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В статье рассматриваются особенности налогового стимулирования инвестиций физических лиц 
на фондовом рынке России. В качестве предмета исследования выступают методы государственной под-
держки частных инвестиций, основанные на предоставлении инвестиционных налоговых вычетов и спе-
циализированных налоговых льгот. В качестве методов исследования используется анализ действующего 
налогового законодательства, систематизация статистических данных по количеству инвестиционных сче-
тов и актуальных научных обзоров. Подробно рассматриваются принципы применения налоговых льгот, 
предоставляемых частным инвесторам, а также варианты их наиболее эффективного применения. Дается 
оценка наиболее важных причин, обеспечивающих повышение инвестиционной активности населения 
и дальнейший приток капитала на рынок ценных бумаг. Получены выводы о том, что в настоящее время 
в РФ сформированы привлекательные условия для роста инвестиций населения в ряд инструментов финан-
сового рынка. В исследовании проводится анализ динамики открытых индивидуальных инвестиционных 
счетов за последние четыре года. Проведенный анализ демонстрирует замедление положительной динамики 
открытия новых индивидуальных инвестиционных счетов, а также необходимость дальнейшего расширения 
налоговых льгот для участников фондового рынка. Выявлена проблема диспропорций в налогообложении 
выплат физическим лицам по облигациям и банковским вкладам. Предложен подход, позволяющий прове-
сти частичное освобождение от налогообложения физических лиц выплат купонов по облигациям. Иссле-
дована взаимосвязь между наличием эффективных инструментов налогового стимулирования инвестиций, 
ростом инвестиционной привлекательности российских ценных бумаг и увеличением общей капитализации 
рынка ценных бумаг.
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The article deals with the peculiarities of tax incentives for investments of individuals in the Russian stock 
market. The subject of the research is the methods of state support for private investments based on the provision of 
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as the options for their most effective application. The estimation of the most important reasons for increasing the 
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securities market has been investigated.

Keywords: taxation, benefits, population, securities, investments, stocks, bonds

В настоящее время проблема притока 
инвестиций на фондовый рынок России 
стоит особенно остро. В качестве причин 
сложившейся ситуации выделяют как низ-
кий уровень финансовой грамотности насе-
ления, так и отсутствие достаточного объ-
ема сбережений у домохозяйств. При этом 
удельный вес инвесторов из России в капи-
талах отечественных эмитентов продолжа-
ет оставаться низким, что делает все более 
актуальным запрос на популяризацию рын-

ка ценных бумаг. Кроме того, в последние 
годы внимание государства направлено 
на разработку новых высокоэффективных 
инструментов по стимулированию привле-
чения капитала отечественных инвесторов. 
Предлагаемые мероприятия призваны смяг-
чить воздействие международных санкций, 
существенно ограничивших возможности 
населения по инвестированию на рынке 
иностранных ценных бумаг и валютном 
рынке Московской биржи [1]. 
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Известно, что в развитых странах значи-
тельную роль в развитии рынка ценных бу-
маг играют именно инвестиции населения. 
При этом в настоящее время в России по-
тенциально возможные инвестиции от фи-
зических лиц можно оценивать величиной 
порядка 10–15 трлн руб., однако данный фи-
нансовый поток, как правило, минует фон-
довый рынок, поскольку значительная часть 
населения ограничивается вложениями 
в банковские депозиты и недвижимость [2].

Происходящие изменения в экономи-
ке продолжают свидетельствовать о том, 
что инвестиционную политику государства 
необходимо совершенствовать. Достоин-
ствами эффективной инвестиционной по-
литики принято считать грамотно выстро-
енную систему налоговых преференций 
для основных участников финансового 
рынка, среди которых особая роль принад-
лежит участникам отечественного рынка 
ценных бумаг.

Целью исследования является анализ 
инструментов налогового стимулирования 
инвестиций населения на фондовом рын-
ке Российской Федерации. Особое внима-
ние уделяется исследованию налоговых 
льгот, связанных с использованием инди-
видуальных инвестиционных счетов, а так-
же оценке потенциальных возможностей 
для дополнительного дохода, возникающе-
го в связи с использованием преференций 
по отдельным видам финансовых активов. 
В качестве дополнительных задач исследо-
вания следует выделить систематизацию 
возможных вариантов использования льгот-
ного порядка налогообложения для долго-
срочных инвесторов, а также изучение 
проблем и перспектив развития методов го-
сударственной поддержки инвестиционной 
активности населения.

Материалы и методы исследования
В исследовании обобщен многолетний 

авторский опыт использования инвестици-
онных счетов в работе с инструментами от-
ечественного рынка ценных бумаг. Все виды 
анализируемых операций с ценными бу-
магами были апробированы на брокерских 
и индивидуальных инвестиционных счетах, 
открытых в ПАО Сбербанк, АО «Инвестици-
онная компания «ФИНАМ» и  АО «Открытие 
Брокер». 

Материалы исследования налоговых 
льгот основаны на использовании налого-
вого законодательства, в частности 23 гла-
вы Налогового кодекса РФ, а также работах 
отечественных ученых [3, 4]. Для решения 
поставленных задач применялись обще-
научные методы научного исследования, 
сравнительно-правовой анализ, системный 

и структурно-функциональный подходы. 
При подготовке работы использовались 
стандартные подходы к анализу и систе-
матизации правовых норм, статистические 
данные Банка России, а также методы фун-
даментального анализа в оценке инвестици-
онной привлекательности и потенциальной 
доходности отдельных видов финансо-
вых инструментов.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Поиск и внедрение эффективных нало-
говых льгот для частных инвесторов явля-
ется важной проблемой, решение которой 
направлено на улучшение финансового по-
ложения населения и должно способство-
вать росту капитализации отечественного 
фондового рынка, а также расширению пе-
речня ликвидных ценных бумаг.

В качестве одного из вариантов решения 
обозначенной проблемы был разработан но-
вый формат инвестирования на принципах 
индивидуального инвестиционного счета 
(ИИС). ИИС представляет собой отдельный 
брокерский счет на специальных условиях 
льготного налогообложения [5].

Чтобы понять основной перечень воз-
можностей индивидуального инвестици-
онного счета, необходимо последовательно 
рассмотреть особенности предоставляемого 
инвестиционного налогового вычета. На-
логовый вычет по этому счету является од-
ним из видов стимулирующих налоговых 
льгот, предоставляемых налогоплательщику 
при открытии и пополнении индивидуаль-
ного инвестиционного счета. На льготу мо-
гут претендовать все граждане РФ при за-
ключении брокерского договора на ведение 
ИИС [6]. Данный договор предполагает 
возможность получения инвестиционного 
налогового вычета на протяжении трех лет, 
после чего счет может быть закрыт или ис-
пользоваться дальше без каких-либо допол-
нительных ограничений. При этом досроч-
ное закрытие счета предусматривает полный 
возврат полученных от государства выплат.

Удобство использования индивидуаль-
ного инвестиционного счета связано, пре-
жде всего, с возможностью самостоятель-
ного выбора инвестиционной стратегии 
и перечня приобретаемых ценных бумаг [7]. 
Кроме того, инвестор получает право выбо-
ра на налоговые преференции двух типов. 
Первый тип (ИИС типа А) предоставляет 
возможность получения налогового вычета 
по налогу на доходы физических лиц в сум-
ме средств, внесенных на счет за отчетный 
год. Данный тип ИИС не зависит от резуль-
татов деятельности на счете и обеспечивает 
возможность возврата до 52 тыс. руб. в год. 



 FUNDAMENTAL RESEARCH    №4, 2023 

20

Сравнение двух типов налоговых вычетов на ИИС

Параметры  
налоговой льготы

Вычет по взносам
ИИС типа А

Вычет по прибыли
ИИС типа Б

Предоставление 
вычета

Налоговая инспекция Брокер

Необходимые 
документы

Декларация 3-НДФЛ, справка 2-НДФЛ, 
заявление на возврат налога, документ 
от брокера о начислении взноса

Документы от инспекции о том, 
что вычет по взносам не исполь-
зовался

Вычеты получают По окончании календарного года, в ко-
тором был взнос

Через три года с момента откры-
тия счета

Лимиты вычета 400 тыс. руб. в год Вычет не ограничен, но размер 
взноса до 1 млн руб. в год

Сроки рассмотрения Налоговая имеет 4 месяца на проверку 
документов и перечисление денег

Брокер сразу в момент выплаты 
прибыли не удерживает налог

Автоматическое 
получения вычета 

Возможно Нет

ИИС второго типа (типа Б) представляет 
собой вычет с полученного дохода от кур-
совых разниц по ценным бумагам, приобре-
тенным на ИИС. В этом случае налогопла-
тельщик освобождается от уплаты налога 
на полученные доходы при закрытии счета 
[8]. При этом отсутствует необходимость 
подавать отдельную налоговую деклара-
цию. Таким образом, величина налогового 
вычета по ИИС первого типа составляет 
400 тыс. руб., тогда как при выборе второго 
варианта от налогообложения освобожда-
ется весь доход, полученный при продаже 
ценных бумаг. Сравнительный анализ на-
логовых льгот по ИИС разных типов пред-
ставлен в таблице.

В данном случае для инвестора возни-
кает вопрос выбора оптимального типа вы-
чета. Вычет по взносам можно выбирать 
как наиболее понятный и простой в реа-
лизации вариант. Так, при внесении денег 
на ИИС в декабре подавать документы 
для возврата налога можно уже с начала 
января следующего года. Кроме того, по-
сле открытия индивидуального инвестици-
онного счета допускается подождать три 
года и только потом принять нужное реше-
ние о выборе типа вычета. В этом случае 
через три года при достижении высокой 
доходности по счету логичным будет вы-
бор в пользу получения вычета по доходу. 
При этом возможна и обратная ситуация, 
означающая высокую целесообразность 
выбора первого вида налогового вычета [9].

В настоящее время индивидуальные ин-
вестиционные счета позволяют вкладывать 
деньги в широкий спектр инструментов 
фондового рынка России. Классическим 
подходом к инвестициям с помощью ИИС 
является приобретение акций и облигаций, 
обладающих высоким фундаментальным 
потенциалом роста. Кроме того, законода-

тельство никак не ограничивает возмож-
ности приобретения на индивидуальный 
инвестиционный счет ценных бумаг, эмити-
рованных российскими компаниями, а так-
же валют и производных ценных бумаг, 
в том числе фьючерсов и опционов.

Консервативные инвесторы активно 
используют индивидуальный инвестици-
онный счет для приобретения облигаций. 
Фиксированная доходность по облигаци-
ям является одним из важнейших преиму-
ществ для размещения сбережений населе-
ния. Кроме того, облигации имеют низкие 
риски изменения цены и невозврата долга. 
Доходность облигаций, как правило, пре-
вышает доходность традиционных банков-
ских вкладов, что делает этот инструмент 
одним из лучших по соотношению рисков 
и доходности. 

Для инвестиций в долговые ценные бу-
маги требуется оценить надежность эми-
тента и выбрать номер конкретного обли-
гационного выпуска, что может оказаться 
достаточно сложной задачей для рядового 
инвестора. Тем не менее значительная часть 
физических лиц приобретает облигации 
посредством ИИС, поскольку при досроч-
ной продаже накопленный за время владе-
ния облигацией процент будет сохранен. 
В 2023 г. на фондовом рынке России обра-
щается значительное количество надежных 
облигационных выпусков с годовой доход-
ностью на уровне 10–12 %, растет количе-
ство новых эмитентов с высокими показа-
телями рейтинговых агентств.

Индивидуальный инвестиционный счет 
является весьма удобным инструментом 
для приобретения инструментов валют-
ного рынка и производных ценных бумаг. 
В настоящее время на валютном рынке 
Московской биржи возможно приобрете-
ние драгоценных металлов и иностранных 
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валют. Кроме того, определенную популяр-
ность получили операции с фьючерсами, 
предполагающие приобретение контрактов 
на юань и доллар США. Данные операции 
практически полностью аналогичны раз-
мещению безналичных денежных средств 
в валюту, позволяют достаточно успешно 
диверсифицировать сбережения по основ-
ным классам финансовых активов, а также 
минимизировать риски девальвации нацио-
нальной валюты.

В настоящее время фьючерсы Москов-
ской биржи позволяют инвестировать сбе-
режения физических лиц в драгоценные 
металлы, например золото, серебро или пла-
тину. В ряде случаев существуют и более 
сложные виды инвестиций, такие как по-
купка контрактов на энергоносители (газ, 
нефть) и продукцию сельскохозяйственного 
производства (кукуруза, рис, пшеница). Ис-
пользование брокерских счетов для работы 
с производными финансовыми инструмен-
тами позволяет получить практически не-
ограниченные возможности в диверсифика-
ции собственных активов.

Кроме того, операции с производными 
ценными бумагами позволяют использовать 
еще одну важную налоговую льготу. В соот-
ветствии с 23 главой НК РФ, доходы и расхо-
ды по акциям и фьючерсам на акции могут 
сальдироваться без дополнительных огра-
ничений. Таким образом, вполне реальна 
ситуация, когда при покупке акции и одно-
временной продаже фьючерса на нее любое 
изменение цены не приведет к возникнове-
нию налогооблагаемого дохода. В данном 
случае налогообложению будут подлежать 
только дивиденды. Такого рода подход мо-
жет использоваться для временного сниже-
ния риска по инвестиционному портфелю 
в период рыночной неопределенности.

Важной особенностью ИИС стала воз-
можность одновременной работы с различ-
ными классами финансовых инструментов. 
Так, около половины брокеров уже предо-
ставили клиентам возможность открытия 
Единого индивидуального инвестиционно-
го счета. Эта конструкция позволяет учиты-
вать акции, облигации и фьючерсы на одном 
счете, а совершать операции через единый 
программный интерфейс. Более того, дан-
ный механизм может эффективно учитывать 
взаимные требования различных классов 
активов, когда одновременное приобрете-
ние акций и фьючерсов существенно сни-
жает необходимый уровень достаточности 
денежных средств относительно случаев, 
когда эти активы приобретаются раздельно.

Следует отметить, что постоянный рост 
количества ИИС связан, прежде всего, с вы-
годными налоговыми льготами, которые по-

лучают владельцы этих счетов. Для боль-
шинства россиян одной из главных причин, 
побудивших открыть такой счет, остается 
возможность получение ежегодного нало-
гового вычета и, как следствие, многократ-
ного возврата из бюджета сумм в пределах 
52 тыс. руб. [10]. Уже сейчас использование 
ИИС совместно с консервативными инстру-
ментами фиксированной доходности позво-
ляет обеспечить уникальную доходность 
вложений на уровне 18–22 % в год.

В результате увеличения интереса фи-
зических лиц к индивидуальным счетам 
происходит дальнейший рост популярно-
сти ценных бумаг. Это особенно заметно 
по росту инвестиций населения в облига-
ции и биржевые фонды. Так, более 30 % фи-
зических лиц после открытия индивидуаль-
ного инвестиционного счета впоследствии 
решили открыть и второй инвестиционный 
счет [11]. Такое желание обусловлено тем, 
что предел в 400 тыс. руб. в год не смог пол-
ностью удовлетворить потребность в инве-
стировании более крупных сумм денежных 
средств. Фактически многие физические 
лица не смогли разместить все приобретен-
ные ценные бумаги исключительно на один 
индивидуальный инвестиционный счет.

В настоящее время индивидуальный ин-
вестиционный счет дает все преимущества 
для максимально диверсифицированных 
вложений. Покупка замещающих облига-
ций позволяет получать рублевые доходы, 
привязанные к валютному курсу. Все боль-
шее распространение получают и облига-
ции, номинированные в юанях. Дополни-
тельным преимуществом таких инвестиций 
является возможность снижения инфляци-
онных рисков, а также защита сбережений 
физических лиц от снижения валютного 
курса национальной валюты.

Стоит отметить, что брокерам достаточ-
но выгоден подобный механизм взаимоот-
ношений с клиентами, поскольку приводит 
к положительной динамике комиссионных 
доходов по операциям с акциями и обли-
гациями. Ведется активная деятельность 
в сфере расширения клиентской базы. Рас-
смотрим количество открытых ИИС в дина-
мике за 4 года, представив результаты в виде 
диаграммы на рисунке.

Поскольку получение налогового вы-
чета и возврат 52 тыс. руб. возможны лишь 
с начала следующего календарного года, 
наибольшее количество ИИС традиционно 
открывается в декабре. В настоящее время 
в России ежемесячно открывается в сред-
нем около 30–40 тыс. индивидуальных ин-
вестиционных счетов, а за 2022 г. их общее 
количество увеличилось на 400 тыс. новых 
ИИС, достигнув 5,2 млн ед.
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Общее количество действующих ИИС в 2019–2022 гг., в млн ед.

Особенного внимания заслуживает на-
логовая льгота на долгосрочное владение 
ценными бумагами (ЛДВ). Порядок исполь-
зования этой льготы одинаков как для вла-
дельцев ИИС, так и в отношении обычных 
брокерских счетов. Согласно действующе-
му законодательству, непрерывное владе-
ние акциями и облигациями на протяжении 
трех лет приводит к полному освобожде-
нию от НДФЛ доходов, полученных при их 
продаже. Данная льгота позволяет физиче-
ским лицам, являющимся долгосрочными 
инвесторами, освободить существенную 
часть своих доходов от налогообложения.

Налогообложение дивидендов также 
связано с возможностями получения опреде-
ленных льгот. Дивиденды большинства ком-
паний облагаются налогом на доходы физиче-
ских лиц по ставке 13 %. Однако существует 
частичное освобождение от НДФЛ дивиден-
дов, полученных от компаний, уже получив-
ших дивиденды от других юридических лиц. 
Кроме того, от уплаты налога с дивидендов 
освобождены инвесторы, приобретающие 
биржевые фонды акций. Необходимо отме-
тить, что рассмотренные налоговые льготы 
имеют важнейшее значение в системе обе-
спечения долгосрочной привлекательности 
отечественного фондового рынка.

Заключение
Несмотря на низкий уровень финансо-

вой грамотности населения, открытие но-
вых счетов показывает устойчивую дина-
мику. Налоговые льготы являются одним 
из факторов, обеспечивающих прирост ко-
личества новых инвесторов. Исследования 
подтверждают ожидания аналитиков и экс-
пертов о высокой востребованности новых 
видов инвестиций среди физических лиц, 
имеющих финансовые сбережения. Однако 
результат оказался ниже прогнозируемого, 
поскольку экономический спад и снижение 

реальных доходов населения в 2022 г. ока-
зывают влияние на инвестиционные пред-
почтения россиян. Очевидно, что дальней-
шее развитие программы налоговых льгот 
для частных инвесторов приведет к восста-
новлению интересов населения в сфере по-
литики личных сбережений.

Повышение популярности инвестиций 
физических лиц на фондовом рынке имеет 
ряд важных преимуществ, а налоговые льго-
ты стали важнейшим инструментом по сти-
мулированию частных инвестиций. Одной 
из серьезных проблем фондового рынка 
Российской Федерации является структура 
акционеров российских компаний. Владение 
российскими акциями и облигациями со сто-
роны нерезидентов продолжает нести допол-
нительные риски потенциально возможного 
оттока капитала за пределы РФ. Учитывая 
этот факт, можно отметить наличие опреде-
ленной зависимости отечественного рынка 
ценных бумаг от действий нерезидентов, 
а также повышенную волатильность и уяз-
вимость относительно других развитых рын-
ков. Тем не менее в 2022 г. государство су-
щественно ограничило возможности вывода 
капитала нерезидентами из недружествен-
ных стран, в связи с чем риски оттока капи-
тала были многократно уменьшены.

Отдельного внимания заслуживает про-
блема диспропорций в налогообложении 
доходов по банковским вкладам и купонов 
по облигациям. С точки зрения дальней-
шего построения эффективной налоговой 
политики представляется справедливым 
частичное освобождение от налогов выплат 
по облигациям, например налоговый вычет 
в пределах установленного лимита по полу-
ченным купонам.

Использование системы налоговых льгот 
ИИС при инвестициях населения существен-
но повышает привлекательность российских 
ценных бумаг, так как на рынок приходят 
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денежные средства новых инвесторов, а ка-
питализация российских компаний и дохо-
ды физических лиц растут. В связи с низ-
кой доходностью по банковским депозитам 
и ростом денежных накоплений населе-
ния интерес к новому виду инвестицион-
ных продуктов продолжает увеличиваться. 
В связи с представленными аргументами 
можно констатировать, что индивидуаль-
ный инвестиционный счет как инструмент 
налогового стимулирования является до-
стойным внимания, гибким и достаточно 
востребованным для финансового рын-
ка продуктом.

Дальнейшее развитие ИИС во многом 
зависит от законодательных преобразова-
ний, текущей ситуации на рынке, а также ге-
ополитической обстановки. Основной иде-
ей предстоящих преобразований является 
переход на стимулирование долгосрочных 
инвестиций граждан, в связи с чем рассма-
тривается постепенный переход от «ИИС 
типа А» к «ИИС типа В». Кроме того, по-
стоянно продолжается поиск дополнитель-
ных налоговых стимулов, способствующих 
развитию современной финансовой инфра-
структуры, а также активному привлече-
нию населения к процессам долгосрочно-
го инвестирования.
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