
34 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 20 • № 2 • ФЕВРАЛЬ-МАРТ 2013

УСИЛЕНИЕ РОЛИ ГОСУДАРСТВА НА РОССИЙСКОМ
ФОНДОВОМ РЫНКЕ В 2012 г.
Александр АБРАМОВ,
ведущий научный сотрудник Института прикладных экономических исследований Российской
академии народного хозяйства и государственной службы при Президенте Российской Федера-
ции; профессор кафедры фондового рынка и рынка инвестиций НИУ ВШЭ, канд. экон. наук.
Окончил Московский финансовый институт (Финансовую академию).
Тел.: (985) 410-57-42, e-mail: ae_abramov@mail.ru

В период финансовой нестабильности в России государство взяло курс на существенное повыше-
ние своей роли не только как регулятора, но и как участника финансового рынка. В результате
в 2012 г. на российском финансовом рынке удалось избежать провала в ликвидности, свойствен-
ного большинству крупных рынков капитала. В то же время наращивание государственного при-
сутствия на финансовом рынке заставляет задуматься о рисках его провалов в данной сфере.
В прошедшем году на внутреннем рынке не удалось справиться с проблемой привлечения част-
ных инвесторов, в худшую сторону изменились правила игры в области пенсионных накоплений.
Глобальные рейтинги указывают на скепсис инвесторов относительно эффективности российских
финансовых институтов и регулирования деятельности бирж. Преодоление данных проблем,
возможно, предполагает переосмысление процесса экспансии государства на внутреннем фи-
нансовом рынке.
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Во время финансового кризиса во многих
странах государство взяло на себя функции
устранения провалов рынка. Это выразилось
в мерах по спасению финансовых институтов,
имеющих системообразующий характер, раз-
личных формах политики количественного
смягчения, трансформации частных долгов
в долги государственные, переходе на новые
стандарты регулирования, надзора и управле-
ния рисками.

Не осталась в стороне от указанных процес-
сов и Россия. В 2012 г. на российском финансо-
вом рынке было отмечено дальнейшее усиле-
ние роли государства. Это проявилось в при-
нятии решений о создании мегарегулятора;
расширении объема кредитных ресурсов,
предоставляемых Банком России банковской
системе, в первую очередь государственным
банкам; увеличении доли государственных
структур в объемах биржевой торговли акция-
ми и облигациями; инициации государством
разнообразных законодательных мер в области
финансовых рынков; усилении роли Банка
России в управлении Московской биржей.

В конце 2011 г. объединенная биржа стала ор-
ганизацией с контрольным пакетом акций,
принадлежащим государственным структурам.
В 2012 г. на долю Банка России, государствен-
ных банков и Российского фонда прямых ин-
вестиций (РФПИ) приходилось 57.5% уставно-
го капитала биржи.

Усиление государственного присутствия на
финансовом рынке часто позволяет решать те
проблемы, с которыми финансовые организа-
ции вряд ли справились бы в условиях совер-
шенного рынка. Например, в 2012 г. Банк Рос-
сии резко увеличил объемы предоставляемых
банкам кредитов через операции РЕПО, совер-
шаемые на Московской бирже. В результате
банкам в истекшем году удалось поддержи-
вать высокие темпы роста кредитного портфе-
ля, не прибегая к прежним рискованным мето-
дам фондирования, в том числе за счет страте-
гии carry trading1. В частности, на фондовом
рынке это позволило сгладить последствия
глобальной тенденции падения объемов бир-
жевых торгов акциями из-за бегства инвесто-
ров от рискованных вложений. Например,

1 Заимствования дешевых и краткосрочных валютных ресурсов за рубежом в целях их последующего размещения
в рублевых финансовых активах.
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в 2012 г. объемы торгов акциями на биржах
США составляли лишь 54.5% от уровня 2007 г.,
аналогичный показатель для Лондонской
биржи, биржи Euronext (Европа) и Немецкой
биржи составил соответственно 21.3, 27.9 и
37.9%.

 Ситуация по Московской бирже (ММВБ)
весьма противоречива. Объем рыночных бир-
жевых сделок с акциями в 2012 г. составил
здесь лишь 44.7% от уровня 2007 г., в то время
как объемы сделок с акциями по всем режи-
мам торгов выросли относительно 2007 г. на
25.7%. Причиной того, что по общему объему
торгов акциями Московской бирже в прошед-
шем году, в отличие от многих зарубежных
бирж, удалось не опуститься ниже показателей
2007 г., по нашему мнению, является косвен-
ная поддержка ликвидности данного рынка
Банком России2.

Тем не менее повышение роли государства
на фондовом рынке, продолжавшееся в 2012 г.,
заставляет задуматься о пределах данной экс-
пансии и о рисках, связанных с тем, что попыт-
ки устранения рыночных провалов могут при-
вести к провалам государства. Одна из про-
блем заключается в том, что концентрация
финансовых потоков на уровне государства,
а также либеральная политика Банка России в
сфере рефинансирования банковской системы

снижают стимулы у государственных ведомств
и государственных банков к формированию
системы внутренних частных сбережений.

В 2012 г. были приняты меры по сокраще-
нию отчислений в накопительную пенсионную
систему в пользу распределительной ее части.
В сфере частных пенсионных накоплений Рос-
сия пошла по аргентинскому пути, связанному
с частыми изменениями правил игры на рынке
пенсионных сбережений, усложнением рабо-
ты частных пенсионных институтов и сокраще-
нием отчислений в накопительную составляю-
щую пенсий3. В то же время до сих пор рос-
сийские государственные ведомства так и
не сумели предложить населению сколько-
нибудь новые и привлекательные схемы доб-
ровольных пенсионных сбережений. В 2012 г.,
как и в предшествующие годы, не было введе-
но ни одной существенной налоговой льготы,
поощряющей население к долгосрочным сбе-
режениям, хотя принятие данных мер преду-
сматривалось Стратегией развития финансово-
го рынка, утвержденной распоряжением Пра-
вительства РФ от 29 декабря 2008 г. № 2043-р.

Несмотря на крупные позитивные измене-
ния в инфраструктуре российского фондового
рынка, произошедшие в 2011–2012 гг., в том
числе объединение фондовых бирж РТС и
ММВБ, создание единой Московской фондо-

2 Как правило, Банк России весьма ограниченно совершает сделки РЕПО на биржевом рынке акций. Однако большой
объем ликвидности, предоставляемый им через рынок РЕПО облигаций крупнейшим банкам, позволяет последним
часть полученной избыточной ликвидности использовать для кредитования брокеров и клиентов на рынке РЕПО
акций.
3 Подобный сценарий развития пенсионной системы в Аргентине закончился вынужденной национализацией част-
ных пенсионных фондов. В результате Аргентина, имеющая почти столетний опыт реформирования пенсионной
системы, в отличие от Бразилии и Чили в настоящее время откатилась на десятилетия назад в поиске эффективных
решений проблем пенсионного обеспечения.

Динамика стоимости
рыночных сделок
с акциями на
крупнейших фондовых
биржах мира в 2007–
2012 гг. (2007 г. =
100%)



36 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 20 • № 2 • ФЕВРАЛЬ-МАРТ 2013

ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ

вой биржи «ММВБ-РТС», принятие законода-
тельства о центральном депозитарии, реализа-
цию биржей стратегии перехода к клирингу
и расчетам в стандарте Т+n и иные перемены,
к сожалению, биржа пока не решила проблему
привлечения к совершаемым операциям ши-
рокого круга частных инвесторов. Более того,
после объединения стала проявляться проти-
воположная тенденция – сокращения числен-
ности частных инвесторов, совершающих
сделки на Московской бирже, увеличения
доли государственных банков и Банка России
в объемах биржевой торговли акциями и об-
лигациями, усиления влияния Банка России и
государственных банков в структуре собствен-
ности объединенной биржи. Не произошло
пока и качественных изменений в привлечении

глобальных иностранных инвесторов к торго-
вой активности.

В результате третий год подряд на ММВБ
и ныне на Московской бирже сокращается
число активных частных клиентов брокеров,
к которым относятся индивидуальные инвесто-
ры, совершающие с акциями на бирже хотя бы
одну сделку. Максимальное число активных
клиентов брокеров – 114.1 тыс. человек – было
зафиксировано в 2009 г. По нашим оценкам,
по состоянию на 1 января 2013 г. оно снизилось
до 70.3 тыс. человек. На бирже существенно
замедлился рост числа зарегистрированных
клиентов брокеров: в 2012 г. оно увеличилось
на 24.7 тыс. человек по сравнению с 42.8 тыс.
в 2010 г. и 66.5 тыс. в 2011 г.

В структуре биржевых сделок с акциями
доля рыночных сделок снизилась с 62.4% в
сентябре 2009 г. до 13.0% в декабре 2012 г. Доля
сделок РЕПО, с помощью которых участники
рынка привлекают ресурсы для маржинального
кредитования своих клиентов, в 2012 г. выросла
до 85.6%. Это означает, что основные обороты
с акциями на Московской бирже приходятся
на спекулятивные сделки, совершаемые с кре-
дитным плечом, а роль классических частных
инвесторов на данном рынке ограниченна.

На приводимом здесь рисунке представле-
ны результаты сделок с акциями на основном
рынке Московской биржи государственных
банков и связанных с ними структур4. На ри-
сунке видно, что в период восстановления
рынка после кризиса 2008 г. доля государст-
венных банков и их дочерних структур в объе-
ме биржевых торгов акциями снизилась, одна-
ко с февраля 2011 г. вновь стала расти, достиг-
нув в декабре 2012 г. 32.1%. Это объясняется
переходом инвестиционной компании «Трой-
ка Диалог» под контроль Сбербанка России
в сочетании с усилением торговой активности
данной компании. Кроме того, в совершение
сделок с акциями на бирже в 2012 г. активно
включился Банк России – с апреля его доля
в объеме торгов колебалась от 2 до 8%. Эта
активность связана с кредитованием Банком
России банков под залог акций на рынке РЕПО.
Соответственно, доля частных структур в бир-
жевых торгах акциями пока имеет тенденцию
к снижению.

Динамика численности
частных клиентов
управляющих
компаний и брокеров
на Московской бирже,
тыс. человек

Структура сделок
с акциями на
основном рынке
Московской биржи,
в %

4 ВЭБ, ВТБ, ВТБ-Капитал, ВТБ-24, Газпромбанка, Сбербанка, КИТ-Финанс, Связь-банка, Банка Москвы, Транскредит-
банка, а с 2011 г. – ИК «Тройка Диалог».

Источник: рассчитано автором по данным НЛУ и Московской биржи.

Источник: рассчитано автором по данным Московской биржи.
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Кроме того, в последние годы меняется
ситуация в пользу государственного сектора
и на рынке облигаций, с помощью которого
частные компании получают ресурсы для сред-
не- и долгосрочных вложений. Вторичный
рынок также поддерживается преимуществен-
но государственными банками вместе с Бан-
ком России. Более того, андеррайтерами и
инвестиционными консультантами при разме-
щении корпоративных облигаций также высту-
пают государственные инвестиционные банки:
в 2007–2012 гг. государственные банки явля-
лись андеррайтерами примерно от 40 до 60%
выпусков корпоративных и региональных об-
лигаций (по стоимости).

На наличие проблем, связанных с усилени-
ем государственного вмешательства в фондо-
вый рынок России, указывают данные рейтин-
га глобальной конкурентоспособности Все-
мирного экономического форума. Обновлен-
ный рейтинг, опубликованный осенью 2012 г.,
зафиксировал ухудшение позиций России
по ключевым индикаторам эффективности
финансовой системы. По критериям уровня
развития финансовой системы, надежности
банков и эффективности регулирования фон-
довых бирж в 2012–2013 гг. Россия заняла
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Доля частных и
государственных
брокеров в объемах
торгов акциями
на Московской бирже,
в %

Доля государственных
и частных финансовых
организаций на рынке
услуг организаторов
внутренних
облигационных займов
в России

соответственно 130, 132 и 114-е места из 144
стран, участвовавших в рейтинге. При этом
позиции России по показателям уровня разви-
тия финансовой системы и надежности бан-
ков ухудшились по сравнению с предшест-
вующим годом.

Таким образом, модель усиления роли
государства в регулировании и развитии рос-
сийского финансового рынка пока не находит
сторонников среди глобальных и внутренних
инвесторов. �

Источник: рассчитано автором по данным Московской биржи.


