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Актуальность темы статьи определяется необходимостью качественного анализа 

планомерных изменений российского финансового рынка с точки зрения решения задачи по-
строения в Москве международного финансового центра.  

Авторы анализируют количественные и качественные параметры российского рынка 
ценных бумаг, изменения на финансовом рынке в направлении усиления его конкурентоспо-
собности как международного финансового центра, – в области регулирования рынка, ре-
формирования финансовой инфраструктуры, ведения бизнеса.  

В статье формулируются выводы об особенностях финансового рынка в России на 
современном этапе его развития и перспективах улучшения его ключевых характеристик.  

Ключевые слова: международный финансовый центр; финансовый рынок; регулиро-
вание; финансовая инфраструктура; параметры российского рынка ценных бумаг. 

 

Введение. В феврале 2016 года были 
опубликованы «Основные направления 
развития и обеспечения стабильности 

функционирования финансового рынка 
Российской Федерации на период 2016–
2018 годов», в которых Банком России 
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было обозначено, что развитие отечест-
венного финансового рынка является од-
ним из приоритетных направлений дея-
тельности регулятора. Подчеркивается 
следующее: «Важной задачей развития 
российского финансового рынка в контек-
сте глобальной конкурентоспособности 
остается формирование в Российской Фе-
дерации международного финансового 
центра (МФЦ)» [5. С. 14]. 

На построение в Российской Федера-
ции международного финансового центра 
в условиях глобализации и усиливающей-
ся международной конкуренции направ-
лен вектор стратегического участия госу-
дарства. Мероприятия, ориентированные 
на развитие финансового рынка в целом и 
его сегментов, а также мероприятия, це-
лью которых является построение в Рос-
сии международного финансового центра, 
призваны способствовать усилению пози-
ций российского финансового рынка и его 
институтов в глобальном инвестиционном 
пространстве. 

Количественная и качественная ха-
рактеристика российского рынка ценных 
бумаг. В настоящее время Россия занима-
ет скромное место на мировом финансо-
вом рынке по ряду причин. В первую оче-
редь, развитие финансового рынка обу-
словлено состоянием экономики России, в 
которой налицо низкий уровень диверси-
фикации производства, малая инноваци-
онная составляющая в большей части 
промышленных отраслей, наблюдается 
тенденция к утрате технологической неза-

висимости в ряде высокотехнологичных 
областей, ощущается технологическое и 
техническое отставание от развитых и 
развивающихся государств [8. С. 10]. 
Низкий уровень диверсификации произ-
водства становится особенно болезнен-
ным фактором на фоне снизившихся к на-
стоящему времени цен на энергоносители. 
Санкции в отношении России усугубили 
проблему зависимости от иностранного 
капитала. Нерешенными остаются про-
блемы улучшения инвестиционного кли-
мата. 

Приведем некоторые данные лишь по 
одному сегменту финансового рынка – 
рынку ценных бумаг. По данным Нацио-
нальной ассоциации участников финансо-
вого рынка, можно наблюдать устойчи-
вый тренд потери Россией своей доли в 
мировом рынке акций (табл. 1). По срав-
нению с 2010–2012 годами, в 2013–2015 
годах она упала в два раза и составила 1%. 
Подобный тренд характерен для одной из 
стран БРИК – Бразилии, в то время как 
другим странам БРИК удалось нарастить 
долю национального рынка акций в 
структуре мирового рынка. 

Российский рынок акций характери-
зуется концентрацией объемов биржевого 
оборота, капитализации и отраслевой 
принадлежности, которые приходятся на 
ограниченный список эмитентов (топлив-
но-энергетический комплекс); в общей 
структуре капитализации высока роль го-
сударства с тенденцией роста этой доли; 
рынок   по   большинству  акций  является 

Таблица 1 

Капитализация рынка акций в 2010–2015 годах и доли отдельных развитых  
и развивающихся стран в структуре мировой капитализации 

Страна 
Капитализация, млрд долл. (доля в мировой капитализации, %) 
2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. (H1) 

США 17 139(31) 15 641(33) 18 668(34) 24 034(40) 26 541(42) 26 480(39) 

Великобритания 3 107(6) 2 903(7) 3 019(6) 3 330(6) 3 539(6) 3 343(5) 
Германия 1 428(3) 1 184(2) 1 486(3) 1 936(3) 1 738(3) 1 752(3) 

Бразилия 1 546(3) 1 229(3) 1 227(2) 1020(2) 844(1) 760(1) 
Россия 1 379(2) 1 096(2) 1 079(2) 1 041(1) 517 (1) 492 (1) 
Индия 1 616(3) 1 992(4) 2 498(5) 2251(4) 3 079(5) 3 152(5) 

Китай 4 762(9) 3 412(7) 3 697(7) 3 949(7) 6 004(9) 9 601(14) 
Источник: Тимофеев А. Российский фондовый рынок: первая половина 2015 г. Презентация к Докладу 
Председателя НАУФОР А. Тимофеева на VIII ежегодной Уральской конференции НАУФОР, 22 октября 
2015 г., Екатеринбург // Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР): [сайт]. 
URL: http://www.naufor.ru/tree.uralconf.asp?n=11892 (дата обращения: 25.05.2016). 
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Таблица 2 
Объем торгов акциями и доли отдельных развитых и развивающихся стран  

в глобальном объеме торгов в 2010–2015 годах (без учета сделок РЕПО) 

Страна 
Объем торгов, млрд долл. (доля в глобальном объеме торгов, %) 
2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. (H1) 

США 30455(47,5) 30 751(45,8)23 227(47,6)23 285(44,4)28 104(36,4)14 646(25,3)
Великобритания 2 741(4,7) 2 837(4,7) 2 194(4,5) 2 233(6,6) 2 869(3,7) 877(1,5)

Германия 1 628(2,2) 1 758(2,8) 1 276(2,6) 1 334(2,6) 1 469(1,6) 806(1,4)
Бразилия 901(1,4) 931(1,4) 834(1,7) 810(1,5) 728(0,9) 280(0,5)
Россия 779977((11,,33)) 11  114499((11,,11)) 772244((00,,88)) 553355((00,,55)) 449955((00,,33)) 7777((00,,11))

Индия 1 057(1,7) 737(1,3) 509(1,0) 564(1,1) 756(0,9) 422(0,7)
Китай 8 033(12,6) 6 496(11,7) 5 027(10,3) 7 589(14,5)12 026(15,4)22 689(39,2)
Источник: Тимофеев А. Российский фондовый рынок: первая половина 2015 г. Презентация к Докладу 
Председателя НАУФОР А. Тимофеева на VIII ежегодной Уральской конференции НАУФОР, 22 октября 
2015 г., Екатеринбург // Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР): [сайт]. 
URL: http://www.naufor.ru/tree.uralconf.asp?n=11892 (дата обращения: 25.05.2016). 

 
неликвидным; низкая величина акций в 
свободном обращении. 

Снижение доли России в мировой ка-
питализации сопровождается устойчивым 
трендом снижения ее доли и в мировом 
объеме торгов акциями (табл. 2). Струк-
турная динамика объемов торгов акциями 
стран, представленных в табл. 2, является 
разнонаправленной, за исключением ярко 
выраженного роста доли Китая (2013–
2015 годы). 

Доля российского рынка облигаций 
на протяжении 2010–2015 годов остается 
практически на одинаковом уровне, при-
близительно 0,5% мирового рынка долго-
вых ценных бумаг.   

Рынок корпоративных облигаций в 

основном обслуживает крупных корпора-
тивных эмитентов, доля которых в общих 
объемах размещений неизменно растет. 
На рынке преобладают краткосрочные 
заимствования. Рынок внешних заимство-
ваний в 2014–2015 годах сжимается 
вследствие закрытия зарубежного финан-
сового рынка для российских коммерче-
ских банков и компаний с государствен-
ным участием. 

Наиболее остро российский финансо-
вый рынок ощущает нехватку отечествен-
ных инвесторов, доля которых составляет 
менее 1% населения страны (табл. 4), что 
можно сравнить лишь с ситуацией в Ин-
дии. По данным Московской биржи, 
среднемесячное     количество     активных 

Таблица 3 

Объем рынков долговых ценных бумаг и доли отдельных развитых  
и развивающихся стран в глобальном рынке долговых ценных бумаг  

в 2010–2015 годах 

Страна 
Объем рынка долговых ценных бумаг, млрд долл. 

(доля в глобальном рынке долговых ценных бумаг, %) 
2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. (H1) 

США 32 839 (50) 33 681 (41) 35 155 (44) 36 942 (43) 35 337(41) 35 965 (45)
Великобритания 4 963 (8) 5 286 (6) 5 682 (7) 5844 (7) 6 214(7) 5 877(7)
Германия 4 490 (7) 4 383 (5) 4 355 (5) 4357 (5) 3 952(5) 3 369(4)

Бразилия 1 513 (2) 1 697 (2) 1 271 (2) - - -
Россия 332222((00..55)) 334411  ((00..44)) 443366  ((00..55)) 550088  ((00..66)) 446611((00..66)) 440022  ((00..55))
Индия 759 (1) 653 (0,7) 683 (0.8) - - -

Китай 3055 (5) 3 476 (4) 3 572 (4) 4094 (5) 4 376(5) -
Источник: Тимофеев А. Российский фондовый рынок: первая половина 2015 г. Презентация к Докладу 
Председателя НАУФОР А. Тимофеева на VIII ежегодной Уральской конференции НАУФОР, 22 октября 
2015 г., Екатеринбург // Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР): [сайт]. 
URL: http://www.naufor.ru/tree.uralconf.asp?n=11892 (дата обращения: 25.05.2016). 
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Таблица 4 
Индивидуальные инвесторы в 2010–2015 годах (оценочно) 

Страна 
Население, 

млн чел. 

Кол-во индивидуаль-
ных инвесторов, 

млн чел.* 

Отношение кол-ва 
инд. инвесторов к на-

селению страны, 
% 

США 319 90 28% 

Великобритания 64 15 23% 

Германия 81 12 14% 

Бразилия 203 20 9% 

Россия 146 1 0.7% 

Индия 1 267 6 0.5% 

Китай 1 371 94 7% 
* инвесторы в ценные бумаги и взаимные фонды. 

Источник: Тимофеев А. Российский фондовый рынок: первая половина 2015 г. Презентация к Докладу 
Председателя НАУФОР А. Тимофеева на VIII ежегодной Уральской конференции НАУФОР, 22 октября 
2015 г., Екатеринбург // Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР): [сайт]. 
URL: http://www.naufor.ru/tree.uralconf.asp?n=11892 (дата обращения: 25.05.2016). 

 
клиентов – физических лиц в срочном и 
фондовом секторах финансового рынка на 
конец первого полугодия 2015 года со-
ставляло 29,5 и 66,6 тыс. человек соответ-
ственно. Отсутствие класса долгосрочных 
российских инвесторов делает рынок осо-
бенно чувствительным к притокам и отто-
кам с российского рынка средств ино-
странных инвесторов, чутко реагирующих 
на изменения инвестиционного климата в 
России. 

Приведенные данные свидетельству-
ют о том, что даже в условиях реализации 
Концепции создания международного 
финансового центра в Российской Феде-
рации не наблюдается качественных из-
менений на отечественном финансовом 
рынке. Руководитель Российско-Британс-
кой рабочей группы по созданию МФЦ 
Александр Волошин отметил, что дейст-
вия рабочей группы могут «не давать та-
кого кумулятивного эффекта, каким бы он 
был, если бы экономика развивалась по-
другому и бизнес-климат последовательно 
улучшался» [6]. 

Тем не менее было бы полезным оце-
нить, какие эффекты достигнуты или 
ожидаются от уже реализованных меро-
приятий по построению международного 
финансового центра. 

Мероприятия по построению между-
народного финансового центра в Москве: 

результаты и проблемы. В одном из ис-
следований, посвященных опыту развития 
и становления международных финансо-
вых центров как в развитых, так и в раз-
вивающихся странах, а также современ-
ному опыту по развитию финансовых 
рынков в странах-членах ЕАЭС, выделе-
ны ключевые факторы конкурентоспособ-
ности, влияющие на развитие МФЦ [11. С. 
114–116], сформулированные на базе ана-
литической работы по построению меж-
дународных финансовых центров, опуб-
ликованной в Лондоне1. Ключевые факто-
ры конкурентоспособности разбиты на 
шесть групп:  

- общие условия ведения бизнеса 
(легкость ведения бизнеса и уровень из-
держек; общие экономические и полити-
ческие условия; качество физической и 
технологической инфраструктуры); 

- регулирование (качество и уровень 
развития регулирования на финансовом 
рынке, степень соответствия междуна-
родным стандартам); 

- финансовая инфраструктура (каче-
ство и уровень развития ключевой инфра-
структуры для финансовых рынков); 

- люди (открытость к международной 

                                                 
1 From Local to Global. Building a Modern Financial 
Centre // Special Interest Paper. Bourse Consult (pub-
lished by City of London Corporation). 2013. 
November. 
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мобильности кадров); 
- связь с внешним миром (обеспече-

ние эффективной связи (физической и 
электронной) центра с внешним миром); 

- концентрация («критическая масса») 
(концентрация людей, компаний, деятель-
ности в МФЦ – финансовых институтов, 
фондов и управляющих, крупнейших ме-
ждународных корпораций, сервисных 
компаний). 

Анализ показал, что основные резуль-
таты, достигнутые в 2013–2015 годах, со-
средоточены в сферах регулирования и 
реформирования финансовой инфра-
структуры, частично – в сфере условий 
ведения бизнеса. 

Наиболее значимой для развития фи-
нансового рынка стала реформа регулиро-
вания, в результате которой в 2013 году 
был создан единый регулятор финансовых 
рынков на базе Банка России, что сделало 
возможным в рамках единой структуры 
формировать политику в сфере финансо-
вого рынка, осуществлять регулирование 
рынка, контроль и надзор за его участни-
ками.  

В структуре регулирования значимая 
доля регулирующих функций перешла в 
ведение саморегулируемых организаций 
(СРО). Согласно Закону о СРО, на само-
регулируемые организации в сфере фи-
нансового рынка были возложены обязан-
ности осуществлять разработку базовых 
стандартов СРО, внутренних стандартов, 
а также предусмотрена возможность пе-
редачи Банком России СРО по ее обраще-
нию полномочий по надзору за соблюде-
нием требований законодательства и нор-
мативных актов Банка России [2]. 

Благодаря интеграции бирж ММВБ и 
РТС была создана единая платформа дос-
тупа к рынкам по всем инструментам. По-
явление Центрального депозитария на ба-
зе Национального расчетного депозитария 
сделало российский фондовый рынок бо-
лее привлекательным для иностранных 
инвесторов, преодолев разрозненность 
сведений о ценных бумагах различных 
эмитентов в разных учетных институтах. 
Создание единой клиринговой платформы 
и введение режимов центрального контр-
агента на базе Национального клиринго-

вого центра на всех рынках, а также за-
пуск целого ряда новых сервисов и новых 
инструментов на Московской бирже серь-
езно увеличило потенциал биржи с точки 
зрения привлечения ликвидности на бир-
жу. 

Присутствие иностранных клиентов 
на Московской бирже обеспечивается от-
крытием ряда крупнейших глобальных 
банков прямого доступа к торговле, кото-
рая, начиная с 2013 года, организует торги 
по международным стандартам – в соот-
ветствии с технологией Т+2. Центральный 
депозитарий хранит бумаги эмитентов из 
более 40 стран и обладает сервисами, спо-
собными привлечь зарубежных эмитен-
тов. Примером успеха в создании ликвид-
ности на Московской бирже могут слу-
жить размещенные акции 12 зарубежных 
биржевых индексных фондов (ETFs), тор-
говля которыми осуществляется в рублях, 
а сами акции являются интересным инст-
рументом диверсификации для портфель-
ных инвесторов. 

Заметим, что для отечественного ин-
вестора даже в условиях прорывных тех-
нологий Московской биржи остается не-
решенным вопрос защиты от нерыночных 
рисков – в случае банкротства брокера. 
Вопрос с созданием компенсационного 
фонда не получил развития, планов по 
возможности компенсаций с помощью 
Агентства по страхованию вкладов у го-
сударства нет. Поэтому задача скорейше-
го введения пруденциальных нормативов 
для профессиональных участников рынка 
ценных бумаг является насущной для 
снижения риска недобросовестных дейст-
вий со стороны брокера. 

В сегменте денежного рынка Москов-
ской биржи внедрена инновация – разра-
ботаны и запущены КСУ – клиринговые 
сертификаты участия, новый вид неэмис-
сионной ценной бумаги. КСУ выдается в 
обмен на сформированный имуществен-
ный пул, являющийся обеспечением по 
сделке РЕПО с центральным контраген-
том, что означает секьюритизацию зало-
гового обеспечения по сделкам РЕПО с 
Центральным контрагентом. С внедрени-
ем в практику биржи клиринговых серти-
фикатов участия (с февраля 2016 года) для 
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участников денежного рынка в сегменте 
РЕПО расширились возможности, связан-
ные с кредитованием (по увеличению 
срока сделок РЕПО, по защищенности ак-
тивов, по концентрации ликвидности) и с 
сохранением всех имущественных и не-
имущественных прав по ценным бумагам, 
включаемым ими в пул. Уже запущен 
имущественный пул КСУ GC Bonds, 
включающий в себя денежные средства в 
российских рублях, долларах США, евро 
и перечень из 220 наименований облига-
ций. В ближайшем будущем в планах 
биржи запуск еще двух имущественных 
пулов. Судя по статистике сделок РЕПО с 
КСУ, объем сделок, стоимость имущест-
венного пула и количество участников 
имеют положительную динамику, что 
свидетельствует о востребованности но-
вых сервисов Московской биржи [13]. 

Эффект для финансового рынка от 
укрепления инфраструктуры рынка в виде 
снижения издержек для инвесторов, появ-
ления отсутствующих ранее возможно-
стей, улучшения имиджа финансовых ин-
ститутов рынка будет расширяться посте-
пенно, по мере вовлечения новых участ-
ников в институты и инструменты рынка. 

С точки зрения развития отечествен-
ного долгового рынка, отдельного внима-
ния требует институт представителя вла-
дельцев облигаций, успешно реализован-
ный в 2013 году. Имеются первые резуль-
таты для владельцев облигаций, претер-
певших дефолты, в виде лучших условий 
реструктуризации за счет эффекта коллек-
тивных действий (например, реструктури-
зация облигаций ОАО «Мечел» [15. С. 
89]). 

В результате внесения поправок в ФЗ 
«О рынке ценных бумаг» у владельцев 
облигаций появилась возможность прове-
дения общего собрания владельцев обли-
гаций, решения которого являются обяза-
тельными для всех владельцев. По мере 
развития законотворчества, требования об 
обязательном назначении представителя 
владельцев облигаций были сохранены 
только для владельцев обеспеченных об-
лигаций. Важно отметить роль Москов-
ской биржи в закреплении института 
представителя владельцев облигаций: 

правилами листинга биржа определила 
обязательные условия назначения пред-
ставителя для одних облигаций (без обес-
печения, включаемых во второй и третий 
уровень котировального списка), и ис-
ключение из требований условия о нали-
чии представителя для других (при нали-
чии у эмитента или выпуска определенно-
го кредитного рейтинга, для иностранных 
эмитентов и др.).  

Институт представителя владельцев 
облигаций применим и для сделок секью-
ритизации, поскольку механизм секьюри-
тизации предполагает выпуск облигаций с 
обеспечением. Для владельцев таких об-
лигаций, особенно в случае неипотечной 
секьюритизации, улучшится инвестици-
онное качество выпускаемых ценных бу-
маг, что повысит их ликвидность за счет 
вовлечения в эти инструменты коллектив-
ных инвесторов. В целом ожидается, что 
введение института представителя вла-
дельцев облигаций положительно скажет-
ся на привлечении инвесторов в долговой 
сегмент рынка ценных бумаг, поскольку у 
них появилась возможность за счет дан-
ного института обеспечивать контроль за 
эмитентом и участвовать в переговорах с 
эмитентом в случае дефолта, у эмитента 
же появилась определенная защита от не-
конструктивно настроенного облигацио-
нера [15]. 

Драйвером долгового рынка в 2015 
году стали облигации федерального займа 
с индексируемым номиналом, обладаю-
щие свойством защиты инвесторов от ин-
фляции. Тот факт, что книга заявок при 
размещении этих облигаций была пере-
подписана в три раза, а среди инвесторов, 
помимо институциональных инвесторов в 
лице негосударственных пенсионных 
фондов были коммерческие банки и зару-
бежные инвесторы, свидетельствует о 
том, что спрос на российские ценные бу-
маги, если они обладают неким конку-
рентным преимуществом, является высо-
ким даже в условиях не самого благопри-
ятного инвестиционного климата.  

Ожидается, что усилится приток ин-
дивидуальных отечественных инвесторов 
на рынок ценных бумаг на счет введения 
налоговых стимулов для долгосрочных 
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инвесторов, которые заключаются в осво-
бождении доходов от реализации обра-
щающихся ценных бумаг – при условии, 
что период владения ими превышает 3 го-
да (с 2014 года), а также при инвестирова-
нии на рынке ценных бумаг с помощью 
механизма индивидуального инвестици-
онного счета, который дает возможность 
получения налогового вычета при зачис-
лении на него денежных средств, или при 
получении дохода по операциям с исполь-
зованием такого счета. По-видимому, эф-
фект от введения индивидуальных инве-
стиционных счетов проявится по мере 
«приживаемости» нового института среди 
инвесторов: положительный опыт инве-
стирования через индивидуальные инве-
стиционные счета первых инвесторов по-
служит естественной силой поддержки 
данного инструментария, а критерием эф-
фективности станет большая полезность, 
получаемая инвесторами, по сравнению с 
полезностью от инвестирования без учета 
данной льготы. 

Институциональные изменения, свя-
занные с появлением в России системы 
гарантирования прав застрахованных лиц 
в системе обязательного пенсионного 
страхования должны увеличить объемы 
торгуемых на Московской бирже акций и 
облигаций. Это будет возможно при усло-
вии создания в управляющих компаниях, 
наделенных лицензиями на управление 
средствами негосударственных пенсион-
ных фондов, тщательно разработанной 
системы риск-менеджмента, учитываю-
щей весь комплекс рисков, присущих рос-
сийскому рынку ценных бумаг, и обла-
дающих набором методов их снижения. 

Суть системы гарантирования заклю-
чается в создании централизованной за-
щиты  номинала всех поступлений на 
пенсионный счет застрахованного лица на 
основе формирования двух уровней га-
рантирования пенсионных накоплений. 
Администратором системы назначена го-
сударственная корпорация «Агентство по 
страхованию вкладов». У будущих пен-
сионеров сформируется позитивное от-
ношение к формированию накопительно-
го элемента пенсии на фоне гарантий го-
сударством сохранности номинала пенси-

онных накоплений. Отметим, что основу 
структуры пенсионных накоплений со-
ставляют корпоративные облигации, бан-
ковские депозиты и акции. За 2015 год 
существенный прирост показали вложе-
ния в акции – на 292,2% (до 196 млрд 
руб.), в государственные ценные бумаги 
(на 133,2% – до 102 млрд руб.), в облига-
ции (на 51,7% – до 691 млрд руб.), в то 
время как вложения в иностранные цен-
ные бумаги и прочие активы снизились на 
58,2% и 44,1%, достигнув, соответствен-
но, сумм в 1,6 млрд руб. и 32,6 млрд руб-
лей [10]. Таким образом, реформа в сфере 
пенсионного обеспечения обязательно по-
ложительно отразится на объемах торгуе-
мых на бирже акций и облигаций. 

Особенности российского финансово-
го рынка на современном этапе: выводы. 
Таким образом, анализ изменений на фи-
нансовом рынке, нацеленный на построе-
ние в Москве международного финансо-
вого центра, позволяет сделать следую-
щие выводы об особенностях развития 
российского финансового рынка на со-
временном этапе: 

- поиск путей решения насущных 
проблем финансового рынка происходит с 
помощью совершенствования регулиро-
вания и надзора (появление Мегарегуля-
тора в лице Банка России и наделения но-
выми полномочиями саморегулируемых 
организаций), а также ликвидации техно-
логических разрывов по сравнению с раз-
витыми финансовыми рынками (новые 
сервисы и технологии Московской бир-
жи); 

- существует совокупность факторов, 
влияющая на ключевые параметры функ-
ционирования финансового рынка (объе-
мы торгов, количество отечественных ин-
весторов, качественные характеристики 
сегментов финансового рынка), выходя-
щая за пределы финансового рынка и 
сферы его регулирования, определяемая 
особенностями развития национальной 
экономики и ее институтов; 

- укрепление финансовой инфра-
структуры будет иметь положительный 
расширяющийся эффект по мере улучше-
ния институциональной среды рынка; 

- рынок чутко реагирует на появление 
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новых финансовых инструментов, даю-
щих конкурентные преимущества по 
сравнению с ранее существующими инст-
рументами (облигации с индексируемым 
номиналом, клиринговые сертификаты 
участия); 

- приток отечественных инвесторов 
вследствие появления налоговых стиму-
лов не будет быстрым, поскольку требу-
ется время на распространение положи-
тельного опыта инвестирования через но-
вые механизмы; 

- инвесторы несут нерыночные риски 
в случае банкротства брокера, компенса-
ционные механизмы такого рода рисков 
не предусмотрены; 

- взаимосвязи между различными 
сегментами финансового рынка усилива-
ются, оказывая положительное воздейст-
вие как на развитие каждого сегмента, так 
и рынка в целом (денежный рынок – ры-
нок ценных бумаг; сектор коллективных 
инвестиций – рынок ценных бумаг). 

Заключение. Положительные измене-
ния на российском финансовом рынке, 
связанные с реформированием регулиро-
вания и надзора, объединением институ-
тов по организации торговли, централиза-
цией регистрационно-депозитарного учета 
ценных бумаг, расширением перечня и 
качества услуг финансовых институтов, 
выводом на рынок новых финансовых ин-
струментов, реализацией механизмов на-
логовых льгот для инвесторов и другие – 
дадут отдачу по мере роста доверия инве-
сторов к рынку. А оно, в свою очередь, 
определяется снижением геополитической 
напряженности, перспективами реструк-
туризации неконкурентоспособных отрас-
лей российской экономики, улучшением 
условий ведения бизнеса в России. 
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