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КОНЦЕПЦИЯ ПОСТРОЕНИЯ НАЦИОНАЛЬНОЙ МОДЕЛИ
ЭФФЕКТИВНОГО РЫНКА КАПИТАЛОВ

Концептуальный подход к представлению эффективной модели рынка ка(
питалов основывается на определенном толковании понятия «модель». В основ(
ном использование понятия «модель» по умолчанию базируется на двух подхо(
дах. В классическом определении модель трактуется как упрощенное представ(
ление действительности, ее абстрактное обобщение и воплощение в форме
эконометрической, математической, статистической, динамической модели.
П. Самуэльсон отмечал, что экономическая наука может претендовать лишь на
качественное знание реакций экономической системы на внешние воздействия.
Тем не менее количественная интерпретация экономических явлений, возмож(
ное представление событий при различных сценарных условиях является серд(
цевиной многих моделей. Роберт Лукас(младший, нобелевский лауреат (1995 г.),
говорил, что «…процесс создания моделей, в который мы вовлечены, совершен(
но необходим, и я не могу представить себе, как без него мы могли бы органи(
зовать и использовать массу имеющихся данных» (Lucas, 1993, p. 271). Таким
образом, модель является научно(интеллектуальным продуктом, гипотетиче(
ским представлением о реальной жизни, что не исключает, а напротив, предпо(
лагает использование предлагаемых сценарных разработок в практике.

Второй подход к понятию «модель», в отличие от рожденных в научной
сфере сценариев, предполагает уже сложившийся в той или иной националь(
ной экономике тип экономического развития. С этих позиций разнообразие
исторических, экономических, национальных, социокультурных и регио(
нальных традиций определяет существование множества моделей развития.
Сочетание наиболее ярко проявляющихся детерминант развития позволяет
определять их посредством страновой идентификации. Так часто говорится
о японской, шведской, китайской экономических моделях. Главные черты
этих моделей сознательно воспроизводятся в экономической практике дру(
гих стран, и тогда можно констатировать следование принципам американ(
ской модели финансового рынка, копирование чилийской пенсионной моде(
ли и пр. В применении к финансовым институтам развития термин «модель»
употребляется именно в таком контексте. Глубина проблем и особенности
ограничителей российского рынка определяют разрыв между возможным,
желаемым и реальным положением дел.

В нашем представлении контур модели эффективного национального рынка
капиталов включает в себя совокупность стратегии, приоритетов развития рын(
ка, механизмов его функционирования и регулирования, взаимодействия его
отдельных сегментов в целях активизации экономического роста.
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Методологические принципы построения национальной модели
эффективного рынка капиталов

Изложим их в определенной последовательности с учетом того, что строгая
иерархичность и соподчиненность здесь отсутствуют.

Исходная посылка модели состоит в том, что она должна позиционировать
рынок капиталов как сильный национальный суверенный внутренний рынок
с учетом усиления финансовой глобализации. Это означает, что с учетом нацио(
нальных особенностей российского рынка следует:

— использовать в максимальной степени естественные конкурентные пре(
имущества как совокупность внутренне( и внешнедетерминированных макро(
экономических условий;

— предложить при настройке механизмов функционирования рынка ком(
плекс системных и экономических мер, преодолевающих микроэкономические
дисфункции рынка.

Иными словами, модель, как было подчеркнуто выше, должна строиться
с учетом объективных условий и ограничений. Экономические интересы эми(
тентов, кредиторов, заемщиков, андеррайтеров и иных фигурантов рынка часто
детерминируют их выбор не в пользу сделок национального характера. Под(
черкнем, что это отнюдь не техническо(экономический аспект (якобы неважно,
откуда привлекать, где размещать ресурсы развития и чьими силами), а важный
политический нюанс. Бесспорно, открытие границ финансовых рынков необра(
тимо, и существует целесообразная необходимость успешной интеграции в ми(
ровую финансовую систему. Однако при этом действиями финансовых регуля(
торов должна обеспечиваться суверенность денежного хозяйства при сохране(
нии экономической самостоятельности рыночных субъектов.

При определении стратегии рынка капиталов как важного элемента нацио(
нальной модели рынка мы исходим из следующих методологических посылок:

а) рынок капиталов рассматривается как часть единого финансового рынка;
б) рынок капиталов выступает катализатором роста, что и составляет ядро

стратегии национального рынка;
в) в каждом из сегментов финансового рынка реализуется множество функ(

ций, непосредственно не относящихся к функции стимулирования роста.
Исходя из принятых методологических посылок для построения националь(

ной модели необходимо:
● выделить элементы деятельности банковского, фондового сегмента и сег(

мента институтов коллективных инвестиций («небанковских посредников»), на(
прямую не относящиеся к содействию экономическому развитию;

● на консолидированной основе оценить общий вклад единого рынка капи(
талов в финансирование экономического роста.

Реальным базисом эффективной национальной модели рынка капиталов явля(
ются макроэкономические и монетарные условия, обеспечиваемые финансовыми и де(
нежными властями. В модели должна быть заложена их оптимизация в рамках объ(
ективных ограничений, в основном имеющих характер внешнеобусловленных.

Оптимальная конфигурация рынка капиталов предполагает выделение трех
ведущих блоков:

● институционального;
● функционально(экономического;
● регионального.
Сформулированный методологический подход имеет объективную основу:

практически любой аспект рынка капиталов обусловлен институционально
и одновременно имеет экономическое содержание. В России, кроме того, мно(
гие явления на рынке многократно усложняются внесением возмущений регио(
нального происхождения. Территориальные диспаритеты, имеющие объектив(
ный характер, должны быть учтены в модели как данность, но однако в модель
должны быть встроены механизмы смягчения финансовой асимметрии.
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В контур модели должна вписываться принципиальная схема оптимального
взаимодействия отдельных сегментов рынка капиталов как с позиции внутри(
рыночного конкурентного сосуществования, так и с точки зрения реципиентов
капитала при оценке экономической целесообразности обращения к тому или
иному сегменту рынка.

Методологически важным является вопрос о критериях оптимальности мо(
дели рынка, который позволяет провести некую аналогию механизмов рынка
с механизмами естественного отбора. Гипотеза об оптимальности естественного
отбора исходит из жизнеспособности тех механизмов, которые оптимальны при
определенных ограничениях. Отсюда становится понятно, насколько важно
правильно определить критерии оптимальности.

Методологический каркас модели национального рынка капитала представ(
лен на рис. 1.

Теоретическая конструкция прогнозной модели рынка

Теоретическое обоснование основных элементов эффективного рынка сво(
дится к следующим базовым положениям.

Реальным фоном национальной модели эффективного рынка капиталов яв(
ляются макроэкономические и монетарные условия функционирования материаль�
ного базиса рынка, обеспечиваемые финансовыми и денежными властями,
а также объективно обусловленные макроэкономической конъюнктурой. Преж(
де всего нас интересует национальный капитальный ресурс как материальная
предпосылка существования рынка капиталов. Здесь мы усматриваем два взаи(
мосвязанных момента:

1) целесообразную динамику денежной массы как материального базиса
функционирования рынка капиталов;

2) оптимизацию капиталоообразования в национальной экономике.
Иными словами, мы исходим из рассмотрения денежной массы как физиче(

ской оболочки капитала, который далее будет обращаться на рынке. Исходным
звеном является наращивание монетизации экономики по мере роста экономи(
ки. Денежная масса существенно детерминируется положительной международ(
ной инвестиционной позицией России не только по торговому балансу, но
с 2006 г. и по капитальным операциям. При относительном избытке денежной
массы возникает необходимость использования рыночных и нерыночных инст(
рументов ее балансировки. Это является прерогативой монетарных властей,
применяющих стерилизацию в виде депозитов Банка России, облигаций Банка
России, продажи валюты и ценных бумаг. При денежном недообеспечении на(
циональная ликвидность наиболее эффективно оптимизируется системой рефи(
нансирования Центрального банка. Одновременно важный эффект имеют огра(
ничение инфляции и оптимизация курса национальной валюты.

Денежное регулирование имеет макроэкономический смысл только в связи
с эффективным капиталообразованием. Денег в экономике может быть много, но
они могут не быть капитальным ресурсом, что изначально сковывает возможности
национального финансового рынка, обуславливает фундаментальную слабость
рынков капитала как механизма связи сбережений (прединвестирования) и накоп(
ления (инвестирования). Низкий капитальный потенциал (17—18% к ВВП) соче(
тается с высокой нормой сбережения. Часть сбережений не перетекает в инвести(
ционный спрос по причинам сверхнакопления в секторе госуправления и инвести(
рования его за пределами национальной экономики, роста экспорта частного
капитала, не находящего применение в стране, в т. ч. полулегального и нелегаль(
ного. Только в 2006 г. произошел позитивный перелом в тенденции движения ка(
питала в частном секторе. Несмотря на некоторое замедление притоков капитала,
в 2007 г. ожидается положительный капитальный трансфер в размере 30 млрд долл.
на базе крупных корпоративных заимствований.

С учетом изложенного макробазис функционирования рынка капиталов
представлен на рис. 2.
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В качестве желательных макроструктурных векторов развития в среднесроч(
ной перспективе в модели эффективного капиталообразования можно указать:

— стабилизацию нормы валового сбережения и конечного потребления;
— включение накоплений населения в инвестиционный процесс;
— повышение доли инвестиций в основной капитал в валовых сбережениях;
— снижение доли чистого экспорта в ВВП на основе структурной и внеш(

неторговой политики;
— ускоренный рост импорта инвестиционных товаров;
— формирование длинных денежных ресурсов в финансовой системе как

основы функционирования рынка капиталов;
— ограничение структурной и монетарной инфляции в сочетании с недопу(

щением сильного укрепления национальной валюты.
Исходя из принятых методологических посылок развитие трактуется в рас(

ширенном виде, как основа экономического роста. Это означает не только раз(
витие бизнеса за счет вложений в основной капитал, т. е. инвестиций, но и воз(
можность его реструктуризации, вложений в инновации, регулирование струк(
туры собственности, стратегические проекты.

По нашим расчетам, в 2006 г. финансовый потенциал развития националь(
ной экономики имеет следующую структуру (табл. 1).

Таблица 1

Совокупный финансовый ресурс развития экономики России в 2006 г.

Показатели Млрд долл. В % к ВВП

Ресурсы банковского и фондового сегментов1 421 41,6

Ресурсы прочих небанковских посредников2 48 4,7

Итого ресурсы рынка капиталов 469 46,3

в т. ч. долгосрочные 292,7 28,9

Бюджетные источники 24 2,4

Ресурсы самофинансирования3 220 21,7

Прямые иностранные инвестиции 31 3,1

Всего ресурсы развития 744 73,5

в т. ч. долгосрочные 567,7 56,1

Доля источников рынка капиталов, в %:

в общем финансовом ресурсе развития 63,0

в долгосрочном ресурсе 51,6

1 Банковские кредиты предприятиям, включая зарубежные, корпоративные эмиссии.
2 Пенсионные резервы НПФ, страховые премии, чистые активы ПИФов.
3 Нераспределенная прибыль и амортизация.

Анализ данных табл. 1 позволяет констатировать значительный финансо(
вый потенциал российской экономики, составляющий около половины вало(
вого продукта. Почти на две трети финансовый ресурс обеспечивается источ(
никами рынка капиталов, причем их интенсивное участие в экономике уси(
ливается. Косвенно измеряемые услуги финансового посредничества растут
быстрее ВВП: по данным Росстата, при увеличении в 2006 г. ВВП на 6,7%
они выросли на 11%, тогда как в 2005 г. их темпы роста были почти одинако(
выми.

Это дает основание для некоторого смещения акцентов в определении опти(
мальной модели и, учитывая бурный экстенсивный рост рынка, сосредоточить(
ся на вкладе качественных элементов в его функционирование.

Важной чертой концепции эффективного рынка является определение при(
оритетов инвестирования как базиса экономического развития, обеспечиваемо(
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го, в частности, посредством рынков капиталов. В среднесрочной перспективе
это означает концентрацию интересов инвесторов на вложениях в следующие
секторы экономики:

1) ТЭК1;
2) непроизводственную сферу и инфраструктурные проекты2;
3) быстро окупаемые отрасли по жизнеобеспечению населения — перера(

ботка сельхозпродукции, легкая и пищевая промышленность, ритейл, производ(
ство стройматериалов;

4) собственно финансовый сектор — в частности, в банковский сегмент.
Отраслевая структура российского рынка акций отражает слабое влияние

в экономике финансового сектора (Дорохов, 2006, с. 5—7). В ней преобладают
акции предприятий сырьевой направленности, что отражает монопродуктовый
недиверсифицированный характер нашей экономики. Среди 300 крупнейших
компаний России только четыре представляют финансовый сектор (Крупней(
шие компании России, 2006).

Выделение в качестве приоритета инвестирования сегмента финансового
посредничества не является субъективным желанием банков решить проблемы
роста собственной капитализации ценой оттягивания ресурсов инвесторов из
других рыночных ниш. Это объективная тенденция, имеющая серьезный эконо(
мический базис и социальный аспект. Реальной основой инвестиционной при(
влекательности акций российских банков является отмечаемый иностранными
аналитиками значительный потенциал этого сегмента среди развивающихся
рынков, основанный на догоняющем росте проникновения финансовых услуг.
Быстрый рост реальных доходов населения, потребительского кредитования яв(
ляется индикатором готовности населения активно воспринимать услуги фи(
нансовой сферы. Интерес к акциям ведущих российских банков обеспечивается
довольно высокой эффективностью банковского бизнеса, выражаемой в доход(
ности операций (табл. 2).

Таблица 2

Финансовые результаты банковского и реального сектора

Показатель 2003 2004 2005 2006
2006 г. в %

к 2003 г. (прирост,
снижение,%)

Финансовый результат банков:
в % к активам банковского сектора 2,6 2,6 2,9 3,2 +23

в % к капиталу 17,8 20,3 24,2 26,3 +48

Рентабельность активов организаций по
основным видам экономической деятель(
ности, % 5,9 8,5 8,4 4,9* —17

* За 1(е полугодие 2006 г.

Прямое сравнение показателей рентабельности в отраслях реального и фи(
нансового бизнеса затруднено в силу особенностей содержания и расчета ис(
ходных показателей. Однако общая динамика показывает, что банковский сек(
тор стабильно наращивает эффективность бизнеса, тогда как в экономике в це(
лом прибыль на рубль активов после роста и стабилизации в 2004—2005 гг.
в 2006 г. резко снизилась вследствие масштабных инвестиций в промышлен(
ность, увеличивших объемы основного капитала. В связи с этим на 2007 г. про(
гнозируется некоторое затухание инвестиций в промышленность и естественная
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1 В контексте создания собственного конкурентоспособного энергомашиностроения с одно(
временным проведением эффективной энергосберегающей политики в промышленности и ЖКХ.

2 Привлекательность инвестиций в инфраструктуру является современной не только россий(
ской, но и общемировой тенденцией.



переориентация их в другие отрасли, в частности, в финансовую инфраструкту(
ру1.

Инвестиционная привлекательность банковского сектора реально подтвер(
ждается более высоким ростом банковских котировок и более высокими пока(
зателями индикаторов рыночной активности в сравнении с альтернативными
вложениями. Успешная масштабная эмиссия акций Сбербанка на сумму около
10 млрд долл. в 2006 г. в дополнении с предполагаемыми размещениями
Внешторгбанка (6,7 млрд долл. в 2007 г.) и других коммерческих организаций
определяет начало желательной тенденции. Инвесторы предъявляют активный
спрос и на иные инструменты развития — облигации, кредитные ноты2.

Таким образом, опережающие инвестиции в банковский сектор:
— повысят капитализацию и устойчивость банковской системы;
— расширят ресурсную базу для последующего активного кредитования ре(

ального сектора;
— увеличат потенциал всего рынка капиталов;
— расширят рамки предоставления финансовых услуг домохозяйствам

и иным потребителям.
С упреждающими темпами роста должны развиваться и инфраструктура

фондового рынка, а также сегменты страхового рынка и рынка коллективных
инвестиций. Интенсивное инвестирование в сектор финансового посредничест(
ва (рис. 3) не обедняет, а, напротив, является базисом последующего обогаще(
ния реальной экономики с помощью рыночных институтов. Слабо капитализи(
рованные, неразвитые структуры финансового рынка не в состоянии адекватно
финансировать развитие экономики.

Модификация экономического базиса функционирования рынка капиталов

Укрепление экономического базиса рынка капиталов нам представляется
возможным в трех направлениях:

1) стимулирование инвестиционного потенциала путем устойчивого фор(
мирования длинных денег в экономике, в том числе включения текущих и пен(
сионных накоплений населения в орбиту рынка капиталов;

2) активизация системы рефинансирования как импульса и вторичного ре(
сурса для расширения долгосрочного кредитования и инвестирования;

3) создание системы мотивации для долгосрочных операций на рынке ка(
питалов по финансированию экономического развития.

1. Рост инвестиционного потенциала. Эта задача является общенациональ(
ной комплексной проблемой, решаемой не только усилиями регуляторов рын(
ка капиталов. Длинные деньги будут формироваться только при благоприят(
ной макроэкономической конъюнктуре, низкой инфляции, снижении про(
центных ставок, стабильности банковской системы, институтов коллективных
инвестиций, продвижений в пенсионной реформе, активизации государствен(
ных инвестиционных программ. В качестве приоритетных мы выделяем сле(
дующие элементы:

● усиление диверсификации ресурсной базы участников рынка:
— тендерная основа размещения пенсионных накоплений среди управляю(

щих компаний;
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1 По оценке инвестиционных экспертов российский банковский сектор наиболее привлекате(
лен по сравнению с основными конкурентами в сопоставимом сегменте мировой экономики: от(
ношение издержек к доходам у российской банковской системы составляет 40% — самый низкий
показатель в этой группе стран, в Бразилии — 47%, а в Индии — 49% (Merrill Lynch оценил рос(
сийские банки, 2007).

2 Некоторые зарубежные эксперты (например, специалисты Merrill Lynch) считают, что инве(
стиционные предпочтения в России необъективны в силу переоцененности российского рынка
финансовых услуг (Коммерсантъ. 2007. 22 марта. № 46).



— допуск крупных банков с устойчивыми корпоративными рейтингами
к управлению пенсионными накоплениями;

— доступ к кредитам Банка развития как основы для рефинансирования
инвестиционных кредитов;

● принятие закона о безотзывных вкладах граждан;
● последовательное повышение размера страховой ответственности Агентст(

ва по страхованию вкладов;
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Рис. 3. Рынок капитала как современный инвестиционный приоритет



● введение компенсации гражданам на рынке ценных бумаг из компенса(
ционного фонда, распространяющего свое влияние на управляющие компа(
нии, НПФ, спецдепозитарии и другие структуры, которые привлекают средст(
ва граждан;

● диверсификация линейки банковских вкладов, тщательное структурирова(
ние банковских продуктов;

● дальнейшая либерализация рынка банковских акций: снятие ограничений
на пользование средствами от эмиссии акций, снижение оплаты услуг регистра(
торов, отмена обязательной регистрации отчета об итогах выпуска акций в ЦБ
и замена ее на уведомление для крупных банков, упрощение согласования при(
обретения акций банков;

● либерализация эмиссии банковских облигаций: сокращение срока регист(
рации, смягчение ограничений на размер эмиссии, налоговые преференции,
снижение биржевых комиссий, введение унифицированной практики расчета
параметров облигаций, прежде всего доходности, расширение круга инвесторов
путем разрешения выкупать банковские облигации;

● снижение нормативов резервирования по привлечению средств от нерези(
дентов с 3,5 до 2%1;

● налоговые преференции:
— освобождение корпоративных долевых программ от единого социального

налога в части пенсионных отчислений;
— вычет из налогооблагаемой базы граждан взносов в НПФ.
Эти меры позволят диверсифицировать ресурсы финансовой системы, сде(

лать их более стабильными, активнее использовать ресурсы глобального и на(
ционального рынка, более полно использовать инвестиционный потенциал граж(
дан. Последний, по экспертной оценке фонда «Общественное мнение» (январь
2007 г.), составляет 400 млрд долл., или 40% ВВП. Инвестирование этих средств
в фондовый рынок — либо непосредственно, либо через банковскую систе(
му — позволит положительно влиять на развитие реального сектора экономи(
ки2.

2. Расширение долгосрочного фондирования банковской системы на базе рефи<
нансирования. Кроме прямого воздействия на конфигурацию рынка капиталов
со стороны предложения, оно может расширяться и опосредованным путем.
Речь идет о расширении ресурсной базы банковской системы для последующе(
го кредитования и инвестирования путем активизации рефинансирования.

Такой методологический подход расширяет потенциальные возможности ре(
финансирования, которое традиционно рассматривается как механизм регули(
рования ликвидности и расширения денежной массы для обеспечения кратко(
срочных операций3.
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1 Размещение обязательств банков за границей диктуется слабостью отечественной системы
рефинансирования и относительной дешевизной ресурсов нерезидентов, однако является более
обременительным, чем для корпоративных заемщиков в силу обязательного резервирования под
эти обязательства. Во многих странах под зарубежные привлечения резервы вообще не создаются.
До формирования полноценного внутреннего рынка ресурсов банкам следует дать некоторую пре(
ференцию при выходе на внешний рынок. В глобальном же плане офшорный характер рынка
следует преодолевать.

2 Предложение Ассоциации российских банков вовлекать в ресурсную депозитную базу сред(
ства бюджетов субъектов РФ, органов местного самоуправления, ГУПов и МУПов путем их выво(
да из Федерального казначейства и изменения Бюджетного кодекса мы считаем привлекательным,
но технически и политически невыполнимым. Кроме того, это некритично с точки зрения по(
требности банков именно в длинных деньгах.

3 Рефинансирование в его нынешнем виде слабо страхует от рисков потери ликвидности. По
оценкам АРБ, даже если Банк России станет принимать в качестве обеспечения все котируемые
на внутреннем рынке бумаги, семь из десяти крупнейших банков не смогут покрыть за счет рефи(
нансирования даже десятипроцентный отток средств со вкладов физических лиц и счетов пред(
приятий до востребования. В группе крупных и средних банков в этом случае в уязвимом положе(



С другой стороны, это же является свидетельством активизации вложений
в растущие доходные секторы экономики (в ущерб стабильности), т. е. отражает
вечную дилемму «ликвидность—доходность». При эффективной системе рефи(
нансирования риски ликвидности снижаются и возможность интенсификации
долгосрочного кредитования расширяется. В целом рефинансирование рассмат(
ривается нами как серьезный регулятор структурной композиции банковской
деятельности1.

Усиление внимания к рефинансированию в РФ в настоящее время обосно(
вывается также опасениями снижения уровня ликвидности вследствие умень(
шения денежной эмиссии из(за возможного снижения цен на нефть.

Из перечня инструментов рефинансирования наиболее широко используются
внутридневные кредиты (37% банков), реже — кредиты overnight. Редко использу(
ются или не используются вообще ломбардные кредиты, валютные свопы. По
опросам банков, проводимым Банком России, основными факторами, препятст(
вующими более активному использованию инструментов рефинансирования, яв(
ляются: высокий уровень ставок (на это обстоятельство указывает свыше 60%
респондентов), недостаток обеспечения и узость круга бумаг, принимаемых
в обеспечение (более 20% респондентов), а также лимиты кредитования. Ограни(
чивают рефинансирование также сложность бухгалтерского учета и налогообло(
жение по сделкам прямого РЕПО, инфраструктурные технические моменты по
ломбардным кредитам и валютным свопам, нормативы Центробанка.

Предложения по созданию единого и оперативного механизма рефинанси(
рования в первоочередном порядке включают снижение ставок, увеличение ли(
митов операций, упрощение процедуры, в частности заключение генеральных
(рамочных) соглашений для дальнейшего дебюрократизированного оперативно(
го получения кредитов без оформления разовых сделок.

Особого внимания заслуживает расширение залоговой базы коммерческих
банков путем расширения ломбардного списка Банка России. В единый пул
обеспечения помимо традиционных федеральных и субфедеральных ценных бу(
маг, ипотечных облигаций АИЖК, ценных бумаг крупнейших эмитентов с рей(
тингом инвестиционного уровня (Газпром, Лукойл, ТНК, ВТБ, РЖД) должны
входить муниципальные, корпоративные и банковские еврооблигации с инве(
стиционными рейтингами по шкале одного из мировых агентств, корпоратив(
ные и банковские векселя надежных эмитентов, а также права требования по
кредитным договорам — для начала к предприятиям с государственным участи(
ем, а также по кредитам для финансирования экспортных проектов с государст(
венными гарантиями и бюджетным обеспечением. Далее пул обеспечения мо(
жет расширяться. Мы считаем целесообразным включить в него бумаги эмитен(
тов, получающих финансирование по линии Банка развития, Инвестиционного
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нии окажется более половины банков, а в группе мелких — 85% (Коммерсантъ. 2007. 3 апр. № 54
(№ 3630)). Трансформация краткосрочных ресурсов в долгосрочные инвестиционные источники
с учетом стандартных рисков, возникающих при этом, позволяет рассматривать механизм рефи(
нансирования как вторичный источник финансирования экономического развития. В настоящее вре(
мя 57,5% всех банков, доля которых в совокупных активах банковского сектора составляет 18,3%,
используют краткосрочные обязательства для формирования долгосрочных активов. Это означает,
что такой способ практикуют в основном мелкие и средние банки, которым менее доступны
«длинные источники». Дефицит ликвидного покрытия на 1 января 2007 г. в целом по банковско(
му сектору составляет 18,2%. Отношение высоколиквидных активов к совокупным активам после(
довательно снизилось за 2003—2006 гг. с 22,3 до 13,5% (Обзор банковского сектора…, 2007, с. 35,
44—47). Это означает если не сиюминутную угрозу, то постепенное снижение безопасности.

1 Функция кредитора последней инстанции, выполняемая Центральным банком при рефинан(
сировании, была обоснована г. Торнтоном в 1802 г. и развита У. Бейджхотом в 1873 г. Сложным
вопросом является проблема выбора банков, нуждающихся в рефинансировании. С позиции ин(
ституционализма любые кредиты Центрального банка вызывают к жизни нежелательные мягкие
бюджетные ограничения (МБО), расслабляя банки — получатели кредита. Однако это является
меньшим злом, нежели общенациональное негативное последствие в виде краха недофинансиро(
ванных неликвидных банков при массовом оттоке из них ресурсов.



фонда, ФЦП, акции и облигации самого Банка развития, бумаги из его инве(
стиционного портфеля, а также кредитные требования банков, рефинансирую(
щихся в Банке развития1.

3. Институциональные и экономические стимулы кредитования и финансиро<
вания нефинансового сектора. Если первые два направления касались расшире(
ния предложения на рынке капиталов, то в этой части речь идет об удовлетво(
рении инвестиционного спроса путем обращения за кредитами и корпоратив(
ных эмиссий.

Общим набором институциональных стимулов для развития кредитования
нефинансового сектора, в т. ч. долгосрочного, являются меры по укреплению
юридической защиты прав кредиторов (упрощение процедур обращения взыс(
кания на предмет залога со стороны банков, расширение перечня способов
обеспечения исполнения обязательств, унификация процедур удовлетворения
обеспеченных залогом требований кредиторов, создание системы регистрации
залогов движимого имущества и имущественных прав).

Стабилизирующее влияние окажут также эффективные системы кредитного
мониторинга (Бюро кредитных историй, коллекторские агентства), страхование
кредитных рисков, в том числе через глобальных операторов, повышение
транспарентности заемщиков, в том числе на основе мониторинга их консоли(
дированной отчетности.

Нам представляется, что специальные стимулы юридического, администра(
тивного, налогового, экономического характера объективно необходимы при
финансировании тех сфер, которые являются национальными приоритетами,
но не приоритетами для частных инвесторов. Важно развивать кредитование
малого и среднего бизнеса, микрокредитование, ипотечное кредитование2 и с
большой осторожностью — потребительское кредитование.

Мерами с хорошим конечным эффектом, на наш взгляд, являются:
1) льготы по обязательному резервированию (уменьшение, освобождение

или индивидуальный характер резервов по долгосрочным депозитам как источ(
никам инвестиций);

2) ограничение доступа к депозитам Банка России;
3) более свободный доступ к кредитам рефинансирования (льготные про(

центы, увеличение лимитов и сроков, расширение залоговой базы банков);
4) налоговые льготы — восстановление инвестиционной налоговой льготы,

более низкие ставки налогообложения по процентам на долгосрочные депозиты
и вклады, снижение ставки налога на прибыль по доходам банков от кредитова(
ния приоритетных инвестиционных проектов;

5) субсидирование частным инвесторам части процентов по кредитам3;
6) система госгарантий и страхования коммерческих рисков.
Вместе с тем следует отметить, что долгосрочное кредитование инвестици(

онных проектов, финансирование реструктуризации и развития в крупном биз(
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1 Введение полностью беззалогового кредитования банков, вошедших в систему страхования
вкладов, как это предлагается Ассоциацией российских банков, на наш взгляд, снизит устойчи(
вость банковской системы, даст бесконтрольный доступ основной массы банков (более 80%) к до(
полнительной ликвидности без гарантии действительной потребности в ней. В сегодняшних усло(
виях избыточной ликвидности это не является необходимым. Беззалоговое рефинансирование на
суперкороткие сроки в виде внутридневных и однодневных кредитов вполне доступно.

2 В концентрированном виде кредитование малого бизнеса требует упрощения процедур кредитова(
ния, субсидирования процентных ставок из бюджета, механизма субфедеральных и муниципальных
гарантий, расширения рефинансирования региональных банков через Банк развития. Ипотечное кре<
дитование стимулируется облегчением процедуры эмиссии ипотечных бумаг, рефинансированием тре(
бований банков по ипотечным кредитам за счет выпуска ипотечных ценных бумаг, пруденциальным
ограничением эмиссионных рисков, методическим обоснованием ипотечного покрытия.

3 Государственное субсидирование процентных ставок иногда побуждает банки завышать став(
ки для получения субсидий, поэтому оно должно сопровождаться анализом рыночной конъюнкту(
ры и выделением средней ставки как ориентира субсидирования.



несе нуждается в специальной поддержке в гораздо меньшей мере либо вовсе
не нуждается в ней, ибо мощно мотивированным реципиентам капитала обес(
печен гораздо лучший доступ к рынку. Ведущие элементы экономических
трансформаций на рынке капитала представлены на рис. 4.

Считаем важным подчеркнуть необходимость повышенного внимания
к секьюритизации и синдицированию кредитов, которые являются современ(
ными инструментами финансирования развития. В частности, необходима ми(
нимальная нормативно(правовая база для этих инструментов. В этом состоит
основа активизации их использования, формирования механизма распределе(
ния рисков и ответственности участников синдикации и секьюритизации.

Мы считаем, что основной предпосылкой роста секьюритизации следует
считать преодоление монополизма и скудости клиентской базы российских
банков как потенциальных потребителей продуктов секьюритизации. Поэтому
все меры по расширению и устойчивой стабилизации «длинной» ресурсной ба(
зы, описанные выше, приведут к появлению потребности в качественно новых
финансовых продуктах и придадут зрелость российскому рынку.

Представляется важным проследить влияние финансирования индивидуаль(
ных долгосрочных проектов на уровень инновационности национальной эконо(
мики. Речь идет о том, что в силу историко(экономических причин более низ(
кий уровень проработанности проектов и их невысокая отдача в странах с фор(
мирующимися и переходными экономиками по сравнению с передовыми
системами вынуждает банки избегать рисков и укреплять тем самым нежела(
тельные «развращающие» мягкие бюджетные ограничения (МБО). Напротив,
в развитых системах высокорентабельные проекты мотивируют банки к их фи(
нансированию, ужесточая бюджетные ограничения, в т. ч. требования к заем(
щикам. В итоге общий уровень инновационного развития, как следствие жест(
ких бюджетных ограничений, повышается. Таким образом, МБО способствуют
реализации плохих проектов, консервируя техническую отсталость.

Способ финансирования также влияет на конфигурацию финансовой систе(
мы; исследователи отмечают преимущественное финансирование фондовыми
инструментами, корпоративными эмиссиями краткосрочных проектов, а кре(
дитными способами — более долгосрочных проектов. Выводом является то, что
в США и Великобритании финансовая система ориентирована на ЖБО, а в
Германии и Японии — на МБО (Корнаи, Маскин, Ролан, 2004, с. 42).

Применительно к России нам представляется правильным сохранить совре(
менную ориентацию скорее на МБО в силу преобладания банковского институ(
ционального сегмента, а также наличия массы неэффективных проектов (точ(
нее, отсутствия большого числа эффективных проектов, которые могли бы за(
интересовать операторов фондового рынка).

Желательными тенденциями по преодолению МБО являются координация
усилий частного сектора с поставщиками капитала по отбору эффективных
проектов и адекватной оценке рисков, активизация синдикации и секьюритиза(
ции, получение гарантий и административного ресурса при софинансировании
через государственные институты развития (Банк развития, Инвестфонд, Рос(
сийская венчурная компания и пр.) Все это можно расценивать как инструмен(
ты ужесточения бюджетных ограничений.

Источники

Merrill Lynch оценил российские банки // Коммерсантъ. 2007. 12 марта. № 38/П (№ 3614).
Дорохов Е. В. Роль отраслевой и финансовой структуры экономики в развитии национальных

рынков ценных бумаг // Финансы и бизнес. 2006. № 4.
Корнаи Я., Маскин Э., Ролан Ж. Осмысливая феномен мягких бюджетных ограничений // Во(

просы экономики. 2004. № 12.
Крупнейшие компании России // Деньги. 2006. 9 янв. № 1.
Обзор банковского сектора Российской Федерации // Центральный банк РФ. 2007. № 52.
Lucas R.E. Making a Miracle // Econometrica. 1993. Vol. 61. № 2.

26 А. Е. Дворецкая



Концепция построения национальной модели эффективного рынка капиталов 27

Р
ис
.
4.

М
од
иф

ик
ац

ия
эк
он

ом
ич

ес
ко

го
ба
зи
са

в
ко

нц
еп
ци

и
м
од
ел
и
эф

ф
ек
ти
вн
ог
о
ры

нк
а
ка
пи

та
ло

в




