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гаций вообще не имели предложений по офертам. В 2006 г. почти 
все размещения пришлись на облигации со сроком более 3 лет.

Тем не менее, максимальный срок выпуска облигаций на внут-
реннем рынке не превышает в последние 2 года 6 лет, а крупные 
российские эмитенты все больше ориентируются на еврообли-
гации.

Как свидетельствуют данные табл. 1, Россия многократно ус-
тупает даже по абсолютной величине задолженности по внутрен-
ним корпоративным (финансовые и нефинансовые учреждения) 
облигациям (17 млрд долл. в конце 2005 г. и 35 млрд долл. в конце 
2006) целому ряду развивающихся стран — Китаю (398), Корее 
(550), Бразилии (172), Мексике (140), ЮАР (40) и Малайзии (87). 
Если же сравнивать с компаниями развитых стран, то разрыв 
очень велик и может достигать десятков раз (США — 16085, Ита-
лия — 1038, Германия — 1025, Франция — 1035).

Соотношение между валовой эмиссией внутренних руб-
левых облигаций и валовыми инвестициями в экономику в 
России составило в 2005 г. 8%, в 2006 г. — 14%. Для сравнения: 
в США в 2004 г. аналогичная цифра составила 118%, а нетто-
эмиссия (за вычетом погашений) — 26%34. Тем не менее, мож-
но констатировать, что в России выпуск рублевых облигаций с 
точки зрения инвестиционного процесса (имеется в виду при-
влечение «длинных» денег) по значимости лишь немного усту-
пает банковскому кредиту (надо только помнить, что и креди-
тования инвестиций развития в России находится на слишком 
низком уровне. В конце 2006 г. задолженность по банковским 
кредитам, выданным российскими банками предприятиям и 
организациям в рублях и валюте на срок свыше 3 лет составила 
примерно 40 млрд долл., в то время как задолженность по руб-
левым корпоративным облигациям35 — 35 млрд. В то же время 
нельзя не признать, что, несмотря на положительную динами-
ку, подобные объемы долгосрочного финансирования не могут 
считаться достаточными с точки зрения стратегических задач 
развития экономики страны.

34 База данных Мировой федерации бирж (<www. world-exchanges.ru>) и Рубцов 
Б.Б. Современные фондовые рынки. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. С. 123, 124.

35 Такое сравнение представляется правомерным, поскольку в настоящее вре-
мя корпоративные облигации размещаются на срок не менее 2–3 лет.
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Выпуск векселей
Для многих российских нефинансовых компаний и банков 

альтернативой банковскому кредиту и выпуску облигаций стал 
выпуск векселей. Фактически вексельный рынок в России пре-
вратился в аналог существующего в ряде зарубежных стран рын-
ка коммерческих бумаг. По экспертным оценкам36 его объем в 
России (по величине непогашенных векселей более 30 млрд долл. 
в конце 2006 г.) вплоть до 2005 г. даже превышал рынок корпора-
тивных облигаций. Для многих небольших компаний, для кото-
рых недоступен банковский кредит или облигационные займы, 
векселя стали единственным инструментом пополнения оборот-
ного капитала. Однако, опять же, дело в масштабах. Во Франции 
рынок коммерческих бумаг составляет 80 млрд долл., в Канаде — 
более 100 млрд, а в США — более 1600 млрд (2005)37.

Размещение корпоративных облигаций на внешнем рынке
В последние годы Россия превратилась в крупнейшего заем-

щика среди формирующихся рынков. В 2006 г. объем привле-
ченных на зарубежных рынках облигаций средств российскими 
нефинансовыми компаниями и банками составил 25 млрд долл. 
или пятую часть всех подобного рода заимствований стран с 
формирующимися рынками (табл. 4). По общей величине задол-
женности по частным международным облигациям (всех типов), 
равной 65 млрд долл. в конце 2006 г., Россия уступает только 
Корее (83 млрд)38. То, что российские компании успешно разме-
щают свои облигации на зарубежных рынках, отчасти являет-
ся свидетельством улучшения их корпоративного управления, 
увеличения прозрачности, приведения отчетности к междуна-
родным стандартам. Однако это никак не связано с состоянием 
собственно российского фондового рынка и скорее говорит о его 
слабости (компании не могут получить на нем необходимые ре-
сурсы). Кроме того, как и в случае с международными банков-
скими займами, подобный источник финансирования доступен 

36 К сожалению, точных цифр нет, а приводимые в различных изданиях оцен-
ки различаются иногда в 1,5 раза.

37 Рубцов Б.Б. Современные фондовые рынки. М.: Альпина Бизнес Букс, 
2007.

38 BIS Quarterly Review, March 2007, p. A87, A88.
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лишь крупнейшим российским компаниям. Большая часть вне-
шней задолженности приходится на Газпром, Сбербанк, ВТБ и 
др. компании с государственным участием.

Привлечение капитала за счет выпуска облигаций на зару-
бежных рынках отражается в статистике платежного баланса 
в разделе портфельные инвестиции. В последние годы Россия 
(точнее российские компании) среди формирующихся рынков 
превратилась также и в одного из ведущих заемщиков на рынке 
банковских кредитов. В результате благодаря этим двум статьям 
(портфельные инвестиции и прочие) Россия к концу 2005 г. по 
суммарной величине накопленных иностранных инвестиций за-
няла второе место среди формирующихся рынков, уступая лишь 
КНР (рис. 12).

Рис. 12. Объем накопленных иностранных инвестиций в странах-реци-
пиентах, млрд долл., 2005 г.

Примечание: данные о накопленных иностранных инвестициях России в 
указанном источнике предоставляются МВФ Банком России и, соответственно, 
идентичны показателям, раскрываемым этой организацией. Они значительно 
отличаются от данных Росстата. Так, по данным Росстата, общий объем 
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накопленных иностранных инвестиций в России в конце 2005 г. составил 112 
млрд долл. (прямые — 50, портфельные — 2, прочие — 60) (www. gks.ru)

Источник: International Financial Statistics. IMF, Nov. 2006

Рынок страховых услуг
Экономическая сущность страхования состоит в формиро-

вании целевых фондов и их использовании для осуществления 
страховых выплат при наступлении страховых случаев. Харак-
терным признаком страхования является замкнутая, солидарная 
раскладка ущерба во времени и в пространстве. С макроэконо-
мических позиций страхование выступает стабилизатором соци-
ально-политической жизни общества, обеспечивая спокойствие 
и уверенность хозяйствующим субъектам и гражданам страны.

В России насчитывается более 900 страховых компаний 
(рис. 13). Как и в случае банков, их число сократилось более чем 
вдвое по сравнению с серединой 1990-х гг. Уставный капитал вы-
рос с 16 до 142 млрд руб. за 2000–2005 гг. (рис. 14).

Рис. 13. Количество страховых организаций в России.
Источник: Российский статистический ежегодник. 2006: Стат.сб. / Росстат. 

М., 2006; <www. gks.ru>.
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Рис. 14. Уставный капитал страховых компаний России, млн руб.
Источник: Российский статистический ежегодник. 2006: Стат.сб./Росстат. 

М., 2006; <www. gks.ru>.

Место России на мировом страховом рынке: международные 
сравнения

Как отмечалось выше, по абсолютной и относительной вели-
чине активов страховых компаний Россия многократно отстает 
от развитых стран. О том же свидетельствуют и данные о собран-
ной страховой премии.

Сбор страховой премии мирового страхового рынка за 2005 г. 
составил 3426 млрд долл., из которых на страхование жизни (т. н. 
life) приходится 1974 млрд долл. или 58% от общего сбора премии 
и на страхование иное, чем страхование жизни (т. н. non-life) — 
1452 млрд долл. или 42% от общего сбора премии39 (см. рис. 15, 
16). Доля промышленно развитых стран в общем сборе премии в 
2005 г. равна 88%, доля развивающихся стран — 12%.

39 В международной классификации показатели по страхованию делятся на: 
life (жизнь), включающие сборы премий по страхованию жизни, и non-life 
(не-жизнь), включающие в себя имущественное страхование (страхование 
имущества+страхование ответственности+страхование предприниматель-
ских рисков), а также медицинское страхование+страхование от несчастных 
случаев.
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Доля страхового рынка Северной Америки в мировом стра-
ховом рынке составляет 35,66% (из которых доля США — 33,36% 
и Канады — 2,30%). По сравнению с имеющимися данными 
за 1997 г., общий сбор премии на данном рынке увеличился на 
66,2%. Доля страхового рынка Западной Европы в мировом рын-
ке составляет 36,23%, что превышает аналогичный показатель 
для США. Доля страхового рынка Японии в мировом рынке со-
ставила 13,91% против 23,05% в 1997 г.

Доля страхового рынка Центральной и Восточной Европы во 
всемирном рынке равна 1,37%, что является одним из самых низ-
ких показателей, превосходя только рынки Африки и Ближнего 
Востока. По сравнению с 1997 г. сбор премии в регионе вырос на 
160%. Доля региона в мировом рынке в 1997 г. составляла 0,84%. 
Премия в % от ВВП в 2005 г. составила 2,66% (в 1997 г. — 1,69%), 
причем наивысшие показатели зарегистрированы в Словении — 
5,65%, Чехии — 3,98%; России — 2,27%.

Таким образом, сравнение уровней развития страхового рын-
ка по странам явно не в пользу России. Однако это также означа-
ет, что уже известен вектор развития отечественного страхова-
ния и потенциал российского страхового рынка весьма велик.
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Глава 2
Развитие финансовых рынков:

проблемы и решения

2.1. Фондовый рынок

Складывающаяся на среднесрочную перспективу модель рос-
сийского финансового рынка является проблемной (хотя и дина-
мично развивающейся), подверженной высоким уровням рисков 
финансового кризиса.

Сохраняются слабости архитектуры отечественного финан-
сового рынка, ограничивающие его конкурентоспособность и за-
ключающиеся в следующем.

По-прежнему незначительны объемы финансового рын-
ка (по сравнению с развитыми рынками), позволяющие 
небольшими объемами средств манипулировать рынком; 
низкая монетизация экономики (ненасыщенность ее де-
нежными ресурсами в сравнении с развитыми экономика-
ми — финансовая глубина экономики должна быть 50–60% 
и выше)40; незначительный объем финансовых активов и, 
соответственно, сбережений населения в сопоставлении с 
размерами экономики, не позволяющие удерживать рынок 
и, соответственно, финансовую стабильность при спекуля-
тивных атаках и иных кризисных ситуациях.
Узость внутреннего спроса (по всем опросам население го-
тово вкладывать в ценные бумаги не более 3% своих сбере-
жений), чрезмерная доля спекулятивных инвесторов, пре-
жде всего иностранных, бóльшая часть акций, находящихся 
с свободном обращении (free fl oat), принадлежит иност-
ранным инвесторам, соответственно, на них приходится 
бóльшая часть оборота по российским акциям (на зарубеж-
ных площадках полностью, в России в основном); сопос-
тавимость торговой активности по российским акциям на 

40 Индикатор (Money +Quasi-Money) /GDP в соответствии с данными IMF 
International Financial Statistics. Соответствует показателю М2. В конце 2005 г. 
уровень монетизации российской экономики, рассчитанный по данному ин-
дикатору, был чуть выше 30%.
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Западе в сравнении с внутрироссийским оборотом41 фор-
мируют сильную зависимость отечественного финансового 
рынка от операций иностранных инвесторов.
Высокая фрагментарность российского финансового рынка, 
отсутствие центрального депозитария, центральной расчет-
но-клиринговой организации, насыщенность рынка инфор-
мационными и технологическими барьерами.
Риски российской экономики оцениваются как высокие со 
стороны иностранных и отечественных инвесторов (до-
казывается сохраняющейся высокой волатильностью фи-
нансового рынка, низкими рейтингами России при оценке 
уровня экономического и человеческого развития, эконо-
мической свободы, инвестиционного климата). Как следс-
твие, несмотря на значительный рост прямых инвестиций в 
2005–2006 гг., по-прежнему на публичном финансовом рын-
ке сохраняется преимущественно спекулятивный характер 
деятельности инвесторов.
Высокая волатильность российского рынка. В 1990-е гг. 
российский рынок был одним из самых волатильных (соот-
ветственно, самым рискованным) в мире. В текущем деся-
тилетии уровень волатильности снизился, но по-прежнему 
остается высоким. Как свидетельствуют расчеты, (рис. 17), 
в 2004–2005 гг. волатильность российского рынка была в 
3 раза выше, чем развитых рынков и по степени рискован-
ности уступала только Латинской Америке.
Очень сильна зависимость российской экономики от сырье-
вого экспорта. Экспортные цены на сырье (а за ними и дохо-
ды корпоративного сектора и бюджета) способны к резким 
и непрогнозируемым колебаниям, ведут с лагом в 4–6 меся-
цев — при падении цен — к кризисным последствиям для 
российской экономики и отечественных финансовых рын-
ков, генерируют риски.
Чрезмерные концентрации: собственности в акционерных 
капиталах; торговой активности на ограниченной группе 
финансовых инструментов (7–10 акций генерируют более 
90% объемов торгов); финансовых институтов, финансовых 

41 В отдельные годы до 70%, в 2006 г. — 30%
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Рис. 17. Коэффициенты вариации российского рынка акций и групп 
развитых и развивающихся рынков акций (среднее квадратическое 
отклонение / математическое ожидание индекса за период с января 

2004 г. по февраль 2006 г. включительно) по данным дневных индексов 
MSCI.

Источник: Расчеты проведены к.э.н. М.М. Кудиновой с использованием 
базы данных Morgan Stanley Capital International <www. msci. com)

Состав стран, входящих в различные группы рынков:
АТР — 5 стран (Япония, Австралия, Новая Зеландия, Гонконг, Сингапур).
Северная Америка — 2 страны (США и Канада)
Европа — 16 стран (Австрия, Бельгия, Дания, Финляндия, Франция, Герма-

ния, Греция, Ирландия, Италия, Голландия, Норвегия, Португалия, Испания, 
Швеция, Швейцария, Великобритания).

Развитые рынки — 23 страны.
Восточная Европа — 4 страны (Чехия, Венгрия, Польша, Россия).
Вост. Европа и Ближ. Восток — плюс Турция (5 стран).
Вост. Европа, Ближ. и Ср. Восток — плюс Израиль и Иордания (7 стран).
Вост. Европа, Ближ. и Ср. Восток, Африка — плюс Морокко, Египет и ЮАР 

(10 стран).
Латинская Америка — 7 стран (Аргентина, Бразилия, Колумбия, Чили, Мек-

сика, Перу, Венесуэла).
Азия — 9 стран (Китай, Индия, Индонезия, Тайвань, Таиланд, Малайзия, Фи-

липпины, Корея, Пакистан).
Развивающиеся рынки — 26 стран.
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ресурсов в Москве (в столице — сверхконцентрация внут-
ренних денежных ресурсов страны (более 60%) и финансо-
вых институтов (от 40 до 80% общей численности по стра-
не); очень незначительная доля акционерных капиталов, 
находящихся в свободном обращении (небольшой free fl oat); 
большинство компаний средней и малой капитализации 
не подготовлены к выходу на рынок, имеют непрозрачную 
структуру, существуют в качестве наборов раздробленных 
активов, денежных потоков и бизнесов, нуждаются в рес-
труктуризации; олигополия в структуре финансовых пос-
редников и институциональных инвесторов (в различных 
сегментах внутреннего финансового рынка доминируют по 
8–10 игроков); заниженная доля участия населения в актив-
ности на финансовых рынках — указанные и другие факто-
ры создают крайнюю неустойчивость финансовых рынках, 
их способность генерировать очень высокие колебания в 
курсовой стоимости финансовых активов.
Слабость финансовой позиции институтов финансового 
рынка, их слабая капитальная база, неспособность абсор-
бировать крупные риски, нарастание рисков, связанных с 
проблемными активами. Значительное воздействие на ры-
нок оказывают деформации в механизме, обеспечивающем 
честность и справедливость ценообразования, в блоке отно-
шений «финансовый институт — клиент», фрагментарность 
рынка и конфликты интересов, проявляющиеся в финансо-
вом обороте. Распространена практика операций с исполь-
зованием служебной информации.

Проблемы, стоящие перед российским фондовым рынком и 
связанные с повышением его конкурентоспособности, определя-
ют необходимость программных действий государства, относя-
щихся к составляющим конкурентоспособности рынка (макро-
финансовая политика, стимулирование внутренних инвесторов 
и долгосрочных иностранных инвестиций, реструктурирование 
отрасли ценных бумаг, реформирование системы регулирования 
рынка, продвижение российских ценных бумаг и фондового рын-
ка как «хорошего товара» для международных инвесторов).

В настоящее время потребность российских предприятий в 
долгосрочных внешних финансовых ресурсах в основном реали-
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зуется через корпоративные облигационные займы (внутренние 
и внешние), а также банковские кредиты (от зарубежных банков, 
доступные, однако, лишь крупнейшим компаниям). Акции, как 
источник финансирования, в большинстве стран уступают обли-
гациям и здесь едва ли можно ожидать, что Россия будет похожа 
на Канаду, Австралию или Великобританию. Даже в США, стра-
не, где традиционно акционерный капитал очень развит, эмиссия 
облигаций в разы превышает эмиссию акций.

Каковы факторы, препятствующие более активному исполь-
зованию фондового рынка российскими компаниями и, соот-
ветственно, более полному использованию имеющихся в эконо-
мике накоплений на цели экономического роста?

Прежде всего — это ограниченная база инвесторов.
На мировых рынках основными инвесторами в акции (как и 

в облигации), как правило, являются так называемые институци-
ональные инвесторы — пенсионные фонды, страховые компании, 
инвестиционные фонды. В США, например, 40% активов частных 
пенсионных фондов помещено напрямую в акции корпораций. 
В фондах правительств штатов доля акций еще больше. Учитывая 
размеры активов пенсионных фондов США, речь идет о триллионах 
долларов. В Великобритании более 2/3 активов пенсионных фон-
дов размещено в акциях42. В континентальных европейских странах 
доля акций в активах пенсионных фондов значительно меньше, но 
при этом и сами активы этих учреждений значительно меньше в 
связи с неразвитостью накопительной пенсионной системы.

В России бóльшая часть пенсионных денег вложена в госу-
дарственные ценные бумаги. Сегодня 97% инвестируемой части 
пенсионных накоплений находится в распоряжении государс-
твенной управляющей компании — Внешэкономбанка, который 
инвестирует средства в российские еврооблигации и ОФЗ (83%), 
размещая их во вкладах в банках.

Объем накопительной части пенсии, находящийся под управ-
лением негосударственных управляющих компаний, составлял в 
конце 2005 г. примерно 170 млн долл.43 и эта сумма растет медлен-
но. Из них в акциях — 28%, в корпоративных облигациях — 24%. 

42 Рубцов Б.Б. Современные фондовые рынки, М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. 
C. 166, 310.

43 Данные ФСФР, <www. fsfm. gov.ru>.
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В ближайшее время едва ли пенсионные деньги смогут пойти на 
рынок IPO в силу законодательных ограничений. Между тем за 
рубежом (по крайней мере, в Европе) пенсионные фонды — не 
только крупные инвесторы в акции, они же — основные постав-
щики венчурного капитала.

Собственно негосударственные пенсионные фонды в России 
по своим относительным размерам уступают аналогичным уч-
реждениям не только развитых стран, но и многих развивающих-
ся. Отношение активов НПФ к ВВП в России в 2006 г. составляло 
примерно 1,1%, в то время как в ЮАР — 39%, Бразилии — 12%, 
Казахстане — 8%, Индии — 5%, Корее — около 2% (2004). Абсо-
лютные размеры активов всех российских НПФ в конце 2006 г. 
составляли около 12 млрд долл., на порядок меньше, чем в Вели-
кобритании и на два порядка — чем в США.

Аналогичная картина наблюдается со страховыми компания-
ми. Соотношение «активы страховых компаний/ВВП» в России не 
превышает 2%, в то время как в развитых странах оно колеблется 
от 12% в Испании до 53% во Франции. Причем в связи с неразви-
тостью системы страхования жизни и пенсионного страхования в 
России у российских страховых компаний отсутствуют длинные 
деньги, соответственно в структуре их активов доля акций и кор-
поративных облигаций мала (11% в 2004 г., подробнее см. ниже). 
Для сравнения: у американских компаний страхования жизни 
примерно 40% страховых резервов помещено в корпоративные 
облигации, 25% — акции (2004 г.)44. А это сотни млрд долл.

Активы всех российских страховых компаний в конце 2006 г. 
составляли примерно 13 млрд долл. (табл. 1.), в то время как в 
Германии, Франции, Великобритании, Японии и США они со-
ставляли в 2004 г. от 775 до 2342 млрд долл.

Несмотря на быстрый рост активов паевых инвестиционных 
фондов в последние годы, их абсолютные и относительные (по 
отношению к ВВП) размеры остаются чрезвычайно низкими. От-
ношение чистых активов инвестиционных фондов к ВВП (0,6% в 
2006 г.) на два порядка ниже, чем в развитых странах (до 60–100%) 
и в несколько раз ниже, чем у других формирующихся рынков 
(3–7%).

44 Рубцов Б.Б. Современные фондовые рынки. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. 
С. 168.
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Остается проблема узкой базы и индивидуальных инвесторов. 
Главным препятствием для более активного участия населения 
на финансовом рынке выступает, безусловно, низкий уровень 
доходов. При среднемесячной начисленной зарплате в 12448 руб. 
(примерно 480 долл., март 2007 г.)45 едва ли можно ожидать, что 
появятся большие сбережения.

По разным оценкам, у населения на руках в наличной форме 
может находиться от 2546 до 8047 млрд долл. только американской 
валюты. Часто граждане больше доверяют своим знакомым пред-
принимателям и без формальностей ссужают им деньги в долг, не-
жели размещают свои сбережения в финансовой системе. В этом 
случае, конечно, деньги «работают», но в неформальном секторе 
экономики, преимущественно в сфере торговли и в целом мало-
го предпринимательства, в то время как, для того, чтобы Россия 
оставалась в ряду ведущих мировых экономик, необходимы ин-
вестиции в наукоемкие, капиталоемкие отрасли, которые могут 
привлечь ресурсы только с цивилизованного рынка капиталов.

Инвесторов, которые вкладывали бы свои сбережения в цен-
ные бумаги, в России очень мало по сравнению со странами с 
развитыми рынками, да и некоторыми формирующимися. По 
данным ММВБ общее количество инвесторов — физических 
лиц, использовавших биржу для торговли ценными бумагами 
(акциями) на 1 января 2007 г. составляло 230 тыс. чел. (в июле 
2006 г. — 180 тыс., в дек. 2004 г. — 97 тыс.)48. Еще 6 тыс. чел. пере-
дали свои средства в доверительное управление профессиональ-
ным участникам (банкам и брокерско-дилерским компаниям). 
В ходе летнего размещения акций Роснефти ее бумаги приобрели 
115 тыс. чел.49 С учетом акционеров Роснефти общее количество 
прямых (активных) инвесторов в акции в России в конце 2006 г. 
едва ли превышало 350 тыс. человек. Это примерно 0,25% насе-

45 Росстат. <www. gks.ru>.
46 Оценка Банка России.
47 Оценка Казначейства США.
48 Из выступлений руководителей ММВБ, <www. micex.ru>; Приход частных 

инвесторов: Третий этап // Вестник НАУФОР, № 8, 2006. С. 22.
49 Среди покупателей Роснефти было много пенсионеров. Согласно опросам, 

«инвесторы с опытом» не проявили большого интереса к приобретению акций 
Роснефти в ходе первичного размещения. Подробнее см.: IPO Роснефти — цен-
тральная тема номера // Вестник НАУФОР, № 8, 2006.
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ления50. В то же время в Китае количество инвесторов в акции 
превышает 70 млн чел., что составляет 5,6% населения. Именно 
инвесторы — физические лица — «делают» рынок акций в КНР, 
в то время как в России это крупные участники — юридические 
лица, причем в значительной мере иностранные фонды.

Аналогична ситуация с паевыми инвестиционными фонда-
ми. Формально в России более миллиона пайщиков (называется 
цифра и в 3 млн) однако, как и в случае с акциями, большинс-
тво — пассивные инвесторы — бывшие акционеры чековых ин-
вестиционных фондов, которые были преобразованы в ПИФы. 
Реальных инвесторов, осознанно купивших паи (так называемые 
«рыночные пайщики») — по оценке Национальной лиги управ-
ляющих составляло в начале 2007 г. 330 тыс.51

Подавляющее большинство граждан, располагающих денеж-
ными средствами для сбережения, предпочитают банковские 
депозиты и наличные. Если первая форма сбережения с точки 
зрения движения капитала в экономике в известной мере эквива-
лентна инвестициям в ценные бумаги, то вторая означает омерт-
вление капитала, выведение его из производительного использо-
вания.

Важный фактор, препятствующий выполнению фондовым 
рынком своих функций, можно определить как недостаточную 
открытость компаний и их недостаточную ориентированность на 
интересы миноритарных акционеров. Несмотря на то, что в этой 
области произошли существенные изменения в лучшую сторону, 
проблемы остаются.

Одна из них связана с выплатой дивидендов. Как известно, 
в 1990-е гг. выплаты дивидендов носили единичный характер. 
Реальные собственники компаний получали прибыль путем 
управления денежными потоками (при этом центры прибыли 

50 В первой половине 2007 г. несколько десятков тысяч российских граждан 
приобрели акции дополнительной эмиссии Сбербанка и ВТБ.

51 Цит по: Идеальная модель фондового рынка России на среднесрочную пер-
спективу (до 2015 г.). М.: НАУФОР, 2007. С. 17. Количество инвесторов в инс-
трументы общих фондов банковского управления (ОФБУ), которые являются 
аналогами инвестиционных паев ПИФов не превышала в октябре 2006 г. 13 
тыс. чел., хотя их количество и увеличилось в несколько раз за 2006 г. <www. 
investfunds.ru, www. ofb u.ru>.
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находились в других компаниях, полностью принадлежавших 
руководителям), путем выплат больших вознаграждений «себе 
любимым» и т. п. В текущем десятилетии многие российские ком-
пании не только приступили к выплате дивидендов, но и закре-
пили в своих уставах ряд положений о направлении на дивиден-
ды определенной доли чистой прибыли (например, не ниже 10%). 
Тем не менее, по сравнению с развитыми рынками, доля дивиден-
дных выплат в чистой прибыли российских компаний остается 
на низком уровне (рис. 18). По оценкам (официальная статисти-
ка отсутствует) максимальный уровень дивидендных выплат в 
России пришелся на 2005 г. и составил 24,5%52. В остальные годы 
цифра колеблется от 9 до 22%53. Дивидендная доходность акций54 
крупнейших российских компаний (особенно с государственным 
участием) составляет доли процента55 (для большинства разви-
тых рынков среднее значение за последние 15 лет — 3–4%).

До настоящего времени вопрос о регулировании дивиденд-
ных выплат в России остается открытым. На данный момент за-
конодательно не закреплена нижняя граница чистой прибыли, 
которую следует направлять на выплату дивидендов акционерам 
(такая норма есть в законодательстве некоторых стран).

В текущем десятилетии значительно увеличилась информа-
ционная открытость российских компаний, свидетельством чему 
является, в частности, рост индекса транспарентности российс-
ких компаний, ежегодно определяемый агентством S&P. В 2006 г. 
он составил 53% (в 2005 г. — 52%, 2004 г. — 46%, в 2003 г. — 40%, в 
2002 г. — 36%)56. Тем не менее, это ниже, чем в развитых странах. 
Аналогичный показатель для компаний, например, Великобрита-
нии составляет свыше 70%57.

52 Треть всех выплат пришлась на компанию ТНК-ВР, которая является по 
сути закрытой (акции не находятся в свободном обращении).

53 Гребенкин А.С. Тенденции дивидендной политики российских компаний // 
<www. stockportal.ru>, [26.06.06].

54 Отношение дивиденда на одну акцию к ее цене.
55 В начале 2007 г. данный показатель у Сбербанка составлял 0,28%, РАО 

ЕЭС — 0,19%, Газпрома — 0,56%. У компаний без государственного участия 
дивидендная доходность, как правило, в несколько раз выше.

56 Самые прозрачные российские компании по версии S&P — МТС и Мечел.
57 Потемкин А. Российский эмитент на международном рынке капитала // 

Биржевое обозрение, № 7 (33) 2006. С. 7.
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В конце 2005 г. — первой половине 2006 г. в нормативную базу 
были внесены поправки, которые должны были упростить вы-
ход российских компаний на рынок акций. С 2006 г. 30% акций 
должно обязательно предлагаться внутри страны. Как показал 
опыт размещения акций Роснефти, данная административная 
мера нисколько не помешала компании привлечь необходимые 
ресурсы. Регулятор вполне мог бы повысить эту долю до 50%. Для 
российского фондового рынка лучше, чтобы иностранцы приоб-
ретали российские акции на территории России. Ведь в этом слу-
чае в России, а не в Лондоне создается стоимость, связанная с вы-
ведением бумаг на рынок. А речь идет о весьма крупных суммах 
в млрд долл. в ближайшие годы.

Существует точка зрения, что в силу неразвитой инфраструк-
туры российского рынка транзакционные издержки здесь выше, 

*1999–2005 гг.
Рис. 18. Норма дивидендных выплат (среднегодовая за 1990–2004 гг.)

Источник: Owain ap Gwilym, Seaton J. International Evidence on Payout Ratio, 
Returns, Earnings and Dividends. Research Paper 2005–7. Th e University of Wales 
School of Management and Business. Россия — экспертные оценки.

*
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что и заставляет компании идти на зарубежные рынки. Однако 
факты свидетельствуют об обратном. Как на вторичном рынке 
издержки минимальны (комиссионные брокерам, плата депози-
тарию и т. п.), так и при размещении они намного ниже, чем за 
рубежом. Расчет, проводившийся экспертами ММВБ, говорит о 
том, что издержки по проведению IPO в России на порядок ниже, 
чем в Лондоне58. Кстати, Сбербанк в начале 2007 г. разместил до-
полнительные акции только на российских биржах и это отнюдь 
не помешало иностранным инвесторам поучаствовать в разме-
щении.

Минимальный срок реализации преимущественного права59 
сокращен до 20 дней, причем выкупать бумаги акционеры теперь 
(с 2006 г.) могут после проведения IPO по цене, определенной в 
ходе публичного размещения60. Регистрация регулятором отчета 
об эмиссии становится уведомительной, но этот документ при-
дется регистрировать непосредственно на бирже. Уведомитель-
ный характер разрешен только для размещений на бирже и с по-
мощью брокера.

И ММВБ, и РТС открыли новый сегмент для компаний, вы-
ходящих на биржу с IPO. Специально для таких компаний ре-
гулятором предусмотрен новый котировальный лист «В». Для 
компаний этого списка предусмотрены более низкие требования 
листинга, чем для компаний котировальных листов А и Б.

Необходимо отметить, что наиболее недофинансированной 
в России остается отрасль, которая определяет технологический 
уровень государства — машиностроение. В 1989 г. капиталов-
ложения в основные фонды машиностроительного комплекса 
составили 8% всех капиталовложений СССР. В 2005 г. в России 
доля инвестиций в машиностроение (оборудование, транспорт-
ные средства, электронное оборудование и пр.) составила лишь 
2,2%, причем последние 5 лет она из года в год снижается61. И это 
притом, что абсолютный уровень капиталовложений в России в 

58 Марголит Г. Привлечение капитала на ФБ ММВБ через механизмы IPO // 
Биржевое обозрение № 7 (33) 2006. С. 12.

59 Права первоочередного приобретения акций нового выпуска существую-
щими акционерами.

60 Возможность предоставления скидки старым акционерам сохраняется.
61 Данные Росстата, <www. gks.ru>.
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2006 г. был ниже, чем в 1989 г. К сожалению, на финансовом рын-
ке предприятия машиностроительного комплекса как заемщики 
не являются лидерами. В 2005–2006 гг. они привлекли от 14 до 
25% всех средств, мобилизованных за счет выпуска корпоратив-
ных облигаций62.

В рыночной экономике первичный рынок может эффектив-
но выполнять свои функции только при наличии эффективного 
вторичного рынка. Для улучшения работы вторичного рынка не-
обходимы меры, касающиеся его торговой и расчетно-депозитар-
ной инфраструктуры.

Торговые системы
Необходимо создание единой общенациональной биржи, т. е. 

интегрированной структуры, объединяющей валютный рынок, 
рынок государственных и корпоративных ценных бумаг, срочный 
рынок, возможно, в качестве холдинговой структуры. Биржа яв-
ляется собственником депозитарной (центральный депозитарий 
и нумерующее агентство) и расчетно-клиринговой корпорации, 
полностью интегрирует биржевые сети ММВБ, РТС и Фондовую 
биржу «Санкт-Петербург».

За рубежом процессы консолидации фондовых бирж привели 
к тому, что в большинстве стран осталась одна фондовая биржа, 
обслуживающая национальный фондовый рынок. В последние 
10 лет процесс консолидации пошел еще дальше. Образуются 
межнациональные биржи, например Euronext (Париж, Амстер-
дам, Брюссель, Лиссабон, лондонская биржа производных финан-
совых инструментов LIFFE), OMX (объединяющая биржи Сток-
гольма, Копенгагена, Хельсинки, Рейкьявика, Вильнюса, Риги и 
Таллина). В 2007 г. появились трансатлантические альянсы, вроде 
NYSE-Euronext. Это способствует уменьшению фрагментарности 
рынков, снижению транзакционных издержек, увеличению их 
ликвидности.

В России развитие биржевого рынка выявило двух лидеров 
(ММВБ и РТС), на которые приходятся почти все совершаемые в 
стране биржевые сделки с ценными бумагами63. Тем не менее, учи-

62 CBONDS review № 2, февр. 2007. С. 37.
63 В начале 1990-х гг. в России насчитывалось более 120 организаций, имев-

ших лицензию фондовой биржи.
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тывая размеры российского рынка, а также тот факт, что значи-
тельная часть операций с российскими акциями осуществляется 
за рубежом (на фондовых биржах Лондона, Нью-Йорка, Франк-
фурта и Берлина), наличие двух площадок в России снижает лик-
видность, усиливает фрагментарность рынка. Рынок без вмеша-
тельства государства еще слишком долгое время (5–10 лет) будет 
идти к интеграции торговых систем, что реально снижает их кон-
курентоспособность (в т.ч. на пространстве СНГ) и потенциал в 
привлечении средств для инвестиций в российскую экономику.

Депозитарные и расчетно-клиринговые организации
Для повышения эффективности вторичного рынка в Стра-

тегии развития финансового рынка, подготовленной ФСФР и 
одобренной Правительством РФ предусмотрено создание цент-
рального депозитария. Представляется целесообразным переход 
к концепции национальной депозитарной и расчетно-клиринго-
вой корпорации (существуют многие мировые аналоги). Такая 
интегрированная структура, объединяющая депозитарную (цен-
тральный депозитарий), клиринговую, расчетную, нумерующую 
функции на валютном рынке, рынке государственных и корпо-
ративных ценных бумаг, срочном рынке, имеет много аналогов 
в международной практике и должна полностью соединить де-
позитарные и расчетно-клиринговые организации, аффилиро-
ванные с биржевыми сетями ММВБ, РТС и Фондовой биржи 
«Санкт-Петербург».

Существующие сейчас концепции «центрального мультиде-
позитария», «двух/трехуровневого центрального депозитария» и 
другие консервируют существующую ситуацию фрагментарнос-
ти инфраструктуры финансового рынка, дополнительных изде-
ржек и рисков, связанных с участниками.

Таким образом, необходимо использование административ-
ного и финансовых ресурсов государства для создания нацио-
нальной депозитарной и расчетно-клиринговой корпорации и, в 
этой связи, реструктурирование существующих в России депози-
тарных и расчетно-клиринговых организаций, аффилированных 
с биржевыми сетями ММВБ и РТС, при прямом участии госу-
дарства в капитале (уже существует в системе ММВБ) и последу-
ющей продаже участий частным акционерам.
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Компенсационные фонды и Служба финансового омбудсмена
Речь идет об инфраструктуре по защите от системных рисков. 

Необходимо создание полноценного компенсационного фонда 
по одной из моделей, принятых в международной практике64, с 
обеспечением регулярных платежей, направляемых в фонд про-
фессиональными участниками рынка ценных бумаг, и с прямым 
участием государства в регулировании и финансировании (на 
начальном этапе) фонда (как это происходит в системе страхова-
ния депозитов). С этой целью необходима реорганизация «Феде-
рального общественно-государственного фонда по защите прав 
вкладчиков и акционеров».

Кроме того, требуется формирование Службы финансового 
омбудсмена на основе моделей, используемых в международной 
практике (для образца — Великобритания), с прямым участием 
государства в регулировании и финансировании (на начальном 
этапе) фонда.

Создание системы макроэкономического мониторинга
и предупреждения угроз национальной безопасности,

связанных с финансовыми кризисами в стране
Современная динамика рынков показывает, что в полной мере 

сохранена практика 1990-х гг. — многократного усиления рисков 
и волатильности на развивающихся рынках в сравнении с разви-
тыми притом, что российский финансовый рынок сохраняет свои 
свойства в качестве одного из самых волатильных и, соответствен-
но, рискованных рынков мира.

Угроза финансового кризиса, вызванного оттоком из стра-
ны иностранных капиталов, сохраняется на постоянной основе. 
Рассмотренный выше рост рисков на финансовых рынках, глоба-
лизация рынков для движения спекулятивного капитала при их 
дерегулировании, отсутствие принципиальных изменений в ми-
ровой финансовой архитектуре (предполагавшихся после кризи-
сов 1997–98 гг.), изменение технологической основы финансово-
го рынка, ведущее к тому, что кризисные явления на одном рынке 
передаются на другие с высокой скоростью (так называемый эф-

64 Это может быть фонд, как находящийся в ведении государственного регу-
лятора (Великобритания), так и самостоятельная организация (США).
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фект «заражения» или «эпидемии»), — все эти современные осо-
бенности финансового рынка ведут к необходимости создания:

постоянно действующей системы независимого макроэко-
номического мониторинга, целью которого будет «раннее 
оповещение» руководства страны о нарастающих рисках 
финансового кризиса, вызванных внутренними и внешни-
ми факторами (а для этого, в частности, необходимо появле-
ние полноценной статистики финансовых потоков);
программы сотрудничества отечественных и иностранных 
финансовых регуляторов и обмена информацией между 
ними;
программ действий финансовых регуляторов в периоды ры-
ночных шоков и иных чрезвычайных ситуаций при нараста-
нии угрозы финансовых кризисов.

В частности, программа действий финансовых регуляторов 
должна включать:

порядок координации действий финансовых регуляторов, 
поддержание адекватной информации, четкое разделение 
обязанностей;
схему по оперативному обмену информацией в случае чрез-
вычайных ситуаций и порядок ее введения в действие;
порядок оперативного мониторинга ситуации на рынке и 
оперативного принятия решений финансовыми регулятора-
ми по согласованию между собой;
поддержание отношений с профессиональным сообщест-
вом, с другими федеральными органами исполнительной 
власти, с крупнейшими финансовыми институтами, состав-
ляющими олигополию на внутреннем рынке; с иностранны-
ми финансовыми регуляторами, с крупными иностранными 
финансовыми институтами;
поддержание отношений с общественностью и раскрытие 
информации, направленное на преодоление негативных 
ожиданий, панических настроений;
методы прекращения финансовой, банковской паники 
(приостановление торгов, объявление банковских каникул 
и т. п.);
анализ стандартных сценариев финансовых кризисов и ре-
комендации по возможным решениям финансовых регуля-
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торов, основанным на международной практике («дерево 
возможных решений»);
оперативное применение рыночных инструментов денеж-
но-кредитного и валютного регулирования;
использование финансовых резервов (золотовалютные ре-
зервы, стабилизационный фонд) как экстремальных источ-
ников поддержания ликвидности, включая функцию Цент-
рального банка как кредитора последней инстанции;
использование административных запретов и ограничений 
(по счету капитала, по изъятию вкладов из банков и т. п.).

Одной из нерешенных проблем российского фондового рынка 
является отсутствие ряда нормативных документов, в частности 
Закона об инсайдерской торговле и манипулировании на рынке 
ценных бумаг и Закона о производных финансовых инструментах.

На протяжении многих лет в России обсуждается вопрос о 
создании в стране единого органа регулирования финансового 
рынка — мегарегулятора. Сторонники создания мегарегулятора 
в России ссылаются на зарубежный опыт. В целом ряде крупных 
развитых экономик (Великобритания, Япония, Германия) в конце 
1990-х — начале 2000-х гг. на финансовых рынках были созданы 
единые органы регулирования и надзора, в сфере компетенции 
которых оказались все институты финансового рынка: банки, 
финансовые компании, пенсионные фонды, страховые компа-
нии, инвестиционные фонды, фондовые биржи и т. п. Целесо-
образность объединения объясняется все большей интеграцией 
финансовых рынков и стремлением уменьшить регулятивные 
издержки.

Представляется, что в среднесрочной (или долгосрочной) 
перспективе создание мегарегулятора в России является целесо-
образным. Однако в ближайшей перспективе неизбежное в на-
ших условиях временное расстройство устоявшейся системы ре-
гулирования может дестабилизировать финансовый рынок.

2.2. Рынок страховых услуг

Страховые организации не только выполняют функцию воз-
мещения ущерба в случае возникновения страхового случая пу-
тем формирования целевых фондов, они повсеместно являются 
крупными (а иногда и крупнейшими) инвесторами, и на сегод-
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няшний день актуальна задача эффективного управления их 
инвестиционным потенциалом. Ресурсы российских страховых 
компаний как институциональных инвесторов еще очень малы.

В мировой практике инвестиции — основной источник дохо-
да страховых компаний. На Западе, где конкуренция в страховой 
сфере исключительно высока, а уровень убыточности65 в этом 
бизнесе достигает 90–95%, доходное и надежное размещение вре-
менно свободных средств является для руководства любой стра-
ховой организации вопросом первостепенной важности.

Иначе обстоит дело в России. Здесь до недавнего времени 
большинство страховщиков предпочитало зарабатывать деньги 
непосредственно на страховых или псевдостраховых операциях. 
Например, показатель убыточности по всем видам страхования в 
2005 г. составил 55,9%, в 2006 г. — 57,8%, по добровольному стра-
хованию — 37,9% и 37,1%, имущественному страхованию (кроме 
страхования ответственности) — 24,7% и 28,5%, по страхованию 
ответственности — 6,8% и 8,5%, ОСАГО — 51,2% и 52,1% и лишь 
ОМС (обязательного медицинского страхования) близок к миро-
вым показателям — 94,2% и 93,7%66. (см. также рис. 19). Поэтому 
они довольствовались низкодоходными инвестиционными инс-
трументами, такими как банковские векселя и депозиты. Более 
того, огромные средства хранились просто на расчетных счетах. 
Ситуация стала меняться лишь в последнее время.

До августовского кризиса 1998 г. российские страховщики не 
испытывали никаких трудностей с размещением временно сво-
бодных средств. Большая часть денег инвестировалась в ГКО, 
которые были ликвидными и давали хорошую прибыль. После 
кризиса ситуация кардинально изменилась, и страховые компа-
нии фактически остались без инвестиционных инструментов. 
По мере восстановления банковской системы все большая доля 
страховых резервов и собственных средств компаний перетекала 
в банковские векселя и депозиты. До недавнего времени эта тен-
денция сохранялась, даже несмотря на значительное оживление 

65 Убыточность — отношение страховых выплат к страховым премиям. Если 
убыточность равна 100%, это означает, что все поступления страховщика 
(страховые премии) были истрачены на выплаты по страховым случаям.

66 Рассчитано по: Статистика Федеральной службы страхового надзора, 
<www. fssn.ru>.
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российского рынка корпоративных ценных бумаг. В 2002 г. усред-
ненная структура инвестиций российских страховщиков выгля-
дела следующим образом (рис. 20 (а, б)).

—

—

Рис. 19. Уровень убыточности в страховании
Источник: Российский статистический ежегодник. 2006: Стат.сб. / Росстат. 

М., 2006 <www. gks.ru>

По состоянию на начало 2002 г., более 80% средств, рассмат-
риваемых страховщиками в качестве инвестиций, вращалось 
в банковской сфере, а средний уровень дохода, получаемого 
страховыми организациями, редко превышал 15% годовых по 
рублевым вложениям. К началу 2004 г. сумма резервов отечест-
венных страховщиков составила 6,95 млрд долл., вложения в об-
лигации — 4,8%, векселя — 12,1%, акции — 5,9%, паи ПИФов и 
ОФБУ — 0,7%, депозиты — 12%. Остальная часть резервов — это 
вложения в недвижимость, вклады в уставные капиталы, деби-
торская задолженность по операциям страхования и перестрахо-
вания67. Значительная доля акций и векселей предприятий в ак-
тивах страховых компаний объяснялась не желанием заработать, 
а совсем другими, неинвестиционными, мотивами.

67 Кривошеева И. Дружба активов // Русский полис, № 11, 2003; Кричевский Н.А. 
Проблемы и перспективы развития страховой и инвестиционной деятельности / 
Н.А. Кричевский, Д.А. Волжанин // Финансы, № 11, 2004.
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На практике российские страховщики зачастую слишком 
высоко оценивают принимаемые риски (т. е. цена страхования 
явно завышается), и бóльшая доля остающейся премии до сих 
пор позволяла им не искать варианты доходного размещения ак-
тивов. Изменения в этой ситуации, главным минусом которой с 
точки зрения страховщиков является низкая доходность, начали 
происходить только в начале 2003 г. Сегодня все большее число 
компаний склоняется к тому, чтобы вести рискованную игру на 
фондовом рынке, а не довольствоваться низкодоходными, хотя 
и надежными вложениями. Отчасти это связано с уменьшением 
в портфелях страховщиков доли зарплатных схем, где им были 
важны большие обороты, а не инвестиционный доход.

Еще одним фактором, заставляющим компании задумываться 
о более доходных инвестиционных инструментах, является уси-
ливающаяся конкуренция. И хотя в целом по рынку отношение 
выплат к поступлениям, как отмечалось выше, остается доста-
точно низким — чуть более 50%, однако тенденция такова, что во 
многих крупных компаниях наблюдается рост убыточности стра-
ховых операций — конкуренция заставляет страховщиков уста-
навливать более взвешенные тарифы, а также в большей степени 
удовлетворять претензии страхователей.

Министерство финансов установило определенные ограниче-
ния на размещение страховых резервов68 (табл. 5).

Как видим, реальная структура инвестиций российских стра-
ховщиков заметно отличается от рекомендованной: доля акций 
и облигаций (т. е. долгосрочных инструментов, в наибольшей 
степени связанных с воспроизводственным процессом), на прак-
тике заметно ниже. Это является следствием, в первую очередь, 
отсутствия у страховщиков «длинных» денег из-за неразвитости 
системы страхования жизни.

В последние годы растущая инвестиционная активность стра-
ховщиков активно подогревается инвестиционными компаниями 

68 В настоящее время регулируется приказом Минфина России от 8 августа 
2005 г. № 100н «Об утверждении Правил размещения страховщиками средств 
страховых резервов» (в ред. приказа Минфина России от 20 июня 2007 г. № 53н 
(не вступил в силу) Зарегистрировано в Минюсте РФ 30 августа 2005 г. Регистр. 
№ 6968 // Бюллетень нормативных актов федеральных органов исполнитель-
ной власти от 5 сентября 2005 г. № 36.
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(брокерско-дилерскими компаниями), стремящимися к обоюд-
ным альянсам. Однако тут существует серьезная проблема. Стра-
ховщики не могут передавать свои средства в части страховых 
резервов в доверительное управление профессиональным инвес-
тиционным компаниям, хотя юристы инвестиционных компаний 
не согласны с такой трактовкой российского законодательства. По 
их мнению, требования касаются типов инвестиционных вложе-
ний, но никак не способов инвестирования. Между тем требуется 
достаточно высокая квалификация специалистов, чтобы соста-
вить инвестиционную стратегию и диверсифицированный, лик-
видный инвестиционный портфель в соответствии со структурой 
обязательств, распланировать риски, определить объем ликвид-
ной денежной «подушки». Именно в этом могут помочь профес-
сиональные управляющие компании, которые за последние годы 
приобрели серьезный опыт управления средствами, в том числе и 
негосударственных пенсионных фондов.

Передача портфеля управляющим компаниям — общемиро-
вая практика и она имеет следующие преимущества:

доходность большинства управляющих компаний в несколь-
ко раз превышает доходность страховщиков (как свидетель-
ствуют данные рис. 21, доходы от инвестиций страховых 
компаний не покрывают темпы инфляции);

−

Таблица 5
Ограничения на размещение средств страховых резервов 

страховщиков

Актив Доля в портфеле (от суммарной
величины страховых резервов), в% 

Акции и облигации Не более 35% 

Инвестиционные паи ПИФов

Не более 10% от величины страховых 
резервов по страхованию жизни;
Не более 5% от величины страховых 
резервов по страхованию иному, чем 
страхование жизни

Векселя банков и депозиты 50%, причем вложения в один банк не 
более 20%

Жилищные сертификаты Не более 5%
Государственные и муниципаль-
ные ценные бумаги Не более 30% 
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диверсификация рисков более разнообразна, т. к. предпо-
лагает вложения в бумаги различных эмитентов из разных 
отраслей;
есть реальная возможность определять структуру и лимиты 
вложений в финансовые инструменты с учетом принятых 
обязательств.

−

−

Рис. 21. Соотношение доходности российских страховщиков
и темпов инфляции

Источник: Самиев П.А. Структура и эффективность инвестиций 
российских страховщиков // Финансы. 2006. № 3. С. 45–49.

Однако страховые организации до сих пор не очень охотно 
передают средства в доверительное управление. Причины, на 
наш взгляд, следующие:

неодобрительное отношение органов страхового надзора;
возможность «жить» за счет доходности страховых операций, 
не особенно заботясь о доходе инвестиционного портфеля;

−
−
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отсутствие научного подхода к построению параметров ин-
вестиционной политики.

Проблемы открытия страхового рынка в свете вступления 
России в ВТО

Одним из требований иностранных партнеров по переговорам 
о вступлении России в ВТО является допуск филиалов иностран-
ных банков и страховых компаний в страну, с чем Правительство 
РФ согласиться не может. Такая позиция представляется вполне 
обоснованной, если учитывать роль и значение страхования в 
экономике и обществе.

С одной стороны, государственное регулирование страхового 
бизнеса должно строиться на основе четкого понимания того, 
что страхование (в первую очередь, накопительное — жизнь и 
пенсионное) является одним из ключевых инструментов форми-
рования долгосрочных, наиболее важных для развития всякой 
экономики, инвестиционных ресурсов. Чрезмерная открытость 
национальной страховой системы может привести к необрати-
мой утрате долгосрочных инвестиционных ресурсов, необходи-
мых для успешного экономического развития, и к потере отечес-
твенного страхового рынка: его монополизации иностранными 
страховщиками на фоне деградации национальных страховых 
компаний. Поэтому считается общепринятым, что национальные 
интересы практически каждой относительно развитой страны 
требуют сохранения «национального суверенитета» над ее стра-
ховой системой.

В то же время сама природа страхования как универсальной 
финансовой услуги толкает национальные страховые системы к 
интеграции в мировом масштабе, оптимальная степень которой 
является необходимым условием их эффективности. В первую 
очередь инструментом подобной интеграции являются механизмы 
перестрахования, позволяющие страховым компаниям справить-
ся практически с любыми по размеру и сложности рисками.

Глобальная интеграция страховых систем необходима также 
для нормального функционирования отраслей экономики, свя-
занных с международным взаимодействием (как, например, вне-
шняя торговля, транснациональные перевозки и международный 
туризм) или же сочетающих высокие риски с высокой капитало-

−
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емкостью (к таким отраслям относятся авиация, космонавтика, 
ядерная энергетика и др.). Кроме того, интеграция страховых рын-
ков необходима для поддержания на них должного уровня конку-
ренции, предотвращения их монополизации и «загнивания».

Как показывает мировой опыт, сбалансированное открытие на-
ционального страхового рынка для прямой конкуренции со сторо-
ны иностранных компаний позволяет решить следующие важней-
шие задачи:

активизировать конкуренцию на внутреннем страховом 
рынке и интенсифицировать деятельность национальных 
операторов;
снизить издержки на страховые услуги;
разнообразить страховые услуги, чтобы их спектр стал адек-
ватным развитым странам;
увеличить прирост иностранных инвестиций в страховую 
сферу, тем самым укрепляется капитальная база страховых 
компаний;
сделать страхование неотъемлемой частью принятия управ-
ленческих и иных решений в целях защиты имущественных 
интересов индивидуума, семьи, трудового коллектива, обще-
ства и государства;
вывести отечественное страхование в разряд высокоразви-
тых видов деятельности.

Однако тот же мировой опыт весьма убедительно демонстриру-
ет, что чрезмерная либерализация доступа иностранных страховых 
компаний на национальные рынки может привести к их домини-
рованию и породить серьезные проблемы, к которым относятся:

вывод из национальной экономики существенной части ее 
долгосрочных инвестиционных ресурсов (в развитых стра-
нах эти ресурсы, аккумулируемые национальной страховой 
системой внутри страны, составляют от 7 до 16% ВВП, в ус-
пешных постсоциалистических странах Восточной Европы 
аккумулируемые страховой системой инвестиционные ре-
сурсы оцениваются в 4–5% ВВП)69;
негативное влияние иностранных страховщиков, управ-
ляющих этими ресурсами, на политику соответствующих 

•

•
•

•

•

•

•

•

69 См. Страховое дело, № 10, 2004; № 11 и 12 за 2006 г.
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государств (в т.ч. ограничение возможностей государства 
по использованию страховых механизмов для реализации 
социальной политики);
деградация национальной страховой системы в ходе роста 
ее капитализации за счет иностранных инвестиций, вплоть 
до ее полной ликвидации;
демпинг, используемый иностранными страховщиками, 
часто для захвата новых рынков:
а) идет подрыв национальной страховой системы;
б) приобретение монопольного положения, прежде всего, в 

наиболее привлекательных сегментах страхового рынка;
в) завышается стоимость услуг;
г) сокращаются сферы применения страхования;
д) уменьшается его позитивное воздействия на развитие на-

циональной экономики;
сокращение занятости в страховой сфере, прежде всего, вы-
соко квалифицированного и управленческого персонала, 
из-за концентрации основной части управленческих функ-
ций в зарубежных офисах иностранных страховщиков.

Поэтому ключевой задачей государственного регулирования 
страховой сферы является нахождение оптимального для спе-
цифических условий каждой страны сочетания интегрирован-
ности национальных страховых систем в мировую страховую 
систему с механизмами, препятствующими утечке национальных 
капиталов и, напротив, использующими эту интегрированность 
для привлечения капиталов извне.

Основные условия мировых интеграционных процессов в 
области страхования для России определяются двумя докумен-
тами: это подписанное и уже ратифицированное Соглашение о 
партнерстве и сотрудничестве между Россией и Европейским Со-
обществом (ЕС) и Генеральное соглашение по торговле услугами 
(ГАТС), являющееся обязательным для стран — членов ВТО.

Необходимый путь к либерализации своего рынка Россия уже 
прошла, если учитывать такой важный шаг как снятие ограниче-
ний с дочерних иностранных компаний по проведению операций 
по страхованию жизни. «Сохранение запрета на прямой доступ 
иностранных филиалов является общепринятым в практике при-
соединения стран к ВТО. Это ограничение снято для стран Евро-

•

•

•
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союза, открывающих филиалы на территории стран-членов, однако 
этому предшествовало создание единых требований по контролю 
и надзору за страховщиками в европейских государствах», — от-
мечает Ю. Решетняк (Национальная страховая группа).

Сейчас в России действует более 60 компаний (а также пред-
ставительства всех крупнейших перестраховочных компаний 
мира) с существенным иностранным участием в капитале, их 
темпы роста значительно выше, чем у российских, особенно в та-
ких отраслях страхования, как страхование имущества и ответс-
твенности. И хотя официальная доля иностранных страховщи-
ков в общем сборе российской страховой премии пока остается 
незначительной (не более 10%), а доля иностранцев в уставном 
капитале страховых компаний не превышала 5% (рис. 22), необ-
ходимо уделить особое внимание их теневому присутствию на 
российском рынке, включая участие в перестраховании.

Рис. 22. Доля иностранных инвесторов в капиталах страховых
компаний

Источник: журнал «Слияния и Поглощения», <http://www.ma-journal.ru/
news/12904/>.

Ряд российских страховщиков, входящих в крупные финан-
сово-промышленные группы, используя этот «передовой» опыт, 
создали свои зарубежные перестраховочные компании, которые 
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обеспечивают «перестрахование» финансовых средств своих 
групп. Таким образом, по экспертным оценкам, ежегодно по ка-
налам перестрахования за границу выводится порядка 500 млн 
долл. и эта цифра в дальнейшем будет только расти.

Приход иностранных страховых компаний на рынок России 
окажет неодинаковое воздействие на российских страховщиков, 
страхователей и национальную экономику в целом. Из-за отсут-
ствия сравнимых финансовых ресурсов национальные страхов-
щики практически перестанут существовать, на рынке останутся 
лишь крупные компании, а также некоторые кэптивные компа-
нии крупных финансово-промышленных групп. Остальные либо 
разорятся, либо будут куплены иностранными группами.

Процесс приобретения российских страховых компаний 
иностранными страховщиками впрямую или через подставные 
фирмы уже идет. Прослеживается и общая фактическая неготов-
ность страхового рынка России к вступлению в ВТО в части пре-
доставления страховых услуг.

В этой связи вызывает недоумение предложения Правитель-
ства Российской Федерации о полном допуске иностранных 
страховщиков на российский страховой рынок, путем внесения 
изменений в ст. 6 Закона РФ «Об организации страхового дела 
в Российской Федерации», на основании приложений № 6 и 7 к 
Соглашению с ЕС, которые снимают все действующие ограниче-
ния по всем видам страховой деятельности и в первую очередь 
по обязательным видам страхования и страхованию жизни (это 
относится и к обязательному страхованию автогражданской 
ответственности на территории России, введенному с 1 июня 
2003 года).

Складывается впечатление, что в Правительстве РФ нет пол-
ного понимания необходимости, размеров и форм возможных 
изъятий из режима наибольшего благоприятствования при пре-
доставлении страховых услуг, как это предусматривается поло-
жениями Соглашения с ЕС и Генерального соглашения по торгов-
ле услугами ВТО.

Обвальная либерализация российского страхового рынка без 
одновременных мер по защите интересов национальных страхо-
вых компаний и их клиентов может нанести весьма ощутимый 
ущерб национальным интересам России.
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В связи с вышеизложенным, при вступлении России в ВТО 
необходимо предпринять следующие управленческие меры и ре-
шения:

1. Конкретизировать положение о невозможности иностран-
ной страховой компании осуществлять деятельность на 
территории Российской Федерации (проводить страховые 
операции) через агентство, отделение, дочернюю страховую 
организацию или филиал головной страховой организации, 
расположенной вне территории России.

2. Разработать механизм разрешения на участие в капитале 
российских страховых компаний только страховым органи-
зациям, имеющим разрешение (лицензию) на осуществле-
ние страховых операций в стране своей регистрации или 
имеющей подтвержденный статус страховщика, рекоменда-
цию органа страхового надзора страны своей регистрации.

3. Для страховых компаний с долей иностранных участников 
(акционеров) в уставном капитале свыше 49% ввести допол-
нительные требования:
а) денежные средства, вносимые акционерами в качестве 

вклада в уставный капитал, должны быть размещены в 
России исключительно в формах долгосрочных государс-
твенных ценных бумаг Российской Федерации, имеющих 
номинал в российских рублях (конкретный их перечень 
определяется Минфином России), рублевых депозитов в 
российских банках и инвестиций в недвижимость;

б) решение о выдаче лицензии на право осуществления 
страховой деятельности на территории Российской Феде-
рации принимается с учетом предоставления взаимности 
российским страховщикам в стране соответствующего 
иностранного инвестора, — все ограничения, применя-
емые в отношении страховых компаний с российским 
участием в стране регистрации иностранного участника, 
полностью распространяются на российскую компанию с 
иностранным участием;

в) определить запрет на осуществление операций по стра-
хованию жизни на период до 10 лет от даты подписа-
ния соглашения о вступлении Российской Федерации в 
ВТО;
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г) запретить страховым компаниям с участием иностранного 
капитала проведение всех видов обязательного страхова-
ния, страхование финансовых рисков и кредитное страхо-
вание. Такие компании не могут выдавать поручительства 
и гарантии, осуществлять залоговые операции с акциями, 
собственным имуществом и депозитами;

д) разработать механизм особого, чем для российских стра-
ховщиков, налогообложения страховых взносов для страхо-
вателя, пользующегося услугами иностранных компаний;

е) установить для компаний с участием иностранного капита-
ла специальный порядок размещения страховых резервов.

4. Финансовые средства, вложенные в уставный капитал 
страховых компаний с участием иностранного капитала, 
страховые резервы полностью разместить на территории 
России.

5. Регламентировать обязательное внесение денежного депо-
зита в Банк России на весь период деятельности иностран-
ного страховщика на территории Российской Федерации. 
Депозит должен быть размещен в ценных бумагах Российс-
кой Федерации по указанию Банка России. Размер депозита 
определяется в зависимости от вида операций (например, в 
пределах от 20 до 30 млн долл. США) с ежегодным его пере-
счетом в зависимости от объема страховых операций данно-
го страховщика, а также с условием пополнения в случае его 
использования.

6. Регламентировать порядок ежегодного представления 
иностранными инвесторами (участниками, акционерами) 
страховщика в орган государственного страхового надзора 
России баланса, учета прибылей и убытков, аудиторского 
заключения по итогам года.

7. Обеспечить обязательность соблюдения в аппарате иност-
ранного страховщика соотношения состава иностранных 
служащих к национальному (российскому) составу:
для руководящего звена 1:3;
для остальных служащих — не более 10 процентов от обще-
го числа работников основного списочного состава.

8. Ежегодное представление всеми страховыми компаниями 
с иностранным участием в капитале документов о регист-

−
−
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рации (перерегистрации) акционеров (участников) и форм 
специальных отчетов.

9. Создать механизм контроля за выдачей разрешений на уве-
личение размеров уставных капиталов страховых организа-
ций за счет средств иностранных инвесторов, на совершение 
сделок с участием иностранных инвесторов по отчуждению 
акций (долей в уставных капиталах) страховых организаций, 
а также на открытие филиалов страховыми организациями 
с иностранными инвестициями.

10. Создать законодательную базу на осуществление перестра-
ховочной деятельности для иностранных перестраховочных 
компаний и их представительств на территории Российской 
Федерации.

Важно осознавать, что страховщик, как организация, при-
званная брать на себя риски любых субъектов хозяйствования, 
получает возможность не только аккумулировать и распоря-
жаться огромными финансовыми ресурсами, но и вмешивать-
ся в хозяйственные дела и принятие решений по ним с целью 
минимизации застрахованных рисков. А это означает, что для 
страховщика могут быть (нередко и должны быть) открыты все 
секреты производств и механизмы принятия решений, особенно 
в «достраховой стадии», когда производится естественный и не-
обходимый осмотр объекта страхования. Чтобы взять риски на 
страхование, нужно знать о них все.

В целях развития страховой отрасли необходимо осуществить 
ряд организационных мероприятий, которые не требуют боль-
ших затрат, но способны дать положительных эффект.

Так, следует доработать Правила размещения средств стра-
ховых резервов, хотя это не так просто. Например, специалисты 
стоят перед выбором: должна ли быть инвестиционная политика 
страховщиков консервативной либо либеральной. Как и кто мо-
жет или будет управлять страховыми резервами: страховщики, 
управляющие компании или доверительные фонды. В новой ре-
дакции Правил размещения средств страховых резервов список 
разрешенных активов закрытый, содержащий 21 вид активов, 
охватывающих практически весь спектр инструментов, в кото-
рые обычно вкладывают средства. Кроме того, добавился новый 
актив — ипотечные ценные бумаги, но вопрос о соотношении 
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долей активов, принимаемых для покрытия страховых резервов, 
еще требует доработки.

Государству следует особое внимание уделить взаимно-
му страхованию. Судя по принятому Федеральному закону от 
29.11.2007 г. № 286-ФЗ «О взаимном страховании», этому виду 
страховой защиты готовится незавидная участь. Дело в том, что 
этот вид страховой защиты тем и интересен, что может очень 
просто реализоваться: собрались — решили — создали. Разумеет-
ся, речь не идет об анархии, однако вместо того, чтобы прописать 
процедуру создания, функционирования и число видов страхо-
вания для одного общества, вводится не только весьма сложная, 
но и долговременная процедура лицензирования. Ведь взаимное 
страхование своих сотрудников может организовать, например, 
поликлиника, избрав для себя два вида страхования — профес-
сиональной ответственности всего коллектива и от несчастных 
случаев участников общества. Собрать для этого большие деньги 
они вряд ли смогут, да и смысл какой, если есть страховые компа-
нии. Получается, что в интересах одних страховщиков уничтожа-
ют уже существующие общества взаимного страхования (ОВС) и 
не дадут появиться новым.

Пора обратить внимание на мировой опыт организации де-
ятельности страховых агентов, в том числе их подготовку и ли-
цензирование. Тем более, зачем изобретать велосипед: ведь в 
большинстве стран страховой агент не только находит клиента 
(как это происходит и у нас), но и обслуживает его. На развитых 
страховых рынках господствует правило: заключением договора 
страхования между страховщиком и страхователем отношения 
между ними не заканчиваются, а напротив, только начинаются. 
Потому страховой агент должен вместе со страхователем управ-
лять застрахованным риском и, если наступит страховое собы-
тие, быть рядом со страхователем.

Особо необходимо пересмотреть отношение к роли обязатель-
ного страхования. Его не следует рассматривать как тормоз или 
препятствие развитию добровольного страхования как синони-
ма рыночного страхования. Именно в обязательном страховании 
кроется стабильность страхования как отрасли, именно в нем за-
ложены те основные инвестиционные ресурсы, которые «манят» 
понимающих в этом деле специалистов, политиков и настоящих 
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государственных деятелей. И дело здесь не в том, что росчерком 
пера можно заставить людей и фирмы страховаться, тем самым 
«обогащать» отрасль; дело здесь в том, что благодаря обязатель-
ному страхованию можно изменить, причем достаточно быстро, 
общественную психологию людей, являющуюся сутью прожива-
ния в рыночной экономике, в том направлении, которое развива-
ет самостоятельность людей, воспитывает их предусмотритель-
ность, понимание того факта, что рассчитывать нужно, прежде 
всего, на самого себя.

2.3. Валютный рынок и валютная политика

Особое место в системе финансовых рынков занимает ва-
лютный рынок, в силу своей специфики рассматриваемый здесь 
обособленно от остальных сегментов. С институциональной 
точки зрения он представляет собой совокупность банковских 
и небанковских организаций, занимающихся торговлей иност-
ранными валютами, организаций, обеспечивающих механизм 
торговли и расчетов по сделкам (торговая и расчетная инфра-
структура) и регулятивных органов, осуществляющих валют-
ную политику.

С точки зрения объема торговли (оборота) валютный рынок 
занимает первое место среди всех финансовых рынков, что свя-
зано с тем, что он имеет дело с деньгами как таковыми, т. е. инс-
трументами, обладающими, по определению, высшей степенью 
ликвидности. Среднедневной объем операций мирового валют-
ного рынка после некоторого снижения в начале 2000-х гг. быстро 
увеличивается — с 1,89 трлн долл. в день в 2004 г. до 2,8 трлн долл. 
В день в 2006 г. Оборот российского валютного рынка растет еще 
более высокими темпами. Тем не менее, несмотря на рост сред-
недневного оборота российского валютного рынка, его удельный 
вес на мировом валютном рынке невелик, а конверсионные сдел-
ки с рублем на мировом валютном рынке составляют лишь око-
ло 13 млрд долл., что в 33 раза меньше чем с японской иеной, в 
54 раза — с евро и в 128 раз — с долларом США (рис. 23).

Тем не менее, доля конверсионных операций с рублем в сред-
недневном обороте глобального валютного рынка несколько уве-
личилась — с 0,4% до 0,7%.
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Кроме этого, примером признания рубля мировым сообщест-
вом стала торговля срочными рублевыми контрактами (фьючер-
сами) на Чикагской товарной бирже (СМЕ) с апреля 1998 г.

Следствием маленького объема российского валютного рынка 
при полной конвертируемости рубля может стать рост его вола-
тильности и неустойчивости, что, однако, пока не проявляется в 
силу благоприятной для России внешнеторговой конъюнктуры.

Оценивая степень интеграции российского валютного рынка 
в мировой системе можно отметить его относительно небольшую 
долю, равную примерно 2% (рис. 24).

В качестве благоприятной тенденции развития российского 
валютного рынка можно отметить постепенное оживление опе-
раций на срочном валютном рынке.

Рис. 23. Среднедневной оборот валют стран Большой восьмерки
Источник: Triennial Central Bank Survey. Foreign exchange and derivatives 

market activity in 2001 // Bank for International Settlements. March 2002, p. 51–53. 
Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2004. Triennial Central Bank 
Survey. BIS. 2004. September.
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Рис. 24. Доля российского валютного рынка в мировом валютном
обороте в 2004 г. (для сопоставимости с данными, публикуемыми раз

в четыре года Банком международных расчетов — BIS в Базеле).
Источник: данные Банка России и ММВБ за 2004 г.

Хотя в целом структура операций российского биржевого и 
внебиржевого валютного рынка пока не соответствует характе-
ристикам мирового валютного рынка, на котором, по данным BIS, 
в 2004 г. только 35% сделок осуществляется на кассовом рынке, а 
на форвардные сделки и валютные свопы приходится 12% и 53% 
соответственно70. На российском валютном рынке наибольший 
объем операций — (примерно 69%) осуществляется как текущие 

70 См. Bank for International Settlements. BIS. 2004. September.
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операции, а объем валютных фьючерсов пока невелик — 0,3% 
(см. рис. 25).

Рис. 25. Структура операций мирового и российского валютного рынков

Источник: Сentral bank survey of foreign exchange and derivatives market in 
April 2001: preliminary global data. Press release № 31/2001E. 9 October 2001. P. 4, 
8; Bank for International Settlements. BIS.2004. September.

В 2005 г. и 2006 г. на российском валютном рынке в целом и 
на биржевом его сегменте существенно вырос объем операций 
своп, что стало следствием использования их банками в целях ре-
финансирования. Однако увеличение доли валютных свопов на 
российском биржевом валютном рынке до 30% (33% в мае 2007 г.) 
и 19% на межбанковском существенно ниже доли в 53%, которую 
составляют эти операции от общего объема сделок на мировом 
валютном рынке.

Таким образом, приоритетным направлением российско-
го валютного рынка является увеличение объемов операций на 
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срочном валютном рынке России. Поскольку пока он имеет отно-
сительно скромные размеры, недостаточные для осуществления 
операций по страхованию валютных рисков, крупный российский 
бизнес вынужден проводить операции по страхованию экспорт-
но-импортных сделок на мировых валютных рынках и крупных 
зарубежных биржах.

В значительной мере состояние валютного рынка определяет 
валютная политика, в связи с чем она и является здесь главным 
объектом анализа.

Формирование валютной политики России происходит в про-
цессе урегулирования противоречия между степенью включения 
страны в международные экономические отношения и необходи-
мостью обеспечения национальных интересов — устойчивого и 
безопасного развития. Являясь частью экономической политики, 
валютная политика тесно связана со структурной политикой го-
сударства, поэтому она подчинена решению как стратегических 
задач макроэкономического характера, так и текущих задач эко-
номического развития, включая обеспечение устойчивого эконо-
мического роста, сдерживания роста безработицы, ограничения 
и сдерживания инфляции и инфляционных ожиданий.

Валютная политика тесно связана с денежно-кредитной поли-
тикой, но при этом занимает в ней особое место.

Анализ опыта стран ЕС в области регулирования денежного, 
валютного и кредитного рынков показывает, что для поддержа-
ния курса евро Центральный европейский банк перешел к ис-
пользованию монетарной политики, формы и методы которой 
стратегически одновременно нацелены на регулирование денеж-
но-кредитного и валютного рынков. Это естественно, поскольку 
в условиях развитого рыночного хозяйства и конвертируемости 
валют грань между инструментами денежно-кредитной и валют-
ной политики провести сложно.

В России сложился опыт валютного регулирования, в пер-
вую очередь нацеленного на поддержание такого курса рубля, 
который позволял за счет роста экспортной выручки пополнять 
валютные резервы. Правительство сформировало программу 
антиинфляционных действий, по мнению авторов, глубоко оши-
бочную, которая приводит к негативным результатам в сфере 
социально-экономического развития. Наращивание валютных 
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резервов при использовании рублевой эмиссии приводит, по 
мнению Правительства, к увеличению инфляционного налога в 
условиях ограниченной возможности использования для стери-
лизации «избыточного» денежного предложения государствен-
ных ценных бумаг. Это «заставляет» Министерство финансов 
РФ участвовать в процессе стерилизации денежного предложе-
ния и использовать в этих целях профицитную политику госу-
дарственного бюджета за счет неполного осуществления госу-
дарственных расходов. Поэтому для сдерживания темпов роста 
инфляции денежные власти «вынуждены» очень медленно нара-
щивать социальные расходы, заработную плату и улучшать уро-
вень жизни населения.

Получается, что текущая валютная политика не позволяет ре-
шать важнейшую задачу — повышение уровня жизни граждан 
России. Кроме этого значительная часть экспортной валютной 
выручки оседает в Стабилизационном фонде и размещается за 
рубежом. В результате эти средства являются не только полным 
изъятием из экономики страны инвестиционных ресурсов, но и 
инвестициями в экономику других стран. Вот такая «логика» у 
правительства.

Таким образом, в России методами валютной политики реша-
ется такая задача денежной политики, как сдерживание инфля-
ции. До 2006 г. эта задача решалась путем медленной девальвации 
рубля, а в настоящее время путем постепенного укрепления кур-
са рубля. Положительным результатом изменения ориентира ва-
лютного курса на укрепление национальной валюты стала посте-
пенная дедолларизация российской экономики. Но в то же время, 
очевидно, что денежная политика, построенная в зависимости от 
валютных поступлений, имеет слабые стороны. При изменении 
конъюнктуры на мировом рынке энергоносителей и сокращении 
поступления валюты происходит сужение возможности нара-
щивания валютных резервов и автоматически может не только 
сдерживаться укрепление рубля, но и возможно его ослабление. 
Это снижает доверие к национальной валюте и заставляет инвес-
торов при неразвитом рынке финансовых инструментов исполь-
зовать для инвестиций в первую очередь рынок недвижимости. 
В результате чего цены на этом рынке быстро и объективно не-
обоснованно растут.
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Очевидно, что в существующей макроэкономической ситу-
ации чрезмерное укрепление рубля так же нежелательно, как и 
быстрая его девальвация. Несмотря на медленное укрепление но-
минального курса рубля, существующие инфляционные ожида-
ния заставляют значительную часть накоплений хранить в инос-
транных валютах и использовать их при расчетах в рамках целых 
сегментов российского рынка товаров и услуг (продажа автомо-
билей, квартир).

Ключевой задачей валютной политики является формирова-
ние официальных валютных резервов в объеме, не большем, чем 
достаточный для поддержания критического уровня импорта и 
гарантий расчетов по внешним обязательствам. Мировой опыт 
свидетельствует, — чем больше колебания сальдо платежного ба-
ланса, тем бóльшими должны быть валютные резервы. Однако 
для обеспечения экономической безопасности в условиях либе-
рализации трансграничного перелива краткосрочных капита-
лов достаточность валютных резервов определяется не только 
объемом, необходимым для обеспечения критического импорта 
и выполнения внешних обязательств, но и необходимостью быс-
трого реагирования на валютные шоки мирового финансового 
рынка. Подход к определению достаточности объема валютных 
резервов должен быть дифференцирован и соотнесен со степе-
нью развития страны, открытостью валютно-финансового рын-
ка, характером национальной системы валютного регулирования 
и валютного контроля. Достаточные валютные резервы позволя-
ют отражать спекулятивные атаки на рубль.

В результате благоприятной внешнеэкономической конъюнк-
туры на рынке энергоносителей с учетом монетарного золота меж-
дународные активы России к 1 января 2006 г. достигли 182,2 млрд 
долл., а 1 июня 2007 г. составили 403,2 млрд долл.71 (рис. 26). В меж-
дународной практике накопленный объем золотовалютных резер-
вов (ЗВР) считается достаточным для обеспечения бескризисно-
го состояния платежного баланса в среднесрочной перспективе. 
Нормой считается величина ЗВР, равная трехмесячному импор-
ту. Показатель, характеризующий возможность финансирования 

71 Международные резервные активы Российской Федерации. Банк России 
<www. cbr.ru>
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за счет резервных активов импорта товаров и услуг, в середине 
2006 г. равнялся 13,3 месяца, в середине 2007 г. 20 месяцев (на 1 янв. 
2005 г. — 11,4 месяца.). Этот объем не только достаточен, чтобы 
способствовать поддержанию стабильного курса рубля в случае 
спекулятивной атаки, но может рассматриваться как заморажива-
ние потенциальных инвестиционных ресурсов. Очевидно, настало 
время установить национальный критерий достаточности, учиты-
вая необходимость обеспечения экономической безопасности. Все 
средства сверх этого уровня могут быть направлены на развитие 
национальной экономики, для чего предлагается соответствую-
щий механизм — Государственный внебюджетный инвестицион-
но-кредитный фонд, аналог института KfW в Германии.
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Рис. 26. Золотовалютные резервы ЦБ (млрд долл., 2005–2007 гг.)
Источник: Банк России <www. cbr.ru>

Получается, что политика безграничного наращивания ва-
лютных резервов ограничивает увеличение темпов роста рос-
сийской экономики и способствует развитию экономики США и 
других стран.

Мировой опыт свидетельствует, что валютные поступления 
сверх достаточного уровня могут быть использованы в инфра-
структурных проектах без инфляционных последствий.

Поскольку официальные валютные резервы играют стратеги-
ческую роль в поддержании макроэкономической стабильности, 
то целесообразно предусмотреть увеличение пополнения золо-
той составляющей.
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Историческая традиция хранить значительную долю офици-
альных резервов в золоте характерна для развитых стран. Так, 
у США доля монетарного золота в золотовалютных резервах в 
2006г. достигала 71,3%, у Франции — 62,7%, у Германии — 55,6%, 
у Италии –61,3%, а у Швейцарии — 37,0%72. В то же время разви-
вающиеся страны и страны с переходной экономикой хранят в 
золоте лишь небольшую часть резервов — в среднем около 3%. 
Несмотря на то, что Россия является одним из крупнейших произ-
водителей золота в мире (5-е место по итогам 2004 г., 6-е — в 2005 г.) 
в структуре российских золотовалютных резервов на золото при-
ходится всего 3,5% (примерно 400 т). Кроме того, в соответствии 
с Федеральным законом от 10.12.2003 г. № 173-ФЗ «О валютном 
регулировании и валютном контроле» золото не является объек-
том валютного регулирования. В то же время оно продолжает ос-
таваться стратегической ценностью страны, входит в структуру 
золотовалютных резервов, поэтому операции с ним должны быть 
объектом органов валютного контроля, а не только органов, регу-
лирующих торговлю обычными товарами.

В пользу увеличения монетарного золотого запаса России 
можно отнести следующие доводы. Во-первых, наращивание за-
пасов золота необходимо на случай непредсказуемого ухудшения 
международной политической обстановки и возможных ослож-
нений при обслуживании российских счетов в банках США и ев-
ропейских банках. В этом случае золото в качестве чрезвычайных 
денег, в соответствии с международными критериями, должно 
обеспечить трехмесячный импорт товаров. Это значит, что по со-
стоянию на 1 января 2006 г. объем золотого запаса России должен 
составлять примерно 2,5 тыс. т металла, а доля золота в структуре 
резервных активов Банка России — около 20%.

Во-вторых, надежность вложения в золото по сравнению с ва-
лютой выше, поскольку в отличие от последней, золото не под-
вержено кредитным рискам учреждений, где хранятся авуары, ни 
риску потери стоимости базового актива. Золотой запас, в отли-
чие от валют, заключает в себе реальную стоимость, которая не 
может быть утрачена при изменении каких-либо решений стран-
эмитентов. Кроме того, в отличие от валют, золото не подвержено 
риску резких ценовых колебаний.

72 Gold Fields Mineral Service (GFMS Ltd)
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В условиях тенденции постоянного роста цен на золото, уве-
личение его доли в структуре официальных золотовалютных 
резервов позволит не только поддерживать размер российской 
международной ликвидности, но и наращивать ее в интересах 
национальной экономики.

Политика валютного курса
Приоритетным направлением развития современного рос-

сийского валютного рынка продолжает оставаться необходи-
мость поддержания стабильного курса рубля. Согласно трехлет-
нему плану Минфина, курс доллара мог составить к концу 2006 г. 
26,9 руб. (реально 26,5), к концу 2007 г. установиться на уровне 
26,5 руб., а к 2008 г. поддерживаться на уровне 26,9–27,0 руб.

Одной из составляющих механизма поддержания стабиль-
ности курса рубля и регулирования структуры валютных резер-
вов является введенный с 1 февраля 2005 г. новый операцион-
ный ориентир, выраженный в рублях — стоимость бивалютной 
корзины, состоящая из доллара США и евро в пропорциях, ус-
танавливаемых Банком России. В начале использования нового 
ориентира курсовой политики бивалютная корзина состояла из 
0,9 долл. и 0,1 евро. В процессе адаптации участников валютного 
рынка к новому ориентиру структура бивалютной корзины меня-
лась в сторону увеличения доли евро. По решению Банка России с 
15 мая 2005 г. в структуру бивалютной корзины входило 0,2 евро 
и 0,8 долл., с 16 мая — 0,3 евро и 0,7 долл., с 1 августа — 0,35 евро 
и 0,65 долл. и со 2 декабря 2005 г. рублевая стоимость бивалютной 
корзины рассчитывается как сумма 0,4 евро к рублю и 0,6 долл. к 
рублю, а с февраля 2007 г. — 0,45 евро и 0,55 долл. к рублю.

Влияние мирового валютного рынка на курс рубля могло бы 
быть уменьшено при установлении пропорций бивалютной кор-
зины 0,5 долл. и 0,5 евро.

Растущий объем поступлений экспортной выручки и стаби-
лизация курса рубля позволили Банку России с апреля 2006 г. 
отказаться от использования порядка обязательной продажи ва-
лютной выручки и снизить для банков в два раза норматив резер-
вирования по валютным операциям.

Тем не менее, растущий объем поступлений экспортной ва-
лютной выручки обусловил тенденцию к превышению предложе-
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ния иностранной валюты над спросом на внутреннем валютном 
рынке и в результате этого к укреплению рубля по отношению 
к доллару. Положительным результатом укрепления курса рубля 
является то, что происходит снижение издержек по выплате вне-
шнего долга, но при этом сам внешний долг растет за счет при-
влечения частного финансирования из-за рубежа. Наращивание 
инвестиций позволяет предприятиям, с одной стороны, создавать 
дополнительные рабочие места, а с другой, полученные кредиты 
при существующем курсе конвертируются в рубли, увеличивая 
рублевую ликвидность и способствуя инфляции.

Поддержание конвертируемости рубля
В настоящее время (после того как с 1 июля 2006 г. сняты ог-

раничения на трансграничные операции, связанные с движе-
нием капитала) в России существует формальная полная кон-
вертируемость рубля. Однако многие специалисты говорят, что 
для реальной конвертируемости рубля последний должен стать 
международным резервным активом, а этому препятствует ряд 
обстоятельств.

Например, не способствует поддержанию конвертируемос-
ти рубля высокий уровень инфляции. По оценке Министерства 
финансов РФ, устойчивость национальной валюты и усиление ее 
конвертируемости будет обеспечиваться снижением инфляции 
до 3%.

Важным условием повышения управляемости российского 
валютного рынка при переходе к полной конвертируемости руб-
ля является формирование организационных условий для опе-
ративного воздействия (регулирования) на спрос и предложение 
рублевых активов. Такую роль уже сейчас выполняет ММВБ и 
региональные валютные биржи. Однако наряду с ними целесо-
образно создать товарные биржи, не только нефтепродуктов, но 
и золота, ряда металлов и других товаров, являющихся статьями 
российского экспорта, продажа которых за рубли могла бы стать 
регулятором спроса и предложения рублевых средств со стороны 
нерезидентов. Целесообразно не только создать нефтяную бир-
жу, но и расширять в России международные торговые площад-
ки, и заинтересовать страны СНГ выводить свои ресурсы на эти 
площадки.
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Для достижения реальной конвертируемости российской ва-
люты необходимо увеличение сделок с рублем в среднедневном 
обороте мирового валютного рынка, создание эффективной сис-
темы управления валютными рисками, обеспечение стабильнос-
ти курса рубля, использование операций и инструментов валют-
ного рынка в соответствии с мировой практикой.

В результате укрепления курса рубля наметившаяся в начале 
2006 г. тенденция к уменьшению ввоза иностранной валюты уже 
в апреле привела к превышению вывоза иностранной валюты 
уполномоченными банками над ее ввозом (рис. 27(а, б)). Макси-
мальный ввоз иностранной валюты в Россию через банки соста-
вил 17,4 млрд долл. в 2004 г. В 2005 г. он сократился до 15,5 млрд 
долл., а в 2006 г. составил 12,7 млрд долл.73 Тенденция сокращения 
ввоза иностранной валюты в 2007 г. усилилась.

73 Банк России — Бюллетень банковской статистики // <www. cbr.ru>.
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Рис. 27. Ввоз и вывоз наличной иностранной валюты
а — доллар, б-евро (млн единиц, 2006)

Источник: <www.cbr.ru>.

Учетная политика Центрального банка
Страны с развитыми рынками используют снижение учетной 

процентной ставки для девальвации национальной валюты в ин-
тересах стимулирования национального экспорта, поскольку до-
ходы экспортеров, пересчитанные в национальную валюту, после 
девальвации существенно возрастают. Повышение ставки рефи-
нансирования повышает спрос на валюту этих стран и исключает 
необходимость ее девальвации. Но в странах с формирующими-
ся рынками этот механизм не работает. Иностранные инвесто-
ры повышение процентной ставки трактуют как ухудшение дел 
в экономике таких стран и выводят оттуда свои капиталы, ини-
циируя бегство отечественных капиталов, уменьшая и без того 
небольшую ликвидность национального денежного рынка.

Для уменьшения влияния валютного фактора на денежное 
обращение необходимо продолжить совершенствование форм 
регулирования денежно-кредитного рынка.

27 б



90

Обратной стороной высоких процентных ставок является 
уменьшение кредитов предприятиям, сдерживание развития эко-
номики. Опираясь на установленную Банком России ставку ре-
финансирования, коммерческие банки изменяют уровень своих 
процентных ставок на рублевые и валютные активы, влияя в ито-
ге на уровень ликвидности на денежно-кредитном и валютном 
рынках, а также и на деловую активность. В течение первого по-
лугодия 2007 г. Банк России дважды уменьшал ставку рефинан-
сирования — с 11% до 10,5% в январе и затем до 10% в июне, тем 
не менее, она остается слишком высокой для стимулирования 
экономики. Учитывая, что средний уровень рентабельности рос-
сийской промышленности около 15%, а обрабатывающей гораздо 
ниже, существующие ставки коммерческих банков делают доста-
точно дорогим их кредит для отечественных предприятий.
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Заключение

Анализ развития российских финансовых рынков, прове-
денный с точки зрения их роли в инвестиционном процессе, 
позволяет сделать вывод о том, что их возможности ограниче-
ны. Очевидно, что без мощной машиностроительной индустрии 
(оборудование, транспортные средства, электронное оборудова-
ние и пр.) Россия не сможет претендовать на достойное положе-
ние в мире. Рыночный механизм в чистом виде в наших условиях 
не позволит добиться перелома, здесь нужны государственные 
инвестиции по некоторым ключевым направлениям (аэрокос-
мический комплекс, судостроение, атомное машиностроение). 
Однако в самом механизме государственного участия в инвес-
тиционном процессе можно и нужно использовать институты 
и инструменты финансового рынка. Это и государственные ин-
вестиционно-кредитные фонды75 (включая и Стабилизационный 
фонд), и банки развития, и государственные институты коллек-
тивного инвестирования (наподобие индийского юнит-траста 
UTI), и предлагаемый Государственный внебюджетный инвести-
ционно-кредитный фонд.

Что касается самих институтов финансового рынка, то разра-
ботанные и принятые Правительством РФ в текущем десятиле-
тии программы («Концепция развития страхования в Российской 
Федерации», «Стратегия развития банковского сектора Россий-
ской Федерации на период до 2008 года», «Стратегия развития 
финансового рынка Российской Федерации на 2006–2008 годы») 
в целом задают правильный вектор динамики. Представленные 
здесь предложения по реализации политики в области финансо-
вых рынков расширяют и дополняют указанные документы.

Предлагаемые для коррекции политики развития финансовых 
рынков управленческие меры распределяются по трем периодам 
управления.

Неотложные меры:
— Проблема — чрезмерная концентрация собственности 

решается путем снятия излишних ограничений для инвестиро-
вания на рынках для институциональных инвесторов и расши-
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рения налогового стимулирования для индивидуальных инвес-
торов.

— Проблема — высокая волатильность фондового рынка ре-
шается путем введения системы пруденциального надзора, созда-
ния в соответствии с международной практикой национальной 
депозитарной и расчетно-клиринговой корпорации.

— Проблема — недостаточности государственной поддержки 
банковского сектора решается путем предоставления налоговых 
льгот или освобождения от налогообложения прибыли, направ-
ляемой на расширение капитализации, разработки и внедрения 
предоставления кредитными организациями субординирован-
ных кредитов за счет средств Стабилизационного фонда.

— Проблема — недостаточная реализация Банком России 
своих макроэкономических функций решается путем повы-
шения качества надзорной деятельности Центрального банка, 
увязки системы рефинансирования с реализацией конкретных 
программ развития экономики, снижения процентной ставки ре-
финансирования, внедрения системы государственных гарантий, 
организации четкой вертикали кредитного процесса.

— Проблема — несовершенство законодательного регулиро-
вания банковской сферы частично решается путем завершения 
работы над законопроектом о производных финансовых инстру-
ментах, закрепления операций с золотом в качестве объектов ва-
лютного контроля.

— Проблема — недостаточное доверие инвесторов к рынку, 
его преимущественно спекулятивный характер, слабая эффек-
тивность рынка решается путем создания общедоступной сис-
темы раскрытия информации о рынке, находящейся в собствен-
ности государства, бесплатной для пользователей.

— Проблема — зависимость валютного рынка от внешних 
факторов решается путем установления пропорций бивалютной 
корзины 0,5 долл. и 0,5 евро.

— Проблема — чрезмерная открытость национальной стра-
ховой системы для вхождения иностранных страховщиков ре-
шается за счет установления ограничений прямого доступа 
иностранных страховщиков на рынок и специфических условий 
контроля и надзора за деятельностью иностранных страховых 
компаний.
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Этап перехода и стабилизированного развития:
— Проблема — высокий уровень зависимости от иностран-

ных инвесторов и их операций решается путем реализации кон-
цепции «Финансовая площадка Россия».

— Проблема — неэффективность системы государственного 
регулирования финансовых рынков решается путем создания 
мегарегулятора.

— Проблема — высокая доля манипулятивных и инсайдер-
ских сделок на рынке ценных бумаг решается путем создания 
Службы финансового омбудсмена.

— Проблема — усиление конкуренции со стороны иност-
ранных банков решается путем расширения капитальной базы 
российских банков, количественного и качественного изменения 
ресурсной базы, специализации деятельности банка, разработки 
стандартов качества банковской деятельности, модернизации де-
ятельности на основе принципов реинженеринга.

— Проблема — неэффективность валютной политики безгра-
ничного наращивания валютных резервов решается путем созда-
ния Государственного внебюджетного инвестиционно-кредитно-
го фонда.

— Проблема — низкая рентабельность инвестиций страхов-
щиков решается путем законодательного разрешения довери-
тельного управления инвестиционными компаниями инвести-
циями страховщиков.

Этап перманентного развития и готовности к возможным 
вызовам:

— Проблема — относительно маленький объем и диспропор-
ции в развитии валютного рынка решается путем создания то-
варных бирж нефтепродуктов, золота, ряда металлов.

— Проблема — неразвитость сети банковских организаций 
решается путем создания специализированных инвестиционных 
банков, формирования «банков развития».

— Проблема — низкая финансовая устойчивость российс-
ких страховых компаний решается за счет улучшения макроэко-
номической ситуации, в частности, повышения уровня доходов 
населения, повышения страховой культуры, стимулирования 
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страхования физических лиц и юридических лиц по отдельным 
видам страхования, обеспечения государственного контроля за 
существенными финансовыми инвестиционными потоками.

— Проблема — вероятность невыполнения иностранными 
компаниями своих обязательств перед российскими страховате-
лями решается за счет обязательного внесения денежного депо-
зита в Банк России на весь период деятельности иностранного 
страховщика на территории Российской Федерации.

Соответствующие проблемно-управленческая матрица и про-
блемно — управленческое дерево политики развития финансо-
вых рынков приведены в приложении 1 и приложении 2.
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ик

ов
.

1.
1.

14
. Н

ес
та

би
ль

но
ст

ь 
вл

ож
ен

ий
 н

а 
ро

сс
ий

с-
ко

м 
ф

он
до

во
м 

ры
нк

е.
1.

1.
15

. С
ни

ж
ен

ие
 н

ад
еж

но
ст

и 
кр

ед
ит

ны
х 

ор
га

-
ни

за
ци

й 
в 

ви
ду

 п
ов

ы
ш

ен
ия

 д
ол

и 
кр

ед
ит

ов
 н

а-
се

ле
ни

ю

• 
Ре

гу
ля

рн
ы

й 
мо

ни
то

ри
нг

 ф
ин

ан
со

во
го

 с
о-

ст
оя

ни
я 

и 
ан

ал
из

 ф
ин

ан
со

во
й 

от
че

тн
ос

ти
 

ба
нк

ов
, в

 к
от

ор
ы

х 
ра

зм
ещ

аю
тс

я 
ст

ра
хо

вы
е 

ре
зе

рв
ы

.

• 
П
ри
ка
з 

М
ин
фи

на
 

Ро
сс
ии

 
«О

 в
не
се
ни
и 

из
ме
не
ни
й 
в 
П
ра
ви
ла

 
ра
зм
ещ

ен
ия

 
ст
ра
хо
в-

щ
ик
ам
и 
ср
ед
ст
в 
ст
ра

-
хо
вы

х 
ре
зе
рв
ов

»
• 
Ре
ш
ен
ия

 т
ак
ж
е 
пр
и-

ве
де
ны

 в
 м
он
ог
ра
фи

и 
«Г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ая

 э
ко

-
но
ми

че
ск
ая

 
по
ли
ти

-
ка

 Р
ос
си
и»

 в
 р
аз
де
ле

 
«К
он
ку
ре
нт
на
я 

(с
тр
ук

-
ту
рн
о-
ра
зм
ер
на
я)

 
по

-
ли
ти
ка

»

П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

ли
цы

 6
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П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

ли
цы

 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
1.

1.
16

. О
тс

ут
ст

ви
е 

ра
зр

аб
от

ан
но

й 
ин

ве
ст

иц
и-

он
но

й 
по

ли
ти

ки
 у

 б
ол

ьш
ин

ст
ва

 с
тр

ах
ов

ы
х 

ор
-

га
ни

за
ци

й.
1.

1.
17

. У
зк

ое
 п

он
им

ан
ие

 и
нв

ес
ти

ци
он

но
й 

по
ли

-
ти

ки
.

1.
1.

18
. О

тс
ут

ст
ви

е 
ди

ф
ф

ер
ен

ци
ац

ии
 и

нв
ес

ти
-

ци
й 

по
 р

ис
ка

м 
и 

до
хо

дн
ос

ти
 в

 з
ав

ис
им

ос
ти

 о
т 

ис
то

чн
ик

а 
ка

пи
та

ла
 (

ст
ра

хо
вы

е 
ре

зе
рв

ы
 и

ли
 

со
бс

тв
ен

ны
й 

ка
пи

та
л)

.
1.

1.
19

. Н
из

ка
я 

ст
еп

ен
ь 

ди
ве

рс
иф

ик
ац

ии
 а

кт
и-

во
в.

1.
1.

20
. О

тс
ут

ст
ви

е 
в 

ш
та

те
 б

ол
ьш

ин
ст

ва
 с

тр
а-

хо
вщ

ик
ов

 с
пе

ци
ал

ис
то

в 
вы

со
ко

й 
кв

ал
иф

ик
а-

ци
и 

по
 с

ос
та

вл
ен

ию
 и

нв
ес

ти
ци

он
но

й 
ст

ра
-

те
ги

и 
и 

ди
ве

рс
иф

иц
ир

ов
ан

но
го

, 
ли

кв
ид

но
го

 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ог

о 
по

рт
ф

ел
я 

в 
со

от
ве

тс
тв

ии
 с

о 
ст

ру
кт

ур
ой

 
об

яз
ат

ел
ьс

тв
, 

по
 

пл
ан

ир
ов

ан
ию

 
ри

ск
ов

, 
оп

ре
де

ле
ни

ю
 о

бъ
ем

ов
 л

ик
ви

дн
ой

 д
е-

не
ж

но
й 

«п
од

уш
ки

».

• 
За

кр
еп

ле
ни

е 
во

зм
ож

но
ст

и 
пе

ре
да

чи
 с

о-
ст

ав
ле

ни
я 

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ой
 с

тр
ат

ег
ии

, в
ы

-
бо

ра
 к

он
кр

ет
ны

х 
фи

на
нс

ов
ы

х 
ин

ст
ру

ме
н-

то
в 

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ой
 к

ом
па

ни
и.

• 
За

кр
еп

ле
ни

е 
пр

ав
а 

вы
бо

ра
 д

ля
 м

ен
ед

ж
-

ме
нт

а 
ст

ра
хо

во
й 

ор
га

ни
за

ци
и 

ва
ри

ан
то

в 
со

тр
уд

ни
че

ст
ва

 с
 у

пр
ав

ля
ю

щ
ей

 и
нв

ес
ти

ци
-

он
но

й 
ко

мп
ан

ие
й 

(д
ов

ер
ит

ь 
ей

 о
пе

ра
ти

вн
ое

 
уп

ра
вл

ен
ие

 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

м 
по

рт
ф

ел
ем

 
ли

бо
 п

ол
но

ст
ью

 п
ер

ед
ат

ь 
ин

иц
иа

ти
ву

 в
 с

о-
ст

ав
ле

ни
и 

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ой
 с

тр
ат

ег
ии

, в
ы

-
бо

ре
 к

он
кр

ет
ны

х 
фи

на
нс

ов
ы

х 
ин

ст
ру

ме
н-

то
в)

Ф
З 

«О
 в

не
се

ни
и 

из
ме

-
не

ни
й 

в 
За

ко
н 

Ро
сс

ий
-

ск
ой

 
Ф

ед
ер

ац
ии

 
«О

б 
ор

га
ни

за
ци

и 
ст

ра
хо

-
во

го
 де

ла
 в 

Ро
сс

ий
ск

ой
 

Ф
ед

ер
ац

ии
»

1.
1.

21
. Н

из
ка

я 
фи

на
нс

ов
ая

 у
ст

ой
чи

во
ст

ь 
от

е-
че

ст
ве

нн
ы

х 
ст

ра
хо

вы
х 

ко
мп

ан
ий

.
• 

Ул
уч

ш
ен

ие
 м

ак
ро

эк
он

ом
ич

ес
ко

й 
си

ту
а-

ци
и,

 в
 ч

ас
тн

ос
ти

, 
по

вы
ш

ен
ие

 у
ро

вн
я 

до
-

хо
до

в 
на

се
ле

ни
я 

и 
по

вы
ш

ен
ие

 с
тр

ах
ов

ой
 

ку
ль

ту
ры

.

• 
Ф

З 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

Н
ал

ог
ов

ы
й 

ко
де

кс
 Р

ос
си

йс
ко

й 
Ф

е-
де

ра
ци

и»
.
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П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

ли
цы

 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
1.

1.
22

. Н
из

ки
й 

ур
ов

ен
ь 

ж
из

ни
 н

ас
ел

ен
ия

 и
 н

е-
уд

ов
ле

тв
ор

ит
ел

ьн
ое

 
фи

на
нс

ов
ое

 
по

ло
ж

ен
ие

 
пр

ед
пр

ия
ти

й.
1.

1.
23

. О
тс

ут
ст

ви
е 

в 
об

щ
ес

тв
е 

ку
ль

ту
ры

 с
тр

а-
хо

ва
ни

я.
1.

1.
24

. Н
ер

аз
ви

то
ст

ь 
вн

ут
ре

нн
ег

о 
пе

ре
ст

ра
хо

ва
-

ни
я,

 п
ов

ыш
аю

щ
ег

о 
фи

на
нс

ов
ую

 у
ст

ой
чи

во
ст

ь 
ст

ра
хо

вы
х 

ко
мп

ан
ий

.
1.

1.
25

. 
О

гр
ан

ич
ит

ел
ьн

ые
 т

ре
бо

ва
ни

я 
к 

об
щ

е-
ст

ва
м 

вз
аи

мн
ог

о 
ст

ра
хо

ва
ни

я.
1.

1.
26

. 
О

тс
ут

ст
ви

е 
ст

им
ул

ир
ов

ан
ия

 с
тр

ах
ов

а-
ни

я.
1.

1.
27

. Н
ед

ос
та

то
чн

ос
ть

 го
су

да
рс

тв
ен

но
го

 к
он

-
тр

ол
я 

за
 с

ущ
ес

тв
ен

ны
ми

 ф
ин

ан
со

вы
ми

 и
нв

ес
-

ти
ци

он
ны

ми
 п

от
ок

ам
и 

на
 ст

ра
хо

во
м 

ры
нк

е.
1.

1.
28

. 
О

рг
ан

из
ац

ио
нн

ая
 р

аз
об

щ
ен

но
ст

ь 
ко

н-
тр

ол
ьн

о-
на

дз
ор

ны
х 

ор
га

но
в 

ис
по

лн
ит

ел
ьн

ой
 

вл
ас

ти
.

1.
1.

29
. Н

еп
ро

зр
ач

но
ст

ь 
и 

ин
ф

ор
ма

ци
он

на
я 

за
-

кр
ы

то
ст

ь 
ст

ра
хо

во
го

 р
ы

нк
а

• 
Ст

им
ул

ир
ов

ан
ие

 ст
ра

хо
ва

ни
я 

фи
зи

че
ск

их
 

и 
ю

ри
ди

че
ск

их
 л

иц
.

• 
Ус

ил
ен

ие
 г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ог
о 

ко
нт

ро
ля

 з
а 

су
щ

ес
тв

ен
ны

ми
 ф

ин
ан

со
вы

ми
 и

нв
ес

ти
ци

-
он

ны
ми

 п
от

ок
ам

и.
• 

Сн
иж

ен
ие

 о
гр

ан
ич

ен
ий

 н
а 

со
зд

ан
ие

 о
б-

щ
ес

тв
 в

за
им

но
го

 ст
ра

хо
ва

ни
я.

• 
Ув

ел
ич

ен
ие

 п
ро

зр
ач

но
ст

и 
фу

нк
ци

он
ир

о-
ва

ни
я 

ст
ра

хо
вы

х 
ко

мп
ан

ий
 

по
ср

ед
ст

во
м 

за
кр

еп
ле

ни
я 

ст
ан

да
рт

ов
 р

ас
кр

ы
ти

я 
ин

ф
ор

-
ма

ци
и 

ст
ра

хо
вы

ми
 к

ом
па

ни
ям

и.
• 

С
оз

да
ни

е 
ме

га
ре

гу
ля

то
ра

 
(н

ад
ел

ен
ие

 
Ф

СФ
Р 

Ро
сс

ии
 с

та
ту

со
м 

ко
лл

ег
иа

ль
но

го
 о

р-
га

на
 и

 п
ер

ед
ач

а 
ем

у 
по

лн
ом

оч
ий

 п
о 

но
рм

а-
ти

вн
о-

пр
ав

ов
ом

у 
ре

гу
ли

ро
ва

ни
ю

, 
ко

нт
ро

-
лю

 и
 н

ад
зо

ру
 н

а 
вс

ех
 с

ек
то

ра
х 

фи
на

нс
ов

ог
о 

ры
нк

а, 
в 

то
м 

чи
сл

е 
в 

ст
ра

хо
во

й 
и 

ба
нк

ов
с-

ко
й 

сф
ер

ах
)

• Ф
З 

«О
 вн

ес
ен

ии
 и

зм
е-

не
ни

й 
в 

За
ко

н 
Ро

сс
ий

-
ск

ой
 

Ф
ед

ер
ац

ии
 

«О
б 

ор
га

ни
за

ци
и 

ст
ра

хо
во

-
го

 д
ел

а 
в 

Ро
сс

ий
ск

ой
 

Ф
ед

ер
ац

ии
»

• 
П

ос
та

но
вл

ен
ие

 П
ра

-
ви

те
ль

ст
ва

 Р
Ф

 «
О

 в
не

-
се

ни
и 

из
ме

не
ни

й 
в 

П
ол

ож
ен

ие
 

о 
Ф

ед
е-

ра
ль

но
й 

сл
уж

бе
 

по
 

фи
на

нс
ов

ы
м 

ры
нк

ам
»

• 
Ре

ш
ен

ия
 т

ак
ж

е 
пр

и-
ве

де
ны

 в
 м

он
ог

ра
фи

и 
«Г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ая
 э

ко
-

но
ми

че
ск

ая
 п

ол
ит

ик
а 

Ро
сс

ии
» 

в 
ра

зд
ел

ах
: 

«П
ол

ит
ик

а 
в 

сф
ер

е 
до

-
хо

до
в 

и 
оп

ла
ты

 тр
уд

а»
, 

«П
ен

си
он

на
я 

по
ли

ти
-

ка
», 

«В
ос

ст
ан

ов
ле

ни
е 

мо
не

ти
за

ци
и 

ро
сс

ий
-

ск
ой

 э
ко

но
ми

ки
 и

 и
н-

ве
ст

иц
ио

нн
ое

 ст
им

у-
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№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
ли

ро
ва

ни
е 

ра
зв

ит
ия

 
(и

нв
ес

ти
ци

он
на

я 
по

-
ли

ти
ка

)»
 и

 «К
он

ку
ре

н-
тн

ая
 (

ст
ру

кт
ур

но
-р

аз
-

ме
рн

ая
) п

ол
ит

ик
а»

1.
2.

 Ч
ре

зм
ер

на
я 

ко
нц

ен
тр

ац
ия

 ф
ин

ан
со

вы
х 

ре
-

су
рс

ов
 у

 о
тд

ел
ьн

ы
х 

уч
ас

тн
ик

ов
 р

ы
нк

а и
 в

 о
тд

е-
ль

ны
х 

су
бъ

ек
та

х 
РФ

.
1.

2.
1.

 
Н

ек
он

ку
ре

нт
ос

по
со

бн
ос

ть
 

ин
ст

ит
ут

ов
 

фи
на

нс
ов

ы
х 

ры
нк

ов
 п

о 
ср

ав
не

ни
ю

 с 
ин

ос
тр

ан
-

ны
ми

.
1.

2.
2.

 Н
из

ка
я 

ка
пи

та
ли

за
ци

я 
ба

нк
ов

, 
ко

мп
а-

ни
й 

по
 ц

ен
ны

м 
бу

ма
га

м 
и 

ор
га

ни
за

ци
й 

ин
фр

а-
ст

ру
кт

ур
ы

 р
ы

нк
а.

1.
2.

3.
 В

ы
со

ка
я 

до
ля

 д
ол

го
во

го
 ф

ин
ан

си
ро

ва
ни

я 
ро

сс
ий

ск
их

 п
ре

дп
ри

ят
ий

 и
 б

ан
ко

в 
за

 р
уб

еж
ом

.
1.

2.
4.

 Р
ос

т в
не

ш
не

го
 к

ор
по

ра
ти

вн
ог

о 
до

лг
а.

1.
2.

5.
 О

ли
го

по
ли

я 
в 

ст
ру

кт
ур

е 
фи

на
нс

ов
ы

х 
по

ср
ед

ни
ко

в 
и 

ин
ос

тр
ан

ны
х 

ин
ве

ст
ор

ов
.

1.
2.

6.
 П

од
ав

ле
нн

ос
ть

 ст
им

ул
ов

 к
 о

це
нк

е к
ом

па
-

ни
й 

на
 о

сн
ов

е и
х 

ка
пи

та
ли

за
ци

и

• 
Ре
ал
из
ац
ия

 с
ис
те
мы

 м
ер

, 
на
пр
ав
ле
нн
ы
х 

на
 д
ив
ер
си
фи

ка
ци
ю

 с
об
ст
ве
нн
ос
ти

, 
на

 с
о-

зд
ан
ие

 с
ти
му
ло
в 
к 
вл
ад
ен
ию

 н
ас
ел
ен
ие
м 
ак

-
ци
ям
и 
на

 д
ол
го
ср
оч
но
й 
ос
но
ве

: р
ас
ш
ир
ен
ие

 
на
ло
го
вы

х 
ст
им

ул
ов

 д
ля

 ч
ас
тн
ы
х 
и 
ин
ст
и-

ту
ци
он
ал
ьн
ы
х 
ин
ве
ст
ор
ов

 в
 ч
ас
ти

 в
ло
ж
ен
ия

 
ср
ед
ст
в 
в 
ин
ст
ру
ме
нт
ы

 ф
он
до
во
го

 р
ы
нк
а,

 
сн
ят
ие

 и
зл
иш

ни
х 
ог
ра
ни
че
ни
й 
в 
ис
по
ль
зо

-
ва
ни
и 
ак
ти
во
в 
ин
ст
ит
уц
ио
на
ль
ны

ми
 и
нв
ес

-
то
ра
ми

 н
а 
фо

нд
ов
ом

 р
ы
нк
е.

• 
И
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 д
ол
и 

(5
–1

0%
) с
ре
дс
тв

 С
та

-
би
ли
за
ци
он
но
го

 ф
он
да

 Р
Ф

 д
ля

 и
х 
вл
ож

ен
ия

 
в 
ру
бл
ев
ы
е 
ко
рп
ор
ат
ив
ны

е 
об
ли
га
ци
и 
че
ре
з 

ин
ст
ит
ут

 н
ез
ав
ис
им

ы
х 
по
рт
фе
ль
ны

х 
уп
ра
в-

ля
ю
щ
их

.
• 

Ус
та

но
вл

ен
ие

 о
бя

за
те

ль
но

го
 л

ис
ти

нг
а 

на
 

ф
он

до
вы

х 
би

рж
ах

 а
кц

ио
не

рн
ы

х 
об

щ
ес

тв
, 

им
ею

щ
их

 с
об

ст
ве

нн
ы

е 
ср

ед
ст

ва
 в

 р
аз

ме
ре

 
св

ы
ш

е 1
0 

мл
н 

до
лл

ар
ов

 С
Ш

А
.

• 
Ф
З 

«О
 в
не
се
ни
и 
из

-
ме
не
ни
й 
в 
Н
ал
ог
ов
ы
й 

ко
де
кс

 Р
ос
си
йс
ко
й 
Ф
е-

де
ра
ци
и»

.
• 
Ф
З 

«О
 в
не
се
ни
и 
из

-
ме
не
ни
й 

в 
Ф
ед
ер
ал
ь-

ны
й 

за
ко
н 

«О
 р
ы
нк
е 

це
нн
ы
х 
бу
ма
г»

.
• 
Ф
З 

«О
 Г
ос
уд
ар
ст
ве
н-

но
м 

вн
еб
ю
дж

ет
но
м 

ин
ве
ст
иц

ио
нн

о-
кр
е-

ди
тн
ом

 ф
он
де

».
• 
Ре
ш
ен
ия

 т
ак
ж
е 
пр
и-

ве
де
ны

 в
 м
он
ог
ра
фи

и 
«Г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ая

 э
ко

-
но
ми

че
ск
ая

 
по
ли
ти
ка

 
Ро
сс
ии

» 
в 

ра
зд
ел
ах

: 
«В

ос
ст
ан
ов
ле
ни
е 

мо
-

не
ти
за
ци
и 
ро
сс
ий
ск
ой
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П
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лж

ен
ие
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аб

ли
цы
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№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
• 
Ре
ал
из
ац
ия

 п
ро
гр
ам
мы

 м
ер

 п
о 
сн
иж

ен
ию

 
ре
гу
ля
ти
вн
ы
х 
из
де
рж

ек
 эм

ит
ен
то
в н

а о
сн
ов
е 

об
ле
гч
ен
ия

 и
 у
ск
ор
ен
ия

 п
ро
це
ду
р 
ре
ги
ст
ра

-
ци
и 
дл
я 
не
бо
ль
ш
их

 э
ми

сс
ий

, н
е 
пр
ед
на
зн
а-

че
нн
ы
х 
дл
я 
об
ра
щ
ен
ия

 н
а 
ор
га
ни
зо
ва
нн
ы
х 

ры
нк
ах

, в
ве
де
ни
я 

«п
ол
оч
но
й 
ре
ги
ст
ра
ци
и»

1  
ак
ци
й 
и 
ко
рп
ор
ат
ив
ны

х 
об
ли
га
ци
й,

 с
ок
ра

-
щ
ен
ия

 т
ре
бо
ва
ни
й 
по

 п
уб
ли
чн
ом
у 
ра
ск
ры

-
ти
ю

 и
нф

ор
ма
ци
и 
дл
я 
не
бо
ль
ш
их

 э
ми

те
нт
ов

 
(с

 в
ел
ич
ин
ой

 с
об
ст
ве
нн
ы
х 
ср
ед
ст
в 
ме
нь
ш
е 

1 
мл

н 
до
лл

. С
Ш
А

).
• 
И
сп
ол
ьз
ов
ан
ие

 с
ре
дс
тв

 С
та
би
ли
за
ци
он

-
но
го

 ф
он
да

 д
ля

 д
ол
го
во
го

 ф
ин
ан
си
ро
ва
ни
я 

ро
сс
ий
ск
их

 п
ре
дп
ри
ят
ий

 и
 б
ан
ко
в 
че
ре
з 
Го

-
су
да
рс
тв
ен
ны

й 
вн
еб
ю
дж

ет
ны

й 
ин
ве
ст
иц
и-

он
но

-к
ре
ди
тн
ы
й 
фо

нд
 (Г

В
И
КФ

).
• 
Ра
сш

ир
ен
ие

 к
ап
ит
ал
ьн
ой

 б
аз
ы

 р
ос
си
йс

-
ки
х 
ба
нк
ов

, к
ол
ич
ес
тв
ен
но
е 
и 
ка
че
ст
ве
нн
ое

 
из
ме
не
ни
е 
ре
су
рс
но
й 
ба
зы

.
• 
Ув
ел
ич
ен
ие

 в
ну
тр
ен
не
го

 д
ол
га

 с
тр
ан
ы

 п
ри

 
со
кр
ащ

ен
ии

 в
не
ш
не
го

 д
ол
га

 з
а 
сч
ет

, в
 ч
ас
т-

но
ст
и,

 и
сп
ол
ьз
ов
ан
ия

 с
ре
дс
тв

 С
та
би
ли
за
ци

-
он
но
го

 ф
он
да

 (Г
В
И
КФ

)

эк
он
ом
ик
и 
и 
ин
ве
ст
и-

ци
он
но
е 
ст
им

ул
ир
ов
а-

ни
е 
ра
зв
ит
ия

 
(и
нв
ес

-
ти
ци
он
на
я 
по
ли
ти
ка

)»
 

и 
«П

ол
ит
ик
а 
уп
ра
вл
е-

ни
я 

го
су
да
рс
тв
ен
ны

м 
до
лг
ом

»
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П
ро

до
лж

ен
ие

 т
аб

ли
цы

 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
1.

2.
7.

 У
зо
ст
ь 
вн
ут
ре
нн
ег
о 
сп
ро
са

 н
а 
це
нн
ы
е 

бу
ма
ги

 к
ак

 и
нс
тр
ум
ен
т 
до
лг
ос
ро
чн
ы
х 
ин
ве
ст
и-

ци
й.

1.
2.

8.
 
Н
ед
ос
та
то
чн
ая

 
оп
ер
ац
ио
нн
ая

 
сп
ос
об

-
но
ст
ь 
ин
ст
ит
ут
ов

 р
ы
нк
а 
це
нн
ы
х 
бу
ма
г.

1.
2.

9.
 Н
ед
ос
та
то
чн
ос
ть

 с
ре
дс
тв

 у
 ч
ас
тн
ы
х 
ин

-
ве
ст
ор
ов

.
1.

2.
10

. 
Н
ез
аи
нт
ер
ес
ов
ан
но
ст
ь 
ча
ст
ны

х 
ин
ве
с-

то
ро
в 
в 
пр
ио
бр
ет
ен
ии

 ц
ен
ны

х 
бу
ма
г 
пр
ед
пр
и-

ят
ий

.
1.

2.
11

. Н
ер
ав
ны

й 
на
ло
го
вы

й 
ре
ж
им

 в
 о
тн
ош

е-
ни
и 
ба
нк
ов
ск
их

 и
нс
тр
ум
ен
то
в 
и 
це
нн
ы
х 
бу
ма
г.

1.
2.

12
. В

ы
со
ки
й 
ур
ов
ен
ь 
фи

на
нс
ов
ы
х 
ри
ск
ов

 н
а 

ры
нк
е 
це
нн
ы
х 
бу
ма
г.

1.
2.

13
. Н

из
ка
я 
до
ля

 ц
ен
ны

х 
бу
ма
г 
в 
ст
ру
кт
ур
е 

ак
ти
во
в 
фи

на
нс
ов
ы
х 
ин
ст
ит
ут
ов

• 
С

оз
да

ни
е 

си
ст

ем
ы

 н
ал

ог
ов

ог
о 

ст
им

ул
и-

ро
ва

ни
я 

ин
ве

ст
ор

ов
, 

пр
ед

ус
ма

тр
ив

аю
щ

ей
 

со
кр

ащ
ен

ие
 н

ал
ог

ов
ы

х 
ст

ав
ок

 и
ли

 о
тм

ен
у 

на
ло

го
в 

по
 д

ив
ид

ен
да

м 
и 

др
уг

им
 д

ох
од

ам
, 

по
лу

ча
ем

ы
м 

от
 ц

ен
ны

х 
бу

ма
г, 

вы
пу

щ
ен

ны
м 

пр
ед

пр
ия

ти
ям

и 
пр

ио
ри

те
тн

ы
х 

от
ра

сл
ей

 
(д

иф
ф

ер
ен

ци
ац

ия
 н

ал
ог

оо
бл

ож
ен

ия
 п

о 
ви

-
да

м 
эк

он
ом

ич
ес

ко
й 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

 (В
ЭД

))
:

—
 о

бл
ож

ен
ие

 д
ив

ид
ен

до
в,

 п
ол

уч
ен

ны
х 

от
 

ю
ри

ди
че

ск
их

 л
иц

-р
ез

ид
ен

то
в,

 а
кц

ио
не

ра
-

ми
, 

вл
ад

ею
щ

им
и 

ме
не

е 
1%

 а
кц

ио
не

рн
ог

о 
ка

пи
та

ла
, п

о 
ст

ав
ке

 0
%

 н
ал

ог
а н

а п
ри

бы
ль

 и
 

по
до

хо
дн

ог
о 

на
ло

га
, е

сл
и 

ак
ци

и 
им

ею
т 

ры
-

но
чн

ую
 к

от
ир

ов
ку

 н
а 

вн
ут

ре
нн

их
 о

рг
ан

и-
зо

ва
нн

ы
х 

ры
нк

ах
 и

 с
ро

ки
 в

ла
де

ни
я 

им
и 

на
 

ко
не

ц 
от

че
тн

ог
о 

го
да

 с
ос

та
вл

яю
т 

не
 м

ен
ее

 
де

вя
ти

 м
ес

яц
ев

;
—

 о
бл

ож
ен

ие
 п

ро
це

нт
но

го
 д

ох
од

а, 
по

лу
-

че
нн

ог
о 

от
 к

ор
по

ра
ти

вн
ы

х 
об

ли
га

ци
й,

 в
ы

-
пу

щ
ен

ны
х 

ре
зи

де
нт

ам
и,

 п
о 

ст
ав

ке
 0

%
 н

ал
о-

га
 н

а 
пр

иб
ы

ль
 и

 п
од

ох
од

но
го

 н
ал

ог
а, 

ес
ли

 
об

ли
га

ци
и 

им
ею

т 
ры

но
чн

ую
 к

от
ир

ов
ку

 н
а 

вн
ут

ре
нн

их
 о

рг
ан

из
ов

ан
ны

х 
ры

нк
ах

 и
 с

ро
-

ки
 в

ла
де

ни
я 

им
и 

на
 к

он
ец

 о
тч

ет
но

го
 г

од
а 

со
ст

ав
ля

ю
т н

е м
ен

ее
 д

ев
ят

и 
ме

ся
це

в;

Ф
З 

«О
 в

не
се

ни
и 

из
-

ме
не

ни
й 

в 
Н

ал
ог

ов
ы

й 
ко

де
кс

 Р
ос

си
йс

ко
й 

Ф
е-

де
ра

ци
и»
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ен
ие

 т
аб

ли
цы

 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
—

 
об

ло
ж

ен
ие

 
по

ло
ж

ит
ел

ьн
ы

х 
ку

рс
ов

ы
х 

ра
зн

иц
 п

о 
ст

ав
ке

 0
%

 н
ал

ог
а 

на
 п

ри
бы

ль
 и

 
по

до
хо

дн
ог

о 
на

ло
га

 п
о 

це
нн

ы
м 

бу
ма

га
м,

 
вы

пу
щ

ен
ны

м 
ре

зи
де

нт
ам

и,
 е

сл
и 

он
и 

им
ею

т 
ры

но
чн

ую
 к

от
ир

ов
ку

 н
а 

вн
ут

ре
нн

их
 о

рг
а-

ни
зо

ва
нн

ы
х 

ры
нк

ах
 и

 с
ро

ки
 в

ла
де

ни
я 

им
и 

к 
мо

ме
нт

у 
ре

ал
из

ац
ии

 с
ос

та
вл

ял
и 

не
 м

ен
ее

 
де

вя
ти

 м
ес

яц
ев

;
—

 о
бл

ож
ен

ие
 д

ив
ид

ен
до

в,
 п

ол
уч

ен
ны

х 
от

 
ак

ци
он

ер
ны

х 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

х 
ф

он
до

в-
ре

-
зи

де
нт

ов
, п

о 
ст

ав
ке

 0
%

 н
ал

ог
а н

а п
ри

бы
ль

 и
 

по
до

хо
дн

ог
о 

на
ло

га
;

—
 в

ве
де

ни
е л

ьг
от

ны
х 

(п
он

иж
ен

ны
х 

на
 5

0%
) 

ст
ав

ок
 н

ал
ог

а 
на

 п
ри

бы
ль

 п
ро

ф
ес

си
он

ал
ь-

ны
х 

уч
ас

тн
ик

ов
 р

ы
нк

а 
це

нн
ы

х 
бу

ма
г, 

сф
ор

-
ми

ро
ва

нн
ую

 о
пе

ра
ци

ям
и 

с 
фи

зи
че

ск
им

и 
ли

ца
ми

-р
ез

ид
ен

та
ми

, у
сл

уг
ам

и 
по

 к
ор

по
ра

-
ти

вн
ом

у 
фи

на
нс

ир
ов

ан
ию

, 
ок

аз
ы

ва
ем

ы
ми

 
ко

мп
ан

ия
м-

ре
зи

де
нт

ам
1.

2.
14

. 
Н
ез
на
чи
те
ль
но
ст
ь 
до
ли

 а
кц
ио
не
рн
ы
х 

ка
пи
та
ло
в 
в 
св
об
од
но
м 
об
ра
щ
ен
ии

.
1.

2.
15

. 
Н
ед
ос
та
то
чн
ая

 о
ри
ен
ти
ро
ва
нн
ос
ть

 а
к-

ци
он
ер
ны

х 
об
щ
ес
тв

 н
а 
ин
те
ре
сы

 м
ин
ор
ит
ар

-
ны

х 
ак
ци
он
ер
ов

.

• 
Ре
ал
из
ац
ия

 с
ис
те
мы

 м
ер

, 
на
пр
ав
ле
нн
ы
х 

на
 д
ив
ер
си
фи

ка
ци
ю

 с
об
ст
ве
нн
ос
ти

, 
на

 с
о-

зд
ан
ие

 с
ти
му
ло
в 
к 
вл
ад
ен
ию

 н
ас
ел
ен
ие
м 
ак

-
ци
ям
и 
на

 д
ол
го
ср
оч
но
й 
ос
но
ве

: р
ас
ш
ир
ен
ие

 
на
ло
го
вы

х 
ст
им

ул
ов

 д
ля

 ч
ас
тн
ы
х 
и 
ин
ст
ит
у-

• 
Ф

З 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

Н
ал

ог
ов

ы
й 

ко
де

кс
 Р

ос
си

йс
ко

й 
Ф

е-
де

ра
ци

и»
.
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ро
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ен
ие

 т
аб

ли
цы

 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
1.

2.
16

. О
тс
ут
ст
ви
е 
кл
ас
со
в 
ин
ст
ит
уц
ио
на
ль
ны

х 
ин
ве
ст
ор
ов

.
1.

2.
17

. 
Н
еэ
фф

ек
ти
вн
ос
ть

 с
ис
те
мы

 с
ти
му
ли
ро

-
ва
ни
я 
тр
уд
а 
ра
бо
тн
ик
ов

 п
ос
ре
дс
тв
ом

 и
нс
тр
у-

ме
нт
ов

 р
ы
нк
а 
це
нн
ы
х 
бу
ма
г.

1.
2.

18
. О

тс
ут
ст
ви
е 
вн
ут
ри
ко
рп
ор
ат
ив
ны

х 
пе
н-

си
он
ны

х,
 о
пц
ио
нн
ы
х,

 к
ом
пе
нс
ац
ио
нн
ы
х 
и 
ин

-
ве
ст
иц
ио
нн
ы
х 
пл
ан
ов

 н
а 
пр
ед
пр
ия
ти
и

ци
он
ал
ьн
ы
х 
ин
ве
ст
ор
ов

 в
 ч
ас
ти

 в
ло
ж
ен
ия

 
ср
ед
ст
в 
в 
ин
ст
ру
ме
нт
ы

 ф
он
до
во
го

 р
ы
нк
а,

 
сн
ят
ие

 и
зл
иш

ни
х 
ог
ра
ни
че
ни
й 
в 
ис
по
ль
зо

-
ва
ни
и 
ак
ти
во
в 
ин
ст
ит
уц
ио
на
ль
ны

ми
 и
нв
ес

-
то
ра
ми

 н
а 
фо

нд
ов
ом

 р
ы
нк
е.

• 
П
ре
кр
ащ

ен
ие

 п
ра
во
вы

х 
ба
рь
ер
ов

 д
ля

 в
ы

-
пу
ск
а 
оп
ци
он
ов

 м
ен
ед
ж
ер
ов

, 
вв
ед
ен
ие

 з
а-

ко
но
да
те
ль
но
го

 о
пр
ед
ел
ен
ия

 о
пц
ио
на

 и
 е
го

 
ос
но
вн
ы
х 
пр
из
на
ко
в 
и 
ха
ра
кт
ер
ис
ти
к,

 м
ех
а-

ни
зм
а 
ег
о 
де
йс
тв
ия

.
• 
С
оз
да
ни
е 
во
зм
ож

но
ст
и 
уч
ре
ж
да
ть

 в
ну
т-

ри
ко
рп
ор
ат
ив
ны

е 
оп
ци
он
ны

е 
и 
ин
ве
ст
иц
и-

он
ны

е 
пл
ан
ы

 п
од

 н
ал
ог
ов
ы
е 
ль
го
ты

 (
вы

че
т 

из
 н

ал
ог
оо
бл
аг
ае
мо

й 
ба
зы

 п
о 

на
ло
гу

 н
а 

пр
иб
ы
ль

 н
ач
ал
ьн
ы
х 
ср
ед
ст
в,

 н
ап
ра
вл
яе
мы

х 
ор
га
ни
за
ци
ям
и 

на
 ф

ор
ми

ро
ва
ни
е 
вн
ут
ри

-
ко
рп
ор
ат
ив
ны

х 
пл
ан
ов

, 
на
ло
го
вы

е 
ль
го
ты

 
ко
мм

ер
че
ск
им

 
ба
нк
ам

, 
пр
ед
ос
та
вл
яю

щ
им

 
кр
ед
ит
ы

 н
а 
фо

рм
ир
ов
ан
ие

 в
ну
тр
ик
ор
по
ра

-
ти
вн
ы
х 
пл
ан
ов

, н
ал
ог
ов
ы
е 
ль
го
ты

 р
аб
от
ни

-
ка
м 
ко
мп

ан
ии

 п
о 
до
хо
да
м 
от

 а
кц
ий

, р
ас
пр
е-

де
ля
ем
ы
х 
им

 в
 р
ам
ка
х 
ко
мп

ен
са
ци
он
ны

х 
пл
ан
ов

, и
 д
ру
ги
е)

 в
 и
нт
ер
ес
ах

 р
аб
от
ни
ко
в,

 
чт
о 
об
ес
пе
чи
ва
ет

 р
ос
т 
до
ли

 р
аб
от
ни
ко
в 
в

• 
Ф

З 
«О

 п
оо

щ
ре

ни
и 

ра
бо

тн
ик

ов
 в

 к
ом

ме
р-

че
ск

их
 о

рг
ан

из
ац

ия
х»

.
• 

Ре
ш

ен
ия

 т
ак

ж
е 

пр
и-

ве
де

ны
 в

 м
он

ог
ра

фи
и 

«Г
ос

уд
ар

ст
ве

нн
ая

 э
ко

-
но

ми
че

ск
ая

 
по

ли
ти

-
ка

 Р
ос

си
и»

 в
 р

аз
де

ле
 

«П
ро

бл
ем

ы
 б

из
не

са
 н

а 
ко

рп
ор

ат
ив

но
м 

ур
ов

-
не

»
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П
ро
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ли
цы

 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
ак
ци
он
ер
ны

х 
ка
пи
та
ла
х 
св
ои
х 
пр
ед
пр
ия
ти
й 

(н
о 
то
ль
ко

 в
 о
тн
ош

ен
ии

 с
об
ст
ве
нн
ы
х 
це
н-

ны
х 
бу
ма
г, 
им

ею
щ
их

 р
ы
но
чн
ую

 к
от
ир
ов
ку

 
на

 в
ну
тр
ен
ни
х 
ор
га
ни
зо
ва
нн
ы
х 
ры

нк
ах

)
1.

2.
19

. 
Н

ез
на

чи
те

ль
но

е 
ко

ли
че

ст
во

 п
ре

дп
ри

-
ят

ий
, п

ол
уч

аю
щ

их
 и

нв
ес

ти
ци

и 
че

ре
з 

ме
ха

ни
з-

мы
 р

ы
нк

а ц
ен

ны
х 

бу
ма

г.
1.

2.
20

. Н
ед

ос
та

то
чн

ос
ть

 с
ти

му
ло

в 
дл

я 
ор

ие
нт

а-
ци

и 
ры

нк
а 

це
нн

ы
х 

бу
ма

г н
а 

об
сл

уж
ив

ан
ие

 и
н-

ве
ст

иц
ий

 в
 п

ро
из

во
дс

тв
о

• 
П

од
де

рж
ан

ие
 в

ну
тр

ен
не

го
 к

ор
по

ра
ти

в-
но

го
 с

пр
ос

а 
на

 ц
ен

ны
е 

бу
ма

ги
, с

вя
за

нн
ы

е 
с 

ин
ве

ст
иц

ия
ми

, 
на

 о
сн

ов
е 

ус
та

но
вл

ен
ия

 
об

яз
ат

ел
ьн

ой
 

ми
ни

ма
ль

но
й 

до
ли

 
вл

ож
е-

ни
й 

кр
ед

ит
ны

х 
ор

га
ни

за
ци

й 
(5

%
 а

кт
ив

ов
), 

ст
ра

хо
вы

х 
ко

мп
ан

ий
 и

 н
ег

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ы
х 

пе
нс

ио
нн

ы
х 

ф
он

до
в 

(1
0%

 а
кт

ив
ов

), 
па

ев
ы

х 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

х 
ф

он
до

в 
и 

др
уг

их
 к

ол
ле

к-
ти

вн
ы

х 
ин

ве
ст

ор
ов

 в
 а

кц
ии

 и
 к

ор
по

ра
ти

в-
ны

е 
об

ли
га

ци
и,

 о
бр

ащ
аю

щ
ие

ся
 н

а 
ор

га
ни

-
зо

ва
нн

ы
х 

ры
нк

ах
, с

ре
дс

тв
а 

от
 р

аз
ме

щ
ен

ия
 

ко
то

ры
х 

ис
по

ль
зу

ю
тс

я 
эм

ит
ен

та
ми

 н
а 

ин
-

ве
ст

иц
ии

 в
 п

ро
из

во
дс

тв
о.

• 
С

оз
да

ни
е 

си
ст

ем
ы

 в
за

им
ны

х 
га

ра
нт

ий
 и

 
ст

ра
хо

ва
ни

й 
(к

ом
пе

нс
ац

ио
нн

ы
х 

ф
он

до
в)

 
пр

оф
ес

си
он

ал
ьн

ы
х 

уч
ас

тн
ик

ов
 р

ы
нк

а 
це

н-
ны

х б
ум

аг
, п

ок
ры

ва
ю

щ
их

 р
ис

ки
 н

ев
ы

по
лн

е-
ни

я 
им

и 
об

яз
ат

ел
ьс

тв
 п

ер
ед

 к
ли

ен
та

ми
.

• 
Ф
З 

«О
 в
не
се
ни
и 
из

-
ме
не
ни
й 

в 
Ф
ед
ер
ал
ь-

ны
й 

за
ко
н 

«О
 р
ы
нк
е 

це
нн
ы
х 
бу
ма
г»

.
• 
Ф
З 

«О
 в
не
се
ни
и 
из

-
ме
не
ни
й 

в 
Ф
ед
ер
ал
ь-

ны
й 

за
ко
н 

«О
 б
ан
ка
х 

и 
ба
нк
ов
ск
ой

 д
ея
те
ль

-
но
ст
и»

.
• 
Ф
З 

«О
 в
не
се
ни
и 
из

-
ме
не
ни
й 

в 
Ф
ед
ер
ал
ь-

ны
й 
за
ко
н 

«О
б 
ин
ве
с-

ти
ци
он
ны

х 
фо

нд
ах

».
• 

Ф
З 

«О
 в
не
се
ни
и 

из
ме
не
ни
й 

в 
Ф
ед
е-

ра
ль
ны

й 
за
ко
н 

«О
 н
е-

го
су
да
рс
тв
ен
ны

х 
пе
н-

си
он
ны

х 
фо

нд
ах

».
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№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
• 

П
оэ

та
пн

ое
 у

ве
ли

че
ни

е м
ин

им
ал

ьн
ы

х 
тр

е-
бо

ва
ни

й 
до

ст
ат

оч
но

ст
и 

ка
пи

та
ла

, 
пр

ед
ъ-

яв
ля

ем
ы

м 
к 

бр
ок

ер
ск

о 
—

 д
ил

ер
ск

им
 к

ом
-

па
ни

ям
, д

о 
су

мм
ы

, э
кв

ив
ал

ен
тн

ой
 3

–5
 м

лн
 

до
лл

. С
Ш

А
.

• 
С

оз
да

ни
е 

на
 с

ис
те

мн
ой

 о
сн

ов
е 

пр
уд

ен
ци

-
ал

ьн
ог

о 
на

дз
ор

а з
а ф

ин
ан

со
вы

м 
со

ст
оя

ни
ем

 
бр

ок
ер

ск
о-

ди
ле

рс
ки

х 
ко

мп
ан

ий
, с

 в
ы

де
ле

-
ни

ем
 п

ро
бл

ем
ны

х 
ко

мп
ан

ий
 и

 п
уб

ли
чн

ы
м 

ра
ск

ры
ти

ем
 и

нф
ор

ма
ци

и 
о 

ни
х.

• 
Ра

зр
аб

от
ка

 и
 р

еа
ли

за
ци

я 
об

яз
ат

ел
ьн

ы
х 

тр
еб

ов
ан

ий
 к

 с
ис

те
ма

м 
уп

ра
вл

ен
ия

 р
ис

ка
-

ми
 и

 ф
ин

ан
со

во
го

 м
ен

ед
ж

ме
нт

а 
бр

ок
ер

ск
о-

ди
ле

рс
ки

х 
ко

мп
ан

ий
.

• 
С

оз
да

ни
е 

си
ст

ем
ы

 п
уб

ли
чн

ог
о 

ра
ск

ры
ти

я 
еж

ек
ва

рт
ал

ьн
ой

 и
нф

ор
ма

ци
и 

о 
фи

на
нс

о-
во

м 
со

ст
оя

ни
и 

и 
оп

ер
ац

ио
нн

ой
 с

по
со

бн
ос

-
ти

 п
ро

ф
ес

си
он

ал
ьн

ы
х 

уч
ас

тн
ик

ов
 р

ы
нк

а 
це

нн
ы

х 
бу

ма
г

• 
Ф
З 

«О
 в
не
се
ни
и 
из

-
ме
не
ни
й 
в 
За
ко
н 
Ро
с-

си
йс
ко
й 

Ф
ед
ер
ац
ии

 
«О

б 
ор
га
ни
за
ци
и 
ст
ра

-
хо
во
го

 д
ел
а 
в 
Ро
сс
ий
с-

ко
й 
Ф
ед
ер
ац
ии

».
• 
Ф
З 

«О
 к
ом
пе
нс
ац
ия
х 

гр
аж

да
на
м 

на
 
ры

нк
е 

це
нн
ы
х 
бу
ма
г»

.
• 
П
ос
та
но
вл
ен
ие

 П
ра

-
ви
те
ль
ст
ва

 Р
Ф

 «
О

 в
не

-
се
ни
и 

из
ме
не
ни
й 

в 
П
ол
ож

ен
ие

 
о 

Ф
ед
е-

ра
ль
но
й 
сл
уж

бе
 п
о 
фи

-
на
нс
ов
ы
м 
ры

нк
ам

».
• 

П
ри

ка
з 

Ф
СФ

Р 
Ро

с-
си

и 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

пр
ик

аз
 Ф

е-
де

ра
ль

но
й 

сл
уж

бы
 п

о 
фи

на
нс

ов
ым

 
ры

нк
ам

 
«О

б 
ут

ве
рж

де
ни

и 
но

р-
ма

ти
во

в д
ос

та
то

чн
ос

ти
 

со
бс

тв
ен

ны
х 

ср
ед

ст
в 

пр
оф

ес
си

он
ал

ьн
ы

х
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 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
уч

ас
тн

ик
ов

 
ры

нк
а 

це
нн

ы
х 

бу
ма

г, 
а 

та
кж

е 
уп

ра
вл

яю
щ

их
 

ко
мп

а-
ни

й 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

х 
ф

он
до

в,
 

па
ев

ы
х 

ин
-

ве
ст

иц
ио

нн
ы

х 
ф

он
до

в 
и 

не
го

су
да

рс
тв

ен
ны

х 
пе

нс
ио

нн
ы

х 
ф

он
до

в»
.

• 
А
кт
ы

 Ф
С
Ф
Р 
Ро
сс
ии

1.
2.

21
. Н

из
ка
я 
ин
ве
ст
иц
ио
нн
ая

 к
ул
ьт
ур
а 
на
се

-
ле
ни
я.

1.
2.

22
. Г
лу
бо
ко
е 
не
до
ве
ри
е 
на
се
ле
ни
я 
к 
фи

на
н-

со
вы

м 
ин
ст
ит
ут
ам

• 
О

су
щ

ес
тв

ле
ни

е 
си

ст
ем

ы
 м

ер
 п

о 
ин

ф
ор

-
ма

ци
он

но
й 

и 
об

ра
зо

ва
те

ль
но

й 
по

дд
ер

ж
ке

 
ин

ве
ст

ир
ов

ан
ия

 в
 р

еа
ль

ны
й 

се
кт

ор
 ч

ер
ез

 
ры

но
к 

це
нн

ы
х 

бу
ма

г.
• 

Вв
ед

ен
ие

 н
ац

ио
на

ль
но

го
 к

ре
ди

тн
ог

о 
ре

й-
ти

нг
а 

ко
рп

ор
ат

ив
ны

х 
об

ли
га

ци
й,

 в
ек

се
ле

й 
и 

ко
мм

ер
че

ск
их

 б
ум

аг
, п

ри
ви

ле
ги

ро
ва

нн
ы

х 
ак

ци
й 

с н
ом

ин
ал

ьн
ы

м 
об

ъе
мо

м 
вы

пу
ск

а б
о-

ле
е 1

 м
лр

д 
ру

б.
• 

С
оз

да
ни

е 
си

ст
ем

ы
 г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ой
 и

н-
ф

ор
ма

ци
он

но
й 

по
дд

ер
ж

ки
 

вн
ут

ре
нн

ег
о 

ры
нк

а 
це

нн
ы

х 
бу

ма
г 

и 
ин

ве
ст

иц
ий

 в
 п

ро
-

из
во

дс
тв

о,
 

об
ес

пе
чи

ва
я 

ра
ск

ры
ти

е 
по

зи
-

ти
вн

ы
х 

св
ед

ен
ий

 о
 р

ос
си

йс
ки

х 
пр

ед
пр

и-
ят

ия
х 

и 
ор

га
ни

за
ци

ях
, 

бы
ст

ро
 р

ас
ту

щ
их

• 
П

ос
та

но
вл

ен
ие

 
П

ра
ви

те
ль

ст
ва

 
РФ

 
«О

б 
ут

ве
рж

де
ни

и 
ф

е-
де

ра
ль

но
й 

це
ле

во
й 

пр
ог

ра
мм

ы
 

«О
бр

аз
о-

ва
те

ль
на

я 
по

дд
ер

ж
ка

 
ин

ве
ст

ор
ов

, ф
ор

ми
ро

-
ва

ни
е к

ул
ьт

ур
ы

 и
нв

ес
-

ти
ро

ва
ни

я 
и 

ко
рп

ор
а-

ти
вн

ог
о 

уп
ра

вл
ен

ия
, 

ук
ре

пл
ен

ие
 э

ти
ки

 в
е-

де
ни

я 
би

зн
ес

а 
на

 ф
и-

на
нс

ов
ом

 р
ы

нк
е»

.
• 

За
кл

ю
че

ни
е с

ог
ла

ш
е-

ни
я 

РФ
 с 

ор
га

ни
за

ци
я-
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№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
ко

мп
ан

ия
х,

 
эм

ит
ен

та
х,

 
ус

пе
ш

но
 

ра
бо

та
-

ю
щ

их
 в

 с
ф

ер
е 

вы
со

ки
х 

те
хн

ол
ог

ий
, в

 м
и-

ро
вы

х 
и 

от
еч

ес
тв

ен
ны

х 
ин

ф
ор

ма
ци

он
ны

х 
си

ст
ем

ах

ми
, о

бл
ад

аю
щ

им
и 

не
-

об
хо

ди
мо

й 
ре

су
рс

но
й 

ба
зо

й,
 и

ме
не

м 
и 

оп
ы

-
то

м 
ра

бо
ты

 с 
фи

на
нс

о-
во

 —
 

эк
он

ом
ич

ес
ко

й 
ин

ф
ор

ма
ци

ей
, 

по
 о

р-
га

ни
за

ци
и 

на
ци

он
ал

ь-
но

го
 р

ей
ти

нг
а, 

пр
ед

ус
-

мо
тр

ев
 

пл
ат

но
ст

ь 
и 

го
су

да
рс

тв
ен

но
е 

ре
гу

-
ли

ро
ва

ни
е 

та
ри

ф
ов

 в
 

эт
ой

 о
бл

ас
ти

.
• 

За
кл

ю
че

ни
е 

со
гл

а-
ш

ен
ия

 м
еж

ду
 Р

Ф
, 

са
-

мо
ре

гу
ли

ру
ем

ы
х 

ор
га

-
ни

за
ци

й,
 М

ос
ко

вс
ко

й 
ме

ж
ба

нк
ов

ск
ой

 ва
лю

т-
но

й 
би

рж
и 

и 
Ро

сс
ий

с-
ко

й 
то

рг
ов

ой
 с

ис
те

мы
 

об
 

ин
ф

ор
ма

ци
он

но
й 

по
дд

ер
ж

ке
 

ин
ве

ст
и-

ци
й 

в 
эк

он
ом

ик
у 

че
ре

з 
ры

но
к 

це
нн

ы
х 

бу
ма

г
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№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
1.

3.
 Д

ис
пр

оп
ор

ци
и 

в 
ра

зв
ит

ии
 в

ал
ю

тн
ог

о 
ры

н-
ка

.
1.

3.
1.

 О
тн

ос
ит

ел
ьн

о 
не

бо
ль

ш
ой

 о
бъ

ем
 р

ос
си

йс
-

ко
го

 в
ал

ю
тн

ог
о 

ры
нк

а.
1.

3.
2.

 
П

ро
ве

де
ни

е 
кр

уп
ны

ми
 

ко
рп

ор
ац

ия
ми

 
оп

ер
ац

ий
 п

о 
ст

ра
хо

ва
ни

ю
 э

кс
по

рт
но

-и
мп

ор
-

тн
ы

х 
сд

ел
ок

 н
а 

ми
ро

вы
х 

ва
лю

тн
ы

х 
ры

нк
ах

 и
 

кр
уп

ны
х 

за
ру

бе
ж

ны
х 

би
рж

ах
.

1.
3.

3.
 С

ос
ре

до
то

че
ни

е 
ос

но
вн

ой
 м

ас
сы

 в
ал

ю
т-

ны
х 

ак
ти

во
в 

в 
кр

ед
ит

ны
х 

ор
га

ни
за

ци
ях

 Ц
ен

т-
ра

ль
но

го
 о

кр
уг

а

• 
С

оз
да

ни
е 

то
ва

рн
ы

х 
би

рж
 н

еф
те

пр
од

ук
-

то
в,

 з
ол

от
а, 

ря
да

 м
ет

ал
ло

в 
и 

др
уг

их
 т

ов
а-

ро
в,

 и
ду

щ
их

 н
а 

эк
сп

ор
т, 

пр
од

аж
а 

ко
то

ры
х 

за
 р

уб
ли

 м
ог

ла
 б

ы
 ст

ат
ь р

ег
ул

ят
ор

ом
 сп

ро
са

 
и 

пр
ед

ло
ж

ен
ия

 р
уб

ле
вы

х 
ср

ед
ст

в 
со

 с
то

ро
-

ны
 н

ер
ез

ид
ен

то
в.

• 
Ра

сш
ир

ен
ие

 в
 Р

ос
си

и 
ме

ж
ду

на
ро

дн
ы

х 
то

рг
ов

ы
х 

пл
ощ

ад
ок

.
• 

С
оз

да
ни

е 
ре

ги
он

ал
ьн

ог
о 

фи
на

нс
ов

ог
о 

це
нт

ра
, с

пе
ци

ал
из

ир
ую

щ
ег

ос
я 

на
 о

пе
ра

ци
-

ях
 с

 ф
ин
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 Р

Ф
 «

О
 в

не
-

се
ни

и 
из

ме
не

ни
й 

в 
Ко

нц
еп

ци
ю

 
ра

зв
ит

ия
 

ст
ра

хо
ва

ни
я 

в 
Ро

сс
ий

-
ск

ой
 Ф

ед
ер

ац
ии

».
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 Д
ем

пи
нг

ов
ы

й 
за

хв
ат

 с
тр

ах
ов

ог
о 

ры
нк

а 
ин

ос
тр

ан
ны

ми
 с

тр
ах

ов
щ

ик
ам

и.
2.

2.
8.

 Л
ик

ви
да

ци
я 

бо
ль

ш
ин

ст
ва

 м
ел

ки
х 

и 
ср

ед
-

ни
х 

ст
ра

хо
вы

х 
ко

мп
ан

ий
 в

 р
ез

ул
ьт

ат
е 

пр
их

од
а 

ин
ос

тр
ан

ны
х 

ст
ра

хо
вы

х 
ко

мп
ан

ий
.

2.
2.

9.
 О

ли
го

по
ли

за
ци

я 
на

иб
ол

ее
 п

ри
вл

ек
ат

ел
ь-

ны
х 

се
гм

ен
то

в 
ст

ра
хо

во
го

 р
ы

нк
а 

ин
ос

тр
ан

ны
-

ми
 ст

ра
хо

вщ
ик

ам
и.

2.
2.

10
. С

ок
ра

щ
ен

ие
 за

ня
то

ст
и 

в 
ст

ра
хо

во
й 

сф
е-

ре
, п

ре
ж

де
 в

се
го

, в
ы

со
ко

кв
ал

иф
иц

ир
ов

ан
но

го
 

уп
ра

вл
ен

че
ск

ог
о 

пе
рс

он
ал

а,
 и

з-
за

 к
он

це
нт

ра
-

ци
и 

ос
но

вн
ой

 ч
ас

ти
 у

пр
ав

ле
нч

ес
ки

х 
ф

ун
кц

ий
 

в 
за

ру
бе

ж
ны

х 
оф

ис
ах

 и
но

ст
ра

нн
ы

х 
ст

ра
хо

в-
щ

ик
ов

.
2.

2.
11

. П
ов

ы
ш

ен
ие

 за
ви

си
мо

ст
и 

ст
ра

хо
во

й 
си

с-
те

мы
 о

т к
ол

еб
ан

ий
 н

а м
ир

ов
ы

х 
ры

нк
ах

со
ст

ав
а 

ин
ос

тр
ан

ны
х 

сл
уж

ащ
их

 к
 н

ац
ио

-
на

ль
но

му
 (р

ос
си

йс
ко

му
) с

ос
та

ву
:

—
 д

ля
 р

ук
ов

од
ящ

ег
о 

зв
ен

а 1
:3

;
—

 д
ля

 о
ст

ал
ьн

ы
х 

сл
уж

ащ
их

 —
 д

о 
10

%
 о

т 
об

щ
ег

о 
чи

сл
а 

ра
бо

тн
ик

ов
 о

сн
ов

но
го

 с
пи

-
со

чн
ог

о 
со

ст
ав

а.
• 

П
ри

ня
ти

е 
ме

р 
за

щ
ит

ы
 о

т 
пр

ям
ой

 к
он

ку
-

ре
нц

ии
 и

но
ст

ра
нн

ы
х 

ст
ра

хо
вщ

ик
ов

 и
 м

ер
 

по
 п

ре
до

тв
ра

щ
ен

ию
 о

тт
ок

а 
ре

су
рс

ов
 н

ац
и-

он
ал

ьн
ой

 с
тр

ах
ов

ой
 о

тр
ас

ли
 з

а 
ру

бе
ж

 п
у-

те
м 

ус
та

но
вл

ен
ия

 о
гр

ан
ич

ен
ий

 п
ря

мо
го

 д
о-

ст
уп

а и
но

ст
ра

нн
ы

х 
ст

ра
хо

вщ
ик

ов
 н

а р
ы

но
к 

пр
и 

бо
ле

е 
от

кр
ы

то
м 

ре
ж

им
е 

уч
ас

ти
я 

ил
и 

бо
ле

е 
ж

ес
тк

ог
о 

го
су

да
рс

тв
ен

но
го

 к
он

тр
ол

я 
за

 и
х 

эк
он

ом
ич

ес
ко

й 
де

ят
ел

ьн
ос

ть
ю

.
• 

О
су

щ
ес

тв
ле

ни
е 

пе
ре

ст
ра

хо
ва

ни
я 

за
 р

уб
е-

ж
ом

 ч
ер

ез
 г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ог
о 

пе
ре

ст
ра

хо
в-

щ
ик

а.
• 

Ус
та

но
вл

ен
ие

 ф
ор

м 
во

зм
ож

ны
х 

из
ъя

ти
й 

из
 р

еж
им

а 
на

иб
ол

ьш
ег

о 
бл

аг
оп

ри
ят

ст
во

ва
-

ни
я 

пр
и 

пр
ед

ос
та

вл
ен

ии
 с

тр
ах

ов
ы

х 
ус

лу
г, 

ка
к 

эт
о 

пр
ед

ус
ма

тр
ив

ае
тс

я 
по

ло
ж

ен
ия

ми
 

С
ог

ла
ш

ен
ия

 с
 Е

С 
и 

Ге
не

ра
ль

но
го

 с
ог

ла
ш

е-
ни

я 
по

 то
рг

ов
ле

 у
сл

уг
ам

и 
ВТ

О

• 
Ре

ш
ен

ия
 т

ак
ж

е 
пр

и-
ве

де
ны

 в
 м

он
ог

ра
фи

и 
«Г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ая
 э

ко
-

но
ми

че
ск

ая
 п

ол
ит

ик
а 

Ро
сс

ии
» 

в 
ра

зд
ел

ах
 

«К
он

ку
ре

нт
на

я (
ст

ру
к-

ту
рн

о-
ра

зм
ер

на
я)

 п
о-

ли
ти

ка
» 

и 
«П

ол
ит

ик
а 

уп
ра

вл
ен

ия
 в

не
ш

ни
ми

 
ро

сс
ий

ск
им

и 
ин

ве
ст

и-
ци

ям
и»
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3.
 У
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ни
е 
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нк
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ен

ци
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со
 с

то
ро

ны
 и

но
ст

-
ра

нн
ы

х 
ба

нк
ов

.
2.

3.
1.

 П
ро

ве
де

ни
е к

ру
пн

ы
ми

 к
ор

по
ра

ци
ям

и 
ва

-
лю

тн
ы

х 
ра

сч
ет

ов
 и

 о
пе

ра
ци

й 
че

ре
з 

ин
ос

тр
ан

-
ны

е б
ан

ки
.

2.
3.

2.
 С

ни
ж

ен
ие

 в
оз

мо
ж

но
ст

ей
 р

ос
та

 р
ос

си
йс

-
ко

й 
ба

нк
ов

ск
ой

 си
ст

ем
ы

• 
П

ов
ы

ш
ен

ие
 р

ол
и 

ба
нк

ов
ск

ой
 п

ол
ит

ик
и 

в 
эк

он
ом

ик
е 

ст
ра

ны
 п

ос
ре

дс
тв

ом
 о

пр
ед

ел
е-

ни
я 

пе
рс

пе
кт

ив
ны

х 
на

пр
ав

ле
ни

й 
по

вы
ш

е-
ни

я 
ко

нк
ур

ен
то

сп
ос

об
но

ст
и 

ро
сс

ий
ск

их
 

де
не

ж
но

-к
ре

ди
тн

ы
х 

ин
ст

ит
ут

ов
:

—
 р

ас
ш

ир
ен

ие
 к

ап
ит

ал
ьн

ой
 б

аз
ы

 р
ос

си
йс

-
ки

х 
ба

нк
ов

;
—

 к
ол

ич
ес

тв
ен

но
е 

и 
ка

че
ст

ве
нн

ое
 и

зм
ен

е-
ни

е р
ес

ур
сн

ой
 б

аз
ы

;
—

 с
ов

ер
ш

ен
ст

во
ва

ни
е 

ко
рп

ор
ат

ив
но

го
 у

п-
ра

вл
ен

ия
 (

по
вы

ш
ен

ие
 у

ро
вн

я 
ме

не
дж

ме
н-

та
) в

 к
ом

ме
рч

ес
ки

х 
ба

нк
ах

;
—

 м
од

ер
ни

за
ци

я 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
 к

ом
ме

рч
ес

-
ки

х 
ба

нк
ов

 н
а 

ос
но

ве
 п

ри
нц

ип
ов

 р
еи

нж
и-

ни
ри

нг
а;

—
 с

ок
ра

щ
ен

ие
 и

зд
ер

ж
ек

 и
 п

ов
ы

ш
ен

ие
 р

ен
-

та
бе

ль
но

ст
и 

ба
нк

ов
ск

ог
о 

би
зн

ес
а, 

ка
че

ст
ва

 
пр

ед
ла

га
ем

ы
х 

ус
лу

г;
—

 р
аз

ра
бо

тк
а с

та
нд

ар
то

в 
ка

че
ст

ва
 б

ан
ко

вс
-

ко
й 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

;
—

 и
зм

ен
ен

ие
 ц

ел
ев

ой
 о

ри
ен

та
ци

и 
де

ят
ел

ь-
но

ст
и 

ко
мм

ер
че

ск
ог

о 
ба

нк
а;

—
 с

по
со

бн
ос

ть
 а

да
пт

ац
ии

 к
 н

ов
ы

м 
ус

ло
ви

-
ям

 ф
ун

кц
ио

ни
ро

ва
ни

я;

• 
Ук

аз
 

П
ре

зи
де

нт
а 

РФ
 

«О
б 

ут
ве

рж
де

-
ни

и 
Го

су
да

рс
тв

ен
но

й 
ст

ра
те

ги
и 

ра
зв

ит
ия

 
де

не
ж

но
-к

ре
ди

тн
ой

 
и 

ба
нк

ов
ск

ой
 

сф
ер

ы
 

Ро
сс

ии
».

• 
П

ос
та

но
вл

ен
ие

 Го
су

-
да

рс
тв

ен
но

й 
Ду

мы
 Ф

е-
де

ра
ль

но
го

 С
об

ра
ни

я 
РФ

 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

О
сн

ов
ны

е 
на

пр
ав

ле
ни

я 
ед

ин
ой

 
го

су
да

рс
тв

ен
но

й 
де

-
не

ж
но

-к
ре

ди
тн

ой
 

по
-

ли
ти

ки
» н

а 2
00

8 
го

д»
.

• 
Ре

ш
ен

ия
 т

ак
ж

е 
пр

и-
ве

де
ны

 в
 м

он
ог

ра
фи

и 
«Г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ая
 э

ко
-

но
ми

че
ск

ая
 п

ол
ит

ик
а 

Ро
сс

ии
» 

в 
ра

зд
ел

е «
Де

-
не

ж
но

-к
ре

ди
тн

ая
 

и 
ба

нк
ов

ск
ая

 п
ол

ит
ик

а»
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ли
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де
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ан
ка

;
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 в
ы

бо
р 

со
бс

тв
ен

но
й 
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ш

и 
фу

нк
ци

он
ир

о-
ва

ни
я;

—
 р

ос
т к

ол
ич

ес
тв

а п
ре

дл
аг

ае
мы

х у
сл

уг
, с

ни
-

ж
ен

ие
 и

зд
ер

ж
ек

 и
 ц

ен
 н

а у
сл

уг
и

2.
4.

 В
ы

со
ки

й 
ур

ов
ен

ь 
за

ви
си

мо
ст

и 
от

 и
но

ст
-

ра
нн

ы
х 

ин
ве

ст
ор

ов
 и

 и
х 

оп
ер

ац
ий

.
2.

4.
1.

 Ф
ор

ми
ро

ва
ни

е ц
ен

 н
а р

ос
си

йс
ки

е ц
ен

ны
е 

бу
ма

ги
 за

 р
уб

еж
ом

.
2.

4.
2.

 Н
ез

на
чи

те
ль

но
ст

ь 
пр

ис
ут

ст
ви

я 
ин

ос
т-

ра
нн

ы
х 

ин
ве

ст
ор

ов
 н

а 
вн

ут
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нн
ем

 р
уб

ле
во

м 
ры

нк
е.

2.
4.

3.
 Н

еи
сп

ол
ьз

ов
ан

ие
 е

ст
ес

тв
ен

ны
х 

пр
еи

му
-

щ
ес

тв
 р

ос
си

йс
ко

го
 р

ы
нк

а д
ля

 к
он

це
нт

ра
ци

и 
на

 
не

м 
фи

на
нс

ов
ы

х 
ин

ст
ру

ме
нт

ов
, 

фи
на

нс
ов

ы
х 

по
ср

ед
ни

ко
в 

и 
де

не
ж

ны
х 

ре
су

рс
ов

 и
з 

ст
ра

н 
СН

Г

• 
С
оз
да
ни
е 

ре
ги
он
ал
ьн
ог
о 

фи
на
нс
ов
ог
о 

це
нт
ра

, с
пе
ци
ал
из
ир
ую

щ
ег
ос
я 
на

 о
пе
ра
ци

-
ях

 с
 а
кц
ия
ми

 и
 д
ру
ги
ми

 ф
ин
ан
со
вы

ми
 и
нс

-
тр
ум
ен
та
ми

, в
ы
пу
ск
ае
мы

ми
 в

 с
тр
ан
ах

 С
Н
Г,

 
Ба
лт
ии

, Ц
ен
тр
ал
ьн
ой

 и
 В
ос
то
чн
ой

 Е
вр
оп
ы

, 
а 
та
кж

е 
в 
др
уг
их

 с
тр
ан
ах

 («
Ф
ин
ан
со
ва
я 
пл
о-

щ
ад
ка

 
Ро
сс
ия

»)
. 
Ко
нц
ен
тр
ац
ия

 
оп
ер
ац
ий

 
с 
ро
сс
ий
ск
им

и 
це
нн
ы
ми

 б
ум
аг
ам
и 
вн
ут
ри

 
ст
ра
ны

, д
ля

 ч
ег
о 
тр
еб
уе
тс
я:

—
 п
ол
уч
ен
ие

 «
ед
ин
ог
о 
па
сп
ор
та

» 
фи

на
нс
о-

вы
ми

 и
нс
ти
ту
та
ми

 и
 ф
ин
ан
со
вы

ми
 и
нс
тр
у-

ме
нт
ам
и,

 за
ре
ги
ст
ри
ро
ва
нн
ы
ми

 н
а 
те
рр
ит
о-

ри
и 
ст
ра
н 
С
Н
Г 
ил
и 
их

 и
ны

х 
об
ъе
ди
не
ни
й 

(Е
вр
А
зЭ
С

);
—

 о
дн
ос
то
ро
нн
ее

 п
ри
зн
ан
ие

 Р
ос
си
ей

 р
ег
ис

-
тр
ац
ий

 ф
ин
ан
со
вы

х 
ин
ст
ит
ут
ов

 и
 ф
ин
ан
со

-
вы

х 
ин
ст
ру
ме
нт
ов

, с
ов
ер
ш
ен
ны

х 
ре
гу
ля
то

-
ра
ми

 д
ру
ги
х 
ст
ра
н 
С
Н
Г;

Ра
сп
ор
яж

ен
ие

 П
ра
ви

-
те
ль
ст
ва

 
РФ

 
«О

 в
не

-
се
ни
и 

из
ме
не
ни
й 

в 
Ст
ра
те
ги
ю

 
ра
зв
ит
ия

 
фи

на
нс
ов
ог
о 

ры
нк
а 

Ро
сс
ий
ск
ой

 Ф
ед
ер
ац
ии

 
на

 2
00

6–
20

08
 го
ды

»
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ск
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и-
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ир
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ны

х 
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на
нс
ов
ы
х 

ин
ст
ит
ут
ов

 
ст
ра
н 
С
Н
Г 
и 
за
ре
ги
ст
ри
ро
ва
нн
ы
х 
в 
ни
х 
фи

-
на
нс
ов
ы
х 
ин
ст
ру
ме
нт
ов

 д
ля

 с
во
бо
дн
ог
о 
об

-
ра
щ
ен
ия

 н
а 
фо

нд
ов
ы
х 
и 
ва
лю

тн
ы
х 
би
рж

ах
 

Ро
сс
ии

3.
 Н

ед
ос

та
тк

и 
го

су
да

рс
тв

ен
но

го
 у

пр
ав

ле
ни

я 
и 

го
су

да
рс

тв
ен

но
го

 р
ег

ул
ир

ов
ан

ия
.

3.
1.

 Н
ег

ат
ив

но
е 

вл
ия

ни
е 

ин
ос

тр
ан

ны
х 

ст
ра

-
хо

вщ
ик

ов
, у

пр
ав

ля
ю

щ
их

 н
ак

оп
ле

нн
ы
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хо
вы
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 р
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са
ми
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а 
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ут
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ю
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ит
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у 
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су
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рс
тв
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3.

1.
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 Ф
ис

ка
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ны
е, 

а 
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 п
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кц
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н-
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ре
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ы
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о-

ст
уп

а и
но

ст
ра

нн
ы

х 
ст

ра
хо

вщ
ик

ов
 н

а р
ы

но
к 

ил
и,

 п
ри

 б
ол

ее
 о

тк
ры

то
м 

ре
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• 
Ф

З 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

Уг
ол

ов
ны

й 
ко

де
кс

 Р
ос

си
йс

ко
й 

Ф
е-

де
ра

ци
и»

.
• 

Ф
З 

«О
 в

не
се

ни
и 

из
-

ме
не

ни
й 

в 
Ф

ед
ер

ал
ь-

ны
й 

за
ко

н 
«О

 за
щ

ит
е 

пр
ав

 и
 з

ак
он

ны
х 

ин
-

те
ре

со
в 

ин
ве

ст
ор

ов
 н

а 
ры

нк
е ц

ен
ны

х 
бу

ма
г»

.
• 

Ф
З 

«О
б 

ин
са

йд
ер

с-
ко

й 
ин

ф
ор

ма
ци

и 
и 

ма
-

ни
пу

ли
ро

ва
ни

и 
ры

н-
ко

м»
.

• 
Ф

З 
«О

б 
аф

фи
ли

ро
-

ва
нн

ы
х 

ли
ца

х»
.

• 
П
ос
та
но
вл
ен
ие

 П
ра

-
ви
те
ль
ст
ва

 Р
Ф

 «
О

 в
не

-
се
ни
и 

из
ме
не
ни
й 

в 
П
ол
ож

ен
ие

 
о 

Ф
ед
е-

ра
ль
но
й 
сл
уж

бе
 п
о 
фи

-
на
нс
ов
ы
м 
ры

нк
ам

»
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до
лж

ен
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 т
аб

ли
цы

 6

№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро

бл
ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
3.

5.
 Н

еэ
ф

ф
ек

ти
вн

ос
ть

 г
ос

уд
ар

ст
ве

нн
ой

 п
ол

и-
ти

ки
 в

 сф
ер

е б
ан

ко
вс

ки
х 

кр
ед

ит
ов

.
3.

5.
1.

 Н
ед

ос
та

то
чн

ая
 г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ая
 п

од
де

-
рж

ка
 б

ан
ко

вс
ко

го
 се

кт
ор

а.
3.

5.
2.

 Н
ег

ат
ив

но
е в

ли
ян

ие
 н

а р
аз

ви
ти

е б
ан

ко
вс

-
ко

го
 п

от
ен

ци
ал

а к
ре

ди
тн

ой
 д

ея
те

ль
но

ст
и 

ор
га

-
но

в 
го

су
да

рс
тв

ен
но

й 
вл

ас
ти

• 
Ль

го
тн

ое
 н

ал
ог

оо
бл

ож
ен

ие
 (и

ли
 о

св
об

ож
-

де
ни

е 
от

 н
ал

ог
оо

бл
ож

ен
ия

) 
пр

иб
ы

ли
, 

на
-

пр
ав

ля
ем

ой
 н

а 
ра

сш
ир

ен
ие

 к
ап

ит
ал

из
ац

ии
 

ба
нк

ов
.

• 
Ра

зр
аб

от
ка

 п
ор

яд
ка

 п
ре

до
ст

ав
ле

ни
я 

кр
е-

ди
тн

ы
м 

ор
га

ни
за

ци
ям

 с
уб

ор
ди

ни
ро

ва
нн

ы
х 

кр
ед

ит
ов

 за
 сч

ет
 ср

ед
ст

в 
Ст

аб
ил

из
ац

ио
нн

о-
го

 ф
он

да
 (

вы
ку

па
 с

уб
ор

ди
ни

ро
ва

нн
ы

х 
об

-
ли

га
ци

й 
кр

ед
ит

ны
х 

ор
га

ни
за

ци
й)

.
• 

И
сп

ол
ьз

ов
ан

ие
 «

ба
нк

ов
 р

аз
ви

ти
я»

 в
 к

а-
че

ст
ве

 п
ос

ре
дн

ик
ов

 п
ре

до
ст

ав
ле

ни
я 

су
бо

р-
ди

ни
ро

ва
нн

ы
х 

кр
ед

ит
ов

• 
Ф

З 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

Н
ал

ог
ов

ы
й 

ко
де

кс
 Р

ос
си

йс
ко

й 
Ф

е-
де

ра
ци

и»
.

• 
Ф

З 
«О

 к
ре

ди
тн

ой
 д

е-
ят

ел
ьн

ос
ти

».
• 

Ф
З 

«О
 в

не
се

ни
и 

из
-

ме
не

ни
й 

в 
Ф

ед
ер

ал
ь-

ны
й 

за
ко

н 
«О

 б
ан

ка
х 

и 
ба

нк
ов

ск
ой

 д
ея

те
ль

-
но

ст
и»

.
• 

Ре
ш

ен
ия

 т
ак

ж
е 

пр
и-

ве
де

ны
 в

 м
он

ог
ра

фи
и 

«Г
ос

уд
ар

ст
ве

нн
ая

 э
ко

-
но

ми
че

ск
ая

 п
ол

ит
ик

а 
Ро

сс
ии

» 
в 

ра
зд

ел
е «

Де
-

не
ж

но
-к

ре
ди

тн
ая

 
и 

ба
нк

ов
ск

ая
 п

ол
ит

ик
а»

3.
5.

3.
 Н

ед
ос

та
то

чн
ая

 р
еа

ли
за

ци
я 

Ба
нк

ом
 Р

ос
-

си
и 

св
ои

х 
ма

кр
оэ

ко
но

ми
че

ск
их

 ф
ун

кц
ий

.
3.

5.
4.

 Н
ед

ос
та

то
чн

ая
 э

ф
ф

ек
ти

вн
ос

ть
 н

ад
зо

р-
но

й 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
 Б

ан
ка

 Р
ос

си
и.

• 
П

ов
ы

ш
ен

ие
 к

ач
ес

тв
а 

на
дз

ор
но

й 
де

ят
ел

ь-
но

ст
и 

Ба
нк

а 
Ро

сс
ии

, в
кл

ю
ча

я 
ли

це
нз

ир
ов

а-
ни

е, 
ди

ст
ан

ци
он

ны
й 

на
дз

ор
, 

ин
сп

ек
ти

ро
-

ва
ни

е 
и 

оц
ен

ку
 ф

ин
ан

со
во

й 
ус

то
йч

ив
ос

ти
 

ба
нк

ов
.

• 
Ф

З 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

Ф
ед

ер
ал

ь-
ны

й 
за

ко
н 

«О
 Ц

ен
т-

ра
ль

но
м 

ба
нк

е 
(Б

ан
ке

 
Ро

сс
ии

)»
.
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№
 и

 н
аи

ме
но

ва
ни

е п
ро
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ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
3.

5.
5.

 
Н

ед
ос

та
то

чн
ое

 
ис

по
ль

зо
ва

ни
е 

Ба
нк

ом
 

Ро
сс

ии
 с

ис
те

мы
 р

еф
ин

ан
си

ро
ва

ни
я 

в 
ка

че
ст

ве
 

ин
ст

ру
ме

нт
а 

ст
им

ул
ир

ов
ан

ия
 э

ко
но

ми
че

ск
ог

о 
ро

ст
а.

3.
5.

6.
 Д

ос
та

то
чн

о 
вы

со
ка

я 
ст

ав
ка

 р
еф

ин
ан

си
-

ро
ва

ни
я 

(1
0%

)

• С
ов

ер
ш

ен
ст

во
ва

ни
е м

ет
од

ов
 со

де
рж

ат
ел

ь-
но

го
 н

ад
зо

ра
, 

ис
кл

ю
ча

ю
щ

ег
о 

ф
ор

ма
ли

зм
, 

ра
зв

ит
ие

 м
ет

од
ич

ес
ко

го
 и

нс
тр

ум
ен

та
ри

я,
 

не
об

хо
ди

мо
го

 д
ля

 к
ре

ди
тн

ы
х 

ор
га

ни
за

ци
й 

и 
сп

ец
иа

ли
ст

ов
 н

ад
зо

рн
ог

о 
бл

ок
а, 

да
ль

не
й-

ш
ее

 
сб

ли
ж

ен
ие

 
ст

ан
да

рт
ов

 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
 

ро
сс

ий
ск

их
 б

ан
ко

в 
с 

пр
из

на
нн

ы
ми

 м
еж

ду
-

на
ро

дн
ы

ми
 ст

ан
да

рт
ам

и.
• О

рг
ан

ич
на

я у
вя

зк
а с

ис
те

мы
 р

еф
ин

ан
си

ро
-

ва
ни

я 
с 

ре
ал

из
ац

ие
й 

ко
нк

ре
тн

ы
х 

пр
ог

ра
мм

 
ра

зв
ит

ия
 э

ко
но

ми
ки

, п
ре

ду
см

ат
ри

ва
ем

ы
х 

в 
пр

ом
ы

ш
ле

нн
ой

 п
ол

ит
ик

е.
• 

Вк
лю

че
ни

е 
в 

си
ст

ем
у 

ре
фи

на
нс

ир
ов

ан
ия

 
«б

ан
ко

в 
ра

зв
ит

ия
», 

ос
ущ

ес
тв

ля
ю

щ
их

 к
ре

-
ди

то
ва

ни
е 

ст
ра

те
ги

че
ск

и 
ва

ж
ны

х 
дл

я 
го

су
-

да
рс

тв
а 

от
ра

сл
ей

, я
вл

яю
щ

их
ся

 н
из

ко
ре

нт
а-

бе
ль

ны
ми

.
• 

И
зм

ен
ен

ие
 м

ех
ан

из
ма

 р
еф

ин
ан

си
ро

ва
-

ни
я,

 т.
 е.

 п
ов

ы
ш

ен
ие

 о
пе

ра
ти

вн
ос

ти
, с

ни
ж

е-
ни

е п
ро

це
нт

но
й 

ст
ав

ки
 р

еф
ин

ан
си

ро
ва

ни
я,

 
вн

ед
ре

ни
е с

ис
те

мы
 го

су
да

рс
тв

ен
ны

х 
га

ра
н-

ти
й,

 о
рг

ан
из

ац
ия

 ч
ет

ко
й 

ве
рт

ик
ал

и 
кр

ед
ит

-
но

го
 п

ро
це

сс
а, 

на
чи

на
я 

от
 к

ом
ме

рч
ес

ко
го

 
ба

нк
а, 

«б
ан

ко
в 

ра
зв

ит
ия

» и
 Б

ан
ка

 Р
ос

си
и,

 

• 
Ф

З 
«О

 в
не

се
ни

и 
из

-
ме

не
ни

й 
в 

Ф
ед

ер
ал

ь-
ны

й 
за

ко
н 

«О
 б

ан
ка

х 
и 

ба
нк

ов
ск

ой
 д

ея
те

ль
-

но
ст

и»
.

• 
Ф

З 
«О

 к
ре

ди
тн

ом
 

де
ле

».
• 

Ук
аз

ан
ие

 Б
ан

ка
 Р

ос
-

си
и 

«О
 ст

ав
ке

 р
еф

ин
ан

-
си

ро
ва

ни
я 

Ц
ен

тр
ал

ь-
но

го
 б

ан
ка

 Р
ос

си
и 

6%
».

• 
П
ол
ож

ен
ие

 
Ба
нк
а 

Ро
сс
ии

 
«О

 в
не
се
ни
и 

из
ме
не
ни
й 

в 
П
ол
о-

ж
ен
ие

 
Ба
нк
а 

Ро
сс
ии

 
«О

 п
ор
яд
ке

 п
ре
до
ст
ав

-
ле
ни
я 
Ба
нк
ом

 Р
ос
си
и 

кр
ед
ит
ны

м 
ор
га
ни
за

-
ци
ям

 к
ре
ди
то
в,

 о
бе
с-

пе
че
нн
ы
х 
за
ло
го
м 
ве
к-

се
ле
й,

 п
ра
в т
ре
бо
ва
ни
я 

по
 
кр
ед
ит
ны

м 
до
го

-
во
ра
м 

ор
га
ни
за
ци
й 

ил
и 
по
ру
чи
те
ль
ст
ва
ми
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ы
И

де
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(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
ра

сш
ир

ен
ие

 к
ру

га
 о

рг
ан

из
ац

ий
, в

ек
се

ля
 к

о-
то

ры
х 

ил
и 

пр
ав

а 
тр

еб
ов

ан
ий

 п
о 

до
го

во
ра

м 
ко

то
ры

х 
мо

гу
т 

пр
ин

им
ат

ьс
я 

в 
об

ес
пе

че
ни

е 
кр

ед
ит

ов

кр
ед
ит
ны

х 
ор
га
ни
за

-
ци
й»

• 
Ре

ш
ен

ия
 т

ак
ж

е 
пр

и-
ве

де
ны

 в
 м

он
ог

ра
фи

и 
«Г

ос
уд

ар
ст

ве
нн

ая
 э

ко
-

но
ми

че
ск

ая
 п

ол
ит

ик
а 

Ро
сс

ии
» 

в 
ра

зд
ел

е «
Де

-
не

ж
но

-к
ре

ди
тн

ая
 

и 
ба

нк
ов

ск
ая

 п
ол

ит
ик

а»
3.

6.
 Н

ес
ов

ер
ш

ен
ст

во
 п

ра
во

во
го

 р
ег

ул
ир

ов
а-

ни
я.

3.
6.

1.
 О

тс
ут

ст
ви

е 
пр

ав
ов

ой
 з

ащ
ит

ы
 с

ро
чн

ы
х 

ва
лю

тн
ы

х 
оп

ер
ац

ий
.

3.
6.

2.
 О

тс
ут

ст
ви

е 
пр

ав
ов

ы
х 

но
рм

, о
пр

ед
ел

яю
-

щ
их

 п
ра

во
во

й 
ре

ж
им

 п
ро

из
во

дн
ы

х 
фи

на
нс

о-
вы

х 
ин

ст
ру

ме
нт

ов
.

3.
6.

3.
 Н

ез
ак

ре
пл

ен
но

ст
ь 

оп
ер

ац
ий

 с
 з

ол
от

ом
 в

 
ка

че
ст

ве
 о

бъ
ек

та
 в

ал
ю

тн
ог

о 
ре

гу
ли

ро
ва

ни
я 

и 
ко

нт
ро

ля

• 
За

ко
но

да
те

ль
но

е 
за

кр
еп

ле
ни

е 
ос

но
в 

ры
н-

ка
 п

ро
из

во
дн

ы
х 

фи
на

нс
ов

ы
х 

ин
ст

ру
ме

нт
ов

 
и 

ег
о 

да
ль

не
йш

ег
о 

ра
зв

ит
ия

 (р
ег

ул
ир

ов
ан

ие
 

от
но

ш
ен

ий
, 

св
яз

ан
ны

х 
с 

во
зн

ик
но

ве
ни

ем
, 

из
ме

не
ни

ем
 и

 п
ре

кр
ащ

ен
ие

м 
пр

ои
зв

од
ны

х 
фи

на
нс

ов
ы

х 
ин

ст
ру

ме
нт

ов
; 

оп
ре

де
ле

ни
е 

пр
ав

ов
ог

о 
по

ло
ж

ен
ия

 
уч

ас
тн

ик
ов

 
ры

нк
а 

пр
ои

зв
од

ны
х 

фи
на

нс
ов

ы
х 

ин
ст

ру
ме

нт
ов

 и
 

др
.).

• 
За

кр
еп

ле
ни

е 
в 

ка
че

ст
ве

 о
бъ

ек
та

 в
ал

ю
тн

о-
го

 р
ег

ул
ир

ов
ан

ия
 и

 к
он

тр
ол

я 
оп

ер
ац

ий
 с

 
зо

ло
то

м

• 
Ф

З 
«О

 п
ро

из
во

дн
ы

х 
фи

на
нс

ов
ы

х 
ин

ст
ру

-
ме

нт
ах

».
• 

Ф
З 

«О
 в

не
се

ни
и 

из
-

ме
не

ни
й 

в 
Ф

ед
ер

ал
ь-

ны
й 

за
ко

н 
«О

 в
ал

ю
т-

но
м 

ре
гу

ли
ро

ва
ни

и 
и 

ва
лю

тн
ом

 к
он

тр
ол

е»
.
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№
 и

 н
аи

ме
но

ва
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ро
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ем

ы
И

де
я 

(к
он

це
пт

) р
еш

ен
ия

Н
ор

ма
ти

вн
о-

пр
ав

о-
во

й 
ак

т, 
ор

га
ни

за
ци

-
он

но
-у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

е 
ре

ш
ен

ие
3.

7.
 Н

еэ
ф

ф
ек

ти
вн

ос
ть

 го
су

да
рс

тв
ен

но
й 

ва
лю

т-
но

й 
по

ли
ти

ки
.

3.
7.

1.
 Н

ед
ос

та
то

чн
ос

ть
 го

су
да

рс
тв

ен
но

го
 к

он
т-

ро
ля

 за
 р

уб
ле

вы
ми

 о
пе

ра
ци

ям
и 

за
 р

уб
еж

ом
.

3.
7.

2.
 Н

из
ка

я 
до

ля
 р

уб
ля

 в
 м

ир
ов

ом
 в

ал
ю

тн
ом

 
об

ор
от

е.
3.

7.
3.

 Н
из

ка
я 

до
ля

 с
ро

чн
ы

х 
оп

ер
ац

ий
 в

 о
бщ

ем
 

об
ъе

ме
 в

ал
ю

тн
ы

х 
сд

ел
ок

.
3.

7.
4.

 Н
из

ка
я 

до
ля

 з
ол

от
а 

в 
ст

ру
кт

ур
е 

ро
сс

ий
с-

ки
х 

зо
ло

то
ва

лю
тн

ы
х 

ре
зе

рв
ов

.
3.

7.
5.

 Р
еа

ли
за

ци
я 

по
ли

ти
ки

 б
ез

гр
ан

ич
но

го
 н

а-
ра

щ
ив

ан
ия

 в
ал

ю
тн

ы
х 

ре
зе

рв
ов

.
3.

7.
6.

 С
те

ри
ли

за
ци

я 
де

не
ж

но
го

 п
ре

дл
ож

ен
ия

, 
пр

оф
иц

ит
на

я 
по

ли
ти

ка
 го

су
да

рс
тв

ен
но

го
 б

ю
д-

ж
ет

а 
за

 с
че

т 
не

по
лн

ог
о 

ос
ущ

ес
тв

ле
ни

я 
го

су
-

да
рс

тв
ен

ны
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