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Стратегия развития 
рынка капиталов – 2020

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

Российский финансовый 
рынок — диверсифициро-
ванная, многоуровневая про

фессиональная система, прибли-
жающаяся по уровню зрелости 
к развивающимся рынкам новых 
индустриальных стран. Это перс-
пективный рынок, отличающий-
ся высокими темпами динамики 
и роста операционной способ-
ности. 

Вместе с тем деформации и про-
блемы рынка, модель экономи-
ки, в которой он существует, дела-
ют его одним из самых рискован-
ных в мире. В его основе — спеку-
лятивная модель с ограниченной 
способностью к инвестициям, 

финансированию экономичес-
кого роста и инноваций.

Цели развития рынка 
капиталов
Увеличение долгосрочных инвес-
тиций в реальный сектор, модер-
низацию, обеспечение устойчи-
вого экономического роста:

переход от спекулятивной мо
дели финансового рынка (в Стра-
тегии термины «рынок капи-
талов» и «финансовый рынок» 
используются как синонимы) 
модели, ориентированной на 
финансовое обеспечение и сти-
мулирование устойчивого роста 
и модернизации российской 
экономики;

•

покрытие потребностей в фи-
нансировании быстрорастущих 
секторов экономики, высокотех-
нологичных отраслей, инноваци-
онного сектора по всем сегмен-
там финансирования (венчурное 
финансирование, рынки компа-
ний малой и средней капитали-
зации, рынки высокотехнологич-
ных компаний, проектное финан-
сирование на основе институтов 
развития, сегмент инфраструк-
турных облигаций и др.);

опережающий рост прямых 
иностранных инвестиций в опе-
режение увеличения портфель-
ных вложений нерезидентов, 
прежде всего в их спекулятивном 
компоненте, обеспечение накоп-
ленных запасов прямых иност
ранных инвестиций, адекватных 
крупнейшим развивающимся эко-
номикам;

увеличение ресурсов бюджета, 
направляемых для длинных вло-
жений в финансовые активы ре-
альной экономики на внутренних 
финансовых рынках.

Диверсификация собственности 
в российской экономике, переход 
к массовой модели инвестиро-
вания в процессе формирования 
среднего класса:

движение в сторону экономики 
«народного капитализма» («капи-
тализма акционеров») вместо «ка-
питализма держателей контроль-
ных пакетов» (стейкхолдеров), 
расширение участия розничных 
инвесторов в структуре акционер-
ных капиталов, рост доли активов 
финансового рынка в долгосроч-
ных сбережениях населения;

расширение участия в акцио-
нерных капиталах институцио-
нальных инвесторов, представ-
ляющих население (инвести-
ционных, пенсионных и благо-
творительных фондов, фондов 
целевого капитала, страховых 
компаний, опционных программ 
для менеджеров и специалистов 
компаний);

диверсификация собствен-
ности и стимулирование роста 
эффективности труда на осно-
ве создания новых классов ин-
весторов, представляющих на-

•

•

•

•

•

•
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финансовых регуляторов, их 
операционной способностью 
и выделенными ресурсами;

снижение регулятивных из
держек;

повышение роли государства 
и саморегулирования в стиму-
лировании развития рынка как 
инструмента долгосрочных ин-
вестиций для модернизации 
экономики;

рост эффективности россий
ских финансовых рынков, повы-
шение их ликвидности, их пере-
ход к более зрелому состоянию 
на уровне развивающихся рын-
ков (emerging markets) новых ин-
дустриальных экономик:

«финансиализация» эконо-
мики, кратный рост денежной 
массы, обращающейся на фи-
нансовых рынках, числа их 
участников, финансовых инст
рументов, находящихся в обра-
щении, видов сделок, специали-
зированных сегментов рынков;

переход от системы финан-
сирования экономики, осно-
ванной на банках (bank-based 
system), к смешанной модели, 
включающей значимые эле-
менты системы финансирова-
ния экономики, основанной на 
рынке (market-based system);

снижение трансакционных 
издержек;

консолидация ликвидности, 
рынков и их инфраструктуры, 
преодоление их фрагментар-
ности; сохранение конкурент
ных начал на основе откры-
тости в создании альтернатив-
ных рынков и инфраструктур-
ных институтов; внедрение 
института центрального контр
агента;

обеспечение одного из самых 
высоких для формирующихся 
рынков уровня информацион-
ной прозрачности, честности 
и справедливости ценообразо-
вания, защиты инвесторов;

−

−

•

−

−

−

−

−

снижение уровня системного 
риска финансовых рынков, обес-
печение их устойчивого функцио
нирования при предупреждении 
финансовых кризисов и вызван-
ной ими макроэкономической 
нестабильности: 

создание внешних условий 
функционирования финансо-
вого рынка, обеспечивающих 
рост его устойчивости к систем-

ному риску, ограничивающих 
интересы глобальных инвесто-
ров к размещению преимущес-
твенно «горячих денег» на рос-
сийском рынке (денежная, ва-
лютная, кредитная, процентная 
политика, политика счета ка-
питалов, налоговая, бюджетная, 
ценовая политика);

создание системы макропру-
денциального надзора, систе-
мы информационного взаимо-
действия и координации дейст
вий финансовых регуляторов 
в урегулировании системного 
риска;
реструктурирование финансо-

вого сектора, направленное на 
обеспечение финансовой устой-
чивости в функционировании его 
институтов:

рост капитализации финан-
совых институтов;

ослабление олигополий на 
финансовых рынках, защи-
та конкурентной рыночной 
среды;

внедрение механизмов регу-
лирования рисков, направлен-
ных на подавление эксцессив-
ной волатильности, на предуп-
реждение перегрева финан-
совых рынков, на подавление 
стимулов к принятию эксцес-
сивных рисков для генерации 
краткосрочных прибылей;

рост капитализации финан-
совых рынков на основе фун-
даментальных (вместо пре-
имущественно спекулятивных) 
факторов, постепенный пере-

•

−

−

•

−

−

−

−

селение (внутрикорпоративные 
пенсионные и инвестиционные 
планы);

развитие институтов защиты 
собственности (корпоративное 
управление, информационная 
прозрачность, защита прав инвес-
торов, справедливая оценка, неза-
висимое и эффективное право-
применение).

Рост конкурентоспособности 
российских финансовых рынков 
в сравнении с зарубежными фор-
мирующимися рынками-конку-
рентами, предупреждение ухода 
торговой активности, эмитен-
тов и инвесторов за рубеж, сни-
жение регулятивных издержек, 
повышение роли государства 
и саморегулирования в стиму-
лировании развития рынка как 
инструмента долгосрочных ин-
вестиций для модернизации эко-
номики:

обеспечение роста внутренне-
го спроса на долгосрочные вло-
жения в финансовые инстру-
менты (акции, корпоративные 
облигации, паи и полисы инс-
титуциональных инвесторов, 
вкладывающих средства в реаль-
ный сектор) прежде всего за счет 
сбережений населения; 

сокращение зависимости внут-
ренних финансовых рынков 
от спекулятивного компонента 
иностранных портфельных ин-
вестиций:

ослабление стимулов к «кэрри 
трейд» (carry trade), к манипули-
рованию рынками со стороны 
внешних инвесторов;

создание механизмов, про-
тиводействующих формирова-
нию «мыльных пузырей» за счет 
потоков средств нерезидентов, 
затрудняющих финансовые ин-
фекции (financial contagion), не-
ожиданные прекращения при-
хода иностранных капиталов 
(sudden stop), бегство капита-
лов в его разрушительных фор-
мах (capital flight);
повышение эффективности го-

сударственного регулирования 
финансовых рынков:

преодоление разрыва между 
функциями, возложенными на 

•

•

•

−

−

•

−

Российский финансовый рынок — 
перспективный рынок, отличающийся 
высокими темпами динамики и роста 
операционной способности. 
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ход к оцененности российско-
го бизнеса на уровне новых ин-
дустриальных экономик.

Переход по уровню зрелости 
в кластер финансовых рынков 
«новых индустриальных эконо-
мик»:
1) капитализация/ВВП устойчиво 
выше 80–90%;
2) рост числа эмитентов на от-
крытых рынках в 3–4 раза;
3) увеличение free float до 25–
30%;
4) развитые сегменты компаний 
средней и малой капитализации; 
работающий рынок венчурного 
финансирования; 
5) снижение волатильности в 1,5–
2 раза;
6) соотношение внутреннего 
и внешних рынков 	финансовых 
активов с российскими корня-
ми — 8:2;
7) кратное снижение зависимос-
ти от нерезидентов, двукратный 
рост индикатора «Прямые инос-
транные 	инвестиции / портфель-
ные иностранные инвестиции»;
8) снижение уровня концентра-
ции, олигополизации.

Переход к новой модели 
финансового рынка
Уход от спекулятивной модели. 
Ненасыщенность экономики день
гами и зависимость от внешне-
го денежного спроса (при низ-
ком внутреннем) привели к созда-
нию в РФ (в 1995–2008 гг.) одной 
из самых рискованных в мире мо-
делей финансового рынка — спе-
кулятивной модели. Она основа-
на на эксцессивной зависимости 
от инвестиций нерезидентов (до-
левых и долговых, прямых и порт
фельных), ставших в 2000-е годы 
базой эмиссии рубля и ключевым 
источником внутреннего креди-
та. При этом значимая часть фи-
нансовых активов резидентов 
перемещена за рубеж. Капиталы 
и ресурсы финансовых институ-
тов ограничены. Высоки систем-
ные риски рынка. Волатильность 
одна из самых высоких в мире.

Необходима трансформация этой 
модели, привычной для третье-

го мира, в устойчивую и сбалан-
сированную модель финансово-
го рынка, адекватную по уровню 
новым индустриальным странам. 

Для этого важна активная поли-
тика государства по увеличению 
финансовой глубины экономики, 
опережающему росту внутрен-
него денежного спроса в сравне-
нии с внешним, нормализации 
инфляции, процента, валютно-
го курса, волатильности активов. 

Значимый вклад должна внести 
реструктуризация финансового 
сектора с целью роста его капи-
тализации, качества управления 
рисками и, как следствие, способ-
ности финансировать экономику 
и инновации.

Урегулирование конфликтов 
в модели финансового рынка. 
В 1990-е годы была сделана по-
пытка переноса в РФ системы 
финансирования на базе рынка 
(market-based system) англосак-
сонских экономик на базе соб
ственности, более диверсифици-
рованной, чем в континенталь-
ной Европе, новых индустриаль-
ных странах Азии и в большинстве 
других стран. Для последних ха-
рактерна модель финансово-
го сектора, основанная на конт-
рольных владениях в капиталах, 
на банках и долговом финанси-
ровании (bank-based system) при 
подчиненной роли рынка акций, 
деривативов, финансовых инно-
ваций, розничных инвестиций 
в долевые инструменты. 

Результат — дублирование и фраг-
ментарность инфраструктуры 
рынка, конфликтность регулиро-
вания, «забегание вперед» в фи-
нансовом инжиниринге. Не увен-
чалось успехом копирование мо-
дели финансирования иннова-
ций, основанной на венчурных 
институтах, капитализирующих 

высокотехнологичные компании 
через IPO.

Для Российской Федерации неиз-
бежна смешанная модель финан-
сового сектора (bank-based с при-
стройками от market-based). Зада-
чи государства — содействие се-
кьюритизации, развитию прямых 
иностранных инвестиций, долго-
срочных вложений в акции, рын-
ков длинных долгов, корпоратив-
ного контроля; сдерживание спе-

кулятивного компонента; ужес-
точение надзора за честностью 
цен; налоговые стимулы для дол-
госрочных инвесторов в при-
оритетные отрасли; устранение 
двойственности и фрагментар-
ности в регулировании и инфра-
структуре. Деривативы, финансо-
вые инновации, англосаксонская 
модель в венчурном финанси-
ровании — подчиненные опции. 
Должна быть найдена отечест-
венная модель венчурного фи-
нансирования, неизбежно осно-
ванная на расширенном участии 
государства (европейский и ази-
атский опыт).

Баланс стимулирования и регу-
лирования. В модели финансово-
го рынка должны быть усилены 
стимулы, прежде всего налого-
вые, к долгосрочным инвестици-
ям в реальный сектор и в иннова-
ции. В России мало используется 
налоговый опыт развитых стран, 
стимулирующий инвестиции, 
прежде всего розничные, в при-
оритетные отрасли, на большой 
срок и на консервативной осно-
ве. Отсутствуют налоговые барь-
еры, противодействующие на-
коплению в экономике горячих 
денег и созданию «мыльных пу-
зырей». 

Неизбежное ужесточение регули-
рования финансового рынка, от-
ражающее практику мировой ре-

Отсутствуют налоговые барьеры, 
противодействующие накоплению 
в экономике горячих денег 
и созданию «мыльных пузырей». 
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формы финансового регулирова-
ния, должно происходить только 
в меру усиления стимулирующих 
начал в модели финансового 
рынка. Российская финансовая 
история показывает, что требует-
ся повышенное внимание и пре-
дельная аккуратность при пере-
носе в отечественные условия те-
оретических взглядов, возникших 
в другое время и в чужой практике. 
В связи с этим можно ожидать ог-
ромной осторожности от финан-
совых властей в росте регулятив-
ной нагрузки на российский фи-
нансовый рынок в 2010–2011 гг., 
в применении к нему всего объ-
ема норм, относящихся к пост-
кризисным финансовым рефор-
мам в развитых странах. Моло-
дой развивающийся рынок, кото-
рый должен опосредовать более 
высокие риски опережающего 
развития и инноваций, не может 
нести ту же регулятивную и нало-
говую нагрузку, какую несут зре-
лые рынки индустриальных стран 
с более низкими темпами эконо-
мической динамики.

Брокерско-дилерские компании 
(инвестиционные банки) должны 
нести более низкую регулятивную 
нагрузку в отличие от банковско-
го сектора как основы платежной 
системы, социальной стабиль-
ности, базы для финансирования 
крупнейших компаний. Различна 
природа рисков этих институтов. 
В международной практике ин-
вестиционные банки дополняют 
коммерческие. Они, будучи менее 
регулируемыми, должны брать 
на себя более высокие риски, фи-

нансируя инновационный сектор 
(кроме венчура), быстрорастущие 
компании, вывод их на финансо-
вый рынок, реструктуризацию 
бизнеса (рынок корпоративного 
контроля). Они нацелены на ин-
весторов, принимающих особен-
ные риски (нерезиденты, квали-
фицированные инвесторы, часть 
среднего класса с наиболее круп-
ными доходами). При создании 
пруденциального надзора за бро-
керско-дилерскими компания-
ми было бы ошибкой переносить 
на них всю тяжесть надзора, осу-
ществляемого за коммерческими 
банками.

Диверсификация 
собственности как 
базы рынка капиталов. 
Инвесторы
Цели. Российские компании, как 
правило, находятся под контро-
лем узкой группы собственни-
ков. Как следствие, высоки риски 
социальных конфликтов, невоз-
можно создание «народного ка-
питализма», сужен внутренний 
спрос на акции и, следователь-
но, велика зависимость от спеку-
лятивных иностранных инвесто-
ров, подавлены стимулы к оцен-
ке компаний на основе их капи-
тализации, ограничен интерес 
населения к долевому владению 
бизнесом, преобладает долговой 
рынок, упрощена структура фи-
нансового рынка. 

Рынок не полностью выполняет 
свои функции по долгосрочно-
му финансированию экономики 
и содействию в управлении рис-

ками (в осуществлении IPO, при-
влечении долговых денежных ре-
сурсов под низкий процент, хед-
жировании рисков). 

Внутренний денежный спрос на 
финансовые инструменты резко 
ограничен по сравнению с ин-
дустриальными и многими раз-
вивающимися экономиками. Ин-
тересы инвесторов искажены из-
за отсутствия необходимых нало-
говых стимулов. Незначительно 
присутствие долгосрочных иност
ранных инвесторов на внутрен-
нем рублевом рынке. На внут-
реннем рынке ограничена воз-
можность получить крупные де-
нежные вливания. Как следствие, 
многие предприятия не способ-
ны и не подготовлены к выхо-
ду на фондовый рынок за инвес-
тициями, имеют фальсифициро-
ванную структуру собственности, 
множественный бухгалтерский 
учет, искусственно раздроблены, 
поддерживают значительные те-
невые обороты, нуждаются в ре
структуризации. 

Развитие зарубежных финансо-
вых рынков несколько десятиле-
тий связано с внедрением внут-
рикорпоративных компенсаци-
онных, инвестиционных и пенси-
онных планов (мотивационных 
программ), направленных на 
урегулирование корпоративных 
конфликтов, более активное во
влечение персонала в формирова-
ние собственности на акции кор-
пораций. По экономической сути 
эти планы являются институцио-
нальными инвесторами, держа-
телями «длинных денег», способ-
ными внести значительный вклад 
в укрепление внутреннего спроса 
на финансовые активы реального 
сектора.

Использование внутрикорпора-
тивных планов придает большую 
устойчивость фондовому рынку 
и корпоративным финансам, по-
вышает эффективность операци-
онной деятельности компаний 
и их капитализацию, обеспечи-
вает диверсификацию структуры 
собственности. Вложения сотруд-
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ников в акции корпорации, в ко-
торой они работают, и соедине-
ние этих инвестиций с долевыми 
инвестициями работодателя в ин-
тересах сотрудников существенно 
повышают лояльность к работода-
телю, определяют заинтересован-
ность персонала в росте экономи-
ческой эффективности бизнеса. 

Этот класс инвесторов в России 
полностью отсутствует.

Важнейшей целью развития фи-
нансового рынка является устра-
нение негативных эффектов, свя-
занных с чрезмерной концент-
рацией собственности и непол-
нотой выполнения финансовым 
рынком своих функций.

Меры. Необходимо реализовать 
систему мер, основанных на меж-
дународной практике и направ-
ленных на диверсификацию соб
ственности и рост внутреннего 
денежного спроса на финансо-
вые активы, в том числе:

сформировать программу дейс-
твий государства по диверсифи-
кации собственности и превра-
щению среднего класса в класс ак-
ционеров;

устранить регулятивные и нало-
говые барьеры для развития всех 
видов институциональных инвес-
торов, обеспечивающих транс-
формацию сбережений населе-
ния в долгосрочные инвестиции 
в реальный сектор (страховые 
компании, пенсионные, инвес-
тиционные и благотворительные 
фонды, институты альтернатив-
ных инвестиций);

расширить налоговые стимулы 
для всех классов инвесторов, чис-
ленность которых в России су-
щественно уступает международ-
ной практике;

устранить правовые барьеры 
для выпуска опционов менедже-
ров, создать стандартизирован-
ные опционные программы для 
менеджмента и персонала ком-
паний под налоговые льготы; 

дать возможность учреждать 
внутрикорпоративные пенсион-
ные и инвестиционные планы под 
налоговые льготы;

•

•

•

•

•

ввести индивидуальные пенси-
онные счета, снять излишние ог-
раничения для инвестирования 
на фондовом рынке для институ-
циональных инвесторов;

создать льготный налоговый 
режим для формирования благо-
творительных и эндаумент-фон-
дов и превращения их в крупных 
институциональных инвесторов.

Для реализации этих задач пред-
лагается следующее.

При приватизации государствен-
ных пакетов акций крупнейших 
российских компаний и банков 
закрепление не менее 15–25% 
объема размещения на внутрен-
нем рублевом рынке за рознич-
ными инвесторами (с продажей 
части приватизируемого пакета 
акций на специализированном 
аукционе). 

Установление (в соответствии 
с международной практикой) ре-
жима налогообложения доходов 
физических лиц и прибыли орга-
низаций в части доходов от акций 
и облигаций, стимулирующего 
долгосрочные вложения средств 
в приоритетные отрасли:

введение целевых налоговых 
льгот, направленных на поощре-
ние: долгосрочных инвестиций 
в акции (соблюдение минималь-
ных сроков владения акциями), 
неспекулятивных прямых инвес-
тиций (при установлении нижней 
доли владения бизнесом), инвес-
тиций в обозначенные в законо-
дательстве акции (организаций 
определенных приоритетных 
отраслей, венчурных компаний, 
компаний высоких технологий, 

•

•

•

быстрорастущих компаний, ком-
паний, реализующих инфраструк-
турные проекты, проекты на осно-
ве государственно-частного пар-
тнерства (социально значимые 
проекты)), вывода акций на орга-
низованные рынки (льготы воз-
никают, если акции прошли лис-
тинг и обращаются на фондовой 
бирже), спроса на акции (вычет 
из налоговой базы процентов за 
кредит, взятый на покупку акций, 
в полном объеме);

создание равного налогового 
режима в части инвестиций в цен-
ные бумаги для физических лиц — 
резидентов и нерезидентов1; либо 
поощрение прямых вложений 
иностранных инвесторов в цен-
ные бумаги путем предоставления 
им национального режима нало-
гообложения, снижения повы-
шенных налоговых ставок, уста-
новленных им в сравнении с оте-
чественными инвесторами, при 
условии держания ценных бумаг 
не менее определенного срока 
(например, трех лет);

налоговое стимулирование оте-
чественных институциональных 
инвесторов, направленное на рас-
ширение их инвестиций в реаль-
ный сектор экономики (освобож-
дение от налогообложения дохо-
дов инвестиций в корпоративные 
облигации компаний приоритет-
ных отраслей с рыночной коти-
ровкой на внутренних организо-
ванных рынках);

снятие правовых барьеров и со-
здание налогового механизма, ко-
торый сделал бы экономически 
возможными и массовыми опци-
онные программы для менедже-
ров и работников в рамках дей
ствующего правового поля, ис-

•

•

•
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ключил бы неоправданную на-
логовую нагрузку, приводящую 
к выводу существенных частей 
опционных программ в искусст-
венные схемы за рубеж; 

предоставление налоговых льгот 
по доходам физических лиц — 
пайщиков инвестиционных фон-
дов, финансирующих социально 
значимые проекты («социально 
ответственное инвестирование», 
«зеленое инвестирование», «инф-
раструктурное инвестирование» 
и т.п.) и получивших аккредита-
цию в установленном порядке. 
В качестве возможных направле-
ний деятельности таких фондов 
могут быть проекты в области за-
щиты окружающей среды, строи-
тельства доступного жилья и инф-
раструктуры, образования, малого 
бизнеса, науки и инноваций и др. 
Аккредитация инвестиционных 
фондов может осуществляться 
саморегулируемой организацией 
или государственным регулято-
ром. Аккредитованные организа-
ции должны будут раскрывать ин-
формацию о структуре активов и 
ее соответствии установленным 
аккредитационным требованиям;

налоговое стимулирование дол-
госрочного спроса на корпора-
тивные ценные бумаги, источ-
ником которого является банков
ский кредит. Например, исключе-
ние из налоговой базы налога на 
доходы физических лиц процен-
тов за кредиты, взятые физиче
скими лицами для приобретения 
корпоративных ценных бумаг ре-

•

•

зидентов, если они имеют рыноч-
ную котировку на внутренних ор-
ганизованных рынках при соот-
ветствии минимальным срокам 
инвестиций в ценные бумаги;

поощрение усилий финансовых 
институтов, нацеленных на при-
влечение розничных сбережений 
для вложений на фондовом рынке, 
на укрепление внутреннего спро-
са населения на финансовые акти-
вы. В частности, введение льгот-
ных (пониженных, например, на 
50%) ставок налога на прибыль 
профессиональных участников 
рынка ценных бумаг, сформиро-
ванную операциями с физически-
ми лицами — резидентами.

Обеспечение равенства в усло-
виях налогообложения для тра-
диционных банковских продук-
тов и для ценных бумаг и, соответ
ственно, равенства с точки зрения 
инвестиционной привлекатель-
ности этих продуктов. Основа 
широких розничных операций 
с банковскими депозитами — ос-
вобождение доходов от процен-
тов по банковским вкладам, если 
они выплачиваются в пределах 
сумм, рассчитанных исходя из 
ставки рефинансирования Цент-
рального банка Российской Феде-
рации, увеличенной на 5 процент
ных пунктов. В сравнении с нало-
говым режимом, установленным 
для банковских депозитов, любые 
ценные бумаги проигрывают, до-
ходы по ним полностью подлежат 
налогообложению.

•

Предоставление возможности фи-
зическим лицам открывать личные 
пенсионные счета в банках, поль-
зующихся налоговыми льгота-
ми, для целевого инвестирования 
средств со счетов на российском 
рынке ценных бумаг (аналог — 
IRA), а также создание для этого 
нормативной базы. Открытие фи-
зическими лицами личных пенси-
онных счетов в кредитных органи-
зациях должно осуществляться на 
основе добровольного перевода 
на них части доходов физических 
лиц с последующим их инвестиро-
ванием в ценные бумаги и исполь-
зованием накопленных средств 
при получении права на пенсию. 
Необходимо создать систему на-
логового стимулирования личных 
пенсионных накоплений граждан 
за счет исключения из налогообла-
гаемой базы по подоходному нало-
гу сумм, вносимых на личные пен-
сионные счета, и льготного нало-
гообложения доходов, получаемых 
гражданами от вложений в ценные 
бумаги и другие финансовые акти-
вы, осуществляемых с личных пен-
сионных счетов.

Расширение круга лицензируе-
мых финансовых институтов — 
институциональных инвесторов 
(хедж-фондов, компаний частно-
го капитала, венчурных компаний, 
действующих в качестве юриди-
ческих лиц). Формирование регу-
лятивной инфрастуктуры, обеспе-
чивающей формирование необ-
ходимой капитальной базы, под-

В настоящее время распространена практика заключения опционных соглашений в зарубежном праве 
из-за существенных налоговых расходов:
• для юридических лиц возникает обязанность по уплате налога на прибыль организаций на момент 
исполнения опционов участниками из-за ценового спреда; налоговая база – превышение фактической 
рыночной цены на дату сделки, признаваемой ценой реализации  
в налоговом учете, над льготной ценой, зафиксированной в договоре, в соответствии  
с п. 5 ст. 280 Налогового кодекса Российской Федерации;
• для физических лиц возникает обязанность по уплате налога на доходы физических лиц: 

а) при покупке акций при исполнении опционов: налоговая база – материальная выгода, равная 
превышению рыночной стоимости акций над льготной ценой, зафиксированной  
в договоре в соответствии с п. 4 ст. 212 Налогового кодекса Российской Федерации;
б) при продаже акций на вторичном рынке: налоговая база – прирост стоимости акций по сравнению 
с ценой покупки за вычетом сумм материальной выгоды, с которой были уплачены налоги 
в соответствии с п. 13 ст. 214.1 Налогового кодекса Российской Федерации.
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держание приемлемого уровня 
рисков, выполнение требований 
пруденциального надзора, надле-
жащего корпоративного управле-
ния и раскрытия информации.

Создание новых классов институ-
циональных инвесторов — внут-
рикорпоративных пенсионных, 
опционных, компенсационных 
(оплата труда ценными бумага-
ми работодателя) и инвестицион-

ных планов в интересах работни-
ков коммерческих организаций, 
обеспечивающих рост доли ра-
ботников в акционерных капита-
лах своих предприятий и стиму-
лирующих повышение эффектив-
ности труда персонала. В частнос-
ти, внедрение в практику планов 
наделения сотрудников акцио-
нерной собственностью (аналоги 
в США — Employee Stock Ownership 
Plan (ESOP), в Великобритании — 
Share Incentive Plan (SIP); планов по 
приобретению акций для сотруд-
ников (аналоги в США — Employee 
Stock Purchase Plan (ESPP), в Ве-
ликобритании — Savings-Related 
Share Option Scheme, Save As You 
Earn (SAYE)); комбинаций ука-
занных планов (аналог в США — 
план 401 (k)). 

Обеспечение налогового стиму-
лирования коммерческих органи-
заций, создающих внутрикорпо-
ративные пенсионные, компенса-
ционные и другие планы в инте-
ресах своих работников, а также 
других участников планов при 
вложении ими средств в акции 
своих предприятий (имея в виду, 
что данные планы могут включать 
в свои активы собственные цен-
ные бумаги работодателя только 
в том случае, если они имеют ры-
ночную котировку на внутренних 
организованных рынках). В част-
ности, применение для них нало-
говых льгот, принятых в между-
народной практике: пониженные 

или нулевые ставки налогов на 
доходы физических лиц в случае 
длительного нахождения акций 
во внутрикорпоративном плане; 
уменьшение налогооблагаемых 
доходов работодателя на сумму 
расходов на реализацию внутри-
корпоративного плана; получе-
ние отсрочки в уплате налогов по 
доходам от реализации активов 
в пользу участников внутрикор-
поративного плана.

Устранение излишних налоговых 
расходов в части налогообложе-
ния материальной выгоды физи-
ческих лиц при реализации пла-
нов наделения сотрудников соб
ственностью на акции компании 
(внутрикорпоративных инвести-
ционных планов).

Внедрение механизма стандарт-
ных опционных планов под нало-
говые льготы (примеры — стандар-
тные опционные планы: Incentive 
Stock Option Plan, ISOP — США, 
Company Share Option Plan, CSOP, 
Enterprise Management Incentive, 
EMI — Великобритания). Устра-
нение излишних налоговых рас-
ходов в части налогообложения 
материальной выгоды физичес-
ких лиц при переходе к сотрудни-
кам собственности на акции ком-
пании (в рамках внутрикорпора-
тивных инвестиционных планов 
и опционных программ). В част-
ности, исключение из налоговой 
базы по налогу на доходы физи-
ческих лиц — участников опци-
онных программ материальной 
выгоды, равной превышению ры-
ночной стоимости акций, опре-
деляемой исходя из рыночной 
(расчетной) цены с учетом пре-
дельной границы колебаний (на-
пример, 20%) над льготной ценой, 
зафиксированной в опционном 
договоре.

Аналогично для юридических 
лиц — организаторов опционных 

программ, продавцов акций по оп-
ционам (в целях устранения излиш-
них налоговых расходов): включе-
ние в налоговую базу по налогу на 
прибыль организаций в качестве 
доходов стоимости акций по льгот-
ной цене, зафиксированной в до-
говоре с участником опционной 
программы, вместо фактической 
рыночной стоимости акций (ми-
нимальной цены сделки на орга-
низованном рынке ценных бумаг), 
поскольку в рамках действующего 
налогового режима на момент ис-
полнения опционов участниками 
возникает ценовой разрыв, кото-
рый подлежит налогообложению.

Снятие правовых барьеров для 
развития фондов целевого капита-
ла (эндаументов) как институцио
нальных инвесторов. Введение 
налоговых льгот жертвователям 
(включение сумм пожертвований 
в состав расходов, учитываемых 
при определении налоговой базы 
по налогу на прибыль; предостав-
ление социального вычета физи-
ческим лицам, сделавшим пожер-
твование). Обеспечение налогово-
го режима для благотворительных 
фондов как институциональных 
инвесторов, сопоставимого с фон-
дами целевого капитала. Форми-
рование регулятивной инфра-
структуры, обеспечивающей не-
обходимые стандарты корпора-
тивного управления и раскрытия 
информации в секторе институ-
циональных инвесторов, финан-
сирующих социальные нужды на 
началах благотворительности.

Расширение круга лицензируе-
мых финансовых институтов — 
институциональных инвесторов 
(хедж-фондов, компаний част-
ного капитала, венчурных ком-
паний, действующих в качестве 
юридических лиц). Формирова-
ние регулятивной инфраструкту-
ры, обеспечивающей формирова-
ние у них необходимой капиталь-
ной базы, поддержание приемле-
мого уровня рисков, выполнение 
требований пруденциального 
надзора, надлежащего корпора-
тивного управления и раскрытия 
информации.

Вложения сотрудников в акции 
корпорации, в которой они 
работают, существенно повышают 
лояльность к работодателю.
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Снятие излишних ограничений 
в использовании активов инсти-
туциональными инвесторами на 
фондовом рынке. Вложение доли 
средств (5–10%) государственных 
внебюджетных фондов инвести-
ционного назначения в рублевые 
корпоративные облигации через 
институт независимых портфель-
ных управляющих.

Формирование сегмента социаль-
но ответственного инвестирова-
ния (далее — СОИ) на фондовом 
рынке. СОИ предполагает приме-
нение ряда этических, социальных, 
экологических критериев, а также 
критериев, связанных с корпора-
тивным управлением, при осущест-
влении инвестиций на рынке цен-
ных бумаг. На зарубежных финан-
совых рынках СОИ представлено 
значительными объемами активов, 
широким и разнообразным соста-
вом финансовых посредников, ак-
тивным участием крупных инсти-
туциональных инвесторов. 

Развитие СОИ в России может вы-
ступить не только как инструмент 
для качественного преобразова-
ния фондового рынка в посткри-
зисный период на основе привле-
чения долгосрочных инвесторов 
и населения, повышения инфор-
мационной прозрачности рос-
сийского бизнеса, но и как инс-
трумент для решения значимых 
социально-экономических задач. 
Для формирования СОИ на рос-
сийском фондовом рынке необ-
ходимо активное участие госу-
дарства (применение критери-
ев СОИ для управления государ

раскрытию информации о рисках 
инвесторов, связанных с участи-
ем в нелицензированной финан-
совой деятельности в Интернете. 
Расширение практики правопри-
менения в части противодействия 
манипулированию и использо-
ванию инсайдерской информа-
ции на финансовом рынке. Рас-
ширение ресурсной базы и опе-
рационной способности финан-
сового регулятора в мониторинге 
нарушений честных торговых 
практик. Адаптация систем мони-
торинга к особенностям россий-
ского финансового рынка (струк-
тура рынка, его ликвидность, ха-
рактерная волатильность и т.п.). 
Создание института независи-
мых расследований и неаффи-
лированных рабочих групп для 
анализа специальных ситуаций 
на рынке и выявления фактов ма-
нипулирования рынком со сто-
роны крупнейших финансовых 
посредников и инвесторов. Пере-
ход в регулировании к учету из-
держек на обеспечение соответс-
твия регулятивным требованиям 
(издержки на «комплайенс»), пре-
дупреждение эксцессивных изде-
ржек в этой области.

Необходима разработка профес-
сиональных стандартов для пер-
сонала регулятора, направлен-
ных на избежание конфликтов 
интересов на финансовом рынке, 
исключение инсайдерства, чест
ность и порядочность при осу-
ществлении регулирования.

Целесообразна диверсифика-
ция санкций в отношении участ
ников рынка, расширение мяг-
ких мер воздействия (возможнос-
ти заключения соглашения, уста-
новления отдельных лимитов на 
сделки и позиции).	 эс
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Продолжение следует

Примечания
1. В настоящее время доходы 

иностранных инвесторов — физи-
ческих лиц по торговым операциям 
с ценными бумагами облагаются на-
логом на доходы физических лиц по 
ставке 30%.

ственным имуществом, например 
частью активов Фонда националь-
ного благосостояния); введение 
требований в области раскры-
тия информации управляющими 
компаниями — об использовании 
критериев СОИ, эмитентами — 
о социальных и экологических 
факторах их деятельности; внед-
рение налоговых льгот для инвес-
торов инвестиционных фондов 
и финансовых институтов, фи-
нансирующих социально значи-
мые проекты; поддержка развития 
информационно-аналитической 
инфраструктуры СОИ (создание 
информационных платформ, фо-
румов СОИ, развитие исследова-
тельской и информационной ра-
боты, создание фондовых индек-
сов СОИ и специализированных 
информационно-аналитических 
организаций в области СОИ). 

Защита прав инвесторов. Со-
здание в ФСФР России «горячей 
линии» для инвесторов, которая 
стала бы действенным механиз-
мом оперативного рассмотрения 
и расследования жалоб инвесто-
ров на нарушение их прав в рам-
ках корпоративного управления, 
а также на нарушение принци-
пов честного и справедливого це-
нообразования на рынке ценных 
бумаг, на нечестную торговую 
и клиентскую практику профес-
сиональных участников рынка.

Придание государственного ста-
туса позиции финансового ом-
будсмена. Создание Службы фи-
нансового омбудсмена как спе-
циализированного ведомства, 
деятельность которого направле-
на на обеспечение защиты прав 
граждан на финансовом рынке 
и в сфере корпоративного уп-
равления (практикуется в Велико
британии, США и других странах).

Создание системы мониторинга 
и надзора, обеспечивающей пре-
кращение обращения в Интерне-
те суррогатов ценных бумаг и ве-
дения нелицензированной про-
фессиональной деятельности на 
рынке ценных бумаг. Переход 
к систематическому публичному 


