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ИНДИВИДУАЛЬНЫЙ ИНВЕСТИЦИОННЫЙ СЧЕТ КАК МЕХАНИЗМ СТИМУЛИРОВАНИЯ ДОЛГОСРОЧНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ ДОМОХОЗЯЙСТВ

Аннотация. Раскрыты особенности индивидуальных инвестиционных счетов, оценена их доходность, основанная на налоговых льготах – вычеты на взнос и на доход, идентифицированы риски и сделан вывод о наличии у данного механизма потенциала стимулирования долгосрочного инвестирования сбережений населением страны.
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Финансовый рынок выступает механизмом финансирования потребностей государства и хозяйствующих субъектов, предоставляя возможности для долгосрочного привлечения капитала в долговой и долевой формах, источником которого выступают сбережения населения. Правительство РФ стимулирует население инвестировать сбережения на длительный срок в ценные бумаги, используя различные механизмы и инструменты. Одним из механизмов стимулирования долгосрочных инвестиций является индивидуальный инвестиционный счет (далее ИИС) [2, с. 135].
Стимулирующий потенциал ИИС связан с дополнительной гарантированной государством доходностью (основанной на налоговых льготах), которую получает гражданин (при выполнении определенных условий), инвестируя сбережения в ценные бумаги с ИИС, помимо доходности от инвестиций ценные бумаги, которая связана с рыночной неопределенностью. На отечественном финансовом рынке ИИС появился в 2015 г., когда вступили в действие соответствующие изменения в Налоговый кодекс РФ. До настоящего времени (за 10 лет) условия функционирования ИИС претерпели существенные изменения. В статье исследуется эволюция ИИС, раскрываются его разновидности и оценивается их потенциал стимулирования долгосрочного инвестирования сбережений населением страны.
Начиная с 2015 г. использование ИИС позволило инвестору – физическому лицу при выполнении определённых условий повысить доходность инвестиций за счет получения налогового вычета на взнос (ИИС типа А) либо освобождения своих доходов от НДФЛ (налогового вычета на доход) (ИИС типа Б). Наибольший интерес работающих граждан вызвал ИИС типа А. Максимальная дополнительная доходность ИИС типа А составила 6,64% годовых. Данная оценка получена при условии перечисления в начале года 400 тыс. руб. на протяжении трех лет (минимального срока существования ИИС) и получения ежегодно возврата НДФЛ в размере 52 тыс. руб., исходя из предположения, что в том же году физическое лицо получило доход, достаточный для такого инвестиционного налогового вычета (13% от 400 тыс. руб.) [3]. При налоговой ставке 15% сумма вычета составляла до 60 тыс. руб. в год, что повышало дополнительную доходность до 7,69%. По сравнению даже с максимальной процентной ставкой (по вкладам в российских рублях) десяти кредитных организаций, привлекающих наибольший объём депозитов физических лиц (табл. 1) дополнительная доходность ИИС типа А превышала доходность банковского вклада с 2018 по 2022 гг., что выглядит привлекательно.
Таблица 1
Динамика средней процентной ставки (трехлетнее окно) по вкладам в российских рублях десяти кредитных организаций с наибольшим объёмом депозитов физических лиц
	Год окончания трехлетнего периода
	Средняя процентная ставка по вкладам

	2017
	9,54

	2018
	7,86

	2019
	7,13

	2020
	6,22

	2021
	5,84

	2022
	6,63

	2023
	8,13

	2024
	11,99

	2025
	15,75

	Источник: составлено авторами на основе «Динамика максимальной процентной ставки (по вкладам в российских рублях) десяти кредитных организаций, привлекающих наибольший объём депозитов физических лиц».
https://cbr.ru/statistics/avgprocstav/?UniDbQuery.Posted=True&UniDbQuery.From=1.01.2015&UniDbQuery.To=1.05.2025



ИИС типа Б освобождал инвестора от налога на весь доход от ценных бумаг за период от трех лет. При этом взнос на ИИС любого типа был ограничен 1 млн. руб. в год [1, с. 48].
Первая версия ИИС, отработав до января 2024г., выявила преимущества и недостатки этого механизма. В качестве преимуществ можно назвать повышение интереса граждан (розничных инвесторов) к фондовому рынку. Согласно данным ЦБ РФ по итогам 2024 г. общее число ИИС достигло 6,1 млн. (для сравнения по итогам 2015 г. их количество составляло немногим более 111 тыс. счетов). Портфели на ИИС выросли до 595 млрд. руб.[footnoteRef:1] Этому способствовала также грамотная разъяснительная работа и рекламная компания, цифровизация финансовых услуг. [1:  Тенденции сегмента индивидуальных инвестиционных счетов в IV квартале 2024 года. https://cbr.ru/analytics/rcb/iis_4q_2024/.] 

Вместе с тем, часто инвесторы, открыв ИИС, не перечисляли на него деньги (это не запрещалось нормативным правовым актом), либо переведенные на ИИС деньги не инвестировались в ценные бумаги. В качестве недостатка следует назвать также отсутствие запрета на инвестирование денег с ИИС в иностранные ценные бумаги, что, конечно, не решало проблемы отечественных эмитентов в привлечении капитала. 
С января 2024 года открыть можно только индивидуальный инвестиционный счет третьего типа (ИИС-3), который заменяет ИИС типа А и ИИС типа Б. ИИС-3 позволяет его владельцам получать сразу две налоговые льготы – вычет на взнос и вычет на доход. Вычет на взнос позволяет вернуть 13% от суммы, внесенной на ИИС-3 за год. Максимальный размер вычета составляет 52 тыс. рублей в год, как и ранее для ИИС типа А. При повышенной ставке НДФЛ (15%) максимальная сумма вычета так же, как и для ИИС типа А, составит до 60 тыс. рублей в год. Вычет на доход позволяет не платить НДФЛ с дохода от операций с ценными бумагами (акциями, облигациями, инвестиционными паями) на бирже. Также предполагается, что это правило будет действовать и для драгоценных металлов в обезличенном виде (обезличенные металлические счета в банке). Максимальная сумма доходов, освобождаемых от налога, составляет 30 млн. рублей.
[bookmark: _GoBack]В целом, ИИС-3 с некоторыми оговорками совмещает налоговые льготы индивидуальных инвестиционных счетов типа А и типа Б. При этом все налоговые вычеты (для всех типов ИИС) доступны инвестору при условии, что он  не выводит средства до конца действия счета (ИИС типа А и типа Б – 3-х лет; ИИС-3 – 5-и лет). В дальнейшем с 2027 г. до  2031 г. планируется постепенно увеличить минимальный срок функционирования ИИС-3 до десяти лет. Все доходы по активам, приобретенным на ИИС, перечисляются только на этот счет и не подлежат выводу до его закрытия (исключение связано с расходами на дорогостоящее лечение). В иных случаях снятие средств с ИИС-3 грозит штрафными санкциями. Также запрещено с помощью ИИС-3 инвестировать в иностранные ценные бумаги, депозитарные расписки на акции российских компаний с иностранной регистрацией (за исключением бумаг иностранных эмитентов, зарегистрированных в государствах-членах ЕАЭС – Белоруссии, Армении, Казахстане и Киргизии). Сравнение условий ИИС всех типов представлено в табл. 2.
Таблица 2
Условия функционирования индивидуальных инвестиционных счетов
	Критерий
	ИИС типа А
	ИИС типа Б
	ИИС-3

	Вид налоговой льготы
	Вычет на взнос
	Вычет на доход
	Вычет на взнос и вычет на доход

	Минимальный срок действия счета для получения налоговых льгот
	3 года
	3 года
	5 лет
(с увеличением до 10 лет)

	Максимальное количество вычетов за срок действия счета 
	Три
	Один
	Один вычет на взнос и один вычет на доход

	Ограничение  суммы вложений
	До 1 млн. рублей в год
	До 1 млн. рублей в год
	Без ограничений

	Количество счетов, которые может открывать физическое лицо
	Один
	Один
	До трех

	Начисление дивидендов и купонов
	Допускается на банковский счет
	Допускается на банковский счет
	Только на ИИС

	Налоговый вычет
	Вычет на взнос – 13% (15%) от суммы взноса, до 52 тыс. руб. (60 тыс. руб.) в год
	Вычет на доход – освобождение от уплаты НДФЛ – 13% (15%)
	Вычет на взнос – 13% (15%) от суммы взноса, до 52 тыс. руб. (60 тыс. руб.) в год; вычет на доход – освобождение от уплаты НДФЛ – 13% (15%) до 30 млн. руб.

	Возможность частичного вывода средств до закрытия счета с сохранением льгот

	Не предусмотрена
	Не предусмотрена
	Не предусмотрена
(исключение – расходы на дорогостоящее лечение)


	Ограничения на инвестиционные инструменты


	В зависимости от квалификации инвестора
	В зависимости от квалификации инвестора
	В зависимости от квалификации инвестора; запрет на покупку иностранных ценных бумаг и акций российских компаний с иностранной регистрацией

	Оператор ИИС
	Брокер, управляющий
	Брокер, управляющий
	Брокер, управляющий,  управляющая  компания ОПИФ

	Источник: составлено авторами.



Важными  характеристиками инвестиционного инструмента выступают доходность и риск. Максимальная дополнительная доходность ИИС типа А оценена авторами в статье [3]. Оценим максимальную дополнительную доходность ИИС-3 (обеспечиваемую вычетом на взнос), которая достижима при следующих условиях: минимальный срок существования ИИС-3 для получения налоговых льгот по НДФЛ составляет 5 лет; инвестор открывает три ИИС-3 для получения вычета на взнос на протяжении первых трех лет; инвестор делает взнос, чтобы максимально использовать налоговую льготу на взнос – 400 тыс. руб. 
Для оценки дополнительной доходности ИИС за счет вычета на доход мы предположили использование инвесторами пассивной инвестиционной стратегии, которую рекомендуют глобальные управляющие. Мы оценили среднюю доходность ИИС типа Б и ИИС-3 за счет вычета на доход по историческим данным на основе индекса Мосбиржи полной доходности «брутто» (MCFTR) за период с начала действия механизма ИИС (2015-2024 гг.).
Финансовые модели для оценки дополнительной доходности ИИС основаны на дисконтировании денежного потока. Оценка дополнительной доходности ИИС представлена в табл. 3.
Таблица 3
Дополнительная доходность разных типов ИИС
	Дополнительная доходность, % годовых
	ИИС типа А
	ИИС типа Б
	ИИС-3

	
	Ставка НДФЛ

	
	13%
	15%
	13%
	15%
	13%
	15%

	Вычета на взнос
	6,64
	7,69
	-
	-
	2,74
	3,19

	Вычета на доход
	-
	-
	2,09
	2,41
	2,91
	2,82

	Всего
	6,64
	7,69
	2,09
	2,41
	5,65
	6,01

	Источник: составлено авторами.



Увеличение срока ИИС-3, невозможность получения вычета на взнос на протяжении всех 5 лет привело к снижению дополнительной доходности ИИС-3 за счет данного источника. Эта доходность может быть увеличена за счет вычета на доход, получение которого связано с неопределенностью, обусловленной общей конъюнктурой фондового рынка. При сделанных предположениях средняя доходность индекса MCFTR за анализируемый период составила 14,8%, что обеспечило получение положительной доходности вычета на доход. В целом, стимулирующий потенциал ИИС-3 составил 5,65% и 6,01% годовых для ставок НДФЛ 13% и 15%, соответственно.
Получение дополнительной доходности ИИС (не рассматриваются риски инвестирования в ценные бумаги) связано с операционным риском, обусловленным деятельностью брокера, управляющего или управляющей компании ОПИФ, а также риском инфляции.  В настоящее время обсуждается механизм компенсации стоимости рублевых активов на счете в случае банкротства брокера или управляющей компании.
Таким образом, индивидуальный инвестиционный счет имеет стимулирующий потенциал долгосрочного инвестирования сбережений населением страны в виде дополнительной доходности. Успех дела во многом определяется разъяснительной работой, добросовестной рекламной компанией профессиональных субъектов фондового рынка и, в целом, повышением финансовой грамотности населения.
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