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Профессионалы  
в ассортименте
Поскольку менеджер – это товар, то его обращение в экономике имеет  
(по аналогии с товарами) свои законы

Яков Миркин
председатель Совета директоров  
ИК «Еврофинансы»

Мы утверждаем себя как товар всю жизнь. Не важно, идет ли речь о самом начале 
жизненного цикла, или же эффективность уже доказана сотни раз, но и в сто первый 
человек вновь должен демонстрировать, как дорого стоит и каким уникальным  
товаром является.

Менеджер как товар

На свободном рынке труда любой менеджер явля-
ется товаром.

Его способности, опыт, квалификация, личная 
этика, наконец, «упаковка» являются в рыночной 
парадигме товарными свойствами. И оценивают-
ся рынком именно в этой логике. На следующем 
этапе товарно-денежных отношений эти качества 
либо отвергаются, либо превращаются в спрос, 
подкрепленный правом на регулярное денежное 
вознаграждение, личное время подчиненного 
персонала, свободу действовать внутри статус-
ных, корпоративных и других иерархий.

Сознание, что на рынке труда человек является 
товаром (должного или ненадлежащего качест-

ва) — это то, от чего невозможно заслониться. 
Каким бы удобным ни был мир семьи и това-
рищества, где тебя ценят просто за то, что ты 
существуешь, а не за то, какими навыками обла-
даешь и какую добавленную стоимость можешь 
принести. Более того, мы утверждаем себя как 
товар всю жизнь. Не важно, идет ли речь о самом 
начале жизненного цикла, или же эффективность 
уже доказана сотни раз, но и в сто первый чело-
век вновь должен демонстрировать, как дорого 
стоит и каким уникальным товаром является. То-
варом дефицитным, полностью востребованным 
и в оригинальной упаковке.

Бизнесам нужны разные люди-товары. 
И совсем не нужны люди — новые крупные 
собственники (денег, активов или их эквивален-
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та — власти). Собственниками рожда-
ются, ими становятся те, кто сам себе 
пророк и сам себе отечество. Одиноко 
изъясняясь с самим собой, собствен-
ник, поигрывая когтями и челюстями 
(сильнейшими в мире), посматривает 
с пригорка на мирно пасущиеся стада 
рабочей силы — товара, потребляе-
мого в меру его свежести и целевой 
ориентации (для употребления лич-
ного, производственного или обще-
ственного).

В России с ее системой контроль-
ного владения, олигополией и госу-
дарственным капитализмом нет места 
менеджерам, которые подменяли бы 
мелких распыленных владельцев, 
распоряжались имуществом. Нет (и 
не будет) места англо-американской 
модели, «революции менеджеров», 
тихого счастья опционных программ, 
массового выкупа бизнеса теми, кто 
работает по найму. MBO и LBO при 
контрольных пакетах? О нет, вечная 
память павшим в борьбе за свободный 
менеджмент. У менеджера есть шанс 
успешно охотиться только вблизи 
обширного тела государства (как в 
Азии и Латинской Америке), вступая, 
как встарь, в ряды служилого сословия. 
Новый феодализм, вертикаль власти, 
команда и наследственность — таков 
этот способ устройства.

Обращение менеджеров в эконо-
мике имеет (по аналогии с товарами) 
свои законы. Отклонения от них быва-
ют, но не приветствуются.

Базовые законы
Великий закон тождества гласит: бизнес 
есть достоверный отпечаток собствен-
ника, его личности, его страхов, желаний 
и комплексов, его талантов и лимитаций. 
Успех бизнеса — личный успех собствен-
ника. А вот успех менеджера — лишь 
производная функция от успеха собс-
твенника. Всё иное — заблуждение, уда-
ляющее менеджера (в качестве товара) 
из обращения на рынке, изымающего 
его из потребления собственником.

Другой товарный закон — совпаде-
ния — настоятельно требует от менед-
жера, чтобы он совпадал с собствен-
ником. Если же менеджер больше, чем 
Он (или считает себя больше), если он 
смелее, хитрее, проницательней, если 
менеджер знает «как», а собственник 
не может знать и разваливает налажен-
ный менеджером бизнес, то, значит, 
не судьба. Между ними нет химии, 
нет реакции совпадения, и менеджера 
неизбежно смоет из Его бизнеса. По 
остаточной стоимости.

Третий закон — самозванства — име-
ет всемирно-исторический масштаб. В 
конце концов, даже Нерон был лжеме-
неджером, спалившим Рим по недостат-
ку компетентности. Отрепьев и Пугачев 
рвались управлять активами российско-
го происхождения, не имея ни профиль-
ного образования, ни соответствующих 
навыков. Рядом с ними несутся новые 
стаи как бы менеджеров всех размеров и 
расцветок, в чистых ботинках, рубашках 
и пиджаках. Бесхитростные и неграмот-
ные «сейлы». Управляющие, не обладаю-
щие практическими умениями и знани-
ем психологии людей — паленый товар, 
изготовленный в мелких мастерских и 
с поддельными клеймами. Дипломы, за 
которыми не стоят подлинные знания. 
Стопки резюме, не имеющих смысла. 
Дефицит знающих людей. Сердце собс-
твенника, истекающее кровью при виде 
денег, зря растраченных на дешевый 
фэйк.

Дети мои! — сказал бы служи-
тель Культа Менеджеров. — Только 
5% человечества могут управлять и 
1% — быть собственниками, потреб-
ляя время других людей и чужой труд. 
Отказавшись от карьеры бегуна и не 
превзойдя в силе метателя копья, най-
дем в себе силы не стремиться также 
и к менеджменту, продавая на рынке 
другие, лучшие в себе способности, 
встречающие наибольший спрос. 
Аминь!

Четвертый закон — упаковки. То-
вар должен быть праздничным, иметь 

убедительный и привлекательный вид, 
не внушающий опасений относительно 
его свежести, качества и принадлеж-
ности к высшим слоям атмосферы. Но 
тайна страсти к менеджеру, неумолимой 
тяги к его покупке таится в немно-
гих каббалистических словах. МВА! 
Ап! — и собственник делает стойку. ФА! 
Нет таких посягательств, которые бы он 
не совершил, чтобы сделать выгодную 
покупку. DВА! И собственник истекает 
желанием, деньгами и бессмысленными 
словами о карьерных возможностях.

Наконец, закон бессмысленной люб-
ви. Менеджер должен любить собствен-
ника, как самого себя, любить его во 
всех прегрешениях и слабостях. Лю-
бить, не взвешивая и не рассчитывая на 
воздаяние. Корпорации, основанные на 
любви к ближнему, вечны.	(Обратная 
любовь — собственника к менедже-
ру — не противоестественна.) 

Скажи «мы», и сердце капиталиста 
раскроется, вздрагивая от стремитель-
ного чувства. Мы купили, мы приняли 
решение, мы поглотили, мы совершили 
дефолт. Мы расширяемся на восток и 
запад. Не «они», а «мы». Команда, team, 
сообщество. Мы, волею божьей Бизнес.

Но умный менеджер говорит «мы», 
подразумевает «они», а предполагает 
«я». Делает это осторожно, почитая 
заповеди, данные ему на горе Синай, 
на исходе из Египетской земли (ниже 
комментарии).

Не убивай бизнеса (принцип непре-��

рывности деятельности юридичес-
ких лиц).
Не прелюбодействуй (не ходи на сто-��

рону в поиске левого заработка).
Не кради (у капиталиста).��

Не желай дома ближнего (капита-��

листа), не желай жены ближнего (без 
комментариев), ни раба его (другого 
менеджера), ни вола его (автомобиль), 
ни осла его (самолет?), ни всякого 
скота его (лошадь или яхта?), ничего, 
что у ближнего твоего.
Ворожеи (финансового аналитика?) ��

не оставляй в живых (устаревш.).
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	 MBO, management buy-out — это 
сделка, в результате которой ко-
манда менеджеров, управляющих 
бизнесом, покупает права собс-
твенности и контроль над компа-
нией у прежних владельцев.

	 LBO, leverages buy-out — сделка 
приобретения контрольного па-
кета акций компании с помощью 
заемных средств.

Судей не злословь и начальника в ��

народе твоем не поноси (принцип 
единства бизнеса и государства в 
развивающихся экономиках).
Если даешь бедному из народа Моего, ��

то не притесняй его и не налагай на 
него роста (не бери кредиты в банке).
Пришельца не притесняй и не угне-��

тай его, ибо вы сами были пришель-
цами в земле Египетской (не ешь 
младший персонал).
Если найдешь вола врага твоего, или ��

осла заблудившегося, верни его врагу 
(непереводимая игра слов).
Если обольстит кто девицу необру-��

ченную, пусть даст ей вено и возьмет 
ее себе в жены (страсть менеджера к 
телесному обладанию бизнесом долж-
на быть удовлетворена).
Счастлив менеджер, чтящий запове-

ди. Но лучится от счастья тот, кто не 
ждет наставлений и сам правит делом, 
кто лично принимает решения, добав-
ляя каждый день огня в топку бизнеса. 
Редкая порода. На вес золота. У такого 
нет законов товарного обращения, он 
собирается бизнесом по крупицам, 
гомеопатическими дозами.

За него, за менеджера, знающего 
себе цену, поднимает стакан виски 
собственник, сидя у камина. Тихо 
перелистывая Forbes, он пьет за удачу 
тех, кто принимает на себя риски, кто 
умен, кто рвется вперед, находя новые 
горизонты. За тех, кто не сникает, кто 
рулит сам, учится и учит, подталкивая 
капиталиста, сытого от добычи.

За менеджера как особый товар, за 
его драйв, талант, за рост его доходов! 
За знание языков! За чтение на ночь! 
За победу бизнес-образования над 
необузданной природой рынка! 

— О, так можно перепить, — думает 
капиталист, чокаясь с самим собой. — 
Я, кажется, начитался журналов. Я сам 
себе лучший менеджер. 

И он тихо идет в постель, думая, где 
ему купить нового директора на сектор 
продаж в городе Мариуполе.

И пока он мучается ожиданиями, 
мы сами сто раз поднимем бокалы за 
менеджера, уверенно продающего себя 
на рынке, за менеджера желанного, 
мало доступного, оттачивающего себя 
как товар, имеющий предельную по 
размерам полезность и стоимость, в 
разы превышающую рыночную. 

Примечание
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Перспективы и риски
В Высшей школе экономики попытались оценить количественные параметры 
российского финансового рынка на период до 2014 года

Александр Абрамов
профессор кафедры фондового рынка и рынка 
инвестиций Государственного университета — 
Высшей школы экономики 

Российскому рынку финансовых услуг требуется современная стратегия развития,  
направленная на повышение конкурентоспособности не абстрактного фондового рынка, 
а на создание конкурентоспособных на глобальном рынке российских брокеров,  
управляющих компаний и инвестиционных банков.

Конкурентоспособность фондового рынка, пре-
жде всего, является конкурентоспособностью его 
участников — брокеров, управляющих компаний, 
инфраструктурных институтов. Большинство 
финансовых компаний в России теперь воору-
жены долгосрочной стратегией развития. Чего 
не скажешь о стратегии отрасли финансовых 
услуг. Конечно, имеется Стратегия развития фи-
нансового рынка России на период до 2020 года 
(далее — Стратегия), однако по содержанию стра-
тегией данный документ не является. В нем нет 
анализа конкурентоспособности финансовых услуг 
российских компаний, анализа разных сегментов 
рынка, спроса на финансовые услуги со стороны 
разных категорий инвесторов и эмитентов, анализа 
стоимости финансовых активов, вовлеченных в 
операции на рынке, оценки доходов посредников 
и их капитализации. Целевые показатели развития 

финансового рынка установлены аж на 2020 год. 
Возможно, то, что регулятор смотрит на десять лет 
вперед, и хорошо, однако реалистичность цифр от 
этого страдает. Откройте любой серьезный учебник 
по оценке стоимости бизнеса и стратегическому 
планированию, и вы найдете в нем указание, что 
количественные характеристики рынка можно 
прогнозировать лишь на пять лет вперед, а более 
отдаленные, постпрогнозные, данные являются 
очень условными. Вопрос о том, что реально прои
зойдет с рынком, если Стратегия будет реализована, 
остается открытым. Регулятор отвечает только за 
процесс, а не результат. 

На уровне компаний пятилетние стратегии 
развития, как правило, разработаны. Однако при 
отсутствии стратегии развития отрасли в целом 
планы отдельных компаний могут оказаться не-
исполнимыми из-за отсутствия координации их 

Конкурентоспо­
собность фондового 
рынка, прежде 
всего, является 
конкуренто­
способностью его 
участников.
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усилий на отраслевом уровне, неясности 
перспектив реализации значимых для 
всего бизнеса проектов. С таким подхо-
дом сложно быть конкурентоспособным 
на глобальном рынке. 

В ходе изучения курса «Экономика 
небанковских финансовых посредников» 
на факультете экономики ГУ-ВШЭ нами 
проделана попытка оценить количест-
венные параметры российского финан-
сового рынка на период до 2014 года. 
Целью исследования было ответить на 
вопрос о том, сколько доходов получит 
бизнес по оказанию небанковских фи-
нансовых услуг и на какую суммарную 
капитализацию он может рассчитывать, 
если сохранится нынешний инертный 
путь развития финансового рынка. Мы 
не претендуем на абсолютную точность 
оценок и прогнозов. Важнее было по-
лучить некоторую целостную, пускай и 
очень приблизительную, картину рынка 
финансовых услуг. Главным препятст
вием на пути получения более точной 
информации является неприлично 
низкий на фоне других развивающихся 
стран уровень финансовой статистики 
и абсолютная непрозрачность финансо-
вых посредников в России.

В исследовании по каждой таблице 
и рисунку не раскрываются подробно 
источники информации. Давно известно, 
что более 95% любой закрытой инфор-
мации о явлении можно получить из 
открытых источников. При отсутствии 
системных статистических и социологи-
ческих исследований о благосостоянии 
домохозяйств, показателей деятельности 
посредников в России возможно вос-
создать картину рынка путем анализа 

разнообразной публичной информации. 
В качестве источников информации ис-
пользовались данные Росстата, Банка Рос-
сии, ФСФР России, отдельных финансо-
вых компаний, Global Market Information 
Database, поддерживаемой Euromonitor, 
Datamonitor, Capgemini и Merrill Lynch, 
фондовой биржи ММВБ, НАУФОР, НЛУ, 
ресурса www.investfunds.ru, результаты 
социологических исследований Центра 
стратегических исследований Росгосстра-
ха, Фонда общественного мнения (ФОМ), 
ВЦИОМ, НАФИ, Quans Research, Comcon. 
Ряд цифр по брокерам и управляющим 
компаниям получены путем проведения 
экспертных опросов.

Статистика о финансовых посред-
никах, рынках и клиентах должна быть 
доступной для участников фондового 
рынка. Без нее невозможно эффективно 
заниматься стратегическим планирова-
нием как на уровне компаний и отрасли 
в целом. По этой причине автор настоя-
щей статьи будет весьма признателен за 
любые замечания и пожелания по при-
водимым ниже цифрам1.

Инвестиционный потенциал 
домохозяйств
Домохозяйства обладают разным инвес-
тиционным потенциалом. Это необхо-
димо учитывать в стратегии развития 
бизнеса. По нашему мнению, реальным 
инвестиционным потенциалом в России 
обладают домохозяйства со стоимостью 
инвестиционных активов (благососто-
янием)2 от 25 тыс. долларов и выше. 
При средней норме вложений в ценные 
бумаги на уровне 10% от стоимости 
инвестиционных активов минимальная 

стоимость активов таких клиентов у 
брокеров или управляющих компаний 
составляет около 2,5 тыс. долларов. 
С такого уровня активов данные счета 
становятся рентабельными для финан-
совых посредников, оправдывая расходы 
на привлечение, рекламу и поддержание 
счетов клиентов.

В табл. 1 домохозяйства разбиты на 
следующие категории — «желтые» со 
стоимостью активов от 25 тыс. до 250 
тыс. долларов; «оранжевые» с активами 
от 250 тыс. до 1 млн долларов и «крас-
ные» (состоятельные) клиенты с акти-
вами стоимостью от 1 млн долларов. 
Три данные категории домохозяйств 
относятся к тем, кто обладает инвес-
тиционным потенциалом. Все другие 
домохозяйства отнесены к категории 
«прочих». Их отличительной особеннос-
тью является то, что по уровню своего 
благосостояния они должны быть, ско-
рее, клиентами банков, чем брокерских 
или управляющих компаний. 

Все это не означает, что «прочие» 
домохозяйства не могут открывать 
брокерские счета или покупать паи 
ПИФов. Более того, как мы увидим 
дальше, в последние годы именно дан-
ная категория домохозяйств-инвесторов 
прирастала наиболее быстрыми темпами 
на фондовом рынке. Это объясняется 
агрессивной рекламой финансовых услуг 
и политикой привлечения как можно 

В этой статье:

Инвестиционные активы домохо-

зяйств и их структура.

Финансовые посредники и их 

клиенты.

Проблема пенсионных накопле-

ний.

Структура доходов финансовых 

посредников.
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большего числа клиентов со стороны 
финансовых компаний, а также стрем-
лением наименее финансово грамотной 
части населения с низкими доходами 
к легкому обогащению на фондовом 
рынке. Однако нужно помнить, что 
наименее состоятельные клиенты фи-
нансовых посредников являются зоной 
повышенного риска. Стремление таких 
инвесторов со слабыми финансовыми 
знаниями к обогащению оборачивается 
их повышенной спекулятивной актив-
ностью, иррациональным поведением на 
рынке, что неизбежно обрекает большую 
часть подобных «игроков» на материаль
ные потери, нанося непоправимый 
ущерб их психическому состоянию. 
Чем меньше благосостояние, тем более 
чувствительны для человека его инвес-
тиционные потери. Вот почему в странах 
с развитым рынком косвенным образом 
при помощи тарифной политики фи-
нансовых посредников и регулятивных 
требований ограждается доступ людей 
с низкими доходами и благосостояниям 
к инвестициям в рискованные активы и 
спекулятивным сделкам.

Данные о количестве домохозяйств, 
обладающих инвестиционным потенци-
алом, приводятся на рис. 1. 

Лишь около 2 млн домохозяйств из 
52,8 млн, или 3,7%, в 2009 году обладали 
реальным инвестиционным потенци-
алом, то есть располагали активами на 
сумму от 25 тыс. долларов и выше. По 
мере выхода страны из кризиса и вос-
становления системы сбережений число 
домохозяйств с инвестиционным потен-
циалом будет расти при тенденции сни-
жения общего числа домохозяйств из-за 
естественной убыли населения. Ожидает-
ся, что в 2014 году число состоятельных 
домохозяйств составит 4,7 млн, или около 
9% от общего числа семей. Таким обра-
зом, инвестиции в рискованные активы 
в отличие от банковских продуктов, еще 
долгое время будут оставаться уделом 
относительно узкого круга населения. 

Структура домохозяйств, обладаю-
щих инвестиционным потенциалом, 

Категории домохозяйств Стоимость инвестиционных активов, включая инвестиционную 
недвижимость, на одно домохозяйство, тыс. долларов 

От До

«Красные» 1000

«Оранжевые» 250 1000

«Желтые» 25 250

Прочие 0,1 25

Таблица 1.  Классификация домохозяйств по критерию стоимости 
инвестиционных активов

Рисунок 1.  Данные о количестве домохозяйств, обладающих 
инвестиционным потенциалом, млн

Источник: оценки автора на основании данных статистики и социологических опросов.

51,9
51,1

50,0

50,8
50,4

49,8
49,1

48,3

47,4

1,2
1,9

2,0
2,3

3,3

3,0

4,7

45

46

47

48

49

50

51

52

53

Факт Оценка Прогноз

С инвестиционным потенциалом

53,0 53,0 53,0
52,8 52,6

52,5 52,4 52,3 52,2

2006 20142013201220112010200920082007

С недостаточным инвестиционным потенциалом

2,7

3,9

VN_03_21cs3.indd   44 25.03.2010   15:11:44



45

приводится на рис. 2. Их основную 
часть составляют «желтые» инвесторы 
с благосостоянием от 25 тыс. до 250 тыс. 
долларов; на них в 2009 году приходи-
лось 76% от общего числа домохозяйств 
с инвестиционным потенциалом. На 
долю «оранжевых» с благосостоянием 
от 250 тыс. до 1 млн долларов в 2009 
году приходилось 19% домохозяйств. 
Наиболее состоятельные, «красные», 
домохозяйства составляли 5% семей. За 
финансовые услуги именно «красным» 
домохозяйствам российским посредни-
кам приходится вести жесткую борьбу 
с иностранными конкурентами. По 
нашему мнению, наиболее сильный удар 
финансового кризиса пришелся на «жел-
тых», вытолкнув значительную часть 
данной категории домохозяйств за черту 
семей с инвестиционным потенциа-
лом. Поэтому по мере восстановления 
накоплений населения доля «желтых» 
будет расти более быстрыми темпами 
и достигнет примерно 84% от общего 
числа домохозяйств с инвестиционным 
потенциалом в 2014 году.

На рис. 3 приводятся оценки общей 
стоимости и структуры инвестицион-
ных активов (благосостояния) домохо-
зяйств. Получение подобных данных в 
большинстве стран является первейшей 
задачей системы национального счето-
водства по счетам финансового учета, 
стандарты которой несколько десятков 
лет назад были разработаны под эгидой 
Организации Объединенных Наций 
(ООН). Странно, что Россия, оставаясь 
членом Совета Безопасности ООН, 
упорно игнорирует эти, далеко не самые 
трудные, стандарты национального 
счетоводства, установленные для всех 
цивилизованных стран3. В условиях 
отсутствия официальной статистики 
наши оценки стоимости активов домо-
хозяйств выглядят следующим образом. 

В 2009 году общая стоимость инвес-
тиционных активов у домохозяйств со-
ставляла около 610 млрд долларов. Основу 
активов населения составляют рублевые 
банковские депозиты и инвестиции в 

Рисунок 2.  Структура домохозяйств, имеющих инвестиционный потенциал (%)

Источник: оценки автора на основании данных статистики и социологических опросов.
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Рисунок 3.  Структура активов домохозяйств России, %

Источник: оценки автора на основании данных статистики и социологических опросов.
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недвижимость; на их долю в 2009 году 
приходилось соответственно 25 и 35% 
общей стоимости активов. На валютных 
депозитах в виде наличных запасов рублей 
и иностранной валюты домашние хозяйс-
тва держали 12, 11 и 10% своих накоплений. 
Инвестиции населения в акции и облига-
ции составляли лишь немногим более 4% 
его накоплений, вложения в НПФ — мень-
ше 3%. В перспективе в 2014 году доля 
накоплений в виде рублевых банковских 
депозитов и инвестиций в недвижимость 
увеличится соответственно до 29 и 38%. 
Почти до 10% вырастет удельный вес на-
коплений в ценных бумагах; более активно 
население будет инвестировать в иностран-
ные ценные бумаги. При этом доли накоп-
лений в виде валютных банковских депози-
тов, наличных долларов и рублей, а также 
НПФов будут, скорее всего, снижаться. 

Таким образом, инвестиционный 
потенциал населения характеризуется 
следующими особенностями:

менее 4% российских домохозяйств, ��

или около 2 млн семей, обладают реаль-
ным инвестиционным потенциалом 
для инвестиций на фондовом рынке; 
основная часть таких домохозяйств ��

обладает инвестиционными активами 
от 25 до 250 тыс. долларов;
в руках у населения находятся ин-��

вестиционные активы стоимостью 
свыше 600 млрд долларов, или около 
11,5 тыс. долларов на домохозяйство 
(для примера — в США эта сумма 
составляет около 0,5 млн долларов);
однако основную часть своих активов ��

население предпочитает хранить в виде 
банковских депозитов, недвижимости 
и в наличных деньгах, доля ценных 
бумаг в накоплениях населения состав-
ляет лишь около 4% и в лучшем случае 
возрастет до 10–11% в 2014 году. 

Индивидуальные клиенты 
финансовых посредников
В настоящее время на фондовом рынке 
насчитывается почти 1 млн индивиду-
альных клиентов: около 700 тыс. брокер
ских клиентов и 280 тыс. розничных 

инвесторов паевых инвестиционных 
фондов. Число розничных инвесторов 
динамично растет, прежде всего, за счет 
роста числа индивидуальных клиентов 
брокеров. Однако, по нашим оценкам, 
круг клиентов, обладающих инвести-
ционным потенциалом, куда уже. На 
рис. 4 приводится анализ структуры 
индивидуальных клиентов российских 
брокеров. Из 675 тыс. клиентов брокеров 
в 2009 году лишь немногим больше 25%, 
или около 170 тыс., обладали инвестици-
онным потенциалом.

Из-за отсутствия внятной программы 
действий в рамках пенсионной системы, 
повышенной волатильности российско-
го фондового рынка и неопределеннос-
тей в сфере экономической политики 
брокерские счета еще долгое время не 
смогут стать средством аккумуляции 
долгосрочных накоплений граждан. При 
сохранении нынешней ситуации рост 
клиентской базы брокеров, скорее всего, 
будет происходить за счет вовлечения в 
операции на фондовом рынке все боль-
шего числа инвесторов, готовых риско-
вать небольшими деньгами для извлече-
ния краткосрочной прибыли. 

Несмотря на то что на «красных», 
«оранжевых» и «желтых» клиентов при-
ходится всего четверть от общего числа 
клиентов брокеров, основная масса кли-
ентских активов сосредоточена именно у 
данных категорий инвесторов. Сведения 
о стоимости и структуре клиентских ак-
тивов у брокеров приводятся на рис. 5. 

В 2009 году, по нашим оценкам, 
общая стоимость активов розничных 
клиентов на счетах у российских броке-
ров составляла примерно 21 млрд долла-
ров4, в 2014 году они могут достигнуть 
74 млрд долларов. За последние годы 
наблюдается бурный рост числа клиен-
тов брокеров, регистрируемых ММВБ. 
Однако стоимость их активов на брокер-
ских счетах растет куда медленнее. Это 
говорит о том, что российский рынок 
брокерских услуг пока развивается по 
китайскому сценарию, рост количест-
венных показателей индивидуальных 

инвесторов на рынке происходит за счет 
притока преимущественно спекулянтов.

Основная часть клиентских активов у 
брокеров — соответственно 45, 28 и 21% 
в 2009 году приходится соответственно 
на «красных», «оранжевых» и «желтых» 
клиентов. Подобная диспропорция в 
распределении клиентских активов 
является источником повышенных 
рисков для брокерских компаний и их 
инвесторов. Поскольку доходы брокеров 
во многом зависят от суммы клиентских 
активов, масса брокеров вынуждена 
агрессивно конкурировать за отно-
сительно небольшой круг клиентов с 
инвестиционным потенциалом. Чтобы 
хоть как-то получить доходы с «прочих» 
клиентов с небольшими активами, бро-
керы вынуждены «раскручивать» их на 
активную операционную деятельность и 
краткосрочные спекуляции. Это крайне 
вредно для результативности инвести-
ций наименее состоятельных клиентов: 
чем выше операционная активность 
участников рынка, тем, как правило, 
хуже их результаты. По нашим расчетам, 
в 2007 и 2008 году средний портфель 
индивидуального клиента у брокеров 
полностью обновлялся примерно 20 раз 
в год. Это весьма опасная черта, если 
учитывать, что, например, у самых круп-
ных активно управляемых ПИФов акций 
в эти же годы портфель обновлялся в 
среднем 1,5 раза в год, а у индексных 
ПИФов — около 0,7 раз. 

Высокая концентрация клиентских 
активов на относительно ограниченном 
круге клиентов создает риски для доход-
ной базы брокеров, которая все больше 
привязывается к спекулятивным источ-
никам, зависящим от торговой актив-
ности клиентов — брокерской комиссии 
и процентов по маржинальным креди-
там. Например, в США, где розничные 
брокеры в большей мере ориентированы 
на долгосрочных инвесторов, наблюда-
ется иной процесс. Доходная база круп-
нейших брокерских компаний (Schwab, 
TD Ameritrade, E*Trade и др.) все более 
привязывается к стоимости активов 
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клиентов и взимается в виде платы за 
управление и инвестиционное консуль-
тирование клиентов. 

На рис. 6 приводится оценка числа 
розничных инвесторов на рынке паев 
ПИФов и индивидуального доверитель-
ного управления. В 2009 году из при-
мерно 280 тыс. инвесторов около 35% 
приходилось на домохозяйства с инвес-
тиционным потенциалом, в том числе 
26% на «желтых», 7% на «оранжевых» и 
2% на «красных». 

Так же как на рынке брокерских услуг, 
относительно немногочисленный про-
цент домохозяйств с инвестиционным 
потенциалом приносит основную массу 
активов в доверительное управление 
(рис. 7). В 2009 году в доверительном уп-
равлении находилось примерно 5 млрд 
долларов активов домохозяйств. Из них 
соответственно 29, 54 и 13% приходи-
лось на категории «красных», «оранже-
вых» и «желтых инвесторов». Во время 
кризиса население вывело значительные 
активы из открытых и интервальных 
ПИФов, а индивидуальное довери-
тельное управление остается услугой 
преимущественно для состоятельных 
клиентов. При нынешнем уровне разви-
тия фондового рынка индивидуальных 
инвесторов больше привлекают крат-
косрочные спекуляции через брокерские 
счета, чем долгосрочные инвестиции 
через институт доверительного управ-
ления активами. Анализ влияния дейс-
твующего законодательства о ПИФах 
и индивидуальном доверительном 
управлении показывает, что в отличие 
от Индии или Китая революционных из-
менений в данном сегменте российского 
бизнеса в течение ближайших 4–5 лет не 
ожидается.  Стоимость активов клиентов 
здесь увеличится с нынешних 5 млрд. до 
18 млрд долларов в 2014 году.

На рис. 8 приводится оценка стои-
мости и структуры накоплений инди-
видуальных инвесторов, формируемых 
в рамках обязательной пенсионной 
системы. Основная масса пенсионных 
накоплений «молчунов» находится под 

Рисунок 4.  Структура розничных клиентов брокеров, %

Рисунок 5.  Структура активов розничных клиентов брокеров, %
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управлением государственной управля-
ющей компании — ВЭБа, другая часть 
накоплений передана частным управля-
ющим компаниям5. 

По нашим оценкам, стоимость обяза-
тельных пенсионных накоплений в 2009 
году составляла около 15 млрд долла-
ров. При этом примерно 80% данных 
накоплений приходилось на наименее 
состоятельных («прочих») домохозяйств. 
В последующие годы будет расти доля 
активов более состоятельных клиентов, 
главным образом за счет того, что в 
категории домохозяйств с инвестицион-
ным потенциалом будет перемещаться 
все большая часть «прочих» домохо-
зяйств. Быстрый рост обязательных пен-
сионных накоплений является, конечно, 
позитивным фактором с точки зрения 
интересов граждан России. Однако 
проблема в том, что данные накопления 
сегодня остаются «бесхозными». Час-
тные управляющие компании пока не 
заинтересованы в привлечении данных 
средств из-за крайне низких комисси-
онных (в 2008 году они равнялись 0) и 
чрезмерных обязательств, принимаемых 
в случае привлечения данных средств по 
гарантированию их сохранности. ВЭБ 
как государственная структура, находя-
щаяся вне конкуренции и общественно-
го контроля, вряд ли способен обеспе-
чить эффективное управление данными 
средствами. 

Выход из тупика в сфере обязатель-
ных пенсионных накоплений, на наш 
взгляд, лежит в расширении прав и 
ответственности самих граждан при 
инвестировании их пенсионных накоп-
лений. Необходимо дать возможность 
гражданам открывать индивидуальные 
пенсионные счета не только у управ-
ляющих компаний, но и напрямую у 
брокеров, в случае если гражданин будет 
готов принять на себя ответственность 
за рыночные риски инвестирования 
учитываемых на его счете пенсионных 
накоплений. Опыт проведения подобной 
реформы пенсионного обеспечения в 
США в 1980-х, связанный с введением 

Рисунок 6.  Структура розничных клиентов доверительных управляющих, %

Рисунок 7.  Структура активов розничных клиентов доверительных 
управляющих, %
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плана 401(k) и индивидуальных пенси-
онных счетов (IRAs), принес позитивные 
результаты. Сегодня, несмотря на недав-
ний кризис, индивидуальные пенсион-
ные счета у брокеров продолжают расти. 
Их обслуживание является одним из 
перспективных направлений развития 
брокерского бизнеса.

Услуги институциональным 
и корпоративным инвесторам, 
эмитентам
На рис. 9 приводится оценка объемов 
инвестиционных сделок с ценными 
бумагами российских эмитентов.

Объем сделок слияния-поглощения 
в 2009 году оценивается на уровне 60 
млрд долларов. Предполагается, что 
данный сегмент рынка восстановится до 
докризисного уровня в 2012-2013 гг., а в 
2014 году достигнет 161 млрд долларов. 
Размещения рублевых корпоративных и 
региональных облигаций в 2009 году, по 
нашим оценкам, также составят пример-
но 32 млрд долларов. В 2014 году объем 
их размещений может достигнуть 41 
млрд долларов. Умеренный рост данного 
сегмента рынка в 2010–2014 гг. будет 
связан с постепенным восстановлением 
кредитования бизнеса банками и, соот-
ветственно, снижением спроса заемщи-
ков на облигации, а также постепенным, 
сокращением мер по антикризисной 
поддержке данного сегмента рынка со 
стороны Банка России и государствен-
ных банков. После двух лет провала в 
2010 году ожидается бурное восстанов-
ление рынка IPO-SPO акций российских 
компаний. Объемы публичных размеще-
ний акций на биржах могут в 2010 году 
составить около 14 млрд долларов. Од-
нако в последующие годы рынок сделок 
IPO и SPO российских эмитентов будет 
расти умеренно из-за более медленного 
восстановления российской экономи-
ки по сравнению с экономикой других 
крупнейших развивающихся стран. 
С 2010 года начнет восстанавливаться 
внешний рынок облигационных заимс-
твований российских компаний. Однако 

Рисунок 8.  Структура пенсионных резервов розничных клиентов частных 
управляющих компаний и УК ВЭБа, %

Рисунок 9.  Инвестиционные сделки, млрд долл.
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за рассматриваемые годы данный рынок 
вряд ли восстановится до докризисного 
уровня из-за умеренных темпов вос-
становления российской экономики, 
ужесточения государственного конт-
роля за внешними заимствованиями 
предприятий, имеющих стратегическое 
значение, а также возврата государству 
крупнейшими иностранными банками 
ресурсов, полученных в период острой 
фазы кризиса. 

Таким образом, рынок обслуживания 
инвестиционных сделок российских 
компаний будет серьезным источником 
доходов российских финансовых фирм. 
Однако нужно учитывать, что такие его 
сегменты как размещения облигаций за 
рубежом, IPO-SPO акций и поддержка  
сделок слияний-поглощений являются 
сферой острой конкуренции российских 
инвестиционных банков с иностранны-
ми банками. По нашим оценкам, от 60 
до 80% доходов посредников в данных 
сегментах получают именно иностран-
ные участники рынка.  

Другим сегментом рынка финансовых 
услуг для институциональных и корпо-
ративных клиентов являются брокерс-
кие услуги и услуги по доверительному 
управлению активами (рис. 10). 

Активы НПФов и страховые резервы 
в 2009 году составили около 29 млрд 
долларов. К 2014 году они примерно 
удвоятся. Доходы небанковских финан-
совых компаний на данном сегменте 
рынка будут получаться в виде услуг по 
доверительному управлению данными 
активами и оказания брокерских услуг. 
Значительные объемы активов инсти-
туциональных и корпоративных клиен-
тов будут сосредоточены в ЗПИФах, в 
2009 году они составляли около 19 млрд 
долларов, а в 2014 году достигнут почти 
50 млрд долларов. По нашему мнению, 
в условиях нынешнего архаичного 
российского законодательства об ин-
вестиционных фондах, игнорирующего 
мировой опыт создания эффективных 
форм закрытых инвестиционных фон-
дов, привлекательных для розничных 

Рисунок 11.  Структура доходов от услуг розничным инвесторам, %

Источник: оценки автора на основании данных Росстата, НЛУ, Банка России, ФСФР России, 
ресурса www.investfunds.ru и прогнозов Минэкономразвития России.

Источник: оценки автора на основании данных статистики и экспертных опросов.
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инвесторов, ЗПИФы еще долгое время 
будут оставаться формой коллективных 
инвестиций, не доступной для массового 
инвестора. В сумму около 3 млрд долла-
ров оцениваются активы нерозничных 
инвесторов в открытых и интервальных 
ПИФах. Средства нефинансовых компа-
ний, которые они хранят у брокеров и 
доверительных управляющих оценива-
ются в размере 12–13 млрд долларов. 

В наших расчетах мы не учли собс-
твенные средства брокеров и инвестици-
онных банков, которые, судя по пуб-
личным данным отчетности некоторых 
крупных финансовых холдингов (напри-
мер, «Тройки Диалог»), могут составлять 
более 70% их доходов6. Не учитываются 
также активы нерезидентов, являющих-
ся клиентами брокеров и управляющих 
компаний из-за отсутствия какой-либо 
информации на этот счет.

Оценка доходов финансовых 
посредников 
Имея данные об активах клиентов финан-
совых компаний, зная примерный уровень 
их рентабельности (margin) для посред-
ников, можно оценить доходы (выручку) 
отрасли небанковских финансовых услуг. 

На рис. 11 приводятся данные по до-
ходам от оказания небанковских финан-
совых услуг индивидуальным клиентам. 

В 2009 году посредники получили 
доход от оказания финансовых услуг 
индивидуальным инвесторам в сумме 
около 0,9 млрд долларов. Данные услуги 
включали брокерское обслуживание, 
доверительное управление, услуги по 
купле-продаже паев ПИФов и страхо-
вого брокера. Основная часть доходов, 
около 68%, была получена от оказания 
брокерских услуг в виде брокерских 
комиссионных и процентных доходов 
по маржинальным кредитам. 17% со-
ставили доходы от индивидуального 
доверительного управления, 7% воз-
награждения за управление активами 
ПИФов, 5% — комиссионные при дист-
рибуции паев ПИФов и 3% от оказания 
прочих услуг. Ожидается, что к 2014 году 

Рисунок 12.  Структура доходов от услуг розничным инвесторам, %

Рисунок 13.  Доходы от оказания небанковских услуг, млрд долл.
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доход от оказания услуг небанковскими 
финансовыми посредниками может 
составить около 2,8 млрд долларов, 
увеличившись примерно в три раза. При 
этом в отсутствие каких-либо внятных 
инициатив в области пенсионной ре-
формы структура доходов от услуг инди-
видуальным инвесторам практически не 
изменится. 

В целом подобная структура дохо-
дов от оказания услуг индивидуальным 
инвесторам, где преобладают брокер-
ские комиссии, является источником 
повышенных рисков для брокеров и их 
клиентов. Она мотивирует посредников 
на стимулирование повышенной опера-
ционной активности клиентов, которая 
часто сопряжена с потерями для неиску-
шенных инвесторов. Кроме того, данная 
структура доходов делает брокеров уяз-
вимыми при росте волатильности рын-
ка, что часто сопровождается снижением 
операционной активности клиентов. 
Путь решения указанных проблем — 
постепенная переориентация доходной 
базы брокеров на доходы, привязанные 
к стоимости активов клиентов. В свою 
очередь это требует корректировки мо-
делей бизнеса брокеров и управляющих 
компаний. 

На рис. 12 показана структура до-
ходов посредников от оказания услуг 
индивидуальным инвесторам в разрезе 
разных категорий клиентов.

Основную часть доходов финансовым 
компаниям приносит оказание услуг 
домашним хозяйствам, обладающим 
инвестиционным потенциалом. По 
оценкам данных за 2009 год, на «крас-
ных» приходится 18% доходов7, «оранже-
вых» —24% и «желтых» 52%. На прочие 
домохозяйства приходится только 6% 
доходов. В течение нескольких последу-
ющих лет ситуация со структурой дохо-
дов от обслуживания разных категорий 
индивидуальных инвесторов вряд ли 
серьезным образом изменится. Это объ-
ясняется тем, что, как было показано на 
рис. 5 и 7, более 90% клиентских активов 
у брокеров и доверительных управляю-

Рисунок 14.  Доходы от оказания услуг институциональным инвесторам,  
млрд долл.

Источник: оценки автора на основании данных статистики и экспертных опросов.
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Млрд долларов 

Розничным инвесторам 6

Институциональным инвесторам 13

Итого 19

щих приходится как раз на «красных», 
«оранжевых» и «желтых» клиентов.

Подобная структура доходов по-
рождает высокие риски. Численность 
домохозяйств с инвестиционным потен-
циалом составляет от 4% в 2009 году до 
9% в 2014 году от общего числа домохо-
зяйств в России. Клиенты с инвестици-
онным потенциалом составляют лишь 
26% от общего числа клиентов брокеров 
и 35% от числа учредителей доверитель-
ного управления. Тем самым доходная 
база финансовых посредников сущес-
твенным образом зависит от весьма 
ограниченного круга клиентов. И эта 
зависимость сохранится в перспективе. 

На рис. 13 показано предполагаемое 
соотношение доходов финансовых пос-
редников от оказания услуг розничным 
и институциональным инвесторам. 

В 2009 году доходы от оказания услуг 
розничным инвесторам составили 0,9 
млрд долларов, услуг институциональным 
инвесторам — 2,0 млрд долларов. Таким 
образом, из общей массы доходов фи-
нансовых посредников около 70% при-
ходится на институциональных и 30% на 
розничных клиентов. В 2014 году выручка 
от оказания услуг розничным клиентам 
может возрасти до 2,8 млрд долларов, 
институциональным клиентам — до 3,7 
млрд долларов. Доля доходов от услуг 
индивидуальным инвесторам увеличится 
до 40%, а институциональным инвесторам 
снизится до 60%.

Более подробная информация о дохо-
дах от оказания услуг институциональ-
ным инвесторам и эмитентам отражена 
на рис. 14. Данные доходы включают 
поступления от оказания услуг эми-
тентам при выпуске ценных бумаг и 
сделках слияния-поглощения, а также 
брокерских услуг и услуг по доверитель-
ному управлению институциональным и 
корпоративным клиентам.

По оценкам, в 2009 году услуги по ан-
деррайтингу и организации инвестици-
онных сделок составляли около 62% из 
2,3 млрд долларов доходов от оказания 
услуг институциональным инвесторам и 

Источник: оценки автора на основании данных статистики и экспертных опросов.

Таблица 2.  Стоимость бизнеса небанковских финансовых посредников

Факт Оценка Прогноз

2006 20142013201220112010200920082007

Проведение IPO (SPO)

Размещение 
еврооблигаций

Сумма доходов, млн долл.

15,6 17,6
11,8 10,2 9,2 8,9 9,4 9,9

41,5 35,5

10,0 14,6 13,9 13,0 13,3 13,7

13,5
8,8
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30,9
27,2
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Рисунок 15.  Доходы от андеррайтинга и консультирования, %
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эмитентам. Оставшиеся 38% приходятся 
на доходы от оказания брокерских услуг 
и услуг по доверительному управлению. 
В 2014 году 73% доходов из 4,2 млрд дол-
ларов будет получено от андеррайтинга, 
27% — от брокериджа и доверительного 
управления активами институциональ-
ных и корпоративных клиентов. 

Структура доходов от инвестицион-
ных сделок приводится на рис. 15. 

В 2009 году из-за резкого падения 
рынка IPO-SPO и невозможности массо-
вых заимствований на внешних облига-
ционных рынках львиную часть доходов 
от организации инвестиционных сделок 
приносили доходы в виде вознагражде-
ния от организации выпусков рублевых 
корпоративных и региональных облига-
ций и содействия в осуществлении сделок 
слияния-поглощения. На них приходилось 
соответственно 60 и 35% доходов от орга-
низации инвестиционных сделок. В бли-
жайшие несколько лет по мере восстанов-
ления рынка IPO-SPO акций и внешних 
облигационных заимствований структура 
доходов станет более диверсифицирован-
ной. Так, услуги по проведению IPO-SPO 
в 2014 году будут приносить около 14% 
доходов от инвестиционных сделок, услуги 
по обеспечению размещения еврооблига-
ций — около 8% доходов. 

Доходы от оказания брокерских услуг 
и услуг по доверительному управлению 
анализируются на рис. 16.

В 2009 году из 0,9 млрд долларов дохо-
дов 67% приходилось на поступления 
от управления активами нефинансовых 
компаний, 20% — активами НПФ и 
страховыми резервами, 11% — активами 
институциональных и корпоративных 
клиентов в открытых и интервальных 
ПИФах и 2% — активами закрытых 
ПИФов. В 2014 году структура данных 
доходов станет более диверсифициро-
ванной. Прежде всего, доля доходов за 
управление активами НПФов и стра-
ховыми резервами увеличится до 49%; 
поступлений от управления активами 
нефинансовых компаний снизится 
до 42%. На управление активами в 

Рисунок 16.  Доходы от оказания услуг и доверительного управления, %

Источник: оценки автора на основании данных статистики и экспертных опросов.
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ОПИФах, ИПИФах и в ЗПИФах составит 
соответственно 6 и 3%. 

Таким образом, относительно доходов 
финансовых посредников можно сделать 
следующие выводы:

наибольшая часть доходов от оказа-��

ния небанковских финансовых услуг 
(72% в 2009 году ) приходится на ус-
луги для институциональных, корпо-
ративных клиентов и эмитентов;
обслуживание сегмента розничных ��

клиентов, особенно тех, кто не обла-
дает достаточным инвестиционным 
потенциалом, может приносить лишь 
ограниченные по размеру доходы. Для 
устойчивого развития финансовых 
посредников в России необходимы 
системные меры со стороны госу-
дарства по стимулированию внутрен-
ней системы сбережений; 
финансовые услуги для индивидуаль-��

ных инвесторов приносят пока менее 
трети доходов финансовых посредни-
ков; при этом 94% указанных доходов 
приходится всего на четверть клиен-
тов брокеров и 35% клиентов управ-
ляющих компаний;
основная часть доходов от обслужи-��

вания индивидуальных и институци-
ональных клиентов зависит от обо-
рота — объема торговых операций 
клиентов, стоимости размещаемых 
ценных бумаг и объемов сделок сли-
яний-поглощений. В таких условиях 
доходная база финансовых посредни-
ков весьма чувствительна к конъюн-
ктурным изменениям на фондовом 
рынке и уровню его волатильности;
повышение устойчивости доходной ��

базы финансовых посредников в 
перспективе предполагает ее переори-
ентацию с объемов сделок клиентов 
на стоимость их активов. 

Капитализация небанковских 
финансовых компаний 
В предыдущих разделах дана оценка 
доходной базы финансовых посредников 
от оказания небанковских финансовых 
услуг. Оценить, насколько данные дохо-

ды достаточны для полноценного разви-
тия отрасли небанковского финансового 
посредничества в России, можно, под-
считав сводную капитализацию данного 
бизнеса. Учитывая, что практически все 
небанковские финансовые холдинги в 
России не публикуют сводной финансо-
вой отчетности по МСФО, сделать ука-
занные расчеты можно, конечно, только 
приблизительно. 

При оценке стоимости бизнеса фи-
нансовых посредников путем дисконти-
рования денежного потока использова-
лись следующие предположения:

оценка стоимости бизнеса произведе-��

на отдельно по финансовым услугам 
для индивидуальных и институцио-
нальных инвесторов;
в обоих случаях средневзвешенные ��

затраты на капитал (WACC) оценены 
в размере 15%, ожидаемые темпы 
роста операционного потока на пост-
прогнозный период составляют 10%;
прибыль, остающаяся в распоряже-��

нии компании после уплаты налога 
на прибыль, равна 45%, амортизация 
3%, инвестиции 5% годовой суммы 
выручки. 
Итоговые данные оценки приводятся 

в табл. 2.
Бизнес по оказанию небанковских 

финансовых услуг розничным инвесто-
рам оценивается в сумме 6 млрд долла-
ров, услуг инвестиционным клиентам 
13 млрд, всего 19 млрд долларов. При 
этом не менее половины, или 9 млрд 
долларов из этой суммы приходится на 
нерезидентов, получающих доходы от 
обслуживания «красных» индивиду-
альных инвесторов и инвестиционных 
сделок с участием эмитентов. По нашему 
мнению, полученный результат свод-
ной оценки стоимости небанковского 
финансового бизнеса свидетельствует 
о чрезвычайно низком в сложившихся 
условиях потенциале данного бизнеса 
в России. В России действуют около 
100 брокерских компаний и примерно 
столько же управляющих компаний. 
Несмотря на то что брокерский бизнес, 

деятельность по доверительному управ-
лению и инвестиционно-банковская де-
ятельность сконцентрированы в относи-
тельно небольшом круге компаний, тем 
не менее на сегодняшнем российском 
финансовом рынке вряд ли можно най-
ти небанковский финансовый холдинг, 
который стоит более 1 млрд долларов. 

Между тем, чтобы быть конкуренто
способными на глобальных рынках, рос-
сийские финансовые структуры должны 
быть такими же крупными по капиталу, 
как их иностранные конкуренты. Вечно 
полагаться на то, что российский рынок 
финансовых услуг будет защищен от 
внешней конкуренции, вряд ли разумно. 
Для примера: капитализация одного из 
крупнейших американских брокеров, 
ориентированного преимущественно на 
обслуживание индивидуальных инвес-
торов Charley Schwab составляет около 
25 млрд долларов. Десятый по объему 
биржевых торгов на Шанхайской фон-
довой бирже китайский брокер CITIC 
Securities имеет капитализацию свыше 
30 млрд долларов. 

Краткие выводы
Таким образом, конкурентоспособность 
российских финансовых посредников 
в настоящее время в первую очередь 
зависит от эффективности усилий 
государства и бизнеса по аккумуляции 
внутренних накоплений и создания в 
стране национальной системы сбереже-
ний. В условиях сохраняющегося уровня 
сбережений частных лиц и спроса на фи-
нансовые услуги российских эмитентов, 
институциональных и корпоративных 
инвесторов, даже с учетом относительно 
оптимистичного прогноза их роста в 
ближайшие пять лет, пока отсутствуют 
реальные условия для создания конку-
рентоспособной на глобальном рынке 
отрасли финансового посредничества. 

К сожалению, в различных государс-
твенных программах и стратегиях не про-
сматриваются такие меры, которые могли 
бы радикально изменить ситуацию на рос-
сийском финансовом рынке. Более того, не 
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1	 Адрес для обратной связи: 
aabramov@hse.ru.

2	 Включает стоимость финансовых 
активов и жилой недвижимости, 
являющейся инвестиционным ак-
тивом у домохозяйств.

3	 Не допускаю мысли о том, что 
Росстат, Минэкономразвития, 
Минфин, ФСФР и Банк России не 
знают об этой проблеме, которую 
рискну назвать черным пятном 
на репутации российской финан-
совой системы. Прилагаем адрес 
департамента по статистике ООН 
в Интернете, где опубликованы 
стандарты системы ведения 
национального счетоводства, 
включая учет по финансовым 
счетам: http://unstats.un.org/unsd/
nationalaccount/hsna.asp.

4	 Данная цифра является расчет-
ной, полученной исходя из оцен-
ки средней стоимости активов 
одного клиента у крупнейших 
брокерских компаний. К сожале-
нию, ФБ «ММВБ» не раскрывает 
данные о стоимости активов учас-
тников торгов, резервируемых на 
их торговых счетах в расчетной 
палате и расчетном депозитарии. 
Раскрытие подобной информации 
имело бы огромное значение для 
аналитических целей, например, 
оценки оборачиваемости портфе-
лей клиентов брокерских компа-
ний. 

5	 В данном случае не учитываются 
те пенсионные накопления, ко-
торые частные лица передали в 
НПФ. 

6	 Аскер-заде Н. «Тройка Диалог» 
ушла на бонусы. «Коммерсантъ», 
24 декабря 2009 г.; Желобанов Д., 
Сафронов Б. «Тройка» с минусом. 
«Ведомости», 25 декабря 2009 г..

7	П оскольку за «красных» клиентов 
российским посредникам при-
ходится интенсивно бороться с 
иностранными конкурентами, то 
можно предположить, что  18% 
доходов от розничного бизнеса 
могут выпасть из капитализации 
российских финансовых фирм.

Примечания

могут не вызывать тревогу искусственные 
меры, направленные на резкое повышение 
требований по капитализации брокерской 
и иной профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг. По нашему мне-
нию, данные меры могут оказать пагубное 
влияние на эффективность брокерских 
услуг. Например, известно, что наиболее 
прогрессивные технологии торговли и ме-
тоды принятия инвестиционных решений 
часто появляются у «нишевых» брокеров 
(например, Thinkorswim, Interactivebroker, 
TradeStation, OptionExpress в США). Резкое 
повышение требований к капиталу рос-
сийских брокеров начиная с 1 июля 2010 
года ограничит возможности появления 
нишевых брокеров в России, что отрица-
тельно скажется на инновациях в отрасли. 

В целях содействия укрупнению 
бизнеса по оказанию финансовых услуг 
в России необходимы меры по стиму-
лированию процессов слияния-погло-
щения финансовых фирм и выходу их 
на IPO. Например, в Индии и Китае IPO 
брокерских и управляющих компаний 
проводятся очень активно. Для этого 
уже давно по аналогии с банковским 
сектором необходимо ввести правило об 
обязательности перехода крупнейших 
небанковских холдингов на составление 
финансовой отчетности по МСФО, что 
предполагает составление консолидиро-
ванной финансовой отчетности. Кроме 
того, чтобы сделать российский финан-
совый бизнес более прозрачным и по-
нятным для инвесторов, можно было бы 
установить требование об обязательнос-
ти раскрытия крупнейшими брокерски-
ми компаниями данных операционной 
статистики, таких как числа открытых 
брокерских счетов, среднедневное ко-
личество сделок с активами клиентов, 
стоимость активов клиентов у финансо-
вых посредников. 

Для успешного развития отрасли 
финансового посредничества необходи-
мо формирование полноценной страте-
гии развития отрасли, опирающейся на 
современные методы стратегического 
планирования, включая анализ цепочек 

накопления стоимости на глобальных 
финансовых рынках. Нужны решитель-
ные и последовательные действия в сфе-
ре пенсионного обеспечения, направ-
ленные на расширение возможности 
распоряжения гражданами их накопле-
ниями на индивидуальных пенсионных 
счетах. Через российских финансовых 
посредников российские инвесторы 
должны получить доступ к современным 
финансовым услугам на зарубежных 
рынках. В серьезных изменениях нужда-
ется рынок коллективных инвестиций. 
Суть их состоит в отказе от архаичности 
законодательства об инвестиционных 
фондах, в устранении административ-
ных и законодательных препятствий для 
внедрения на российском рынке пере-
довых технологий продаж ценных бумаг 
инвестиционных фондов и позитивно 
зарекомендовавших себя в мире моделей 
функционирования фондов, таких как 
ETFs, ETNs, REITs и других. Необходимы 
реальные шаги, позволяющие сделать 
работающим фундаментальный анализ 
при принятии инвестиционных реше-
ний разными категориями инвесторов. 

В силу формата данной статьи вряд 
ли возможно перечислить все меры, 
которые необходимы для модерниза-
ции рынка финансовых услуг в России. 
Главное в том, что нужна современная 
стратегия его развития, направленная 
на повышение конкурентоспособности 
не абстрактного фондового рынка, а 
на создание конкурентоспособных на 
глобальном рынке российских брокеров, 
управляющих компаний и инвестицион-
ных банков. 
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Бессилие — это диагноз
В современных условиях финансовая конкурентоспособность стран столь 
же важна, как военная конкурентоспособность стран и блоков 50 лет назад
Финансовый рынок стал глобальным и одновременно повсеместным. Секьюритизированный 
долг бомжа из Урюпинска по потребительскому кредиту становится базисным активом  
дефолтного свопа, для заключения которого неаполитанский спекулянт использовал деньги 
китайского крестьянина. 

Состоявшаяся 16 марта в Институте современного 
развития (ИНСОР) конференция, посвященная 
обсуждению доклада «Структурная модернизация 
финансовой системы России», у меня лично и у 
многих профессиональных финансистов, с ко-
торыми удалось обменяться мнениями, вызвала 
ощущение, что сегодняшняя политическая элита, 
представители которой (чиновники и депутаты) 
в основном и были выступающими, страдает 
бессилием. 

Наш доклад стал, на мой взгляд, первым опы-
том, во-первых, рассмотрения целей развития 
финансовой системы в тесной увязке с целями 
развития всей социально-экономической систе-
мы в целом, включая цели коренной модерни-
зации реального сектора, и, во-вторых, комп-

лексного подхода к развитию всей финансовой 
системы страны, без разделения ее на отрасли 
(«банковский сектор», «финансовые рынки» и 
т.д.), для каждой из которых сейчас существует 
своя стратегия развития, слабо связанная с дру-
гими отраслевыми стратегиями и с Концепцией 
долгосрочного развития страны. Чиновники 
и депутаты, напротив, старались отделить фи-
нансовый сектор от реального, и даже проти-
вопоставить их, исходя из того, что реальный 
сектор — это наше все, а финансовый — это 
вредоносные спекулянты. 

Между тем в современном мире значение фи-
нансового сектора выросло беспрецедентно. Три 
основных глобальных процесса современности 
(глобализация; секьюритизация; старение насе-

Сегодняшняя 
политическая 
элита страдает 
бессилием.

Юрий Данилов
директор Фонда «Центр развития 
фондового рынка», старший советник 
по макроэкономике руководителя 
ФСФР, председатель попечительского 
совета Института посткризисного 
мира, заведующий кафедрой  
финансов Международного  
университета в Москве
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ления развитых стран) обусловливают 
драматически резкое возвышение 
значения финансовой конкуренто
способности страны. Возникла при-
нципиально новая ситуация — фи-
нансовый рынок стал глобальным и 
одновременно повсеместным, увязы-
вая распределенные по всему миру 
активы в единый механизм оценки, 
обмена и перераспределения. Секью-
ритизированный долг бомжа из Урю-
пинска по потребительскому кредиту 
становится базисным активом дефол-
тного свопа, для заключения которого 
неаполитанский спекулянт использо-
вал деньги китайского крестьянина. 
И вместе с тем финансовый рынок 
стал основным каналом передачи 
кризисных факторов по всему миру, и 
вследствие этого больше других стра-
дают от глобальных кризисов страны 
с неустойчивыми финансовыми сис-
темами. 

Как показывает опыт текущего 
кризиса, именно в ходе кризиса про-
является реальная конкурентоспособ-
ность финансовых систем различных 
стран, и происходит масштабное 
перераспределение глобальных капи-
талов. Проигрыш в конкуренции за 
глобальные капиталы неизбежно при-
ведет к проигрышу в экономической 
и политической конкуренции стран. 
В современных условиях финансовая 
конкурентоспособность стран столь 
же важна, как военная конкуренто
способность стран и блоков 50 лет 
назад. 

Одной из ключевых идей докла-
да стало предупреждение о том, что 

крайне низкий уровень устойчивос-
ти, являющийся обратной стороной 
форсированного развития, может 
стать причиной того, что следующий 
глобальный кризис разрушит Россию. 
Современная политическая элита мо-
жет войти в историю в качестве мо-
гильщика России. И, к сожалению, она 
сыграет эту роль, если ее не обновить 
хотя бы наполовину в кратчайшие 
сроки.

Эта элита совершенно не готова и 
не способна к модернизации, ей и без 
нее хорошо. Они не понимают мас-
штабов модернизации, они не видят 
того драматического разрыва между 
объемом долгосрочных ресурсов, 
необходимых для финансирования мо-
дернизации, и существующим и перс-
пективным предложением таких ре-
сурсов, у них совершенно отсутствует 
понимание роли и места финансового 
сектора в современной экономике и уж 
тем более в современной российской 
ситуации, их интересы противополож-
ны интересам страны. 

А интересы страны состоят в абсо-
лютной необходимости модернизации, 
масштабы которой превосходят мо-
дернизацию 30-х годов прошлого века. 
Какая модернизация нам нужна? Та, 
которая позволит России соответство-
вать условиям развития в ближайшие 
50 лет, то есть эффективно развивать-
ся в условиях нового технологическо-
го уклада, нового «кондратьевского» 
цикла. Другими словами, речь идет о 
создании заново всей инфраструктуры, 
всего основного капитала. Для этого 
нужны ресурсы, не сопоставимые по 

объему с ресурсами предприятий, а 
наши уважаемые депутаты продол-
жают долдонить о снижении курса 
рубля якобы в целях защиты какого-то 
совершенно фантомного «отечест-
венного производителя» (видимо, от 
отечественного потребителя), кото-
рый сдуру направит дополнительные 
доходы на модернизацию, а не на 
покупку английских суперклубов или 
строительство турецких суперотелей. 
Конечно, депутат по природе своей 
не может не проповедовать какой-то 
совершенно дикой идеи, но когда такие 
идеи трансформируются в реальную 
экономическую политику, оказывается, 
что снижается конкурентоспособность 
страны. Им нужны информационные 
поводы, желательно, великие потрясе-
ния, нам нужна Великая Россия. Сегод-
ня признаки великой державы — это, в 
первую очередь, национальный финан-
совый рынок в форме мирового фи-
нансового центра, национальная валю-
та, в мировом масштабе выполняющая 
роль резервной. Все это требует взве-
шенной макроэкономической полити-
ки, модернизации финансового секто-
ра и благоприятного инвестиционного 
климата. Совершенно очевидно, что 
без крупных иностранных прямых и 
консервативных портфельных инвес-
тиций модернизация не состоится, а, 
следовательно, нужно не болтать об 

В этой статье:

Итоги кризиса.

Характеристики российской 

элиты.

Источники модернизационных 

инвестиций.

Забалтывание модернизации.
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улучшении инвестиционного климата, 
а кардинально его менять, работать в 
данном направлении — очень быстро, 
эффективно и мотивированно.

Для проведения полноценной модер-
низации России требуются обширные 
прямые долгосрочные инвестиции, 
привлечение которых в необходимых 
объемах возможно только при условии 
кардинального повышения финансовой 
конкурентоспособности. Значение мо-
дернизации экономики России и обес-
печения ее эффективного финансиро-
вания еще более вырастает в условиях 
перехода к новому технологическому 
укладу (смены длинных «кондратьев-
ских» волн). В этих условиях дефицит 
долгосрочных частных инвестиций 
становится просто трагичным.

Наметив в своем докладе альтерна-
тиву между краткосрочными темпами 
роста и устойчивостью (а устойчи-
вость — это одновременно и сбалан-
сированность, а, следовательно, более 
высокие темпы роста в долгосрочной 
перспективе) и сделав выбор в пользу 
устойчивости и сбалансированности, 
мы тем самым сделали выбор в пользу 
сбережений в альтернативе «сбереже-
ния или потребление» применительно 
к использованию населением своих 
доходов, и, соответственно, выбор в 
пользу инвестиций в альтернативе 
«стимулирование притока инвестиций 
или стимулирование производства» 
применительно к развитию реального 
сектора. У чиновников и депутатов 
выбор противоположный. А это значит, 
что они остаются противниками модер-
низации.

В чем причины такого положения 
дел? Безусловно, одной из важнейших 
причин формирования позиции и 
поведения высшего чиновничества стал 
фактор премьер-министра. Его сильные 
стороны — жесткость и требователь-
ность — привели к формированию 
у чиновников нежелания находить и 
решать проблемы. Поэтому проблемы 
замалчиваются, но идут отчеты — «все, 

что запланировали, сделали, идем по 
намеченному Вами пути». Происходит 
имитация деятельности: принимаются 
законы, ведомственные решения. Но 
никто не задумывается о результатах: 
куда приведут эти законы и решения, да 
и будут ли они исполняться. Победные 
реляции идут на фоне самого глубокого 
падения среди всех стран «двадцатки», 
на фоне катастрофического отставания 
России от своих основных конкурентов 
на глобальном рынке капитала. Никто 
не вспоминает о том, что инвестиции в 
основной капитал упали в 2009 году на 
17% и продолжают свободное падение 
в 2010 году. «Шторы закрыть, вагон 
качать!»

Интересы чиновничества сегодня 
совершенно не связаны с обществен-
ными интересами. Давая оценку одному 
из предложений (введению института 
инвестиционных консультантов) на-
шего доклада, адресованного высшим 
руководителям страны, заместитель 
министра финансов берет на себя их 
полномочия, заявляя: «инвестиционных 
консультантов не будет!» и приводит 
убийственный аргумент: «потому что 
мы так договорились с ФСФР». Другой 
чиновник, из Минэкономразвития, 
соглашаясь с полезностью и эффектив-
ностью мер по повышению привлека-
тельности инвестиций на российском 
рынке до уровня наших основных 
конкурентов на глобальном рынке ка-
питала, удивляется: «зачем вы их вписа-
ли — ведь вы их не согласуете с Мин-
фином?!». То есть полезность того или 
иного института или механизма опреде-
ляется не его общественной полезнос-
тью, а его «согласуемостью», зависит от 
текущего состояния комплекса «разме-
нов» в переговорах между ведомствами 
(«мы вам согласуем этот законопроект, 
но вы нам тогда согласуйте наш»). 
Как тут не вспомнить, что во всех 
цивилизованных странах финансовые 
регуляторы, оставаясь государствен-
ными органами, выведены из системы 
правительственных органов — именно 

для того, чтобы финансовое регулиро-
вание не погрязло в межведомственных 
согласованиях. Они понимают, что 
конкуренция финансовых систем се-
годня важнее военной конкуренции. Но 
в России амбиции отдельных высших 
чиновников оказались выше и здраво-
го смысла, и мирового опыта, так что 
независимость финансового регулятора 
отсутствует. 

Поднятые в докладе проблемы они 
понимают под совершенно иным углом 
зрения, не с точки зрения интересов об-
щества, а с точки зрения своих ведомст
венных интересов. Мы ставим вопрос о 
введении элементов мегарегулирования 
(унификация правил на различных 
секторах финансового рынка, введение 
контроля за системными рисками) как 
меры по предотвращению системных 
рисков и снижению транзакционных 
издержек при инвестировании населе-
нием своих сбережений, говоря о том, 
что эти меры лишь в будущем могут 
стать предпосылками создания органов 
мегарегулирования. Они же обсуждают, 
какой орган назначить мегарегулятором 
(естественно, тот, в котором работают 
или работали они сами!) и какие пол-
номочия ему добавить. Мы говорим о 
создании национальных гарантийной 
и компенсационной систем, об эффек-
тивности механизмов их функциони-
рования, а гендиректор госкорпорации, 
занимающейся страхованием вкладов, 
отвечает, что они всегда готовы при-
нять дополнительные полномочия.

У нас совершенно разные интере-
сы. Поэтому для того, чтобы модер-
низация состоялась, нужно, в числе 
прочего, провести коренную реформу 
интересов чиновников, чтобы хоть 
как-то сблизить эти интересы с инте-
ресами страны. 
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Новости бирж

ММВБ выступила генераль-
ным спонсором конкурса 
инновационных бизнес-про-
ектов «Бизнес инновационных 
технологий в Сибири 2010» 
(БИТ-Сибирь), финал кото-
рого состоялся 11 февраля 
в Красноярске. Из представ-
ленных судейскому корпусу 
18 проектов разной направ-
ленности и разной степени 
разработки было выбрано три 
лучших. Победителем призна-
на команда проекта «Новый 
ветеринарный препарат на ос-
нове серебра «СИЛЬВЕРОЛ®» 
(Томск). На втором месте — 
проект «КЕДР — микрокосмос 
на вашем столе» (Красноярск). 
Третье место заняла красно-
ярская команда, представив-
шая проект «Нагрев цветных 
металлов». Специального 
приза от Генерального спон-
сора ММВБ была удостоена 
команда проекта «Установка 
для формирования поверх-
ностных сплавов» (Томск). 
Победители конкурса получи-
ли возможность презентовать 
свои проекты потенциальным 
инвесторам в рамках Второго 
ежегодного Финансового 
форума.

***
Вступили в силу новые 

правила проведения торгов 
на срочном рынке ФБ ММВБ, 
утвержденные Федеральной 
службой по финансовым 
рынкам. Внесение изменений 
понадобилось для того, чтобы 
привести их в соответствие с 
новым Уставом ЗАО «Фондо-
вая биржа ММВБ».

***
Blue Systems, ведущий разра-

ботчик финансового програм-
много обеспечения, и Фон-
довая биржа РТС подписали 
соглашение о распространение 
рыночных данных и биржевой 
информации среди участников 
рынков РТС через мобильное 
приложение Blue Mobile™.

Blue Mobile™ — програм-
мное обеспечение, которое 
осуществляет потоковую 
передачу информации и рас-
пространение рыночных 
данных в режиме реального 
времени с глобальных финан-
совых рынков (включая рын-
ки акций, ETFs, деривативов, 
товарных рынков, рынков 
нефти драгоценных металлов), 
а также новости и финансовые 
показатели компаний. 

С помощью нового прило-
жения клиенты РТС смогут 
получать в режиме реального 
времени рыночные данные 
Фондовой биржи РТС, а также 
с рынков всего мира (в том 
числе, из Нью-Йорка, Лондона 
и Токио).

У иностранных инвесторов, 
как сообщает пресс-служба 
биржи РТС, также появится 
возможность подключаться 
к потокам рыночных данных 
российского рынка через свои 
мобильные телефоны.
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Муромский синдром?
Институт современного развития представил к обсуждению новый доклад 
«Структурная модернизация финансовой системы России»
Российская экономика еще до кризиса получила важнейший урок, смысл которого состоит 
в том, что «простое» увеличение валовых экономических показателей не гарантирует  
качественности экономического роста. Рост российской экономики как раз не был качествен-
ным. Именно поэтому никакой «тихой гавани» для инвесторов у нас не образовалось.

В конце марта в российской экспертной среде 
произошло событие, заслуживающее внимания 
не только экспертов. Институт современного 
развития провел обсуждение аналитического 
доклада «Структурная модернизация финансовой 
системы России». Авторы документа — хорошо 
известные в среде профессионалов экономи-
ческой науки Алексей Ведев, Юрий Данилов, 
Никита Масленников, Сергей Моисеев (а так-
же О. Березинская, М. Ковалева, А. Косарев, 
М. Хромов).

ИНСОР считается "мозговым центром" Кремля: 
председатель его попечительского совета — прези-
дент РФ Дмитрий Медведев. Это значит, что мнение 
экспертов, подготовивших доклад, будет (с опреде-
ленной вероятностью) услышано на самом верху.

Зачем понадобился доклад ИНСОРа, если уже 
существует ряд программных документов такого 
рода, в том числе правительственная концепция 
долгосрочного развития до 2020 года, стратегия 
Банка России и правительства, а также Стратегия 
развития финансового рынка Российской Феде-
рации (подготовленная ФСФР)? Ответ очевиден: 
новый документ полемичен по отношению к пре-
дыдущим, он предлагает иные подходы к решению 
существующих проблем.

Основные идеи
Авторы считают, что российская экономика еще 
до кризиса получила важнейший урок, смысл 
которого состоит в том, что «простое» увеличение 
валовых экономических показателей не гаранти-

ИНСОР считается 
мозговым 
центром Кремля. 
Это значит, что 
мнение экспертов 
будет услышано 
на самом верху.

Ирина Слюсарева
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рует качественности экономического 
роста. Рост российской экономики 
как раз не был качественным. Именно 
поэтому никакой «тихой гавани» для 
инвесторов у нас не образовалось: эко-
номика России, как известно, в кризис 
упала ниже, чем экономики «соседей» 
по БРИК и по G-20.

После кризиса, пройденного таким 
образом, есть основания для пересмот-
ра прежних стратегий. Авторы доклада 
говорят о том, что в нынешней ситуации 
экономика России может идти по не-
скольким сценариям.

Первый — сценарий форсирован-
ного роста. С этой моделью связаны 
определенные риски и негативные 
последствия (сохранение высокой 
инфляции, рост внешней задолжен-
ности, ухудшение структуры платеж-
ного баланса, медленное развитие 
финансовых рынков и так далее). 
«Опыт «перегрева» российской эко-
номики в период 2006–2008 гг. дает 
основания для выбора других на-
правлений экономической политики 
в среднесрочной перспективе. Вполне 
обоснованно рассмотрение другого 
сценария — сбалансированного раз-
вития», — пишут авторы.

 Сами они продвигают идею имен-
но сбалансированного (в их терминах) 
сценария. Тем более что этот сценарий 
сопряжен с реализацией таких проек-
тов, как продвижение рубля в качестве 
резервной валюты, формирование в 
России международного финансового 
центра, преодоление дефицита длин-
ных денег.

Поэтому далее авторы фокусируются 
на двух сюжетах, которые в сбаланси-
рованный сценарий имманентно «за-
шиты» — на структурных реформах в 
финансовой сфере и мерах обеспечения 
глобальной конкурентоспособности 
российской финансовой системы.

В качестве целей реформ финансовой 
сферы предложены, в том числе: меры 
по модернизации денежно-кредитной 
политики Центрального банка; изме-
нение ряда принципов банковского 
надзора; развитие регулятивной среды 
финансового рынка (таким образом, 
чтобы на рынок капитала приходили 
деньги населения, а также увеличивались 
объемы средств, инвестируемых инсти-
тутами коллективного инвестирования 
и пенсионными институтами).

Вот, в частности, что предлагается в 
отношении реформы ЦБ. «В долгосроч-
ной перспективе, — пишут авторы, — 
главной целью Банка России должно 
быть снижение инфляции до уровня 
не более 3%, что ненамного превышает 
целевое значение инфляции нашего 
главного торгового партнера — еврозо-
ны, где ориентир прироста цен состав-
ляет 2%».

Второй важнейший пункт реформы 
ЦБ — укрепление его независимости 
от исполнительной власти. В насто-
ящее время исполнительная власть 
фактически управляет Центробанком 
через Национальный банковский со-
вет. «Ни один из ведущих центральных 
банков, включая ФРС США, Европей-
ский центральный банк, Бундесбанк, 
Банк Англии или Банк Японии, не име-
ет подобной «конструкции». ЦБ ока-

зывается в подчиненном положении 
по отношению к макроэкономическим 
установкам Минфина, Минэкономики 
и в целом правительства», — отмечают 
авторы доклада.

В главе, посвященной конкуренто
способности нашего финансового 
рынка, описаны текущие глобальные 
вызовы, в качестве ответа на которые 
рекомендовано «в долгосрочной пер-
спективе перейти к структуре финан-
сирования, в которой ведущая роль 
принадлежит прямым частным инвес-
торам». Как поясняется в докладе, речь 
идет, во-первых, о росте иностранных 
инвестиций, во-вторых, о росте внут-
ренних сбережений (как источника 
инвестиций), а в-третьих, об относи-
тельном сокращении спроса на финан-
совые ресурсы за счет внедрения более 
эффективных механизмов отсечения 
недостаточно рентабельных инвести-
ционных проектов».

Такова вкратце структура этого до-
кумента, написанного с очевидностью в 
русле предлагаемой сейчас обществу мо-
дернизационной повестки. Но, если ос-
трая актуальность самой повестки вряд 
ли может быть подвергнута сомнению, 
то вопрос о конкретных предлагаемых 
мерах (о системе мер, о стратегии) и спо-
собах их реализации не так однозначен.

Собственно, смысл доклада (как и 
его обсуждения) состоял именно в том, 
чтобы обсудить:  каким образом Россия 
может увеличить свою конкурентоспо-
собность?

В этой статье:

Зачем понадобился доклад.

Основные направления модерни-

зации финансовой системы.

Возможнали реализация предло-

жений ИНСОРа.
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Проблемы реализации

Формально цель была достигнута, 
обсуждение состоялось. Небольшой 
зал ИНСОРа в день обсуждения прак-
тически полностью заполнили пред-
ставители различных государствен-
ных и общественных организаций, 
имеющих отношение к финансовому 
рынку. (Хотя неизвестно, можно ли 
считать чисто протокольным момен-
том тот факт. что ни руководители 
Центрального банка, ни руководи-
тели Федеральной службы по фи-
нансовым рынкам на обсуждении не 
присутствовали).

Но самого по себе аншлага на 
подобных мероприятиях еще недоста-
точно. Должны генерироваться идеи. 
Конкретное же обсуждение не полу-
чилось особенно концептуальным. И 
не потому, что возможностью выйти 
на трибуну кто-то манкировал. На-
против. Присутствовавшие активно 
принимали участие в прениях, из-за 
чего мероприятие растянулось далеко 
за пределы заявленных трех часов. 
И градус выступлений был довольно 
высок. 

Одни ораторы критиковали доклад 
по делу, но за частные упущения (ска-
жем, глава Москомзайма Сергей Па-
хомов указал авторам, что документ 
содержит неточности в части описа-
ния механизмов работы рынка обли-
гаций). Другие опять-таки подвергали 
документ критике – но за те положе-
ния, которых в нем отнюдь не содер-
жалось. Так, очень многие «крушили» 
господ Ведева, Данилова и Моисеева 
за предложение насильно проводить 
укрупнения и слияния российских 
банков. В этом пункте кипение страс-
тей достигло высшей точки, но, строго 
говоря, оно не имело под собой таких 
уж прочных оснований: мер в духе 
военного коммунизма никто не пред-
лагал. (Тот, кто не верит, что авторы 
доклада не выдвигали экстремистских 
лозунгов, могут перечитать текст, пол-

ная версия которого имеется на сайте 
ИНСОРа).

Были и такие выступавшие, которые 
отмечали достоинства документа. Но 
те идеи, которые удостаивались пох-
вал, тоже лежали как-то за пределами 
его (документа) «генеральной линии». 
Отчасти повод для подобного «скомкан-
ного» формата обсуждения дали сами 
авторы. Подготовленный ими текст 
неважно структурирован и несет на себе 
отчетливые следы множественного авто-
рства (при этом он содержит свыше 250 
страниц весьма убористо набранного 
текста плюс таблицы и графики, то есть, 
вряд ли прочитывается на едином дыха-
нии). Но это лишь мелкая формальная 
придирка.

А вот тот факт, что в качестве глав-
ных оппонентов доклада на обсуждении 
обозначились чиновники, является, 
похоже, более «содержательным». 

Один из выступавших в полемичес-
ком запале даже «расшифровал» аббре-
виатуру ИНСОР как «институт Нила 
Сорского» (преподобный Нил Сорский 
дискутировал с преподобным Иосифом 
Волоцким о взаимоотношениях церкви 
и государства, придерживаясь, как извес-
тно, позиции нестяжания).

Зачем понадобилось применять мето-
ды ковровой бомбардировки в отноше-
нии мирной экспертной разработки?

Одна из гипотез такова. В документе 
содержится предложение усилить роль 
Совета по финансовым рынкам при 
Президенте РФ. «Только при условии ко-
ординации ... деятельности на финансо-
вом рынке ... правительства РФ, с одной 
стороны, и Центрального банка — с 
другой, возможно достижение их эф-
фективного взаимодействия. В качестве 
же такого координатора может успешно 
выступить в настоящее время только 
указанный совет. Ему же должна при-
надлежать и ведущая роль в разработке, 
а затем и в контроле над реализацией 
программ структурной модернизации 
финансовой системы России», — такими 
словами это сформулировано.

Совсем не обязательно быть чинов-
ником, чтобы понимать: предложение 
поделиться полномочиями никогда еще 
не приводило в восторг ни одного носи-
теля таковых. 

Не случайно же председатель прав-
ления ИНСОРа г-н Юргенс по очень схо-
жему поводу говорит о том, что инсти-
туциональным ключом к модернизации 
России является система «коалиций и 
компенсаций«. 

Выстраивание подобных — коалици-
онно-компенсационных — стратегии — 
процесс не одномоментный.

Тем не менее. В докладе заявлены 
принципиальные темы. Нет смысла их 
зашучивать и забалтывать. Обсуждать 
структурные изменения национально-
го финансового рынка — по существу, 
содержательно, до тех пор, пока не будут 
получены результаты — скорее всего, все 
равно придется.

Потому что вызовы, стоящие перед 
страной, отчетливы и реальны. Их ведь 
не господа Ведев и Данилов придумали. 

И уж точно не Нил Сорский. 
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