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Аннотация. В статье проанализированы последствия принятия Россией обязательств 
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ведено сопоставление стран и оценено потенциальное влияние мер либерализации. 
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В настоящее время Россия ведет переговоры о вступлении в Органи­
зацию экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), что является 
важным этапом на пути к интеграции в мировое сообщество. Процесс 
присоединения к ОЭСР предполагает проведение цикла либеральных 
экономических реформ с целью гармонизации законодательства страны с 
международными нормами. 

Несмотря на предпринятые Россией шаги по либерализации движения 
капитала, между российской законодательной базой и рекомендациями ОЭСР 
[14; 17; 18] сохраняются существенные расхождения. Безоговорочное приня¬
тие некоторых обязательств может повлечь риски для российской экономики. 
Задачами нашего исследования являются: 

1) анализ опыта зарубежных стран по принятию дискуссионных обяза¬
тельств в области международного движения капитала, 

2) анализ рисков и преимуществ принятия данных обязательств Россией, 
3) разработка рекомендаций по присоединению к ОЭСР с учетом опти¬

мизации уровня развития финансовых рынков. Для анализа выбраны страны 
ЕС и АТР, преимущественно недавно вошедшие в ОЭСР, и претенденты на 
участие (Россия, Китай). 

http://isu.ru/izvestia
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Миссия ОЭСР и взаимодействие ОЭСР и России 

Официально провозглашаемыми целями ОЭСР* являются: 1) достиже¬
ние высокого и устойчивого экономического роста стран-членов, 2) продви¬
жение разумных экономических методов в странах - членах и партнерах 
ОЭСР, 3) развитие международной торговли на недискриминационной осно¬
ве. Ценность ОЭСР заключается в том, что она представляет собой «клуб по 
обмену передовым опытом экономической и социальной политики» [4]. 

Ряд исследователей выделяют в деятельности ОЭСР три этапа: 1) «золо¬
той век» (1961-1973 гг.), во время которого доля стран ОЭСР в мировом ВВП 
выросла с 53 % до 59 %; 2) период «осмотрительной политики» (1974¬
1989 гг.), связанный с замедлением мирового экономического роста и кол¬
лапсом Бреттон-Вудской системы, в этот период важной задачей было сохра¬
нение финансовой стабильности стран ОЭСР; 3) период «глобализации и 
смены полюсов роста» (с 1990 г.), характеризующийся снижением «веса» 
стран ОЭСР в мировой экономике, в связи с чем ОЭСР перестала быть закрытым 
клубом и стала активно сотрудничать с развивающимися странами [12]. 

Первая программа взаимного сотрудничества России и ОЭСР была вве¬
дена в действие в 1995 г. [3]^. Собственно процесс присоединения России к 
ОЭСР инициирован в 2007 г. (подписана «дорожная карта» присоединения), в 
2009 г. Россией утвержден Начальный меморандум о позиции страны в от¬
ношении норм ОЭСР, начались переговоры об условиях присоединения. Обя¬
зательными требованиями являлись вступление России в ВТО и присоедине¬
ние к антикоррупционной конвенции ОЭСР (оба условия выполнены в 
2012 г., к середине 2013 г. полностью завершены переговоры с пятью из 22 
комитетов ОЭСР). 

При принятии обязательств ОЭСР следует учитывать существующие осо¬
бенности развития экономики и финансового рынка в России, стратегические на¬
циональные интересы, применять поэтапный подход к принятию обязательств. 

Дискуссионные требования ОЭСР 
по либерализации финансового рынка 

Рассмотрим основные требования и выгоды/риски принятия Российской 
Федерацией требований ОЭСР по либерализации финансового рынка. ОЭСР 
рекомендует снять 50%-ную квоту на долю иностранного участия в совокуп¬
ном капитале российских банков и запрет на создание филиалов иностранных 

Создана в 1961 г., является правопреемницей Организации европейского экономического 
cотрудничества (ОЕЭС), координировавшей помощь европейским странам в рамках плана 
Маршалла и активно принимавшей меры по стимулированию экономического сотрудничества 
между странами-членами. 

t Членство в ОЭСР позволило бы России перенять лучшие мировые практики по актуальным 
вопросам социально-экономической политики, получить доступ к экспертизе международного 
уровня. Сотрудничество велось по ряду направлений, включая оказание консультаций России 
по вопросам рыночных реформ, участие российских экспертов в деятельности комитетов, в 
исследовательских проектах, конференциях и семинарах ОЭСР. 
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организаций в банковском секторе [7; 8; 14; 18]. Эти ограничения на участие 
нерезидентов в банковском секторе введены в связи со вступлением России в 
ВТО [8] и направлены на предотвращение вытеснения национальных банков 
нерезидентами. Российский банковский сектор значительно отстает по показате¬
лям финансовой глубины от развитых и некоторых развивающихся стран. Напри¬
мер, в 2012 г. доля банковских активов к ВВП в России составляла 79 %, тогда 
как в странах ЕС - в среднем 300 %, в Бразилии и Китае - 150 % и 170 % [2]. 

За период 2005-2007 гг. доля нерезидентов в уставном капитале россий¬
ских банков увеличилась с 11 % до 25 % [6], дальнейший рост остановился с 
наступлением глобального финансового кризиса 2008-2009 гг. К основным 
рискам принятия указанного обязательства ОЭСР можно отнести увеличение 
зависимости от колебаний на мировых рынках и риск появления филиалов с 
недостаточным уровнем финансовой устойчивости. 

В зарубежных странах (рис. 1) применялись две модели либерализации: 
модель максимальной открытости по отношению к иностранному капиталу 
(одномоментное снятие всех ограничений, например, страны Балтии) и мо¬
дель постепенной либерализации, учитывающей внутренние цели экономи¬
ческого развития. 
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1 — наличие ограничений на участие нерезидентов в капитале 
национальных банков, деятельность банков-нерезидентов 
2 — наличие ограничений на иностранные инвестиции НПФ 
3 — наличие ограничений на покупку облигаций ЦБ нерезидентами 

Рис. 1. Наличие ограничений на международное движение капитала в 2013 г. 
в странах - членах ОЭСР (Польша, Чехия, Эстония, Япония, Юж. Корея) 

и партнерах ОЭСР (Россия, Китай) 

На ряде развивающихся финансовых рынков (Польша, Чехия, Эстония) в 
1990-х гг. (1992 г. - проведение либеральной валютной реформы в Эстонии, 
1995-1996 гг. - присоединение Чехии и Польши к ВТО и ОЭСР) были устра¬
нены все барьеры на пути притока иностранного капитала в банковский сек¬
тор: нерезидентам было разрешено учреждать филиалы и покупать контрольные 
пакеты акций национальных банков. Это привело к стремительной экспансии ино-
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странных банков: в 2009 г. доля нерезидентов в совокупных активах банковского 
сектора составила от 68 % (Польша) до 99 % (Эстония) [13, с. 34-36]. 

В странах АТР (Китай, Япония, Южная Корея) применялась модель по¬
степенной либерализации движения капитала и протекционизма в отношении 
национального банковского сектора. В Китае вводились переходные периоды 
принятия соответствующего обязательства в рамках ВТО (2001 г.), 25 % кво¬
ты на участие нерезидентов в капитале банков, запреты на ведение рознично¬
го бизнеса для иностранных филиалов [9, с. 331-334]. Фактически в Китае до 
сих пор действуют два финансовых рынка с различными правилами функ¬
ционирования - для резидентов и нерезидентов. Доля нерезидентов в сово¬
купных банковских активах в 2009 г. в Китае и Японии составляла лишь 
1-2 % [13, с. 34-36]. 

Для России предпочтительной представляется модель постепенной фи¬
нансовой либерализации, так как она позволяет национальным банкам сохра¬
нить финансовую устойчивость и повысить конкурентные преимущества. 

Второе дискуссионное требование связано с разрешением негосударст¬
венным пенсионным фондам (НПФ) инвестировать в иностранные ценные 
бумаги без ограничений [14]. В России суммарная доля иностранных ценных 
бумаг не может составлять более 30 % резервов негосударственных пенсион¬
ных фондов (НПФ) [5]. Для многих стран, включая страны - члены ОЭСР, 
характерно наличие количественных ограничений на иностранные коллек¬
тивные инвестиции. Например, в Польше открытым НПФ разрешено инве¬
стировать не более 5 % средств в иностранные активы, а закрытым - не более 
70 %. В Южной Корее запрещено инвестировать в активы, номинированные в 
иностранной валюте, более 20 % индивидуальных пенсий и более 70 % кор¬
поративных пенсий по пенсионному плану «с фиксированной суммой вы¬
плат» [10, с. 60-88]. В Китае запрещены зарубежные инвестиции пенсионных 
резервов [11, с. 7]. В ряде стран ОЭСР (Япония, Португалия, Канада) ограни¬
чений на иностранные инвестиции нет [10]. 

Снятие ограничений может дать преимущества, например, по диверси¬
фикации портфеля. К рискам можно отнести снижение показателей глубины 
локального финансового рынка, отток капитала из России в период кризисов. 
В настоящее время эти риски не очень значительны, что объясняется нераз¬
витостью российской системы НПФ: в 2011 г. активы НПФ к ВВП в России 
составляли 1,9 %, тогда как в странах ОЭСР в среднем - 70 %. По мере разви¬
тия рынка НПФ риски возрастут. Оправданным представляется постепенный 
переход к снятию действующих ограничений. 

Еще одно требование ОЭСР связано с действием в РФ запрета на покуп¬
ку нерезидентами облигаций Банка России [14]. Облигации центральных 
банков (ЦБ) используются в странах, где не развит рынок государственного 
долга или существует бюджетный профицит, с целью регулирования ликвид¬
ности банковского сектора. Так, облигации ЦБ являлись одним из ключевых 
инструментов реализации денежно-кредитной политики в странах Восточной 
Европы, для которых фиксировался профицит банковской ликвидности в 
2011-2013 гг. в Польше, Чехии, России покупка облигаций ЦБ разрешена 
Известия Иркутского государственного университета. 2014 
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только национальных банкам, в Китае с 2012 г. их разрешено покупать нере¬
зидентам, но установлены квоты на иностранные инвестиции [20]. 

На основе статистики Банка России [6] об использовании различных ин¬
струментов денежно-кредитной политики в 2006-2012 гг. мы сделали вывод, 
что облигации ЦБ были эффективным инструментом стерилизации ликвид¬
ности в 2006-2007 гг. и 2010-2011 гг., их доля в общем объеме инструментов 
стерилизации составляла 30-50 %, допуск нерезидентов может снизить эф¬
фективность использования инструмента, что демонстрирует ряд стран. 

Мониторинг финансовой глубины рынка и возможности 
достижения сбалансированности финансового рынка 
через либерализацию (сопоставление стран ОЭСР и России) 

Снятие ограничений на движение капитала традиционно увязывается с 
такими положительными результатами, как повышение конкуренции, обнов¬
ление основного капитала и в итоге - повышение экономического роста [16; 
19; 21]. С нашей точки зрения, еще один важный аспект, который должен 
приниматься во внимание, - устойчивость экономического развития к кри¬
зисным явлениям [15; 16] и сбалансированность финансового рынка. 

Вызовом для нашего исследования является построение показателей для 
мониторинга развития финансового рынка и рассмотрение преимуществ и 
рисков принятия требований ОЭСР в рамках показателей по выделенным пя¬
ти проекциям (рис. 2). Мы считаем, что важны как размер финансовых ин¬
ститутов и активов (финансовая глубина) *, чему будет способствовать приня¬
тие требований ОЭСР, так и доступность финансовых услуг и складываю¬
щиеся ставки процентов, эффективность финансовых посредников и опера¬
ций, стабильность и региональная сбалансированность. 

В рамках нашего исследования проведено сопоставление по проекциям 
развития финансового рынка развивающихся стран - членов ОЭСР, претен¬
дентов на вхождение (Россия, Китай), стран-партнеров, а также стран 
АТР. Мы рассматривали набор показателей, сгруппированных по пяти про¬
екциям (см. рис. 2), характеризующим уровень монетизации экономики (на¬
личие ликвидности), скорость обращения денег в экономике, влияние финан¬
сового сектора на экономический рост через доступность кредитов, вовле¬
ченность разных групп инвесторов в собственный капитал компаний, искус¬
ственное «замораживание ликвидности» в резервах. 

Россия, по нашим оценкам, может характеризироваться как крайне не¬
сбалансированная по финансовому развитию экономика. Фондовый рынок 
несбалансирован (сужающийся рынок акций при растущем долговом рынке), 
отсутствуют «длинные деньги» в экономике, высока инфляция. Если в докри¬
зисный период (2006 г.) для России был характерен сравнительно высокий 

* Существуют различные трактовки понятия «финансовая глубина». Согласно определению 
Всемирного банка, финансовая глубина измеряется коэффициентом ликвидных обязательств к 
ВВП либо частными кредитами к ВВП. 
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показатель рыночной капитализации к ВВП - 107 % (Китай - 89 %, Япония -
108 %), то в 2012 г. он составлял лишь 43 %. По показателю монетизации 
(«Денежная база М2/ВВП, %») Россия занимала в 2010-2012 гг. 60-70-е ме­
сто в мире (в 2012 г. данный показатель составлял для России 52 %, для рас­
сматриваемых стран АТР - от 144 до 335 %). По показателю «Международ­
ные резервы/ВВП» Россия (27 %) находится на уровне стран Восточной Ев­
ропы, существенно отстает от Гонконга и Сингапура (97-121 %) [1]. 

Набор индикаторов финансовой глубины рынка, показывающих степень развития 
финансовой системы страны 

Капитализация рынка, возможности 
портфельной диверсификации на 
локальном рынке 

Вывод 
ЛИКвИДНОСТИ ИЗ stent-:: 
экономики 

Л и квидн ость рынка 

(насыщенность деньгами, 
теневой оборот денег) 

Процентные ставки 
на рынке 

Уровень развития долгового 
рынка, насыщенность 
долговыми активами 

Рис. 2. Пять проекций индикаторов финансовой глубины 
для диагностирования сбалансированности роста финансового сектора экономики 

По насыщенности кредитами («Внутренний кредит, предоставленный 
банковским сектором / ВВП») Россия в 2010-2012 гг. занимала 64-72-е место 
в мире и проигрывала всем рассматриваемым странам. При этом в России 
ставка ссудного процента в реальном выражении завышена не так уж сильно 
по сравнению со странами Восточной Европы и АТР (в 2012 г. в России этот 
показатель составлял 3,8 %, в Китае, Корее, Венгрии - 3,1-3,2 %) [1]. 

Для России характерны высокий уровень дифференциации регионов по 
социально-экономическим показателям, концентрация банков с участием не¬
резидентов в инвестиционно привлекательных субъектах: финансово-
экономических центрах и развитых промышленных регионах. При снятии 
ограничений на международное движение капитала велик риск усугубления 
дифференциации. 
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Заключение 

Вывод нашего исследования - выполнение требований ОЭСР по либера¬
лизации рынка капитала и инвестиций (см. раздел 2 статьи) даст ряд положи¬
тельных моментов (рост банковского капитала и снижение ставок процента), 
но не сгладит существующие диспропорции финансового развития как на 
страновом уровне, так и на региональном. Необходимо предпринять ком¬
плекс мер, направленных на развитие несырьевых, особенно высокотехноло¬
гических секторов, на повышение качества жизни в регионах. Выявлены 
страны - члены ОЭСР, где не соблюдаются дискуссионные требования, что 
свидетельствует о политических мотивах расширения организации, а не 
только экономических. Нами рекомендован постепенный подход к проведе¬
нию финансовой либерализации (вторая модель по типу стран АТР). 

Межстрановое сопоставление стран - членов и партнеров ОЭСР по 
уровню развития финансового сектора в рамках предложенных пяти проек¬
ций показало, что Россия является крайне несбалансированной по финансо¬
вому развитию экономикой, в том числе в региональном разрезе. Главная за¬
дача развития финансового сектора - создание институтов «длинных денег», 
стимулов для превращения высокой нормы сбережений (30 % ВВП) в норму 
внутреннего накопления (которая на 2013 г. фиксируется по РФ на уровне 
20 % ВВП). Принятие требований по допуску нерезидентов к облигациям 
Банка России может привести к потере значимого инструмента нейтрализа¬
ции избыточной ликвидности, но не привлечет в РФ «длинные деньги» и не по¬
родит инвестиционных возможностей. Такие же выводы касаются и возможно¬
стей вложений НПФ в иностранные ценные бумаги (по 2001-2013 гг. НПФ РФ 
(объем рынка - 1,5 трлн руб. денег 20 млн россиян) не использовали имеющиеся 
нормативы вложений в акции для повышения доходности из-за требований еже¬
годного демонстрирования прибыльной работы). Для изменения политики инве¬
стирования НПФ с целью приумножения денег вкладчиков (доходность выше 
инфляции) требуются институциональные изменения в этих финансовых ин¬
ститутах, а не формальный доступ к иному набору ценных бумаг. 
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and Russia in the Context of Capital Markets Integration 
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Abstract. The article analyzes the implications of Russia's commitments to the OECD 
financial markets liberalization requirements. Two models of liberalization experience in 
the ОECD and Asia-Pacific countries are identified. Five projections for financial market 
monitoring are used to compare these countries and the Russian Federation and to evaluate 
potential impact of liberalization measures on Russia. 
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