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Финансовый рынок в широком смысле представляет собой механизм взаимодей-
ствия экономических агентов на основе финансовой системы. Сопряжённость финансо-
вых отношений на макро- и мегауровне является важным фактором функционирования 
финансового рынка. На финансовом рынке обращаются различные финансовые ин-
струменты – активы. 

Глобализация, как форма межстранового взаимодействия, расширяет возможно-
сти экономических агентов осуществлять финансовые операции не только на нацио-
нальных рынках. Мировой финансовый рынок позволяет перераспределять финансовые 
ресурсы в соответствии с потребностями экономических агентов, создаёт условия 
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транснационализации промышленного и финансового капитала, диверсификации акти-
вов. 

Мировой финансовый рынок представляет собой совокупность национальных и 
международных финансовых рынков, обеспечивающих аккумулирование и перераспре-
деление финансовых ресурсов (инструментов) на основе банковских и других финансо-
во-кредитных институтов, обеспечивая контрагентов в единой системе купли-продажи 
валютой, денежными, кредитными ресурсами, ценными бумагами, производными фи-
нансовыми инструментами. 

Для государства мировой финансовый рынок можно подразделить на внутренний 
финансовый рынок и внешний финансовый рынок. Внутренний финансовый рынок 
включает национальный рынок и рынок операций в иностранной валюте. На националь-
ном рынке экономические агенты выпускают и перепродают финансовые активы, прово-
дят операции с иностранной валютой, регулирование которой осуществляют правитель-
ственные институты или организации. 

Внешний рынок конкретной страны – сделки по купле-продажи финансовых ак-
тивов, выраженные в валюте иностранных государств. Каждый из сегментов мирового 
финансового рынка классифицируется в зависимости от вида и срока обращения раз-
личных инструментов. 

В Российской Федерации финансовый рынок формировался и развивался в 
постсоветский период после вступления страны в международные финансовые органи-
зации. В 1992 г. страна вступила в МВФ, Международный банк реконструкции и разви-
тия, Международную ассоциацию развития. 

Формирование и развитие национального финансового рынка и регулирование 
определялось программой МВФ. "Стабилизационная" программа МВФ предусматривала: 
открытие экономики для иностранных инвестиций, снижение курса национальной валю-
ты, отмена импортного контроля; предоставление банками кредитов субъектам под от-
носительно высокие процентные ставки, контроль за дефицитом государственного (фе-
дерального) бюджета и сокращение расходов, увеличение налогов и др. [1]. С 1992 г. 
МВФ предоставил России кредитов на общую сумму около 22 млрд долл. Кредиты МВФ 
направлялись на обеспечение товарно-денежной сбалансированности и не оказывали 
влияние на развитие финансового рынка. С 2000 г. Россия не обращалась в МВФ за по-
лучением кредита. В 2005 г. страна погасила задолженность перед этой организацией. 

На опосредованное влияние на формирование фондового рынка страны оказал 
Всемирный банк. За 1992–2008 гг. Всемирный банк одобрил для России 66 займов (вклю-
чая гарантии) на сумму 14,2 млрд долл., из них 44 займа (на них пришлось 83,7% общей 
суммы) были выделены в течение 1992–1999 гг., когда Россия особенно нуждалась во 
внешнем финансировании. Не все кредиты использовались в полном объёме из-за про-
тиворечивости нормативно-правовой базы, непоследовательности и несогласованности 
действий ведомств, недостаточной квалификации специалистов, высоких страновых 
рисков, смены целевых приоритетов и т.п. Сначала кредитования и по 2005 г. из 13,4 
млрд долл., одобренных Банком займов фактически было использовано 8,6 млрд долл. 
(64,2%) [2]. 

В январе 1992 г. государственное регулирование экономики осуществлялось 
преимущественно на основе свободного рыночного механизма. Была проведена шоко-
вая терапия (либерализация цен). Государство фактически перестало вмешиваться в 
процесс ценообразования. Шоковая терапия, вызванная резким ростом розничных цен 
при одновременном падении производства и рыночным предложением товаров и услуг, 
привела к объективной необходимости дополнительной эмиссии Центральным банком 
России. Рост эмиссии был вызван потребностью экономики России в денежных сред-
ствах: проведения расчётов предприятиями, формирование спроса населения. Сниже-
ние спроса населения страны, как следствие высокой инфляции, привело к обесцене-
нию их денежных средств, находящихся во вкладах в банках. 

Президент России, Владимир Путин, подписал закон о продлении до 1 января 
2027 г. приостановки выплаты в полном объёме компенсации сбережений, помещённых 
во вклады в Сбербанк России в период до 20 июня 1991 г. [3]. При переводе всех гаран-
тированных сбережений граждан в целевые долговые обязательства РФ объём средств, 
необходимый на их погашение, составляет в 2024 г. 61,8 трлн руб., в 2025 г. – 64,2 трлн 
руб., в 2026 г. – 66,8 трлн руб. Правительство разрабатывает законы, регламентирую-
щие порядок применения долгового рубля и перевод вкладов в целевые долговые обя-
зательства России, а также порядок их обслуживания. 

http://www.ru-90.ru/node/1215#_ftn75
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Переход к рыночной экономике привёл к резкому падению доходов населения 
страны, обесценению денежных средств, находящихся в банках, возможности инвести-
ровать свои свободные средства в инструменты финансового рынка. Финансово-
стоимостные диспропорции: высокая инфляция и относительно низкие доходы населе-
ния, высокие ставки по кредитам и низкая рентабельность предприятий; низкий курс 
национальной валюты и недостаток денег (денежный агрегат М2) в обороте приводили к 
нарушению экономических связей между экономическими агентами, что зеркально от-
ражалось на формирование доходной части бюджета страны. В этот период Министер-
ство финансов формировало недостающую часть бюджета за счёт выпуска государ-
ственных облигаций, в основном ГКО. 

В 1994 г. произошёл валютный кризис, а в 1995 г. – кризис на рынке межбанков-
ского кредита. Одна из причин кризиса на рынке межбанковского кредита – высокие 
процентные ставки по предоставляемым банками кредитам, что привело к невозврату 
кредитов и банкротству многих банков. Недостаток денежных средств в банковской си-
стеме восполнялся финансовыми ресурсами. При ограниченности пассивов в банков-
ском секторе одним из инструментов финансовой поддержки банков стали бюджетные 
средства. В 1997 г. около 300 банков состояли в финансово-кредитной цепочке на рынке 
межбанковского кредита [4]. 

С целью снижения турбулентности на финансовом рынке в 1995 г. был установ-
лен "валютный коридор" (1995–1998 гг.), приведший к сокращению рублевой части де-
нежной массы. Из-за недостатка денег на рынке предприятия начали широко использо-
вать в обороте на неорганизованном рынке ценных бумаг вексельную форму расчётов. 
В 1998 г. произошёл дефолт – следствие слабого регулирования внутреннего рынка и 
недостаточной доходной части бюджета. 

Мировой финансовый кризис 2007–2008 гг. отразился и на экономике страны. 
Государство для устранения последствий кризиса выделило финансовые ресурсы бан-
кам. Банки, получившие финансовые ресурсы от государства (около 10 трлн руб.), не 
выполняли функцию финансовых посредников по продвижению денежных средств ре-
альному сектору экономики, а направляли денежные средства в другие сегменты рынка. 
Это обстоятельство усиливало сложности в реальном секторе экономики: недостаток 
ликвидности у предприятий приводил к росту дебиторской и кредиторской задолженно-
сти. 

Длительный период времени отечественными экономистами обсуждался вопрос 
о недопустимости нахождения бюджетных счетов в некоторых коммерческих банках. 
Казначейство России, являясь федеральным органом исполнительной власти, осу-
ществляет правоприменительные функции по обеспечению исполнения федерального 
бюджета, кассовому обслуживанию исполнения бюджетов бюджетной системы Россий-
ской Федерации, предварительному и текущему контролю за ведением операций со 
средствами федерального бюджета главными распорядителями, распорядителями и 
получателями средств федерального бюджета. Согласно данным Счётной палаты стра-
ны, "отлаженный механизм" трансформации бюджетных ресурсов в банковскую систему 
продолжает действовать и в настоящее время. Этот трансформационный механизм по-
лучил название – неэффективное использование бюджетных средств из-за их отвлече-
ния на депозитные счета в банках. Правомерно в этом случае утверждать о нецелевом 
использовании бюджетных средств. В экономический оборот вошли и такие понятия: 
"управление ликвидностью бюджета" и "средневзвешенная ставка размещения" – от 
размещения средств на депозитных аукционах, депозитных торгах и банковских депози-
тах. В обоих случаях запускается инструмент, тормозящий ускорение инвестиционной 
активности и экономического роста в стране. Отвлечение денежных средств из хозяй-
ственного оборота приводит к несбалансированности финансовой и производственной 
составляющих. Цепочку финансово-производственной несбалансированности можно 
представить следующим образом: использование финансовых ресурсов не по прямому 
назначению, их отвлечение на другие цели создают сложности в деятельности корпора-
ций, снижают возможности роста экономики и получения дополнительного дохода. Эф-
фективное использование финансовых ресурсов – путь к решению многих социальных 
проблем в обществе и условие развития финансового рынка. 

Различный уровень доходов населения в субъектах РФ, социальных условий 
жизни населения приводит к миграции населения, оттоку накопленного капитала до-
машними хозяйствами в регионы с более высоким уровнем жизни. Региональные соци-
ально-экономические перекосы накапливают проблемы, которые необходимо будет ре-
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шать государству в последующие годы, отвлекая значительные финансовые ресурсы на 
восстановление нарушенных финансово-производственных связей. Поэтому эффектив-
ное и целевое использование финансовых ресурсов – ключ к решению многих социаль-
но-экономических проблем в обществе. 

Основной ориентир регулирования финансово-денежных отношений 90-х гг. ХХ 
столетия – открытие экономики для иностранных инвестиций не создавал условий раз-
вития и финансового рынка. Зависимость государства от иностранного регулирования 
не обеспечила развития внутреннего рынка на основе ресурсного потенциала страны. 

Стабилизационные точки выхода на траекторию устойчивого развития нацио-
нального финансового рынка в начале ХХI в. – повышение цен на мировом рынке угле-
водородов, введение системы страхования вкладов физических лиц (в 2004 г. создано 
Агентство по страхованию вкладов), а с 2019 г. система страхования вкладов распро-
странилась на малые предприятия и микропредприятия. 

В 2013 г. наблюдался спад в экономике, а с 2014 г. введены санкции, закрыт до-
ступ российских государственных и частных компаний к мировому финансовому рынку, 
что отразилось на развитии финансового рынка страны. В ноябре 2014 г. Банк России 
принял решение о снижении валютной интервенции (ежедневной), что привело к росту 
спроса на иностранную валюту, её курса по отношению к рублю. Результат регулирова-
ния Банком России экономики в 2014  г. – снижение положительной динамики поступле-
ний налогов в бюджетную систему страны из-за финансовых проблем в бизнес-среде, 
снижение реальных доходов населения. 

В поддержании относительного равновесия на финансовом рынке связующим 
звеном финансовой системы является Фонд национального благосостояния (ФНБ), ко-
торый с февраля 2018 г. стал единственным суверенным фондом, находящимся в рас-
поряжении России [5]. В 2022 г. в результате наложенных на Россию санкций часть 
средств Фонда были заморожены [6], а сам фонд попал под санкции США, Канады, Ав-
стралии и всех стран Евросоюза [7]. 

Санкции ЕС во многом коснулись финансовых организаций, а также криптова-
лютных инструментов. В 19-м пакете антироссийских санкций, опубликованном 23 ок-
тября 2025 г., ЕС пошёл на расширение числа подсанкционных финансовых организа-
ций. Позиция ЕС остались прежней –банки "имеют значение для российской финансово-
банковской системы и являются либо крупными или важными региональными банками", 
либо "способствуют осуществлению значительных трансграничных платежей". Евросоюз 
ввёл санкции и в отношении большого числа зарубежных банков, стран-партнёров Рос-
сии, – пяти банков из Белоруссии, двух банков из Киргизии, трёх банков из Таджикиста-
на, а также банка "ВТБ Казахстан" и филиала "ВТБ Шанхай". В отношении них указано, 
что они используют систему передачи финансовой информации Банка России, а также 
Систему быстрых платежей и платёжную систему "Мир". Новые санкции ЕС повышают 
риски использования карт международных платёжных систем (МПС), выпущенных бан-
ками стран СНГ. Зампред совета ТПП РФ по финансово-промышленной и инвестицион-
ной политике Роман Прохоров считает, что такие карты, как правило, будут неработо-
способны не только в странах ЕС, но и в других юрисдикциях, поскольку МПС осуществ-
ляют блокировку операций по картам конкретного банка по его BIN-коду, что устанавли-
вает запрет на уровне всей сети приёма, находящейся под её контролем [8]. 

Управление по контролю за иностранными активами Минфина США (OFAC) 
внесло в санкционные списки (SDN-лист) две крупнейшие нефтяные компании России 
– ЛУКОЙЛ и "Роснефть", а также 34 их дочерние компании. "Роснефть" сейчас реали-
зует несколько международных проектов, которые попали в SDN-лист. С начала 2025 
г. две российские крупные нефтяные компании уже попали в список OFAC – "Сургут-
нефтегаз" и "Газпром нефть", на них приходилось порядка 20% российского нефтяно-
го экспорта. На ЛУКОЙЛ и "Роснефть" приходится около 55% нашего экспорта [9]. 

Санкционное давление со стороны ЕС и США на реальный сектор экономики и 
финансовых посредников не будет иметь серьёзных последствий на функционирование 
финансового рынка страны. В то же время следует признать, что введённые санкции – 
долговременный геополитический ориентир этих стран и во временном пространстве 
будет модифицироваться. Это ещё раз подтверждает необходимость мобилизации ре-
сурсного потенциала для ускоренного развития национальной экономики. 

По некоторым оценкам в ближайшие годы в РФ продолжится политика охлажде-
ния экономики и подавления кредитования населения и реального сектора. Для населе-
ния правительство обещает резкое замедление доходов, кратное снижение прироста 

https://www.kommersant.ru/doc/8141484
https://rg.ru/2025/10/23/tramp-vvodit-sankcii-protiv-rosnefti-i-lukojla.html
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зарплат, а также стагнацию торговли и потребления. Так, реальные доходы населения, 
которые, по официальной статистике, росли в 2023–2024 гг. на 5-7%, теперь замедлят 
свой прирост до 1,6% в консервативном сценарии или до 2,5% в базовом сценарии. По-
чему власти РФ продолжают подавлять кредитование и экономическую активность в 
стране? Официальные объяснения: стремление к "сбалансированному росту" и желание 
добиться снижения годовой инфляции до 4%. Но независимые экономисты ставят под 
сомнение объективные возможности для достижения такой инфляции. Высокая потен-
циальная инфляция будет устойчивой и снизится только до 7% к 2035 г., утверждает 
Ирина Ипатова из Института народнохозяйственного прогнозирования РАН. Такой вывод 
экономист сделала на основе расчётов потенциальных показателей экономической ак-
тивности при полной занятости и эффективном использовании остальных ресурсов в 
условиях трёх теоретически возможных для РФ сценариев на ближайшее десятилетие 
[10]. 

Авторы статьи не разделяют пессимистических оценок развития экономики стра-
ны. В то же время следует выделить основные проблемы в экономике в 2025 г., которые 
напрямую влияют на развитие финансового рынка России: 

- высокая ключевая ставка Банка России. В конце 2025 г. величина ключе-
вой ставки составляет 16,5%, в 2014 г. – 17%. Это подтверждает, что денежно-кредитное 
регулирование экономики и борьба с инфляцией Банком России за десятилетний период 
не претерпело изменений. Высокая ключевая ставка снижает инвестиции в экономику и 
капитализацию национального фондового рынка. На пресс-конференции Эльвира 
Набиуллина заявила, что диапазон ставки на 2026 г. до 13-15% даёт нам возможность 
достичь цели по инфляции в 4% и удержать её на этом уровне в дальнейшем; 

- высокая ставка по банковским кредитам снижает платёжеспособный 
спрос населения, не обеспечивая дополнительного спроса на рынке – ориентира разви-
тия секторов экономики. К середине 2025 г. объём просроченной задолженности только 
по потребительским кредитам достиг 1,5 трлн руб. [11]. 

- высокая ключевая ставка определяет условия привлечения денежных 
средств населения под относительно высокие процентные ставки. Из-за недостатка 
длинных денег в отечественных банках возникает конкуренция по привлечению клиен-
тов, что приводит к миграции денег внутри банковской системы и осложняет формиро-
вание кредитных портфелей и проведение инвестиционной политики; 

- размер просроченной задолженности в коммерческих банках составляет 
около 3%, что объясняется использованием в их деятельности механизма рефинанси-
рования. Компании, физические лица, получившие кредит в банке, становятся "заложни-
ками" из-за высокой его стоимости. Происходит уменьшения части прибыли предприя-
тий и доходов населения в пользу финансовых посредников. По итогам 2024 г. чистая 
прибыль отечественных коммерческих банков составила 4 трлн руб.; 

- индекс Московской биржи потерял с начала осени более 12%. Игроки 
фондового рынка, играющие на понижение – "медведи", инвестировали средства на ос-
нове ужесточения денежно-кредитной политики, ухудшения геополитической обстанов-
ки, расширения санкций ЕС и США. 

Таким образом, политика Банка России по снижению инфляции (монетаристская 
политика), направленная на сдерживание денежной массы, привела к увеличению стои-
мости заимствования, стоимости привлечённых средств населения банками. Российские 
банки стали заложниками макроэкономической политики Банка России. 

Пол Кругман, лауреат Нобелевской премии, отмечал: "Нужно сменить курс от 
политики жёсткой экономии к активному стимулированию развития экономики… Ос-
новной противник такого подхода монетаристы. Это в них причина всех бед" [12]. 

В контексте нашего исследования отметим, что стратегия развития экономики 
России – изменение вектора денежно-кредитного регулирования. Понимание экономи-
ческих процессов, выделение основных элементов, направленных на рациональное ре-
шение текущих и стратегических задач, своевременное устранение ненужных 
элементов в экономической системе, оптимальное использование экономических, 
правовых инструментов в сочетании с ответственностью – высшая форма понимания 
и осознания человеком происходящих изменений в отечественной и мировой экономике 
[13]. 

В основе механизма реализации стратегии развития отечественной экономики, 
капитализации финансового рынка страны следует выделить следующие системные 
элементы: 



VII. ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ.  
ПРОБЛЕМЫ АНАЛИЗА ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ.  
БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЁТ И СТАТИСТИКА                  Экономический вектор №4(43) 2025 

 

137 

 

- функционирование производительного капитала: П…Т' – Д' – Т…П. опре-
деляет процесс воспроизводства общественного капитала, корпораций – основного зве-
на производственно-финансовой системы страны. Кругооборот денежного капитала Д – 
Т…П…Т' – Д' и кругооборот банковского капитала Д–Д' сопряжённо вторичны по отно-
шению к кругообороту производительного капитала; 

- элементы финансовой системы – государственные, муниципальные фи-
нансы, финансы хозяйствующих субъектов, финансы домашних хозяйств следует рас-
сматривать в их взаимосвязи. Взаимосвязанные элементы единого целого: всесторон-
ний, сквозной характер денежных отношений позволяет определить результат этой вза-
имосвязи; 

- российскую экономику следует рассматривать как экономику с широким 
ресурсным потенциалом. Отсюда понятие "дефицит" денежных средств не приемлемо 
для экономики страны. Национальная валюта – рубль, одна из самых устойчивых валют 
в мире и обеспечена всем достоянием государства. Технологическая и национальная 
независимость экономики России, её развитие исключают монетаристско-регулятивные 
стереотипы мышления; 

- обеспечение контроля за денежными потоками – важнейший элемент 
эффективного и целевого использования финансовых ресурсов. Замена электронных 
денег на цифровой рубль создаст объективные предпосылки контроля за расходовани-
ем денежных и финансовых ресурсов страны. 

Проблемы в экономике страны связаны с "пусковым механизмом" мегарегулято-
ра, направленным на протяжении длительного периода на сдерживание денежной мас-
сы, увеличение стоимости заёмного капитала, что приводит к дополнительному изъятию 
части прибавочной стоимости предприятий и части дохода населения с использованием 
инфляционного механизма. Результат – снижение нормы накопления у предприятий – 
основного звена экономической системы и снижение платёжеспособного спроса боль-
шей части населения страны. 

Понимание экономических процессов при решении текущих и стратегических 
задач – синергический вектор роста экономики России. Изменение идеологии регули-
рования – основа ускоренного развития экономики страны, роста капитализации фондо-
вого рынка. 
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