компании «КИТ 
Финанс Брокер» Юрия Ла- 
заренко, налоговые стиму- 
лы, конечно, вызовут опре- 
деленный интерес у граж- 
дан. Но те условия, кото­
рые в них закладываются, 
а именно длительный срок 
инвестирования, скорее 
всего, ограничат этот инте- 
рес. «Для хорошего роста 
рынку необходимо в пер­
вую очередь много инте­

Налоговые пряники 
для инвесторов
Государство задалось целью привлечь сбережения 
граждан в акции и облигации. Налоговые стимулы 
повысят привлекательность ценных бумаг 
по сравнению с депозитами и недвижимостью.

за последние 3 года более 
чем втрое. Но подобные ис­
ключения только подтвер- 
ждают правило: владельцы 
акций в последние годы в 
основном сидят без прибы­
ли. 

При этом аналитики ин­
весткомпаний не устают 
твердить, что российские 
акции недооценены по от­
ношению к зарубежным 
аналогам и имеют сущест­
венный потенциал роста. 
Так, по данным опроса ана­
литиков, регулярно прово­
димого интернет–ресурсом 
Quote.ru, акции «Газпрома», 
«Лукойла», «Норникеля», 
«Роснефти», Сбербанка и 
«Сургутнефтегаза» торгу­
ются на 24–58% дешевле 
справедливых цен, рассчи­
танных на ближайшие 12 
месяцев. Однако недооце­
ненность отечественных 
«голубых фишек» наблюда­
ется уже много лет, и нет 
гарантий, что она исчезнет 
в обозримом будущем. 

Деньги застревают 
в банках
Неудивительно, что боль­
шая часть сбережений 
граждан накапливается 
на банковских депозитах. 
Их совокупный объем, по 
данным Росстата, превы­
сил к концу апреля 2013 го­
да 12 трлн рублей. А с уче­
том валютных вкладов, 
по оценкам экспертов, эта 
сумма уже в конце 2012 го- 
да составляла 14,3 трлн 
рублей. Еще 4 трлн рублей 
россияне хранят в виде на­
личных денег, то есть по­
просту под матрасами.

Перераспределение сбе­
режений граждан в пользу 
ценных бумаг дало бы воз­
можность предприятиям 
привлекать средства насе­
ления на более выгодных 
условиях, чем при банков­
ском кредитовании. А во–
вторых, население получи­
ло бы потенциально более 
доходные варианты разме­
щения своих сбережений.

По данным Росстата, вло­
жения российских граждан 
в ценные бумаги пример­
но в 10 раз меньше, чем их 
сбережения на банковских 
депозитах. По оценкам эк­
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Комментарии

Налоговые стимулы — это хорошо, но массовый 
класс инвесторов от этого не возникнет. Более действенная 
мера — требование обязательной выплаты дивидендов в 
размере 25–35% чистой прибыли по МСФО для госкомпа­
ний. Это позволит получать доход и от дивидендов, и от 
курса акций. Более щедро делясь прибылью, компании 
для развития будут вынуждены привлекать деньги через 
новые размещения акций и должны будут обеспечивать 
прибыльность, выстраивать отношения с акционерами и 
заботиться о курсовой динамике своих акций.

Настоящий законопроект направлен на форми­
рование в России нового класса долгосрочных инвесто­
ров — мера ожидаемая и давно обещанная российскому 
инвестиционному сообществу. Однако налоговые стиму­
лы являются и мерами ограничительными. Речь идет о 
риске дробления инвестиционного капитала со стороны 
крупных портфельных инвесторов. Бесспорно, ограниче­
ние по сумме призвано отсечь собственников и мажори­
тариев крупных корпораций, однако логичным был бы 
уровень в 30–50 млн рублей.

⇢ Председатель правления НАУФОР 
Алексей Тимофеев.  Фото: ВЛАДИМИР ОСИЧЕНКО

ресных эмитентов, жела­
тельно рыночных компа­
ний, не связанных с госу- 
дарством, с хорошим ме­
неджментом и перспекти­
вами развития и, как следс­
твие, с хорошими стабиль­
ными дивидендами. Толь­
ко тогда рынок ценных бу­
маг сможет конкурировать 
на равных с депозитами в 
банках и прочими финан­
совыми инструментами», 
— полагает эксперт.

Стимулов много 
не бывает 
Министерство финансов 
предложило обязать ком­
пании, подконтрольные 
государству, направлять 
на дивидендные выплаты 
не менее 25% чистой при­
были, причем по междуна­
родным стандартам отчет­
ности. Рассматривается 
также вариант увеличения 
этой планки до 35%. Об 
этом напомнил замминис­
тра финансов РФ Алексей 
Моисеев на конференции 
«Российский фондовый ры­
нок — 2013», организован­
ной НАУФОР в Москве по­
завчера. Другие участники 
конференции предложи­
ли ряд других мер, кото­
рые помогли бы государ­
ству привлечь граждан к 
инвестициям в ценные бу­
маги. Так, член наблюда­
тельного совета Московс­
кой биржи Жак Дер Мегре­
дичян считает полезным 
ввести страхование вложе­
ний граждан в облигации 
системообразующих ком­
паний, аналогичное систе­
ме государственных гаран­
тий возврата депозитов.

Однако для инвесторов 
важнее гарантий и налого­
вых поблажек была бы бо­
лее надежная защита их 
интересов от недружест­
венных действий крупных 
акционеров. Пока даже 
подконтрольные государс­
тву компании порой шоки­
руют инвесторов своими 
решениями. Последний 
подобный пример — отказ 
«Роснефти» от выкупа ак­
ций у миноритариев ТНК–
BP после покупки конт­
рольного пакета акций 
этой компании.

1Для инвесторов 
важнее гарантий и 
налоговых поблажек 
могла бы стать более 
надежная защита их 
интересов.

3
млн рублей, 
заработан-
ных на фон-
довом рын-
ке, сможет 
освободить 
от налого-
обложения 
долгосроч-
ный инвес-
тор через 
3 года пос-
ле покупки 
ценных 
бумаг.
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