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Аннотация
Рассмотрена одна из актуальных, востребованных на всех уровнях власти проблема сохранения 
и укрепления доверия как в обществе, так и отдельных секторах экономики. Финансовый 
рынок относится к числу весьма чувствительных к изменениям внешней конъюнктуры 
секторов экономики. При этом отношения между участниками рынка формируются в условиях 
информационной асимметрии и, зачастую, иррационального поведения контрагентов, не 
предсказуемостью их мотиваций. Эти особенности существенно затрудняют оценку уровня 
доверия. Практика оценки уровня доверия на основе опросов, к сожалению, позволяет получить 
лишь эмоциональную, сиюминутную оценку, игнорировать же объективные данные о доверии – 
представляется неверным. Остается незавершенным вопрос о содержании доверия, его различий 
с лояльностью, доброжелательностью и др. Представлен концептуальный подход формирования 
комплексной модели оценки доверия к участникам финансового рынка. Статья подготовлена с 
учетом результатов, полученных в ходе выполнения прикладных научно-исследовательских работ 
по заказу Правительства Российской Федерации. 
Ключевые слова: доверие, финансовый рынок, участники финансового рынка, модель оценки, 
концепция доверия.

Оценка актуальности и состояния научной проблемы

овременные вызовы, стоящие перед экономиками развитых и развивающихся стран, 
столкнувшихся со спадом в экономическом развитии негативным фоном, подогре-
ваемым рисками неопределенности завершения пандемии, обуславливают потреб-

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА

С
1 Статья подготовлена по результатам прикладных научных исследований Финансового университета по заданию Правительства Россий-
ской Федерации на тему : «Доверие к участникам финансового рынка: его  модели и повышения в условиях цифровой трансформации»
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Аннотация
Рассматриваются изменения в архитектуре мировых финансовых рынков за последние 20 
лет, а также оценивается роль финансового сектора в экономике ведущих стран. Проводится 
сравнение структуры финансовой системы России с другими странами. Рассматривается динамика 
финансовых активов по отношению к ВВП. Отмечаются такие тенденции, как повышение удельного 
веса институциональных инвесторов в совокупных активах финансовых институтов при снижении 
удельного веса банков. Анализируется расстановка сил на мировом банковском рынке. Основной 
эмпирической базой выступает статистика Совета по финансовой стабильности.
Ключевые слова: финансовый рынок, финансовая система, финансовые институты, финансовая 
архитектура, банки, институциональные инвесторы, финансовый кризис, теневая банковская 
система, Совет по финансовой стабильности.

раматические события 2020 г., связанные с пандемией COVID-19, отодвинули 
на второй план другие проблемы мировой экономики, в том числе связанные 
с устранением последствий глобального финансово-экономического кризиса 
2007-2009 гг. К концу текущего десятилетия наиболее очевидные диспропор-
ции и провалы были ликвидированы благодаря скоординированным действи-
ям национальных регуляторов и международных организаций, тем не менее 
некоторые вопросы остались, как и сохранилась необходимость изучения роли 

финансовых рынков в современной экономике.
Кризис 2007-2009 гг., который называют самым глубоким после Великой депрессии 1930-х гг.1, 

многие экономисты и политические деятели считают результатом проблем, порожденных фи-
нансовой глобализацией и финансиализацией экономики. Неслучайно вопросы регулирова-

1 Неслучайно получивший определение «Великая рецессия».

ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ: МНЕНИЯ И ПРОГНОЗЫ
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Обзор научно-практической конференции в рамках 
XV Всероссийского фестиваля науки-2020  
в РЭУ им. Г.В. Плеханова1

Хоминич И.П., д-р экон. наук, профессор кафедры «Финансовые рынки», 
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Для цитирования: Хоминич И. П. Риски финансовых рынков: угрозы и методы защиты от них : Обзор научно-практической 
конференции в рамках XV Всероссийского фестиваля науки-2020 в РЭУ имени  Г.В  Плеханова / И. П.  Хоминич  //  
Банковские услуги. – 2020. – № 10. – С. 22-30. – DOI: 10.36992/2075-1915_2020_10 _22.

Аннотация
Рассмотрены риски трансграничного движения капитала, риски цифровизации финансовых 
институтов и нефинансовых компаний, риски внедрения цифровых технологий банковских и 
страховых, биржевой деятельности, суверенные финансовые риски в аспектах деятельности 
многосторонних институтов развития, санкционных войн. Оценены риски российской экономики 
в области экспорта финансовых услуг, новой реформы обязательного медицинского страхования, 
развития ОСАГО, открытия национального страхового рынка для доступа прямых иностранных 
филиалов страховщиков. 
Ключевые слова: трансграничное движение капитала, экосистемы банков, финтех, цифровизация 
банков, страховых компаний, комплаенс-риски, внутренний контроль и аудит, финансовый кризис, 
фондовая биржа, риски слияний и поглощений, прямые филиалы страховщиков, международные 
банки развития, бюджетные и долговые риски, иностранный капитал.

октября 2020 года в рамках ХV Всероссийского фестиваля науки-2020 в РЭУ 
имени Г.В. Плеханова была проведена научно-практическая конференция 
на тему «Риски финансовых рынков: угрозы и методы защиты», в которой 
приняли участие преподаватели и аспиранты финансовых кафедр, представив-
шие в докладах свой взгляд на текущие и перспективные актуальные пробле-
мы российского и международных финансовых рынков, а также рекомендации 
по их решению. Участники поделились своими научными идеями, предложили 

1 Конференция с международным участием аспирантов из зарубежных стран.

ФИНАНСОВАЯ АНАЛИТИКА
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новые, порой, неожиданные интерпретации 
вопросов и направлений современной финан-
совой науки.

Модератором и организатором кон-
ференции выступила д.э.н., проф. Хоми-
нич И.П., которая поблагодарила  присут-
ствующих за участие и предложила повестку 
дня заседания. В своем выступлении на тему 
«Придут ли иностранные прямые филиа-
лы страховщиков на российский рынок в 
2021 году?» Она обратила внимание участ-
ников на необходимость выполнения Росси-
ей обязательств, принятых в Соглашении о 
вступлении в ВТО. Федеральный закон «О ра-
тификации Протокола о присоединении Рос-
сийской Федерации к Марракешскому согла-
шению об учреждении Всемирной торговой 
организации от 15 апреля 1994 года» был и 
подписан Президентом РФ 21 июля 2012 го-
да. В соответствии с ним в августе 2021 года 
национальный страховой рынок должен быть 
открыт для доступа иностранных страховщи-
ков и перестраховщиков в форме прямых фи-
лиалов. В настоящее время в законодательных 
органах на рассмотрении находится пакет за-
конов, разработанных Минфином РФ и со-
держащих нормативно-правовые положения 
о регулировании деятельности прямых фи-
лиалов. И.П. Хоминич отметила, что данную 
тему целесообразно рассматривать с несколь-
ких позиций. Во-первых, придут ли на наш 
рынок гиганты мирового страхового бизне-
са или нет. Речь может идти именно о гиган-
тах, поскольку малым и средним страховщи-
кам в России делать нечего. Такой рынок. Та-
кой потребитель. Ответить  утвердительно на 
этот вопрос нельзя с учетом пандемии и па-
дения экономики и финансовых рынков. Во-
вторых, в какой степени в этих проектах учте-

ны лучшие регулятивные и нормотворческие 
практики других стран-членов ВТО, уже ли-
берализовавших свои национальные страхо-
вые рынки. Эти практики Китая, Индии, Ма-
лайзии, развитых стран известны и хорошо 
изучены. К сожалению, проекты законов не-
доступны для широкого рассмотрения и об-
суждения. Напрасно. Можно было бы дать 
квалифицированную профессиональную экс-
пертную оценку их содержанию. В-третьих, с 
уверенностью следует заявить, что приход за-
рубежных филиалов весьма желателен и по-
лезен для российского страхового рынка как 
с точки зрения притока капитала в экономику 
(чистый отток капитала из РФ в январе-июне 
2020 года вырос на 24% – до 28,9 млрд долл. по 
сравнению с аналогичным периодом 2019 го-
да, когда он составил 23,3 млрд долл.2), так и с 
позиции усиления конкуренции между ино-
странцами с их передовыми технологиями и 
нашими страховщиками. В любом случае ли-
берализация внутреннего страхового рынка 
стоит на повестке дня в РФ.

Международную тему продолжила д.э.н., 
проф. Саввина О.В. в своем докладе «О ро-
ли нерезидентов на российском рынке суве-
ренных обязательств», связав ее с оценкой те-
кущего состояния национальной финансовой 
системы, в частности с долговой проблемой. 
В 2020 году российская экономика столкну-
лась с непредвиденными шоками, что привело 
к сокращению бюджетных доходов и увели-
чению потребности в финансировании дефи-
цита федерального бюджета. Важно подчер-
кнуть, что в отличие от многих развиваю-
щихся стран Россия погрузилась в текущий 
кризис, имея сильную макроэкономическую 
позицию. В частности, на начало 2020 года 
объем суверенного долга за вычетом гаран-

2 http://www.finmarket.ru/news/5273695?utm_source=yxnews&utm_medium=desktop&utm_referrer=https%3A%2F%2Fyandex.
ru%2Fnews%2Fstory%2FOttok_kapitala_iz_Rossii_v_I_polugodii_2020_goda_uvelichilsya_na_24--453c516c481d65897964d628f2af664f (дата 
обращения 01.10.2020).
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тий составил 10,8% ВВП, а ликвидные активы 
оказались существенными. Это позволило бы 
либо полностью отказаться от заимствований, 
либо осуществлять их в небольшом объеме. 
Тем не менее было принято решение о суще-
ственном расширении программы внутрен-
них заимствований. В связи с этим суверен-
ный долг к концу 2023 года вырастет вдвое. 
В структуре держателей федерального долга 
отмечается рост доли нерезидентов – с 20,2% 
на конец 2014 года до 30,8% в конце 2019 го-
да. Их инвестиционный потенциал остается 
высоким, поскольку возможности нерези-
дентов инвестировать в российский государ-
ственный долг практически не ограничены. 
Повышение роли нерезидентов – держателей 
суверенного долга на внутреннем рынке со-
пряжено с некоторыми рисками. Увеличение 
их доли и концентрации в определенном сег-
менте облигаций повышают риски внезапной 
массовой продажи ими бумаг и, как следствие, 
разбалансировки рынка. Это может привести 
к росту стоимости заимствований и пересмо-
тру сроков их осуществления как правитель-
ством, так и корпоративными заемщиками. 
Таким образом, ориентация российского су-
верена на инвесторов – нерезидентов приве-
дет к повышению чувствительности россий-
ского рынка государственных бумаг к изме-
нениям конъюнктуры мировой экономики, а 
также геополитической ситуации. 

Развивая международную тему, к.э.н., до-
цент, докторант Перепелица Д.Г. в своем 
выступлении на тему «Деятельность мно-
госторонних институтов развития в усло-
виях неопределенности и риска» высказал 
уверенность в том, что институты развития 
являются важнейшим инструментом стиму-
лирования инновационных процессов и раз-
вития инфраструктуры путем финансирова-

ния долгосрочных инвестиционных проектов 
по развитию отрасли, региона, страны, объ-
единения. Многосторонние институты раз-
вития основаны на бюджетные средства сра-
зу нескольких государств и поэтому облада-
ют существенным капиталом, что позволяет 
им предоставлять «длинные» и сравнительно 
недорогие инвестиционные ресурсы, кото-
рые «традиционные» финансовые институ-
ты предоставить не могут. В настоящее вре-
мя практически любое государство являет-
ся участником многосторонних отношений 
и членом различных экономических и по-
литических союзов. Каждая из 20-ти стран-
лидеров по размеру ВВП является участником 
как минимум двух многосторонних институ-
тов развития из тех семи, что участвовали 
в исследовании. Совокупные активы пред-
ставленных в нашем исследовании органи-
заций составляют 375 520 млн долл. (МБРР – 
52 864 млн долл., МФК – 99 257 млн долл., 
АфБР – 7 000 млн долл., ЧБТР – 81 985 млн долл., 
ИБР – 33 239 млн долл., МБР – 74 635 млн долл., 
АзБР – 26 540 млн долл.)3 Актуальными явля-
ются вопросы: «Насколько эффективно рас-
ходуются имеющиеся ресурсы?» и «Насколь-
ко эффективна система риск-менеджмента?». 
Данные вопросы связаны с оценкой суверен-
ных финансовых рисков государств – участниц 
данных многосторонних институтов, которые 
в условиях «общества риска» и использования 
риск-ориентированного подхода в финансо-
вом менеджменте всех субъектов финансового 
рынка также несвободно от управления сво-
ими финансовыми рисками. Необходима все-
общая повсеместная оценка собственных ри-
сков всех без исключения рыночных субъек-
тов. Государство – один из наиболее мощных 
рыночных игроков, поэтому суверенный фи-
нансовый риск-менеджмент нуждается в раз-
работке адекватной методологии. 

3 По данным годовых отчетов.
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Эстафета в обсуждении многосторонних 
институтов развития перешла к к.э.н., до-
центу Асяевой Э.А., предложившей такую 
тему «Формирование единой платежной 
системы на Евразийском пространстве». 
В соответствии с Концепцией формирова-
ния общего финансового рынка ЕАЭС, ут-
вержденной Решением Высшего Евразийско-
го экономического совета от 1 октября 2019 г. 
№ 20 (далее Концепция), одной из основных 
целей его формирования является создание 
единой евразийской платежной системы в 
целях обеспечения ряда преимуществ для 
всех членов объединения: упрощенной си-
стемы трансграничных переводов с низкими 
издержками, высокой скорости транзакций, 
независимости от международных платеж-
ных систем, увеличение количества и объема 
трансграничных экономических и финансо-
вых операций на пространстве ЕАЭС. Созда-
ние единого платежного пространства пред-
усматривает: взаимодействие национальных 
систем платежных карт; взаимодействие си-
стем передачи финансовых сообщений; вне-
дрение международного стандарта финан-
совых сообщений ISO 20022; применение 
технологии распределительных реестров, 
цифровой идентификации, включая биоме-
трическую, открытых API4. Основными ба-
рьерами на пути развития общей системы 
трансграничных платежей ЕАЭС являют-
ся экономические риски (высокий уровень 
транзакционных издержек при использова-
нии национальных валют во взаиморасче-
тах; недиверсифицированность финансо-
вых рынков государств-членов ЕАЭС; низ-
кий уровень использования инструментов 
хеджирования валютных рисков), правовые 
риски, связанные с формированием универ-
сальной нормативно-правовой базы, поли-
тические риски, обусловленные нежеланием 

государств-членов евразийского объедине-
ния переходить на формирование уставных 
капиталов совместных организаций в наци-
ональных валютах.

Аспирантка из Ирана Алихани С., изу-
чающая суверенные финансовые риски, в 
своем докладе «Экономические санкции: 
Россия и Иран в общем и различиях» об-
ратилась, прежде всего, к истории санкций, 
которая берет свое начало с т.н. Тихоокеан-
ских блокад. Первая из них была зафикси-
рована в 1827 году, когда во время борьбы 
Греции за независимость от Турции Россия, 
Англия и Франция развернули свои флоты 
у греческого побережья, чтобы помешать 
снабжению турецких войск. Санкцион-
ные войны продолжались в течение всего 
ХХ века и имеют место в наше время. Зна-
чительный интерес представляет сравне-
ние характера и условий санкций против 
России и Ирана. При наличии общих ха-
рактеристик правомерно сформулировать 
существенные различия, на что было обра-
щено внимание: длительный период време-
ни и несколько этапов предъявления санк-
ций против Ирана и короткий временной 
период против России; в отличие от Ирана 
антироссийские санкции сразу носили мно-
госторонний характер – со стороны США, 
ЕС и прочих стран; во время санкций про-
тив Ирана наблюдалась в целом благопри-
ятная конъюнктура цен на мировом нефтя-
ном рынке, что позволило стране-мишени 
достойно перенести лишения; конъюнктура 
мирового нефтяного рынка не благоприят-
ствовала российской экономке и финансо-
вой системе в период санкций.

Эффективность санкций не всегда очевид-
на. Исследователи до сих пор не имеют одно-
значного ответа на этот вопрос.

4 Концепция общего финансового рынка Евразийского экономического союза : официальный сайт ЕАЭС.  – URL: https://cbr.ru/Content/
Document/File/72918/q_1.pdf (дата обращения 30.08.2020).
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Международная дискуссия набирала силы и 
получила свое развитие в выступлении аспи-
рантки из Сирии Джавхара В.М. на тему «О 
восстановлении национальной системы ме-
дицинского страхования в Сирии». Она убе-
дительно показала высокую социальную зна-
чимость системы медицинского страхования 
для поддержания жизни и здоровья нации. 
Перевод медицинского страхования в Сирии 
в статус обязательного, как в США, приведет 
не только к его распространению, но и разде-
лению сообщества на различные классы, ко-
торые выплачивают страховые взносы в со-
ответствии со своим здоровьем, возрастом и 
уровнем дохода. Почерпнув полезные уроки 
из страховой практики развитых стран, необ-
ходимо внедрить в систему страхования пере-
довой зарубежный опыт медицинского страхо-
вого обслуживания в части точечного расши-
рения услуг5. В исследовании был обоснован 
ряд рекомендаций по восстановлению нацио-
нальной системы медицинского страхования в 
Сирии. Разумеется, этому плану суждено осу-
ществиться лишь в том случае, если закончит-
ся война.

Участники конференции активно обсуж-
дали современные финансовые проблемы 
управления рисками в корпоративном секто-
ре экономики. Так, аспирантка Батуева И.А. 
в выступлении: «Влияние банковской эко-
системы на финансовую устойчивость ком-
мерческого банка» выразила уверенность в 
том, что в настоящее время особую популяр-
ность приобретает создание банками «экоси-
стем» – совокупности предложенных услуг и 
сервисов, сформированных на основе одной 
технологической платформы с использова-
нием больших баз данных и искусственного 

интеллекта. Объем услуг и сервисов, которые 
формируются на одной платформе каждого 
конкретного банка, варьируется в зависимо-
сти от целевой аудитории, с которой эти банки 
работают. Экосистемами в России последние 
несколько лет занимаются Сбербанк, Тинь-
кофф и ВТБ банк. Сбербанк в создание сво-
ей экосистемы за последние три года вложил 
около 1 млрд долларов США. По состоянию 
на 09.10.2020 в экосистему Сбербанка входит 
22 сервиса для розничного и 32 сервиса для 
корпоративного клиента. Так, розничные сер-
висы, формируемые вокруг жизни клиента, 
воплощают текущую маркетинговую страте-
гию банка – «стать больше, чем банк». В «ор-
бите» экосистемы Сбербанка можно видеть 
портал по поиску работы «Работа.ру», сервис 
по доставке еды Delivery club, сервис по от-
правке и получению посылок СберЛогисти-
ка, сервис по поиску жилья – ДомКлик и др. 
Увеличение количества непрофильных сер-
висов объясняется руководством Сбербанка 
намерением расширить клиентскую сеть. Так, 
по данным, опубликованным на сайте банка, 
количество розничных клиентов составляет 
96,3 млн чел., а прирост клиентской базы в 
количественном выражении по результатам 
работы за 2019 г. – 3 млн человек.

Дискуссию о новациях в финансовом 
хозяйстве корпоративных нефинансовых 
структур поддержала к.э.н., доцент Гро-
мова Е.И., связав их с цировизацией в вы-
ступлении «Цифровые инструменты в 
управлении комплаенс-рисками компа-
ний». Комплаенс-риск – вероятность несо-
ответствия правовым нормам и норматив-
ным требованиям, попадания компании под 
санкции, связанные с потерей прав на веде-

5 Услуги страхования: профилактическая помощь, амбулаторные услуги, больничные услуги, уход за беременными женщинами до, во 
время и после родов, педиатрические услуги, лабораторные анализы, реабилитационный уход и оборудование, службы охраны психи-
ческого здоровья, отпускаемые по рецепту лекарства и услуги неотложной помощи. Также речь идет о лечении психического здоровья, 
наркомании и хронических заболеваний, которые раскрыты в сирийской медицинской страховке.
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ние деятельности (отзыв или приостановка 
лицензии), прав на владение активами, мате-
риальными убытками. В рамках комплаенс-
менеджмента рассматриваются следующие 
комплаенс-риски: несоответствие регулятор-
ным и правовым нормам и стандартам; на-
рушения вследствие служебных злоупотре-
блений или коррупционных действий; на-
рушения в результате непрофессионализма 
и некомпетентности сотрудников; наруше-
ния в процессе рейдерских захватов, хище-
ний и других противоправных воздействий 
извне; риски финансовой несостоятельности 
и др. FinTech-компании создают и предлага-
ют цифровые технологии для удешевления и 
упрощения сложных процедур комплаенса: 
процессы мониторинга и контроллинга (на-
пример, с помощью технологий машинного 
обучения в бизнес-аналитике); автоматиза-
ция комплаенс-процессов, связанных с со-
блюдением нормативных требований регу-
лятора, в частности, в случае глобализации 
бизнеса; управление отчетностью, иденти-
фикация клиентов. 

Дискуссию о цифровизации финансовых 
рынков поддержала аспирантка Османо-
ва А.Э.К. в докладе «Возможности и вызо-
вы в сфере экспорта финансовых услуг при 
возрастающей роли цифровизации». Экс-
порт финансовых услуг на международный 
финансовый рынок является устойчивой ба-
зой экономического роста страны. Особое 
развитие приобрела проблема наращива-
ния РФ экспорта финансовых услуг в усло-
виях цифровизации, когда банки проекти-
руют инновационные финансовые продукты 
и услуги, добиваясь роста международной 
конкурентоспособности, расширения сферы 
международного потребления отечествен-
ных услуг. Развитие цифровых финансовых 
технологий модернизирует традиционные 
финансовые услуги и продукты в нескольких 

областях: платежи и переводы; инвестиции и 
биржевая торговля (роботизированная вы-
сокочастотная торговля – High Frequency 
Trading); управление капиталом (например, 
роботы-консультанты), страхование (в т. ч. 
дроны и телематика в автостраховании и 
другие цифровые онлайн страховые серви-
сы). В сложившихся условиях клиентоориен-
тированность, технологические инновации 
становятся основными факторами успеха 
компаний, наблюдаются тенденции к стан-
дартизации финансовых продуктов, обеспе-
чивающей возможность торговли, в т.ч. экс-
портной через Интернет. 

Эффективна дискуссия о рисках, цифро-
вых инновациях была бы неполной без об-
суждения проблем рынка ценных бумаг и 
биржевой деятельности. Аспирант Висам 
Аль Саади из Сирийской Арабской Респу-
блики в своем выступлении на тему «Финан-
совые кризисы и его влияние на эффектив-
ность Московской биржи» отметил, что в 
эмпирической литературе растёт интерес к 
исследованиям эффективности развитых и 
развивающихся биржевых рынков, в част-
ности, в аспекте проверки эффективности 
слабой формы рынка во время финансово-
го кризиса. Им проведены тесты по опреде-
лению степени эффективности ежедневной 
доходности ММВБ в слабой форме во время 
трех финансовых кризисов, а именно: миро-
вого финансового кризиса 2007-2009 годов, 
экономической рецессии после присоеди-
нения Крыма и экономической рецессии в 
результате распространения коронавируса. 
Цель – выяснить, могут ли финансовые кри-
зисы существенно повлиять на уровень эф-
фективности Московской биржи. Применя-
лись два параметрических теста – автокорре-
ляционный тест и критерий дисперсионного 
отношения, а также непараметрический не-
линейный тест BDS6. Результаты показали, 
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что ежедневная доходность ММВБ неэффек-
тивна из-за слабой формы рынка в течение 
рассматриваемого периода. Этот результат 
соответствует как параметрическим, так и 
непараметрическим тестам. Общий вывод 
состоит в том, что доходность цен может 
быть предсказуемой, следовательно, инве-
сторы на Московской бирже могут получить 
«ненормальную» прибыль, используя исто-
рические последовательные цены во время 
финансового кризиса.

Аспирант Зекох Т.А. продолжил дискус-
сию о прикладных исследованиях фондового 
рынка и представил краткое изложение соб-
ственных научных изысканий в выступлении 
«Использование GARCH моделей с марков-
скими переключениями для оценки VaR на 
российском фондовом рынке». Он отметил, 
что моделирование волатильности является 
одной из ключевых задач как при управлении 
рыночными рисками, так и ценообразовании 
финансовых активов. Развитие технологий и, 
как следствие, ускорение реакции рынка на 
любые риски, а также наплыв новых инвесто-
ров могут приводить к структурным шокам. 
Более того, распределение доходностей тех же 
акций может переключаться между различ-
ными режимами, в рамках которых возможно 
использовать совершенно различные модели 
волатильности7. Одними из наиболее попу-
лярных моделей волатильности являются мо-
дели семейства ARCH/GARCH, впервые рас-
смотренные в работах зарубежных исследо-
вателей8. Наконец, широкое распространение 
получила мера риска Value-at-Risk (VaR), ко-
торая используется практически во всех рос-
сийских банках для управления рыночными 
рисками. Аспирант представил новый класс 

моделей волатильности GARCH, которые мо-
гут своевременно адаптироваться к резким 
изменениям на финансовом рынке. Для ва-
лидации качества прогнозов риск метрики 
Value-at-Risk (VaR) новых моделей и сравне-
ния с прогнозами классических моделей были 
применены статистические методы: тест Ку-
пика, тест Кристофферсона и процедура MCS. 
Предполагается, что при использовании не-
стандартных распределений доходностей в 
новых моделях прогнозы VaR буду статисти-
чески лучше, чем в классических. Общий вы-
вод состоит в том, что модели, которые пред-
полагают наличие на рынке высоковолатиль-
ного и низковолатильного периодов, облада-
ют статистически лучшими предсказаниями 
риск метрики VaR, чем классические модели.

Обсуждение банковских и финансовых ри-
сков современных финансовых рынков завер-
шилось обсуждением страховых технологий 
и стратегий слияний – поглощений на рын-
ке фармацевтики. Анализ проблем россий-
ского медицинского страхования прозвучал 
в докладе д.э.н., проф. Челухиной Н.Ф. по 
теме «Реформа обязательного медицинско-
го страхования: страховая медицина или 
возврат к бюджетной системе здравоохра-
нения?» В течение почти 30 лет в России не 
прекращаются попытки придать финанси-
рованию медицинской помощи черты реаль-
ного страхования: изменяются тарифы, ме-
ханизмы расчетов, каналы движения денеж-
ных средств, центры ответственности. Рос-
сийская система здравоохранения уже успела 
достаточно далеко отойти от исключительно 
бюджетного финансирования, но ей так и не 
удалось приблизиться к классическим стра-
ховым моделям. В конце сентября 2020 года 

6 BDS-статистика была предложена в результате анализа финансовых рынков экономистами Броком, Дечертом и Шейнкманом в 1987 го-
ду и представляет собой в настоящее время один из наиболее сильных методов выявления зависимостей во временных рядах.
7 Liu X., Margaritis D., Wang P., 2012.
8 Engle, 1982 и Bollerslev, 1986
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наметилась новая реформа обязательного ме-
дицинского страхования. Однако инициати-
ва Правительства РФ о внесении поправок в 
действующее законодательство об ОМС вы-
звала множество вопросов в страховом сооб-
ществе. Согласно проекту Федерального за-
кона № 1027750-7 «О внесении изменений в 
Федеральный закон «Об обязательном меди-
цинском страховании в Российской Федера-
ции» предусмотрены сокращение полномо-
чий страховых медицинских организаций в 
части осуществления контроля за качеством 
оказания медицинской помощи застрахован-
ным, а также изменение механизма финанси-
рования федеральных медицинских учрежде-
ний. Данные функции переходят от страхо-
вых медицинских организаций к Федерально-
му Фонду ОМС. Кроме того, предполагается 
существенное сокращение нормативов на фи-
нансирование расходов страховых медицин-
ских организаций на ведение дел. Разумеется, 
страховое сообщество негативно отреагиро-
вало на законопроект, поскольку он приведет 
не только к полной реорганизации системы 
финансирования медицинской помощи, но и 
может стать шагом к возвращению бюджет-
ного здравоохранения. К сожалению, подоб-
ным образом  будут утрачены уже достигну-
тые успехи в этой области.

Аспирантка Соловьева Ю.А. как ведущий 
специалист ПАО «Росгосстрах» профессио-
нально работает в сфере обязательного стра-
хования рисков автогражданской ответствен-
ности и одновременно исследует их в рамках 
аспирантуры РЭУ имени Г.В. Плеханова. Она 
представила доклад на тему «Крутые пово-
роты автострахования», в котором пред-
ложила свое видение причин стагнации ав-
тострахования в последнее десятилетие, по-

терь колоссальных денежных сумм в резуль-
тате мошенничества, а также содержания не 
всегда оправданных нововведений, влияния 
пандемии. Страховое сообщество делает став-
ку на применение новых цифровых техноло-
гий, которые вносят изменения во все про-
цессы страховой деятельности, начиная со 
сбора информации и заканчивая исполне-
нием обязательств по договору страхования. 
Использование инновационных разработок 
последних лет для дальнейшей систематиза-
ции и хранения информации в целях стра-
хового андеррайтинга значительно облегчи-
ло, упростило и ускорило процесс сбора ин-
формации. Однако ни инновации, ни тех-
нологии, ни прогресс не смогли дать толчок 
к быстрому развитию страховой отрасли, в 
т. ч. автострахования. Новые технологии по-
родили множество рисков, которые сохраня-
ются, развиваются и трансформируются на-
ряду с изменениями общественной и эконо-
мической жизни. Риск как и товар имеет свой 
собственный цикл развития из этапов. Пра-
вомерно утверждать, что риски, пройдя весь 
путь своей эволюции, расширяют карту ри-
сков любой страховой компании и страховой 
отрасли в целом.

Знаменательно, что конференция завер-
шилась обсуждением стратегий фармацевти-
ческих компаний по слияниям-поглощени-
ям и расходам на инновации. Аспирант Але-
канов А.С. в своем выступлении «Влияние 
Covid-2019 на показатели инновационной 
деятельности фармацевтических компаний» 
отметил, что согласно данным МВФ9 на июнь 
текущего года, несмотря на государственные 
программы поддержки и стимулирование 
национальных экономик мировая экономи-
ка (ВВП) снизится на 4,9% в 2020 году. Фар-

9 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020 (дата обращения 02.10.2020).
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мацевтическая отрасль сегодня важна как ни-
когда. По данным ВОЗ10, на текущий момент 
проведено более 2000 клинических исследо-
ваний методов лечения COVID-19 и более 165 
доклинических и клинических исследований 
вакцин против SARS-COV-2. Несмотря на то, 
что фармацевтические компании нацелены 
на разработку мер борьбы с COVID-19, они 
подвержены тем же структурным изменени-
ям, как и другие отрасли: переход на цифро-
визацию бизнеса, сдерживание общих затрат 
и расходов на разработки (НИОКР), измене-
ния в нормативных требованиях. Все эти па-
раметры усилились с появлением COVID-19. 
Кроме того, рынок фармацевтики характери-
зуется развитой конкуренцией, связанной с 
большим объемом и разнообразием лекар-
ственных средств, значительной взаимозаме-
няемостью препаратов среди разных произ-
водителей, развитостью аптечных сетей. Это 
побуждает искать новые пути развития, в т. 
ч. через M&A, которые открывают компани-
ям дополнительные возможности в части ин-

новаций. По расходам НИОКР  (R&D) за по-
следние десять лет фармацевтика, постоянно 
наращивая инновационные научные разра-
ботки,  занимает второе место в мире после 
электронной промышленности. 

Перед закрытием дискуссии модератор Хо-
минич И.П. искренне поблагодарила всех за 
участие в конференции. Особенная благодар-
ность высказана в адрес журнала «Банков-
ские услуги» и главного редактора Володиной 
В.Н. за неоценимую помощь в распростране-
нии новых научных знаний и идей. Участни-
ки одобрили предложение о создании Меж-
дународного межвузовского научного клуба 
«Молодая наука России» для обмена мнения-
ми, идеями, предложениями, достижениями 
в рамках научного сообщества и пригласили 
объединенную редакцию журналов «Банков-
ские услуги» и «Финансы, Деньги, Инвести-
ции», а также экспертную платформу «Центр 
Интеллектуальных Компетенций» выступить 
в роли информационных спонсоров. 

10 https://www.who.int/ru.

Россия предлагает создать единую валюту ЕАЭС  
для снижения долларовой зависимости

Евразийский экономический союз, в который вхо-
дят Россия, Армения, Беларусь, Казахстан и Киргизия, 
пока не имеет собственной единой валюты. Как сооб-
щил министр интеграции и макроэкономики союза и 
бывший советник Владимира Путина Сергей Глазьев, 
выступая на онлайн-форуме, посвященном развитию 
отношений между АЕЭС и Китаем, страны-участни-
цы ЕАЭС увеличивают использование национальных 
валют во взаимной торговле, чтобы минимизировать 
риски.

В частности, он отметил, что Россия и Китай соз-
дали собственные платежные системы и систему элек-
тронного обмена информацией между банками, од-
нако экономические субъекты не спешат пользовать-
ся этой инфраструктурой и предпочитают проводить 
расчеты в валюте.

«Считаю, что нужно кардинально переломить ситу-
ацию, создать нашу собственную евразийскую валютно-
финансовую систему. Она страховала бы нас от рисков и 
была бы надежной, прозрачной, удобной, эффективной и 
не была бы обременительной для участников хозяйствен-
ной деятельности», – заявил Сергей Глазьев.

По данным ЕАЭС, лишь половина платежей вну-
три союза осуществляется в национальных валютах. 
В торговле между ЕАЭС и Китаем этот показатель и 
вовсе составляет лишь 15%.

Глазьев также подчеркнул необходимость стабили-
зировать обменные курсы валют ЕАЭС, создать евра-
зийские биржи и механизмы ценообразования, а так-
же стимулировать проведение расчетов в националь-
ных валютах.

Источник: ProFinance

ИНФОРМАЦИЯ
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Аннотация 
Представлен анализ влияния экономических, социальных процессов и цифровых технологий на 
различные поколения и их проявления в сфере формирования сбережений и уровня жизни. Сделаны 
выводы о том, что бедность и неравенство в распределении доходов населения составляют базу для 
дисгармонизации сберегательной системы страны, при этом само существование сберегательной 
системы не представляет интереса для банков и государства в действующей экономической модели. 
Предложено на государственном уровне провести восстановление и гармонизацию сберегательной 
системы в рамках трансформации социально-экономической модели развития страны.
Ключевые слова: распределение и перераспределение доходов населения, недостаточная 
финансовая обеспеченность, банковские вклады, социальные группы сберегателей, Сбербанк, 
цифровизация.

 

Краткий анализ деструктивных факторов состояния сберегательной системы

остоянное повышение жизненного уровня населения, увеличение государствен-
ных расходов на социальные нужды в развитых экономиках в последнее годы 
– неизбежное следствие демонстрации преимуществ новой модели, ярко про-
явившихся в странах Евросоюза. Увеличение соцрасходов путем перманентно-
го наращивания объема долга стало нормой. 

Неолиберальная политика за последние три десятилетия запустила процес-
сы, которые невозможно признать позитивными, а именно:

•  кредитной «накачки», ее механизмы на протяжении длительного периода активно сти-
мулируют спрос и его рост выше естественных показателей экономики; 

•  кредитной эйфории привели к увеличению долговой пирамиды; 
•  резкого повышения долга населения (финансового сектора, производственной сферы, 

правительств и государств);
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This article is devoted to the  one of the most relevant item which is significant for all levels of government - the problem of trust maintaining, both in society and 
in individual sectors of the economy. The financial market is one of the sectors of the economy that is very sensitive to market changes. At the same time, the 
relations between market participants are formed in conditions of information asymmetry,  irrational behavior of counterparties and an unpredictability of their 
motivations. These features significantly complicate the trust assessment. The practice of the trust assessment, based on surveys, unfortunately allows us to get 
solely an emotional, momentary assessment. It seems wrong to ignore the objective data regarding trust. The discussion of the trust content, its differences with 
loyalty, benevolence also remains unfinished. The article presents a conceptual approach to the comprehensive model of  trust assessing between financial market 
participants.
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Аннотация
Рассмотрена одна из актуальных, востребованных на всех уровнях власти проблема сохранения 
и укрепления доверия как в обществе, так и отдельных секторах экономики. Финансовый 
рынок относится к числу весьма чувствительных к изменениям внешней конъюнктуры 
секторов экономики. При этом отношения между участниками рынка формируются в условиях 
информационной асимметрии и, зачастую, иррационального поведения контрагентов, не 
предсказуемостью их мотиваций. Эти особенности существенно затрудняют оценку уровня 
доверия. Практика оценки уровня доверия на основе опросов, к сожалению, позволяет получить 
лишь эмоциональную, сиюминутную оценку, игнорировать же объективные данные о доверии – 
представляется неверным. Остается незавершенным вопрос о содержании доверия, его различий 
с лояльностью, доброжелательностью и др. Представлен концептуальный подход формирования 
комплексной модели оценки доверия к участникам финансового рынка. Статья подготовлена с 
учетом результатов, полученных в ходе выполнения прикладных научно-исследовательских работ 
по заказу Правительства Российской Федерации. 
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Оценка актуальности и состояния научной проблемы

овременные вызовы, стоящие перед экономиками развитых и развивающихся стран, 
столкнувшихся со спадом в экономическом развитии негативным фоном, подогре-
ваемым рисками неопределенности завершения пандемии, обуславливают потреб-

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА

С
1 Статья подготовлена по результатам прикладных научных исследований Финансового университета по заданию Правительства Россий-
ской Федерации на тему : «Доверие к участникам финансового рынка: его  модели и повышения в условиях цифровой трансформации»

№ 10/2020, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 39

 ANNOTATION 

МИРОВЫЕ РЫНКИ КАПИТАЛА

Larionova I.V., Doctor of Economic Sciences, Professor, Financial Markets and Banks Department,

Financial University under the Government of the Russian Federation

E-mail: 8653@mail.ru

Meshkova E.I., Associate Professor, Department of Financial Markets and Banks Financial

University under the Government of the Russian Federation, Ph.D.

Е-mail: meshkova.elen@gmail.com

TRUST IN THE FINANCIAL MARKET: A CONCEPTUAL APPROACH TO VALUATION 

This article is devoted to the  one of the most relevant item which is significant for all levels of government - the problem of trust maintaining, both in society and 
in individual sectors of the economy. The financial market is one of the sectors of the economy that is very sensitive to market changes. At the same time, the 
relations between market participants are formed in conditions of information asymmetry,  irrational behavior of counterparties and an unpredictability of their 
motivations. These features significantly complicate the trust assessment. The practice of the trust assessment, based on surveys, unfortunately allows us to get 
solely an emotional, momentary assessment. It seems wrong to ignore the objective data regarding trust. The discussion of the trust content, its differences with 
loyalty, benevolence also remains unfinished. The article presents a conceptual approach to the comprehensive model of  trust assessing between financial market 
participants.

This article has been prepared based on the results obtained of results of the research  ordered by the Government of the Russian Federation.

Keywords: trust, financial market, financial market participants, valuation model, concept of trust.

Boris B. Rubtsov, Doctor of Economic Sciences, Professor of Department of Banking and Financial Markets, Financial University under the Government of the Russian 
Federation, Lead Researcher of Department of International Capital Markets, Primakov National Research Institute of World Economy and International Relations

E-mail: brubtsov@fa.ru

THE  SHIFTS IN THE FINANCIAL MARKETS ARCHITECTURE AFTER THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2007 - 2009 

The article examines changes in the architecture of world financial markets over the past 20 years, as well as evaluates the role of the financial sector in the 
economies of leading countries. The structure of the financial system of Russia is compared with other countries. The dynamics of financial assets in relation to 
GDP is considered. There are such trends as an increase in the share of institutional investors in the total assets of financial institutions, while the share of banks 
decreases. The balance of power in the world banking market is analyzed. The main empirical base is the statistics of the Financial Stability Board.

Keywords: financial market, financial system, financial institutions, financial architecture,  banks, institutional investors, financial crisis, shadow banking, Financial 
Stability Board.

Khominich I.P., Doctor of Economics Sciences, , Professor of the Department of Financial markets, Plekhanov Russian University of Economics

E-mail: 9204977

FINANCIAL MARKET RISKS: THREATS AND PROTECTION 

Review of the scientific and practical conference in the PLEKHANOV Russian University of Economics at the XV All-Russian Science Festival 2020

The risks of cross-border capital movement, risks of digitalization of financial institutions and non-financial companies, risks of introducing digital 
technologies in banking, insurance structures, exchange activities, sovereign financial risks in terms of activities of multilateral development institutions, 
sanctions wars. The risks of the Russian economy in the field of export of financial services, new reform of compulsory medical insurance, development of 
OSAGO, opening the national insurance market for direct access foreign branches of insurers.

Keywords: cross-border capital movement, banking ecosystems, fintech, digitalization banks, insurance companies, compliance risks, internal control and 
audit, financial crisis, stock exchange, risks of mergers and acquisitions, direct branches of insurers, international development banks, budget and debt risks, 
foreign capital.

Dmitry V. Trofimov, Candidate of Economic Sciences, associate Professor of the Department of financial markets and banks, Financial University under the Government 
of the Russian Federation 

E-mail: DVTrofimov@fa.ru 

ON THE ISSUE OF HARMONIZATION OF THE SAVINGS SYSTEM IN RUSSIA 

The analysis of the impact of economic, social processes and digital technologies on different generations and their manifestations in the sphere of savings and 
living standards formation is presented. It is concluded that poverty and inequality in the distribution of income of the population are the basis for disharmonizing 
the country’s savings system, while the very existence of a savings system is not interesting for banks and the state in the current economic model. It is proposed to 
restore and harmonize the savings system at the state level as part of the transformation of the country’s socio-economic development model. 

Keywords: distribution and redistribution of income, insufficient financial security, bank deposits, social groups of savers, Sberbank, digitalization. 

ANNOTATION

БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 10/2020

32

 БАНКОВСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ: УСЛУГИ 

ТЕМАТИЧЕСКИЙ ВЫПУСК

• образования рецессии в промышлен-

ном секторе. 
Построенная западными странами финан-

совая система вызвала гипертрофированное 

потребление – несколько десятилетий насе-

ление потребляло больше, чем производи-

ло и зарабатывало, результатом чего стало 

фактическое отсутствие сбережений, игно-

рирование их необходимости. Первая поло-

вина средств расходов сверх доходов образо-

вывалась из-за постоянного кредитования, а 

вторая – практического несоблюдения нор-

мы долгосрочных сбережений. При этом не-

ограниченный по сути объем эмиссии вызвал 

не только к наличию огромного объема инве-

стиционных ресурсов по низким ставкам, но 

и к отсутствию необходимости привлекать в 

экономику более дорогие сбережения физи-

ческих и юридических лиц. Более того, рост 

потребительского кредитования, кризис-

ные явления в экономике привели в раз-

ных странах к практическому отсутствию 

возможности формировать сбережения у 

широких слоев населения.

Кроме перечисленного, происходящие в 

экономической и социальной сферах про-

цессы имеют влияние на использование но-

вых коммуникационных технологий, так как 

информационная среда, способы доставки 

информации и ее качество оказывают суще-

ственное влияние не только на социальную и 

экономическую сферы.

В последнее время все больше внимания 

уделяется анализу последствий цифровиза-

ции в плане ее влияния на различные поколе-

ния, изменения в их жизни, ориентирах, спо-

собностях, менталитете. Но результаты по-

добных исследований неизбежно рождают 

более глубокие вопросы, связанные с пробле-

мами и противоречиями в современном об-

ществе. Так называемую комплексную «про-

блему поколений» уже именуют не противо-

стоянием генераций, а классовым противо-

стоянием, в основе которого лежит огромная 

разница в уровне благосостояния, количестве 

и качестве проблем, перспектив и др. И этот 

момент представляет серьезную угрозу без-

опасности любого государства.

Социально-экономическая структура 

субъектов сберегательной системы

Результаты исследований, проведенных в 

различных странах, демонстрируют общие 

проблемы молодого поколения. Отсутствие 

роста заработной платы после мирового фи-

нансового кризиса и рост безработицы осо-

бенно сильно ударили по молодежи. Пожилые 

люди, как правило, лучше защищены, они уже 

сделали карьеру, сформировали сбережения 

и имеют больше шансов получить другие ис-

точники дохода. 
Основные проблемы поколений и их вли-

яние на сберегательное поведение населения 

в настоящее время можно представить следу-

ющим образом.
1. Традиционный «договор поколений» 

помощи старшим уже не действует, так как 

уровень жизни молодых ниже, чем у родите-

лей, при этом работают они больше. Кроме 

того, у молодежи значительно выше долго-

вая нагрузка и практически нет возможно-

сти формировать сбережения [8, 9, 11]. 

2. Неопределенное будущее, безработица, 

частичная занятость вместо постоянной – все 

это приводит к высокому уровню стресса и 

депрессии, дезориентации в обществе и недо-

верию к его институтам, в том числе в финан-

совых вопросах. Как следствие – отсутствие 

конструктивного и реального финансового 

планирования и планирования своей карье-

ры [7, 10].
3. Слабая финансовая грамотность, в ре-

зультате которой невозможно оценить и за-

планировать свои финансовые расходы и до-

ходы на разных этапах жизни. 
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раматические события 2020 г., связанные с пандемией COVID-19, отодвинули 

на второй план другие проблемы мировой экономики, в том числе связанные 

с устранением последствий глобального финансово-экономического кризиса 

2007-2009 гг. К концу текущего десятилетия наиболее очевидные диспропор-

ции и провалы были ликвидированы благодаря скоординированным действи-

ям национальных регуляторов и международных организаций, тем не менее 

некоторые вопросы остались, как и сохранилась необходимость изучения роли 

финансовых рынков в современной экономике.

Кризис 2007-2009 гг., который называют самым глубоким после Великой депрессии 1930-х гг.1, 

многие экономисты и политические деятели считают результатом проблем, порожденных фи-

нансовой глобализацией и финансиализацией экономики. Неслучайно вопросы регулирова-

1 Неслучайно получивший определение «Великая рецессия».
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ния финансового сектора находились в цен-
тре внимания всех саммитов «Группы-20», на-
чиная со встречи министров финансов «Двад-
цатки» в ноябре 2008 г. в Вашингтоне вплоть 
до саммита, состоявшегося в Каннах в нояб-
ре 2011 г. 

Среди ряда экономистов «левой» ориента-
ции нередко раздаются голоса о засилье финан-
сового капитала, его непроизводительном ха-
рактере и т.п. Подчеркивается чрезмерность и 
избыточность финансовых институтов в совре-
менной экономике, в том числе в России.

Для ответа на вопрос об обоснованности 
подобных утверждений, рассмотрим под раз-
ными углами зрения роль финансовых инсти-
тутов в производимом ВВП, структуре заня-
тости в отдельных странах, а также место 
различных видов финансовых институтов в 
финансовых системах ведущих стран в насто-
ящее время и в докризисное десятилетие2. 

Роль финансового сектора в экономике

Для начала необходимо отметить, что в 
целом негативное отношение к финансово-
му рынку не является мейнстримом в эконо-
мической науке. Ученых, доказывающих по-
ложительное влияние, которое оказывает фи-
нансовый сектор на развитие экономики, во 
много раз больше, чем тех, кто видит в нем 
источник бед3. 

В развитых странах доля финансового сек-
тора в ВВП составляет от 4 до 8%, в структуре 
занятости немного меньше – от 3 до 7%. Пос-
леднее связано в основном с более высоким 
уровнем доходов в отрасли по сравнению с 
экономикой в целом.

Самая высокая доля финансового сектора 
в ВВП из рассмотренных в таблице стран – 

у США, что объяснимо особой ролью финан-
сового капитала в развитии страны. Более вы-
сокий уровень развития финансового секто-
ра в США сочетается и с самым высоким по-
казателем душевого ВВП среди крупнейших4 
экономик мира (65 тыс. долл. в 2019 г.). При 
этом отметим, что она не изменилась за по-
следние двадцать лет. Та же картина наблю-
дается и по другим ведущим странам, за ис-
ключением Великобритании, где финансовый 
сектор немного вырос, что является отраже-
нием того факта, что Лондон на протяжении 
многих лет занимал первое место в рейтинге 
глобальных финансовых центров. Впрочем, 
сохранение за ним этой роли, в связи с «Брек-
зитом», находится под большим вопросом.

Как реакцию на мировой финансовый кри-
зис 2007-2009 гг. можно рассматривать попыт-
ки решения вопросов борьбы с ним также на 
глобальном уровне. И это не случайно, учи-
тывая активно развивавшийся все девяно-
стые и нулевые годы процесс глобализации, 
который способствовал не только ускорен-
ному развитию, но и быстрому распростра-
нению кризиса по всему миру. 

Кризис привел к созданию такой новой 
институции, как «Группа-20» – регулярным 
встречам (саммитам) глав государств веду-
щих стран (а также руководителей финансо-
вых регуляторов – «финансовой двадцатки») 
для обсуждения актуальных вопросов разви-
тия экономики. Следует отметить, что «Двад-
цатка» сыграла заметную роль в преодолении 
последствий кризиса и формировании совре-
менной структуры финансового рынка.

Осознание необходимости решения во-
просов развития финансовых рынков на гло-
бальном уровне способствовало созданию но-
вой международной организации – Совета по 

2 Развернутый фундаментальный анализ перспектив развития глобальных финансовых рынков дан в работе  [1]. 
3 Подробная библиография дана в работах:   [2],[3], [5].
4 Самые высокие душевые показатели (до 100 тыс. долл. и более) у малых европейских и азиатских стран (МВФ).
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Краткий анализ деструктивных факторов состояния сберегательной системы

остоянное повышение жизненного уровня населения, увеличение государствен-
ных расходов на социальные нужды в развитых экономиках в последнее годы 
– неизбежное следствие демонстрации преимуществ новой модели, ярко про-
явившихся в странах Евросоюза. Увеличение соцрасходов путем перманентно-
го наращивания объема долга стало нормой. 

Неолиберальная политика за последние три десятилетия запустила процес-
сы, которые невозможно признать позитивными, а именно:

• кредитной «накачки», ее механизмы на протяжении длительного периода активно сти-
мулируют спрос и его рост выше естественных показателей экономики; 

• кредитной эйфории привели к увеличению долговой пирамиды; 
• резкого повышения долга населения (финансового сектора, производственной сферы, 

правительств и государств);
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октября 2020 года в рамках ХV Всероссийского фестиваля науки-2020 в РЭУ 

имени Г.В. Плеханова была проведена научно-практическая конференция 

на тему «Риски финансовых рынков: угрозы и методы защиты», в которой 

приняли участие преподаватели и аспиранты финансовых кафедр, представив-

шие в докладах свой взгляд на текущие и перспективные актуальные пробле-

мы российского и международных финансовых рынков, а также рекомендации 

по их решению. Участники поделились своими научными идеями, предложили 

1 Конференция с международным участием аспирантов из зарубежных стран.
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Таблица 4 

Количество и активы финансовых институтов России, конец 2018 г.

Финансовый институт Количество
Активы,
млрд руб.

Активы,
млрд долл.*

Банк России 
1

42 111 606,2

Кредитные организации
484

94 100 1 354,5

Кредитные потребительские 

кооперативы 

2 285
57,9 0,8

Сельскохозяйственные кредитные 

потребительские кооперативы
1 042

14,5 0,2

Жилищные накопительные 

кооперативы

59
14,9 0,2

Микрофинансовые организации 2002
164 2,4

Ломбарды
4617

32,5 0,5

Страховые компании
275

2 919 42

Пенсионные фонды
52

4 057 58,4

Инвестиционные фонды

1 754
(1440 закрытых,

268 открытых,

40 интервальных,

2 акционерных,
4 БФ***) 

3 666 
(СЧА** 3342: 

2 994 закрытых, 

315 открытых, 

31,2 интервальных,

1,3 акционерных, 
1 БФ***)

52,8

Управляющие компании
280

Брокеры – дилеры 

(инвестиционные компании)
294

1030 14,8

Биржи
7

Институты развития (ВЭБ.РФ, 

Роснано, ДОМ.РФ, РВК и др.)
8

3885 55,9

Суверенные фонды
1

4839 69,7

Источник: составлено автором по [17, 18].

Примечание
* Курс Банка России на конец периода.

** СЧА – это стоимость чистых активов в пифах.

*** БФ – биржевые фонды.

Центральные банки стали чистыми продавцами золота 
впервые за 10 лет

Центробанки решили воспользоваться 
рекордным ростом стоимости золота — 
в третьем квартале их продажи металла 
превысили закупки впервые с 2010 года. 
Россия оказалась чистым продавцом золо-
та впервые за 13 лет

Центральные банки стали нетто-про-
давцами золота впервые с четвертого 
квартала 2010 года, следует из доклада 
World Gold Council (WGC). В третьем квар-
тале этого года чистые продажи ими цен-
ного металла составили 12,1 т, тогда как 
годом ранее за тот же период они купили 
141,9 т.

Основная доля продаж золота пришлась 
на Узбекистан (продал 35 т) и Турцию 
(22 т), отмечает WGC. Россия также стала 
одним из «заметных продавцов» с показа-
телем 1,2 т. Чистым продавцом по итогам 
квартала она оказалась впервые за 13 лет, 
отмечает Bloomberg.

Спрос на золото в третьем квартале на 
фоне продолжения борьбы с пандемией 
коронавируса упал до 892,3 т, что стало са-
мым низким показателем с третьего квар-

тала 2009 года, указывает WGC. Хотя спрос 
на ювелирные изделия по сравнению со 
вторым кварталом и улучшился, комби-
нированный эффект от ограничитель-
ных мер, замедления экономики и высо-
кой цены золота оказался «обременитель-
ным» для многих покупателей украшений. 
В итоге спрос на ювелирную продукцию 
оказался на 29% ниже, чем в третьем квар-
тале прошлого года.

Продажи золота связаны с тем, что не-
которые страны-производители восполь-
зовались рекордными ценами на металл, 
чтобы смягчить удары, нанесенные их эко-
номикам пандемией, отмечает Bloomberg. 
Цена золота выросла до рекордных 
2067 долл. за унцию в начале августа, по-
сле чего скорректировалась до уровня око-
ло 1900 долл. к концу квартала, отмеча-
ет WGC. Рекордная стоимость металла на-
блюдалась и в случае с другими валютами, 
в том числе с евро, юанями, фунтами стер-
лингов и индийскими рупиями.

Источник: Forbes
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