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Аннотация	 НынешниесанкционныеограниченияРоссииделаютнеобходимымповышение
важностифондовогорынкакакэлементавнутреннейэкономики,которыйдолжен
игратьзначимуюрольв формированиинеобходимогообъемафинансовыхресур-

сов.В новыхусловияхфондовыйрыноквновьсталбольшепривлекатьвнимание
российскихкомпанийкакисточникакапитала.Проблемамразвитияэтогосегмента
рынкав последнеевремяуделяетсявниманиена высшемгосударственномуровне.
Темне менеена текущийпериодроссийскийфондовыйрынокхарактеризуется
рядомособенностей,сохранениекоторыхможетснизитьегоэффективностьдля
экономики,а такжесдерживатьпритокинвестиций.В статьеобосновывается,что
приповышенииролифондовогорынкаважнотакжеучитыватькачествотакого
расширенияи применяемыемеханизмы,чтов своюочередьтребуетпристального
вниманиясо сторонырегуляторов.

Abstract Russia’scurrentsanctionsrestrictionsmakeitnecessarytoincreasetheimportance
ofthestockmarketasanelementof thedomesticeconomy,whichshouldplay
a significantroleingeneratingthenecessaryamountoffinancialresources.Under



МосковскийакадемическийэкономическийфорумМАЭФ-2024

309

thenewconditions,thestockmarkethasagainbeguntoattractmoreattention
fromRussiancompaniesasa sourceofcapital.Recently,attentionhasbeenpaid
totheproblemsofdevelopmentofthismarketsegmentatthehigheststatelevel.
Nevertheless,forthecurrentperiod,theRussianstockmarketischaracterizedby
a numberoffeatures,thepreservationofwhichmayreduceitseffectivenessforthe
economy,aswellasrestraintheinflowofinvestments.Thearticlesubstantiatesthat
whenincreasingtheroleofthestockmarket,itisalsoimportanttotakeintoaccount
thequalityofsuchexpansionandthemechanismsused,whichinturnrequiresclose
attentionfromregulators.

Ключевые	слова	 Фондовыйрынок,капитализациярынка,финансоваяполитика,денежно-кредитная
политика,бюджетнаяполитика,финансовыйрегулятор.

Keywords	 Stockmarket,stockmarketcapitalization,financialpolicy,monetarypolicy.

В санкционныхусловияхв российскойэкономикепроисходяткачественноновые
изменения,которыетребуютпостояннойадаптациипроводимойэкономиче-

скойполитики.С учетомэтогов мае2024г.ПрезидентомРФбылподписанУказ 
о национальныхцеляхразвитияРоссиина периоддо 2030г.,в которомнамеча-

ютсяважныестратегическиевопросыдлярешенияв новыхусловиях.
Средицелевыхпоказателейв Указе,в частности,обозначенанеобходимость

«обеспеченияростакапитализациифондовогорынкане менеечемдо 66%ВВП 
к 2030г.и до 75%ВВПк 2036г.»[1].Этоозначает,чтопо сравнениюс итогами
2023г.капитализациярынкаакцийза семьлетдолжнапрактическиудвоиться.
Другими словами, предполагается масштабное увеличение значимости фон-

довогорынкакакважногоисточникаперераспределенияликвидности.Такой
подходвполнеоправдан,учитываяограниченностьдоступак внешнимрынкам
капиталадляроссийскогобизнеса.По сутиувеличениезначимостифондового
рынка —этоодиниз важныхмеханизмовусилениявнутреннихосновразвития
экономикистраны.

Подчеркнем,чтонарядус количественнымипоказателямиростатакжеважное
значениеимееткачестворостафондовогорынкаи егоструктурноенаполнение.
Укажем,такжечтороссийскийфондовыйрынокпокапо-прежнемухарактеризуется
перекосомв сторонусырьевыхкомпаний —на ихдолюприходитсяне менееполо-

винысовокупнойкапитализации.Этонекорректноотражаетположениереальной
экономикиРФужедлительныйпериод.Частоотмечаласьтенденция,когдадоля
компании,а зачастуюи весьсекторв целомна рынкене соответствовалиихфак-

тическойдолев реальнойэкономике.Отметими преобладаниена рынкекоротких
спекулятивныхденег,которые,какправило,повышаютнестабильностьрынка.Это
усугублялосьтем,чтона рынкезначительнуюдолюзанималииностранныеинве-

сторы,которыев случаенеблагоприятныхтенденциймогливыводитьсредства,рас-

шатываярыноки лишаяегонеобходимойликвидности.
Хотятакаяситуацияявляетсятрадиционнойдляроссийскогорынкаакцийфакти-

ческисмоментаегосоздания,темнеменее,вновыхусловиях,когдакругинвесторов
всебольшерастетвпервуюочередьзасчетрезидентов(атакжевнемалойстепени
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физическихлиц)сохранениеперекосовможетнестивсебебóльшиерискидлявну-

треннейэкономики,чемранее.ПоданнымМосковскойбиржи,доляфизическихлиц
вторгахакциямивозрослас40%в2021г.до76%вначале2024г.Существенное
несоответствиеструктурыреальнойэкономикииструктурыфондовогорынкаповы-

шаетвероятностьнеадекватнойоценкирисков,ограничиваетвозможностидивер-

сификациипортфелей,чтовконечномрезультатеможетпривестикмасштабным
потерямдляинвесторов.Указанныйвопросостаетсяважным,даженесмотрянато,
чтоБанкРоссиикакрегуляторцелесообразновводитопределенныетребования
кфизическимлицам,ограничиваяихотпринятияизбыточныхрисков.

В  то  же время последние тенденции на  российском фондовом рынке, как 

представляется, могут положение несколько улучшить.
Индекс ММВБ возобновил рост в  октябре 2022г. (после его существенного 

провала с октября2021г. по сентябрь2022г.),хотя пиковые значения индекса пока 

еще не достигнуты. Благополучная ситуация в российской экономике поддерживает 
положительную динамику индекса, а  антироссийские санкции повысили роль 

национальной составляющей на рынке. Снизилось число нерезидентов и при этом 

растет число внутренних инвесторов. Закрытие внешних рынков капитала для 

российских компаний, а также высокие процентные ставки в России способствуют 
росту числа IPO на Московской бирже. В 2023г. акции разместили около десяти 

компаний, что является рекордом за последние10лет, а в 2024г. эксперты ожидают 
размещений еще большего числа компаний1. Примечательно, что в  последний 

период акции размещают компании различных секторов, среди которых IT-компании,
ритейл, транспорт, медицина и другие направления экономики. Это очевидно должно 

повысить глубину рынка и расширить возможности диверсификации для инвесторов.
В  нынешних условиях подчеркнем важность вопроса о  необходимости 

поддержания роли внутреннего рынка в процессах размещения акций на первичном 

рынке (IPO). Напомним, что исторически эта проблема уже не  раз отмечалась 

в новейшей истории. Однако после глобального финансового кризиса в РФ были 

введены определенные требования к соотношениям объемов размещения акций 

на российском и на зарубежных рынках.Но затем в 2011г. эти ограничения были 

сняты. Представляется, что если  бы они были сохранены, то  на текущем этапе 

адаптация к новым условиям, которые появились вследствие санкций, проходила бы 

гораздо проще для российских компаний и для регулятора.
Также одной из важных особенностей российского фондового рынка является 

высокая концентрация на нем ограниченного числа компаний. На 10компаний 

приходится более62%всей капитализации рынка.
Примечание: Для расширения инструментов на  российском фондовом 

рынке целесообразно формирование стимулирующих условий для размещения 

акций российскими компаниями, а  при необходимости введение обязательств 

по размещению акций публичными компаниями на российской бирже(поопыту ряда 

ведущих стран, которые законодательно подталкивали свои компании к публичным 

размещениям). Это также придало  бы бóльшую репрезентативность фондовому 

рынку, который более корректно отображал бы основные тенденции в экономике.
Отметим,чтовысокаяконцентрацияузкогокругакомпанийв капитализации

рынкаакцийхарактеризуети глобальныерынкив целом.Причемв последний

1 Бум IPO в России: эффект для рынков капитала. https://raexpert.ru/researches/ua/debt_market_2024/.
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периодэтатенденцияещебольшеусилилась —в апреле2024г.долятоп-10ком-

панийв индексеMSCIAllCountryWorld(включаетакции47стран)достиглапочти
20%,чтоявляетсямаксимальнымзначениемза последние30лет2.А в индексеSCI
WorldIndexдолякомпанийСШАпревышает70%,чтозаметноограничиваетвоз-

можностидиверсификациипортфелейинвесторов,повышаядлянихрискии уси-

ливаязависимостьот развитиясобытийна американскихрынках.В СШАна топ-5
компанийприходитсяпорядка49%всейкапитализациирынка.Подчеркнемпри
этом,чтовсеэтипятькомпанийотносятсяк IT-сфере.

Аналогичные перекосы на  американском фондовом рынке отмечались 

в  определенные моменты и  ранее. В  частности, в  1990-е гг. акции крупной 

промышленной компанииUSSteel,которая имела масштабные реальные активы 

в виде заводов, оборудования, земель и пр., оценивались рынком почти в 200(!)раз 

дешевле, чем акцииIntelилиMicrosoft,активы которой на том этапе ограничивались 

лишь набором оргтехники и небольшим количеством сотрудников(другое дело, что 

со временем эта ситуация изменилась)[2].Очевидно, что такие перекосы были 

чреваты рисками коррекции. В 2000г. технологический пузырь лопнул и завершился 

корректировкой сектора на 60%(индексNasdaq).
Отметим, что в условиях,когда связь фондового рынка с реальной экономикой 

заметно ослабла, компании активно применяют еще и такназываемые операции 

по покупке собственных акций(такназываемыйbuybacks),которые лишь усугубляли 

перекосы на рынке. Хотя такие операции регуляторы периодически ограничивали, 
тем не менее они привели к неоправданному росту стоимости акций, в томчисле 

в условиях невысоких темпов экономического роста. В настоящее время, когда акции 

очевидно переоценены, операции по выкупу собственных акций уже менее выгоды 

и поэтому данный механизм едва ли может послужить опорой для дальнейшего 

повышения их стоимости.
Также большой риск вызывает использование компаниями кредитного плеча 

(leverage),как инструмента неоправданного раздувания баланса и роста котировок. 
Именно поэтому после глобального финансового кризиса этот инструмент стал 

объектом пристального внимания регуляторов, тем более, что он создал возможности 

для резкого падения котировок акций этих компаний(рис.1).
Укажемтакже,чтопринеобходимостидажецентральныебанкиведущихстран

становятся покупателями акций частных компаний.Такая практика отмечалась, 
вчастности,состороныБанкаЯпонииицентральногобанкаШвейцарии[3].Причем
такиеоперациипроводилисьнесмотрянато,чтоэтовызываетконфликтинтересов,
таккакдлярегуляторовбылокрайневажноподдержатьактивностьрынка.

Подчеркнем, что механизмы роста фондового рынка требуют пристального 

внимания регуляторов. В России необходимость формирования не спекулятивных, 
а  системных инвесторов, оперирующих в  первую очередь длинными 

инвестиционными ресурсами, становится крайне важной. Среди важнейших 

условий обеспечения качественного роста на  фондовом рынке актуальным 

представляется необходимость обеспечения стабильного курса рубля, что будет 

залогом привлекательности долгосрочных инвестиций и увеличения ликвидности 

фондового рынка и притока новых инвесторов.

2 Global dominance of biggest stocks rises to highest in decades. Financial Times. 08.04.2024. https://www.ft.com/
content/9a0bc659-4d54-4eef-9ace-394bafc87d1d.
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Фондовый рынок естественно должен играть важнейшую роль в формировании 

длинных денег.Причем важными участниками рынка должны быть в томчисле 

пенсионные и  страховые компании, которые формируют значительную часть 

длинных ресурсов рынка.Однако этот подход потребует длительного времени.
При этом российская экономика нуждается в  длинных ресурсах (причем 

в масштабных объемах)в ближайшее время. 
Междутемв миредавноапробированыи сейчасвсечащеактивноначинают

практиковатьсяболееоперативныемеханизмыс участиемнациональныхденеж-

ныхвластей.В частности,в 2024г.в Китаебылоанонсированоо возможности
началапокупокНароднымбанкомКитаясвоихнациональныхгособлигаций.Ана-

логичныймеханизммногиедесятилетияпрактикуютведущиеразвитыестраны —
СШАи Япония,а далеетакиеподходыначалиприменятьи страныс формирую-

щимисярынками,такиекакПольша,Хорватия,Бразилия,ЮАР,Словения,Турция
и  др. Указанные механизмы способствуют насыщению экономики длинными
деньгами,снижениюпроцентныхставок,повышаютликвидностьна рынках.Эта
операцияпозволяетнаполнитьэкономикудлиннымиденьгами,причемфакти-

ческиодномоментно.Крометого,расширяютсявозможностифинансирования
государственныхбюджетов,чтоособенноактуальнов условияхтрансформиру-

ющейсяэкономики.
В РоссиивместоуказанногомеханизмамеждуБанкомРоссиии коммерче-

скимибанкамииспользуютсядругиеподходы,когдадлякраткосрочныхопераций
репокомбанкипредоставляютв залогроссийскиегособлигации.Однакоопера-

циифинансированиябанковна короткийсрокс большойчастотойи меняющи-

мисяпроцентнымиставкамине могутбытьэффективнойзаменойдолгосрочного
кредитованияс заранееопределеннымипараметрами.В итогекомбанкипро-

должаютоставатьсяограниченнымив своихвозможностяхвыдаватькредиты
реальномусекторуна длительныйпериод,чтоснижаетрольбанковв инвести-

ционномфинансированииэкономикии проблемас длиннымфинансированием
по-прежнемуостаетсянерешенной.

В нынешнихусловияхприменениемеханизмовпокупкинациональныхгосбумаг
со стороныцентральногобанка,какнесущегоэлементафинансовогорынка,оче-

видноповыситсуверенизациюроссийскойфинансовойсистемы,закладываянеоб-

Источник:	
поданным
moneycentral.
msn.com

Рис.	1.	Сокра-

щениекапита-

лизациикруп-

нейшихбанков
вкризис
2007–2009гг.
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ходимыенациональныеосновыразвитияэкономикиРФ.Очевидно,чтоэтоявляется
многоуровневойкомплекснойзадачей,требующейболеетеснойи эффектнойкоор-

динацииденежно-кредитной,финансовойи бюджетнойполитики.Какпредставля-

ется,реализациятакихподходовсоздастусловиянеобходимыедляэффективного
развитияфондовогорынка,позволяяемуреализоватьтотзначительныйпотенциал,
которыйв немзаложен,и в целомбудетспособствоватьрешениютехмасштабных
задач,которыеставятсяпередэкономикойРФв условияхнынешнихсистемных
вызовов.
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