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Первый вопрос, который воз-
никает, когда речь идет о возмож-
ности населения использовать
какие-либо финансовые инстру-
менты – наличие сбережений как
таковых. В настоящее время око-
ло четверти (25%) опрошенных
говорят о наличии у них сбереже-
ний. Но опыт исследований фи-
нансового поведения свидетель-
ствует о том, что эти цифры могут
быть заниженными, так как мно-
гие по-разному определяют для
себя понятие сбережений. К тому
же сейчас ситуация сравнима с
июлем 1997 года, когда были дос-
таточно благоприятные условия
для сбережений.

Для того чтобы скорректиро-
вать представление о финансовых
возможностях населения, нужно
обратиться к структуре денеж-
ных расходов, ведь разные груп-
пы домохозяйств придерживают-
ся разных финансовых (сберега-
тельных) стратегий. Есть те, кто
тратит все средства на текущее
потребление, те, кто откладывает
от случая к случаю, и те, кому
удается регулярно сберегать оп-

ределенные суммы денег. По дан-
ным ФОМа, в настоящее время
потребляют все свои доходы 60%
респондентов, 26% откладывают
то, что им не удается потратить, и
только 11% сознательно пытаются
делать сбережения за счет сокра-
щения средств на текущие нуж-
ды. Такая ситуация в некоторой
степени объясняет высокую долю
не имеющих сбережений. 

Однако сравнение получен-
ных данных с аналогичными дан-
ными, полученными в ходе иссле-
дования ЦИРКОНа в феврале
2001 года (оба исследования про-
водились по всероссийской ре-
презентативной выборке в 1500
человек), указывает на неболь-
шое, но положительное измене-
ние в структуре расходов в сторо-
ну попыток делать сбережения.
Так, количество тех, кто «проеда-
ет» все свои доходы, сократилось
на 11%, а количество целенаправ-
ленных сберегателей увеличи-
лось на 4%. А это означает, что
при отсутствии каких-нибудь не-
приятных изменений в экономике
и других областях жизни страны
возможность делать сбережения
у населения может улучшаться. 

«Нелюбовь» 
к финансовым вопросам

Наличие свободных денеж-
ных средств еще не означает, что
все они будут вложены с исполь-
зованием какого-то конкретного
финансового инструмента. Об
этом инструменте надо, во-пер-
вых, знать, а во-вторых, более
или менее лояльно к нему отно-
ситься и иметь желание им вос-
пользоваться.

СУДЬБА 
ФИНАНСОВОГО ИНСТРУМЕНТА

Вопросы финансового поведения населения интересуют

всех, кто занимается разработкой и выведением на

рынок новых финансовых инструментов. Сегодня мы на

примере результатов исследования, проведенного в

марте этого года Фондом «Общественное мнение»

(ФОМ) при участии Исследовательской группы

ЦИРКОН, рассмотрим проблему отношения частных

инвесторов к финансовым инструментам, в частности

облигациям государственного займа.
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Поэтому первый из вопросов,
который задавался респондентам
в связи с исследуемым нами отно-
шением населения к государст-
венным облигациям: «Хотели бы
вы приобрести облигации госу-
дарственного займа?» Большин-
ство (71%) такого желания не
имеют, хотели бы приобрести об-
лигации только 16%, а оставшие-
ся 13% не определились. Однако
это только первая реакция, кото-
рая может быть следствием нега-
тивного отношения ко всему, что
связано с финансовыми вопроса-
ми. На деле же большее число лю-
дей готово рассмотреть условия
предлагаемого займа. 

Когда речь заходит о проекти-
ровании нового финансового ин-
струмента, необходимо учиты-
вать те параметры, на основе ко-
торых человек принимает реше-
ние об этом инструменте при вы-
боре соответствующей инвести-
ционной стратегии. Во-первых,
это объем средств, которые могут
быть вложены и которым должна
соответствовать номинальная
стоимость финансового инстру-
мента. Во-вторых, это сроки, при-
емлемые для размещения денеж-
ных средств. И, в-третьих, это ри-
ски, отражающиеся в проценте,
то есть та сумма, за которую готов

рискнуть человек, расставаясь с
собственными деньгами. 

Вначале рассмотрим, много ли
людей готовы вкладывать свои
средства в госзайм. Когда задавал-
ся вопрос, сколько вы потратили
бы на покупку облигаций при ус-
ловии приемлемого годового про-
цента и срока погашения, только
36% констатировали, что не будут
вкладывать средства. Если отне-
сти тех, кто не дал ответ на этот
вопрос (27%) к группе респонден-
тов, не желающих приобретать
облигации, то даже при этом боль-
шее, чем в предыдущем вопросе,
количество отвечавших готово об-
суждать госзайм или принимать в
нем участие. Но при этом стоит от-
метить, что 17% отвечавших хоте-
ли бы вложить только небольшие
суммы в пределах до 1000 рублей,
что еще раз свидетельствует и об
ограниченных финансовых воз-
можностях, и о некоторой осто-
рожности по отношению к обсуж-
даемым облигациям. 

Обращает на себя внимание
различие ответов на этот вопрос в
зависимости от типа населенного
пункта. Наибольшее нежелание
вкладывать деньги проявили жи-
тели Москвы и Санкт-Петербур-
га – 55% респондентов не стали
бы приобретать облигации ни при

каких условиях, в то же время
жители прочих крупных городов
больше, чем другие, готовы вло-
жить свои средства. При этом 16%
из них (что в 2 раза выше, чем в
целом по России) могли бы вло-
жить более 5000 рублей. Отчасти
это можно объяснить структурой
расходов, в которой наблюдается
приблизительно такое же разли-
чие в зависимости от места про-
живания респондента. Среди жи-
телей крупных городов тех, кто
полностью тратит все свои дохо-
ды на текущие нужды, чуть мень-
ше, чем в других типах населен-
ных пунктов, и больше тех, кому
удается сберегать то, что остает-
ся от текущего потребления. Это
также объясняется тем, что жи-
тели Москвы и Санкт-Петербурга
склонны относиться к новым фи-
нансовым продуктам более осто-
рожно и недоверчиво. Тем не ме-
нее понять истинные причины по-
вышенной готовности жителей
крупных городов вкладывать в
облигации в рамках проведенного
исследования не представляется
возможным.

Возвращаясь к облигациям
госзайма, обратимся к вопросам о
сроке их погашения и о приемле-
мом годовом проценте. Первое,
что можно здесь отметить, – до-
вольно высокая доля тех, кто не
смог дать ответ на подобного рода
вопросы (чуть больше половины в
обоих случаях).

Это объясняется большой до-
лей респондентов, не желающих
приобретать государственные об-
лигации. Многие из них предпочли
просто не отвечать на те вопросы,
которые, по их мнению, к ним не
относятся – ведь до этого они уже
заявили, что не хотели бы поку-
пать облигации госзайма. Тем не
менее некое представление о пред-
почтениях относительно сроков
погашения и условиях принятия
риска по облигациям можно полу-
чить. В большей степени это долж-
ны быть среднесрочные бумаги с
годовым процентом от 20 до 50% го-
довых. Процент, примерно равный
сбербанковскому, устроил бы всего
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7%, но и на завышенные проценты
респонденты не особенно рассчи-
тывают. Приемлемый срок инве-
стирования 19% оценили в интер-
вале 6 - 12 месяцев, срок больше
года допускают только 12%, а срок
3 - 6 месяцев и до 3 месяцев выбра-
ли бы соответственно 9% и 7%, ос-
тальные затруднились ответить.

Это еще раз свидетельствует о
том, что большинство, видимо,
опасаются неопределенности в бу-
дущем и потому готовы вложить
деньги на небольшой срок под хо-
рошие проценты, чтобы иметь
хоть некоторую уверенность в их
возврате и необесценивании. При
этом такие люди предъявляют до-
вольно реалистичные, не завы-
шенные требования к самим обли-

гациям. Возможно, это те гражда-
не, которые информированы о
данном финансовом инструменте
или хорошо знают, как в принципе
работают ценные бумаги. 

Немного об опыте
В завершение хочется сказать

несколько слов о практике исполь-
зования более «продвинутых» фи-
нансовых инструментов, к кото-
рым следует отнести и государст-
венные облигации. Ведь участие
во вкладах в коммерческие банки
и финансовые компании, приобре-
тение акций опосредованы не
только материальными возможно-
стями человека, его субъективны-
ми характеристиками, но и сло-

жившейся или не сложившейся
финансовой культурой, наличием
определенного опыта. А вот опыт-
то в данном случае и отсутствует -
три четверти респондентов не
вкладывали деньги за последние 
7 - 8 лет вовсе (хотя это не означа-
ет, что не хранили их в виде валю-
ты), а 11% столкнулись с пробле-
мой невозврата денег, то есть по-
просту их «потеряли». Понятно,
что обе эти причины взаимосвя-
заны: если у человека нет денег –
ему нечего вкладывать. Если вло-
женные деньги он потерял – не
будет ни денег, ни доверия к фи-
нансовым институтам. Этот факт
необходимо принимать во внима-
ние, выводя на финансовый ры-
нок относительно новый инстру-
мент. Нельзя, правда, сказать,
что облигации государственного
займа - явление совсем новое, од-
нако оно по-прежнему остается
не особенно понятным и извест-
ным широким слоям населения.
Как оптимальную форму сбере-
жений его воспринимает только
один процент участников рассмот-
ренного нами исследования.

Полученные результаты поз-
воляют лишь наметить возмож-
ные проблемы, но не дают ответов
на все вопросы. Государственные
облигации – еще один «продукт»
финансового рынка, который бу-
дет доступен населению. А пото-
му проведение соответствующего
маркетингового исследования и
грамотное применение других
маркетинговых инструментов по-
зволит, возможно, решить проб-
лему недоверия. И тогда потреби-
тель будет готов временно рас-
статься со своими неработающи-
ми сбережениями ради пользы
для экономики страны и собст-
венной выгоды. Главная задача
государства, так же как и любого
другого продавца финансовых
инструментов, в этом случае –
обеспечить надежность и воз-
вратность вложенных средств,
чтобы в дальнейшем возникшее
партнерство между эмитентом и
гражданином не было омрачено
недоверием последнего.


