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стиционную активность населения. Обоснованная налоговая политика будет способство-
вать не только изменению в инвестиционных приоритетах граждан России, но и приведет 
к развитию финансовых рынков и биржевой инфраструктуры. В статье предложены изме-
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Одной из угроз экономической безопасности России выступают низкие темпы экономического роста, 
в том числе, обусловленные ограниченностью доступа к долгосрочному финансированию. Наряду с инсти-
туциональными инвесторами (инвестиционными фондами, банками и пенсионными фондами) источником 
«длинных денег» в экономике могут выступать накопления населения. Традиционно российские граждане 
предпочитают хранить собственные сбережения в виде денежных средств в наличной форме или на сче-
тах в банках, либо размещать их в депозиты. Так, на рисунке 1 видно, что в структуре сбережений населе-
ния преобладают депозитные вклады и наличная валюта. Их доля колеблется в пределах от 84 % до 85,1 %. 
При этом приблизительно в 95 % случаев физические лица выбирают краткосрочные депозиты со сроком 
до 1 года (по методологии сбора данных Банка России, если депозит привлечен сроком на 1 год, то он вхо-
дит в категорию «от 1 года до 3 лет»).
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Склонность к ультраконсервативным инвестициям обусловлена низкой финансовой грамотностью на-
селения и его недоверием к финансовым институтам. В настоящее время в России реализуется комплекс 
программ, направленных на повышение финансовой грамотности, в том числе, ориентированных на повы-
шение заинтересованности населения в долгосрочных инвестициях на рынке ценных бумаг. Наиболее про-
стым и доступным инструментом инвестирования, альтернативным банковским вкладам, представляется 
приобретение облигаций. Инвестировать в данные ценные бумаги граждане могут несколькими способами:

 – самостоятельно, осуществляя операции через брокеров;
 – передав свои сбережения профессионалам – доверительным управляющим (индивидуальное дове-

рительное управление);
 – путем приобретения инвестиционных паев облигационных фондов или выбора соответствующих 

стратегий (участие в коллективном инвестировании).
В отличие от размещения средств в депозиты, инвестирование в облигации характеризуется более слож-

ным налогообложением, и в ряде случаев суммы уплачиваемого налога на доходы от инвестирования являют-
ся весьма существенными. Неоднозначность действующего налогового законодательства делает инвестицион-
ные затраты граждан неопределенными, что затрудняет прогнозирование будущей доходности от инвестиций. 

Для того чтобы оценить инвестиционную привлекательность вложений в облигации, необходимо проа-
нализировать расходы инвестора на доверительное управление с учетом выбранного способа инвестирова-
ния, действующих вариантов налогообложения его доходов, а также мер налогового стимулирования (нало-
говых льгот и вычетов).

В соответствии со ст. 807 Гражданского кодекса Российской Федерации, облигация представляет собой 
заключенный в виде эмиссионной ценной бумаги договор займа [1]. Данная ценная бумага закрепляет пра-
во ее владельца на получение в предусмотренный в ней срок ее номинальной стоимости или иного имуще-
ственного эквивалента. Кроме того, облигацией может также быть предусмотрено право на получение про-
центов либо иных имущественных прав. Доходами по облигациям признаются процент и (или) дисконт [3].

В отличие от размещения средств во вкладах, при инвестировании в ценные бумаги граждане сталкива-
ются с проблемой определения налогооблагаемой базы по налогу на доходы физических лиц (далее – НДФЛ). 

Источники: [13; 14]

Рис. 1. Структура сбережений населения и срочность вкладов физических лиц за период с января 2018 г. по август 2019 г.
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Налоговым законодательством предусмотрено несколько вариантов применения налоговых вычетов. Однако 
выбор оптимального варианта из предлагаемых Налоговым кодексом Российской Федерации (далее – НК РФ) 
альтернатив представляется сложным вопросом. Одним из решений данной проблемы является использова-
ние услуг доверительного управления.

При передаче имущества в индивидуальное доверительное управление права собственности на него 
остаются у инвестора, а не переходят к управляющему, следовательно, обязанность уплаты налога на доход 
возлагается на учредителя управления (физического лица – инвестора). Однако, в соответствии с действую-
щим законодательством, удержание и перечисление в бюджет НДФЛ осуществляет управляющий (если иное 
не предусмотрено договором доверительного управления). В связи с этим управляющий должен принимать 
инвестиционные решения с учетом особенностей применения налоговых вычетов.

При инвестировании в паи инвестиционных фондов проблем с налогообложением не возникает ни у ин-
вестора, ни у управляющего. При владении инвестиционными паями менее трех лет НДФЛ удерживается 
с разницы между ценой приобретения и ценой продажи пая.

При иных же формах инвестирования у инвестора, не имеющего профессиональных знаний в области 
налогообложения, могут возникнуть сложности, не только при определении суммы налога, но и в части при-
менения тех или иных налоговых вычетов.

Согласно российскому налоговому законодательству, получение физическими лицами дохода по обли-
гациям на счета доверительного управления может осуществляться не только в форме процента, но и до-
хода от реализации ценных бумаг  (разницы между ценами приобретения и продажи). Определение на-
логовой базы для исчисления НДФЛ по операциям с ценными бумагами осуществляется в соответствии 
со ст. 214.1 НК РФ [2]. Налоговая база представляет собой разницу между суммой полученных в тече-
ние налогового периода доходов и суммой документально подтвержденных расходов. Стоит отметить, что 
расчет базы ведется раздельно по обращающимся и не обращающимся на организованном рынке ценным 
бумагам. Немаловажным фактором является включение в состав доходов и расходов сумм накопленного, 
но не выплаченного купонного дохода (далее – НКД) [4; 5]. При принятии решения о совершении опера-
ций на рынке ценных бумаг управляющему необходимо обращать внимание на исчисление суммы нало-
га, которое влияет на итоговое значение доходности.

В целях поддержания инвестиционного спроса поэтапно вводились различные налоговые вычеты и льго-
ты. В настоящее время действуют пять инвестиционных налоговых вычетов и льгот, которые уменьшают на-
логооблагаемую базу по НДФЛ: 

 – инвестиционнный налоговый вычет при долгосрочном владении ценными бумагами;
 – инвестиционнная льгота при долгосрочном владении ценными бумагами компаний высокотехноло-

гичного (инновационного) сектора экономики;
 – инвестиционный налоговый вычет при открытии индивидуальных инвестиционных счетов;
 – инвестиционная льгота при получении купонного дохода;
 – льгота при получении дохода по еврооблигациям Министерства финансов Российской Федерации 

(освобождение от НДФЛ дохода в виде положительной курсовой разницы).
Инвестиционный налоговый вычет при долгосрочном владении ценными бумагами, обращающими-

ся на организованном рынке и приобретенными не ранее 1 января 2014 г., определяется в соответствии 
со ст. 214.1, 214.9 и 219.1 НК РФ. Минимальный срок владения облигациями не должен быть менее 3 лет, 
а предельный размер налогового вычета в налоговом периоде определяется по указанной в НК РФ формуле:

  ,                                                                       (1)

где Xmax – предельный размер налогового вычета, Kцб – коэффициент, вычисляемый по формуле:

                                                                                                       ,  (2)
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где Vi – доходы от реализации (погашения) бумаг в налоговом периоде, находящихся в собственности нало-
гоплательщика не менее 3 полных лет, i – количество полных лет владения.

При этом необходимо обратить внимание на следующие аспекты: а) срок владения обращающимися на орга-
низованном рынке ценными бумагами исчисляется исходя из метода FIFO (реализация (погашение) приобретенных 
первыми по времени инструментов); б) финансовый результат должен быть положительным. Применение данного 
типа инвестиционного налогового вычета не распространяется в отношении доходов по процентам (купонам) [11].

В 2016 г. была введена возможность применения льготы на долгосрочное владение ценными бумагами, 
однако содержащая ограничение в отношении перечня доступных для приобретения ценных бумаг. Они долж-
ны быть эмитированы компаниями высокотехнологичного (инновационного) сектора экономики. В то же вре-
мя срок непрерывного владения такими инструментами был снижен до 1 года [2]. Данная налоговая льго-
та действует до 31 декабря 2022 г. По состоянию на 1 декабря 2019 г., по данным ПАО Московская биржа, 
в перечень включены только акции четырех компаний и всего одна облигация [12].

Если инвестор выбирает для себя способ инвестирования, предполагающий открытие индивидуального ин-
вестиционного счета (далее – ИИС), то он до заключения договора доверительного управления должен само-
стоятельно сделать выбор типа ИИС («А» или «Б»), что повлияет на дальнейшее налогообложение доходов [9].

ИИС типа «А» дает возможность инвестору воспользоваться налоговым вычетом в размере денежных 
средств, внесенных им в налоговом периоде на индивидуальный инвестиционный счет [7]. При этом сово-
купный объем средств, размещаемых в течение отчетного года на ИИС, не может превышать 1 млн руб., 
а максимальная сумма, с которой исчисляется инвестиционный налоговый вычет, составляет 400 тыс. руб. 
То есть, сумма налогового вычета по НДФЛ за отчетный период не может превысить меньшую из величин: 
52 тыс. руб. или суммы уплаченного за год НДФЛ. 

ИИС типа «Б» позволяет освободить доходы от операций на рынке ценных бумаг при условии дейст-
вия договора на ведение ИИС не менее трех лет [10]. В том числе данная норма распространяется на дохо-
ды в виде процентов (купонов), если получение такого дохода не подпадает под действие других льгот [6].

В 2017 г. вступили в силу изменения в НК РФ, предоставившие инвесторам, по нашему мнению, наи-
более привлекательную льготу, которая позволила освободить от НДФЛ процентные доходы, получаемые 
от определенных инструметов. Среди таких инструментов присутствуют и некоторые категории облигаций, 
купонные выплаты по которым освобождены от уплаты НДФЛ:

 – облигации федерального займа;
 – облигации внешних облигационных займов (еврооблигации Министерства финансов Российской Федерации);
 – номинированные в национальной валюте облигации российских эмитентов, размещение которых со-

стоялось не ранее 1 января 2017 г.
Освобождению от уплаты НДФЛ подлежат только те купоны корпоративных и биржевых облигаций, сумма 

выплаты по которым не превышает сумму, рассчитанную исходя из ключевой ставки Банка России, действовав-
шей в течение купонного периода и увеличенной на пять процентных пунктов. При этом выплаченный купон-
ный доход не уменьшается на сумму отрицательного финансового результата. С позиции инвесторов и управля-
ющих очевидным недостатком данной льготы является увеличение риска недостижения ожидаемой доходности.

При исчислении суммы НДФЛ, подлежащей уплате в бюджет, следует руководствоваться ст. 214.2 НК РФ. 
Установлено, что в отношении купонов по рассматриваемым выше категориям облигаций, налоговая база 
определяется как разница между фактически полученным доходом и доходом, исчисленным исходя из клю-
чевой ставки Банка России, увеличенной на 5 п.п. Кроме того, выплата по купону признается отдельным 
доходом и облагается НДФЛ по ставке 35 % и не включается в определение налоговой базы по операциям 
с ценными бумагами за отчетный период. Поэтому налогооблагаемая база не может быть уменьшена на ве-
личину отрицательного финансового результата по иным инструментам.

По состоянию на 26 марта 2020 г. ставка рефинансирования приравнивается к ключевой и составляет 
6,00 % годовых, следовательно, при превышении ставки купона 11,00 %, требуется уплатить НДФЛ.

Доходы в виде дисконта, получаемые при погашении облигаций российских организаций, номиниро-
ванных в рублях и эмитированных после 1 января 2017 г., освобождаются от уплаты НДФЛ. Налоговая база 
при продаже облигаций до даты погашения будет определяться как положительная разница между ценой 
их покупки и ценой продажи. Размер самого налога исчисляется поставке 13 %.
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В конце 2018 г. была введена льгота, освобождающая инвестора от уплаты НДФЛ при продаже (погаше-
нии) еврооблигаций Министерства финансов Российской Федерации (далее – Минфин) при возникновении 
дополнительного дохода в виде курсовой разницы. Ранее при определении налогооблагаемой базы при опе-
рациях с номинированными в иностранной валюте государственными ценными бумагами управляющему, 
как налоговому агенту, при возникновении положительной курсовой разницы требовалось исчислить НДФЛ. 
Таким образом, получение убытка от операций с ценными бумагами в иностранной валюте (что представ-
ляет собой фактическое снижение капитала), приводило к еще большим потерям в валюте инвестирования. 
Изменение данной нормы позволило прогнозировать доходность к погашению (продаже) облигаций с уче-
том налоговых издержек еще на начальном этапе при формировании инвестиционной стратегии [8]. Отме-
тим, что прогнозировать доходность стало возможно только в валюте облигации, переоценивать доходность 
в рублевом эквиваленте остается затруднительно ввиду высокой волатильности курса национальной валюты. 

Рассмотренные выше налоговые льготы и вычеты можно совмещать далеко не во всех случаях. В ряде 
ситуаций применение одного вычета исключает возможность использования льготы или другого вычета. Так-
же проблему представляет факт, что доходы, полученные по облигациям одного эмитента с одинаковым ку-
поном и сроком погашения, но при различных датах выпуска, могут облагаться НДФЛ по разным ставкам. 
Отсутствие единой и понятной для инвестора системы налогообложения доходов ограничивает управляю-
щих при формировании портфеля облигаций, а также снижает эффективную доходность портфеля.

Применение налоговых вычетов также зависит от формы инвестирования: индивидуальная или коллектив-
ная (табл. 1). В отношении доходов, получаемых при инвестировании в паевые инвестиционные фонды (далее – 
ПИФ), применяется особый порядок налогообложения, обусловленный тем, что ПИФ не является юридическим 
лицом. Инвестиционные паи удостоверяют право собственности физического лица на имущество с условием 
его объединения с имуществом иных учредителей управления. При инвестировании в облигационный ПИФ, 
инвестор приобретает не облигации, а иную ценную бумагу – пай. Поэтому в отношении доходов по облигаци-
ям, поступающихна счета доверительного управления ПИФ, не применяются вышерасмотренные льготы и вы-
четы за исключением одного единственного – инвестиционного налогового вычета при долгосрочном владении.

Таблица 1
Сравнительный анализ возможности применения налоговых вычетов и льгот  

в зависимости от способа инвестирования в облигации

Налоговый вычет/льгота

Индивидуальное инвестирование
Коллективное 

инвестирование

Самостоятельное 
управление

Индивидуальное 
доверительное 

управление

Облигационный 
ПИФ

Инвестиционный налоговый вычет при 
долгосрочном владении ценными бумагами + + +

Инвестиционная льгота при долгосрочном владении 
ценными бумагами компаний высокотехнологично-
го (инновационного) сектора экономики

+ + +

Инвестиционный налоговый вычет при открытии ИИС + + –
Инвестиционная льгота при получении 
купонного дохода + + –

Льгота при получении дохода по еврооблигациям 
Минфина + + –

Составлено автором по материалам исследования

На наш взгляд, существующий перечень и сферы применения налоговых вычетов и льгот по операциям 
с ценными бумагами и паями ПИФ требует корректировки, нацеленной на упрощение процесса налогообло-
жения доходов, в чем заинтересовано как государство, так и все участвующие в инвестиционном процессе 
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лица. Для дополнительного стимулирования инвестиционной активности населения и развития института 
доверительного управления рекомендуем следующие меры.

1.  Унифицировать порядок налогообложения доходов от инвестирования в облигации вне зависимости 
от даты их размещения и валюты, в которой они номинированы.

2.  Ставки НДФЛ целесообразно устанавливать в зависимости от категорий эмитентов облигаций.
3.  Заменить существующие инвестиционные налоговые вычеты на налоговые льготы:

 – для всех государственных, субфедеральных, муниципальных ценных бумаг и еврооблигаций Мин-
фина необходимо освободить купонный доход от НДФЛ и валютной переоценки;

 – для категорий облигаций, за исключением перечисленных в п. 3, определять базу по НДФЛ на ос-
нове принципа превышения над размером ключевой ставки, увеличенной на 5 п.п. Для дисконтных обли-
гаций необходимо предусмотреть аналогичный механизм налогообложения. Если ставка купона (дисконта) 
превышает вышеуказанное значение (ключевая ставка плюс 5 п.п.), то следует взимать НДФЛ с суммы фак-
тически полученного финансового результата по ставке 35 %. Доходы, не превышающие ключевую ставку 
плюс 5 п.п., целесообразно освободить от налогообложения НДФЛ;

 – купонный доход по облигациям высокотехнологичных и наукоемких компаний необходимо полно-
стью освободить от НДФЛ. При этом критерии отнесения компаний к данной категории считаем необходи-
мым пересмотреть с целью смягчения требований;

 – при владении купонными и дисконтными облигациями более 3 лет рекомендуем предоставить нало-
говую льготу в размере полученного дохода между ценами покупки и продажи. При этом необходимо пре-
доставить возможность совмещения налоговых льгот в отношении процентного дохода (купона, дисконта) 
и дохода от операций купли-продажи. В случае получения совокупного убытка в разрезе конкретной цен-
ной бумаги целесообразно сформировать механизм переноса убытков на последующие налоговые периоды.

Оценим налоговый и экономический эффекты от предложенных выше изменений в части налогообло-
жения доходов от индивидуального инвестирования в облигации и приобретения паев облигационного ПИФ 
на конкретном примере, исходные данные для которого представлены в таблице 2. Для этого рассчитаем 
ожидаемый доход и сопоставим его с расходами при различных способах инвестирования, а также оценим 
бюджетный эффект (сумму налога, поступающего в бюджет).

Таблица 2
Исходные данные: общие характеристики инвестирования и параметры облигаций

Показатель Значение

Денежные средства, передаваемые 
в управление, руб. 360 000

Управляющий приобретает облигации 
четырех компаний: А, Б, В, Г

Облигации 
компании А

Облигации 
компании Б

Облигации 
компании В

Облигации 
компании Г

Номинал, руб. 1 000 1 000 1 000 1 000
Срок обращения, лет 4 4 4 4
Ставка купонного дохода, % 14 12 10 х
Размер дисконта, % х х х 40
Цена приобретения облигаций (курс в % 
от номинала) 100 100 100 60

Цена продажи облигаций (курс в % от номинала) 101 101 101 90
Комиссия за доверительное управление, % 
от стоимости чистых активов 0,5

Ключевая ставка Банка России, % 6
Составлено автором по материалам исследования

Допустим, инвестор передал в доверительное управление 360 тыс. руб. На указанные средства управля-
ющий в первый день размещения приобрел по 100 облигации четырех компаний А, Б, В и Г. Предполагается, 
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что купонные выплаты по облигациям компаний А, Б и В осуществляются один раз в год. Облигации компании 
Г были дисконтными и стоили 60 % от номинала. Через 3 года инвестор решает продать все облигации (курс 
продажи для облигаций компаний А, Б и В – 101 % от номинала, компании Г – 90 % от номинала. Комиссия 
за управление удерживается в конце года и составляет 0,5 % от стоимости чистых активов. Транзакционные из-
держки в расчетах не учитывались. Для оценки результата инвестирования мы используем эффективную ставку 
доходности, учитывающую издержки инвестора, связанные с управлением, а также налоговые расходы (табл. 3).

Таблица 3
Экономический эффект от инвестирования в облигации посредством  

передачи средств в доверительное управление

Налоговый 
вычет/льгота

Индивидуальное доверительное управление Паевой инвестиционный фонд

Ожидае-
мый фи-

нансовый 
результат, 

руб.

Ожидае-
мая эф-

фективная 
доход-

ность, %

Удер-
жанный 
НДФЛ, 

руб.

Доля 
НДФЛ 

в общем 
доходе, 

%

Ожидае-
мый фи-

нансовый 
результат, 

руб.

Ожидае-
мая эф-

фек-
тивная 
доход-

ность, %

Удер-
жанный 
НДФЛ, 

руб.

Доля 
НДФЛ 

в общем 
доходе, 

%

Инвестицион-
ный налоговый 
вычет при дол-
госрочном вла-
дении ценными 
бумагами

130 173,57 10,81 15 519,40 3,17 147 557,55 12,10 0,00 0,00

Инвестицион-
ный налоговый 
вычет при ИИС 
тип «А»

180 112,76 14,46 -22 395,60 -4,15

Х

Инвестицион-
ный налоговый 
вычет при ИИС 
тип «Б»

145 554,90 11,97 0,00 0,00

Инвестицион-
ная льгота при 
получении ку-
понного дохода

138 472,59 11,40 8 578,40 1,72

Предложенный 
вариант налого-
обложения

142 741,14 11,71 4 288,40 0,85

Составлено автором по материалам исследования

Расчет ожидаемой эффективной ставки доходности осуществлялся по формуле:

                                                                                                                                     ,            (3)
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где P0 – цена приобретения облигации, Pn – цена продажи (погашения) облигации, НКД0 – накопленный ку-
понный доход при приобретении облигации, НКДn – накопленный купонный доход при продаже (погашении) 
облигации, T – ставка НДФЛ, ki – размер купонного дохода, r – доходность облигации к продаже (погашению), 
rk – процентная ставка купонного дохода,rцб – ключевая ставка Банка России, α – коэффициент, γ – коэффици-
ент, i – порядковый номер периода после приобретения облигации, CFi– денежный поток от полученного за за-
вершенный налоговый период инвестиционного налогового вычета или удержанной комиссии за управление.

На основании анализа расчетных данных (см. табл. 3) можно сделать вывод о том, что при заданных усло-
виях наиболее привлекательным для инвестора способом приобретения облигаций является заключение дого-
вора доверительного управления в рамках открытия ИИС типа «А». Данный вариант позволит ему получить 
налоговый вычетпо НДФЛ в размере суммы средств, передаваемых в доверительное управление. С точки зре-
ния бюджета, наблюдается отрицательный эффект, поскольку инвестиционная активность граждан фактиче-
ски субсидируется за счет средств федерального бюджета. Если предположить, что четыре разных инвестора 
воспользуются разными инвестиционными налоговыми вычетами и льготами, то суммарно в бюджет посту-
пит только 1 702,20 руб. НДФЛ. В случае введения предложенных изменений в части налогооложения дохода 
от операций с облигациями бюджет за счет уплаты НФДЛ пополнится на 4 288,40 руб. с каждого инвестора.

Предложенные меры по стимулированию инвестиционной активности населения России основаны на со-
хранении баланса интересов государства и инвесторов. Бюджетный эффект выражается в повышении раз-
мера поступлений НДФЛ в бюджет. Дополнительным позитивным аспектом от изменения налогообложения 
инвестиций в облигации станет развитие института доверительного управления, биржевой инфраструктуры 
и финансового рынка в целом.
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