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Аннотация

Привлечение финансов домохозяйств в экономику страны и грамот-
ное управление личными финансами является одной из задач государства. 
Вопросы рационального финансового планирования и минимизация ри-
сков потери личного благосостояния остро стоят перед частными инве-
сторами. Независимое консультирование в области управления частным 
капиталом является посреднической деятельностью между финансовыми 
организациями и домохозяйствами. Независимое консультирование част-
ных инвесторов – это один из инструментов в решении задач государства и 
вопросов инвесторов. В результате анализа деятельности инвестиционно-
го советника в России и за рубежом на примере США и Великобритании 
выявлено, что опыт перенимается из других стран, но в России реализован 
не полностью. В России основная часть независимых советников находит-
ся в «серой зоне», их деятельность не регулируется на уровне закона и са-
морегулируемых организаций в финансовой сфере. Поэтому предложен 
авторский подход по разделению деятельности инвестиционных советни-
ков, которые закреплены законом, и независимых финансовых советников, 
в настоящее время действующих без какого-либо регулирования. Регулиру-
ющую и обучающую функции по независимым финансовым советникам 
необходимо возложить на СРО. Разделить виды деятельности независи-
мых финансовых советников по оказанию образовательных услуг для ши-
рокого круга лиц и оказанию консалтинговых услуг в частном порядке без 
предоставления инвестиционных рекомендаций, но с определением риск-
профиля инвестора. Ввести лицензирование по разным видам деятельно-
сти. Определить принципы тарификации услуг независимых финансовых 
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советников. Предложенные шаги сделают деятельность по оказанию услуг 
независимого финансового консультирования домохозяйств прозрачной и 
понятной для регулирующих органов, инвесторов и тех, кто ее осуществля-
ет или планирует выбрать в качестве будущей профессии. Это послужит 
привлечению частного капитала на финансовый рынок, снижению риска 
потерь благосостояния, выходу действующих советников из «серой зоны», 
а также сделает советников по личным финансам неотъемлемой частью 
инфраструктуры финансового рынка.

Ключевые слова: инвестиционный советник, независимый финансо-
вый советник, частный инвестор, финансы домохозяйств, личное финан-
совое планирование.
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Тот, кто платит поздно, никогда не платит дважды.
Английское изречение XVII века

Актуальность исследования

Экономическому росту в России способствует развитие финансового 
рынка. Появление новых финансовых продуктов и усложнение их структу-
ры для физических лиц, с одной стороны, предоставляет возможности для 
диверсификации и снижения рисков инвестирования, с другой – усложня-
ет понимание и подбор финансовых инструментов. В этих условиях по-
явление независимого специалиста по личному финансовому консульти-
рованию и планированию для домохозяйств является оправданным. В об-
щем виде идея появления финансовых посредников и юридическое струк-
турирование финансового рынка находит отражение в статье А.В. Нови-
кова и И.Я. Новиковой [13]. «Подчеркнуто, что полноценное использо-
вание инструментов финансового рынка возможно только при условии 
создания нормативной и правовой базы участников рынка (эмитентов, ин-
весторов, финансовых посредников, инфраструктуры, органов регулиро-
вания) и определения статуса финансовых инструментов» [13, с. 319–320].

Основой деятельности независимого финансового консультирования 
является помощь в осуществлении разумного инвестирования и финансо-
вого планирования домохозяйствами.

Целью исследования является сравнение российского и зарубежного 
опыта деятельности независимого консультирования частных инвесторов 
и определение пути развития в России. Для этого поставлены задачи.

1. Провести анализ и сравнение деятельности в России и за рубежом 
на примере США и Великобритании в разрезе истории возникновения, 
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системы сертификации и сертифицируемым направлениям деятельности, 
требованиям к инвестиционным советникам, в определении существую-
щих критериев в тарификации услуг.

2. Выявить, на каком этапе развития находится деятельность в России.
3. Предложить авторский подход по развитию деятельности независи-

мого консультирования домохозяйств в области управления личными фи-
нансами.

В работе использованы такие методы научного исследования, как эм-
пирический, исторический, методы анализа и синтеза.

Обзор литературы

Деятельности независимых специалистов в области консультирования 
частных инвесторов посвящены работы Н.И. Голенбакова [1], А.Н. Кирю-
шиной [8, 9], М.Ю. Лепской [11], М.О. Мирзоян [12], К.А. Карпова [6], кни-
га «Финансовый советник на миллион» АНО «Институт финансового пла-
нирования» [16]. Одной из первых разработок на данную тему является ра-
бота Г.И. Пискова в 2005 году [14], авторские разработки в статьях К.В. Де-
кановой [2, 3]. Зарубежному опыту работы института независимых финан-
совых консультантов посвящены статьи А.В. Кочеткова [10], С.А. Кикеви-
ча [7] и других.

Анализ зарубежного опыта независимого финансового 
консультирования, сравнение с российским

Деятельностью по инвестиционному консультированию в России, 
согласно действующему законодательству, занимается инвестиционный 
советник (ИС), который является профессиональным участником рынка 
ценных бумаг, осуществляет деятельность в форме юридического лица 
или ИП, является членом саморегулируемой организации в сфере фи-
нансового рынка, включен в единый реестр инвестиционных советников 
ЦБ РФ.

В России деятельность инвестиционного советника на законода-
тельном уровне была закреплена в 2018 году, в США и Великобритании 
это произошло намного раньше: в 1940 году и 1988 году соответствен-
но. Существенным различием служит история возникновения деятель-
ности инвестиционных советников в США, Великобритании и России 
(табл. 1).

Следующий показатель для сравнения – это участие саморегулируемых 
организаций (СРО) в деятельности независимого финансового консульти-
рования частных инвесторов (табл. 2).
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Таблица 1 
Контролирующая организация и история образования деятельности 

независимого финансового консультирования

Страна Контролирующий орган Год введения закона
США Комиссии по ценным бума-

гам и биржевой деятельности 
(US Securities and Exchange 
Commission, SEC) [22]

Закон об инвестиционных консуль-
тантах 1940 года [21]

Велико-
британия

Управление по делам цен-
ных бумаг и инвестиций (Se
curities and Investment Board, 
SIB). Заменено на Управление 
по финансовому поведению 
(Financial Conduct Authority, 
FCA) в 1997 году [19]

Закон о финансовых услугах 1986 го-
да (вступил в силу в 1988 году)

Россия Центральный банк Российской 
Федерации (ЦБ РФ)

В декабре 2018 года Федеральный за-
кон от 20 декабря 2017 г. № 397-ФЗ 
«О внесении изменений в ФЗ 
«О рынке ценных бумаг» и измене-
ния в ст. 3 ФЗ «О СРО в сфере фин. 
рынка»»

Таблица 2 
Участие саморегулируемых организаций (СРО)

Страна СРО Вступление в 
СРО

Критерии 
для вступления

США В 1972 году IAFP, с 1985 го-
да Сертифицированный 
совет по стандартам фи-
нансового планирования 
(CFP)

Рекомендатель-
ный характер

Требования к серти-
фикации: образова-
ние, экзамен, опыт, 
этика. Сопровожде-
ние 2 года

Велико-
британия

В 1985 года Совет по цен-
ным бумагам и инвести-
циям (SIB).
С 1997 года Управление 
финансовых услуг (FSA)

Рекомендатель-
ный характер

Нет данных

Россия С 2018 года НАУФОР*, 
НФА**, АМИКС***

Вступление 
обязательно

Знания, опыт. Нет со-
провождения от СРО

* Национальная ассоциация участников фондового рынка.
** Национальная финансовая ассоциация.
*** Ассоциация международных инвестиционных консультантов и советников.
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Для получения сертификата в США существует 4 этапа: образование, эк-
замен, опыт, этика. К образованию применяется два критерия: курсовая ра-
бота по программе обучения CFP, степень бакалавра или выше в аккредито-
ванном колледже или университете. Экзамен по программе CFP из 170 во-
просов. Опыт предполагает прохождение 6000 часов, связанных с процес-
сом финансового планирования, либо 4000 часов обучения, опыт должен 
быть завершен в течение 10 лет до и 5 лет после успешной сдачи экзамена 
CFP. Требуется соблюдение Кодекса этики и стандартов поведения и подпи-
сание Декларации об этике [18]. В России существует двухступенчатая систе-
ма для инвестиционных советников. Первое – это быть членом СРО в фи-
нансовой сфере, включенным в реестр ЦБ РФ с видом деятельности «Инве-
стиционный советник». Второе – это решение ЦБ РФ о включении совет-
ника в единый реестр Инвестиционных советников [4]. Оно принимается на 
основании заявления и профессионального опыта, соответствующего тре-
бованиям, либо при наличии сертификата Investment Management Specialist, или 
Financial Adviser, или сертификата Certifi ed Financial Planner (CFP), или Chartered 
Financial Analyst (CFA), или Certifi ed International Investment Analyst (CIIA), или 
Financial Risk Manager (FRM). Видится нелогичным, что квалификационного 
аттестата первого типа о присвоении квалификации специалиста финансо-
вого рынка по брокерской деятельности, дилерской деятельности, деятель-
ности по управлению ценными бумагами, выдаваемого аккредитованными 
организациями в России, нет в этом перечне. Хотя реестр по лицам, имею-
щим данный аттестат, также ведется ЦБ РФ.

Объединяющей в России, США и Великобритании является в целом 
система сертификации инвестиционных советников в СРО, закреплены 
требования к опыту работы и знаниям в финансовой сфере. В России суще-
ствует несколько СРО, включенных в реестр ЦБ РФ, но есть те, которые не 
включены, например, «Национальная Ассоциация Специалистов Финан-
сового Планирования» (НАСФП), которая, однако, создана для координа-
ции действий и объединения усилий финансовых советников, не являю-
щихся сотрудниками профессиональных участников финансового рынка. 
В США все консультанты зарегистрированы в Комиссии по ценным бу-
магам и биржевой деятельности (SEC), сертификацией занимается Сер-
тифицированный совет по стандартам финансового планирования (CFP). 
Основной принцип СРО и Инвестиционного советника направлен на за-
щиту интересов инвестора во всех странах. В США и Великобритании 
вступление носит рекомендательный характер, в России – обязательный.

Следует отметить, что в США деятельность сертифицируется по раз-
ным направлениям: финансовые консультанты по общим вопросам, кон-
сультанты по формированию пенсионного дохода (RICP), консультанты 
по страхованию жизни и имущества, здоровья (CLU) и другие в зависимо-
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сти от специализации. В РФ опыт по сертификации разных направлений 
деятельности не реализован. Предлагается в России ввести сертификацию 
для консультантов в области рынка ценных бумаг и банковских инстру-
ментов, страхования, недвижимости, налогообложения и другие. Под дея-
тельностью в области недвижимости имеется в виду управление инвести-
ционной недвижимостью в структуре активов, здесь не идет речи о жилой 
недвижимости или оказании исключительно риэлторских услуг, но они 
могут быть в качестве дополнительных. Разделение консультантов по спе-
циальностям необходимо, во-первых, для того, чтобы клиент понимал, к 
специалисту в какой области он обращается. Во-вторых, чтобы сам кон-
сультант осуществлял деятельность только в том направлении, где он явля-
ется сертифицированным специалистом.

Подходы к взиманию комиссионного вознаграждения за услуги совет-
ника также отличаются. В США советник вправе получать вознаграждение 
как от финансовых организаций, так и от клиента. В Великобритании раз-
решено получать вознаграждение только от клиента. В России не закрепле-
ны принципы взимания комиссионного вознаграждения. В каждой стране 
советник обязан сообщать о конфликте интересов, в случае если имеет до-
говор или агентское соглашение с финансовой организацией. По мнению 
автора, необходимо руководствоваться принципом Великобритании, что 
послужит в большей степени интересам инвестора и исключит конфликт 
интересов. В настоящее время в России финансовые организации активно 
предлагают сотрудничество по агентским договорам финансовым советни-
кам. В результате такого сотрудничества теряется независимость мнения, так 
как советнику становится выгодно продавать продукты и услуги организа-
ций. В этом случае советник получает выплату вознаграждения по резуль-
тату продажи финансового продукта от организации и от инвестора. Пред-
ставляется разумным тарификация услуг по договоренности с инвестором 
(домохозяйством) в зависимости от ситуации: за разовые консультации, дол-
госрочный договор с регулярными фиксированными платежами (ежемесяч-
но, ежеквартально, ежегодно), годовой процент от средств под управлени-
ем с ежемесячной, ежеквартальной или годовой оплатой. Средним обще-
принятым размером дохода советника от средств под управлением считается 
0,5–2 % капитала инвестора в год. Обзор по комиссиям независимых консуль-
тантов в США был сделан в статье Бена Стивермана в 2017 году и показал, что 
оплата 1 % в год предусмотрена только для клиентов с активами от 1 млн дол-
ларов и меньше. Для портфелей от 5 до 10 млн долларов комиссия составляет 
0,5 % в год. Большинство клиентов платят от 1 % до 2 % в год [15].

Наиболее ярким примером недостаточного развития деятельно-
сти в России служит количество инвестиционных советников: на 21 мая 
2022 года зарегистрировано 176 советников, из них 71 – индивидуальные 
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предприниматели и 105 АО, ПАО, ООО, которые являются в основном 
крупными и системообразующими финансовыми организациями в РФ [4]. 
В США сертификат CFP является международным, и на 20 февраля 
2022 года количество специалистов по всему миру превысило 203 000. 
Темпы роста числа специалистов в 2021 году удвоились по сравнению с 
предыдущим годом. На конец 2021 года наблюдается следующее разде-
ление по странам по количеству сертификатов: 92 055 – в США, 26 800 – 
в Китае, 24 064 – в Японии, 7385 – в Бразилии, 2338 – в Индии, 2281 – 
в Индонезии, 797 – в Канаде [20].

Сделан вывод, что методология работы инвестиционных советников во 
многом перенимается из зарубежного опыта. Закон 397-ФЗ фактически яв-
ляется аналогом актов европейского законодательства – MiFID и MiFID II 
(The Markets in Financial Instruments Directive) – директив Евросоюза 
«O рынках финансовых инструментов» [17].

Развитие в России независимого финансового консультирования 
частных инвесторов

Авторский подход к совершенствованию деятельности независимого 
инвестиционного консультирования в Российской Федерации схематично 
изображен на рисунке.

Схема развития в России независимого финансового консультирования 
частных инвесторов

Предлагается разделить специалистов, осуществляющих деятельность 
по независимому финансовому консультированию, на инвестиционных со-
ветников (ИС) и независимых финансовых советников (НФС). Деятельность 
ИС оставить в соответствии с действующим законодательством. Необходи-
мо ввести независимого финансового советника, регулирование возложить 
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на СРО без включения в реестр ЦБ РФ. Основным его отличием является 
то, что НФС не дает инвестиционных рекомендаций, а осуществляет подбор 
финансовых инструментов и распределение всей структуры активов в соот-
ветствии с целями, задачами и жизненной ситуацией инвестора (домохозяй-
ства), также он обязан осуществить инвестиционное профилирование ин-
вестора. Инвестиционный советник, согласно действующему законодатель-
ству, может являться как сотрудником крупной финансовой организации, 
так и индивидуальным предпринимателем. По мнению автора статьи, требо-
вания к финансовым организациям и частным предпринимателям должны 
отличаться. В структуре финансовой организации советник выполняет ис-
ключительно свою роль консультанта и не имеет отношения к руководству 
организацией и ведению бухгалтерской отчетности. Предъявление анало-
гичных требований к индивидуальному предпринимателю или ООО с ма-
лой численностью сотрудников, где управление и учет ведется одним пред-
принимателем или малой группой, представляется крайне нелогичным [2]. 
Необходимо разделить сертификацию по разным видам деятельности, 
обучение и экзамен по которым возложить на СРО, примером здесь может 
послужить процедура в США. Следует отделить НФС, занимающиеся ис-
ключительно просветительской и образовательной деятельностью в сфе-
ре личных финансов, от НФС, работающих индивидуально с инвестором 
и с его структурой активов и составляющих аналитические отчеты. В на-
стоящее время работают финансовые школы, блогеры без какой-либо об-
разовательной лицензии или сертификата. Как правило, это один предпри-
ниматель, проводящий обучающие курсы с командой, которая остается за 
кадром. Необходимо определить НФС, работающих индивидуально с не-
квалифицированными и квалифицированными инвесторами. Отсутствие 
контроля за такими предпринимателями и отсутствие сертификата может 
нанести финансовый ущерб большому числу инвесторов. Возможно, необ-
ходимо с СРО проработать основу образовательных программ. Затем опре-
делить, закрепить принципы взимания комиссионного вознаграждения и 
тарифов на услуги в зависимости от квалификации и опыта работы НФС, 
объема средств и имущества клиента, по которому ведется консультирова-
ние. Для образовательных школ – тарифную шкалу за уроки и обязательное 
информирование о конфликте интересов, если у школ есть аффилирован-
ность с финансовыми организациями.

Наряду с разделением ИС и НФС предлагается авторское определение 
НФС. Независимый финансовый советник – это специалист на финансо-
вом рынке, оказывающий консалтинговые услуги в области личного финан-
сового планирования домохозяйств (частных инвесторов, физических лиц), 
обладающий соответствующими знаниями и опытом, определяющий риск-
профиль без предоставления инвестиционных рекомендаций, а также осу-
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ществляющий образовательную деятельности в области личных финансов. 
Особенностями деятельности являются: финансовая независимость НФС от 
организации, соблюдение интересов и конфиденциальности инвестора, от-
сутствие предоставления инвестиционных рекомендаций.

Зарождение института независимых советников в России приходит-
ся на 2000-е годы. Объективные условия возникновения – это появление 
специалистов в области управления частным капиталом и формирование 
частного капитала у домохозяйств.

Таблица 3

Предлагаемые различия в деятельности ИС и НФС

Критерии ИС НФС

Требования к деятельности ЦБ В реестре ЦБ Не вносится в реестр ЦБ

Член СРО + Желательно

В штате контролер ПОД/ФТ + Не требуется

БУ с особым планом счетов + Не требуется

Личный кабинет на сайте ЦБ + Не требуется

Инвестиционные рекомендации + Нет. Анализ и варианты для 
выбора

Персонализация рекомендаций + Нет. Конфиденциальность

Определение риск-профиля + +

Масштаб организации
От ИП 

до системных 
организаций

Самозанятый, ИП, ООО 
с малой численностью

Выводы

Зарубежная практика в области регулирования деятельности инве-
стиционных советников в США и Великобритании обладает многолет-
ней историей, в отличие от российской. Модели по регулированию дан-
ной сферы в России сейчас используются, но переняты пока не полностью. 
В настоящей статье предложен авторский подход, включающий введение на 
законодательном уровне деятельности НФС и разделение инвестиционного 
советника и независимого финансового советника. Предложено определение 
деятельности независимого финансового советника. Регулирование деятель-
ности целесообразно возложить на СРО и определить обязанности по отно-
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шению к НФС (в частности, систему обучения и получения сертификата), а 
также ввести сертификацию по различным видам деятельности, определить 
принципы взимания комиссионного вознаграждения советниками за свои ус-
луги. Необходимо разделить НФС, оказывающих образовательные услуги для 
широкого круга инвесторов и советников, работающих индивидуально с ква-
лифицированными или неквалифицированными инвесторами. С помощью 
этих действий будет достигнуто следующее: существующие НФС выйдут из 
«серой зоны», произойдет привлечение новых специалистов в данную про-
фессию, повышение уровня финансовой грамотности населения, снижение 
риска неэффективного инвестирования и распоряжения личными финанса-
ми домохозяйствами, привлечение частного капитала в экономику страны.
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Abstract

Attracting household fi nances to the country’s economy and competent 
management of  personal fi nances are among the tasks of  the state. The is-
sues of  rational fi nancial planning and minimizing the risks of  loss of  per-
sonal wealth are acute for private investors. Independent Wealth Management 
Advisory is an intermediary activity between fi nancial institutions and house-
holds. Independent advice to private investors is one of  the tools in solving 
the problems of  the state and investors’ issues. As a result of  the analysis of  
the activities of  an investment adviser in Russia and abroad, using the example 
of  the United States and Great Britain, it was revealed that experience is ad-
opted from other countries, but in Russia it is not fully implemented. In Rus-
sia, the main part of  independent advisers is in the ‘gray zone’, their activities 
are not regulated at the level of  law and self-regulatory organizations in the fi -
nancial sector. Therefore, the author’s approach is to propose to separate the 
activities of  investment advisers, which are enshrined in law and independent 
fi nancial advisers, who currently operate without any regulation. The regulato-
ry and training function for independent fi nancial advisers should be entrusted 
to SROs. Firstly, separating the activities of  independent fi nancial advisors al-
lows them to provide educational services to a wide range of  people and the 
provision of  consulting services in private without providing investment rec-
ommendations, but with the defi nition of  the risk profi le of  the investor. In-
troduce licensing for various types of  activities. Secondly, it is key to deter-
mine the principles for charging the services of  independent fi nancial advisors. 
The proposed steps will make the provision of  independent household fi nan-
cial advisory services transparent and understandable to regulators, investors 
and those who operate or plan to choose as a future profession. This will serve 
to attract private capital to the fi nancial market, reduce the risk of  loss of  
wealth, move the existing advisers out of  the ‘gray zone’, and make personal fi -
nance advisers an integral part of  the fi nancial market infrastructure.
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