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Аннотация. Для защиты неквалифицированных инвесторов с мая 2019 года Госдумой разрабатывается 
законопроект о категоризации инвесторов. Формулировка этого закона в первом чтении вызвала 
сильную критику со стороны профессиональных и рядовых участников финансового рынка. После 
такой реакции закон претерпел серьезные изменения, но однозначного мнения на счет роли и 
необходимости этого законопроекта все еще нет. Центральный банк считает, что закон защитит 
начинающего инвестора от необдуманных рисков, а профессиональные инвесторы полагают, что он 
спровоцирует отток новых клиентов с фондовой биржи. В связи с этим данная статья направлена на 
анализ нового закона о категоризации инвесторов и его роли в развитии частного инвестирования в 
России. В ней разобраны нововведения, которые положительно влияют на фондовый рынок, а также 
изменения, с которыми не согласны участники финансового рынка. Материалы статьи представляют 
практическую ценность как для начинающего, так и для профессионального инвестора.
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Abstract. The state Duma has been developing a draft law on categorizing investors since May of 2019 to protect 
unqualified investors. The wording of this law in the first reading caused strong criticism from professional and 
ordinary participants of the financial market. After this reaction, the law has undergone major changes, but there 
is still no clear opinion about the role and necessity of this bill. The Central Bank believes that the law will protect 
the novice investor from reckless risks, however professional investors believe that it could provoke an outflow 
of new clients from the stock exchange. The purpose of this paper is to analyze the new law on categorization 
of investors and its role in the development of the private investment in Russia. It examines innovations 
that have a positive impact on the stock market, as well as changes that financial market participants do not 
agree with. The materials of the article are of practical value for both beginners and professional investors.
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Введение1

29 мая 2019 года был принят в первом чтении 
законопроект о внесении изменений в Федераль-
ный закон «О рынке ценных бумаг» и отдельные 

1 © Нечепаев М. М., 2020

законодательные акты Российской Федерации. 
Конкретнее данный законопроект касался части 
введения регулирования категорий инвесто-
ров — физических лиц [О внесении изменений.., 
2018]. Планируемые изменения вызвали резкое 

http://journal.mirbis.ru/
mailto:journal@mirbis.ru


160

Вестник МИРБИС № 4 (24)’ 2020 

     

journal@mirbis.ru  

Нечепаев М. М. Влияние закона о категоризации инвесторов на развитие частного инвестирования в России, c. 159–166

http://journal-mirbis.ru/

недовольство участников рынка. По их мнению, 
Центральный банк таким образом сильно огра-
ничивает набор инструментов для начинающих 
инвесторов, что может снизить интерес к фон-
довой бирже новых клиентов и отпугнуть от рос-
сийского рынка постоянных. Центральный банк, 
в свою очередь, считает, что данным законопро-
ектом он защищает неквалифицированных роз-
ничных инвесторов, которые только начинают 
свой путь на фондовом рынке, который полон ри-
ска. В первом чтении этот закон сильно ограничи-
вал возможности частного инвестора, по мнению 
крупнейших игроков рынка брокерских услуг. В 
Госдуму были направлены письма от многих про-
фессиональных участников биржевой торговли, 
а также двух саморегулируемых организаций 
финансового рынка с недовольствами от ново-
введений и предложениями о правках. Профес-
сиональные участники были также приглашены 
для обсуждения поправок данного закона. По 
словам председателя Комитета Государственной 
Думы по финансовому рынку Анатолия Аксакова, 
новый текст, подготовленный ко второму чтению 
изменен на 90 % и отвечает всем основным тре-
бованиям профучастников. 

19 июня 2020 года Банк России принял реше-
ние снизить ключевую ставку до 4,5 %, установив 
ее на минимально историческом уровне1. Со-
ответственно, вслед за ключевой ставкой такие 
общепринятые финансовые инструменты, как 
депозиты или вклады, тоже понизили свой про-
цент доходности. По мнению представителей ЦБ, 
подобные изменения должны стимулировать 
больший интерес людей к инвестициям в ры-
нок ценных бумаг. И это оправдано. Кроме сни-
жения ключевой ставки, большую роль сыграла 
очень быстро охватившая весь мир пандемия 
коронавируса Covid-19 и ряд других негативных 
тенденций мировой экономики [Дудин, 2020]. 
Карантинные ограничения замедлили развитие 
ряда секторов экономики. Если в марте динамика 
роста экономической активности заметно снизи-
лась, то уже в апреле произошел глубокий спад 
[Тринадцать тезисов.., 2020]. Акции большинства 
компаний фондового рынка сразу существенно 
снизили стоимость, что спровоцировало боль-

1 Банк России принял решение снизить ключевую ставку на 100 б.п., до 
4,5 % годовых / Пресс-служба Банка России // Банк России : [сайт]. URL: 
https://cbr.ru/press/pr/?file=19062020_133000Key.htm 
Дата публикации 19.06.2020.

шой интерес новых инвесторов, желающих поу-
частвовать в этой вселенской распродаже. В пре-
зентации Национальной ассоциации участников 
фондового рынка (НАУФОР) по данным «ТАСС» на 
13 июля 2020 года количество частных инвесто-
ров на Московской бирже выросло на 39 % за 6 
месяцев, достигнув 5,4 миллионов2. На Санкт-Пе-
тербургской бирже число активных клиентов по 
итогам мая увеличилось в 10 раз, а за последние 2 
месяца удвоилось, что отмечает президент Ассо-
циации «НП РТС» Роман Горюнов3. Справедливо 
заметить, что число новых игроков на фондовом 
рынке растет, в связи с чем ЦБ считает своей глав-
ной задачей защитить начинающих инвесторов 
от рисков, которых они, в силу отсутствия опыта, 
не понимают и от возможных убытков, связанных 
с этими рисками. Согласно международным ис-
следованиям, уровень финансовой грамотности 
граждан России значительно ниже населения 
ряда других стран с развитой экономикой [Семе-
ко, 2019]. Председатель ЦБ Эльвира Набиулина 
уверена, что принятие данного законопроекта 
привлечет больше новых частных инвестиций, а 
не сдержит их. «Пока все в порядке, люди хотят, 
чтобы им были доступны все инструменты, но, 
как только рискованный инструмент приносит 
потери, люди разочаровываются и забывают, что 
действовали на свой страх и риск, и рассчиты-
вают на возмещение убытков», — сказала она в 
ходе заседания комитетов Госдумы4. 

Актуальность исследования проблемы приня-
тия законопроекта о категоризации инвесторов 
обусловлена возрастающим интересом к фондо-
вому рынку новых частных инвесторов. ЦБ в пер-
вом чтении предлагал ввести четыре категории 
инвесторов вместо двух. Для каждой категории 
предусмотрены свои критерии и список разре-
шенных финансовых инструментов. Для перехо-
да из одной категории в другую помимо необхо-

2 Количество частных инвесторов на Мосбирже за 
полгода выросло на 39 % // ТАСС : [сайт]. URL: https://tass.
ru/ekonomika/8953795. Дата публикации 13.07.2020.
3 Роман Горюнов про запреты для инвесторов и торги иностранными 
ценными бумагами // Financial One : [сайт]. URL: https://fomag.
ru/news/roman-goryunov-pro-zaprety-dlya-investorov-i-torgi-
inostrannymi-tsennymi-bumagami/. Дата публикации 02.06.2020.
4 ЦБ договорился с депутатами о правилах работы 
инвесторов на бирже // Ведомости : [сайт]. URL: https://
www.vedomosti.ru/finance/articles/2020/06/11/832467-
tsb-dogovorilsya. Дата публикации 11.06.2020.
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димого опыта и определенной суммы на счету, 
инвестор обязан пройти тестирование на знание 
инструментов и возможных рисков. Проводить 
тестирование и определять к какой категории 
принадлежит инвестор должны будут брокеры, 
форекс-дилеры и другие профучастники рынка в 
зависимости от того, чьим клиентом он является. 
По мнению многих крупных игроков финансово-
го рынка принятие данного закона лишит поль-
зователей около 70 % доступных инструментов 
и сократит приток клиентов на 30–40 %. Большее 
влияние этот закон оказывает на иностранные 
финансовые инструменты и ограничивает их ис-
пользование без прохождения определенного 
тестирования. В связи с этим может произойти 
отток частных инвесторов к иностранным броке-
рам из-за нежелания сдавать экзамены и следо-
вать каким-либо иным требованиям, что может 
быть серьезным ударом для Санкт-Петербург-
ской биржи.

Степень разработанности проблемы 
Различные аспекты проблемы развития част-

ного инвестирования в России анализируются 
в ряде работ российских исследователей. Осо-
бенности инвестиционных процессов детально 
рассматриваются доктором экономических наук, 
профессором В. В. Ивановым в монографии «Со-
временные финансовые рынки» [Иванов, 2014, с. 
576] Развитие частного инвестирования в России 
анализирутся в ряде статей профессором кафе-
дры банков и финансовых рынков СПбГЭУ Попо-
вой Е. М. [Попова, 2016; Руденко, 2019]. Проблеме 
категоризации частных инвесторов посвящена 
работа Д. А. Жилюка и А. Ю. Скороход [Жилюк, 
2020]. Несмотря на изученность определенных 
аспектов интересующей проблемы, степень раз-
работки в целом остается довольно низкой. Это 
связано с тем, что проект все еще находится в 
разработке. Однако, как отмечает председатель 
комитета по финансовому рынку Анатолий Ак-
саков5, существенных изменений в законе боль-
ше не планируется. Отсутствие исчерпывающих 
работ по данному вопросу определяют новизну 
данного исследования, а острая актуальность 
проблемы стимулирует интерес к более глубоко-
му ее изучению.  

5 ЦБ договорился с депутатами о правилах работы 
инвесторов на бирже // Ведомости : [сайт]. URL: https://
www.vedomosti.ru/finance/articles/2020/06/11/832467-
tsb-dogovorilsya. Дата публикации 11.06.2020.

Анализ изменений законопроекта о 
категоризации инвесторов
После возросшей критики крупных игроков 

фондового рынка Центральный Банк внес су-
щественные правки в законопроект. В ходе от-
крытого обсуждения данного законопроекта 
с участием председателя Комитета Госдумы по 
финансовому рынку Анатолием Геннадьевичем 
Аксаковым, удалось выяснить определенные 
детали этих нововведений6. Так, вместо четырех 
категорий было решено оставить две: квалифи-
цированный и неквалифицированный инвестор. 
Категория будет присваиваться в соответствии с 
размером имущества, опыта работы, образова-
ния и знаний. Следует рассмотреть критерии для 
получения статуса квалифицированного инве-
стора, которые не собираются меняться в новом 
законопроекте. Для того чтобы получить данную 
квалификацию, необходимо выполнить хотя бы 
одно из следующих условий:

• проработать в компании — профучастника 
рынка ценных бумаг не менее двух лет

• иметь на счету как минимум 6 миллионов 
рублей. Опыт инвестирования в данном 
случае роли не играет

• необходимо совершать как минимум одну 
сделку в месяц и как минимум десять сде-
лок в течение года при объеме как мини-
мум 6 миллионов рублей. Насколько эти 
сделки успешны, роли тоже не играет.

• также можно стать квалифицированным 
инвестором, имея экономическое образо-
вание. Подойдет квалификационный атте-
стат ФСФР или аттестаты различных между-
народных организаций, подтверждающих 
данную квалификацию.

Суть нововведения в том, что для неквали-
фицированного инвестора ряд определенных, 
высоко рискованных инструментов будет досту-
пен только после тестирования. Положительное 
прохождение теста на дает статус квалифициро-
ванного инвестора, но открывает доступ к опре-
деленным финансовым инструментам. В случае 
положительного результата он сможет совер-
шить маржинальные сделки или приобрести 
производные финансовые инструменты (такие, 

6 Закон о категоризации инвесторов: все, что вы хотели 
спросить // Finversia : [сайт]. URL: https://www.finversia.ru/
publication/zakon-o-kategorizatsii-investorov-vse-chto-vy-
khoteli-sprosit-77923. Дата публикации 08.07.2020.
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как фьючерсы или опционы), облигации без вы-
сокого рейтинга, иностранные акции, акции, не 
включенные в котировальные списки бирж или 
торгуемые на внебиржевом рынке. Тестирова-
ние представляет собой несколько вопросов по 
каждой группе инструментов (6–7 групп). Отве-
ты на эти вопросы позволят понять, насколько 
тестируемый может осознать предполагаемую 
степень риска сделки, и проверить его знания и 
опыт. Тестирование состоит из двух блоков — по-
нимание финансового инструмента инвестором 
и его самооценка. Результаты блока по самооцен-
ке могут влиять на блок понимания инструмен-
та, уменьшая количество вопросов в нем, если 
опыт тестируемого достаточно высокий. Клиент 
также имеет возможность пройти тест повторно 
в случае отрицательного результата даже с соот-
ветствующими разъяснениями брокера по пре-
дыдущему тесту. Но, даже если инвестор не смог 
пройти тест, он все равно имеет право совершить 
сделку по запрещенному инструменту по так на-
зываемому «праву последнего слова», но с неко-
торым ограничением: данная сделка не должна 
превышать 100 тысяч рублей или стоимости од-
ной ценной бумаги или одного лота в том случае, 
если стоимость одной ценной бумаги или лота 
превышает 100 тысяч рублей1.

Также изменения нового варианта законо-
проекта предотвратили массовый делистинг на 
Санкт-Петербургской бирже2. В предыдущей вер-
сии планировалось оставить только акции, во-
шедшие в утвержденные Центральным Банком 
фондовые индексы. Остальные задумывалось 
снять с биржи в течение шести месяцев. Таким об-
разом, при принятии предыдущей версии закона 
планировалось провести делистинг около 800 
ценных бумаг иностранных эмитентов из 1300, 
торгующихся на Санкт-Петербургской бирже. Те-
перь существует ряд «дедушкиных оговорок». 
Согласно этим оговоркам иностранные ценные 
бумаги, которые не соответствуют нововведени-
ям, но были допущены к публичному обращению 
до вступления закона в силу, имеют право про-

1 Закон о категоризации инвесторов: все, что вы хотели 
спросить // Finversia : [сайт]. URL: https://www.finversia.ru/
publication/zakon-o-kategorizatsii-investorov-vse-chto-vy-
khoteli-sprosit-77923. Дата публикации 08.07.2020.
2 Новый закон о категоризации инвесторов. Что он значит 
для рынка // РБК : [сайт]. URL: https://quote.rbc.ru/news/article
/5ef0c8759a7947bb93577604. Дата публикации 25.06.2020.  

должать находиться в публичном обращении. Эта 
оговорка также касается всех признанных квали-
фицированных инвесторов до принятия закона. 
Они сохраняют свой статус и после его принятия. 
И третья оговорка касается тех ценных бумаг и 
инструментов, которые клиент приобретал хотя 
бы раз до вступления закона в силу. По ним ин-
вестору не будет нужно проходить тестирование. 
Данные оговорки — один из самых важных до-
стигнутых компромиссов между ЦБ и профучаст-
никами рынка, что говорит о достаточно лояль-
ном отношении регулятора и его готовности идти 
навстречу частному инвестору. 

Если рассматривать опыт зарубежных разви-
тых стран, то там деятельность инвесторов регу-
лирует право и осуществляет их защиту путем де-
ления на схожие категории. В США уровень ква-
лификации инвестора определяет также тестиро-
вание, но любой американский инвестор может 
купить российские или бразильские акции без 
какого-либо тестирования. Более консерватив-
ная Европа, которая руководствуется директивой 
MIFID, предусматривает более жесткие требова-
ния. Но экзаменом европейское тестирование 
назвать тоже нельзя. Оно представляет собой 
недлинные опросы, ориентированные в основ-
ном на подтверждение инвестором понимание 
рисков и готовность к работе. Национальная фи-
нансовая ассоциация России с участием других 
профучастников рынка разработала примерные 
тесты, в основу которых также легли принципы 
директивы MIFID с учетом особенностей россий-
ского финансового рынка. В связи с этим есть 
вероятность, что Россия также пойдет по пути ев-
ропейского формата тестирования с короткими и 
несложными вопросами.

Перспективы влияния законопроекта о 
категоризации инвесторов на развитие 
частного инвестирования
Центральный банк не прогнозирует оттока 

российских инвесторов к иностранным броке-
рам и уменьшения торговой активности. Но не 
все профучастники фондового рынка разделяют 
позитивное мнение ЦБ. Президент «ФИНАМ» Вла-
дислав Кочетков рассказывает, что в ходе иссле-
дования, которое они провели не только среди 
своих клиентов, но и в социальной сети «Теле-
грам» (общее число ответивших около 3 тысяч 
человек) выяснилось, что 60 % опрошенных со-
бираются уйти к иностранному брокеру, если от 
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них потребуют проходить тестирование3. Канал 
Finversia-TV тоже провел опрос в июле 2020 года, 
на который ответили более 500 респондентов. 
Опрос показал, что в случае вступления в силу за-
кона, 14 % опрошенных намерены получить ста-
тус квалифицированного инвестора, 20 % готовы 
работать с доступными неквалифицированным 
инвесторам инструментами, 4 % будут искать 
другие внебиржевые варианты инвестирования, 
а 39 % готовы уйти к иностранным брокерам. 
Остальные 23 % еще не готовы принять решение 
до вступления закона в силу. 

Многих инвесторов беспокоит, что новый за-
кон запретит покупать ценные бумаги иностран-
ных компаний, что усложнит выполнение одного 
из главных правил инвестора — диверсификация 
портфеля. Частично это обосновано, так как но-
вовведения вводят определенные ограничения 
на иностранных эмитентов. Банк России, в соот-
ветствии с критериями качества и надежности, 
утверждает перечень фондовых индексов. Те 
иностранные бумаги, которые входят в утверж-
денный список этих индексов, будут доступны 
к публичному обращению. Данный список уже 
определен и включает в себя более четырех тысяч 
ценных бумаг. Также в публичном обращении бу-
дут находиться иностранные ценные бумаги, ко-
торые были допущены биржей до даты принятия 
законопроекта, и ETF, состоящие из ценных бумаг, 
которые входят в утвержденные иностранные 
фондовые индексы. Таким образом, после офици-
ального опубликования закона для неквалифи-
цированных инвесторов сохраняется достаточно 
широкий спектр выбора и возможностей для ди-
версификации. Одно из опасений, что закон за-
претит основной массе инвесторов участвовать 
в первичных размещениях — не оправдалось. 
Законопроект не запрещает неквалифицирован-
ным инвесторам участвовать в IPO российских 
компаний. Участие также не потребует тестирова-
ния, если в момент IPO акции будут находиться в 
котировальном списке биржи. Таким образом, со-
храняется один из основных смыслов и значений 
фондового рынка для Российского инвестирова-
ния — в привлечении фондирования для разви-
тия Российских компаний. Но после вступления 

3 Закон о категоризации инвесторов: все, что вы хотели 
спросить // Finversia : [сайт]. URL: https://www.finversia.ru/
publication/zakon-o-kategorizatsii-investorov-vse-chto-vy-
khoteli-sprosit-77923. Дата публикации 08.07.2020.

закона в силу неквалифицированный инвестор 
не сможет участвовать в первичном обращении 
иностранных компаний. Центральный банк счи-
тает, что таким образом частный инвестор России 
будет поддерживать реальную экономику своей 
страны, а не иностранных государств. Это будет 
хорошим инструментом повешения стабильно-
сти отечественного рынка, так как российский 
финансовый рынок является одним из наиболее 
волатильных в мире [Иванов, 2014].

Другим финансовым инструментом, который 
может стать стимулом работы на фондовом рын-
ке, является индивидуальный инвестиционный 
счет. Сейчас органы власти и профессиональные 
участники рынка активно работают над законо-
дательной инициативой, которая повысит эконо-
мическую привлекательность ИИС второго типа. 
По данным РБК на 13 июля 2020 г. на заседании по 
развитию финансового рынка при Совете Феде-
рации глава ЦБ Эльвира Набиулина поддержала 
предложение повысить взнос на ИИС до 3 милли-
онов рублей в год, а также разрешить частичное 
снятие средств без потери налоговых льгот. Она 
предлагает разрешить изъятие средств с ИИС, ко-
торые находятся на этом счете больше трех лет, 
а также в случае, если человек оказался в труд-
ной жизненной ситуации или берет ипотеку . Эти 
условия отличаются от существующих сегодня и 
значительно повышают привлекательность ис-
пользования данного финансового инструмента. 
Также на заседании обсуждается вопрос предо-
ставления возможности инвестору открытия не-
скольких ИИС, но в поправках рассматриваемого 
закона пока такая возможность не предусматри-
вается. В настоящий момент популярность ИИС 
растет. На Московской бирже по состоянию на 15 
мая 2020 г. количество зарегистрированных ин-
дивидуальных счетов стало больше 2 миллионов. 
Только за первый квартал их количество увели-
чилось на 407 тысяч.

Автор считает, что частные инвесторы заинте-
ресуются ИИС еще больше с 1 января 2021 года, 
когда вступит в силу закон о внесении изменений 
в налоговый кодекс, согласно которому инвесто-
рам придется платить налоги с депозитов и об-
лигаций [О внесении изменений.., 2020]. В таком 
случае больше взглядов устремятся в сторону 
фондового рынка и в большей части в сторону 
индивидуальных инвестиционных счетов, кото-
рые сохранят целый ряд налоговых льгот. 
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В целом, фондовый рынок России достаточно 
разнообразен. С каждым годом он показывает 
положительную динамику развития системы ре-
гулирования рынка, как на уровне законодатель-
но-правовой базы, так и на уровне регулятивного 
инструментария. Конечно, многие из таких нова-
ций в законодательстве можно назвать только 
полумерами, но статистика показывает, что даже 
такие изменения рынок встречает весьма поло-
жительно, откликаясь ростом количества участ-
ников рынка и увеличением объемов инвести-
ций в экономику нашей страны [Руденко, 2019].

Выводы
Новый законопроект вносит определенные 

ограничения на неквалифицированного инвесто-
ра в выборе финансовых инструментов, полный 
набор которых он может получить только после 
прохождения тестирования на знания и опыт. 

По мнению автора, несмотря на ограниче-
ния, у частного инвестора остается достаточно 
обширный круг возможностей. Многие начи-
нающие инвесторы могут даже не заметить су-
щественных изменений. В то же время без по-
ложительных результатов тестирования они не 
смогут воспользоваться техническими финансо-
выми инструментами, риски которых они не по-
нимают, что сбережет их от финансовых потерь, 
к которым они не были готовы. Если же инвестор 
разбирается в сложных технических инструмен-
тах и, например, стремится захеджировать свои 
риски за счет покупки фьючерсов или опцио-
нов, прохождение тестирования не составит 
для него проблем. Конечно, появляется больше 
возможностей заработать, если для этого есть 

больше инструментов, но существуют успешные 
инвесторы, которые работают на одной акции и 
получают высокий доход. Таким образом, даже 
в ограниченном рынке возможности все равно 
остаются. 

Банк России разработал для ИИС дополни-
тельные комфортные условия, которые могут по-
служить компенсацией возможным неудобствам 
будущих инвесторов. В целом, в процессе под-
готовки нововведений в законопроект ЦБ про-
явил себя лояльно, готовым обсуждать спорные 
вопросы и идти на встречу частному инвестору. 
В связи с этим, на мой взгляд, итоговый вариант 
тестирования, вызывающий сейчас резко нега-
тивную реакцию, не должен быть сложным, и его 
прохождение не составит труда инвестору, кото-
рый готов работать с тем или иным финансовым 
инструментом. Таким образом, закон о категори-
зации инвесторов не должен сильно повлиять на 
отток к иностранным брокерам профессиональ-
ных участников фондового рынка, но сможет за-
щитить от необдуманных действий начинающего 
неопытного частного инвестора. Получение до-
ступа к запрещённым инструментам будет сти-
мулировать таких инвесторов повышать уровень 
финансовой грамотности, что, в свою очередь, 
является важным фактором экономического раз-
вития страны. В связи с этим, автор склоняется к 
выводу, что данный законопроект несет в себе 
больше позитивных, чем негативных аспектов и 
вступление его в силу должно положительно по-
влиять на развитие частного инвестирования в 
России.
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