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Введение 

В настоящее время (в том числе в рамках доклада «Стратегии-2020: 
новая модель роста – новая социальная политика») отсутствуют оценки 
развития основных сегментов российских финансовых рынков – как на 
ближайшие годы, так и на долгосрочную перспективу. Между тем 
подобные оценки критически важны для разработки стратегии 
развития финансового сектора России. Так, национальная банковская 
система является лишь небольшой его частью: вложения банковской 
системы на рынке акций незначительны (не более 1,5%), а на рынке 
корпоративных облигаций ее доля колеблется около 30%. Развитие 
реального сектора в существенной степени зависит от эволюции рынка 
долевого и долгового финансирования. Стабильность к внешним 
шокам нефинансового сектора будет во многом определяться 
развитием рынка производных финансовых инструментов. Однако 
ключевым требованием к среднесрочному прогнозу финансовых 
рынков выступает требование его сбалансированности со 
среднесрочными параметрами бюджета, денежной программы, 
платежного баланса, банковской системы. 

Существующие на сегодняшний день стратегические документы, 
определяющие основные параметры развития реального сектора 
российской экономики, с одной стороны, и стратегии развития 
основных секторов национального финансового рынка («Стратегия 
развития банковского сектора» и «Стратегия развития финансового 
рынка») – с другой, друг с другом несовместимы. При ближайшем 
рассмотрении оказывается, что предположения, заложенные в эти 
документы, а также их целевые ориентиры либо не совпадают, либо 
опираются на различные подходы к развитию экономики и 
финансового сектора. 

Имеются серьезные расхождения между целевыми ориентирами, 
установленными в «Концепции долгосрочного социально-
экономического развития Российской Федерации на период до 2020 
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года»1 (далее – КДР) в части развития финансовых рынков, и 
ориентирами, заложенными в «Стратегии развития финансового рынка 
Российской Федерации на период до 2020 года»2. Так, в КДР в 
качестве целевых ориентиров обозначены: 
− повышение относительного уровня капитализации российских 

компаний к 2020 г. до 150–200% валового внутреннего продукта; 
− увеличение отношения стоимости российских корпоративных 

облигаций в обращении к валовому внутреннему продукту с 3,8% в 
2007 г. до 22–25% в 2020 г. 
В «Стратегии развития финансового рынка Российской Федерации 

на период до 2020 года» установлены значительно более реальные 
ценовые ориентиры по данным показателям: по соотношению 
капитализации и ВВП к 2020 г. – 104%; по соотношению стоимости 
российских корпоративных облигаций в обращении и ВВП – 12%. 
Таким образом, два разных правительственных документа 
устанавливают разные целевые уровни двух важнейших показателей 
развития финансового рынка. 

При этом КДР не включает перечня мероприятий, которые могли 
бы столь существенно изменить интегральные показатели двух 
важнейших секторов российского фондового рынка. 

Кроме того, в КДР содержатся глубокие внутренние противоречия, 
касающиеся инвестиционных процессов в экономике и роли 
финансового сектора в этих процессах. Так, в документе 
предполагается, что рост инвестиций в основной капитал в течение 
первого этапа реализации Концепции (2012 г. к 2007 г.) составит 180–
185% при росте валового внутреннего продукта на 137–138%, а на 
протяжении второго этапа реализации Концепции (2020 г. к 2012 г.) – 
215–223% при росте ВВП на 171–178%. В Приложении № 1 к КДР 
приведены и соответствующие среднегодовые темпы роста инвестиций 
в основной капитал и ВВП: для инвестиций предполагаются 
среднегодовые темпы прироста в размере 14% на период 2008–2010 гг., 
10,3% на период 2011–2015 гг., 10% на период 2016–2020 гг.; для ВВП 

                                                           
1 Утверждена распоряжением Правительства Российской Федерации от 17 ноября 2008 г. 
№ 1662-р. 
2 Утверждена распоряжением Правительства Российской Федерации от 29 декабря 2008 г. 
№ 2043-р. 
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– соответственно 6,8, 6,4 и 6,3%. Между тем простейшие расчеты 
показывают, что к 2020 г. соотношение инвестиций в основной капитал 
и ВВП составит 46,5%, что предполагает норму накопления на уровне 
примерно 50%. Указанный уровень нормы накопления недостижим в 
реальной экономике; кроме того, в КДР вообще не определены 
источники ресурсов, которые могут быть направлены на инвестиции в 
таком объеме. 

При сохранении на неизменном уровне государственных 
капитальных вложений (4,2% ВВП в течение всего периода действия 
Концепции) и сокращении относительного объема прямых 
иностранных инвестиций (с 3,6% ВВП в 2007 г. до 2,9% в 2008–2010 
гг., 3,1% в 2011–2015 гг. и 3,5% в 2016–2020 гг.) важнейшими 
источниками инвестиций в основной капитал могут быть средства 
предприятий, внешние заимствования, кредиты банков и 
финансирование, привлеченное на внутреннем финансовом рынке. 
Даже если предположить, что доля средств предприятий в структуре 
источников инвестиций в основной капитал вновь вернется к 
нехарактерной для стран с рыночной экономикой величине 50%, то 
получается, что не менее трети прямых иностранных инвестиций и все 
государственные вложения будут направлены на инвестиции в 
основной капитал, оставшиеся же ресурсы (по расчетам, основанным 
на данных КДР, в 2020 г. это 16% ВВП) должны быть изысканы на 
внутреннем финансовом рынке либо заимствованы на внешних 
рынках. При этом следует учитывать, что далеко не все инвестиции, 
привлекаемые предприятиями на рынках акций и облигаций, 
используются на инвестиции в основной капитал – как свидетельствует 
статистика прошлых лет, как минимум в два-три раза больше средств 
направляется на финансовые вложения предприятий. Никаких мер по 
обеспечению соответствующего уровня внутреннего инвестиционного 
спроса в КДР не предусматривается; использование же в таком объеме 
иностранных займов быстро приведет к полномасштабному 
корпоративному дефолту. 

Кроме того, если кредиты банков, в соответствии с целевым 
ориентиром КДР, действительно вырастут с 9,4% всех инвестиций в 
основной капитал в 2007 г. до 20–25% в 2020 г., то такой 
существенный рост данного параметра с большой долей вероятности 
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приведет к резкому снижению устойчивости российской банковской 
системы и всего финансового сектора. 

Стратегические и иные прогнозные документы, определяющие 
развитие отдельных секторов национального финансового рынка и/или 
решение отдельных целевых задач в рамках развития финансового 
сектора Российской Федерации, также зачастую содержат в себе 
существенные внутренние противоречия. Примерами здесь могут 
служить комплекс показателей, характеризующих создание 
Международного финансового центра (МФЦ) в России, разработанный 
Министерством экономического развития РФ, а также противоречия 
между ключевыми показателями, содержащимися в «Стратегии 
развития банковского сектора РФ до 2015 г.» и в докладе «Стратегия-
2020: новая модель роста – новая социальная политика». 

Авторы благодарят М. Ю. Хромова за помощь в расчетах, А. 
Генкель, Е. Леонову и И. С. Ульянова за сделанные ими ценные 
замечания, учет которых несомненно улучшил качество данной 
работы. 



 

1. Методические замечания 

Для создания обоснованного прогноза развития финансового сектора как 
составной части российской экономики необходим учет всех взаимосвязей 
этого сектора с остальной национальной экономикой, равно как и учет 
взаимосвязей внутри самого сектора. Инструментом анализа и 
прогнозирования этих взаимосвязей является балансовый метод, основанный 
на построении отдельных балансов инструментов и секторов, в совокупности 
составляющих единый финансовый баланс страны. 

Балансы финансовых инструментов и секторов финансового рынка – это 
по сути компоненты финансового счета экономики, который по России не 
формируется, что является существенным недостатком действующей в стране 
системы статистического наблюдения, снижающим эффективность 
государственного регулирования экономики. Между тем методические 
основы формирования финансового счета экономики разработаны 
международными финансовыми организациями (Всемирным банком, 
Международным валютным фондом, Организацией экономического 
сотрудничества и развития, Организацией Объединенных Наций)3 и успешно 
применяются на практике в развитых странах. Хорошим примером успешной 
практической реализации данного подхода является документ ФРС США 
«Flow of Funds Accounts of the USA»4.  

Каждый отдельный баланс (инструмента или сектора) определяет 
источники ресурсов и их распределение. В балансе финансового инструмента 
увязываются инвестиции, поступающие от различных групп инвесторов 
и/или различных секторов экономики, и их распределение между разными 
группами данного финансового инструмента. В балансе финансового сектора 
увязываются, с одной стороны, обязательства сектора (источники его 
финансирования) и с другой – активы сектора (направления инвестиций в 
него). 

Естественной и единственной формой финансовых балансов является 
стоимостной баланс, в котором все статьи представлены в стоимостном 
                                                           
3 Описание этих основ содержится в гл. 11 и 13 «Системы национальных счетов»: 
http://unstats.un.org/unsd/publication/seriesf/SeriesF_2Rev5e.pdf 
4 См.: http://www.federalreserve.gov/releases/Z1/Current/z1r-3.pdf и 
http://www.federalreserve.gov/releases/Z1/Current/z1r-4.pdf 

http://email.rambler.ru/m/redirect?url=http%3A//unstats.un.org/unsd/publication/seriesf/SeriesF_2Rev5e.pdf
http://email.rambler.ru/m/redirect?url=http%3A//www.federalreserve.gov/releases/Z1/Current/z1r-3.pdf
http://email.rambler.ru/m/redirect?url=http%3A//www.federalreserve.gov/releases/Z1/Current/z1r-4.pdf
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выражении (оценке). Однако расчет стоимостной оценки несколько 
различается для разных финансовых инструментов. 

Построение балансов инструментов тесно связано с определением 
емкости данного инструментного сегмента финансового рынка, т.е. емкости 
рынка данного инструмента. Емкость денежных рынков – рынка наличных 
рублей, рынка наличной валюты – выражается в сумме номинальных 
стоимостей обращающихся на этих рынках денег. Емкость финансовых 
инструментов выражается в сумме произведений курсовой стоимости 
инструмента того или иного вида на количество обращающихся 
инструментов этого вида. Для рынка облигаций емкость определяется 
показателем стоимости облигаций в обращении (далее в настоящей работе мы 
будем применять упрощенный вариант оценки емкости облигационных 
рынков, используя вместо курсовой стоимости облигаций их номинальную 
стоимость). Для рынка акций емкость определяется показателем 
капитализации. 

При этом необходимо учитывать, что оценка емкости того или иного 
инструментного сектора рынка не всегда прямо зависит от интенсивности 
потоков, характеризующих инвестиции в данный инструмент. Наиболее 
близки оценки емкости сектора и суммы инвестиций в данный сектор лишь 
для долговых ценных бумаг и кредитов, так как изменение емкости таких 
секторов во времени принципиально зависит от двух факторов – от объема 
ресурсов, поступивших в данный сектор, и от процентных платежей за 
пользование заемными ресурсами (в облигационном сегменте платой за 
пользование ресурсами иногда выступает дисконт), в то время как изменение 
стоимостной оценки инструмента (курсовой стоимости облигации и суммы 
обязательств по кредиту) либо минимально (в случае облигаций), либо 
отсутствует (в случае кредитов). 

Напротив, в секторе долевых ценных бумаг четкой связи между объемом 
инвестиций, поступающих в сектор, и емкостью данного сектора, как 
правило, не наблюдается. Емкость данного сектора определяется прежде 
всего стоимостной оценкой обращающихся на нем инструментов, т.е. их 
курсом. Курс ценной бумаги зависит от соотношения спроса и предложения. 
При этом рост курса акции может вызываться как расширением спроса, так и 
сокращением предложения соответствующих акций на рынке. Конъюнктура 
национального рынка акций наиболее сильно (среди всех секторов 
внутреннего финансового рынка) зависит от конъюнктуры мирового рынка 
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акций. Механизм этой зависимости зачастую проявляется в следующей 
форме: ориентируясь на рост мирового рынка акций, держатели акций 
внутреннего рынка сокращают их предложение на последнем, что, даже в 
отсутствие роста спроса (т.е. если постоянный уровень спроса или его 
снижение оказываются меньшими, чем снижение предложения), приводит к 
повышению курсовой стоимости отдельных акций и, соответственно, к 
увеличению всей национальной капитализации в целом. В другие периоды 
повышение курса акций и рост национальной капитализации являются 
прямыми следствиями расширения спроса (как со стороны внутренних 
инвесторов, так и внешних). Рост спроса может оказывать влияние на 
повышение курса акций разной интенсивности в зависимости от доли акций в 
свободном обращении, а также ряда иных факторов, порождающих «эффект 
рычага» (доля маржинальных сделок и т.д.). Кроме того, рост национальной 
капитализации может вызываться появлением на рынке новых акций и 
получением ими рыночной оценки. Появление новых акций может 
происходить как в результате размещения акций на рынке (в этом случае весь 
объем эмиссии соответствует объему пришедших на рынок акций 
инвестиций), так и в результате вывода на рынок ранее размещенных, но не 
обращавшихся на нем акций (в этом случае происходит простая смена 
собственников без изменения объема поступивших на рынок акций 
инвестиций, за исключением разницы между ценой приобретения акций 
предыдущим владельцем и ценой продажи акций на организованном рынке). 

Несоразмерность между притоком инвестиций в сектор рынка акций и 
ростом капитализации обусловливается, как уже отмечалось, в том числе 
наличием на этом рынке разного рода механизмов и явлений, 
обеспечивающих в той или иной форме «эффект плеча», или «эффект 
рычага» (леверидж). Наиболее заметным явлением такого рода на российском 
рынке акций является относительно невысокая доля акций в свободном 
обращении (free-float). При наличии дополнительного инвестиционного 
спроса в размере, например, 1% от совокупной капитализации эмитента этот 
спрос воздействует не на все 100% выпущенных акций, а на 10%, 
находящихся в свободном обращении, и наблюдаемый в этих условиях 25–
30%-ный рост курса акций (в силу их высокой распределенности между 
держателями, подверженными общерыночным паникам и эйфориям) 
приводит к увеличению капитализации, которое, соответственно, в 25–30 раз 
превышает объем прироста инвестиционного спроса. При наличии, например, 
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50% акций, находящихся в свободном обращении, появление на рынке 
дополнительного инвестиционного спроса в размере 1% капитализации вряд 
ли приведет к его росту, превышающему 2–3%. Другим механизмом, 
порождающим леверидж, является маржинальная торговля, условием которой 
выступает кредитование инвестора брокером на часть суммы сделки. В этом 
случае инвестор фактически умножает объем изначально имеющихся 
ресурсов на коэффициент «плеча». Применение маржинальной торговли на 
российском рынке акций с низким уровнем free-float и невысокой 
ликвидностью приводит к исключительно высокой его волатильности, при 
этом прирост капитализации может превышать прирост реального 
инвестиционного спроса, вызвавшего расширение рынка, более чем в 100 раз. 

Распределение роста капитализации России между двумя факторами 
(повышение курсовой стоимости обращающихся акций и расширение рынка 
за счет вывода на него новых акций) приведено в табл. 1. 

Таблица 1. Роль факторов роста капитализации России 

 1999 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г. 2010 г. 
Капитализация, 
млрд. долл. 54,17 43,02 82,91 114,70 197,16 247,48 474,42 961,41 1341,45 372,57 756,43 994,54 

Прирост 
национальной 
капитализации, % 

198,6 -20,6 92,7 38,3 71,9 25,5 91,7 102,6 39,5 -72,2 103 31,5 

Индекс РТС 
(на конец года), 
пунктов 

175,26 143,29 260,05 359,07 567,25 614,11 1125,6 1921,92 2290,51 631,89 1444,61 1770,28 

Прирост индекса 
РТС, % 197,4 -18,2 81,5 38,1 58 8,3 83,3 70,7 19,2 -72,4 128,6 22,5 

Роль прироста 
индекса РТС 
в приросте 
капитализации, % 

99 89 88 99 81 32 91 69 49 100 125 72 

Роль новых 
акций в приросте 
капитализации, % 

1 11 12 1 19 68 9 31 51 0 -25 28 

Примечание. В таблице используется показатель национальной капитализации, т.е. капитализации всех обращающихся 
(и имеющих рыночную оценку) на биржевом рынке акций (а не только акций, входящих в индекс РТС). В свою очередь, 
индекс РТС не только отражает изменение цен акций, входящих в список индекса, – он репрезентативен и по 
отношению к изменениям цен всех акций, представленных на бирже. 
Источник: рассчитано по данным РТС и ЦРФР. 
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Таким образом, рост капитализации может происходить за счет: 
1) повышения курсовой стоимости акций, происходящего в 

результате: 
а) роста спроса, т.е. притока инвестиций в сектор рынка акций; 
б) иных факторов (в том числе снижения предложения), не связанных 
с притоком дополнительных ресурсов в сектор рынка акций5; 

2) увеличения количества обращающихся акций уже торгуемых 
компаний, при этом: 

а) размещение новых акций происходит за деньги, т.е. сопровождается 
притоком инвестиций в сектор рынка акций; 
б) размещение новых акций происходит среди существующих 
акционеров без их оплаты; 

3) увеличения количества компаний, акции которых торгуются на 
бирже, при этом: 

а) происходит размещение вновь выпущенных акций компаний, 
включаемых в лист, – в этом случае имеет место приток инвестиций в 
сектор рынка акций; 
б) происходит продажа акционерами ранее выпущенных акций 
компаний, включаемых в лист, – в этом случае приток инвестиций в 
сектор рынка акций может иметь место только в части превышения 
цены продажи акции над ценой ее покупки прежним акционером. 

При этом необходимо отметить, что наблюдаемой частью рынка акций 
является именно биржевой рынок, а неорганизованный (непубличный) рынок 
не является источником необходимой информации. Поэтому дать полностью 
адекватную оценку финансовых потоков данного сегмента рынка без 
введения в практику системы национальных счетов невозможно. 

В ходе построения балансов теоретически возможны различные методы 
оценивания связи между разными секторами и инструментами. Так, наиболее 

                                                           
5 Именно в этом варианте в наибольшей степени проявляет себя в реальных величинах влияние 
мирового финансового рынка на российский рынок акций. При повышении оценок так 
называемой справедливой, или фундаментальной, стоимости акций того или иного отраслевого 
сегмента мировой экономики такое повышение относится в том числе к акциям российских 
предприятий данной отрасли. В подобной ситуации даже если реальный дополнительный спрос 
на данные акции отсутствует, происходит ощутимое сокращение предложения акций данной 
отрасли на рынке, что ведет к повышению курсовой стоимости этих акций. Синхронность 
движения рынков акций разных стран, сложившаяся в ходе глобализации, теоретически 
позволяет изменять национальную капитализацию даже при полном отсутствии операций на 
национальном рынке акций. 
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известный широкому кругу профессионалов межотраслевой баланс построен 
на основе коэффициентов прямых затрат, определяющих количество одного 
товара, используемого для изготовления другого. С появлением 
коэффициентов прямых затрат ранее использовавшийся метод оценивания 
взаимосвязей, основанный на оценке потоков, был признан устаревшим для 
целей создания балансов индустриальной экономики. 

Однако для построения финансовых балансов мы используем именно 
метод потоков, так как на финансовом рынке не выполняется целый ряд 
обязательных предпосылок использования коэффициентов прямых затрат или 
их аналогов. Прежде всего, коэффициенты прямых затрат (называемые также 
технологическими коэффициентами, что подчеркивает их связь с жесткими 
технологическими стандартами и нормами) используются в ситуации их 
очень высокой устойчивости во времени – более или менее заметное 
изменение технологических коэффициентов происходит только в результате 
массового применения достижений научно-технического прогресса, 
существенным образом меняющих технологию изготовления того или иного 
товара. На финансовом рынке для всех параметров взаимосвязей между 
инструментами и секторами характерна исключительно высокая (по 
сравнению с производственными технологиями) изменчивость в течение 
даже небольшого промежутка времени. В такой ситуации использование 
потоков (в данном случае – финансовых) является единственно возможным 
механизмом установления взаимосвязей между секторами и инструментами 
финансового рынка. 

Теоретически единый (комплексный) финансовый баланс страны должен 
состоять из следующих балансов: 

I. Балансы секторов. 
1) Баланс сектора «Корпорации». 
2) Баланс сектора «Население». 
3) Баланс сектора «Государство». 
4) Баланс сектора «Центральный банк». 
5) Баланс сектора «Банки». 
6) Баланс сектора «Внешний мир». 

II. Балансы инструментов. 
1) Баланс облигаций. 
2) Баланс акций. 
3) Баланс иных инструментов участия в капитале. 
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4) Баланс векселей и иных инструментов денежного рынка. 
5) Баланс наличной иностранной валюты. 
6) Баланс наличных рублей. 
7) Баланс паев закрытых инвестиционных фондов недвижимости, 

ипотечных облигаций и иных инструментов секьюритизации 
недвижимости. 

8) Баланс инструментов секьюритизации финансовых потоков. 
Однако построить все эти балансы в настоящее время в российских 

условиях не представляется возможным. Поэтому в рамках настоящей работы 
мы ограничиваемся построением следующих балансов: 

1) баланса сектора «Корпорации»; 
2) баланса сектора «Население»; 
3) баланса сектора «Государство»; 
4) баланса сектора «Банки»; 
5) баланса облигаций; 
6) баланса наличной иностранной валюты; 
7) баланса наличных рублей. 



 

2. Трендовый прогноз развития экономики 
России до 2020 года – сбалансированный 
сценарий 

Создание прогноза развития финансового сектора России 
непосредственно связано с общим развитием отечественной экономики в 
текущем десятилетии. Динамика ВВП, доходов и расходов бюджета, 
населения и предприятий, структура платежного баланса формируют как 
ресурсы для развития финансового сектора, так и спрос на финансовые 
инструменты. 

Официальный среднесрочный прогноз социально-экономического 
развития России (до 2020 и до 2030 гг.), периодически подготавливаемый 
Министерством экономического развития РФ, а также прогноз на следующие 
три календарных года являются основой для перспективного бюджетного 
планирования и формирования денежной политики ЦБ РФ. Официальные 
среднесрочные прогнозы достаточно неустойчивы, часто противоречивы, что 
крайне затрудняет построение относительно адекватного прогноза развития 
финансового сектора. 

Между тем разработка различных сценариев развития российского 
финансового сектора непременно должна учитывать официальные прогнозы, 
поскольку именно на их основе строится перспективный бюджетный план и 
формируются ключевые параметры денежной программы. Такие показатели, 
как размер бюджетного дефицита и источники его финансирования, 
динамика денежного предложения, напрямую определяют состояние 
финансовых рынков. 

Программа социально-экономического развития России до 2020 г. была 
утверждена Правительством РФ в октябре 2008 г. – соответственно, и 
официальный прогноз развития национальной экономики подготовлен тогда 
же. Пересмотренный прогноз МЭРа (представленный на сайте министерства) 
датируется февралем 2011 г. Последний прогноз развития экономики России 
до 2014 г., положенный в основу бюджетного планирования и разработки 
важнейших параметров денежно-кредитной политики, был представлен в 
сентябре 2011 г. 

Относительно долгосрочного прогноза экономического развития России, 
опубликованного в феврале 2011 г., краткосрочный (на период до 2014 г.) 
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прогноз МЭР от августа 2011 г. видится как гораздо более оптимистичный 
как в части экзогенных показателей (прежде всего цены на нефть), так и 
позитивного их эффекта для динамики национальной экономики. 
Дополнительно, во всех прогнозах МЭРа в 2018 г. ожидается существенное 
снижение значений практически всех макроэкономических показателей с 
последующим их восстановлением. Не комментируя обоснованность таких 
ожиданий, отметим, что данное предположение (о неизбежном циклическом 
кризисе мировой экономики) крайне затрудняет разработку трендового 
прогноза. 

Расчеты трендового прогноза развития российской экономики и ее 
финансового сектора предполагают сохранение темпов роста ВВП до 2020 г. 
в среднем на 3.9–4.0% в год. С одной стороны, это предположение 
достаточно оптимистично и базируется на соблюдении условий, приведенных 
ниже. С другой стороны, подобные оценки темпов роста означают отсутствие 
инвестиционных и инновационных «прорывов» в текущем десятилетии. 

Финансовый рынок России, как и любой другой рынок, являясь 
важнейшей составной частью национальной социально-экономической 
системы, одновременно является и частью глобального финансового рынка, 
подчиняясь всеобщим тенденциям развития финансовых систем. Более того, 
специфика финансового рынка предполагает наивысший уровень 
глобализации финансового сектора по сравнению со всеми другими 
секторами экономики, обусловливая высокий уровень зависимости 
национальных финансовых рынков от развития глобального финансового 
рынка. 

В связи с этим создание прогноза развития финансового сектора России 
также должно учитывать основные тенденции развития глобального 
финансового рынка. Наиболее же сильная тенденция последних 20–30 лет на 
нем – достаточно устойчивая и более высокая динамика емкости его 
основных секторов по сравнению с общеэкономической динамикой. 

В основе опережающего развития финансового рынка по сравнению с 
экономикой в целом лежит совокупность причин, одновременно и 
однонаправленно воздействующих на развитие финансовых рынков во всем 
мире. К таким причинам относятся следующие процессы: 

1) Глобализация.  
2) Секьюритизация. 
3) Старение населения развитых стран. 
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