
 ЭКСПЕРТНОЕ ЗА К Л Ю Ч Е НИЕ
 Санкт-Петербургского государственного университета
о проекте «Основных направлений развития финансового рынка Российской
Федерации на 2022 год и период 2023 и 2024 годов»
Представленный для общественного обсуждения проект «Основных направлений развития финансового рынка Российской Федерации на 2022 год и период 2023 и 2024 годов» (далее Проект) является программным документом Банка России, предусматривая среднесрочные цели, принципы, инструментарий и направления развития отечественного финансового рынка с учетом конъюнктуры его функционирования и связанных рисков. Положения Проекта характеризуются логичной структурой, связностью и завершенностью.
К среднесрочным целям развития финансового рынка Российской Федерации отнесены следующие (стр. 9, 10):
Цель 1 «Укрепление доверия розничного потребителя и инвестора к финансовому рынку через усиление его защищенности, повышение финансовой грамотности и расширение доступности финансовых услуг».
Цель 2 «Развитие современного финансового рынка для удовлетворения потребностей российской экономики в инвестициях и эффективных платежных сервисах».
Цель 3 «Обеспечение финансовой стабильности – бесперебойного функционирования финансового рынка, в том числе в условиях стресса».
Отметим, что данные цели корреспондируют с национальными целями развития
Российской Федерации на период до 2030 г. (утв. указом Президента РФ от 21.07.2020
№474) в части целей «достойный, эффективный труд и успешное предпринимательство» и
«цифровая трансформация». Таким образом, Проект согласуется со стратегией развития более высокого уровня. В то же время ключевые направления развития финансового рынка, заявленные в Проекте, не вступают в противоречие с предусмотренными целями данного развития. К данным направлениям отнесены (стр. 33, Раздел 3):
1.
Защита прав потребителей финансовых услуг и инвесторов, повышение финансовой грамотности.
2.        Содействие цифровизации.
3.        Повышение доступности финансовых услуг для граждан и бизнеса.
4.        Содействие конкуренции на финансовом рынке.
5.        Обеспечение финансовой стабильности.
6.        Расширение вклада финансового рынка в достижение целей устойчивого развития.
7.        Развитие длинных денег (долгосрочного финансирования).
8.        Развитие регулирования секторов финансового рынка.
Предложения по реализации данных направлений аргументированы оценкой значимости финансового рынка в социально-экономическом развитии (Раздел 1) и результатами анализа эмпирических сведений о конъюнктуре финансовых отношений в рассматриваемой области (Разделы 2, 4). Следует отметить высокое качество проработки и научного обоснования Проекта, в котором учтены актуальные представления о роли финансового рынка в экономике и векторах его дальнейшего развития. Однако, несмотря на общую высокую оценку релевантности представленной в Проекте стратегии развития финансового рынка РФ, следует внести ряд замечаний и предложений, которые, с нашей точки зрения, требуют повторного внимания разработчиков. Структурируем критику и рекомендации следующим образом: концептуальные аспекты Проекта (п. 1); характеристика финансового рынка РФ и рисков его развития (п. 2); направления развития финансового рынка РФ (п. 3).
1. Концепции развития финансового рынка Российской Федерации
Анализируя концепцию Проекта, отметим, что в документе не раскрыт вопрос согласования с прошлой среднесрочной стратегией развития финансового рынка. Таким образом, в Разделе 1 желательно показать преемственность целей политики Банка России по развитию финансового рынка, определенных в Основных направлениях развития финансового рынка РФ на период 2019-2021 гг., с целями политики Банка России по развитию финансового рынка на 2022-2024 гг.
Одним из наиболее дискуссионных вопросов Проекта представляется система целей развития финансового рынка, которую, по мнению экспертов, целесообразно расширить за счет двух целей:
Цель 4 «Реформа системы регулирования финансового рынка»
С одной стороной, регулирование – это инструмент достижения иных целей и направление развития финансового рынка (см. выше). С другой стороны, реформирование регулирования данного рынка – это настолько масштабный и востребованный в условиях актуальных вызовов процесс, что может позиционироваться как отдельная цель. В этой связи отметим следующее:
−         объективно можно достичь определенного уровня развития финансового рынка и обеспечить на нем финансовую стабильность, регулируя рынок в основном ограничениями и запретами, при этом стимулирование будет использоваться лишь в качестве антикризисных мер;
−        расширенная степень государственного участия в экономике РФ накладывает на государство обязанность применять не только репрессивные меры, но и развивать и побуждать к активному развитию;
−        ограничения и запреты приводят к сокращению рыночных институтов, тогда как стимулирование – к развитию конкуренции;
−         стимулом  для  развития  финансовых  рынков  может  служить  частичный/полный отказ от совмещения ЦБ РФ денежно-кредитных и надзорных функций в пользу АСВ, Минфина и других структур (как это реализовано в США, Германии, Швеции, Австралии), что исключит конфликт интересов, неизбежно существующий при совмещении функции законодателя и контролера.
Цель 5 «Повышение международного статуса финансового рынка РФ»
Данная цель предельно актуальна в контексте международных финансовых санкций и трансформации требований к содержанию финансовых услуг. В условиях финансовой интеграции Евразийского экономического союза (ЕАЭС) Москва, Санкт-Петербург, Казань вполне могут претендовать на роль региональных финансовых центров, что, однако, требует масштабной работы по развитию инфраструктуры и разграничению их специализации. Предпосылки к достижению заявленной цели предопределены характеристикой финансового рынка России, который является крупнейшим и наиболее развитым на пространстве ЕАЭС, представляя потенциальный интерес не только для стран Союза, но и других стран − торговых и стратегических партнеров РФ.
Отметим, что в этом направлении уже предприняты важные шаги, в том числе:
−         в  октябре  2019  г.  решением  Высшего  Евразийского  экономического  совета утверждена Концепция развития общего финансового рынка ЕАЭС (ОФР), которая, согласно комментариям Банка России, определяет основные направления формирования данного рынка, определяет его архитектуру, уточняет соответствующие положения Договора о ЕАЭС, предусматривает заключение отдельных международных соглашений1.;
−         в ноябре 2020 г. утверждена дорожная карта по формированию общего биржевого пространства в рамках Евразийского экономического союза (распоряжение Коллегии ЕЭК от 03.11.2020 №159), а также план мероприятий по гармонизации законодательства государств-членов Евразийского союза в сфере финансового рынка (распоряжение Коллегии ЕЭК от 23.11.2020 №27);
1  Концепция общего финансового рынка Евразийского экономического союза. Банк России, 2019. URL:
https://cbr.ru/Content/Document/File/72918/q_1.pdf
−      продолжается разработка гармонизированных требований к финансовому регулированию, надзору и взаимному признанию лицензий на осуществление финансовой деятельности.
Представляется, что стратегия развития финансового рынка РФ в этом направлении могла бы учитывать успешный опыт формирования международных финансовых центров в странах с развивающимися рынками.
Значительный интерес в контексте обсуждаемой цели вызывает развитие устойчивого сегмента финансового рынка ЕАЭС, включая не только устойчивый сегмент, функционирующий в Москве, но и рынок исламских финансовых услуг, площадкой для которого в России могла бы стать Казань.
Таким образом, именно к цели повышения международного статуса российского финансового рынка более уместно отнести комментарий о том, что «повышение роли факторов устойчивого развития в глобальной экономической повестке ставит новые задачи в сфере развития российского финансового рынка и экономики в целом, в том числе связанные с разработкой необходимых инструментов, инфраструктуры, правовых условий для финансирования перехода к низкоуглеродной экономике» (стр. 10).
Мы также считаем, что характеристика Цели 2 «Развитие современного финансового рынка для удовлетворения потребностей российской экономики в инвестициях и эффективных платежных сервисах» требует уточнения. В Проекте данная характеристика, по сути, сводится к оценке влияния цифровизации на отношения поставщиков и потребителей финансовых услуг (стр. 9, 10). Сюда же отнесен комментарий о повышении роли устойчивых финансовых услуг (см. цитату выше). Однако представляется, что главный акцент в контексте заявленной цели должен быть сделан по повышение уровня финансовой включенности. Другими словами, речь, по нашему мнению, должна идти об увеличении доли лиц, использующих разные финансовые услуги, в общем объеме населения / организаций. При этом традиционные подходы к распространению и оказанию финансовых услуг для отдельных категорий пользователей могут быть не менее значимыми и востребованными, чем инновационные, что предопределено неравномерной цифровой доступностью.
Кроме того, отметим, что для оценки характера развития финансового рынка важно установить индикаторы, объективно отражающие его реальное состояние. В Приложении 1 приведены 11 индикаторов, которые, по мнению разработчиков, «отражают значимые аспекты развития финансового рынка по направлениям, представленным в Разделе 3». Однако обращают на себя внимание следующие моменты:
−        Отсутствие преемственности между индикаторами мониторинга эффективности, установленными в Основных направлениях развития финансового рынка РФ на 2019-2021 гг. и Основных направлениях развития финансового рынка РФ на 2022-2024 гг.
−         Отсутствие индикаторов мониторинга повышения финансовой грамотности.
Вызывает сомнение целесообразность включения для мониторинга показателей, которые предлагается рассчитывать на основе результатов анкетирования (показатели под номерами 2, 3) и опросов населения, предприятий (показатели под номерами 5, 6), ввиду значимости субъективного фактора при проведении анкетирования, опроса и обработки полученных результатов.
2. Характеристика конъюнктуры функционирования и рисков развития финансового рынка Российской Федерации
В Разделе 2 Проекта «Текущее состояние, возможности и вызовы для развития российского финансового рынка» в основном показаны особенности и тенденции развития отдельных секторов финансового рынка. Проблемные аспекты функционирования финансового рынка РФ преимущественно сведены к внешним факторам, а именно:
−         высокой концентрации в большинстве сегментов финансового рынка, а также все еще значимом присутствии государства в капиталах финансовых посредников, которые, по мнению разработчиков, создают «вызов по формированию сбалансированной конкурентной среды» (стр. 32);
−        недостаточной инвестиционной привлекательности российской экономики, что, цитируя разработчиков, «порождает неготовность инвесторов вкладывать средства на длинные сроки» (стр. 32);
−         тому, что на сегмент длинных денег, по мнению разработчиков, негативно влияет
«неопределенность в развитии пенсионного рынка в связи с очередной заморозкой пенсионных накоплений и неопределенности в отношении их дальнейших перспектив» (стр. 32).
Не оспаривая релевантность и значимость отмеченных положений, полагаем, что в
Разделе 2 желательно:
−        указать инструменты, доступные регулятору для решения проблем, указанных в документе;
−        более предметно осветить проблемные аспекты функционирования финансового рынка, для разрешения которых у Банка России имеются доступные инструменты;
−      учитывая  важность  развития  институтов  и  механизмов  коллективного инвестирования, дать развернутую характеристику не только тенденций в данном секторе финансового рынка, но и анализ основных проблем его развития, в том числе в контексте теневого банкинга;
−         обсудить  проблемы  низкой  монетизации  российской  экономики,  поскольку  это может повлиять на допущение о создании благоприятной среды для развития финансового рынка благодаря денежно-кредитной политике, введенные в Разделе 1 (стр. 8-9);
−         показать преемственность направления развития финансового рынка в 2022-2024 гг. с направлениями его развития на 2019-2021 гг. (представить «матрицу преемственности» аналогичную матрице, приведенной в Основных направлениях развития финансового рынка на 2019-2021 гг.);
−        привести динамику индикаторов мониторинга эффективности функционирования финансового рынка РФ, установленных в Основных направлениях его развития на 2019-
2021 гг.
Что касается рисков развития финансового рынка Российской Федерации (Раздел 4), характеристику в этом отношении целесообразно объединить с Разделом 2, учитывая характер материала и его небольшой объем (стр. 74-75), который несколько нарушает пропорциональность структуры Проекта.
3. Направления развития финансового рынка Российской Федерации
В части направления 3.1 «Содействие цифровизации» предлагается внести следующие дополнения:
−         комплексное  регулирование  оборота  данных  на  финансовых  рынках  должно включать, в частности, концепцию непрерывного банковского обслуживания / переносимых банковских счетов, обеспечивающих зачисление денежных средств получателю даже при изменении его банковских реквизитов при его переходе на обслуживание в другой банк (стр. 42);
−        целесообразно в кратчайшие сроки провести с банками дискуссию относительно выбора модели функционирования цифрового рубля, позволив: а) банкам работать на платформе ЦБ РФ, б) сформулировать критерии рефинансирования банков при оттоке средств населения из безналичной формы в цифровую (стр. 43);
−         в рамках создания цифрового профиля юридического лица необходима проработка механизма оперативного обновления данных ЕГРЮЛ (или иных баз данных), исключающих  получение  банками  и  иными  финансовыми  учреждениями  устаревших
данных о лицах, имеющих право действовать без доверенности от лица юридического лица
(стр. 44).
В рамках направления 3.2 «Содействие цифровизации» следует предусмотреть отдельную задачу (или задачи), позволяющие:
−         обосновать целесообразность включения банков и финансовых компаний в процесс внедрения в их деятельность инструментальных и технологических инноваций, направленных как на широкий круг пользователей (розничные инновационные продукты), так и на удовлетворение запросов отдельных клиентов;
−        выявить потребности и уровень готовности участников финансового рынка к использованию финансовых инноваций;
−        оценить необходимость оценки рисков внедряемых российскими финансовыми компаниями инноваций, в том числе обосновать методику оценки рисков, а также возможность и необходимость нормативно-правового регулирования инновационной деятельности участников финансового рынка.
В отношении направления 3.3 «Повышение доступности финансовых услуг для граждан и бизнеса» необходимо переключить акценты с финансовой доступности (access) на финансовую включенность (inclusion) институциональных единицы частного сектора, отдельно предусмотрев задачу 3 – расширение традиционных каналов предоставления финансовых услуг для потребителей с ограниченной цифровой доступностью, причем не только в отдаленных, малонаселенных и труднодоступных регионах РФ (стр. 49).
Данная задача не вступает в противоречие с преамбулой к обоснованию данного направления (стр. 48) и оценкой цифровых вызовов для людей с особыми финансовыми потребностями (стр. 50), однако позволит более эффективно реализовать потенциал финансового рынка в части влияния на экономический рост и социальное благополучие.
В направлении 3.4 «Содействие конкуренции на финансовом рынке» предлагается внести задачу 4 – допуск нефинансовых компаний на рынок финансовых услуг (прежде всего – платежных) (стр. 51). Данная задача синхронизирована с развитием цифровизации  и  предполагает  внесение  изменений  в  процедуру  лицензирования  (см.
далее).
В рамках направления 3.5 «Обеспечение финансовой стабильности», на наш взгляд, необходимо серьезное обоснование и тщательное обсуждение с банковским сообществом идеи прямого количественного ограничения для отдельных видов займов (стр. 55).
Уже сейчас рынок потребительского кредитования подвергается «охлаждению» через повышенные коэффициенты риска и формирование резервов на возможные потери по ссудам. Лишение граждан возможности брать одобренные банком ссуды большого экономического смысла не имеет – негативное влияние невозвраты кредитов имеют на банковский капитал, а граждане защищены процедурой банкротства. Наряду с этим, возможно, имеет смысл точечное ограничение кредитования, например, ипотечного в том случае, если невозврат приведет к потере единственного жилья.
Помимо этого, в целях обеспечения финансовой стабильности необходимо предусмотреть мониторинг сектора нефинансовых корпораций, как это практикуется в развитых странах и по методологии МВФ. Результаты данного мониторинга, который, как представляется, должен осуществляться по преемственной во временном аспекте методологии, должны быть доступны для поставщиков и потребителей финансовых услуг.
Название направления 3.6 «Расширение вклада финансового рынка в достижение целей устойчивого развития (ESG)» требует корректировки, поскольку цели устойчивого развития (Sustainable Development Goals, SDG) и критерии ответственного инвестирования (Environmental, Social, Governance Criteria) – это, хотя и связанные, но неидентичные понятия, о чем по такому названию можно составить ошибочное мнение.
Кроме того, задачу 1 в рамках этого направления уместно разделить на две задачи:
1) интеграция   ESG-критериев   в   финансовый   менеджмент   корпораций;   2)   развитие инфраструктуры и инструментария рынка устойчивых финансовых услуг. В части комментариев к первой задаче в этом случае уместно сделать акцент на преодоление асимметрии подходов к ESG-менеджменту финансовых и нефинансовых компаний, что будет способствовать повышению транспарентности отношений поставщиков и потребителей устойчивых финансовых услуг.
В качестве дополнительной (четвертой) задачи по этому направлению целесообразно предусмотреть активизацию участия России в работе профильных международных объединений, что необходимо для обеспечения национальных интересов при разработке наднационального финансового регулирования. Отдельный вектор работы в этом отношении, как отмечалось ранее, целесообразно связать с процессами финансовой интеграции ЕАЭС. Однако мы предлагаем включить его в отдельное направление стратегии (формирование и развитие международных финансовых центров в РФ).
Направление 3.7 «Развитие длинных денег (долгосрочного финансирования)»
предлагается дополнить следующими положениями:
−         целесообразно  обеспечить  внедрение  безотзывных  вкладов  физических  лиц  в качестве одной из мер формирования базы долгосрочного финансирования (стр. 61, 62), на первом этапе ограничив привлечение безотзывных вкладов физических лиц кредитными организациями, входящими в группы 1-2, согласно Указанию ЦБ РФ от 03.04.2017 г.
№4336-У, или системно значимыми кредитными организациями. В этой связи отметим, что Регулятор может своими положениями закрепить минимальную процентную ставку и максимальный срок по таким вкладам.
−
предусмотреть  введение  направленного  налогового  регулирования  сбережений населения в российских кредитных организациях (в этой связи интерес может представлять успешный опыт по регулированию сроков сбережения населения в Республике Беларусь: взимание с 2016 г. подоходного налога с доходов населения по банковским депозитам, размещенным на срок менее 1 года, привели к росту банковских вкладов (депозитов) сроком более 1 года с 18,9% в 2015 г. до 37,9% в 2017 г., 30,1% в 2020 г.).
В направлении 3.8 «Развитие регулирования секторов финансового рынка»
желательно изложить политику Банка России относительно развития и регулирования:
−         валютного рынка и рынка драгоценных металлов;
−         финансовых институтов, функционирующих на кооперативной основе;
−         институтов коллективного инвестирования.
Помимо этого, целесообразно внести следующие дополнения:
−        в рамках Задачи 2 и для синхронизации с положениями Пункта 3.7 возможно увеличить сумму гарантирования для безотзывных вкладов (стр. 67);
−        для развития конкуренции и содействия цифровизации предлагается переход к функциональному регулированию финансовых рынков (стр. 66): например, в рамках такой формы регулирования финтех-компании получат возможность лицензировать ряд видов финансовой деятельности (в частности, платежи), не прибегая к процедуре получения банковской лицензии;
−       как уже было сказано ранее, возможно делегирование регулятором функций банковского надзора иным учреждениям (как предложение – Министерству финансов или Агентству по страхованию вкладов) (стр. 66);
−       давно назревшей задачей видится измеримость достижения стратегических и тактических целей регулирования (там же), что также отмечалось нами в отношении концепции Проекта, в том числе востребовано создание системы оценки затрат рынка на соблюдение вводимых требований/внедрение технического решения (так, одной из причин постоянного переноса сроков соблюдения банками требований по внедрению систем сбора
биометрических данных стало отсутствие четкого понимания необходимых для этого ресурсов – технических и финансовых).
Для определения перспективных направлений развития регулирования финансового рынка РФ, как и для развития длинных денег (см. выше), на наш взгляд, требуют осмысления изменения налогового законодательства 2021 г., напрямую влияющие на инвестиционное поведение населения России – в частности, изменение порядка налогообложения доходов физических лиц по ценным бумагам и по банковским вкладам. В этой связи отметим следующее:
−         включение   в   базу   НДФЛ   доходов   по   государственным   и   муниципальным облигациям (освобождаемых от налогообложения в соответствии с п. 25 статьи 214 НК РФ до 2020 г.), по сути, означает снижение доходности безрисковых инструментов, в одностороннем порядке санкционированное на государственном уровне;
−         включение в базу НДФЛ доходов физических лиц по вкладам в российских банках в размере, превышающем проценты, рассчитанные как 1 млн руб., умноженный на ключевую ставку Центрального банка РФ, действующую на первое число налогового периода, оказало значимое влияние на сберегательное и инвестиционное поведение российского населения уже в 2020 – начале 2021 гг.;
−        предполагалось, что изменение порядка взимания НДФЛ по банковским вкладам коснется около 1% физических лиц, однако, по данным Агентства по страхованию вкладов, в 1 квартале 2021 г. 67,8% вкладов имели сумму более 1 млн руб. на 1 вкладчика; таким образом, хотя новый порядок взимания НДФЛ касается малого числа физических лиц, однако затрагивает более, чем две трети всех банковских вкладов в рублях;
−         по данным Статистического бюллетеня Банка России, за 5 месяцев 2021 г. общий объем привлеченных кредитными организациями средств физических лиц во вклады (депозиты), сократился на 1,5%, при этом сокращение вкладов сроком от 1 до 3х лет составило 4,3% по сравнению с данными на 01.01.2021 и 14,5% по сравнению с данными на 01.01.2020 г.
Снижение объемов банковских вкладов дополнялось резким приростом частных инвестиций на рынке ценных бумаг: в частности, по данным Московской Биржи, в 2019 г. число открытых индивидуальных инвестиционных счетов составляло 1 650 тыс. шт., в 2020 г. это число выросло более, чем в 2 раза до 3 453 тыс. шт., за 5 месяцев 2021 г. число ИИС выросло до 4 045 тыс. шт.; при этом приток средств физических лиц на рынок акций в 2019 г. составил 46,8 млрд руб., за 2020 г. – 301 млрд руб., за 5 месяцев 2021 г. – 244,7 млрд руб. Достаточно резкий прирост вложений на рынок ценных бумаг частными инвесторами
отражает усиление налоговой нагрузки на доходы по банковским вкладам. Желательность такого резкого перераспределения инвестиций с учетом уровня финансовой грамотности населения, вызывает сомнения.
Предусмотреть направление 3.9 «Формирование и развитие международных финансовых центров в РФ», задачами в рамках которого могут стать:
−         внедрение мониторинга международного статуса финансового рынка РФ, включая раздел, посвященной значению России на общем финансовом рынке ЕАЭС;
−
содействовать развитию международных финансовых центров в Москве, Санкт- Петербурге, Казани, инициировав общественную дискуссию об их целесообразной специализации.
Общий вывод
Представленный на экспертизу проект «Основных направлений развития финансового рынка Российской Федерации на 2022 год и период 2023 и 2024 годов» в целом необходимо поддержать. Однако, по мнению экспертов, он требует обсуждения и некоторой доработки с учетом замечаний и предложений, изложенных в данном заключении.
