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Введение
Актуальность. Современная экономика не может функционировать без
эффективного применения инвестиционных возможностей финансового рынка. На
существующем этапе развития мирового хозяйства можно говорить о том, что этот
источник формирования капитала не только преобладает в сравнении с кредитом и
внутренним накоплением, но и в дальнейшем его значение будет расти. Состояние
финансового рынка это ключевой индикатор инвестиционного климата страны,
который указывает на инвестиционную привлекательность различных отраслей
реального сектора экономики.

Финансовый рынок относится к сфере проявления экономических отношений
между покупателями и продавцами денежных (финансовых) ресурсов и
инвестиционных ценностей – инструментов создания финансовых ресурсов, то есть
между их стоимостью и потребительной стоимости. Финансовый рынок – это
организованная или неформальная система торговли финансовыми
инструментами. На подобном рынке реализуют обмен деньгами, предоставляют
кредит и мобилизуют капитал. Основная роль отводится финансовым институтам,
которые направляют потоки денежных средств от собственников к заемщикам.
Товар – это деньги и ценные бумаги. Финансовый рынок, как и любой рынок,
устанавливает непосредственные контакты между покупателями и продавцами
финансовых ресурсов. Показатели финансового рынка регулярно обращают на себя
внимание со стороны деловых кругов и в моменты финансовых кризисов
становятся объектом всеобщего интереса. Причем согласно опыту многих
десятилетий мировые финансовые рынки могут выступать как источники
масштабной финансовой неустойчивости и макроэкономических рисков. То есть,
проблема развития финансового рынка весьма актуальна, так как именно у этого
рынка есть огромный потенциал в сфере перераспределения и привлечения
финансовых ресурсов в экономику страны, а также их регулирования.

Цель работы - провести анализ финансового рынка России, выявить его проблемы
и определить пути их решения.

Для достижения цели поставлены следующие основные задачи:



исследовать сущность и функции финансового рынка в современной
экономике;
рассмотреть структуру финансового рынка РФ;
оценить современное состояние финансового рынка РФ и главные сложности
его деятельности;
разработать меры по развитию финансового рынка РФ.

Предметом исследования является сущность финансового рынка. Объект
исследования представляет собой российский финансовый рынок, его состояние и
перспективы развития.

Методологическую основу работы составили: нормативно-правовые акты
Российской Федерации, положения и постановления; научные труды
отечественных и зарубежных экономистов; публицистические материалы;
официальные данные статистической отчетности; информационные ресурсы,
размещенные в сети Интернет.

Методы исследования. В основе исследования лежит методология системного
анализа, которая дает возможность раскрывать внутри финансовых систем
структуру и причинно-следственные связи. Широкое применение получил
статистический метод, метод сравнительного анализа и фактографический метод.

Глава 1. Теоретические аспекты деятельности
финансового рынка РФ

1.1. Сущность финансового рынка
Понятие финансового рынка произошло от английского словосочетания «financial
market» и представляет собой совокупность в движении всех финансовых ресурсов.
Рассмотрим взгляд современных ученых на сущность финансового рынка.

А. А. Суэтин считает, что «финансовый рынок — это место, где осуществляется
продажа-покупка финансового капитала — денежных средств»[1]. Л. Н. Красавина
указывает, что финансовый рынок представляет собой «(с функциональной точки
зрения)… сферу рыночных отношений, обеспечивающих аккумуляцию и
межотраслевое перераспределение денежных капиталов в целях непрерывности и



рентабельности воспроизводства». Поэтому, на ее взгляд, целесообразна широкая
трактовка финансового рынка, включая все его сегменты — фондовый, кредитный,
валютный, страховой[2]. Б. М. Смитенко определяет финансовый рынок как
«совокупность рыночных экономических отношений и институтов, обеспечивающих
реализацию механизма мобилизации и перераспределения финансовых ресурсов»
[3]. По мнению В. Слепова, финансовый рынок — это сложная система денежно-
финансовых отношений, построенная на принципах прямой и обратной связи
между ссудным и валютным рынками, а также рынками недвижимости и
драгметаллов[4]. Б. В. Сребник и Т. Б. Вилкова рассматривают финансовый рынок
как особую сферу рыночных отношений, регулирующих и направляющих временно
высвобождающиеся в экономике денежные средства путем их заимствования от
собственников сбережений или посредников и предложения их другим субъектам
за определенное вознаграждение[5].

В целом анализ формулировок показывает, что представленные формулировки
концентрируются или на структуре финансового рынка, или на выполняемых им
функциях. Финансовый рынок рассматривается как совокупность отношений и
институтов, как особая сфера отношений, как отдельный рыночный институт, как
некий механизм аккумуляции и распределения финансовых ресурсов[6]. Многие
исследователи опираются на существующие определения понятия «рынок»,
дополняя их специфическими характеристиками финансового характера. Как
известно, многостороннюю сущность рынка невозможно вложить в одно
определение. Это одна из причин отсутствия единства взглядов и однозначной
трактовки понятия «финансовый рынок»[7]. Следует отметить, что рынок можно
рассматривать как:

— экономическое пространство, то есть систему связей и отношений, где действия
хозяйствующих субъектов по реализации их интересов осуществляются в
соответствии с объективными экономическими законами;

— совокупность хозяйствующих субъектов, то есть свободных
товаропроизводителей, основных рыночных структур и механизмов рыночной
инфраструктуры;

— способ организации и отбора форм хозяйственных взаимосвязей и экономиче
ской деятельности по критерию наивысшей эффективности[8].

Синтезируя различные подходы к сущности финансового рынка, можно сделать
вывод, что финансовый рынок — это система экономических отношений, в которой



осуществляются аккумуляция и распределение денежных средств на основе
двустороннего движения стоимости между участниками воспроизводственных
отношений в соответствии с объективными рыночными законами и под
воздействием методов и инструментов регулирования со стороны органов
государственной власти и саморегулируемых организаций. При этом, с
институциональной точки зрения, финансовый рынок — это совокупность финан
совых институтов, которые вовлечены в отношения аккумуляции и распределения
финансовых ресурсов.

1.2. Функции финансового рынка
Касательно функций финансового рынка, то они различаются в зависимости от
экономических теорий. В ранних работах под финансовым рынком понимали
структурный элемент экономики, чья основная функция сводилась к
посредничеству в доступе к одному из самых важных производственных факторов
– то есть к капиталу. У современного финансового рынка функциональность
гораздо шире и состоит из следующих составляющих: инвестиционная,
инновационная, спекулятивная функция и функция по управлению рисками и
ценообразованием[9].

Инвестиционная функция это исходная функция финансового рынка. Финансовый
рынок считали источником капитала и выделяли такие характеристики, как
процентная ставка и воздействие, оказываемое ею на экономические процессы.
Воздействие финансового рынка, особенно рыночной ставки финансирования,
определялось в сфере производства и сбережений, подчеркивая значение
финансового рынка в макро и микроэкономике[10]. Содержание инвестиционной
функции в качестве исходной функции финансового рынка состоит в аккумуляции
свободных денежных капиталов и сбережений, а также в их последующем
использовании как инвестиционных ресурсов. Причем с помощью финансового
рынка инвестиции перераспределяют между отраслями и областями экономики,
странами и территориями, населением, компаниями и государством[11].

Инновационная функция финансового рынка – это стимулирование его развития с
помощью инноваций, которые предприниматель внедряет для получения прибыли
и перехода на новый уровень экономики. Чтобы внедрить инновации,
предприниматель нуждается в заемном капитале, который предоставляет лишь
финансовый сектор. При этом инновации могут создавать и внедрять не только



предприниматели, но и банки. Благодаря созданию новых платежных средств и
финансовых инструментов банки увеличивают масштабы своей деятельности и
предоставляют больше кредитов.

Спекулятивная функция финансового рынка – это создание рынком возможностей
для получения спекулятивной прибыли, то есть прибыли от биржевой игры на
разнице в курсах разных финансовых инструментов. За счет присутствия
спекулянтов на рынке уменьшается волатильность цены на финансовые
инструменты и как следствие растет стабильность рынка[12].

Функция управления рисками заключается в создании финансовым рынком
механизмов и возможностей, нужных при управлении рисками, для экономических
агентов. К примеру: механизмы диверсификации рисков, механизмы разделения,
механизмы взаимной нейтрализации рисков и передачи рисков финансовым
посредникам. Благодаря этой функции в экономике снижается финансовая
неопределенность на основании оценки рисков и впоследствии их
перераспределения между участниками рынка[13].

Функция ценообразования состоит в следующем: рыночная цена актива содержит
информацию, влияющую на предпочтения инвесторов. Благодаря этому можно
определить цены на финансовые активы и отрегулировать их в ходе совершения
сделок. То есть, финансовый рынок это механизм, который формирует рыночную
цену на финансовые инструменты и капитал[14].

Необходимо отметить, что в настоящее время финансовый рынок реализует свою
ключевую функцию – функцию финансового посредника, который обеспечивает
инфраструктуру для перераспределения денежных средств и выполняет
дополнительные функции, такие как инвестиционная, инновационная,
спекулятивная, управление рисками и ценообразование[15].

1.2. Структура финансового рынка РФ
Структуру финансового рынка каждый исследователь представляет ее по-своему.
Вместе с тем концептуальное ее понимание очень важно, так как оно служит
фактором, оказывающим важнейшее влияние на организацию регулирования
рынка. Мнения ученых и экономистов о его элементах представлены в таблице 1.

Таблица 1



Определения структуры финансового рынка в современной экономической
литературе

Источник Определение Сущностный элемент
различия

1 2 3

Г.С.Вечканов,
Г.Р.Вечканова[16]

Финансовый рынок — это
совокупность рынка денег и
рынка ценных бумаг

Критерий классификации —
вид
товара, обращающегося на
рынке: деньги, ценные
бумаги

Продолжение таблицы 1

1 2 3

А.А.Суэтин[17]

Выделяются рынок банковских кредитов
(заемного капитала) и рынок ценных
бумаг, на котором осуществляется
эмиссия и купля-продажа ценных
бумаг. Рынок банковских кредитов
делится на денежный рынок, на котором
совершаются операции с долговыми
инструментами сроком от 1 дня до 1
года, и кредитный, обслуживающий
предоставление ссуд на более
длительный срок

Критерий классификации
— принадлежность
капитала: собственный
или заемный



В.Слепов[18]

Выделяются рынки: валютный, ценных
бумаг, ссудных капиталов. Валютный
рынок — тот, на котором
осуществляются операции по обмену
валюты по определенному валютному
курсу; рынок ценных бумаг —
совокупность отношений, возникающих
при эмиссии и обращении ценных бумаг,
создании и деятельности его
профессиональных участников. На
рынке ссудных капиталов формируется
спрос и предложение денежного
капитала, предоставленного в ссуду

Критерий классификации
— вид
товара, обращающегося
на рынке. Автор
косвенным образом
признает
незавершенность
перечня элементов,
указывая,
что понятие - финансовый
рынок является
собирательным и
обобщенным и в
реальности характеризует
обширную систему
отдельных видов
финансовых рынков с
разнообразными
сегментами каждого из
видов

Л.Н.Красавина
[19]

Выделяются рынки: ценных бумаг,
банковских кредитов, валютный

Критерий классификации
— вид
финансовых инструментов

Продолжение таблицы 1

1 2 3



Б.М.Смитенко
[20]

По сроку реализации имущественных
прав финансовый рынок делится на
денежный рынок и рынок капиталов. По
критерию возможности свободной купли-
продажи — на рынок ценных бумаг
(финансовые обязательства имеют
возможность быть свободно куплены и
проданы на рынке) и кредитный рынок
(без возможности свободной купли-
продажи финансовых обязательств)

Два критерия
классификации:
срок реализации
имущественных прав и
возможность
свободной купли-
продажи финансовых
обязательств на рынке

А.Молокович,
А.Егоров[21]

Финансовый рынок включает три
взаимосвязанных сегмента — рынки:
ценных бумаг, кредитов, валютный

Критерий
классификации — вид
финансового
инструмента, к
которым авторы
относят ценные
бумаги, кредиты,
валюту

Г.Белоглазова,
Л.Кролевецкая
[22]

Финансовый рынок включает рынки:
валютный, ценных бумаг, драгметаллов,
недвижимости, ссудного капитала

Критерий
классификации — вид
финансового
инструмента, к
которым авторы
относят ценные
бумаги, ссудный
капитал, валюту,
недвижимость,
драгметаллы



В.В.Ковалев[23]
Основные виды рынков: валютный,
денежных средств, золота, капитала

Критерий
классификации — вид
финансового
инструмента, к
которым автор относит
денежные
средства, капитал,
золото

Расхождения в представлениях о структуре финансового рынка есть следствие
смешения критериев классификации. Как известно, основой выделения важных
сегментов финансового рынка — денежного рынка и рынка капиталов — служит
принципиальное различие в характере обращения основного и оборотного
капитала (краткосрочность и долгосрочность), что обуславливает специфику их
кредитования. Другой основной (первичный) критерий классификации — форма
обращающихся на рынке финансовых инструментов. Таким образом, разброс
мнений по поводу структуры финансового рынка объясняется полным или
частичным совмещением этих критериев.

Истинная причина разделения финансового рынка на денежный и капитальный —
двойственная природа ссудного капитала. Действительно, понятие долгосрочности
и краткосрочности весьма относительно и изменяется в зависимости от места,
отраслей народного хозяйства и даже от экономической ситуации (так, в 1990-е гг.
в России долгосрочными считались операции свыше 1 года, в настоящее время этот
временной горизонт составляет 3–5 лет). Сделки краткосрочного характера
действительно свойственны денежному рынку, тогда как долгосрочного характера
— рынку капиталов, но это не означает, что признак срочности является
конститутивным признаком финансового рынка. Дело в том, что ссудный капитал, с
одной стороны, представляет собой просто сумму денег, сумму покупательных и
платежных средств. С другой — всякая сумма покупательных и платежных средств
может быть использована как капитал. Эта двойственность объясняется
сущностью ссудного капитала как капитала, приносящего проценты[24].

На финансовом рынке при отдельных сделках может иметь значение одна или дру
гая характеристика. С одной стороны, заемщик может иметь капитал в
неденежной форме и нуждаться лишь в перемене его форм. Превращение одной
формы капитала в другую (денежную) может происходить при ссуде под залог



ценных бумаг или под залог товара[25]. В этих случаях ссудный капитал выступает
как сумма покупательных и платежных средств, и рынок покупательных и
платежных средств можно назвать денежным. С другой стороны, если заемщик не
имеет капитала ни в какой форме, то полученную при ссуде сумму покупательных
и платежных средств он будет использовать как капитал, хотя он и будет
предоставляться ему в форме денег. Рынок ссудных капиталов в данном случае
будет рынком капиталов[26].

Очевидно, что инструменты денежного рынка служат в первую очередь для
обеспечения ликвидными средствами государственных организаций и сферы
бизнеса, тогда как инструменты рынка капитала связаны с процессом сбережения
и инвестирования.

Следовательно, по роли в воспроизводственном процессе финансовый рынок де
лится на денежный, который опосредует движение оборотного капитала в
экономике, и на рынок капитала, опосредующий движение и воспроизводство
основного капитала[27]. Основная функция денежного рынка — регулирование
ликвидности хозяйствующих субъектов и экономики в целом, функция же
капитального — поддержание динамичной сбалансированности рынка, что
достигается за счет формирования и перераспределения капиталов
хозяйствующих субъектов, осуществления корпоративного контроля, а также
инвестирования капитала на развитие и проведение спекулятивных операций.

По форме, в которой денежные средства обращаются на рынке, выделяют рынки:
кредитный (ссуды) и ценных бумаг (ценные бумаги) (рис. 1).



Рисунок 1 - Структура финансового рынка[28]

Вторичным критерием классификации выступает форма финансовых инструментов,
обращающихся на рынке[29]. Данная классификация обширна, поскольку каждый
финансовый актив имеет свою специфику и образует особый сегмент финансового
рынка[30]. Разумеется, все они связаны и взаимообусловлены и только в этом
единстве образуют целостный механизм функционирования финансового рынка[31]
.

Таким образом, разнородность финансовых инструментов, а также смешение
критериев их классификации приводят к множеству мнений о структуре
финансового рынка. В этом смысле составить окончательный перечень сегментов
невозможно. Как только некий предмет (например, предмет искусства)
превращается в финансовый инструмент, на который есть спрос и предложение, то
можно говорить о новом сегменте финансового рынка[32]. Конечно, существуют
постоянные сегменты — кредитный и фондовый, потому что кредит и ценная
бумага рассматриваются обычно только как финансовые инструменты. Учитывая
эти факты, на рис. 2 представлена структура финансового рынка в зависимости от
финансовых инструментов.

При таком подходе можно выделить три уровня в структуре финансового рынка.
Первый уровень образуют кредитный и фондовый сегменты, так как кредит и
ценная бумага рассматриваются участниками воспроизводственного процесса
только как финансовые инструменты[33]. На втором уровне — валютный рынок,



поскольку валюта считается и самостоятельным финансовым инструментом, и
характеристикой другого инструмента. На третьем — те сегменты, основу которых
составляют предметы, выступающие в роли и финансовых инструментов, и
предметов потребления. Именно за счет последних может происходить
расширение финансового рынка[34].

Рисунок 2 - Структура финансового рынка
в зависимости от финансовых инструментов[35]

На финансовом рынке действуют различные участники, функции которых
определяются целями их деятельности и степенью участия в совершении
отдельных сделок. Состав основных участников финансового рынка
дифференцируется в зависимости от форм осуществления сделок, которые
подразделяются на прямые и опосредствованные[36]. С учетом принципиальных
форм заключения сделок на финансовом рынке основные его участники
подразделяются на две группы: 1) продавцы и покупатели финансовых
инструментов (услуг); 2) финансовые посредники. Кроме основных участников
финансового рынка, принимающих непосредственное участие в осуществлении
сделок[37].



Выводы по Главе 1
Финансовый рынок — это система экономических отношений, в которой осу
ществляются аккумуляция и распределение денежных средств на основе
двустороннего движения стоимости между участниками воспроизводственных
отношений в соответствии с объективными рыночными законами и под
воздействием методов и инструментов регулирования со стороны органов
государственной власти и саморегулируемых организаций. С институциональной
точки зрения, финансовый рынок — это совокупность финансовых институтов,
которые вовлечены в отношения аккумуляции и распределения финансовых
ресурсов.

В структуре финансового рынка можно выделить три уровня. Первый уровень
образуют кредитный и фондовый сегменты, так как кредит и ценная бумага
рассматриваются участниками воспроизводственного процесса только как
финансовые инструменты. На втором уровне — валютный рынок, поскольку валюта
считается и самостоятельным финансовым инструментом, и характеристикой
другого инструмента. На третьем — те сегменты, основу которых составляют
предметы, выступающие в роли и финансовых инструментов, и предметов
потребления. Именно за счет последних может происходить расширение
финансового рынка

Глава 2. Анализ финансового рынка Российской
Федерации

2.1. Состояние финансового рынка Российской
Федерации
Проведем анализ основных показателей финансового рынка России. В настоящее
время мировая экономическая ситуация остается сложной. Рост основных
экономических показателей на глобальном уровне идет в новом режиме, примерно
на 1-2 процентных пункта ниже, чем до рецессии 2008–2009 годов. Внешние рамки
положения России таковы, что рост будет не настолько быстрым, чтобы оживить



рынки сырья и полуфабрикатов. Это подтверждает квартальная динамика ВВП,
представленная на рис. 3.

Рисунок 3 - Квартальная динамика ВВП ведущих стран мира (на годовом
уровне), 2005-2015[38]

Как видно из рис. 3, российская экономика вошла в период рецессии –
экономического кризиса. Это обусловлено тем, что в последние годы доходы
федерального бюджета более чем на половину зависели от поступлений от
продажи нефти и газа. В 2014 г. ситуация резко ухудшилась в связи с санкциями
западных стран против крупных российских компаний, а также падением цен на
нефть. Спад российской экономики при стоимости ниже 60 долларов за баррель
нефти составил 3%. В 2015 г. дефицит бюджета на фискальный разрыв при такой
цене на нефть составит 2 триллиона руб.

Рассмотрим ситуацию на рынке ценных бумаг.

Для российского финансового рынка важными позитивными событиями стали
реформы в области биржевой инфраструктуры. В декабре 2011 г. произошло
официальное объединение фондовых бирж РТС и ММВБ под названием



«Московская биржа». Это позволило создать в России центральный депозитарий на
базе расчетного депозитария ММВБ. В нем в настоящее время открыты
междепозитарные счета номинального держателя крупнейших глобальных
расчетных систем Euroclear и Clearstream. Открытие счетов Euroclear и Clearstream
позволило привлечь значительные объемы средств нерезидентов на рынок ОФЗ.
Был сформирован единый список ценных бумаг, в 2013 г. был введен режим торгов
Т+2.

Капитализация отечественного рынка акций в конце 2014 г. снизилась до
примерно 23 трлн. руб. по сравнению со значением на конец 2010 г., когда
капитализация рынка составляла 30,8 трлн. руб.

Рисунок 4 - Капитализация крупнейших российских эмитентов, млрд. долл.
[39]

Российский рынок акций по-прежнему остается высококонцентрированным. Более
50 % капитализации приходится на 10 наиболее капитализированных компаний.
Основными лидерами на протяжении пяти лет являлись ОАО «Газпром», ОАО
«Роснефть» и ОАО «Сбербанк России». В течение 2010-2014 гг. капитализация
крупнейших компаний России снижалась, достигнув минимума в 2014 г. По
отношению к 2010 г. капитализация вышеперечисленных компаний упала в
полтора–два раза. Лидерами падения стали финансовый и нефтегазовый секторы.
Снижение капитализации компаний в 2014 г. по отношению к 2013 г. связано в
первую очередь с геополитическими факторами, которые привели к ухудшению
экономических показателей деятельности компаний, оттоку зарубежных
инвесторов, снижению суверенного рейтинга Российской Федерации.



По итогам 2014 г. объем торгов акциями составил 54,6 трлн. руб., увеличившись в
16 раз по сравнению с 2010 г., когда он был равен 3,36 трлн. руб. Относительный
показатель капитализации рынка акций к объему ВВП, служащий индикатором
насыщенности хозяйственного оборота, с 2011 г. начал снижаться и в 2014 г.
оказался равным 32,7 % – наименьшее значение за все годы после кризисного 2008
г.

Таблица 2

Соотношение емкости секторов финансового рынка и ВВП,% [40]

Показатель 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Капитализация рынка акций 98,9 26,4 61,3 69,4 45,7 41,2 37,9 32,7

Стоимость корпоративных облигаций
в обращении 3,8 4,3 6,6 6,7 6,2 6,6 7,0 5,9

Стоимость открытых позиций на
срочном рынке ценных бумаг 0,4 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6 0,6

Продолжение таблицы 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Пенсионные резервы негосударственных пенсионных
фондов 1,4 1,1 1,5 1,5 1,3 1,2 1,3 1,2

Объем средств пенсионных
накоплений 1,1 0,8 1,5 2,1 3,2 3,8 4,5 4,3



Чистые активы паевых инвестиционных фондов 2,3 1,6 2,1 2,5 2,3 2,6 2,7 2,9

К концу 2014 г. объем рынка корпоративных и банковских облигаций составил 4
169,5 млрд. руб. против 2 979,75 млрд. руб. на конец 2010 г., что означает рост на
40 процентов.

Таблица 3

Основные параметры рынка облигаций в 2010-2014 гг. [41]

Показатель 2010
г.

2011
г.

2012
г.

2013
г.

2014
г.

Объем рынка корпоративных и банковских
облигаций (размещенные

выпуски), млрд. руб.

2
979,75

3
143,27

3
774,45

4
667,12 4169,5

Количество рыночных эмиссий 689 692 767 887 738

Количество рыночных эмитентов 380 308 292 310 262

Объем рынка корпоративных евро-

облигаций (включая банковские).

млрд. долл. США

112,09 115,42 149,53 181,84 165,9

Вместе с тем относительно конца 2013 г. (4 667,12 млрд. руб.) объем рынка
корпоративных и банковских облигаций сократился примерно на 10 процентов.
Всего в конце 2014 г. на внутреннем рынке обращалось 738 выпусков 262
корпоративных эмитентов. С 2013 г. ведущие международные расчетно-
клиринговые компании Euroclear и Clearstream получили возможность открывать
своим клиентам счета в Национальном расчетном депозитарии по ОФЗ и
корпоративным облигациям российских компаний. Ожидалось, что приход на



российский рынок корпоративного долга международных расчетно-клиринговых
домов станет важным фактором увеличения объемов торгов и снижения стоимости
заимствования для российских компаний. Однако повышенная волатильность
рубля и снижение интереса международных инвесторов к российскому рынку в
2014 г. не позволили реализоваться новым возможностям в полной мере. Объем
рынка ипотечных облигаций по итогам 2014 г. составил 524,7 млрд. руб.,
увеличившись за год в 1,6 раза. Объем рынка корпоративных еврооблигаций
(включая банковские) к концу 2014 г. составил 165,9 млрд. долл. США (рост за 5
лет на 48 % при том, что относительно 2013 г. объем этого сектора рынка снизился
на 8,8 % с начала года (с 181,84 млрд. долл. США).

Таблица 4

Данные по дефолтам в 2010-2014 гг. [42]

Показатель 2010 2011 2012 2013 2014

Дефолтов (по купонам и погашениям) 169 52 17 14 21

(в том числе технических дефолтов) 21 15 2 2 5

Неисполнений оферт 8 10 0 0 6

Число дефолтов после кризиса 2008-2009 гг. из года в год снижалось: с 169 в 2010
г. до 14 в 2013 г., однако в 2014 г. вновь выросло, хотя пока и не столь значительно
(до 21).

Финансовый рынок России представлен самой рисковой моделью, а именно
спекулятивной моделью рынка. При этом в настоящее время он не обеспечивает
потребностей реального сектора экономики, во многом не выполняет свои
инвестиционные задачи[43]. На данную проблему указывают специалисты и в
Стратегии развития финансовой системы России: «В условиях ограниченного
доступа на кредитный рынок малые и средние предприятия испытывают дефицит
средств не только для дополнительных инвестиций, но и формирования оборотного
капитала. Низка в силу этого их техническая вооруженность, что отражается и на
темпах роста экономики в целом»[44].



Специалисты отмечают преобладание долговых инструментов на финансовом
рынке по сравнению с долевым финансированием. Это обусловлено, во-первых,
тем, что для России характерна система финансового рынка с явным
преобладанием банковских институтов, что определяет преобладание банковского
кредитования как внешнего источника финансирования предприятий. По данным
Центробанка РФ, на конец 2014 г. общий объем кредитования предприятий
коммерческими банками составил 31 582 млрд. руб.[45]. Однако и на рынке ценных
бумаг по-прежнему преобладают долговые инструменты.

При этом и банковский сектор, и рынок капитала характеризуются рядом
негативных черт, что существенно сказывается на объеме инвестиционных
потоков, направленных на формирование капитала предприятий. Во-первых, это
недостаточность внутреннего предложения ресурсов, особенно низкая
заинтересованность населения в инвестировании своих сбережений. Даже
банковский сектор, выступающий лидером среди других секторов финансового
рынка по привлечению финансовых средств от населения, теряет
привлекательность среди потенциальных вкладчиков. Невысокие темпы роста
объемов привлеченных средств, в том числе, связаны с активным
реформированием банковской системы. Особенно это проявилось с массовым
отзывом лицензий.

Во-вторых, чрезмерная концентрация собственности, при этом исключительно
узкий перечень финансовых инструментов (семь-десять акций составляют около
90% торгов), с другой стороны, большая часть финансовых активов сосредоточена
в руках узкого круга собственников, очень небольшая доля акционерных капиталов
находится в свободном обращении.

В-третьих, сверхконцентрация денежных ресурсов страны и финансовых
институтов в столице. По данным ЦБ РФ, 59,5 % кредитных организаций России
зарегистрированы на территории Центрального федерального округа[46]. Ярко
высвечивается проблема территориального дисбаланса, когда большая часть
финансовых потоков сосредоточена в столице, при этом регионы оказываются в
условиях дефицита источников внешнего финансирования[47].

Одной из серьезных проблем является «утечка капитала». Огромные финансовые
ресурсы не реинвистируются в экономику страны, а становятся «чужими
инвестициями», уходя за границу. По данным ЦБ РФ, отток капитала из России за
2014 г. превысил все прогнозы и составил больше 150 млрд. долл.



Важной проблемой является отрыв российского финансового рынка от реального
сектора. Финансовый рынок России в последнее десятилетие стал одним из самых
активных развивающихся рынков в мире. Однако, несмотря на ряд позитивных
тенденций, ему присуще множество недостатков, характерных для рынков
развивающегося типа. В их числе специалисты отмечают одну из самых высоких в
мире волатильность, а также спекулятивный характер финансового рынка.
Особенно актуальной является проблема инвестиционной направленности
российского финансового рынка. Данные обстоятельства свидетельствуют о
необходимости преобразований в данной сфере, ведь именно финансовой рынок
становится необходимым аккумулятором финансовых ресурсов, которые требуются
для развития всех сфер экономики.

В настоящее время основные направления развития российского финансового
рынка определены в «Стратегии развития финансового рынка Российской
Федерации на период до 2020 года»[48]. Основными направлениями модернизации
финансового сектора выступают:

– рост долгосрочных инвестиций в реальный сектор, в модернизацию, в
обеспечение устойчивого экономического роста;

– диверсификация собственности в российской экономике, переход к массовой
модели инвестирования в процессе формирования среднего класса;

– рост конкурентоспособности российских финансовых рынков в сравнении с
зарубежными формирующимися рынками-конкурентами, предупреждение ухода
торговой активности, эмитентов и инвесторов за рубеж.

Также важным направлением реформирования является изменение системы
государственного надзора за деятельностью участников финансовых рынков.
Одним из шагов на пути преобразования системы надзора является создание, как
уже было указано выше, мегарегулятора[49]. Введение мегарегулятора призвано
решить проблему правовой неопределенности и обеспечить единство контактов с
финансовыми институтами в других странах и внутри России. Кроме того, данное
нововведение позволит соединить задачи монетарной политики и надзора, а также
обеспечить финансовую стабильность системы в целом[50].

2.2. Проблемы финансового рынка России и
факторы, влияющие на его развитии



Обобщим основные проблемы финансового рынка в России:

1. Спекулятивная модель финансового рынка. В первую очередь необходимо
отойти от этой модели в сторону инвестиционной. Необходима трансформация
модели российского рынка в устойчивую и сбалансированную систему. Необходима
реализация системы административных и экономических мер, направленных на
рост ликвидности, противодействие системным рискам российского финансового
рынка.

2. Узкий круг собственников, ограниченный внутренний спрос на акции, а, высокая
зависимость от иностранных инвесторов.

3. Актуальной является задача создания в России крупного биржевого центра
ценообразования на экспортируемые товары (сейчас цены на энергоносители,
металлы, продовольствие полностью определяются за рубежом).

4. С правовой точки зрения проблема деятельности предприятий на финансовом
рынке, особенно на рынке ценных бумаг, также остается актуальной. За два
десятилетия регулирования финансового рынка России постепенно
сформировалась избыточность правил, устанавливаемых на основе предписаний.
По мере роста зрелости рынка, усложнения инструментов и технологий,
используемых на нем, массив норм и правил неизбежно начинает отставать от
практики, не в полной мере учитывает обычаи делового оборота. В модели
финансового рынка должны быть усилены стимулы, прежде всего налоговые, к
долгосрочным инвестициям в реальный сектор и в инновации, в приоритетные
отрасли.

Развитие финансового рынка России в ближайшей перспективе будет зависеть от
ряда факторов.

Во-первых, важно, насколько длительными по сроку действия окажутся введенные
против России санкции. Продолжение их применения в условиях снижения цен на
нефть вызовет ускорение оттока капитала из страны и ухудшит ситуацию с
инвестиционным спросом. Во-вторых, мировая экономика не вышла на траекторию
устойчивого экономического роста в 2014 г., как это ожидалось ранее.
Международный валютный фонд прогнозирует рост мирового ВВП на 2015 г. в
3,3%, при этом экономика еврозоны вырастет на 1,5 % (по сравнению с рецессией в
2013 г.), прирост реального ВВП США составит 2,5%, темп прироста реального ВВП
Китая замедлится до 6,8%[51]. В подобной ситуации рассчитывать на существенное
расширение внешних рынков для российской продукции не приходится. В-третьих,



существует угроза надувания и схлопывания очередного финансового пузыря на
мировом финансовом рынке, прежде всего в сегменте фондового рынка[52].

Исходя из существующих внешних угроз для экономики России, на наш взгляд,
крайне важно в текущем периоде проводить более активную экономическую
политику, содействующую восстановлению экономического роста, а также, с одной
стороны, создать условия для прекращения обмена санкциями, а с другой –
ограничить возможности для влияния спекулятивных потоков капитала на
экономику страны.

Выводы по Главе 2
Финансовый рынок России в 2010-2015 гг. в значительной степени находился под
влиянием последовавшего за мировым финансовым кризисом восстановления
мировой и российской экономики, а в последние два с половиной года –
замедления темпов экономического роста. Ухудшение макроэкономической и
политической ситуации негативно сказалось на рынке ценных бумаг. Российские
индексы по итогам 5 лет показали отрицательный результат: индекс РТС упал на
55 %, индекс ММВБ упал на 17,3 процентов. Капитализация отечественного рынка
акций в конце 2014 г. снизилась до примерно 23 трлн. руб. по сравнению со
значением на конец 2010 г. На рынке корпоративных облигаций в 2014 г.
увеличилось число дефолтов.

На банковском рынке имеет место тенденция сокращения числа кредитных
организаций. Непосредственно в 2014 г. количество действующих кредитных
организаций сократилось на 89 единиц. В период с 2010 по 2014 год структура
ресурсной базы претерпевала существенные изменения. Серьезным проявлением
напряженности на рынке банковских услуг в IV квартале 2014 г. стал отток вкладов
физических лиц; в целом замедлился и годовой прирост объема вкладов. Меры,
направленные на поддержание финансовой устойчивости банковского сектора,
такие как увеличение ключевой ставки Банка России до 17 %, и, как следствие,
увеличение ставки по вкладам, позволили стабилизировать ситуацию на рынке
вкладов физических лиц, поэтому в 2014 году объем вкладов увеличился всего на
9,4 %, но в связи с существенным нарастанием объемов вкладов в течение
прошлых лет по итогам 2010-2014 гг. их совокупный объем стабильно
увеличивался в среднем на 20 % в год.



Экономический спад явился одной из причин сокращения числа игроков страхового
рынка в России.

Финансовый рынок России характеризуется рядом существенных проблем, среди
которых можно выделить спекулятивный характер финансового рынка, его
высокую волатильность, «утечку капитала» за рубеж, несовершенство системы
регулирования и надзора. В настоящее время специалисты озадачены
разрешением указанных проблем, реформированием финансового рынка России
для выполнения его инвестиционной функции и превращением его в
международный финансовый центр.

Развитие финансового рынка России в ближайшей перспективе будет зависеть от
ряда факторов. Во-первых, важно, насколько длительными по сроку действия
окажутся введенные против России санкции. Продолжение их применения в
условиях снижения цен на нефть вызовет ускорение оттока капитала из страны и
ухудшит ситуацию с инвестиционным спросом. Во-вторых, мировая экономика не
вышла на траекторию устойчивого экономического роста в 2014 г., как это
ожидалось ранее. В подобной ситуации рассчитывать на существенное расширение
внешних рынков для российской продукции не приходится. В-третьих, существует
угроза надувания и схлопывания очередного финансового пузыря на мировом
финансовом рынке, прежде всего в сегменте фондового рынка.

Глава 3. Пути развития финансового рынка 
Российской Федерации
Рынок ценных бумаг является важнейшим сегментом финансового рынка. На его
современное состояние повлияли и продолжают влиять различные негативные
факторы: последствия кризиса 2008-2009 гг. и затянувшийся выход из него,
падение мировых цен на нефть, антироссийские санкции.

Определим необходимые направления развития рынка ценных бумаг.

Во-первых, в настоящее время не теряют своей значимости и важности проблемы
определения и выбора направлений для развития институтов инфраструктуры
рынка ценных бумаг, связанные со снижением рисков и величины издержек
инвесторов, с повышением качества услуг клирингового, депозитного и расчетного
характера. На необходимость рассмотрения и решения данной совокупности
проблем влияет и то немаловажное обстоятельство, что на фоне современного



состояния инфраструктуры рынка ценных бумаг существует ситуация, в которой
при оценке инвестором рисков вложения в определенную ценную бумагу
доминирующим выступает риск не самого этого финансового инструмента, а
инфраструктуры, обслуживающей его обращение.

Современная инфраструктура рынка ценных бумаг является крайне неоднородной
по используемым стандартам и программному обеспечению. Частично это
обусловлено отсутствием жесткого контроля регулирующих органов в ходе
формирования инфраструктуры рынка ценных бумаг. В итоге практически все
организации пользуются собственными стандартами документов и программного
обеспечения. Поэтому замедляется работа всей инфраструктуры, она становится
более дорогой, менее привлекательной.

В последнее время предпринимались меры, направленные на повышение
эффективности инфраструктуры. Первые шаги состояли в принятии законов о
центральном депозитарии и клиринге, позволяющих создать единое депозитарно-
клиринговое пространство в РФ. Центральный депозитарий представляет собой
организацию, в компетенции которой – централизованный на уровне государства
учет прав по ценным бумагам и операций с ними, а еще хранение сертификатов
ценных бумаг. Благодаря созданию центрального номинального держателя
происходит ускорение операций с ценными бумагами, поскольку предполагает
использование единых стандартов и программного обеспечения. Вся
институциональная система становится более прозрачной.

Следующий шаг должен состоять в устранении существующих различий по
стандартам, используемым рядом организаций. Для этого необходимо ввести
общепринятые стандарты учета акций, электронного документооборота и
отчетности. В особом внимании нуждается создание консолидированного
электронного документооборота. Все стандарты следует разработать, исходя из
мнения участников рынка. Ввод стандартов приведет к снижению
инфраструктурных издержек, что в свою очередь сделает рынок более
эффективным и привлекательным для инвесторов.

Среди нововведений, которые повлекут за собой снижение издержек
инфраструктуры, может выступить изменение процедуры составления списка
акционеров, которые будут участвовать в управлении компанией. На сегодня
составлением реестра должен заниматься эмитент. С этой целью он должен
запросить списки у регистратора, регистратор – обратиться за раскрытием к
расчетному депозитарию, расчетный депозитарий – запросить раскрытие у



номинальных держателей и так далее, по цепочке. Очевидно, что процедура
составления является сложной, многоэтапной и потому довольно затратной.
Большинство в таком списке – мелкие инвесторы, не участвующие в управлении.
Вероятно, необходимо изменение или упразднение процедуры составления
реестра. К вариантам замены относится процедура, предполагающая, что эмитент
не составляет реестр, а сам акционер, желающий участвовать в собрании,
обращается в депозитарий за подтверждением голосов и бюллетенями. В такой
ситуации, в принципе, исключаются затраты на неиспользуемую информацию, что
ведет к сокращению издержек инфраструктуры.

Для дальнейшего совершенствования инфраструктуры рынка ценных бумаг
необходимо разрабатывать и совершенствовать законодательную базу
клиринговых систем, устранять различия в стандартах, используемых
организациями, сокращать трансакционные издержки путем реформирования
регистраторской деятельности.

Во-вторых, необходимо решить проблемы в законодательном обеспечении рынка
ценных бумаг.

Путем замены некоторых регуляторов, которые отвечают за разные рынки, ряд
аспектов регулирования можно в значительной степени упростить, к примеру, речь
идет о лицензионных требованиях, предъявляемых к соискателям. Лицензия
представляет собой допуск к ведению профессиональной деятельности в пределах
рынка. Благодаря процедуре лицензирования можно определить, готовы ли
организации к выходу на рынок. Данной процедуре необходима жесткость ради
предотвращения появления на рынке недобросовестных участников. Перечень
требований, которые предъявляют к соискателю, в последние годы был заметно
сокращен. Данные изменения могут вызвать некоторые негативные факторы,
связанные с проникновение недобросовестных участников на РЦБ, из-за чего есть
риск подорвать доверие инвесторов.

В-третьих, к важнейшим направлениям развития рынка ценных бумаг в России
относится преодоление недоверия к нему со стороны инвесторов, включая
физических лиц. В то время как для развитых стран характерно, что большей
частью инвесторов являются физические лица, которые действуют через
разнообразные фонды, банки или брокерские фирмы, в России данная категория
инвесторов включает несколько десятков тысяч людей. Очень важно работать над
повышением финансовой грамотности населения.



В-четвертых, необходимо создать унифицированную систему показателей для
оценки рынка ценных бумаг, ввести компетентную рейтинговую оценку компаний-
эмитентов и развивать специализированные издания, освещающие те или иные
отрасли в виде объектов для инвестиций. Решения инвесторов касательно
инвестирования в различные инструменты в основном зависят от рейтингов.
Присвоение рейтингов – платная процедура. То есть деятельность рейтинговых
агентств, по существу, относится к коммерческой деятельности. Посредством
ввода санкций для рейтинговых агентств за предоставление некачественной и
недостоверной информации о положении финансового института, эмитента можно
добиться повышения качества получаемой инвесторами информации,
формирования позитивного имиджа для отечественного финансового рынка.

Как меру защиты прав и интересов инвесторов и предоставления достоверной
информации на рынке ценных бумаг можно рассматривать создание так
называемых ярлыков или информационных знаков, финансовым организациям
непременно следует их размещать на рекламе тех финансовых продуктов, которые
представляют повышенный риск для инвесторов.

В-пятых, важное направление развития рынка ценных бумаг в РФ – увеличение
обращающихся инструментов. Для этого нужно увеличивать кредитные операции
под залог государственных и корпоративных ценных бумаг, развивать биржевую
торговлю инвестиционными паями паевых инвестиционных фондов.
Положительным эффектом в развитии рынка ценных бумаг станет ввод
дифференцированных требований к размеру и структуре собственного имущества
финансовых институтов, зависимый от периодов экономического цикла: в период
подъема – повышение, в период спада – снижение.

В-шестых, необходимо усилить меры борьбы с инсайдерской деятельностью на
рынке ценных бумаг.

Операции с ценными бумагами на основе инсайдерской информации обычно
связаны с покупкой или продажей ценных бумаг в нарушение обязательств,
возлагаемых на доверенное лицо, или иных доверительных отношений с
применением значимой внутренней информации о ценных бумагах.
Правонарушения по инсайдерской информации могут также касаться передачи
данной информации, торговли ценными бумагами лицами, которые получили такую
информацию, а также торговли ценными бумагами лицами, которые незаконно
завладели данной информацией.



В феврале 2015 г. Российская Федерация получила статус официального
подписанта многостороннего меморандума о взаимопонимании по вопросам
консультаций, сотрудничества и обмена информацией (IOSCO MMOU). Благодаря
официальному подписанию IOSCO MMOU Банк России приступит к обмену
информацией согласно этому документу. Присоединение к меморандуму повлечет
за собой повышение эффективности деятельности Банка России в ходе
осуществлении им надзорных функций, позволит стать участником разработки
принципов и стандартов регулирования финансового рынка, поспособствует
расширению сотрудничества с регуляторами финансового рынка других
государств. Главные препятствия на пути вступления в IOSCO – отсутствие в России
закона о противодействии инсайдерской информации и манипулированию рынком,
отсутствие полномочий у тогдашней ФСФР к получению информации о банковских
счетах и операциях граждан и юридических лиц. Устранить такие недостатки
помогло принятие закона о борьбе с инсайдом.

Охрану нарушенных прав инвесторов стоит сделать максимально оперативной, по
этой причине важным является создание в РФ специальных профильных судов по
правонарушениям на фондовом рынке.

Далее определим направления развития банковской системы.

За счет смены моделей развития банковского сектора РФ Правительство РФ и Банк
России должны реализовать комплекс соответствующих мероприятий, которые
должны:

1. Создать условия, обеспечивающие во всех сегментах финансового рынка
развитие конкуренции, включая всестороннее развитие существующих форм
небанковского финансового посредничества (кредитная кооперация и
микрофинансовая деятельность);

2. Создать соответствующую инфраструктуру, отвечающую современным
требованиям, включая в рамках работы Правительства РФ и Банка России по
формированию Международного финансового центра в Москве. При этом будут
использоваться передовые банковские технологии, развиваться система бюро
кредитных историй, система регистрации залогов, национальная платежная
система и прочие платежные системы, в том числе значимые;

3. Качественно изменить подходы к созданию банковского надзора и
регулирования, включая их приведение в соответствие с международными
требованиями и стандартами;



4. Реализовать меры по консолидации банковского сектора и повысить
конкурентоспособность кредитных организаций[53].

Для реализации задач перехода к интенсивной модели развития банковского
сектора нужны серьезные изменения условий по его функционированию, во
внутренней структуре и подходов к регулированию банковской деятельности,
организации банковского надзора в РФ.

Выводы по Главе 3
Исходя из существующих внешних угроз для экономики России, на наш взгляд,
крайне важно в текущем периоде проводить более активную экономическую
политику, содействующую восстановлению экономического роста, а также, с одной
стороны, создать условия для прекращения обмена санкциями, а с другой –
ограничить возможности для влияния спекулятивных потоков капитала на
экономику страны.

Рынок ценных бумаг является важнейшим сектором финансового рынка. В связи с
этим в работе определены основные направления его развития и решения
существующих проблем. Сырьевая направленность экономики приводит к сильной
зависимости госбюджета от внешнеэкономической конъюнктуры основных
сырьевых товаров экспорта России. Однако, на данном этапе развития рынок
ценных бумаг России не готов работать во имя диверсификации из-за неразвитой
инфраструктуры, а также ряда политических и экономических проблем.

В качестве необходимых шагов в плане развития рынка ценных бумаг необходимы
такие, как усиление контроля за соблюдением условий лицензирования
профессиональной деятельности участников рынка; ужесточение ответственности
за правонарушение на рынке ЦБ; формирование эффективной системы защиты
интересов инвесторов; ужесточение требование к достоверности информации на
рынке; сокращение затрат на эмиссию ценных бумаг с помощью оптимизации
технологий; создание системы взаимных гарантий страхования на рынке ценных
бумаг; развитие и повышение безопасности автоматизированных систем фондовой
торговли в Интернет.

Также необходимо повышение профессионализма самих участников рынка ЦБ,
внедрение методов эффективной оценки и признания инсайдерских сделок,
создание громкого прецедента по вынесению наказания за инсайдерскую



деятельность.

Основные направления развития банковского сектора РФ - это повышение
эффективности аккумулирования сбережений банковским сектором и их
трансформация в инвестиции; увеличение роли банковского сектора в ходе
модернизации российской экономики; рост конкурентоспособности российских
кредитных организаций; повышение качества и значительное расширение списка
банковских услуг; предотвращение ситуаций, когда кредитные организации
вовлекают в противоправную деятельность для финансирования терроризма и
легализации (отмывания) полученных преступным путем доходов. Следует решить
вопросы по сокращению участия государства в капиталах ведущих российских
кредитных организаций; организовать надзор и регулирование рынка услуг,
которые предоставляют некредитные организации; обеспечить создание и
функционирование современных инфраструктурных комплексов, включая
Международный финансовый центр в Москве; развивать национальную платежную
систему; позиционировать российские кредитные организации на международном
рынке банковских услуг.

Заключение
Финансовый рынок — это система экономических отношений, в которой осу
ществляются аккумуляция и распределение денежных средств на основе
двустороннего движения стоимости между участниками воспроизводственных
отношений в соответствии с объективными рыночными законами и под
воздействием методов и инструментов регулирования со стороны органов
государственной власти и саморегулируемых организаций. С институциональной
точки зрения, финансовый рынок — это совокупность финансовых институтов,
которые вовлечены в отношения аккумуляции и распределения финансовых
ресурсов.

В структуре финансового рынка можно выделить три уровня. Первый уровень
образуют кредитный и фондовый сегменты, так как кредит и ценная бумага
рассматриваются участниками воспроизводственного процесса только как
финансовые инструменты. На втором уровне — валютный рынок, поскольку валюта
считается и самостоятельным финансовым инструментом, и характеристикой
другого инструмента. На третьем — те сегменты, основу которых составляют
предметы, выступающие в роли и финансовых инструментов, и предметов



потребления. Именно за счет последних может происходить расширение
финансового рынка

Финансовый рынок России в 2010-2015 гг. в значительной степени находился под
влиянием последовавшего за мировым финансовым кризисом восстановления
мировой и российской экономики, а в последние два с половиной года –
замедления темпов экономического роста. В 2014 г. в условиях ухудшения
внешнеэкономической ситуации, увеличения внешнеполитической
неопределенности, введения санкций в отношении ряда российских компаний и
банков, заметного снижения цен на нефть и существенного ослабления рубля
произошло усиление инфляционных и девальвационных ожиданий и повышение
рисков для финансовой стабильности.

Ухудшение макроэкономической и политической ситуации негативно сказалось на
рынке ценных бумаг. Российские индексы по итогам 5 лет показали отрицательный
результат: индекс РТС упал на 55 %, индекс ММВБ упал на 17,3 процентов.
Капитализация отечественного рынка акций в конце 2014 г. снизилась до
примерно 23 трлн. руб. по сравнению со значением на конец 2010 г. На рынке
корпоративных облигаций в 2014 г. увеличилось число дефолтов.

На банковском рынке имеет место тенденция сокращения числа кредитных
организаций. Непосредственно в 2014 г. количество действующих кредитных
организаций сократилось на 89 единиц. В период с 2010 по 2014 год структура
ресурсной базы претерпевала существенные изменения. Серьезным проявлением
напряженности на рынке банковских услуг в IV квартале 2014 г. стал отток вкладов
физических лиц; в целом замедлился и годовой прирост объема вкладов. Меры,
направленные на поддержание финансовой устойчивости банковского сектора,
такие как увеличение ключевой ставки Банка России до 17 %, и, как следствие,
увеличение ставки по вкладам, позволили стабилизировать ситуацию на рынке
вкладов физических лиц, поэтому в 2014 году объем вкладов увеличился всего на
9,4 %, но в связи с существенным нарастанием объемов вкладов в течение
прошлых лет по итогам 2010-2014 гг. их совокупный объем стабильно
увеличивался в среднем на 20 % в год.

Финансовый рынок России характеризуется рядом существенных проблем, среди
которых можно выделить спекулятивный характер финансового рынка, его
высокую волатильность, «утечку капитала» за рубеж, несовершенство системы
регулирования и надзора. В настоящее время специалисты озадачены
разрешением указанных проблем, реформированием финансового рынка России



для выполнения его инвестиционной функции и превращением его в
международный финансовый центр.

Развитие финансового рынка России в ближайшей перспективе будет зависеть от
ряда факторов. Во-первых, важно, насколько длительными по сроку действия
окажутся введенные против России санкции. Продолжение их применения в
условиях снижения цен на нефть вызовет ускорение оттока капитала из страны и
ухудшит ситуацию с инвестиционным спросом. Во-вторых, мировая экономика не
вышла на траекторию устойчивого экономического роста в 2014 г., как это
ожидалось ранее. В подобной ситуации рассчитывать на существенное расширение
внешних рынков для российской продукции не приходится. В-третьих, существует
угроза надувания и схлопывания очередного финансового пузыря на мировом
финансовом рынке, прежде всего в сегменте фондового рынка.

Исходя из существующих внешних угроз для экономики России, на наш взгляд,
крайне важно в текущем периоде проводить более активную экономическую
политику, содействующую восстановлению экономического роста, а также, с одной
стороны, создать условия для прекращения обмена санкциями, а с другой –
ограничить возможности для влияния спекулятивных потоков капитала на
экономику страны.

В качестве необходимых шагов в плане развития рынка ценных бумаг необходимы
такие, как усиление контроля за соблюдением условий лицензирования
профессиональной деятельности участников рынка; ужесточение ответственности
за правонарушение на рынке ЦБ; формирование эффективной системы защиты
интересов инвесторов; ужесточение требование к достоверности информации на
рынке; сокращение затрат на эмиссию ценных бумаг с помощью оптимизации
технологий; создание системы взаимных гарантий страхования на рынке ценных
бумаг; развитие и повышение безопасности автоматизированных систем фондовой
торговли в Интернет.

Также необходимо повышение профессионализма самих участников рынка ЦБ,
внедрение методов эффективной оценки и признания инсайдерских сделок,
создание громкого прецедента по вынесению наказания за инсайдерскую
деятельность.

Основные направления развития банковского сектора РФ - это повышение
эффективности аккумулирования сбережений банковским сектором и их
трансформация в инвестиции; увеличение роли банковского сектора в ходе



модернизации российской экономики; рост конкурентоспособности российских
кредитных организаций; повышение качества и значительное расширение списка
банковских услуг; предотвращение ситуаций, когда кредитные организации
вовлекают в противоправную деятельность для финансирования терроризма и
легализации (отмывания) полученных преступным путем доходов. Следует решить
вопросы по сокращению участия государства в капиталах ведущих российских
кредитных организаций; организовать надзор и регулирование рынка услуг,
которые предоставляют некредитные организации; обеспечить создание и
функционирование современных инфраструктурных комплексов, включая
Международный финансовый центр в Москве; развивать национальную платежную
систему; позиционировать российские кредитные организации на международном
рынке банковских услуг.
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