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Аннотация
Предмет. Трансформация сбережений населения  в инвестиции, деятель-
ность финансовых посредников.
Цели. Разработка методики расчета индекса рыночной социализации, поз-
воляющего оценить качество институциональной среды территорий. Диа-
гностика барьеров, снижающих уровень доверия к финансовым посредни-
кам, и определение эффективных мер по развитию финансовой культуры.
Методология. Для достижения целей исследования применен ряд эконо-
мико-математических методов. 
Результаты. Подтверждена  функциональная  и  институциональная  неод-
нородность инвестиционной среды. Высокие значения индекса рыночной
социализации  домохозяйств  обусловлены  высокими  значениями  по  ряду
параметров (чистые располагаемые доходы населения, уровень человече-
ского  капитала,  доступность  инфраструктуры)  при  минимальной  интен-
сивности недобросовестных практик.
Выводы. На региональном уровне инвестиционная среда характеризуется
глубокой  дифференциацией,  обусловленной  вариативностью  ресурсного
потенциала территорий. Разработанный инструментарий позволяет опре-
делять  потребность  в  реализации  адресных  мер,  повышающих  про-
зрачность  взаимодействия  профессиональных  участников  финансового
рынка с населением.
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Финансовый рынок выступает в качестве основного механизма перераспределения ресур-
сов  между  экономическими  агентами.  Согласно  позиции  лауреата  Нобелевской  премии
Д. Стиглица,  эффективность  финансовых  рынков  в  современной  рыночной  экономике
неразрывно  связана  с  общим  экономическим  ростом  [1].  Российские  исследователи
Е.В. Чернышева  и  А.А. Иванова  считают, что  одними из  ключевых компонент  развитого
финансового рынка являются благосостояние и активность населения, которое имеет воз-
можность как накапливать средства, так и инвестировать их. Участие граждан в инвестиро-
вании  способствует  увеличению  объемов  капиталовложений,  обеспечивает  возможность
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получения прибыли от капитала и благоприятствует развитию фондового рынка в целом
[2].

Ключевую роль посреднической структуры между домохозяйствами и финансовым рынком
выполняют  профессиональные  участники  финансового  рынка  (далее  �  профучастники),
именуемые  финансовыми  институтами.  К отдельным  категориям  профучастников  отно-
сятся кредитные организации, выполняющие функции по аккумуляции сбережений и кре-
дитованию,  субъекты  рынка  ценных  бумаг  (брокеры,  дилеры,  управляющие  компании),
страховые компании, негосударственные пенсионные фонды, специализированные инфра-
структурные  организации  (организаторы  торгов  �  биржи  и  торговые  системы,  регистра-
торы и депозитарии). Основная экономическая функция перечисленных институтов заклю-
чается в обеспечении эффективной трансформации сбережений в инвестиционные ресурсы
через механизмы долгосрочного кредитования, выпуска ценных бумаг и иные финансовые
операции. С известными оговорками к участникам финансового рынка могут быть отне-
сены и микрофинансовые организации, которые не подлежат лицензированию, однако дей-
ствуют под контролем регулятора этого рынка (Банка России) и обязаны соблюдать его тре-
бования.

Профучастники  выступают  первичным  звеном  при  взаимодействии  домохозяйств  с  рын-
ком. Для домохозяйств финансовые организации являются основным инструментом, позво-
ляющим  накапливать  и  приумножать  капитал  на  финансовом  рынке.  Роль  финансовых
посредников важна, поскольку они определяют уровень асимметрии информации на рынке
и способны задавать  поведенческие паттерны, которым следуют  граждане при принятии
инвестиционных решений. Некоторые ученые подчеркивают, что опасность низкого соци-
ального доверия  к финансовым  институтам  в условиях рыночной экономики  выходит  за
рамки домохозяйства, трансформируясь из угрозы благосостоянию конкретного индивида
в проблему более высокого иерархического уровня � в торможение социально-экономиче-
ского развития государства [3]. Качество взаимодействия между двумя указанными субъек-
тами финансового рынка напрямую влияет на то, станет ли домохозяйство активным участ-
ником инвестиционного процесса или столкнется с институциональными барьерами [4].

Региональная  инвестиционная  среда,  как  правило, не  копирует  общенациональную  из-за
своих специфических свойств, включающих местные социокультурные традиции и обычаи
делового оборота. В подобной региональной среде обычно четко выделяются две группы
профучастников:

– крупные национальные финансовые структуры с разветвленной сетью представительств;

– региональные  профучастники,  которые,  как  правило,  в  значительно  большей  степени
ориентированы на формирование своей ресурсной базы за счет средств населения кон-
кретной территории и на кредитование локального малого и среднего бизнеса [5].

Современное  состояние  российского  финансового  рынка  характеризуется  существенной
пространственной  асимметрией  в  размещении  финансовых  институтов.  Свыше  80%
небанковских  профессиональных  участников  рынка  ценных  бумаг  сосредоточены  в  сто-
личных агломерациях � в Москве и Санкт-Петербурге. В периферийных и экономически
менее  развитых  субъектах  Российской  Федерации,  где  количество  местных  кредитных
учреждений  крайне  ограничено  (менее  5%  от  общего  числа  кредитных  организаций
в стране), национальные финансовые организации выступают для домохозяйств фактиче-
ски единственным каналом, открывающим доступ к сложным финансовым инструментам.
Такая  концентрация  ресурсов  усиливает  зависимость  инвестиционной  активности
в  регионе  от качества  работы  представительств  крупных  федеральных  профучастников,
повышая их роль в формировании финансовой культуры на региональном уровне [6].
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Добросовестное поведение профучастников рассматривается как базовая институциональ-
ная  предпосылка  к  рыночной  социализации  и  трансформации  сбережений  домохозяйств
в  инвестиционный  капитал.  Венгерский  исследователь  Л. Чорба  отмечает,  что  добросо-
вестность  напрямую  зависит  от  финансовой  культуры  конкретной  организации  (суб-
культуры) [7]. В Российской Федерации на государственном уровне в рамках «Стратегии
повышения  финансовой  грамотности  и  формирования  финансовой  культуры  до  2030 г.»
определена задача по продвижению культуры добросовестного предоставления финансо-
вых  услуг.  Подчеркивается  необходимость  формирования  этичных  правил  поведения
участников финансового рынка, нацеленного на формирование долгосрочных клиентских
взаимоотношений.

Под добросовестностью понимается отсутствие умышленного искажения данных о финан-
совом продукте, прозрачное ценообразование и полное информирование клиента о сопут-
ствующих рисках при приобретении финансового продукта. Добросовестность поведения
профучастников напрямую влияет на привлечение инвестиций, поскольку формирует необ-
ходимый уровень общественного доверия, без которого механизмы финансового рынка не
могут эффективно привлекать капитал домохозяйств. Соблюдение этических норм профу-
частниками  в  рамках  отдельных  регионов  позволяет  рассматривать  инвестиционную
активность населения не просто как объем поставляемой на рынок денежной массы, а как
ресурс локального финансового рынка, развитие которого напрямую ограничено качеством
взаимодействия профучастника и домохозяйства [8].

Противоположностью  добросовестному  поведению  выступают  недобросовестные  или
неприемлемые  практики.  Под  недобросовестной  практикой  в  данном  случае  понимается
продажа финансовой услуги потребителю с умышленным искажением данных о продукте
для  извлечения  необоснованной  выгоды  профучастником.  Недобросовестные  практики,
согласно разъяснению Банка России, подразделяются на пять основных видов, включаю-
щих [9]: 

– подмену  продукта,  то  есть  продажу  одного  финансового  продукта  под  видом  другого
(пример � продажа инвестиционных облигаций, доход по которым зависит от состояния
базового актива, под видом вклада, только более выгодного);

– непрозрачное  ценообразование, то есть введение в заблуждение относительно размера
комиссий или справедливой стоимости (от сложных тарифов, в которых «скрыта» пере-
плата, до случаев, когда клиент платит за дешевую услугу по цене дорогой);

– связанную продажу (ее классическим проявлением является навязывание страховки при
выдаче кредита, хотя банк в любом случае должен предложить вариант на сопоставимых
по сроку и сумме условиях без страхования);

– недобросовестное  информирование  (пример  �  обещание  гарантированного  дохода  по
продуктам, не являющимся вкладом с фиксированным процентом);

– продажу неподходящих продуктов (отказ от учета знаний, склонности к риску, возраста
и других особенностей человека).

По статистике Банка России, острой остается проблема недобросовестной продажи финан-
совых  продуктов  и  услуг,  поэтому  с  февраля  2019 г.  регулятор  выделил  ее  в  отдельную
категорию жалоб и распределил по двум критериям: по типу поднадзорной организации
(профучастника) и по тематикам. Всего за январь�сентябрь 2025 г. было зафиксировано 280
тыс. жалоб от потребителей финансовых услуг и инвесторов, что на 15,8% больше, чем за
аналогичный период 2024 г. Лидирующую позицию продолжают занимать жалобы в отно-
шении кредитных организаций (60,9%), при этом остальные жалобы фиксируются в отно-
шении  небанковских  финансовых  организаций  и  участников  корпоративных  отношений
(18,2%), а также относятся к категории «иное» (21,1%).
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Благодаря подобному подходу удается отследить наиболее часто встречающиеся категории
жалоб. По данным за январь�сентябрь 2025 г. (табл. 1), основной рост количества жалоб
был обусловлен обращениями в отношении кредитных организаций и микрофинансовых
организаций  (МФО). В  общем  количестве  жалоб,  поступивших  в  отношении  кредитных
организаций  (170,5  тыс.  за  девять  месяцев  2025 г.),  наибольшая  доля  пришлась  на
проблемы, связанные с расчетным счетом (24,5%); далее следуют потребительское креди-
тование (14,3%) и мошенничество (10,3%). Рост жалоб в отношении кредитных организа-
ций (на 21% больше, чем в 2024 г.) был вызван усилением мер по противодействию финан-
совому  мошенничеству,  что  привело  к  оспариванию  блокировок  счетов,  карт  и  отказов
в дистанционном банковском обслуживании1 (табл. 1).

В  общем  числе  жалоб  на  МФО  и  участников  корпоративных  отношений  (50,9 тыс.
за девять месяцев 2025 г.) 53,9% пришлось на МФО. Количество жалоб на микрофинансо-
вые организации выросло на 10,2%, в частности, за счет проблем с возвратом денежных
средств за дополнительные платные услуги и с предоставлением кредитных каникул.

Анализ представленных статистических данных показывает, что общее количество жалоб
растет (на 15,8%), и доля жалоб на кредитные организации увеличилась до 60,9%. С дру-
гой  стороны,  наблюдается  положительная  динамика  в  части  сокращения  количества
обращений, связанных с некоторыми недобросовестными практиками; снизилось поступ-
ление жалоб по вопросам потребительского и автокредитования за счет жалоб, связанных
с недобросовестными практиками. Это доказывает, что меры регулятора и поведенческий
надзор могут позитивно влиять на повышение уровня добросовестности профучастников.
Тем не менее, рост жалоб, связанных с возвратом денежных средств за  дополнительные
платные услуги микрофинансовых организаций, указывает на сохранение и модификацию
недобросовестных практик в других секторах финансового рынка. Отсутствие надлежащей
квалификации у розничного инвестора и низкий уровень его финансовой грамотности по-
прежнему могут приводить к тому, что потребитель не замечает применения в отношении
него недобросовестной практики продажи финансового продукта [10]. 

Вместе с тем на региональном уровне наблюдается выраженная дифференциация добросо-
вестности профучастников, обусловленная в том числе и вариациями в уровне реальных
располагаемых доходов домохозяйств после  выполнения необходимых (питание, одежда,
спорт, отдых) и обязательных (налоги и сборы, оплата жилищно-коммунальных услуг) пла-
тежей,  а  также  степенью  цифровизации  региона.  Региональная  неоднородность  также
проистекает из асимметрии информации и поведенческих паттернов2. Тем самым, уязви-
мость к манипуляциям со стороны профучастников может варьироваться вместе с измене-
нием указанных параметров.

Исследование  добросовестности  профучастников  на  региональном  уровне  приобретает
значимость для комплексной оценки инвестиционной среды субъектов Российской Федера-
ции, поскольку позволяет выявить скрытые барьеры, тормозящие рыночную социализацию
инвесторов в определенных регионах. В контексте институционального подхода, где инве-
стиционная среда выступает как система взаимодействия субъектов, анализ таких практик
становится инструментом диагностики факторов институциональных дисфункций, влияю-
щих на доверие населения к финансовому рынку [11]. Подобный анализ также подчерки-
вает необходимость интеграции данных в основные показатели, определяющие дифферен-
циацию  инвестиционной  среды,  для  определения  мер  по  формованию  финансовой
культуры  на  региональном  уровне,  где  степень  добросовестности  профучастников  будет
выступать показателем качества входа на рынок домохозяйств [12�14]. 

1 Отчет о работе с обращениями. Банк России, 2025. URL: https://library.cbr.ru/catalog/lib/mag/1022013/
2 Бобков В.Н., Гулюгина А.А., Маликов И.Ф. и др. Мониторинг доходов и уровня жизни населения 

России � 2024 год. М.: Институт экономики Российской академии наук, 2025. 170 с.
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В контексте формирования показателя недобросовестности практик представляет интерес
эмпирическое исследование Ассоциации развития финансовой грамотности (АРФГ), реа-
лизуемое в партнерстве с Банком России и направленное на выявление и оценку случаев
с признаками неприемлемых практик в различных субъектах Российской Федерации. Дан-
ный мониторинг приобретает особую ценность для анализа региональной дифференциа-
ции,  поскольку  позволяет  диагностировать  интенсивность  деструктивного  влияния  на
инвестиционную  среду  непосредственно  в  регионах,  сопоставить  уровень  недобросо-
вестного поведения профучастников с объективным социально-экономическим потенциа-
лом  территории  и  определить  итоговое  качество  рыночной  социализации  домохозяйств.
Исследование  проводится  с  2022 г.;  полученные  результаты  позволяют  сформулировать
рекомендации  по  разработке  индекса  рыночной  социализации  домохозяйств,  который
в дальнейшем можно «транслировать» на все регионы Российской Федерации.

В рамках исследования симулируются стандартные сценарии консультаций по приобрете-
нию финансовых продуктов  и услуг, что позволяет  выявить  отклонения от нормативных
требований, установленных Банком России в отношении добросовестности профучастни-
ков  (включая  Указания  Банка  России  № 6057-У,  № 6886-У  и  № 5968-У),  и  оценить,
насколько практики соответствуют принципам прозрачности и защиты прав потребителей
в  отдельно  взятом  регионе.  Представленная  модель  (рис. 1)  разработана  для  анализа
уровня  добросовестности  профучастника  по  отношению  к  потребителю  в  соответствии
с  требованиями,  предъявляемыми  Банком  России.  Схема  структурирована  по  ключевым
финансовым продуктам,  доступным  гражданам  для  приобретения  во  всех регионах  Рос-
сийской Федерации. Отметим, что продукты и услуги, выбранные в рамках исследования,
являются основными, с помощью которых домохозяйство может осуществлять инвестици-
онную деятельность.

Основные доступные финансовые продукты домохозяйств (для всех субъектов Российской
Федерации), предлагаемые профессиональными участниками финансового рынка для уча-
стия в инвестиционном процессе3, представлены на рис. 2. Структура модели опирается на
многоуровневую  классификацию,  где  каждый  уровень  раскрывается  через  подкатегории,
отражающие  специфику  продуктов  и  типичные  признаки  недобросовестных  практик
в отношении потребителей финансовых услуг, способных вызвать недоверие к профессио-
нальным  участникам  финансового  рынка  и  тем  самым  снизить  интерес  потребителя
к инвестиционным продуктам, который, в свою очередь, отдаст предпочтение иным финан-
совым  инструментам.  Применение  представленной  модели  сбора  данных  способствует
формированию методики расчета регионального индекса рыночной социализации, позво-
ляющего  оценивать  институциональные  дисфункции  в  региональной  инвестиционной
среде с точки зрения взаимодействия профучастников и домохозяйств. В рамках предлагае-
мого  подхода  представленный  далее  индекс  отражает  степень  интеграции  населения
в инвестиционный процесс, определяемую через разность между объективным социально-
экономическим потенциалом территории и институциональными рисками (недобросовест-
ными практиками).

Для  релевантной  оценки  и  последующего  использования  индекса  в  качестве  аналитиче-
ского и управленческого инструмента необходимо учитывать ряд особенностей региональ-
ных  показателей.  Так,  индекс  не  должен  сводиться  к  обработке  статистики  жалоб  или
к показу абсолютного количества зафиксированных признаков недобросовестного поведе-
ния  профучастников;  релевантная  оценка  требует  учета  относительной  интенсивности
нарушений в соотношении с общим масштабом проверок, проведенных в конкретном субъ-
екте Российской Федерации. В модели расчета индекса следует учитывать долю населения
субъекта  Российской  Федерации,  проживающего  в  городах  с  населением  более  500 тыс.

3 С 1 января 2026 г., согласно требованиям Банка России, запрещено заключать новые договоры инвести-
ционного страхования жизни.
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чел.,  что  будет  отражать  потенциал  сберегательной  и  инвестиционной  активности
в регионе. В крупных агломерациях с населением более 500 тыс. чел. медианный размер
финансовых  активов  домохозяйств  значительно  выше,  чем  в  сельской  местности,  что
повышает количество потенциальных домохозяйств, которые могут изъявить желание раз-
мещать свои средства в инвестиционных инструментах.

Модель требует учета объема реального располагаемого дохода после совершения обяза-
тельных  платежей,  использование  показателя  чистых  располагаемых  доходов  (остатка
средств домохозяйства после совершение необходимых и обязательных платежей), что поз-
воляет определить реальную способность домохозяйств к инвестированию. В случае если
этот показатель в регионе близок к нулю, предложение инвестиционных продуктов профес-
сиональными участниками может носить характер излишних (невоспринимаемых) услуг.

Необходима также оценка количества точек доступа к услугам профучастников в регионе.
В регионах с высокой концентрацией финансовых институтов конкуренция способна сти-
мулировать добросовестность поведения профучастников, тогда как в регионах, где оказа-
ние  услуг  фактически  монополизировано  небольшой  группой  финансовых  институтов,
ограниченность выбора может усиливать зависимость домохозяйств от этичности действий
конкретного профучастника.

Индекс человеческого капитала, отражающий уровень образования и компетенций населе-
ния,  влияет  на  восприятие  финансовых  рисков  и  возможность  использования  сложных
инструментов.  Высокие  значения  индекса  человеческого  капитала  свидетельствуют
о потенциальной готовности граждан к осознанному инвестированию, что требует от про-
фучастников более высокого уровня прозрачности и этичности при консультировании.

Вычисление  индекса  рыночной  социализации  предполагает  учет  первичных  данных
и нивелирование субъективности оценок. В предлагаемом методическом подходе использу-
ются показатели неприемлемых практик, зафиксированных в рамках исследования, и соци-
ально-экономические показатели региона. Использование данных о нарушениях в качестве
институционального  барьера,  вычитаемого  из  ресурсного  потенциала,  позволяет  учесть
пространственную  асимметрию  и  нивелировать  диспропорции  в  масштабах  локальных
финансовых  рынков.  Математическая  модель  индекса  рыночной  социализации  (ИРС)
может быть описана следующим образом:

ИРС=K рег −
V призн
Pисслед

⋅(U урб+1 ) ,

где  K рег  � коэффициент, объединяющий основные социально-экономические показатели
региона, такие как чистые располагаемые доходы, человеческий капитал и инфраструктур-
ная доступность; V призн/Pисслед  � относительный показатель недобросовестности, отражаю-
щий интенсивность выявления признаков использования неприемлемых практик (отноше-
ние количества признаков к числу исследований) в регионе;  U урб  � уровень урбанизации
территории (доля населения в агломерациях свыше 500 тыс. чел.).

В  свою  очередь,  коэффициент  K рег  позволяет  корректировать  результат  статистической
обработки признаков  недобросовестности с  учетом  реального  социально-экономического
потенциала территории. Он рассчитывается как средневзвешенная сумма трех показателей:

K рег=β1 I чист+β2H ичр+β3N инфр ,

где  I чист  � показатель чистых располагаемых доходов (остаток средств после совершения
домохозяйствами обязательных платежей); H ичр  � индекс человеческого капитала (уровень
образования и риск-ориентированности населения); Nинфр  � показатель инфраструктурной
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насыщенности (отношение количества профучастников в регионе к численности жителей
региона старше 16 лет); β1 .. .3  � весовые коэффициенты.

Индекс  человеческого  капитала,  учитываемый  при  оценке  социокультурного  компонента
региональной инвестиционной среды, отражает объем накопленных компетенций, образо-
вательный уровень и степень социализации населения. В рамках предлагаемой методики
используется классификация регионов на пять групп, сформированная на основе расчет-
ных  значений  индекса  человеческого  капитала.  В  соответствии  с  данной  группировкой
параметрам  присваиваются  весовые  коэффициенты,  варьирующиеся  от  0,2  для  пятой
группы (минимальное значение индекса) до 1 для первой группы (максимальное значение
индекса).  Интеграция  данных  весов  в  модель  позволяет  интерпретировать  качественную
готовность граждан к восприятию сложных финансовых инструментов и риск-ориентиро-
ванному  поведению  при  диагностике  институциональных  дисфункций  регионального
рынка.

Весовые  коэффициенты  βn1 ...3 ,  представленные  в  табл. 2,  отражают  значимость  каждой
социально-экономической  детерминанты  в  формировании  региональной  инвестиционной
среды. В соответствии с методологией матричного анализа наибольшее значение присво-
ено индикатору чистых располагаемых доходов как фактору, определяющему возможности
домохозяйств по приобретению финансовых продуктов и услуг.

Динамику объема признаков неприемлемых практик возможно проанализировать с учетом
вариативности  финансовых  продуктов  для  каждого  из  периодов  исследования.  Группи-
ровка по финансовым продуктам различалась по периодам, что обусловливает необходи-
мость анализа на основе пересекающихся категорий финансовых продуктов для обеспече-
ния репрезентативности. Используя текущий набор данных, динамику можно реконструи-
ровать  с  2022  г.  только  для  продуктов,  присутствующих  во  всех  периодах  проведения
исследования  (брокерское  обслуживание,  доверительное  управление,  предложения  по
покупке  паев  паевых  инвестиционных  фондов).  В  этом  случае  становится  возможным
выявить  тренды  по  ключевым  инструментам  розничного  инвестирования,  где  уровень
добросовестности профучастников влияет на институциональную среду и рыночную соци-
ализацию домохозяйств (рис. 3).

Анализ  соотношения  признаков  неприемлемых  практик  и  количества  исследований
в  период  с  четвертого  квартала  2022 г.  по  второй  квартал  2025 г.  подтверждает  наличие
устойчивой тенденции к снижению уровня нарушений по трем регионам и трем финансо-
вым продуктам. Общий показатель признаков неприемлемых практик (с учетом агрегиро-
ванной  линии  тренда)  существенно  (на  76%)  уменьшился  с  0,4942  в  2022 г.  до  0,1167
в 2025 г., что подтверждает заявления Банка России о положительной динамике в сфере
защиты прав потребителей финансовых услуг на всей территории страны. Согласно пресс-
релизу  от  5 февраля  2025 г.,  в  2024 г.  «жалобы  на  навязывание  дополнительных  услуг»
сократились более чем в 2 раза, а общий объем обращений составил 338 тыс. с тенденцией
к дальнейшему снижению после получения в 2023 г. полномочий по приостановке продаж.
Таким  образом,  показатель  V призн/Pисслед  можно  считать  релевантным  для  интеграции
в индекс рыночной социализации.

Упомянутые  диспропорции  в  социально-экономическом  развитии  регионов  Российской
Федерации, а также выделение основных групп субъектов Российской Федерации по таким
критериям,  как  реальные  располагаемые  доходы,  человеческий  капитал  и  доступность
финансовой  инфраструктуры,  обусловливают  предпосылки  к  вариативности  значений
индикатора рыночной социализации на региональном уровне. Эта неоднородность прояв-
ляется не только в статических оценках, где локальные институциональные особенности
могут влиять на уровень выявленных нарушений, но и в динамике повышения или сниже-
ния ИРС, что объясняется зависимостью от специфики территориального кластера, вклю-
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чая инфраструктурную доступность, структуру домохозяйств и преобладающие поведенче-
ские паттерны потребителей финансовых услуг. В результате данная переменная способна
выступать в качестве одного из показателей, используемых при диагностике фрагментиро-
ванной  инвестиционной  среды,  однако  ее  интерпретация  требует  учета  регионального
контекста.

Индекс  рыночной  социализации  целесообразно  позиционировать  как  управленческий
инструмент, интегрируемый в комплексную систему, влияющую на разработку дифферен-
цированных  мер  по  повышению  финансовой  грамотности  и  формированию  финансовой
культуры на региональном уровне. На уровне отдельно взятого региона индекс выступает
инструментом,  помогающим  определить  необходимые  меры  (пример  �  спецификация
локальных  образовательных  программ, адаптированных  к  взаимодействию  профучастни-
ков  и  домохозяйств),  тем  самым  способствуя  стимулированию  рыночной  социализации
инвесторов в рамках определенной территории.

На  основе  результатов  последнего  исследования,  проведенного  Ассоциацией  развития
финансовой грамотности, становится возможным эмпирически измерить индекс рыночной
социализации  домохозяйств  в  11  субъектах  Российской  Федерации4 (табл. 3)  за  2024 г.
Регионы, включенные в выборку, охватывают разнообразный спектр социально-экономиче-
ских профилей � от высокоурбанизированных агломераций с развитой финансовой инфра-
структурой до ресурсодобывающих и аграрно-промышленных территорий, характеризую-
щихся низким уровнем развития финансовой инфраструктуры.

Расчет индекса в отношении субъектов Российской Федерации, в которых Ассоциация раз-
вития финансовой грамотности проводит исследования, подтверждает наличие нелинейной
взаимосвязи между этикой профучастников и качеством инвестиционной среды. В регио-
нах с высоким уровнем компетенций и доходов, таких как Москва, наблюдается высокое
значение индекса (0,725), однако значительный социально-экономический потенциал тер-
ритории  здесь  частично  нивелируется  интенсивностью  нарушений,  масштаб  которых
кратно усиливается фактором урбанизации. Напротив, в субъектах Российской Федерации,
где ярко выражены системные барьеры (в частности, в Саратовской и Челябинской обла-
стях),  наблюдаются  низкие  и  отрицательные  значения  индекса  (от  �0,095 до  0,088),  что
свидетельствует о наличии институциональных дисфункций, при которых деструктивное
влияние  недобросовестных  практик  профучастников  подавляет  объективный  потенциал
и  мотивацию  домохозяйств  к  рыночной  социализации.  При  этом  показатель  по  Ханты-
Мансийскому  автономному  округу  �  Югре  (0,858)  свидетельствует  о  наиболее  высоком
уровне  потенциала  по  участию  домохозяйств  в  инвестиционном  процессе  при  наличии
ресурсного  базиса  и  высоком  уровне  добросовестности  профессиональных  участников
в отношении потребителей.

При  условии  увеличения  количества  регионов,  в  которых  будут  проводиться  подобные
исследования, и учета их социально-экономических детерминант индекс способен высту-
пать индикатором уровня рыночной социализации в рамках отдельных субъектов Россий-
ской Федерации, а также страны в целом. Таким образом, региональный индекс рыночной
социализации не только диагностирует институциональные диспропорции, но и позволяет
обосновывать дифференцированный подход к формированию финансовой культуры, ори-
ентированный на специфику ресурсного потенциала и профиль рисков конкретной терри-
тории.

Использование индекса при анализе региональной инвестиционной среды открывает воз-
можности для анализа недобросовестных практик профучастников в разрезе их региональ-
ных представительств, что способно выявить неравномерность рисков внутри одной сети.
Так,  столичные  офисы  крупных  национальных  операторов  финансового  рынка  могут

4 Ассоциация развития финансовой грамотности (АРФГ). URL: https://fincubator.ru/company/docs/
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демонстрировать меньшие объемы недобросовестных практик за счет централизованного
обучения персонала и развития цифровизации, в то время как их филиалы или представи-
тельства в регионах могут генерировать большее количество нарушений из-за локального
дефицита  компетенций  или  давления  на  менеджеров,  предоставляющих  финансовые
услуги и продукты, по поводу выполнения планов по продажам безотносительно к реаль-
ной ситуации. В контексте фрагментированной инвестиционной среды это не только фор-
мирует источники асимметрии информации, но и ориентирует на превентивные меры воз-
действия, что необходимо для повышения добросовестности профучастника в отношении
домохозяйства и его рыночной социализации.

Для точек доступа, характеризующихся низким уровнем добросовестности профучастника,
необходимо усиление мониторинга качества предпродажных консультаций, поскольку сни-
жение рисков на уровне региональных представительств повышает доверие домохозяйств,
способствуя переходу от пассивных (сберегательных) финансовых стратегий к активным
(инвестиционным).

Таблица 1
Количество жалоб в расчете на 1 000 ед. клиентской базы (сигнальные индикаторы 
по финансовому рынку и основным продуктам (услугам) участников финансового рынка)

Table 1
Number of complaints per 1,000 clients (warning indicators for the financial market 
and main products/services of financial market participants)

Объекты оценки Элементы Темп прироста (второй квартал
2025 г. ко второму кварталу 
2024 г.), %

Финансовый рынок Кредитные организации 19,5%

Страховой сектор �38,5%

Субъекты рынка микрофинанси-
рования

�30,2%

Профессиональные участники
рынка ценных бумаг

14,8%

Субъекты рынка коллективных 
инвестиций

�15,6%

Основные продукты (услуги) 
участников финансового рынка

Потребительские кредиты 1,1%

Ипотечные кредиты 11,7%

Обязательное страхование
автогражданской ответственно-
сти

�29%

Микрозаймы (по микрофинансо-
вым организациям)

43,5%

Источник: Центральный банк Российской Федерации

Source: Central Bank of the Russian Federation
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Таблица 2
Весовые коэффициенты некоторых социально-экономических показателей развития региона

Table 2
Weighting coefficients of some socio-economic indicators of regional development

Показатель Вес Обоснование
Индекс чистых
располагаемых доходов

0,5 Высокий вес обусловлен тем, что наличие свободных средств после 
испольнения обязательных платежей является основным фактором 
покупки инвестиционных продуктов и процесса рыночной
социализации

Индекс человеческого
капитала

0,3 Определяет готовность населения к осознанному инвестированию. 
Высокий уровень показателя мотивирует профучастников
к повышению прозрачности и этичности при оказании услуг

Индекс инфраструктурной
доступности

0,2 Отражает состояние конкурентной среды. Высокая концентрация 
профучастников способствует добросовестному поведению, тогда как
в регионах с небольшим количеством точек доступа к финансовым 
услугам монополизм усиливает зависимость граждан от этики
конкретного профучастника

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 3
Расчет индекса рыночной социализации по некоторым субъектам Российской Федерации

Table 3
Calculation of the market socialization index for some regions of the Russian Federation

Место Регион Коэффициент, объединяющий 
основные социально-экономические 
показатели региона

1 Ханты-Мансийский автономный округ � Югра 0,858

2 г. Москва 1

3 Республика Карелия 0,44

4 Орловская область 0,437

5 Вологодская область 0,418

6 Калининградская область 0,417

7 Ивановская область 0,326

8 Краснодарский край 0,319

9 Ростовская область 0,371

10 Приморский край 0,375

11 Челябинская область 0,463

12 Саратовская область 0,366

Продолжение
Место Регион Уровень урбанизации территории
1 Ханты-Мансийский автономный округ � Югра 0

2 г. Москва 1

3 Республика Карелия 0

4 Орловская область 0

5 Вологодская область 0

6 Калининградская область 0

7 Ивановская область 0

8 Краснодарский край 0,243

9 Ростовская область 0,379
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Место Регион Уровень урбанизации территории

10 Приморский край 0,487

11 Челябинская область 0,531

12 Саратовская область 0,592

Продолжение
Место Регион Соотношение признаков нарушений
1 Ханты-Мансийский автономный округ � Югра 0

2 г. Москва 0,275

3 Республика Карелия 0,048

4 Орловская область 0,05

5 Вологодская область 0,25

6 Калининградская область 0,312

7 Ивановская область 0,4

8 Краснодарский край 0,12

9 Ростовская область 0,286

10 Приморский край 0,286

11 Челябинская область 0,706

12 Саратовская область 0,461

Продолжение
Место Регион Значение индекса рыночной 

социализации домохозяйств
1 Ханты-Мансийский автономный округ � Югра 0,858

2 г. Москва 0,725

3 Республика Карелия 0,44

4 Орловская область 0,437

5 Вологодская область 0,418

6 Калининградская область 0,417

7 Ивановская область 0,326

8 Краснодарский край 0,29

9 Ростовская область 0,263

10 Приморский край 0,236

11 Челябинская область 0,088

12 Саратовская область �0,095

Примечание. Нулевой показатель по признакам нарушений в Орловской области 
и Ханты-Мансийскому автономному округу � Югре обусловлен малым объемом выборки 
(количеством исследований), что требует увеличения числа исследований для дальнейшей 
интерпретации устойчивости получаемых результатов.
Источник: авторская разработка на основе аналитических материалов

Source: Authoring, based on analytical materials
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Рисунок 1
Модель, используемая для определения добросовестности поведения профессиональных 
участников финансового рынка

Figure 1
A model used to determine the honesty of professional participants in the financial market

Источник: авторская разработка на основе законодательных актов

Source: Authoring, based on legislative acts
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Рисунок 2
Основные доступные финансовые продукты домохозяйств (для всех субъектов 
Российской Федерации), предлагаемые профессиональными участниками финансового 
рынка для участия в инвестиционном процессе в 2025 г.

Figure 2
The main financial products available to households (for all regions of the Russian Federation), 
offered by professional financial market participants for participation in the investment process 
in 2025

Источник: авторская разработка на основе аналитических материалов

Source: Authoring, based on analytical materials

Рисунок 3
Динамика объема признаков неприемлемых практик по ряду финансовых продуктов 
(брокерское обслуживание, доверительное управление, предложения по покупке 
паев паевых инвестиционных фондов) за период 2022�2025 гг.

Figure 3
The dynamics of the volume of signs of unacceptable practices across a range of financial products 
(brokerage services, trust management, offers to purchase units of mutual funds) for 2022�2025

Источник: авторская разработка на основе аналитических материалов

Source: Authoring, based on analytical materials
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Abstract
Subject. Turning people�s savings into investments, the work of financial inter-
mediaries.
Objectives. Development of a methodology for calculating the market social-
ization index, which allows assessing the quality of the institutional environ-
ment in different regions. Diagnosing barriers that lower trust in financial inter-
mediaries and identifying effective measures to improve financial literacy.
Methods. A number  of  economic  and  mathematical  methods  were  used  to
achieve the research goals.
Results. Functional and institutional heterogeneity of the investment environ-
ment has been confirmed. High values of the household market socialization
index are due to high values across a number of parameters (household dispos-
able  income,  human  capital  level,  infrastructure  availability)  with  minimal
intensity of unfair practices.
Conclusions. At the regional level, the investment environment is marked by
significant differences due to the varying resource potential of the areas. The
tools developed make it possible to identify the need for targeted measures that
improve transparency in the interaction between financial market professionals
and the public.
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