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Аннотация

В статье рассматривается развитие экономики России в ее современ-
ный капиталистический период. Подчеркивается, что при анализе динами-
ки ВВП можно выделить пять этапов, имеющих содержательные отличия: 
темпы роста, модели, стимулирующие рост, источники финансирования 
экономического роста и другие причины, совокупность которых определя-
ет «лицо» каждого из выделенных этапов. Авторы обосновывают необходи-
мость и возможность использования потенциала финансового рынка для 
стимулирования экономического роста. При этом значительное внимание 
уделяется обоснованию воздействия индикаторов, характеризующих фи-
нансовый рынок в рамках институционального (финансовые институты) и 
инструментального (рынки финансовых инструментов) подходов. Выделе-
но четыре этапа экономического роста России: экономический (трансфор-
мационный) спад (1991–1998 гг.), бурный восстановительный экономиче-
ский рост (1999–2007 гг.), затухающий восстановительный экономический 
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рост (2008–2012 гг.), стагнирующий экономический рост (2013–2019 гг.). 
Показано значение финансового рынка для реализации основных задач 
на каждом этапе с позиций экспертной оценки индикаторов уровня раз-
вития финансового рынка: глубины (значимости институтов и инструмен-
тов финансового рынка относительно макроэкономических показателей), 
доступности услуг, предоставляемых институтами и рынками финансовых 
инструментов, стабильности (возможности финансовых институтов про-
должить оказывать услуги при наступлении форс-мажорных обстоятельств 
и волатильности финансового рынка), эффективности (привлекательно-
сти рынка для бизнеса).

 Авторы статьи считают, что в 2020 г. начался новый, пятый этап эко-
номического роста России, потенциал которого может быть раскрыт через 
использование инструментов финансового форсажа. В настоящее время 
Россия находится в уникальной ситуации сочетания кризиса и на основе 
модели спроса, и на основе модели предложения. Авторами предлагаются 
конкретные мероприятия, позволяющие задействовать потенциал этих мо-
делей. Сочетание используемых мер позволит выявить новые возможности 
для развития экономики и общества. Эти возможности можно получить, 
используя идеологию стратегии форсированного финансового развития 
экономики – финансового форсажа.

Ключевые слова: экономический рост; институциональный и инстру-
ментальный подходы к структуре финансового рынка; индикаторы уровня 
развития финансового рынка; глубина, доступность, стабильность и эф-
фективность финансового рынка; финансовый форсаж. 
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В начале 2021 г. Россия, как и другие страны мира, подводит итоги раз-
вития страны в 2020 г. С одной стороны, пандемия нанесла удар по тради-
ционному бизнесу, привела к стагнации и кризису отраслей, имевших в 
прошлые годы хорошую динамику и потенциал роста (транспорт, сфера 
услуг, туризм и т. д.). С другой стороны, пандемия потребовала активного 
внедрения цифровых технологий, развития электронных коммуникаций. 
Выявились новые лидеры роста, такие как IT-сектор, фармацевтика, меди-
цина и некоторые другие отрасли.

Противоречия экономической жизни в условиях пандемии требуют ос-
мысления, выявления новых приоритетов, принятия экстренных мер и раз-
работки новых стратегических подходов к развитию экономики страны. Од-
нако какие бы содержательные стратегии экономического развития не были 
приняты, принципиальным вопросом остается финансирование принятых 
решений, выявление механизмов, источников и финансовых инструментов 
как необходимых условий реализации моделей экономического роста. 
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Ранее авторы статьи подробно рассмотрели соотношение понятий 
финансовое развитие и экономический рост, определили необходимые и 
достаточные условия финансового развития страны как фактора экономи-
ческого роста, выявили условия и ограничения использования потенциала 
финансового рынка для динамичного развития экономики [7].

На финансовом рынке представлено значительное количество инсти-
тутов и инструментов, позволяющих использовать их потенциал на раз-
личных этапах развития страны. Можно утверждать, что формирование и 
развитие финансового рынка основывается на сочетании двух подходов: 
институционального (создание и функционирование финансовых институ-
тов) и инструментального (выделение сегментов финансового рынка и ха-
рактеризующих их финансовых инструментов). Финансовые институты и 
сегменты финансового рынка (рынки финансовых инструментов) в раз-
ной степени используют индикаторы, позволяющие оценить глубину, до-
ступность, стабильность и эффективность уровня развития финансового 
рынка. Напомним, что идею таких индикаторов предложил Международ-
ный валютный фонд, и эти рекомендации приняты Банком России. 

В рамках институционального подхода предложены следующие индикато-
ры и характеризующие их показатели: 

• глубина: кредитование частного сектора, активы пенсионных и пае-
вых фондов, страховые премии;

• доступность: количество коммерческих банков, филиалов и отделе-
ний на 100 000 трудоспособного населения и банкоматов на 100 000 взрос-
лых;

• стабильность: соотношение долгосрочных, среднесрочных, кратко-
срочных активов и пассивов, долговая нагрузка компаний и населения, 
доля валютных активов и пассивов в балансе банковского сектора;

• эффективность: чистая процентная маржа, спред между кредитной и 
депозитной ставками, непроцентный доход в общем доходе, рентабель-
ность активов и рентабельность собственного капитала.

В рамках инструментального подхода предложены следующие индикато-
ры и характеризующие их показатели: 

• глубина: капитализация фондового рынка, объем торговли акциями, 
долговые ценные бумаги правительства, объем долговых ценных бумаг не-
финансовых и финансовых компаний;

• доступность: процент рыночной капитализации (за исключением 
топ-10 крупнейших компаний), общее количество эмитентов долговых 
обязательств на Московской бирже;

• стабильность: доля иностранных инвесторов на российском рынке 
финансовых инструментов, реформа финансовых индикаторов денежно-
го рынка (ставка LIBOR);
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• эффективность: коэффициент оборота фондового рынка (акции 
торгуются/капитализация).

Таким образом, при формировании экономической политики страны 
на том или ином этапе ее развития использовались индикаторы финансо-
вого рынка, но степень их влияния на институты и сегменты была различ-
ной. В рамках настоящей статьи мы рассмотрим этапы развития экономи-
ки России с позиций возможности использования потенциала финансо-
вого рынка на основе экспертных оценок индикаторов, характеризующих 
финансовых рынок.

Четыре этапа взлетов и падений ВВП России: 
оценка использования потенциала финансового рынка 

для развития рыночной экономики

 За 30 лет существования рыночной экономики Россия накопила опыт 
использования различных моделей роста: модели стимулирования спроса 
и модели стимулирования предложения. Мы полагаем, что ВВП является 
главным показателем, отражающим экономическое развитие России. По-
этому такое внимание уделяется темпам роста ВВП, поиску факторов, по-
зволяющим ускорить рост ВВП, и моделям, определяющим экономиче-
ский рост [6]. В качестве критерия выделения этапов экономического роста 
России мы предлагаем использовать показатели ВВП, нормативно-право-
вые документы, отражающие ту или иную модель экономического роста, 
и особенности стратегии развития финансового рынка на выделенных эта-
пах развития.

На рисунке (см. цветную вклейку) приведена динамика темпов при-
роста ВВП России (в % к предыдущему году) за тридцатилетний период. 
Как видно из рисунка, экономическое развитие России нельзя назвать по-
ступательным. Периоды роста сменялись периодами падения. Как в этих 
условиях формировался финансовый рынок? Какую роль финансовые 
институты и финансовые инструменты играли в обеспечении динамики 
ВВП? Что удалось (и что не удалось) сделать?

За тридцатилетний период (1990–2019 гг.) можно выделить четыре эта-
па экономического роста России. 

Первый этап – 1991–1998 гг. (выделено голубым) – экономический 
(трансформационный) спад (кризис).  

Второй этап – 1999–2007 гг. (выделено оранжевым) – бурный восстано-
вительный экономический рост, основанный на экстенсивных факторах. 

Третий этап – 2008–2012 гг. (выделено серым) – затухающий восстано-
вительный экономический рост. 

Четвертый этап – 2013–2019 гг. (выделено зеленым) – стагнирующий 
экономический рост. 
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Особенностью первого этапа является переход России от социализ-
ма к капитализму. В качестве механизма такого перехода был выбран фи-
нансовый рынок, обслуживающий «народную приватизацию» путем раз-
дачи финансового инструмента (приватизационного чека). Этот инстру-
мент позволил переформатировать государственную собственность в 
частную и на этой основе сформировать рыночную экономику. Тем са-
мым финансовый рынок являлся главным «строителем» капитализма в 
России.

Второй этап осуществлялся на основе модели спроса. Использовались 
инструменты стимулирования спроса через адресные программы поддерж-
ки населения и юридических лиц. Главное предназначение финансового 
рынка в этих условиях – формирование устойчивых финансовых институ-
тов и расширение спектра финансовых инструментов, позволяющих обе-
спечивать устойчивый доход сформированного богатого «слоя» граждан 
и формирующегося среднего класса. Впервые была разработана стратегия 
развития финансового рынка до 2010 г. 

Третий этап также базировался на модели стимулирования спроса, но 
в период экономического кризиса. Капитализация фондового рынка в 
острой фазе кризиса упала в 4 раза относительно докризисного периода. 
И задачей финансового рынка являлось восстановление утраченных пози-
ций, перегруппировка собственников, в том числе увеличение доли отече-
ственных владельцев бизнеса. Финансовый рынок динамично восстанав-
ливался через централизацию его регулирования.

Четвертый этап характеризовался сменой модели экономического раз-
вития. От модели стимулирования спроса Россия перешла к модели сти-
мулирования предложения. Важную роль в этом процессе играл финансо-
вый рынок, что закреплено в «Стратегии-2020: Новая модель роста – но-
вая социальная политика». Предложенные мероприятия по стимулирова-
нию предложения со стороны финансового рынка базировались на жест-
кой централизации финансовых институтов и стандартизации операций с 
финансовыми инструментами.

Считаем, что в 2020 г. Россия вступила в пятый этап экономического 
роста, связанный как со структурным кризисом, вызванным пандемией ко-
ронавируса, так и с возможностью перехода экономики России на «циф-
ровые рельсы». В этих условиях от финансового рынка ожидают новых 
возможностей использования его потенциала. И эти новые возможности 
связаны с использованием форсированного финансового развития эконо-
мики – финансового форсажа.

Рассмотрим более подробно особенности каждого этапа экономиче-
ского роста и дадим экспертную оценку индикаторам уровня развития фи-
нансового рынка России. 
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Формирование элементов рыночной экономики в России началось во 
второй половине 80-х годов ХХ в., однако радикальные реформы, позво-
ляющие говорить о формировании рынка, реализованы в начале 90-х го-
дов. Первый этап экономического роста России (1990–1998 гг.) характери-
зовался следующей динамикой ВВП (табл. 1).

Таблица 1 

Индексы физического объема валового внутреннего продукта 
(в процентах к предыдущему году) на первом этапе (1990–1998 гг.) 

экономического роста России

1990 г. 1991 г. 1992 г. 1993 г. 1994 г. 1995 г. 1996 г. 1997 г. 1998 г.

Среднее 
значе-
ние за 
период

97,0 95,0 85,5 91,3 87,4 95,9 96,4 101,4 94,7 93,8

Источник:  Всемирный банк [22]. 

Как следует из табл. 1, на первом этапе среднегодовое падение ВВП 
составило более 6 %. Середина этапа характеризовалась крайне низкими 
темпами роста ВВП, особенно показательным являлся 1992 г. Начиная с 
1995 г. началось восстановление ВВП, в 1997 г. ВВП вырос на 1,4 % отно-
сительно предыдущего года, но кризис 1997–1998 гг. вновь отбросил эко-
номику России назад. 

На первом этапе были решены три принципиальные задачи:
– созданы нормативно-правовые основы функционирования рыноч-

ной экономики на основе новой Конституции РФ, Гражданского кодекса, 
совокупности законов РФ и подзаконных актов;

– проведена приватизация предприятий и на ее основе созданы компа-
нии рыночного типа – акционерные общества;

– появился опыт формирования бюджета страны и отдельных хозяй-
ствующих субъектов с использованием рыночных инструментов. К таким 
инструментам относятся прежде всего ГКО. 

Анализируя первый этап экономического роста России и определяя 
значимость финансового рынка, отметим, что индикаторы состояния фи-
нансового рынка на первом этапе выглядят следующим образом (табл. 2). 

Отметим, что на первом этапе значение индикатора «финансовые ин-
ституты» в два раза выше, чем значение индикатора «финансовые рын-
ки». Такое соотношение связано с тем, что в первом периоде очень актив-
но формировались именно финансовые институты с высокой доходно-
стью (показатели индикатора «эффективность»). Кроме того, было созда-
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но огромное количество банков и небанковских финансовых институтов, 
что в отдельных случаях позволило обеспечить глубину оказания финан-
совых услуг. Многочисленные биржи, функционирующие на первом эта-
пе, позволили в некоторой степени обеспечить доступность финансовых 
инструментов, однако в целом рынки были либо монополистические (ва-
лютный рынок с ограниченным количеством участников), либо спекуля-
тивные (фондовый рынок и рынок деривативов). 

Таблица 2 

Экспертные оценки индикаторов уровня развития финансового рынка 
России на первом этапе (1990–1998 гг.) экономического роста

Индикаторы Финансовые 
институты

Сегменты финансового 
рынка

Глубина 2 1
Доступность 3 2
Стабильность 1 1
Эффективность 4 1
Итого по индикатору 10 5

В то же время были приняты главные нормативно-правовые акты. Кро-
ме Конституции РФ и Гражданского кодекса, появились новые «незнако-
мые» законы и иные нормативно-правовые акты, характеризующие рыноч-
ные институты и финансовые инструменты. Принципиальными из них яв-
лялся закон о рынке ценных бумаг, закон об акционерных обществах. За-
конодательно были описаны эмитенты, отдельные институциональные и 
коллективные инвесторы, основные финансовые инструменты: эмиссион-
ные ценные бумаги (прежде всего акции и облигации), ордерные ценные 
бумаги (вексель). И, конечно, ключевую роль в формировании участников 
финансового рынка сыграл приватизационный чек (ваучер).

Кроме традиционного кредитного сегмента финансового рынка, на 
первом этапе бурное развитие получил организованный валютный рынок 
путем создания валютных бирж. Рынок ценных бумаг как сегмент финан-
сового рынка получил развитие через его корпоративный сектор на основе 
обращения ценных бумаг: как «почти без правил» (рынок векселей), так и с 
четким регулированием правил совершения сделок, прежде всего с акция-
ми РАО ГАЗПРОМ [10]. 

Получил развитие рынок государственных ценных бумаг, переживший 
бурный рост и крах в 1998 г. Еще стремительнее формировались рын-
ки псевдобумаг – многочисленные пирамиды типа МММ. Появился опыт 
формирования рынка деривативов на биржах [5].
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Главный итог первого этапа: Россия вступила в сообщество стран с ры-
ночной экономикой и в целом, «крупными мазками», сформировала фи-
нансовый рынок как имманентный элемент рыночной экономики. Финан-
совый рынок показал свою «капиталистическую сущность» кризисом на 
рынке государственных ценных бумаг в 1998 г. С одной стороны, финан-
совый рынок стал «спусковым крючком» для кризиса; с другой стороны, 
стало понятно, что Россия должна учитывать значимость финансового 
рынка как механизма влияния на экономику. Необходимо было предпри-
нять меры, направленные на возможность позитивного влияния на эконо-
мический рост. 

Второй этап (1999–2007 гг.) является лучшим периодом роста ВВП в 
истории современного рыночного развития России (табл. 3). 

Таблица 3

Индексы физического объема валового внутреннего продукта 
(в процентах к предыдущему году) на втором этапе (1999–2007 гг.) 

экономического роста России

1999 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.

Среднее 
значе-
ние за 
период

106,4 110,0 105,1 104,7 107,3 107,2 106,4 108,2 108,5 107,1

Источник: РОССТАТ [14]. 

Отметим, что среднегодовой прирост ВВП в этот период составил 
7,1 %, что было выше мирового более чем в два раза. Основой оживления 
экономической жизни являлось стимулирование спроса, которое базиро-
валась на создании основополагающих документов, составляющих каркас 
рыночной экономики (Гражданский кодекс, Налоговый кодекс, Бюджет-
ный кодекс, а также Трудовой и Земельный кодексы). Они заложили осно-
ву формирования рыночных институтов, действующих по правилам, опи-
санным в кодексах. 

Поскольку в этот период упор был сделан на стимулирования спроса, 
то были выделены следующие основные подходы к консолидации эконо-
мического роста:

• на основе государственных инвестиций – «дирижистский подход»;
• на основе активного развития финансово-промышленных групп – 

«чеболистский подход»;
•  на основе резкого снижения бюджетной и регуляторной нагрузки на 

экономику – «последовательно-либеральный подход»;
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• на основе формирования современной институциональной среды, 
приближенной к зарубежным (западным) аналогам, – «институциональный 
подход».

Нельзя утверждать, что в России использовался какой-то один подход; 
использовались все подходы, направленные на стимулирование спроса. 
Однако получилось, как в известной басне про лебедя, рака и щуку: каж-
дый из подходов, правильный сам по себе, тянул в разные стороны участ-
ников экономической деятельности. 

Поскольку в России после разрухи 1990-х гг. имелось значительное ко-
личество неиспользуемых мощностей, они активно вводились в производ-
ство, и вскоре стало понятно, что требуется формирование инвестицион-
ных элементов предпринимательской активности компаний. Таким обра-
зом, были выделены основные направления стимулирования спроса. Сти-
мулирование спроса было направлено:

• на активизацию экономической деятельности крупных компаний, 
прежде всего сырьевого сектора экономики, на основе благоприятной 
внешней и внутренней конъюнктуры;

• поддержку малого и среднего предпринимательства, в том числе че-
рез создание налоговых преференций;

• стимулирование спроса со стороны населения на основе роста реаль-
ных зарплат и пенсий. 

Выделенные направления явились основой для формирования поли-
тики стимулирования спроса. 

В России исторически сложилась ситуация, когда поддерживались 
крупные компании. Эта ситуация являлась следствием политики индустри-
ализации и коллективизации. Такая политика была востребована и в пери-
од активного формирования и развития рыночной экономики. И руково-
дителям государства, и руководителям компаний, и ученым казалось совер-
шенно очевидным, что требуется развивать крупную индустрию. Для этого 
использовались идеи необходимости государственных инвестиций и фор-
мирование финансово-промышленных групп, в том числе с государствен-
ным участием. Получение этими группами львиной доли государственных 
заказов привело к формированию монополий с государственным участи-
ем, к сокращению стимулов для активного использования рыночных меха-
низмов и привлечения инвестиций (зачем рисковать, если есть гарантиро-
ванная государственная поддержка, в том числе субсидии). Особенностью 
дирижистского подхода явилось широкое применение адресных мер под-
держки, т. е. субъективизм при принятии решений. 

Контуры государственного капитализма окончательно сформирова-
лись к концу второго этапа экономического развития России. Государ-
ственный капитализм потребовал изменения места и роли финансового 
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рынка. Модель финансового рынка, которая задумывалась как англосак-
сонская, основанная на рынке ценных бумаг и предполагающая активное 
участие в инвестиционных процессах индивидуальных инвесторов, посте-
пенно заменялась на континентальную модель, основанную на формиро-
вании банковского сектора. При этом в рамках поддержки крупного биз-
неса началась концентрация банковской системы, приведшая в конечном 
счете к монополизму Москвы. 

В то же время постоянно подчеркивалась необходимость развития ма-
лого и среднего предпринимательства. Решение этой задачи через меха-
низм стимулирования спроса предполагалась осуществить путем резкого 
снижения бюджетной и регуляторной нагрузки на малый и средний биз-
нес. Его развитие стимулировало налоговые льготы, фонды поддержки ма-
лого и среднего бизнеса, возможность организации самозанятости себя и 
своей семьи, а также привлечение других граждан. Эти мероприятия мог-
ли стать значительным стимулом для экономического роста именно на ос-
нове спроса, однако были подавлены мерами государственной поддержки 
крупного бизнеса.

Стимулирование спроса базировалась и на адресной поддержке насе-
ления – повышении пенсий, зарплат и т. д.

Таким образом, в России были созданы предпосылки для использова-
ния стимулов экономического роста на основе спроса. И экономический 
рост имел место быть. Так, например, среднегодовой темп роста ВВП в 
рассматриваемый период, повторим, составлял 7,1 %, реальные доходы на-
селения за период увеличилось более чем в два раза. 

Финансовый рынок не остался в стороне от реализации модели вос-
становительного роста на основе спроса. Стратегической целью развития 
финансового рынка на этом этапе стало обслуживание растущего спроса в 
рамках реализации континентальной (основанной на банковской системе) 
модели финансового рынка. 

Рассмотрим оценки индикаторов, характеризующих состояние финан-
сового рынка на втором этапе (табл. 4).

Таблица 4

Экспертные оценки индикаторов уровня развития финансового рынка 
России на втором этапе (1999–2007 гг.) экономического роста 

Индикаторы Финансовые институты Сегменты финансового рынка
Глубина 3 4
Доступность 4 3
Стабильность 2 2
Эффективность 3 4
Итого по индикаторам 12 13
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Как следует из табл. 4, финансовые институты на втором этапе разви-
вались достаточно успешно. Значительное развитие получили и рынки 
финансовых инструментов. С позиций финансовых институтов активно 
повышалась доступность финансовых услуг, но в стабильности финансо-
вых институтов наблюдались проблемы. Эти проблемы связаны с кратко-
срочным характером предоставляемых услуг, что сокращало возможности 
финансовых институтов быть полезными для реализации инвестицион-
ной политики России. Сегменты финансового рынка также развивались 
достаточно динамично. Следует обратить внимание на глубину сегментов 
финансового рынка, прежде всего связанную с пенсионной реформой и 
эффективностью операций на сегментах финансового рынка.

Подчеркнем, что к рыночным направлениям формирования современ-
ной институциональной среды, основанной на институтах финансового 
рынка, приближенной к зарубежным (западным) аналогам, относится пен-
сионная реформа 2002 г. и развитие на ее основе негосударственных пен-
сионных фондов и управляющих компаний, стремительное развитие кре-
дитного рынка через ипотеку и т. д. Эти меры относятся к формированию 
стимулов для экономического роста с учетом мер социальной поддержки 
населения (рост пенсий, зарплат, поддержки незащищенных слоев насе-
ления). 

На протяжении рассматриваемого периода регулятор финансового 
рынка сменил название и несущественно изменил статус и полномочия. 
Федеральная комиссия по ценным бумагам (ФКЦБ) была упразднена, а ее 
место заняла Федеральная служба по финансовому рынку (ФСФР). Транс-
формация регулятора заметна в названии: вместо рынка ценных бумаг – 
финансовый рынок. Однако сотрудники и офисы остались прежними, 
Банк России и Министерство финансов, которые регулировали отдель-
ные сегменты и отдельных участников финансового рынка, тоже не из-
менились. По существу, реформа регулятора финансового рынка носила 
формальный характер.

В Стратегии социально-экономического развития Российской Феде-
рации до 2010 г., подготовленной Центром стратегических разработок в 
2000 г., большое внимание было уделено реформированию банковской 
системы и развитию фондового рынка России. 

Основные достижения и провалы, полученные в рамках реализации 
стратегии развития финансового рынка до 2010 года, включают [18]: 

• выполнение на 100 %: упрощение процедуры регистрации выпусков 
ценных бумаг, прежде всего краткосрочных облигаций;

• выполнение на 75 %: а) обеспечение развития всех форм коллектив-
ных инвестиций (инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фон-
дов, негосударственных пенсионных фондов, страховых компаний; б) сти-
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мулирование выхода ценных бумаг российских эмитентов на организован-
ный фондовый рынок;

• выполнение на 50 %: а) обеспечение защиты прав мелких акционе-
ров; б) усиление административной и уголовной ответственности за на-
рушения прав владельцев ценных бумаг; в) переход российских предпри-
ятий на международные стандарты финансовой отчетности и раскрытия 
информации, чтобы позволить инвесторам получать достоверную и пол-
ную информацию для принятия инвестиционных решений; г) расшире-
ние спектра финансовых инструментов; д) совершенствование стандартов 
деятельности участников фондового рынка, в том числе инфраструктур-
ных организаций (депозитариев, регистраторов, клиринговых организа-
ций, организаторов торговли на рынке ценных бумаг, включая фондовые 
биржи), стандартов внутреннего контроля;

• выполнение на 25 %: разработка стандартов корпоративного управ-
ления в России и стимулирование их использования российскими пред-
приятиями;

• не выполнено вообще: а) введение инвестиционных счетов, средства 
которых должны инвестироваться в российские ценные бумаги; б) законода-
тельное обеспечение защиты прав собственников ценных бумаг, в том числе 
их добросовестных приобретателей, от незаконного изъятия, прямых хище-
ний в реестре  и прочих противоправных действий; в) введение требования 
о хранении профессиональными участниками рынка ценных бумаг средств 
клиентов на отдельных счетах; г) создание системы мониторинга, надзора и 
предупреждения нарушений на фондовом рынке; д) создание системы опе-
ративного мониторинга профессиональных участников фондового рынка 
и их операций; е) ужесточение ответственности за нарушения на фондовом 
рынке, в том числе введение административной и уголовной ответственно-
сти за совершение сделок с использованием служебной информации.

Таким образом, из 15 направлений развития финансового рынка одно 
направление выполнено полностью, два направления выполнено на 75 %, 
пять направлений выполнено на 50 %, одно направление – на 25 %, и 
шесть направлений, или 40 % положений Стратегии-2010 по развитию 
финансового рынка, вообще не выполнены. Возможно, отсюда – трудно-
сти использования потенциала финансового рынка для развития инвести-
ционной активности хозяйствующих субъектов.  

Третий этап (2008–2012 гг.) характеризуется кризисом и попытками 
выйти из него со следующими темпами роста ВВП (табл. 5). 

Отметим, что, несмотря на кризис 2008–2009 гг., средний темп ро-
ста ВВП на третьем этапе составил 2 %. Провальным был пик кризиса – 
2009 г. Однако спад был непродолжительным, в 2010–2012 гг. экономика 
России сохраняла устойчивый темп роста. 



Идеи и идеалы  2021 • Том 13 • № 1, часть 2                     247

А.В. Новиков, И.Я. Новикова. Оценка уровня развития                 ИДЕИ  И  ИДЕАЛЫ

Таблица 5 

Индексы физического объема валового внутреннего продукта 
(в процентах к предыдущему году) на третьем этапе (2008–2012 гг.) 

экономического роста России

2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. Среднее значение 
за период

105,2 92,2 104,5 104,3 104,0 102,0

Источник: РОССТАТ [14]. 

Как часто бывает, кризис является событием, которое позволяет пере-
осмыслить предшествующий период и разработать меры по изменению 
экономической политики. Не претендуя на полный перечень особенно-
стей антикризисной политики, отметим следующие основные моменты:

• пересмотр денежно-кредитной политики, связанной с повышением 
ставки рефинансирования, позволяющей нивелировать инфляционный 
рост цен;

• пересмотр бюджетных стимулов в сторону сокращения и оценка эф-
фективности бюджетной политики;

• усиление контроля за соблюдением инвестиционного законодатель-
ства; 

• отказ государства от доходов от инвестиционной деятельности (на-
пример, получения дивидендов);

• признание кризиса 2008–2009 гг. для России не только циклическим, 
но и структурным;

• признание необходимости реформирования финансового сектора 
экономики как условия защиты от венчурных и спекулятивных операций 
зарубежных и отечественных инвесторов.

Экспертные оценки индикаторов уровня развития финансового рынка 
на третьем этапе (2008–2012 гг.) развития экономики страны приведены в 
табл. 6.

Таблица 6 
Экспертные оценки индикаторов уровня развития финансового рынка 

на третьем этапе (2008–2012 гг.) экономического роста России

Индикаторы Финансовые институты Сегменты финансового рынка
Глубина 3 3
Доступность 4 3
Стабильность 1 1
Эффективность 2 4
Итого по индикаторам 10 11
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Как следует из табл. 6, относительно предыдущих периодов финансо-
вый рынок переживает кризис. Несмотря на то что глубина и доступность 
остаются на достаточно высоком уровне, резко снижается стабильность 
и финансовых институтов, и сегментов финансового рынка. В то же вре-
мя эффективность сегментов финансового рынка достигает высоких зна-
чений прежде всего за счет его восстановления к концу рассматриваемого 
периода. Но для финансовых институтов третий период характеризуется 
невысокой эффективностью, так как снижается клиентская база и возмож-
ность получать маржинальный доход.

Особенность этого периода – принятие стратегических документов, 
отражающих принципиальные направления развития финансового рын-
ка. В Концепции долгосрочного социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на период до 2020 г. (Распоряжение Правительства 
Российской Федерации от 17 ноября 2008 г. № 1662-р) были представле-
ны амбициозные цели развития российского финансового рынка. Эти же 
установки подтверждены и в Стратегии развития финансового рынка Рос-
сийской Федерации на период до 2020 г. (Распоряжение Правительства 
Российской Федерации от 29 декабря 2008 г. № 2043-р.). Отметим, что 
обновленная стратегия развития России базировалась в том числе на необ-
ходимости концентрации финансовых ресурсов, оказания комплекса кон-
салтинговых услуг в одном месте. Эти задачи решал международный фи-
нансовый центр. Поэтому речь идет о направлениях формирования меж-
дународного финансового центра, развития рынка страховых услуг, бан-
ковского сектора, пенсионной системы. В качестве стратегической уста-
новки были приняты нормативные документы по формированию между-
народного финансового центра в Москве.

Четвертый этап (2013–2019 гг.) экономического роста России характе-
ризуется низкими темпами роста ВВП (табл. 7). 

Таблица 7 

Индексы физического объема валового внутреннего продукта 
(в процентах к предыдущему году) на четвертом этапе (2013–2019 гг.)

экономического роста России

2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г.

Среднее 
значе-
ние за 
период

101,8 100,7 98,0 100,2 101,8 102,5 101,3 100,9

Источник: РОССТАТ [14]. 
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Отметим, что среднегодовой прирост ВВП на этом этапе состав-
лял только 0,9 %. Требовались новые подходы к развитию экономики. 
Был предложен новый подход к формированию стратегии экономи-
ческого роста России. Государство исчерпало возможности стимули-
рования спроса в том объеме, который был в середине нулевых годов 
XXI в. В то же время анализ опыта других развивающихся стран по-
казал, что используется не только модель спроса, но и модель предло-
жения. 

Концепция долгосрочного социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на период до 2020 г. была обновлена в 2013 г. Автор-
ский коллектив под руководством В.А. Мау, Я.И. Кузьминова и при актив-
ном участии Г.О. Грефа, О.В. Вьюгина, К.В. Юдаевой и других представи-
телей финансового сектора предложил сценарий сбалансированного ро-
ста российского финансового сектора [2]. 

Этот сценарий включал следующие основные направления:
• повышение устойчивости финансового сектора; 
• повышение его конкурентоспособности; 
• формирование отечественного рынка долгосрочных инвестиций.
По этим направлениям были разработаны соответствующие норматив-

но-правовые документы и предложены конкретные мероприятия. Тем са-
мым созданы предпосылки одинакового подхода к банковским и небан-
ковским участникам финансового рынка, что привело к подавлению не-
банковских участников финансового рынка и окончательно закрепило в 
России «континентальную» организации финансового рынка.

В то же время переход на четвертом этапе от экономики стимулирова-
ния спроса к экономике стимулирования предложения предполагает дру-
гие подходы и другие акценты в политике правительства и Банка России.  
Так, иные подходы должны быть заложены в бюджетной и денежно-кредитной 
политике.  Модель экономического роста на основе спроса предполагала 
стимулирование роста на основе бюджетных вливаний. Повышались зар-
платы, пенсии, стипендии, был осуществлен целый комплекс мер бюджет-
ной поддержки. 

При переходе к модели экономического роста на основе предложе-
ния должны быть осуществлены меры по снижению бюджетной нагрузки. 
От прямых выплат за счет бюджета нужно перейти к выплатам за счет ра-
ботодателей. Денежно-кредитная политика должна быть настроена на по-
вышение инвестиционных стимулов, которые достигаются не за счет тар-
гетирования инфляции, а за счет регулирования ключевой ставки Банка 
России, формирования фондов для инвестиций, не облагаемых налогами, 
а также на стимулирование инвестиций за счет не только собственных ис-
точников, но и внешних источников с рынка капитала. Было признано 
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правильным вернуться к идее формирования международных финансовых 
центров распределенного уровня, т. е. создать международные финансо-
вые центры в Москве и в Санкт-Петербурге, а также региональные финан-
совые центры по федеральным округам или мегарегионам в соответствии 
со Стратегией пространственного развития Российской Федерации [11].

Отметим, что модель экономического роста на основе стимулирова-
ния предложения не может быть реализована без формирования полно-
ценного финансового рынка. Здесь в качестве основных направлений можно 
назвать ужесточение требований к капиталу банков, формирование кон-
куренции в банковском секторе (события последних лет показывают об-
ратные процессы), введение макропруденциального надзора за банками и 
системообразующими небанковскими институтами, развитие и внедрение 
программ финансовой грамотности населения.

Экспертные оценки индикаторов уровня развития финансового рынка 
на четвертом этапе развития экономики страны приведены в табл. 8.

Таблица 8 

Экспертные оценки индикаторов уровня развития финансового рынка 
на четвертом этапе (2013–2019 гг.) экономического роста России

Индикаторы Финансовые институты Сегменты финансового рынка
Глубина 3 4
Доступность 4 4
Стабильность 4 3
Эффективность 3 3
Итого по индикаторам 14 14

Наши оценки показывают, что на четвертом этапе развития экономики 
РФ индикаторы имеют достаточно высокие значения как для финансовых 
институтов, так и для сегментов финансового рынка. С оценкой «хорошо» 
с позиций финансовых институтов организована доступность и стабиль-
ность финансовых услуг, с позиций сегментов финансового рынка – глу-
бина и доступность. Таким образом, финансовый рынок мог бы являть-
ся значимым источником привлечения инвестиций для реализации в том 
числе национальных проектов.

Повторим, что рассматриваемый период характеризуется монополь-
ным положением Банка России как регулятора финансового рынка. Такое 
положение является препятствием для реализации модели предложения. 
По нашему мнению, Банк России является специальным агентом государ-
ства по разработке и проведению политики по организации контроля и 
надзора за финансовыми институтами, разработке нормативно-правовых 
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актов и регулированию обращения финансовых инструментов на всех сег-
ментах финансового рынка. Такие широкие полномочия позволяют Банку 
России использовать существующие методы регулирования, усиливая при 
необходимости интенсивность их применения.

Таким образом, Банк России является, с одной стороны, разработ-
чиком стратегии развития финансового рынка России, с другой сторо-
ны, технологическим регулятором этого рынка. Соединение этих функ-
ций в одном лице может привести к стагнации в разработке новых под-
ходов, в разработке законодательной базы регулирования финансового 
рынка. 

Нормативно-правовые акты, принятые в рассматриваемый период, 
трансформируют стратегию развития финансового рынка. Кроме того, 
уточнены отдельные положения по участникам финансового рынка. В Ос-
новных направлениях развития финансового рынка Российской Федера-
ции на период 2019–2021 гг., разработанных Банком России, финансовый 
рынок определен как система экономических и правовых отношений, свя-
занных с использованием денег в качестве средства накопления и платежа, 
с обращением финансовых инструментов, а также как культурно-деловая 
среда, в которой действуют участники финансового рынка. Обществен-
ной функцией финансового рынка является эффективное распределение 
денежных ресурсов и рисков, установление справедливых цен на финан-
совые активы.

Банк России к основным элементам финансового рынка отнес финан-
совые инструменты, заемщиков/эмитентов, кредиторов/инвесторов, по-
средников/инфраструктуру.

Таким образом, изменилась концепция развития финансового рын-
ка России. Банк России от формирования нормативной правовой базы 
для отдельных групп участников финансового рынка перешел к созданию 
конкурентной среды в экономике в целом, не рассматривая в этом контек-
сте особую значимость финансового рынка. 

По нашему мнению, четвертый этап экономического роста России за-
вершился сменой правительства в январе 2020 г. Ожидалось, что благодаря 
смене правительства Россия получит новый стимул развития. Но в реали-
зацию новых планов вмешалась пандемия, которая, как и обвал котировок 
на энергоносители, привела к экономическому кризису как в мире в целом, 
так и в России.

Количественные характеристики индикаторов уровня развития финан-
сового рынка России на начало 2020 г. содержатся в статье авторов [8].

Суть пятого этапа развития экономики России, начавшегося, по наше-
му мнению, в 2020 г., заключается в преодолении структурного кризиса 
на основе использования инструментов цифровой экономики, инноваций 
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в области технологий производства и оказания услуг, в переходе от цен-
трализованной системы хранения и передачи информации к распределен-
ной системе. Все эти направления потребуют изменения стратегии разви-
тия страны, формирования иной системы управления, в том числе в обла-
сти принятия решений, и, самое главное, поиска современных источников 
финансирования структурных реформ. 

Кризис 2020 г.: первые оценки и прогнозы динамики ВВП, 
глобальные риски и роль финансового рынка 

в восстановлении экономики России 

В вышедшем в январе 2021 г. бюллетене «Перспектив развития миро-
вой экономики» Международного валютного фонда отмечено, что после 
спада мировой экономики в 2020 г., составившего, по оценкам, 3,5 %, в 
2021 г. прогнозируется ее рост на 5,5 %, а в 2022 г. – на 4,2 %. Экономи-
ка США в 2020 г. упадет на 3,4 %, еврозоны – на 7,2 %, России – на 3,6 %, 
рост в Китае замедлится до 2,3 % [13].

В вышедшем в январе 2021 г. докладе ООН «Мировое экономическое 
положение и перспективы 2021» кризис, вызванный коронавирусом, назван 
сильнейшим за последние 90 лет. ООН предупредила о том, что разруши-
тельные социально-экономические последствия пандемии COVID-19 бу-
дут ощущаться долгие годы, если разумные инвестиции в экономическую, 
социальную и климатическую устойчивость к потрясениям не обеспечат 
надежное и устойчивое восстановление глобальной экономики [1]. 

В докладе говорится, что «мировой ВВП в 2020 году снизился пример-
но на 4,3 %. Это самое резкое сокращение производства со времен Вели-
кой депрессии. Во время Великой рецессии 2009 г. мировое производство 
сократилось на 1,7 %» [21]. По оценкам экспертов ООН, пандемия сильнее 
всего ударила по развитым странам, где падение ВВП в 2020 г. оценивается 
в 5,6 % (в ЕЭС – 7,8 %). В странах с переходной экономикой объем произ-
водства снизится меньше – на 3,4 %, а в Российской Федерации – на 4 %. 
В Китае рост ВВП в 2020 г. оценивается экспертами ООН в 2,4 %.

Для ликвидации последствий пандемии Генеральный секретарь ООН 
Антониу Гутерриш призвал мировое сообщество «инвестировать в ин-
клюзивное и устойчивое будущее, основанное на разумной политике, эф-
фективных инвестициях и сильной и эффективной многосторонней си-
стеме, которая ставит людей в центр всех социально-экономических уси-
лий» [4]. 

В докладе о глобальных рисках 2021 г. эксперты Всемирного эконо-
мического форума (ВЭФ) считают, что правительства стран и бизнес 
встретятся в ближайшие годы со следующими видами глобальных рисков 
(табл. 9).
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Таблица 9

Классификация и рейтинги глобальных рисков

Четкие и очевидные 
риски. 

Краткосрочные риски 
(0–2 года)

«Побочные эффекты» 
пандемии. 

Среднесрочные риски 
(3–5 лет)

Экзистенциальные 
угрозы. 

Долгосрочные риски 
(5–10 лет)

Экономические риски
6. Длительная стагнация 1. «Пузыри» на рынке 

активов 
3. Нестабильность цен
4. Скачки цен на сырье-
вые товары
5. Долговые кризисы

8. Коллапс (крах) 
промышленности

Риски окружающей среды
3. Экстремальные погод-
ные условия
10. Антропогенный 
ущерб окружающей 
среде

3. Утрата биоразнообра-
зия
5. Нехватка природных 
ресурсов
9. Провал климатических 
действий

Геополитические риски
7. Террористические 
акты

6. Перелом межгосудар-
ственных отношений
7. Межгосударственные 
конфликты
10. Деполитизация ресур-
сов

1. Оружие массового по-
ражения
2. Крушение государст-
венности
7. Коллапс многосторон-
ности

Социальные риски
1. Инфекционные забо-
левания
2. Кризис средств суще-
ствования
8. Разочарование моло-
дежи
9. Эрозия социальной 
сплоченности

6. Коллапс социального 
обеспечения
10. Негативная реакция 
на науку

Технологические риски
4. Сбой в кибербезопас-
ности
5. Цифровая концентра-
ция власти 

2. Сбои в IT-инфраструк-
туре
8. Сбой в кибербезопас-
ности
9. Провал технического 
управления

4. Неблагоприятный ход 
развития технических до-
стижений

Источник: Всемирный экономический форум [20]. 
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Эксперты ВЭФ считают, что в краткосрочном периоде будут преобла-
дать социальные риски, в среднесрочном – экономические и в долгосроч-
ном – геополитические риски и риски окружающей среды. Они рекомен-
дуют в каждом конкретном случае проводить всесторонний анализ рисков 
и инвестировать в изучение новых форм управления рисками.

На исчерпание механизмов стимулирующей макроэкономической 
политики, применявшихся ранее для посткризисного восстановления 
экономики, указал в своем выступлении В.В. Путин на онлайн-форуме 
«Давосская повестка дня 2021», проводимом Всемирным экономическим 
форумом в конце января 2021 г. Он отметил, что «по оценкам МВФ, уро-
вень совокупного долга государственного и частного сектора вплотную 
приблизился к отметке в 200 % глобального ВВП. А в отдельных эко-
номиках он превысил 300 % национального ВВП. При этом в развитых 
странах процентные ставки повсеместно находятся практически на нуле-
вой отметке. А в ключевых развивающихся – на исторически минималь-
ных уровнях. Всё это делает стимулирование экономики традиционными 
инструментами за счет наращивания частного кредитования по сути не-
возможным. Так называемое количественное смягчение, которое только 
раздувает “пузырь” стоимости финансовых активов, ведет к дальнейше-
му расслоению в обществе. А нарастающий разрыв между “реальной” 
и “виртуальной” экономикой (кстати говоря, мне об этом очень часто 
говорят представители реального сектора экономики из многих стран 
мира, и думаю, что участники сегодняшней встречи из бизнеса тоже со 
мной согласятся) представляет реальную угрозу и чреват серьезными, не-
предсказуемыми потрясениями» [17].

Отметим, что наступивший 2021 г. «опрокинул» большинство прогно-
зов, сделанных в период пандемии в 2020 г. Так, например, в середине мая 
2020 г. Вольное экономическое общество провело Московский академи-
ческий экономический форум МАЭФ-2020: «Постпандемический мир и 
Россия: новая реальность?». На этом форуме академик А.А. Аганбегян вы-
сказал мнение о том, что «в 2020 году Россию ждет глубокий структурный 
кризис. ВВП снизится на 8 %, реальные доходы населения на 8–10 %, бюд-
жет сократится в полтора раза, финансовый результат предприятий и ор-
ганизаций – в два раза, число бедных увеличится с 18 до, по крайней мере, 
30 миллионов» [16].

В апреле 2020 г. Банк России сделал прогноз темпов роста ВВП в 2020 г. 
и в последующие годы.  Банк России прогнозировал в 2020 г. снижение 
ВВП России на 4. . .6 %. В дальнейшем ожидается восстановительный рост 
российской экономики на 2,8. . .4,8 % в 2021 г. и 1,5. . .3,5 % в 2022 г. [19].

Однако представленные прогнозы не оправдались. Ситуация оказалась 
лучше, чем предполагали авторитетные эксперты. Росстат представил пер-
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вую оценку ВВП за 2020 г. Согласно новым данным, ВВП в 2020 г. сни-
зился на 3,1 %, что связано с введенными ограничительными мерами, на-
правленными на борьбу с коронавирусной инфекцией, и падением миро-
вого спроса на энергоресурсы. На динамику ВВП в 2020 г. относительно 
2019 г. повлияли снижение внутреннего конечного спроса (–5,0 %) и рост 
чистого экспорта товаров и услуг за счет опережающего сокращения им-
порта (–13,7 %) по сравнению с экспортом (–5,1 %), отмечается в сообще-
нии Росстата [15].

Причины улучшения ситуации в экономике России объясняются и в 
Докладе об экономике России, выпущенном Всемирным банком в дека-
бре 2020 г. Специалисты Всемирного банка отмечают, что на экономи-
ку России положительное влияние оказали стимулирующая фискальная 
и денежная политика, высокая доля госсектора, действующие санкции и 
слабая интеграция российских компаний в мировое разделение труда. Та-
ким образом, Россия благодаря структуре своей экономики даже выиграла. 
Однако в будущем отсутствие равных правил игры для частных и госпред-
приятий, слабая конкуренция и невовлеченность в глобальные цепочки 
добавленной стоимости заметно ограничивают потенциальный рост рос-
сийского ВВП. Расширение же участия России в мировой экономике мо-
жет ускорить динамику и улучшить структуру ВВП, однако опасно ростом 
чувствительности экономики к глобальным шокам [3].

В рамках прошедшего в середине января 2021 г. Гайдаровского фору-
ма большое внимание было уделено прогнозам развития России в 2021 г. 
и в последующие годы. Предполагается, что начнется восстановительный 
рост ВВП на 2,5. . .2,7 % при росте потребительских расходов и укрепле-
нии рубля. В то же время высказывался пессимистический прогноз по ро-
сту инвестиций и доходов населения. Участники ф орума признали, что 
единственная экономическая модель, которая будет доступна России в бли-
жайшие годы, – развитие на базе собственных ресурсов (капитала, включая 
человеческий, и материальных ресурсов). Тем не менее критерию «малой 
открытой экономики» Россия продолжит соответствовать, так как экспорт 
и импорт будут ограничены минимально.

В сентябре 2020 г. правительство одобрило общенациональный план 
действий, обеспечивающих восстановление занятости и доходов населе-
ния, рост экономики и долгосрочные структурные изменения в ней. Цель 
плана – «выход на устойчивую траекторию экономического роста и роста 
доходов населения, обеспечивающую реализацию национальных целей 
развития экономики на основе использования новых технологий, включая 
цифровизацию, новых возможностей рынка труда и образования, быстро-
го и качественного строительства жилья, экспортной ориентации и актив-
ного импортозамещения, а также обеспечение высокой степени устойчи-
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вости экономики и системы здравоохранения к возможным шокам в буду-
щем» [9].

Цели достижимы лишь при благоприятной санитарно-эпидемиологи-
ческой обстановке. План будет считаться реализованным, если на конец 
2021 г. уровень безработицы упадет ниже 5 %, а рост ВВП составит не ме-
нее 3 % в год. На конец 2021 г. рост инвестиций в основной капитал дол-
жен превысить 4,5 % в год, как и рост несырьевого неэнергетического экс-
порта. Численность малых и средних высокотехнологических компаний 
должна прирастать на 10 % ежегодно.

Таким образом, прогнозы роста в целом мировой экономики и эконо-
мики России являются либо пессимистичными, либо осторожно оптими-
стичными. Что нужно сделать, чтобы падение мировой экономики и от-
дельных стран было менее существенным? Нужно предложить меры и по 
стимулированию спроса, и по стимулированию предложения.

Как мы отмечали, попытку перейти от модели стимулирования спро-
са к модели стимулирования предложения на четвертом этапе развития 
экономики нашей страны вряд ли можно считать успешной. Темпы ро-
ста были низкими, экономика находится в затяжной стагнации. Пред-
ложенные национальные проекты как основа для формирования рын-
ка предложений по их реализации были профинансированы в 2019 г., 
однако ни по одному проекту выделенные средства не использованы 
на 100 % [12].

Кроме то го, хозяйственные связи как внутри страны, так и с зарубежны-
ми странами были разорваны, что привело к проблемам сбыта продукции 
и обеспечения снабжения для бесперебойного функционирования пред-
приятий. 

Массовый вынужденный простой и прямое сокращение работников 
поставили барьеры для приобретения товаров и услуг, в том числе по 
причине закрытия многих предприятий, которые эти услуги оказывают. 
Все эти действия привели к редкому явлению – сочетанию кризиса и в мо-
дели предложения, и в модели спроса. 

В то же время случившийся кризис, вызванный как радикальным сни-
жением цен на энергоносители, так и остановкой бизнеса в связи с «каран-
тинными» мероприятиями, является уникальным шансом динамично про-
вести структурные реформы на основе повсеместного внедрения цифро-
вых технологий, перестройки организации труда (от «сидения» в офисах 
к ненормируемым удаленным условиях труда), возможностей новых прин-
ципов принятия управленческих и иных решений. 

Однако, как и всегда во время перемен, требуется понять, кто может 
стать инициатором этих изменений и откуда взять ресурсы на структур-
ные преобразования. Инициаторами являются компании, которые могут 
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предложить востребованные технологические решения в новых услови-
ях. К таким условиям относятся распределенная (в отличие от существую-
щей централизованной) система принятия решений, в том числе по сме-
не собственников бизнеса, организации информационных и финансовых 
потоков, прозрачности всех сегментов рыночной экономики, возможно-
сти равного доступа к ресурсам.  

Ключевым вопросом являются механизмы, источники, финансовые 
инструменты, позволяющие привлечь инвестиционные ресурсы с внеш-
него рынка капитала. Финансирование структурных реформ требуется 
осуществить в двух направлениях: во-первых, для обновления основного 
капитала, во-вторых, для переустройства финансового рынка для возмож-
ности формирования финансового капитала.

Для финансирования предстоящих реформ (надеемся, что они все-
таки начнутся!) возможно использовать потенциал финансового рынка 
прежде всего потому, что финансовый рынок не является «пострадавшей 
стороной» с позиций его функционирования, наличия участников, норма-
тивно-правовой базы, позволяющий сочетать институциональный и ин-
струментальный подходы. То есть финансовый рынок не «перегрет», не 
имеет институциональных слабых звеньев, обладает технологиями по мо-
билизации потенциала финансовых инструментов. Поэтому финансовый 
рынок может стать драйвером экономического роста.

Следовательно, есть основания разрабатывать соответствующие меро-
приятия, позволяющие использовать финансовый рынок. На наш взгляд, 
основными мероприятиями с позиций стимулирования спроса являются:

• адресная поддержка населения, в том числе с инвестиционными со-
ставляющими (например, ипотека);

• формирование механизмов участия компаний в финансировании че-
рез корпоративные долговые инструменты финансового рынка (рынок об-
лигации);

• выпуск государственных долговых долгосрочных облигаций с высокой 
доходностью и инвестиционными целями (например, инфраструктурные 
облигации);

• налоговые преференции в дивидендной политике компаний как воз-
можность привлекать долгосрочные ресурсы, в том числе сбережения на-
селения;

• отмена/корректировка принятого решения об обложении подоход-
ным налогом депозитов населения от суммы выше 1 млн руб. (в крайнем 
случае заменить сумму 1 млн руб. на сумму 10 млн руб.);

• иные мероприятия, связанные с конкретными финансовыми инстру-
ментами валютного, кредитного рынка ценных бумаг и рынка деривативов 
сегментов финансового рынка.



258                        Идеи и идеалы  2021 • Том 13 • № 1, часть 2

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ

Основными мероприятиями с позиций стимулирования предложения яв-
ляются:

• формирование мобильных офисов продажи/покупки финансовых 
инструментов, основанных на цифровых технологиях;

• расширение списка финансовых инструментов с инвестиционными 
свойствами и налоговыми преференциями;

• формирование региональных финансовых центров в городах с насе-
лением не менее 1 млн человек;

• поддержка разного типа финансовых институтов, способных финан-
сировать инвестиционные проекты и поддерживать население и малый и 
средний бизнес в «трудную минуту»;

• разработка иных мер, направленных на предложение финансовых ус-
луг, на основе программ финансовой грамотности.

Конечно, попадание экономики страны в «клещи» кризиса и спроса, и 
предложения – нечастое явление в истории кризисов. Подобные явления 
наблюдались в период Великой депрессии 1930-х гг. и нефтяного кризи-
са в 70-е гг. ХХ века. И в том и в другом случае эти кризисы привели к ра-
дикальным преобразованиям экономики и общества. Великая депрессия 
привела к новому типу индустриального государства, кризис 70-х годов – 
к постиндустриальной экономике, основанной на либеральных прин-
ципах. 

Кризис, участниками которого мы являемся, также скажет свое слово 
в преобразовании экономики и общества. Буквально на глазах меняются 
технологии. Меняется система восприятия информации. Меняются транс-
ферты платежей с максимальным уровнем безналичных расчетов. В итоге 
меняется всё.

Авторы полагают, что все эти преобразования позволяют создать но-
вые возможности и для компаний, и для населения. И эти преобразования 
создадут условия для широкого использования потенциала финансово-
го рынка как механизма мобилизации сбережений и преобразования этих 
сбережений в инвестиции. И если говорить коротко – позволят использо-
вать инструменты финансового форсажа. 
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Abstract

The article examines the development of  the Russian economy in its mod-
ern capitalist period. The authors emphasize that when analyzing the dynam-
ics of  GDP, there are fi ve stages that have signifi cant differences: growth rates, 
models that stimulate growth, sources of  fi nancing for economic growth, and 
other reasons, the totality of  which determines the ‘face’ of  each of  the select-
ed stages. The authors substantiate the necessity and possibility of  using the po-
tential of  the fi nancial market to stimulate economic growth. At the same time, 
considerable attention is paid to the justifi cation of  the impact of  indicators 
that characterize the fi nancial market within the framework of  the institutional 
(fi nancial institutions) and instrumental (fi nancial instrument markets) approach-
es. The authors highlight fi ve stages of  Russia’s economic growth: economic (trans-
formational) decline (1991–1998), rapid recovery economic growth (1999–2007), 
decaying recovery economic growth (2008–2012), stagnant economic growth 
(2013–2019). The article shows the importance of  the fi nancial market for the 
implementation of  the main tasks at each stage from the standpoint of  expert 
assessment of  indicators of  the development level of  the fi nancial market: depth 
(the importance of  institutions and fi nancial market instruments relative to mac-
roeconomic indicators), availability of  services provided by institutions and fi -
nancial instrument markets, stability (the ability of  fi nancial institutions to con-
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tinue providing services in the event of  force majeure and fi nancial market vola-
tility), effi ciency (the attractiveness of  the market for business).

The authors of  the article believe that in 2020, a new fi fth stage of  Russia’s 
economic growth began, the potential of  which can be revealed through the 
use of  fi nancial boost tools. At present, Russia is in a unique situation of  a 
combination of  a crisis based on both a demand model and a supply model. 
The authors propose specifi c measures to use the potential of  these models. 
The combination of  the measures used will reveal new opportunities for the 
development of  the economy and society. These opportunities can be obtained 
by using the ideology of  the strategy of  accelerated fi nancial development of  the 
economy – fi nancial boost.

Keywords: economic growth; institutional and instrumental approaches to 
the structure of  the fi nancial market; indicators of  the development level of  
the fi nancial market; depth, accessibility, stability and effi ciency of  the fi nancial 
market; fi nancial boost.
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