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Миркин Яков Моисеевич — заведующий отделом международных рынков 
капитала ИМЭМО РАН, доктор экономических наук, профессор. 
 
Статья содержит ключевые положения Стратегии развития рынка капиталов 
(далее — Стратегия), разработанной в 2011 г. в интересах СРО «Национальная 
фондовая ассоциация», участники которой — крупнейшие банки и брокеры-
дилеры контролируют более 70% российского рынка капиталов. Стратегия 
обсуждена и принята НФА для руководства к действию как платформа для 
консолидации усилий СРО и профессиональных объединений, работающих 
на российском финансовом рынке. Стратегия развития рынка капиталов 
разработана Я.М. Миркиным с привлечением материалов А.А. Логинова,  
К.Б. Бахтараевой, З.А. Лебедевой, А.В. Левченко, А.Е. Абрамова (личные 
пенсионные счета).

Окончание.
Начало см. в № 11/2011

Эмитенты
Финансовый рынок перегру-
жен излишними регулятивны-
ми издержками. Сильна тенден-
ция ухода эмитентов прежде 
всего крупных и средних компа-
ний на зарубежные рынки с боль-
шей ликвидностью и меньшими 
издержками, с более высоким по-
тенциалом капитализации. Рас-
ширяется практика создания хол-
динговых компаний за рубежом 
с российскими активами и капи-
тализация их вне периметра рос-
сийского финансового рынка. 
Важной целью развития финан-
сового рынка является оптимиза-
ция регулятивных издержек эми-
тентов, обеспечение для них мак-
симально гибкого режима выхода 
на финансовые рынки за инвести-
циями и капитализацией.

В связи с этим необходимо следу-
ющее.

Сокращение регулятивных из-
держек эмитентов, прежде всего 
в секторе компаний малой и сред-
ней капитализации (инновацион-
ный, быстрорастущий сектор рос-
сийской экономики), в сегменте 
ценных бумаг, не предназначен-
ных для публичного обращения. 
Предотвращение концентрации 
облегченных регулятивных режи-
мов преимущественно на уровне 
крупнейших эмитентов.

В рамках расширения полно-
мочий региональных отделений 
ФСФР существенное сокращение 
списка крупнейших эмитентов, 
ценные бумаги которых регистри-
руются только в центральном ап-
парате ФСФР («федеральная груп-
па»), — от 1500 до 150–200 пози-
ций. Снятие запрещения регист-
рации в региональных отделениях 
ФСФР опционов эмитента и жи-
лищных сертификатов. Увеличе-
ние лимитов, в рамках которых 
региональные отделения ФСФР 
регистрируют выпуски ценных 
бумаг: в части акций по откры-
той подписке — до 1–1,5 млрд руб. 

•

•
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(в настоящее время — до 100 млн 
руб.), в части акций по закрытой 
подписке — до 2–3 млрд руб. (в на-
стоящее время — до 400 млн руб.), 
в части облигаций — до 3–5 млрд 
руб. (в настоящее время — до 
1 млрд руб.).

Введение уведомительного по-
рядка государственной регист-
рации ценных бумаг, не предна-
значенных для публичного обра-
щения на организованных рын-
ках, при малых объемах эмиссии 
и ограниченном числе первич-
ных инвесторов (аналог exempt 
securities в практике фондового 
рынка США). Существенное со-
кращение объема раскрываемой 
информации для малых эмиссий, 
не предназначенных для публич-
ного обращения.

Увеличение срока, в течение ко-
торого эмитент обязан завершить 
размещение эмиссионных цен-
ных бумаг, с одного года до двух 
лет с даты государственной ре-
гистрации выпуска (аналог «по-
лочной» регистрации в США, поз-
воляющей выводить эмиссии на 
рынок в период, наиболее удоб-
ный с точки зрения рыночных 
условий и потребностей эмитен-
та в размещении).

Дифференциация финансовых 
санкций за нарушения в области 
раскрытия информации, защита 
прав и интересов инвесторов в за-
висимости от масштабов бизнеса 
эмитента, устранение чрезмер-
ных размеров штрафов для сред-
него и малого бизнеса (которые 
могут быть сопоставимы с разме-
рами доходов от ведения основ-
ной деятельности).

Реализация программы государ-
ства по выводу крупных эмитентов 
на фондовый рынок (на базе ФСФР 
и ее региональных отделений) на 
основе обязательного листинга:

обязательный листинг акци-
онерных обществ на россий-
ских биржах (в соответствую-
щих сегментах крупной, сред-
ней и малой капитализации), 
в случае если они получают го-

•

•

•

•
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сударственное финансирова-
ние на капитальные вложения, 
а также на цели исследований 
и развития (из федерального 
бюджета и внебюджетных фон-
дов федерального уровня); 

требование обязательного 
листинга при приватизации 
принадлежащих государству 
долей в акционерных капита-
лах (федеральный уровень); 
при организации долгового фи-
нансирования с участием госу-
дарства (венчурные проекты 
с последующим выходом малых 
компаний на капитализацию 
в сегменте высокотехнологич-
ных компаний, инфраструктур-

ные проекты, в том числе с вы-
пуском облигаций и т.п.);

введение обязательного коти-
рования крупнейшими предпри-
ятиями своих акций через рос-
сийские фондовые биржи, на-
пример, обязательный листинг 
с 2012 г. на фондовых биржах 
(пусть даже во внесписочных 
листах) открытых акционерных 
обществ, имеющих собственные 
средства в размере свыше 10 млн 
долл. в рублевом эквиваленте.

Рынок корпоративного контроля 
на развивающихся рынках, подоб-
но российскому, в условиях «капи-
тализма владельцев контрольных 
пакетов» имеет первоочередное 
значение в сравнении с публич-
ным рынком акций.

Вместе с тем рынки корпора-
тивного контроля являются по-
всеместно менее регулируемыми 
в сравнении с публичными рынка-
ми акций, будучи объектами ско-
рее рамочных директив (кроме 
процедур раскрытия информации 
и борьбы с инсайдом и манипули-
рованием), общих норм граждан-
ского права и обычаев делового 

−

−

оборота, нежели жестких правил 
публичных финансовых рынков.

В российской практике еще не 
произошло накопление массива 
обычаев и норм делового оборо-
та, связанных с рынком корпора-
тивного контроля. 

В связи с этим фундаменталь-
ным фактором, обеспечиваю-
щим создание институциональ-
ных и правовых рамок выявления 
объективной капитализации ком-
паний при передаче контроля за 
ними, а также надлежащее функ-
ционирование механизма чест-
ного ценообразования на рынке 

корпоративного контроля (тер-
мины взяты в их экономическом 
значении), являлось бы созда-
ние Кодекса слияний и поглоще-
ний (аналогичные кодексы име-
ются в Великобритании и других 
странах). Должны быть инсти-
туциализированы государствен-
ные функции по надзору за рын-
ком корпоративного контроля, по 
его мониторингу, по предупреж-
дению монополизации и ослаб-
лению рыночности экономичес-
кой среды. Должна существовать 
специализированная структура 
по разрешению споров на рынке 
корпоративного контроля. Необ-
ходимо обеспечить выполнение 
международных стандартов в об-
ласти регулирования рынка цен-
ных бумаг1 [1] в части раскрытия 
информации о лицах, приобре-
тающих контроль над компани-
ей; о временном приостановле-
нии торговли ценными бумагами 
компаний, являющихся субъекта-
ми сделок по передаче контроля. 

Финансовые 
инструменты и сделки
Цели. Рынок неоднороден в части 
легитимизации, обеспечения 

В российской практике еще  
не произошло накопление массива  
обычаев и норм делового оборота,  
связанных с рынком корпоративного  
контроля. 
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прозрачности и стандартизации 
инструментов и сделок. Высоки 
лежащие на них регулятивные из-
держки. Велики возможности для 
регулятивного и налогового ар-
битража. Значительны пустоты 
регулирования. 

Цель стратегии — выравнива-
ние уровня развития отдельных 
сегментов российского финан-
сового рынка. Стандартизация 
сложившихся практик, заполне-
ние правовых ниш, сокращение 
возможностей для регулятивно-
го арбитража. Оптимизация регу-
лятивных и налоговых издержек, 
связанных с отдельными инстру-
ментами и сделками.

Долговые ценные бумаги и ак-
ции. С учетом российской спе-
цифики (концентрированной 
собственности на бизнес, широ-
кого использования офшоров как 
номинальных акционеров) при-
оритетом, обеспечивающим рост 
длинных инвестиций в реальный 
сектор, является развитие рынков 
долговых инструментов — длин-
ных ОФЗ, создающих основу для 
определения доходности, длин-
ных ипотечных облигаций, дол-
госрочных облигаций наиболее 
надежных корпоративных эми-
тентов и в следующую очередь об-
лигаций компаний средней капи-
тализации.

Должна быть проведена инвен-
таризация регулятивного и нало-
гового режимов выпуска и обра-
щения долгосрочных долговых 
бумаг (со стороны эмитентов, ин-
весторов и инфраструктурных ин-
ститутов) с тем, чтобы убрать все 
барьеры, снижающие их инвести-
ционную привлекательность.

IPO и SPO на внутреннем рынке 
будут неизбежно иметь подчинен-
ное значение в сравнении с долго-

вым сегментом. В рамках сложив-
шейся модели рынка крупнейшие 
IPO и SPO будут происходить за 
рубежом, где для них обеспечива-
ется наибольшая ликвидность.

Вместе с тем и для акций необ-
ходимы инвентаризация и изме-
нения регулятивного и налого-
вых режимов с тем, чтобы создать 
новые возможности регулятивно-
го и налогового арбитража в поль-
зу российского рынка, усилить 
стимулы к долгосрочным вложе-
ниям в акции, расширить долю 
отечественных инвесторов (роз-
ничных и институциональных) 
в составе капиталов крупнейших 
отечественных компаний.

В условиях дефицита инвести-
ций для модернизации экономи-
ки российские депозитарные рас-
писки как средство вывоза капи-
тала офшорными холдинговыми 
компаниями с российскими акти-
вами (пример — РДР ОК «Русал») 
являются избыточным инстру-
ментом. РДР могут быть исполь-
зованы для потери «уникально-
го товара» российским рынком 
как механизм замещения акций 
крупнейших компаний на их РДР 
во внутреннем обороте.

Создать условия для появления на 
рынке корпоративных облигаций 
новых эмитентов преимущест-
венно из среднего бизнеса, в кото-
ром заложен наибольший потен-
циал инновационного роста. Для 
этого нужно полностью отменить 
предусмотренное в Гражданском 
кодексе РФ ограничение объема 
эмиссии корпоративных обли-
гаций размером уставного капи-
тала хозяйственных обществ. Ве-
роятно, стоит предусмотреть воз-
можность упрощенной регистра-
ции и размещения небольших, до 
1–1,5 млрд руб., выпусков корпо-
ративных облигаций компаний 

малой и средней капитализации 
в порядке, аналогичном поряд-
ку размещения акций в рамках 
рынка инноваций и инвестиций 
ММВБ. 

Следует ввести уведомительную 
процедуру для порядка фиксации 
итогов выпуска корпоративных 
облигаций, размещаемых на фон-
довой бирже.

Необходимо разработать поря-
док объявления дефолтов по об-
лигациям, ввести в законодатель-
стве институт общего собрания 
облигационеров. 

Дополнительные механизмы, 
нацеленные на рост внутрен-
него предложения финансо-
вых инструментов.

Стандартизация большей части 
внебиржевых финансовых про-
дуктов (РЕПО, коммерческих 
бумаг, деривативов, продуктов 
секьюритизации, свопов и дру-
гих финансовых инструментов). 
Установление стандартов due 
diligence, стандартных условий 
раскрытия информации, конфи-
гурации продуктов, состава ак-
тивов, структуры сделок, поряд-
ка хранения и поставки активов, 
клиринга и расчетов; принятие 
типовых договоров и соглаше-
ний. Гармонизация российской 
и международной практики (на 
основе взаимодействия с между-
народными ассоциациями фи-
нансовых институтов). 

Принятие закона о двойных 
и простых складских свидетель-
ствах. Урегулирование практи-
ки выпуска коммерческих бумаг 
на вексельной основе для прямо-
го размещения между инвестора-
ми и обращения на внебиржевом 
рынке. 

Обеспечение равного регуля-
тивного режима для кредитных 
организаций и брокерско-ди-
лерских компаний в использова-
нии в собственных целях средств 
клиентов, переданных им в рам-
ках брокерской деятельности 

•

•

•

Разделение функций регулирования  
и надзора на развивающемся 
финансовом рынке является 
искусственным. 
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(с учетом введения пруденци-
ального надзора над брокерско-
дилерскими компаниями).

Формирование специализиро-
ванного правого поля для сделок 
на рынке корпоративного кон-
троля, отличного от правового 
режима публичного обращения 
ценных бумаг и защиты прав ин-
весторов на массовом вторичном 
рынке (урегулирование тендер-
ных предложений, недружествен-
ных поглощений, их отделение от 
рейдерства как деятельности с на-
рушением законодательства, сня-
тие излишних ограничений на 
разовые сделки на рынке корпо-
ративного контроля с ценными 
бумагами, не предназначенными 
для публичного обращения, в том 
числе относящимися к призна-
нию сторон квалифицированны-
ми инвесторами, к обязательному 
посредничеству брокеров и т.п.).

Использование ограничитель-
ных механизмов для организации 
коротких продаж и маржиналь-
ной торговли в границах, не на-
рушающих конкурентность ры-
ночной среды и свободу рыноч-
ного волеизъявления.

Предупреждение возникнове-
ния налоговых механизмов, не со-
ответствующих экономической 
природе финансовых инстру-
ментов и сделок на финансовом 
рынке, исключение массы неяс-
ностей и неоднозначных толко-
ваний, содержащихся в налоговом 
законодательстве, в части, относя-
щейся к финансовому рынку. 

Финансовые 
посредники
Цели. Российский финансовый 
рынок — один из самых волатиль-
ных в мире. Хотя в значительной 
мере эксцессивная волатильность 
вызвана низкой финансовой глу-
биной экономики, открытостью 
счета капитала при фиксиро-
ванном валютном курсе, зависи-
мостью от иностранных инвесто-
ров при отсутствии расширенной 
базы внутреннего спроса на фи-
нансовые активы, часть факторов, 

•

•

•

формирующих волатильность, 
относится к архитектуре финан-
сового рынка. Это прежде всего 
низкая капитализация финансо-
вых институтов; чрезмерная кон-
центрация денежных ресурсов 
и рынков в столице; олигополис-
тическая структура финансово-
го рынка с его концентрацией на 
узких группах участников и фи-
нансовых инструментов; сверх-
концентрация в структуре инс-
титуциональных инвесторов; от-
сутствие мониторинга потоков 
иностранных портфельных ин-
вестиций в архитектуре торговых 
систем; недостаточная ликвид-
ность рынка для поддержания ус-
тойчивости; ограниченный круг 
финансовых инструментов для 
диверсификации финансовых 
потоков; слабость систем управ-
ления рисками и отсутствие над-
зора за финансовым состояни-
ем профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг; отсутст-
вие компенсационных фондов на 
фондовом рынке; информацион-
ная асимметрия и др.

В связи с этим в число целей стра-
тегии входят реструктуризация 
и усиление регулирования небан-
ковских финансовых институтов, 
которые были бы направлены на 
предупреждение финансовых 

рисков на микро- и макроуров-
нях, на противодействие систем-
ному риску, связанному с ними.

Меры. Необходимо реализовать 
систему административных 
и экономических мер, направлен-
ных на рост ликвидности, про-
тиводействие системным рис-
кам российского финансового 
рынка.

Продолжение реструктуриза-
ции отрасли ценных бумаг, де-
ривативов и институциональ-
ных инвесторов (рост капита-
лизации, снижение системных 
рисков, консолидация при сохра-
нении всех необходимых условий 
для деятельности эффективных 
финансовых институтов мелко-
го и среднего размера и расшире-
ния сети финансовых посредни-
ков). Поддержание конкурентной 
рыночной среды на финансовом 
рынке, противодействие со сто-
роны государства росту олиго-
полии во всех сегментах финан-
сового рынка. Снижение уровня 
огосударствленности финансо-
вого рынка. 

Расширение «периметра» фи-
нансового регулирования. Пе-
реход к регулированию и над-
зору финансовых конгломера-

•

•
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тов / финансовых холдинговых 
компаний / пулов инвестицион-
ных активов и их агрегирован-
ных рисков независимо от того, 
какие типы финансовых инсти-
тутов являются их ядром (кредит-
ные организации, брокерско-ди-
лерские компании, управляющие 
компании, страховые организа-
ции и т.п.). Формирование «кол-
легий регуляторов» для крупней-
ших финансовых конгломератов 
с российскими корнями (систе-
мообразующих финансовых инс-
титутов на российском финансо-
вом рынке). Участие в «коллегиях 
регуляторов» для глобальных фи-
нансовых институтов, действую-
щих на территории Российской 
Федерации. 

Исключение возможности не-
лицензируемой финансовой де-
ятельности (финансового по-
средничества). 

Создание системы мониторинга 
финансового рынка и необходи-
мого правового поля с целью вы-
явления, квалификации и предуп-
реждения безлицензионной де-
ятельности на финансовом рынке 
(«финансовые пирамиды», безли-
цензионные управляющие компа-
нии и брокеры и т.п.).

Устранение возможностей для 
регулятивного арбитража (нео-
правданных различий в режиме 
и тяжести регулирования различ-
ных видов финансовых инстру-
ментов и финансовых институ-
тов, прежде всего кредитных ор-
ганизаций, брокерско-дилерских 
и управляющих компаний, и стра-
ховых компаний как институцио-
нальных инвесторов). Приведе-
ние регулятивной и налоговой на-
грузки в соответствие с природой 
их рисков и выполняемыми функ-
циями.

Оптимизация регулятивной на-
грузки на финансовые институ-
ты, имея в виду, что брокерско-ди-
лерские компании, управляющие 
компании, обеспечивая инвести-
ции в инновационные, быстро 
растущие сегменты российской 

•

•

•

•

экономики, должны принимать 
более высокие риски и действо-
вать с более высоким леверид-
жем (при сокращенных требова-
ниях к пруденциальному надзору 
и собственному капиталу в срав-
нении с кредитными организаци-
ями, являющимися основой пла-
тежной системы страны). 

Расширение требований к сис-
темам управления рисками и пуб-
личного раскрытия информации 
брокерско-дилерских компаний, 
управляющих компаний и инсти-
туциональных инвесторов. Внед-
рение практики стресс-тестиро-
вания профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг.

Противодействие «проциклич-
ности», эксцессивному наращи-
ванию корпоративных и банков-
ских долгов при ограниченном 
росте капиталов в позитивных 
периодах циклов; рост капиталов 
и создание «подушек безопаснос-
ти» в годы экономического подъ-
ема; адаптация пруденциальных 
требований по Базелю для бан-
ков к применению в брокерско-
дилерских компаниях, управля-
ющих компаниях и страховых 
организациях (с учетом облег-
ченных требований для развива-
ющихся рынков). Использование 

•

•

при целесообразности специаль-
ных резервов — буферов, требо-
ваний к структуре баланса (леве-
ридж, ликвидность и т.п.).

Перенос центра тяжести с госу-
дарственного надзора за соблюде-
нием формальных требований за-
конодательства (внутренний учет, 
раскрытие информации, правила 
совершения сделок и т.п.) на пру-
денциальный надзор (финансо-
вое состояние, риски профессио-
нальных участников) и надзор за 
соблюдением прав инвесторов 
и честностью и справедливостью 
ценообразования (противодей-
ствие манипулированию и ин-
сайдерским сделкам). Акцентиро-
вание систем раскрытия инфор-
мации и пруденциального над-
зора на регулировании рисков, 
относящихся к внебиржевым фи-
нансовым продуктам и сегментам 
рынка. Ужесточение стандартов 
пруденциального надзора (век-
тор — предупреждение накопле-
ния системных рисков на микро-
уровне финансового рынка, учет 
посткризисных изменений в меж-
дународной практике пруденци-
ального надзора).

Расширение информационной 
прозрачности забалансовых опе-
раций банков, профессиональ-
ных участников рынка ценных 
бумаг и институциональных ин-
весторов, их операций на вне-
биржевом рынке, в сфере вне-
биржевых продуктов, деривати-
вов, в области секьюритизации 
и других форм финансового ин-
жиниринга, в процессе андеррай-
тинга и первичного размещения 
всех видов финансовых продук-
тов, рисков, принимаемых участ-
никами во всех сегментах финан-
сового рынка.

Инфраструктура рынка

Организаторы рынка, 
депозитарная, расчетно-
клиринговая и учетная 
инфраструктура

Цели. Российский финансовый 
рынок нуждается в значитель-

•

•



№ 12/2011 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | �3

СИлОвОЕ пОлЕ
ном снижении фрагментарнос-
ти (организационных, информа-
ционных, регулятивных, техно-
логических барьеров на рынке, 
затрудняющих честность и спра-
ведливость ценообразования 
и значительно увеличивающих 
трансакционные издержки). 

Центры ценообразования на то-
вары российского экспорта на-
ходятся за рубежом, на рынках 
деривативов с товарным бази-
сом, торгуемых на иностран-
ных фондовых, товарных и де-
ривативных биржах. Отсутству-
ет регулятивная и операцион-
ная возможности влиять на цены 

при высоких значениях ценово-
го риска. Актуальной является за-
дача создания в России крупного 
биржевого центра ценообразо-
вания на экспортируемые това-
ры (сейчас цены на энергоноси-
тели, металлы, продовольствие 
и т.п. полностью определяются 
за рубежом).

В посткризисный период уси-
ливается тенденция к интегра-
ции инфраструктуры российско-
го финансового рынка по моде-
ли: а) консолидированная биржа, 
охватывающая все инструменты 
финансового рынка, включая фи-
нансовые и товарные деривативы; 
б) консолидированный централь-
ный депозитарий, консолиди-
рованная расчетно-клиринговая 
инфраструктура (организацион-
но разделенные, охватывающие 
все инструменты финансового 
рынка); в) сохранение регистра-
торской инфраструктуры (сеть 
регистраторов), отделенной от 
депозитарной.

На рынке пока отсутствуют раз-
витые биржевые рынки товар-
ных деривативов (прежде всего 
на энергоресурсы и металлы — 
основное сырье, экспортируемое 
Россией; в России в силу нехватки 

ликвидности указанные рынки 
могут развиваться только в соста-
ве консолидированной биржи); 
внебиржевые торговые системы 
(ATS, ECNs); специализирован-
ные инфраструктурные институ-
ты для урегулирования расчетов 
по деньгам и финансовым инс-
трументам в различных сегмен-
тах внебиржевого рынка (прежде 
всего в части внебиржевых дери-
вативов); институт центрального 
контрагента (CCP) как на бирже-
вых, так и внебиржевых рынках. 
Не сложился кастодиальный биз-
нес (обособленные посредники, 
оказывающие кастодиальные ус-
луги). Нет консолидированной 

способности для предоставления 
займов ценными бумагами для 
обеспечения расчетов по ценным 
бумагам (на базе центрального 
депозитария).

В связи с этим целью стратегии 
является консолидация инфра-
структуры финансового рынка, 
снижение ее фрагментарности 
наряду с сохранением конкурент-
ных начал, с запуском новых инф-
раструктурных институтов, осно-
ванных на международном опыте 
альтернативных торговых систем, 
частных систем клиринга и рас-
четов.

Меры. Целесообразно разрабо-
тать и реализовать концепцию 
«Национального финансового 
рынка», направленную на сниже-
ние фрагментарности и трансак-
ционных издержек (как, напри-
мер, в США), а в ее рамках:

снизить регулятивные издержки 
до уровня, позволяющего конку-
рировать за эмитентов и финан-
совые инструменты с ключевы-
ми зарубежными торговыми пло-
щадками; 

завершить консолидацию тор-
говой, депозитарной и расчетно-
клиринговой инфраструктуры 
рынка (групп ММВБ и РТС);

•

•

создать в соответствии с между-
народной практикой националь-
ную депозитарную и расчетно-
клиринговую корпорацию (цент-
ральный депозитарий, централи-
зованный клиринг и расчеты по 
ценным бумагам и другим финан-
совым инструментам); 

на основе созданной биржевой 
инфраструктуры ввести в рыноч-
ную практику институт централь-
ного контрагента (CCP) и цент-
рализованных механизмов под-
держания ликвидности и непре-
рывности расчетов участников 
рынка на основе заимствований 
ценных бумаг; создать централи-
зованный клиринг для внебир-
жевых рынков; развивать центра-
лизованные системы раскрытия 
информации обо всех сегментах 
внебиржевых рынков (РЕПО, ком-
мерческие бумаги, деривативы, 
свопы, продукты секьюритизации 
и т.п.); создать ценовые центры 
для выявления и раскрытия цен 
на финансовые продукты на вне-
биржевых рынках; создать консо-
лидированную способность для 
предоставления займов ценными 
бумагами для обеспечения расче-
тов по ценным бумагам (на базе 
центрального депозитария);

по мере наращивания ликвид-
ности в отдельных сегментах вне-
биржевых рынков, прежде всего 
в части деривативов, создать в них 
централизованные инфраструк-
турные институты, обеспечиваю-
щие клиринг, расчеты, выполне-
ние функций центрального контр-
агента (CCP) и раскрытие инфор-
мации;

перейти к концепции «Рус-
ские биржи» (аналог — Spanish 
Exchanges, OMX Exchanges — Скан-
динавия и Прибалтика, Hong Kong 
Exchanges и т.п.), объединяющей 
все сегменты и все биржи орга-
низованных товарного и финан-
сового рынков; интегрироваться 
с создаваемой биржей энергоно-
сителей (это биржа деривативов, 
в ином случае — фрагментация 
рынка, дефицит ликвидности); 
создать биржевой рынок квот на 
выбросы парниковых газов (ана-
лог — климатические биржи за 
рубежом); создать интегрирован-

•

•

•

•

Российский финансовый 
рынок является одним из самых 
рискованных в мире. 
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ную структуру, объединяющую 
валютный рынок, рынок государ-
ственных и корпоративных цен-
ных бумаг, срочный рынок; в ка-
честве холдинговой структуры яв-
ляется собственником депозитар-
ной (центральный депозитарий 
и нумерующее агентство) и рас-
четно-клиринговой корпорации; 
полностью интегрирует бирже-
вые сети ММВБ, РТС;

ввести регулятивные требова-
ния к профессиональным уча-
стникам рынка ценных бумаг 
с целью обеспечения лучших ус-
ловий исполнения для инвесто-
ров независимо от того, на каком 
рынке и в какой торговой систе-
ме совершается сделка (аналог — 
США и Европейский союз).

Следует разрешить профессио-
нальным участникам рынка цен-
ных бумаг создавать в качестве 
аффилированных лиц альтерна-
тивные торговые системы, являю-
щиеся коммерческими организа-
циями, при условии соблюдения 
принципов честного и справед-
ливого ценообразования; внед-
рить облегченные регулятивные 
требования к альтернативным 
торговым системам, имея в виду 
покрытие их рисков учредителя-
ми; создать регулятивную инф-
раструктуру для формирования 
инфраструктурных институтов 
и реализации принципов центра-
лизованного хранения, клирин-
га и расчетов, централизованно-
го контрагента во внебиржевых 
сегментах финансового рынка, 
самостоятельный кастодиальный 
бизнес. 

Кроме того, необходимы стан-
дартизация финансовых и инф-
раструктурных технологий, пре-
одоление фрагментированнос-
ти рынка в технологической, 
информационной, учетной сре-
дах; гармонизация российской 
и международной моделей учета 
и оценки финансовых инстру-
ментов и операций на финансо-
вых рынках (с учетом посткри-
зисных изменений); внедрение 
электронного документооборо-
та, унификация стандартов пере-

•

дачи и обработки информации, 
использование международных 
стандартов. 

Проекты бирж на энергетиче-
ское сырье, металлы и т.п. долж-
ны реализовываться внутри 
группы бирж ММВБ — РТС, кон-
центрирующих преобладающую 
часть ликвидности на россий-
ском финансовом рынке. Со-
временные товарные биржи — 
срочные рынки, на которых то-
варные деривативы являются, по 
сути, финансовыми инструмен-
тами, а доля реальных поставок 
товаров крайне невелика. По су-
ществу, это финансовые рынки. 
Создание их в России как отдель-
ных, изолированных, обрече-
но на неуспех, ведет к растрате 
средств государства и учредите-
лей. Учитывая низкую финансо-
вую глубину и разбалансирован-
ность финансовой системы Рос-
сии, на подобных, «отдельно 
стоящих», биржах невозможно 
обеспечить ликвидность, кото-
рая была бы достаточна для их 
успешного существования.

Информационная 
инфраструктура
Цели. Информационные барь-
еры для входа на рынок массо-
вого инвестора избыточны. Ин-
фраструктура рынка поддержи-
вает неполный объем измере-
ний цен, ликвидности и риска 
финансовых активов. На россий-
ском финансовом рынке не обес-
печивается равный доступ ин-
весторов к информации о субъ-
ектах рынка, существуют мно-
гочисленные информационные 
асимметрии. Информационная 
база фрагментарна, не форми-
рует полноценной статистичес-
кой отчетности о финансовом 
рынке. У финансового регуля-
тора (ФСФР России) отсутству-
ют современные информацион-
ные технологии, позволяющие 
обрабатывать основной массив 
данных о финансовом рынке. 
Бо льшая часть данных, необхо-
димых для регулятивной деятель-
ности, остается в первичных мас-
сивах. Отчетность профессио-

нальных участников финансо-
вого рынка не ориентирована 
на нужды микропруденциально-
го и макропруденциального над-
зора. Системы обработки инфор-
мации в целях мониторинга ма-
нипулирования и инсайдерской 
торговли не настроены на осо-
бенности российского финансо-
вого рынка. Как показывает меж-
дународная практика, нуждают-
ся в реструктуризации рейтин-
говые агентства.

Целью стратегии является повы-
шение информационной про-
зрачности рынка, сглаживание 
неравенства инвесторов в до-
ступе к рыночной информации, 
обеспечение всего спектра изме-
рений цен, ликвидности и риска, 
необходимых для роста эффек-
тивности рынка.

Меры. Для реализации намечен-
ных целей необходимыми пред-
ставляются следующие меры. 

Реструктурирование отчетнос-
ти профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг и инс-
титутов коллективных инвести-
ций, актуализация и гармониза-
ция технологий, связанных с ее 
обработкой, создание современ-
ной информационной базы фи-
нансовых регуляторов (переори-
ентация отчетности на нужды 
микропруденциального и макро-
пруденциального надзора, фор-
мирование технологичной базы 
данных и форматов электронной 
отчетности, системы телекомму-
никационного доступа, генера-
ции отчетов и статистической от-
четности по финансовому рынку 
в целом). 

Развитие системы ценовых ин-
дикаторов российского финан-
сового рынка на базе совместной 
деятельности (проектирование, 
финансовые операции, раскры-
тие информации, ведение инди-
каторов) Банка России, Минфи-
на России, ФСФР, организаторов 
торговли, СРО, пула системооб-
разующих финансовых инсти-
тутов.

•

•
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Создание систем публичного 

раскрытия информации о вне-
биржевом обороте на рынке цен-
ных бумаг, деривативов и структу-
рированных продуктов.

Рейтинговые агентства: обес-
печение реальной информаци-
онной прозрачности (собствен-
ность, корпоративное управле-
ние, урегулирование конфликтов 
интересов, методики рейтинга), 
введение элементов надзора за 
соблюдением требований госу-
дарственной аккредитации. Вве-
дение обязательного националь-
ного кредитного рейтинга кор-
поративных облигаций, векселей 
и коммерческих бумаг, привиле-
гированных акций, продуктов се-
кьюритизации с номинальным 
объемом выпуска более 1 млрд 
руб. Обеспечение равного регу-
лятивного режима и однородной 
рыночной среды для деятельнос-
ти российских и международных 
рейтинговых агентств на внут-
реннем рынке.

Обеспечение открытого и бес-
платного доступа массового ин-
вестора к информации о финан-
совом рынке. Восстановление об-
щедоступной системы раскрытия 
информации о рынке (эмитентах 
и профессиональных участни-
ках), находящейся в собственнос-
ти государства, бесплатной для 

•

•

•

пользователей (аналогия — Edgar, 
США). 

Улучшение нормативно-пра-
вовых условий для оценки мас-
совыми инвесторами состоя-
ния эмитентов. Поэтапный пе-
ревод эмитентов, чьи ценные 
бумаги обращаются на россий-
ской и иностранных биржах, на 
составление консолидирован-
ной финансовой отчетности 
в соответствии с международны-
ми стандартами на ежекварталь-
ной основе. Возложение на эми-
тентов и других участников фи-
нансового рынка обязанности 
публиковать длинные серии пока-
зателей, характеризующих фунда-
ментальные изменения в деятель-
ности эмитентов, в их экономике 
и финансах, в условиях функци-
онирования рынков. Обязатель-
ная публикация консолидирован-
ной отчетности по конгломера-
там, холдингам, группам и другим 
объединениям взаимосвязанных 
компаний.

Регулирование рынка 
капиталов

Государственное 
регулирование

Цели. Российский финансовый 
рынок находится на ранней ста-
дии развития. В связи с этим го-

•

сударство выбрало «интервен-
ционистский» подход в регули-
ровании финансового рынка, 
основанный на жестких предпи-
саниях, формируя «сверху» мас-
сивы правил, норм деловой прак-
тики, понуждая участников рынка 
к раскрытию информации, не-
посредственно участвуя в строи-
тельстве рынков, вмешиваясь в де-
ятельность рынка в моменты ост-
рых кризисов и т.п.

Вместе с тем в ходе регулирова-
ния финансового рынка России 
постепенно формируется избы-
точность правил, устанавливае-
мых централизованно на осно-
ве предписаний. Появляются экс-
цессивные регулятивные издерж-
ки. По мере роста зрелости 
рынка, усложнения инструмен-
тов и технологий, используемых 
на нем, массив норм и правил не-
избежно начинает отставать от 
практики, не в полной мере учи-
тывает обычаи делового оборо-
та. Операционная способность 
и ресурсы государственных регу-
ляторов фондового и страхового 
рынков, рынков пенсионных на-
коплений и коллективных инвес-
тиций не соответствуют их зада-
чам и функциям. Крайне ограни-
чена практика правоприменения, 
относящаяся к честности цен на 
финансовые активы. Необходи-
мы реформа финансового регу-
лирования; завершение создания 
мегарегулятора (объединение 
надзорной и нормотворческой 
функций); увеличение ресурс-
ной базы государственных регу-
ляторов; перенос акцентов на са-
морегулирование, на надзор за че-
стностью цен и уровнем рисков 
рынка, на пруденциальный над-
зор (ценные бумаги и деривати-
вы). Разделение функций регули-
рования и надзора на развиваю-
щемся финансовом рынке явля-
ется искусственным. 

Меры. Залогом успешной рефор-
мы финансового регулирования 
являются следующие меры.

Активная позиция государст-
ва в развитии инфраструктуры 
•
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рынка, новых видов финансовых 
инструментов, сделок, институ-
тов, в создании условий для роста 
внутреннего спроса на долго-
срочные вложения в финансовые 
активы реального сектора. 

Сокращение регулятивных из-
держек на финансовом рынке, 
модернизация (реструктури-
зация) массива нормативных 
актов с позиций их актуальнос-
ти, применимости, излишней 
регламентации профессиональ-
ной деятельности, предупреж-
дения экономических последст-
вий, связанных с ростом цен на 
финансовые услуги, снижени-
ем ликвидности и устойчивос-
ти рынка, выталкиванием части 
его оборотов в «серую зону». 
Предупреждение неконтроли-
руемого роста отчетности и вне-
системной информации, запра-
шиваемой регулятором и не ис-
пользуемой им для мониторин-
га и урегулирования системного 
риска финансового рынка. Гар-
монизация российской и меж-
дународной нормативно-право-
вой базы в части организации 
выпуска и обращения финансо-
вых инструментов, деятельности 
финансовых институтов, систем 
раскрытия информации, защиты 
инвесторов (ЕС, международные 
организации).

Переход к законодательству, ус-
танавливающему преимущест-
венно принципы регулирования, 
позволяющему внедрять новые 
продукты, сервисы и услуги, как 
правило, без внесения изменений 
в федеральные законы.

Исключение регулятивного ва-
куума. Перенос основного объема 
регулирования, определяющего 
порядок деятельности на финан-
совом рынке и в инфраструктур-
ных институтах, в стандарты са-
морегулируемых организаций. 
Постепенный переход к новой 
модели регулирования финан-
сового рынка, основанной как 
на жестких и детальных нормах 
и предписаниях, так и на догово-
ренностях с участниками рынка, 

•

•

•

на совместных действиях и про-
граммах, на общих принципах, 
являющихся идеологическими 
документами и закрепленных 
стандартами саморегулируемых 
организаций и организаторов 
торговли.

Обеспечение публичности де-
ятельности (раскрытие информа-
ции) Совета при Президенте Рос-
сийской Федерации по развитию 
финансового рынка Российской 
Федерации. Введение в практику 
разработки и утверждения ФСФР 
России совместно и по согласо-
ванию с Банком России и Мин-
фином России ежегодных «Ос-
новных направлений государс-
твенной политики на финансо-
вом рынке» на следующий год, 
а также ежегодных отчетов ФСФР 
о привлечении инвестиций через 
рынок ценных бумаг и обеспече-
нии его эффективного функцио-
нирования. 

Завершение создания мегаре-
гулятора финансового рынка, 
увеличение его ресурсной базы 
(обеспечение его необходи-
мой операционной способнос-
ти и достаточности ресурсов для 
выполнения своих функций). 
Предупреждение дефицита опе-

•

•

рационной способности и ре-
сурсной базы Минфина России 
в выполнении его нормотвор-
ческих функций на финансовом 
рынке. Укрепление независи-
мости финансового регулятора 
(ФСФР) при сохранении его по-
дотчетности Правительству РФ 
и закреплении за ним функций 
по формированию и реализации 
политики развития финансово-
го рынка. Восстановление Экс-
пертного / Общественного сове-
та ФСФР с участием представите-
лей отрасли, эмитентов и инвес-
торов, независимых экспертов. 
Сохранение «двойной» модели 
надзора (ЦБР — кредитные ор-
ганизации, ФСФР — небанков-
ские финансовые посредники). 
Перенос тяжести в надзоре, осу-
ществляемом ФСФР, с контроля 
соблюдения правил и регламен-
тов, установленных регулятором, 
на мониторинг рисков финан-
совых посредников на финан-
совом рынке (пруденциальный 
надзор). Предупреждение раз-
деления надзорных, нормотвор-
ческих и других регулятивных 
функций между экономически-
ми ведомствами, искусственно 
разрывающего процесс форми-
рования и реализации полити-
ки государства на финансовом 
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рынке. Децентрализация управ-
ления в системе ФСФР, расшире-
ние полномочий региональных 
отделений ФСФР в области ли-
цензирования, регистрации, ат-
тестации, надзора при усилении 
стратегической и аналитической 
составляющей в деятельности 
ФСФР на федеральном уровне.

На государственном уровне не-
обходимо выработать ясную для 
регуляторов и рынка полити-
ку в области ограничения даль-
нейшей экспансии государства 
в сфере инвестиционно-финан-
совых услуг.

Cоздание системы гарантирова-
ния и страхования частных инвес-
тиций (компенсационных фон-
дов профессиональных участни-
ков в рамках СРО, покрывающих 
риски невыполнения ими обяза-
тельств перед клиентами, либо 
централизованной системы ре-
зервирования средств с участием 
государства).

Формирование системы статис-
тических публикаций о выпуске 
и обращении акций и других цен-
ных бумаг, деятельности брокерс-
ко-дилерских компаний, органи-
заторов торговли и инфраструк-
турных организаций, сопостави-
мой с ведущейся Банком России 
системой информации о кредит-
ных организациях.

Создание системы мониторин-
га системного риска на финансо-
вом рынке в рамках системы пру-
денциального надзора (крупные 
короткие позиции, портфельные 
инвестиции нерезидентов, фор-
мирование «мыльных пузырей» 
в динамике капитализации, непо-
гашенной массы долговых обяза-
тельств, финансовых инструмен-
тов срочного рынка и т.п.). 

Преодоление фрагментарнос-
ти системы регулирования, со-
здание современной системы 
взаимодействия между регулято-
рами финансового рынка (Мин-
фин России, ФСФР России, Банк 
России):

•

•

•

•

•

совместные органы по реше-
нию крупных проблем (колле-
гии, межведомственные комис-
сии, рабочие группы, эксперт-
ные советы и т.п.);

выработка общей политики 
в области развития финансово-
го рынка, согласование полити-
ки в смежных областях (бюджет, 
денежно-кредитная сфера, счет 
капитала, банки и т.п.);

введение схем обмена инфор-
мацией, в том числе конфиден-
циальной, в случае чрезвычай-
ной ситуации; 

организация совместного ре-
гулирования финансовых кон-
гломератов с определением ве-
дущего регулятора (регулятора 

материнской компании), с ор-
ганизацией совместных про-
цедур выдвижения норматив-
ных требований (например, 
к уровню достаточности консо-
лидированного капитала и аг-
регированных рисков), надзо-
ра, проверок, оценок областей 
озабоченности, принятия сан-
кций, оповещения о предпри-
нимаемых действиях в отноше-
нии отдельных компаний конг-
ломерата;

разработка совместных стан-
дартов, правил, ведение различ-
ных видов совместной деятель-
ности (использование общих 
информационных систем, про-
ведение совместных прове-
рок, расследований, если они 
возможны, принятие совмест-
ных санкций, согласование про-
цедур надзора и понуждения 
к исполнению правил);

заключение меморандумов 
о взаимопонимании или дого-
воров о сотрудничестве, вклю-
чающих все возможные формы 
совместной деятельности регу-
ляторов.

Расширение практики право-
применения в части обеспечения 
честности механизмов ценообра-

−

−

−

−

−

−

•

зования (манипулирование, ин-
сайдерство и другие нечестные 
торговые практики). 

Создание специализированных 
судов для ведения дел, связанных 
с применением законодательства 
об акционерных обществах, фи-
нансовом рынке, защите прав ин-
весторов.

Саморегулирование
Цели. Значительные сегменты 
финансового рынка находятся 
в регулятивном и информацион-
ном вакууме. Государство не спо-
собно заполнить его (дефицит 
ресурсов и операционной спо-
собности регулятора). Саморегу-

лируемые организации не в пол-
ной мере выполнили свое пред-
назначение по обеспечению ин-
формационной прозрачности 
и стандартизации операций на 
финансовых рынках. Не гармо-
низированы стандарты конкури-
рующих СРО.

Целью стратегии является рост 
эффективности регулятивной ин-
фраструктуры рынка на основе 
укрепления саморегулирования.

Меры, которые будут способство-
вать укреплению саморегулиро-
вания.

Передача (во все большей сте-
пени) аттестационных, надзор-
ных и регулятивных функций са-
морегулируемым организациям 
профессиональных участников 
рынка ценных бумаг. 

Значительное расширение мас-
сива стандартов в части регулиро-
вания систем управления рисками 
и стресс-тестирования, внебир-
жевого рынка (РЕПО, коммерче-
ские бумаги, деривативы, продук-
ты секьюритизации, свопы и дру-
гие финансовые инструменты, 
структурированные финансовые 

•

•

•

Низкая конкурентоспособность России 
связана, по убеждению инвесторов, 
с чрезмерно высокими рисками. 
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продукты, альтернативные инвес-
тиции), организации первично-
го рынка, рынка корпоративного 
контроля. 

Смещение к СРО (от государст-
ва) функций разработки правил 
и стандартов, а также надзора за 
их исполнением, в части финан-
совых технологий и продуктов, 
стандартизации сделок, внутрен-
него учета, внутреннего контроля, 
раскрытия информации, урегули-
рования конфликтов интересов, 
организации документооборота, 
разработки типовых договоров 
и соглашений.

Разработка стандартов / про-
фессиональных кодексов в части 
систем вознаграждения менедже-
ров, предупреждающих принятие 
ими эксцессивных рисков, чрез-
мерность в стремлении к кратко-
срочным доходам и спекулятив-
ному трейдингу в ущерб устойчи-
вому росту инвестиций в эконо-
мику и стабильной финансовой 
динамике (обязательства в груп-
пе G-20). 

Создание компенсационных 
фондов СРО (покрытие убытков 
инвесторов в случае банкротст-
ва профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг — чле-
нов СРО).

Усиление информационных 
функций СРО в части систем рас-
крытия информации о сегментах 
финансового рынка (финансовые 
посредники, финансовые инстру-
менты, динамика и структура ин-
вестиций), а также систем, обес-
печивающих формирование цен 
(ценовой фиксинг) на ценные бу-
маги и финансовые инструменты 
внебиржевого рынка (облигаци-
онный фиксинг и др.).

Налоги
Цели. В недостаточной мере ис-
пользуются налоговые инстру-
менты для стимулирования дол-
госрочных инвестиций, прежде 
всего розничных инвесторов, 
в реальную экономику, в приори-
тетные отрасли, в модернизацию, 

•

•

•

•

для предупреждения накопле-
ния «горячих денег» на финансо-
вом рынке и концентрации сис-
темного риска («мыльные пузы-
ри», финансовые инфекции, бег-
ство капиталов, потенциальные 
финансовые кризисы). Не пол-
ностью освоен опыт индустри-
альных и развивающихся эконо-
мик в налоговом стимулировании 
внутреннего спроса на активы 
финансового рынка. Искусствен-
но снижена налоговая привлека-
тельность ценных бумаг и финан-
совых продуктов, основанных на 
них, в сравнении с банковскими 
депозитами.

Целью стратегии является содейс-
твие государству:

в создании налоговой среды, сти-
мулирующей длинные инвести-
ции на финансовом рынке в целях 
модернизации экономики; 

в усилении налоговых стимулов, 
направленных на рост внутренне-
го массового спроса на финансо-
вые активы, на увеличение пря-
мых и портфельных консерватив-
ных иностранных инвестиций.

Меры. Предложенные в настоя-
щей «Стратегии» налоговые сти-
мулы: для инвесторов — раздел 2; 
по видам финансовых инструмен-
тов и сделок — раздел 4; создание 
международного финансового 
центра — раздел 9; сокращение 
налогового пресса на экономику 
как условие развития финансово-
го рынка — раздел 10.

Риски
Цели. Российский финансовый 
рынок является одним из самых 
рискованных в мире. Ежегодно 
его волатильность составляет де-
сятки процентов. Сроки жизни 
российских финансовых инс-
титутов намного короче, чем на 
большинстве других крупных фи-
нансовых рынках. Рынок во мно-
гом основан на спекулятивной 
модели, на зависимости от «горя-
чих денег» нерезидентов, при низ-
кой насыщенности российской 
экономики деньгами и финан-
совыми инструментами. Специ-
фические риски вносит огосудар-

•

•

ствленность рынка, его олигопо-
листическая структура, слабость 
финансовых институтов, не явля-
ющихся кэптивами. Рынки-анало-
ги подвержены финансовым кри-
зисам с периодичностью в пять – 
десять лет.

Целью стратегии является сни-
жение рисков рынка до уровня 
«новых индустриальных стран», 
переход в группу рынков, прибли-
женных по уровню зрелости к ин-
дустриальным странам.

Меры. Развитие культуры управле-
ния рисками, создание многочис-
ленных буферов, нацеленных на 
концентрацию отдельных видов 
рисков и системного риска. Пред-
ложенные в настоящей «Страте-
гии» меры на макроуровне — раз-
дел 10, на микроуровне (финансо-
вые посредники) — раздел 5.

Интеграция 
финансовых рынков
Цели. РФ теряет преимущества 
в интеграции рынков капитала на 
постсоветском пространстве. По-
литика в этой области ненасту-
пательная. Теряются уникальные 
шансы по концентрации и пере-
распределению через рынки РФ 
финансовых инструментов, инс-
титутов и денежных ресурсов из 
стран СНГ / ЕврАзЭС. 

Целью стратегии является содей-
ствие государству:

в возобновлении интеграци-
онных процессов постсоветских 
финансовых рынков, в обеспече-
нии свободного перемещения ка-
питалов между ними; 

в создании нового региональ-
ного ядра (страны СНГ / ЕврАзЭС) 
в системе глобальных финансов.

Меры .  Осуществление про-
граммы мер по интеграции фи-
нансовых рынков стран СНГ /  
ЕврАзЭС, обеспечивающих воз-
можности их консолидации 
и увеличения объемов обращаю-
щихся на них инвестиционных 
ресурсов. Унификация законода-
тельства стран СНГ / ЕврАзЭС по 
финансовому рынку и акционер-

•

•
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ным обществам. Взаимное при-
знание государственной реги-
страции ценных бумаг. Разреше-
ние на вывоз и допуск к обраще-
нию ценных бумаг, выпущенных 
в какой-либо стране, для обра-
щения в других государствах — 
участниках соглашения. Взаим-
ное признание лицензий, аттес-
татов и иных разрешений, выдан-
ных для ведения деятельности на 
финансовом рынке («двойной 
паспорт»). 

Международный финансовый 
центр. Сосредоточение между-
народной ликвидности по опера-
циям «нерезидент — нерезидент» 
является эффективной стратеги-
ей увеличения финансового по-
тенциала страны, роста вклада 
в ВВП, создаваемого финансо-
вым сектором (до 8–10% в слу-
чае лондонского Сити), обеспе-
чения предпосылок для укреп-
ления международного статуса 
рубля, создания новых рабочих 
мест и современной городской 
инфраструктуры. 

Архитектура МФЦ в РФ может 
быть многоуровневой.

Национальный проект «Финан-
совая площадка Россия» (ана-
лог — Германия в 1990-е годы), со-
здание в РФ финансового центра 
для постсоветских и других раз-
вивающихся рынков. Програм-
ма содействия росту конкуренто-
способности финансового рынка 
РФ, льготные налоги для нерези-
дентов в части длинных инвес-
тиций (мировая практика); про-
грамма маркетинга для продви-
жения рынка РФ как площадки для 
нерезидентов.

Москва как МФЦ (создание 
удобной среды для нерезидентов; 
программа льгот — налоги, арен-
да, доступ к иным ресурсам горо-
да; система управления проектом 
в структуре города — по аналогии 
с Лондоном, Франкфуртом).

МФЦ как агентство (членство 
дает право на налоговые льготы 
по сделкам «нерезидент — нере-

•

•

•

зидент» (аналоги — Дублин, Ван-
кувер, Монреаль, Алматы)).

Международный сегмент на 
биржах для сделок нерезидентов 
между собой под налоговые льго-
ты (аналоги — Стамбул, Алматы).

Две свободные финансово-
банковские зоны (Калининград 
и Сочи и др.) под юрисдикцией 
РФ, обеспечивающие информа-
ционную прозрачность и имею-
щие статус сотрудничающих с на-
логовыми властями (аналоги — 
Великобритания (острова Мэн, 
Гернси, Джерси, а также Дубай)). 
В рамках МФЦ возможно приме-
нение британского права по опе-
рациям участников МФЦ между 
собой.

Финансовая политика 
государства
Цели. Развитие российского фи-
нансового рынка является во 
многом производным от финан-
совой политики государства в де-
нежной, валютной и кредитной 
сферах, в государственных фи-
нансах и налогах, в инвестициях, 
при регулировании курса рубля, 
цен, процента, счета капиталов, 
структуры собственности и уров-
ня монополизации экономики.

•

•

В 1990-х — 2000-х годах россий-
ская экономика и ее финансовый 
сектор оставались разбаланси-
рованной системой с эксцессив-
ной волатильностью, с глубокой 
«рычажной» зависимостью от 
динамики глобальных финан-
сов. Двузначный процент, дву-
значная инфляция, низкая фи-
нансовая глубина, зависимость 
от финансовых потоков нере-
зидентов, склонность к финан-
совым инфекциям, регулярные 
экстремумы в финансовой ди-
намике, создаваемые потоками 
«горячих денег». Риски, возни-
кающие во внешней среде, пере-
давались в российские финансы 
с кратным усилением. Несмотря 
на то что в 1990-е — 2000-е годы 
финансовая система России 
продвигалась по «шкале зрелос-
ти», становясь типичным раз-
вивающимся рынком (emerging 
market), находящимся на сре-
динной позиции (по критерию 
финансовой зрелости) по отно-
шению к другим развивающимся 
экономикам, в полной мере со-
хранялось ее свойство демонст-
рировать экстремально высокие 
колебания в ликвидности, капи-
тализации, проценте, валютном 
курсе, покупательной способ-
ности рубля.
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Целью стратегии является содей-
ствие государству в формирова-
нии и реализации политики пе-
рехода от спекулятивной модели 
финансовой системы, зависимой 
от внешних инвестиций, к устой-
чивой модели, основанной на ба-
лансе внутреннего и внешнего 
денежного спроса, в центре кото-
рой — длинные инвестиции, мо-
дернизация экономики, финан-
сирование инноваций. 

Меры. Реализация этой цели воз-
можна в случае выполнения сле-
дующих условий.

Смена парадигмы финансовой 
политики. Увеличение нормы на-
копления, снижение фискаль-
ной / налоговой нагрузки (увели-
чение финансовых ресурсов, оста-
ющихся в распоряжении бизнеса 
для целей развития), расширение 
налоговых стимулов, связанных 
с модернизацией и длинными ин-
вестициями. 

Увеличение инвестиций госу-
дарства в корпоративные долги 
на публичном рынке, связанные 
с модернизацией, рост насыщен-
ности экономики деньгами и фи-
нансовыми активами, сокращение 
разрыва между реальным и номи-
нальным эффективным курсом 
рубля, противодействие немоне-
тарной инфляции, политика низ-
кого процента.

•
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Прекращение политики стери-
лизации «избыточной» ликвид-
ности, оптимизация валютных 
резервов, стабилизация счета ка-
питалов (рисков, связанных с «го-
рячими деньгами», введение на-
лога на вывод капитала или иных 
мягких «рыночных» ограничений 
в соответствии с широкой между-
народной практикой). 

Максимальное поощрение дол-
госрочных инвестиций нерези-
дентов (на основе сокращения 
регулятивных издержек и фис-
кальной нагрузки, создания на-
логовых преференций), стиму-
лирование внутреннего спроса 
на длинные финансовые активы 
в приоритетных отраслях. 

Осторожное, не нарушающее 
рыночности среды использова-
ние административных ограни-
чений («потолков», лимитов, гра-
ниц, нормативов и т.п.) для того, 
чтобы снизить разбалансирован-
ность и волатильность финансо-
вой системы России в ее ключе-
вых параметрах (валютный курс, 
процент, инфляция, курсы цен-
ных бумаг, счет капитала).

 Противодействие системным 
рискам, создание системы макро-
пруденциального надзора, «ранне-
го оповещения» и урегулирования 
системных рисков финансового 
рынка. Контроль за дисбаланса-

•

•

•

•

ми между внешними финансовы-
ми потоками и возможностями 
внутренней финансовой систе-
мы страны (предложение МВФ). 
Совмещение надзора за рынком 
базовых активов и деривативов; 
акцент на надзор за действиями 
и позициями крупнейших инос-
транных портфельных инвесто-
ров; создание баз данных по круп-
ным торговым позициям, зани-
маемым всеми категориями ин-
весторов по ключевым сегментам 
финансового рынка. Формирова-
ние совместных планов действия 
регуляторов и программ внут-
реннего и международного обме-
на информацией в «специальных 
ситуациях». Создание механизма 
поддержки центральным банком 
ликвидности крупнейших (сис-
темообразующих) небанковских 
финансовых институтов с целью 
стабилизации рынка и противо-
действия кризисным ситуациям.

Улучшение 
инвестиционного 
климата в России  
как условие развития 
рынка капиталов
Цели. Технические меры по раз-
витию рынка капиталов (разде-
лы 1–9), модернизация финансо-
вой политики государства (раз-
дел 10) не способны сами по себе 
обеспечить устойчивый рост 
длинных инвестиций в экономи-
ку при минимизации системных 
рисков. Эти меры, носящие отрас-
левой характер, не могут решить 
задачи, стоящей перед россий-
ским финансовым рынком, по до-
стижению уровня развития рын-
ков новых индустриальных стран. 
Нельзя, оставаясь непосредствен-
но в границах финансовой инду-
стрии, обеспечить переход к не-
спекулятивной модели финансо-
вого рынка.

Все эти задачи можно решить 
только на основе улучшения ин-
вестиционного климата и роста 
конкурентоспособности Россий-
ской Федерации.

Низкая конкурентоспособность 
России связана, по убеждению ин-
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весторов, с чрезмерно высокими 
рисками. Они определяются сы-
рьевым и зависимым характером 
экономики, низким уровнем за-
щиты прав собственности, чрез-
мерными регулятивными издерж-
ками, завышенной ролью госу-
дарства, нестабильностью в клю-
чевых сферах жизни общества. 
В сочетании с высокой инфляци-
ей, монополизмом, дороговизной 
в главных промышленных цент-
рах, тяжелыми налогами и снижа-
ющимся качеством рабочей силы 
все это создает у внешних и внут-
ренних инвесторов психологию 
временщиков, ориентирует на 
вложения только в те области, где 
можно быстро получить сверх-
прибыль. 

Результат — волатильность, мед-
ленные темпы модернизации, 
высокие издержки, разбаланси-
рованность, спекулятивная мо-
дель финансового рынка, слабый 
интерес прямых иностранных 
инвесторов к передаче техноло-
гий и размещению производств 
в России.

Целью стратегии является содейс-
твие государству и обществу в пе-
реходе к модели экономики, обес-
печивающей улучшение инвес-
тиционного климата до уровня 
«новых индустриальных стран».

Меры. Преодоление низкой кон-
курентоспособности — это ре-
структурирование экономики, ее 
перенастройка на динамичный, 
инновационный ряд, на диверси-
фикацию собственности, на на-
логовое стимулирование эконо-
мического роста, на создание ис-
ключительно благоприятного ре-
жима для прямых инвестиций, 
прежде всего в технологичные 

отрасли. Необходимо увеличение 
нормы накопления (она низка для 
динамичной экономики).

Важным звеном является созда-
ние атмосферы открытости, сво-
бод, поддержки точек роста, ос-
лабления монополизма (олиго-
полий), резкого сокращения ре-
гулятивных издержек. Снижение 
огосударствленности во всех ее 
проявлениях, ослабление эксцес-
сивной зависимости бизнеса от 
государства. Рост эффективнос-
ти государства (резкий рост зар-
платы в госаппарате при адек-
ватном сокращении его числен-
ности, стабилизация админист-
ративных структур, ограничение 
частоты ротаций, обеспечение 

реальной независимости судеб-
ной системы, нормализация пра-
воприменения, преодоление сра-
щивания с бизнесом). 

Усиление философии «обществен-
ной пользы, достигаемой частны-
ми усилиями» (вместо филосо-
фии «частной пользы, получаемой 
путем приватизации государства 
и его возможностей»). Прагма-
тизм, политика «золотой середи-
ны», находящейся между рыноч-
ным фундаментализмом и спол-
занием к административной эко-
номике. Прекращение политики, 
основанной только на копирова-
нии. Поиск собственной истории 
успеха, хотя и с учетом лучшей 
международной практики.

Основной целью экономической 
политики должно на практике, а не 
на словах стать сохранение и рост 
численности населения, увеличе-
ние его активов, заметное улуч-
шение качества и продолжитель-
ности жизни. Модернизация эко-

Основной целью экономической 
политики должно на практике,  
а не на словах стать сохранение и рост 
численности населения, увеличение 
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номики, удержание пространства 
и ресурсов страны, укрепление ее 
международной роли — все это 
средства, а не самоцель. 

Россия приобретет благопри-
ятный инвестиционный имидж 
тогда и только тогда, когда внут-
ренняя политика будет полно-
стью ориентирована на созда-
ние представительного среднего 
класса как ядра экономики, име-
ющего устойчивый и дешевый до-
ступ к земле, недвижимости, дол-
говым финансам, ведению част-
ного бизнеса при минимуме регу-
лятивных издержек. Целью такой 
политики должно стать урегули-
рование системных рисков, при-
водивших последние сто лет к ут-
рате активов каждым поколением 
россиян. Еще одна цель — обезо-
пасить передачу собственности 
следующим поколениям.

Инвестиционный имидж РФ 
прямо зависит от возрождения 
центральных областей России 
(вместо стягивания населения 
в Москву и сжатия в них эконо-
мической и социальной актив-
ности). Он будет определять-
ся не только отдельными мега-
проектами, но прежде всего ус-
пехом программ общественных 
работ, создающих современную 
инфраструктуру в центральных 
регионах России, обеспечива-
ющих равное качество жизни 
и условий для бизнеса не только 
в Москве, Санкт-Петербурге и не-
скольких крупных городах и сы-
рьевых зонах, но и повсеместно 
в историческом ядре Российской 
Федерации. эс
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