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в состав страны, правительству можно принять более обоснованные 
решения и заручиться поддержкой общественного мнения. 

Перспективным направлением исследований следует считать 
развитие теории конфликта на нескольких уровнях – на театре 
военных действий, межстрановом и геополитическом. 
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Проблемы развития российского финансового рынка и его 

стратегического планирования 
 
Аннотация: На российском финансовом рынке 
сформирована система его стратегического планирования и 
развития. В рамках национального проекта формирования 
устойчивой и динамичной экономики поставлена цель – 
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увеличить капитализацию фондового рынка до 66% ВВП за 
счет привлечения внутренних долгосрочных сбережений. 
Достижение столь амбициозной цели является проверкой 
эффективности всей системы стратегического 
планирования. В настоящем докладе впервые проводится 
анализ промежуточных результатов реализации 
федерального проекта «Развитие финансового рынка» (ФП 
РФР) и выявляются проблемы в сфере финансового 
регулирования и стратегического планирования, 
препятствующие его успеху. В частности, показано, что 
ограниченное понимание функций мегарегулятора 
препятствует формированию таких предпосылок развития 
рынка как информационная прозрачность и конкуренция 
между финансовыми организациями. На основе анализа 
количественных показателей ФП РФР показано, что 
повышение капитализации до 66% ВВП к 2030 г. может 
быть не достигнута. Одной из причин является 
недостаточная проработка мер по привлечению внутренних 
сбережений, включая клиентские активы у брокеров и 
доверительных управляющих, активы в паевых 
инвестиционных фондах для квалифицированных 
инвесторов и в розничных ПИФах, а также другие формы 
финансового посредничества. Обоснована целесообразность 
делегирования полномочий по развитию указанных 
секторов долгосрочных сбережений на уровень отраслевых 
программ развития, осуществляемых профильными 
саморегулируемыми организациями. 
 
Ключевые слова: финансовый рынок, финансовый 
регулятор, долгосрочные сбережения, ПДС, ИИС 
 
Введение 
Реализация стратегии развития российского финансового рынка 

с опорой на внутренние сбережения и инвестиции во многом зависит 
от ее встраивания в систему стратегического планирования 
российской экономики. Начиная с появления мегарегулятора 
финансового рынка в лице Банка России (помимо Банка России ряд 
функций по регулированию финансового рынка осуществляются 
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Минфином России на основании полномочий, определенных 
постановлением Правительства РФ от 30.06.2004 г. №329), за 
последние 10 лет на этом пути было сделано многое, однако ряд 
проблем, показывает, что в полной мере указанный механизм пока 
не работает. 

Серьезной проблемой является то, что в Федеральном законе от 
10.07.2002 г. № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации 
(Банке России)» функции мегарегулятора финансового рынка 
прописаны весьма фрагментарно. Они сводятся лишь к развитию и 
обеспечению стабильность финансового рынка. 

В соответствии с теорией регулирование и надзор на 
финансовом рынке призваны, прежде всего, преодолевать так 
называемые «провалы рынка» в таких сферах как борьба с 
информационной асимметрией, поддержание конкуренции между 
финансовыми организациями, обеспечение защиты прав инвесторов 
и потребителей финансовых услуг, а также финансовая устойчивость 
финансовых организаций [1, 2]. Это мало пересекается с целями 
Банка России, определенными в статье 3 упомянутого федерального 
закона. 

Кроме того, само по себе развитие рынка, скорее обеспечивается 
его участниками-предпринимателями в процессе «креативного 
разрушения», обоснованного Й.А. Шумпетером (1942) и многими 
другими экономистами, включая лауреатов Нобелевской премии по 
экономике 2025 г. Д. Мокира, Ф. Агийона и П. Ховитта. 
Классический взгляд на развитие финансовых рынков предполагает, 
что его источником является деятельность предпринимателей и их 
стремление к креативному разрушению [3]. 

С учетом этого участие финансового регулятора в развитии 
рынка в большей мере должно сводиться к тому, чтобы через 
исполнение своих классических функций (поддержание 
информационной прозрачности, конкуренции, финансовой 
стабильности и защиту прав инвесторов) создавать условия для 
инновационной активности бизнеса. В меньшей мере это касается 
реализации мегарегулятором собственных проектов развития как 
непосредственного участника рынка. По нашим оценкам, к 2025 году 
число таких инициатив превышает двадцать; к ним относятся, в 
частности, развитие системы быстрых платежей, платежных карт, 
удаленной идентификации граждан и организаций и т.п. Несмотря на 
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пользу, их рисками является создание препятствий для конкуренции 
на рынке и ограничение инновационной предпринимательской 
активности финансовых организаций.  

Таким образом, основой для развития рынка должны служить 
классические его функции, направленные на устранение «провалов 
рынка», а участие мегарегулятора осуществляться в виде политики 
развития, которая представляет собой разновидность отраслевой 
политики (industrial policy). Данная политика должна содержать 
ограничения по реализации регулятором собственных проектов как 
непосредственного участника финансового рынка в целях защиты 
конкуренции.  

 
1. Система стратегического планирования на финансовом 

рынке 
Политика развития финансового рынка является составной 

частью мер стратегического планирования в Российской Федерации, 
осуществляемого на основании Федерального закона от 28.06.2014 г. 
№172-ФЗ «О стратегическом планировании в Российской 
Федерации». В соответствии со статьей 9 указанного закона Банк 
России является участников системы стратегического планирования.  

За прошедшие годы достигнуты значимые успехи в интеграции 
политики развития финансового рынка и ее документов в систему 
стратегического планирования, позволившие преодолеть 
характерный для начальных периодов разрыв между отраслевыми 
документами по развитию финансового рынка и ключевыми 
программами развития российской экономики. 

В настоящее время политика развития финансового рынка 
основана на следующих основных документах (данный перечень 
документов не является исчерпывающим): 

Указ Президента Российской Федерации от 07.05.2024 г. №309 
«О национальных целях развития Российской Федерации на период 
до 2030 года и на перспективу до 2036 года»; 

Единый план по достижению национальных целей развития 
Российской Федерации до 2030 года и на перспективу до 2036 года, 
утвержденный Правительством РФ 9 января 2025 г.; 

Стратегия развития финансового рынка Российской Федерации 
до 2030 (Стратегия-2030), утвержденная распоряжением 
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Правительства РФ от 29.12.2022 г. № 4355-р и дорожная карта по ее 
реализации; 

Федеральный проект «Развитие финансового рынка» (ФП РФР) 
и его паспорт;   

Основные направления развития финансового рынка 
Российской Федерации (ОНРФР) на три года, одобряемые на 
ежегодной основе Советом директоров Банка России после 
согласования с Правительством РФ; 

Тематические доклады Банка России, по результатам 
публичного обсуждения которых принимаются нормативные 
правовые акты в сфере регулирования финансовых рынков. 

Указанные документы имеют важное значение с точки зрения 
увязывания целей и приоритетов развития финансового рынка с 
ключевыми ориентирами развития экономики и социальной сферы, 
позволяют рынку оценивать перспективы, обеспечивают тесную 
координацию работы органов власти, учет мнения бизнеса и 
общества при реализации государственной политики развития.  

Однако данная система нуждается в совершенствовании. 
Основные проблемы в ее функционировании связаны с 
дублированием содержания разных документов (например, 
Стратегии-2030 и ОНРФР, целевых показателей Стратегии-2030 и 
паспорта ФП РФР), слишком частными переутверждениями при 
незначительных корректировках ОНРФР на ежегодной основе, 
переложением многих принципиальных вопросов развития 
финансового рынка из содержания ОНРФР на уровень тематических 
докладов Банка России. В указанных документах стратегического 
планирования, по нашему мнению, пока не найден разумный баланс 
между ролью государства и бизнеса в развитии финансового рынка, 
что создает проблемы в конкуренции и работе инновационного 
механизма развития на основе «креативного разрушения» со 
стороны бизнеса. 

В то же время много вопросов возникает в отношении 
реалистичности количественных ориентиров развития финансового 
рынка на период до 2030 г. и согласованности мер по их достижению. 
Иллюстрацией указанных проблем являются данные ФП РФР, 
которые рассмотрим далее.  
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2. Цели развития финансового рынка до 2030 г. 
Как показано в таблице 1, в национальном проекте 

формирования устойчивой и динамичной экономики в соответствии 
с Указом Президента РФ от 07.05.2024 г. №309 и ФП РФР намечено 
повысить капитализацию российского фондового рынка с 37% ВВП 
в 2023 г. до 66% ВВП в 2030 г. В условиях санкций рост спроса на 
акции российских эмитентов возможен преимущественно за счет 
долгосрочных внутренних сбережений населения и бизнеса. 
Поэтому в ФП РФР предусматривается, в частности, реализация мер 
по увеличению доли активов небанковских финансовых организаций 
(НФО) с 30,2% ВВП в 2023 г. до 50% ВВП в 2030 г.    

 
Таблица 1 – Ключевые показатели развития российского 
финансового рынка на период до 2030 г. 

Показатели  Значения показателей 
на конец года 
2023 2025 2030 

1. Увеличение доли инвестиционных, страховых и пенсионных 
продуктов в сбережениях граждан путем привлечения граждан на 
финансовый рынок 
1.1. Доля активов небанковских 
финансовых организаций (НФО) к 
ВВП, % 

30,2 39,0 50,0 

1.2. Совокупный объем средств в 
программе долгосрочных сбережений 
(ПДС), на индивидуальных 
инвестиционных счетах (ИИС) и в 
долевом страховании жизни (ДСЖ), 
трлн рублей, нарастающим итогом 

0,50 1,25 3,40 

1.3. Доля средств физических лиц в 
паевых инвестиционных фондах и 
доверительном управлении в 
суммарном объеме средств в ПИФах, 
доверительном управлении и на 
брокерском обслуживании, % 

45,5 51,3 54,9 
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1.4 Доля долгосрочных сбережений 
граждан в общем объеме их 
сбережений, % 

36,8 37,3 40,0 

2.Увеличение объема капитализации российского рынка акций 
2.1. Объем публичных размещений 
государственных компаний на 
российском фондовом рынке, трлн руб. 
нарастающим итогом 

0,0000 0,0150 1,0000 

2.2. Количество публичных 
размещений на российском фондовом 
рынке, штук в год 

12,00 13,00 20,00 

2.3. Объем публичных размещений 
акций компаний на российском 
фондовом рынке, трлн рублей, 
нарастающим итогом 

0,14 1,00 4,50 

2.4. Объем капитализации фондового 
рынка относительно ВВП, % 

37,0 50,0 66,0 

 
Для достижения указанных ориентиров, по нашим расчетам, 

капитализация ПАО должна будет вырасти с 53,0 трлн руб. в 2024 г., 
или 26,5% ВВП, до 202,4 трлн руб. в 2030 г. (66,0% ВВП), то есть на 
149,0 трлн рублей. Указанный прогнозируемый прирост 
капитализации на сумму 94,0 трлн руб. может быть достигнут за счет 
роста стоимости действующих публичных компаний на рынке и на 
55,0 трлн руб. - за счет появления в биржевом листинге новых 
публичных компаний в процессе публичного размещения их акций 
(IPO). 

Рост капитализации за счет фактора стоимости действующих 
компаний с 53,0 трлн руб. в 2024 г. до 147 трлн руб. в 2030 г. 
предполагает среднегеометрические темпы роста показателя их 
стоимости в размере 18,8% в год в то время как значение 
аналогичного индикатора за прошедшие 10 лет с 2014 г. по 2024 г. 
составляли всего 10,4%. Как показано на рисунке 1, для достижения 
капитализации новых компаний, выходящих на IPO, в размере 55 
трлн руб. среднегодовые объемы указанных сделок должны вырасти 
с 149,0 млрд руб. за период 2005–2024 гг. до 917 млрд руб. в 2025–
2030 гг. или в 6,2 раза, что весьма проблематично достичь в условиях 
отсутствия спроса со стороны глобальных инвесторов. 
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Несмотря на сложности достижения ориентиров по 
капитализации на 2030 г. их наличие имеет позитивное влияние, 
создавая стимулы для регуляторов, биржевой инфраструктуры и 
участников рынка по иску возможностей роста стоимости компаний 
в сфере применения лучших практик корпоративного управления, 
стимулирования выхода на рынок непубличных компаний и 
повышения спроса на акции со стороны внутренних инвесторов. 

 

 
Рисунок 1 – Фактические объемы IPO российских компаний в 

1996–2024 гг. и их прогнозные объемы в 2025–2030 гг. согласно ФП 
РФР в млрд руб. и в млрд долл. 

 
Не меньше вопросов возникает с прогнозами роста 

долгосрочных внутренних сбережений, формирующих спрос на 
акции российских компаний. По нашим расчетам на основе ФП РФР, 
стоимость указанных сбережений, мобилизуемых небанковскими 
финансовыми организациями (НФО), должна будет вырасти с 60,6 
трлн руб. в 2024 г. до 154,6 трлн руб. в 2030 г., или на 94,0 трлн руб. 
Как показано на рисунке 2, в структуре источников указанного 
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прироста долгосрочных сбережений основная доля 44,2% и 27,4% 
приходится на средства юридических лиц и населения на брокерских 
счетах и на стоимость чистых активов закрытых паевых 
инвестиционных фондов (ЗПИФов). На активы страховых 
организаций приходится 11,1%, средства в доверительном 
управлении 5,1%, открытые и биржевые ПИФы 4,7%, пенсионные 
резервы и накопления 1,3% стоимости прироста долгосрочных 
сбережений.  

Тревожным обстоятельством является то, что, по нашим 
расчетам около 83% указанных источников прироста долгосрочных 
сбережений приходится на организации и состоятельных граждан 
(граждан, которые являются квалифицированными инвесторами или 
имеют на брокерском счете или счете ИДУ активы, стоимостью 1 
млн руб. и выше), что делает российский рынок высоко зависимым 
от узкого круга состоятельных инвесторов.    

Другая проблема документов по развитию финансового рынка 
заключается в том, что ключевые меры поддержки, включая 
налоговые льготы приходятся на очень узкий круг программ в виде 
ПДС, ИИС и ДСЖ, которые в итоге приносят всего 2,8% прироста 
долгосрочных сбережений на период до 2030 г. При этом меры по 
развитию других, более значимых источников долгосрочных 
сбережений, и количественные ориентиры их роста в стратегических 
документах финансовых регуляторов либо отсутствуют, либо носят 
фрагментарный характер. 
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Рисунок 2 – Структура источников прироста суммы 

долгосрочных сбережений в 2030 г. по сравнению с 2024 г., % 
 
Недостаточность мер по росту дополнительных источников 

долгосрочных сбережений можно показать на примере перспектив 
развития розничных ПИФов (открытых, интервальных и биржевых 
фондов), которые могут сыграть ключевую роль в привлечении на 
рынок сбережений широкого круга граждан. По нашему мнению, 
стоимость чистых активов розничных ПИФов до периода 2030 г. 
может расти по одному из двух сценариев: базовому – исходя из 
сложившегося тренда роста коллективных инвестиций и 
оптимистичному, предполагающему проведение 
институциональных изменений, направленных стимулирование 
повышения конкуренции, роста масштабов фондов, снижение 
издержек инвесторов, улучшения прозрачности информации и 
качества сравнительной аналитики о фондах для инвесторов. В 
первом случае стоимость чистых активов фондов может составить в 
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2030 г. 6,4 трлн руб., или 2,1% ВВП, во втором – 30,6 трлн руб., или 
10,0% ВВП (рисунок 3). 

Несмотря на публичное обсуждение в 2025 г. доклада Банка 
России, посвященного розничным ПИФам, в документах по 
развитию финансового рынка пока отсутствуют какие-либо 
ориентиры по росту активов розничных фондов, а предложенные 
регулятором меры пока незначительно меняют правила их работы, 
склоняясь, скорее к базовому сценарию. 

  

 
Рисунок 3 – Оптимистичный и базовый сценарии роста 

стоимости чистых активов открытых, интервальных и биржевых 
ПИФов в трлн руб. и в % к ВВП за период 2025-2030 гг. 
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динамики финансового рынка на 2030 год, а также фрагментарность 
мер, направленных на развитие внутренних долгосрочных 
сбережений. 

На основе проведенного исследования можно сформулировать 
ряд предложений. 

В долгосрочном плане необходимо на законодательном уровне 
более полно определить ключевые функции финансового 
регулятора, прежде всего, в части его обязанностей по борьбе с 
информационной асимметрией и поддержанием рыночной 
конкуренции. В структуре ОНРФР необходимо сформулировать 
ограничения, препятствующие возникновению конфликтов 
интересов при реализации финансовым регулятором собственных 
проектов как непосредственным участником рыночных отношений. 

Необходима оптимизация структуры документов 
стратегического финансового планирования. Это могло бы 
предусматривать устранение дублирования содержания Стратегии -
2030 и ОНРФР Банка России. Кроме того, вместо ежегодных пере 
утверждений ОНРФР можно было бы раз в год рассматривать более 
короткий документ о внесении изменений и дополнений в текст 
Основных направлений, принимаемых на 3 года. 

Унифицировать систему прогнозных показателей по 
перспективам развития финансового рынка на 2030 г. в Стратегии-
2030 и в ФП РФР.  

Более полные меры по развитию источников долгосрочных 
сбережений (ПИФов, брокерских счетов, страховых и пенсионных 
продуктов) при индикативном характере прогнозируемых 
показателей можно было бы предусматривать в рамках отраслевых 
стратегий развития финансового рынка, разрабатываемых 
профильными саморегулируемыми организациями. 

Ввести на будущий период независимую экспертизу показателей 
ФП РФР и аналогичных программ в научных центрах, 
занимающихся вопросами финансовых рынков. 
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Прорывное социально-экономическое развитие страны в 2025-
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Аннотация: На основе использования программно-целевого 
планирования и управления (ПЦПУ) обсуждаются вопросы 
осуществления инициативы Президента РФ по переходу 
России к прорывному развитию. 
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1. Анализ особенностей шестилетнего срока 2025–2030 гг. 
А. Минусы. 
– Рост вероятности возникновения ситуаций типа БЫТЬ 

ИЛИ НЕ БЫТЬ (ядерной войны, биологической, химической, 
вовлечения НАТО в СВО, в юго-восточные регионы, Тайвань, 
Палестина и т.п.); 

– повышение ответственности всех участников развития за 
перелом этой ускоряющейся тенденции, включая необходимость 
инициативных предложений в управлении развитием, способных 
приостановить или предотвратить негативные изменения; 

– недостаточная готовность, системность и быстрота реакции 
наших средств противодействия росту опасной тенденции; 

– уровень и количество санкций против России (тысячи) от более 
пяти десятков стран достиг исторического максимума; 


