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Ñ ìîìåíòà ïîñòñîâåòñêîãî âîçðîæäåíèÿ 
ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðîññèè ïðîøëî ÷óòü 
ìåíåå 20 ëåò. Ýòî áûë ïåðâûé è âàæíûé øàã 
íà ïóòè ñòàíîâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ èíâåñòèöè-
îííîãî ìåõàíèçìà ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû 
ÐÔ. Íåîáõîäèìîñòü ïîäîáíûõ äåéñòâèé áûëà 
ïðîäèêòîâàíà èíòåðåñàìè ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè, ýâîëþöèîííî âñòóïèâøåé â íîâóþ ôàçó 
ñâîåãî ðàçâèòèÿ. Çà îòíîñèòåëüíî êîðîòêèé 
ïðîìåæóòîê âðåìåíè óäàëîñü ñîçäàòü ðûíîê 
âîñòðåáîâàííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, 
ñòèìóëèðîâàòü ê âûõîäó íà ðûíîê öåííûõ 

áóìàã ðàçíîïëàíîâûõ ó÷àñòíèêîâ, ðàçðàáî-
òàòü íîðìàòèâíî-ïðàâîâóþ áàçó, à òàêæå 
ñôîðìèðîâàòü ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã. Îäíàêî ðåòðîñïåêòèâíûé 
âçãëÿä íà ïðîöåññû ñòàíîâëåíèÿ ðîññèéñêîãî 
ðûíêà öåííûõ áóìàã ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âû-
âîä î åãî ñòèõèéíîì, ñëàáîóïðàâëÿåìîì, 
íåêîíòðîëèðóåìîì, íåïîñëåäîâàòåëüíîì 
õàðàêòåðå. Ïðè÷èíîé âîçíèêíîâåíèÿ ïîäîá-
íîé ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå åäèíîé 
÷åòêîé êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ 
áóìàã è ëîãè÷íîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè äåéñ-
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ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß, ÍÀËÎÃÎÂÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

òâèé ðåãóëÿòîðîâ ðûíêà. Î÷åâèäíî, ÷òî ðîñ-
ñèéñêèì ýêîíîìèñòàì ïðèøëîñü ïåðåíèìàòü 
îïûò â îáëàñòè ðåãóëèðîâàíèÿ, íàêîïëåííûé 
çàïàäíûìè êîëëåãàìè ïðàêòè÷åñêè çà äâóõ-
âåêîâîé ïåðèîä, è, ê ñîæàëåíèþ, íå âñåãäà 
çàðóáåæíûå ìîäåëè ðûíêîâ öåííûõ áóìàã 
è ñèñòåìû èõ ðåãóëèðîâàíèÿ, âíåäðÿåìûå 
â ðîññèéñêóþ ïðàêòèêó, áûëè àäàïòèðîâàíû 
ê ñèòóàöèîííûì óñëîâèÿì ðàçâèòèÿ òðàíçè-
òèâíîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Êðîìå òîãî, 
çà÷àñòóþ èçáðàííàÿ èçíà÷àëüíî êàê ýòàëîí 
çàðóáåæíàÿ ìîäåëü ðûíêà öåííûõ áóìàã, 
ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ êîíêðåòíûå ìåõàíèçìû 
åãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïî ïðîøåñòâèè áóêâàëü-
íî íåñêîëüêèõ ëåò ñìåíÿëàñü ñîâåðøåííî  
ïðîòèâîïîëîæíîé. 

Îòñóòñòâèå äî íåäàâíåãî âðåìåíè åäèíîé 
ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, 
íåîïðåäåëåííîñòü ïîíÿòèÿ «ñèñòåìà ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã», íå÷åòêîñòü 
ñòðóêòóðû óêàçàííîé ñèñòåìû, íåñîãëàñî-
âàííîñòü ôóíêöèé, âûïîëíÿåìûõ ó÷àñòíèêàìè 
ñèñòåìû, íàëè÷èå ïðîòèâîðå÷èé â ïðèíÿòûõ 
èìè ðåãóëèðóþùèõ àêòàõ — ýòè è äðóãèå 
ïðîáëåìû çàñòàâëÿþò èñêàòü íàó÷íûé ïîäõîä 
ê èõ ðåøåíèþ.

Äëÿ óñòðàíåíèÿ âîçíèêøèõ â ðàçâèòèè 
ðûíêà öåííûõ áóìàã è ñèñòåìû åãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ íåäîñòàòêîâ íåîáõîäèìû ïîñòðîåíèå 
÷åòêèõ ïðèíöèïîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ñòðóê-
òóðû ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ 
áóìàã, îáåñïå÷åíèå åå ïðååìñòâåííîñòè, 
à òàêæå ñ ó÷åòîì íåâîçìîæíîñòè ïðÿìîãî 
ïåðåíåñåíèÿ çàðóáåæíîãî îïûòà â ðîññèé-
ñêóþ ïðàêòèêó — àäàïòàöèÿ îïðåäåëåííûõ 
àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè òåõ èëè èíûõ õîðîøî 
çàðåêîìåíäîâàâøèõ ñåáÿ («ýòàëîííûõ») çà-
ðóáåæíûõ ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ ê ðîññèé-
ñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè. Îäíàêî âîçíèêàþò 
ëîãè÷íûå âîïðîñû, êàêóþ èç çàðóáåæíûõ 
ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã 
âîçìîæíî ñ÷èòàòü «ýòàëîííîé» è ñóùåñòâóåò 
ëè âîîáùå ïîäîáíàÿ «ýòàëîííàÿ» ñèñòåìà 
ðåãóëèðîâàíèÿ â ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîì 
ïðîñòðàíñòâå-âðåìåíè? Ïåðåíåñåíèå îñ-
íîâíûõ àñïåêòîâ ðåãóëÿòèâíîé äåÿòåëüíîñòè 
êàêîé çàðóáåæíîé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ 
ïîçâîëèò ñîçäàòü îïòèìàëüíóþ è ðåçóëüòà-
òèâíóþ ðîññèéñêóþ ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ, 
äåÿòåëüíîñòü êîòîðîé ïðèâåäåò ê ðîñòó èí-
âåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèè ÷åðåç ðûíîê 
öåííûõ áóìàã è äîñòèæåíèþ ïîêàçàòåëåé 
óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ? Äëÿ 

ïîëó÷åíèÿ îòâåòîâ íà äàííûå âîïðîñû ñ÷è-
òàåì öåëåñîîáðàçíûì îñóùåñòâèòü ñðàâíè-
òåëüíîå èññëåäîâàíèå ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ 
ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ñðàâíèòåëüíîå èññëåäîâàíèå ñèñòåì 
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïîçâî-
ëÿåò ïîíÿòü ñóùåñòâóþùèå ýêîíîìè÷åñêèå 
ðåàëèè, ñâîäÿùèåñÿ íå ê êàêîé-ëèáî àáñ-
òðàêòíîé ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ, à ê ðàç-
ëè÷íûì, èñòîðè÷åñêè ðàçâèâàþùèìñÿ ñèñ-
òåìàì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. 
Ó÷åò ìíîãîîáðàçèÿ ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ 
ðûíêà öåííûõ áóìàã ïîçâîëÿåò èçáåæàòü 
øàáëîííîãî ïîäõîäà ê ðåãóëÿòèâíîìó âîç-
äåéñòâèþ, êîòîðûé íåìèíóåìî ñëåäóåò èç 
îãðàíè÷åíèÿ çíàíèÿ îá óñòðîéñòâå ñèñòåìû 
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã êàêîé-
ëèáî ñòàíäàðòíîé óñòîÿâøåéñÿ ìîäåëüþ è 
ïåðåíåñåíèåì îïûòà åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ 
â îòå÷åñòâåííóþ ïðàêòèêó. Ïîäîáíûé îãðà-
íè÷åííûé ïîäõîä íåîäíîêðàòíî ïîðîæäàë 
ñåðüåçíûå îøèáêè ïðè âûðàáîòêå ýêîíîìè-
÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé, êàñàþùèõñÿ ðàçâèòèÿ 
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è 
ñòðàí ñ òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêîé, è, êðîìå 
òîãî, ïðèâîäèë ê íåäîîöåíêå âîçìîæíûõ 
âàðèàíòîâ ðàçâèòèÿ ñòàíäàðòíûõ óñòîÿâøèõ-
ñÿ ìîäåëåé ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêîâ öåííûõ 
áóìàã ðàçâèòûõ ñòðàí. 

Ó÷èòûâàÿ âûøåíàçâàííûå îáñòîÿòåëüñòâà, 
ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî îñîáåííîñòüþ ïðåäëàãà-
åìîãî ñðàâíèòåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ 
íå ïðîñòî îïèñàíèå ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñèñòåì 
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã è ïðî-
âåäåíèå èõ ñðàâíåíèÿ ïî íåêîòîðîìó íàáîðó 
ïàðàìåòðîâ, íî ñîáñòâåííî îïðåäåëåíèå òè-
ïîâ ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ è îñóùåñòâëåíèå 
èõ ñîïîñòàâëåíèÿ. Äàííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò 
ãëóáæå ïîíÿòü êàê îñîáåííîñòè îòäåëüíûõ 
ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, 
òàê è çàêîíîìåðíîñòè ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ 
ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ýïîõè 
ãëîáàëèçàöèè â öåëîì.

Çàôèêñèðóåì ðÿä ìåòîäîëîãè÷åñêèõ 
ïðåäïîñûëîê, â äàííîì ñëó÷àå ïðèíèìàåìûõ 
êàê àêñèîìû. Âî-ïåðâûõ, áóäåì îñíîâûâàòü-
ñÿ íà òîì, ÷òî ãëîáàëüíîå ìèðîâîå ðåãóëè-
ðîâàíèå ðûíêîâ öåííûõ áóìàã åñòü ñîâîêóï-
íîñòü âçàèìîäåéñòâóþùèõ ñèñòåì. Âî-âòî-
ðûõ, ïîñëåäíèå áóäóò ðàñêðûòû êàê ãðóïïû 
ýëåìåíòîâ è ñâÿçè ìåæäó íèìè, êîòîðûå, â 
ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò îáúåäèíÿòüñÿ â ìåòà-
ñèñòåìû. Â-òðåòüèõ, ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ 
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ðûíêîâ öåííûõ áóìàã îãðàíè÷åíû âî âðåìå-
íè è ïðîñòðàíñòâå, êàê â ïðèíöèïå è ëþáàÿ 
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà (ñîãëàñíî îñíîâíûì 
ïðèíöèïàì ñèñòåìíîãî ïîäõîäà, ýêîíîìèêà 
ìîæåò áûòü ðàññìîòðåíà êàê ñîâîêóïíîñòü 
ëîêàëèçîâàííûõ âî âðåìåíè è ïðîñòðàíñòâå 
ñèñòåì).

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïîòåçàìè, âûäâè-
ãàåìûìè ó÷åíûìè, ðàçðàáàòûâàþùèìè 
âîïðîñû ýêîíîìè÷åñêîé êîìïàðàòèâèñòèêè, 
ýêîíîìè÷åñêóþ æèçíü ìîæíî ïðåäñòàâèòü 
êàê n-ìåðíîå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ïðî-
ñòðàíñòâî-âðåìÿ, à ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ 
ðûíêîâ öåííûõ áóìàã — êàê îïðåäåëåííûå 
âåêòîðû â ýòîì ïðîñòðàíñòâå-âðåìåíè, èìå-
þùèå íå áîëåå ÷åì n êîîðäèíàò (òåì ñàìûì 
ñîçäàþòñÿ îñíîâû äëÿ îòíîñèòåëüíî òî÷íîãî 
îïðåäåëåíèÿ êîîðäèíàò ëþáîé ñèñòåìû â 
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå-
âðåìåíè) [1, ñ. 49]. Òàêèì îáðàçîì, íàëè÷èå 
ó êàêèõ-ëèáî ýëåìåíòîâ ñèñòåìû êîîðäèíàò, 
îáúåäèíÿåìûõ îäíèì âåêòîðîì, ïîçâîëÿåò 
ãîâîðèòü î âûäåëåíèè òîãî èëè èíîãî êîíê-
ðåòíîãî òèïà ñèñòåìû.

Ïðèäåðæèâàÿñü äàííûõ ïîñòóëàòîâ, ìû 
ïîëó÷àåì âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü çàêîíî-
ìåðíîñòè ñîåäèíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ýëåìåíòîâ 
ãëîáàëüíîãî ìèðîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêîâ 
öåííûõ áóìàã â êîíêðåòíûå ñèñòåìû òàêîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ è îòñëåäèòü ýâîëþöèþ ýòèõ 
ñèñòåì. Âîçìîæíî ïðåäïîëîæèòü íåêîòîðóþ 
ïåðèîäè÷íîñòü ïîäîáíîé ýâîëþöèè, êîãäà 
âìåñòå ñ ðîñòîì ìàñøòàáîâ ðûíêà öåííûõ 
áóìàã, åãî øèðèíû è ãëóáèíû, óñëîæíåíèåì 
îïåðàöèé íà íåì îòäåëüíûå òèïû ýëåìåíòîâ 
(òàêèå, íàïðèìåð, êàê ñòðóêòóðà ãîñóäàðñ-
òâåííûõ ðåãóëÿòîðîâ, ðåñòðèêöèîííîñòü èõ 
äåéñòâèé è ò.ï.) áóäóò ìåíÿòü ñâîþ îïðåäå-
ëåííîñòü, îáðàçóÿ íîâûå ãðóïïû ýëåìåíòîâ 
(íîâûå ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêîâ öåí-
íûõ áóìàã).

È íàêîíåö, ïðè ïðîâåäåíèè ïîäîáíîãî 
èññëåäîâàíèÿ ÷åòêî ïðîÿâëÿþòñÿ è ïðîãíîñ-
òè÷åñêèå âîçìîæíîñòè ïðåäëàãàåìîé òèïî-
ëîãèçàöèè, ïîçâîëÿþùèå ñ îïðåäåëåííîé äî-
ëåé âåðîÿòíîñòè ïðåäñêàçûâàòü òå èëè èíûå 
ñâîéñòâà íîâûõ ýëåìåíòîâ (ãðóïï ýëåìåíòîâ) 
óæå ñóùåñòâóþùèõ èëè ñêëàäûâàþùèõñÿ ñèñ-
òåì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â 
êà÷åñòâå èòîãà âîçìîæíî ïðåäëîæèòü íåêóþ 
îïòèìàëüíóþ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåçóëüòàòèâíîñ-
òè äåéñòâèé ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã, àäàïòèðîâàííóþ äëÿ âíåäðå-

íèÿ â ñîâðåìåííîì ðîññèéñêîì ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå-âðåìåíè.

Îòïðàâíîé òî÷êîé âûøåíàçâàííîãî ñðàâ-
íèòåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ áóäåò ÿâëÿòüñÿ 
îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ, ñîñòàâëÿ-
þùèõ âñÿêóþ ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã. Äëÿ ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è 
èçíà÷àëüíî àêöåíòèðóåìñÿ íà ñëåäóþùèõ 
àñïåêòàõ.

Íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî â óñëîâèÿõ 
ñòàáèëüíî ôóíêöèîíèðóþùåé çðåëîé ýêîíî-
ìèêè ïðè íàëè÷èè ðàçâèòîãî ðûíêà öåííûõ 
áóìàã è ðàçâèòîé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ, 
ãäå âñå åå çâåíüÿ ñîåäèíåíû ñëîæíîé ñåòüþ 
ïðÿìûõ è îáðàòíûõ ñâÿçåé, âûäåëåíèå îñ-
íîâíûõ ýëåìåíòîâ ñòðóêòóðû êðàéíå çàòðóä-
íåíî. Â ïåðèîä æå ðàçðóøåíèÿ ñèñòåìû ýòè 
ïàðàìåòðû îáíàæàþòñÿ ïðåäåëüíî ÷åòêî.

Áåññïîðíî, ÷òî â ïîñëåäíåå ñòîëåòèå íà-
èáîëåå ðàäèêàëüíûå ñäâèãè â ýêîíîìè÷åñêîé 
æèçíè íàáëþäàëèñü â ïîñòðåâîëþöèîííîì 
ñîöèàëèñòè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå (ïåðåõîä îò 
ðàííåêàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñ-
òåìû äîðåâîëþöèîííîé Ðîññèè ê ïëàíîâîé 
ýêîíîìèêå ÑÑÑÐ â íà÷àëå ÕÕ â.) è â ïîñò-
ñîöèàëèñòè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå (ïåðåõîä 
îò ïëàíîâîé ñîöèàëèñòè÷åñêîé ê ðûíî÷íîé 
êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå 
â êîíöå ÕÕ â.). Î÷åâèäíî, ÷òî ïîäîáíàÿ 
òðàíñôîðìàöèÿ îçíà÷àåò óõîä â ïðîøëîå 
êëþ÷åâûõ ïàðàìåòðîâ ïðåæíåé ýêîíîìèêè è 
ðîæäåíèå íîâûõ. Ñëåäîâàòåëüíî, âûäâèíóâ 
òåçèñ, ÷òî ïðîèñõîäÿùèå èçíà÷àëüíî â ñîöè-
àëèñòè÷åñêîì, à çàòåì â ïîñòñîöèàëèñòè÷åñ-
êîì ïðîñòðàíñòâàõ èçìåíåíèÿ åñòü ïåðåõîä 
îò îäíîãî òèïà ýêîíîìèêè ê äðóãîìó (è, â 
÷àñòíîñòè, îò ñîîòâåòñòâóþùåé ñèñòåìû ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ê äðóãîé), 
ìû ìîæåì ñäåëàòü ñëåäóþùèé òåîðåòè÷åñ-
êèé âûâîä: ñòðóêòóðà òîãî, ÷òî îòìèðàåò 
è ÷òî ðîæäàåòñÿ, è óêàæåò ñ íàèáîëüøåé 
î÷åâèäíîñòüþ íà ñòðóêòóðó ñèñòåìû ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëèìñÿ, ÷òî èìåííî 
ïîäëåæàëî ðåêîíñòðóêöèè ïðè ïåðåõîäå îò 
ïëàíîâîé ýêîíîìèêè ê ðûíî÷íîé. Çà îñíîâó 
àíàëèçà òðàíñôîðìàöèé âîçüìåì ëîãèêó 
ðåôîðì ðàäèêàëüíûõ ëèáåðàë-ðåôîðìàòî-
ðîâ, ïîñëåäîâàòåëåé Àíäåðñà Îñëóíäà. Îíè 
âûäâèíóëè (è ÷àñòè÷íî ðåàëèçîâàëè) ëîçóíãè 
ëèáåðàëèçàöèè, ïðèâàòèçàöèè è ñòàáèëè-
çàöèè, ò.å. ïåðåõîäà îò ïëàíà ê ðûíêó, îò 
ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè ê ÷àñòíîé, 

Í.À. ÇÂßÃÈÍÖÅÂÀ
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îò «ýêîíîìèêè äåôèöèòà» ê ñïðîñîîãðàíè-
÷åííîé ñàìîðåãóëèðóþùåéñÿ ñèñòåìå. Ýòî  
àâòîìàòè÷åñêè îçíà÷àëî ïîÿâëåíèå ðàçëè÷-
íûõ ñåêòîðîâ (ðûíêîâ) â ðàìêàõ åäèíîé ðû-
íî÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ðûíêó öåííûõ áóìàã 
ïîäîáíàÿ ïîëèòèêà îçíà÷àëà èçìåíåíèå ñî-
ñòàâà è ôîðìû êîîðäèíàöèè (ôîðìû ñâÿçè) 
«ïîñòàâùèêîâ» è «ïîòðåáèòåëåé» öåííûõ 
áóìàã, îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè (ñïîñîáà 
ïðèñâîåíèÿ / îò÷óæäåíèÿ â îòíîøåíèÿõ ó÷àñ-
òíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã). Åñëè ïðèíÿòü 
âî âíèìàíèå, ÷òî âñêîðå ñòàëà î÷åâèäíîé 
íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ íîâîé ðåãóëèðóþ-
ùåé èíôðàñòðóêòóðû (â êà÷åñòâå îñíîâû ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã), ñ îäíîé 
ñòîðîíû, è íîâîé èíñòèòóöèîíàëüíî-ïðàâîâîé 
ñèñòåìû (â êà÷åñòâå àäåêâàòíîé ôîðìû ðå-
ãóëèðîâàíèÿ) — ñ äðóãîé, òî ÿâñòâåííî âèäíî 
ðàäèêàëüíûì îáðàçîì îáíàæåííóþ ñòðóêòó-
ðó ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã: â åå îñíîâå — îïðåäåëåííàÿ ðåãóëèðó-
þùàÿ èíôðàñòðóêòóðà; â öåíòðå — ôîðìà 
êîîðäèíàöèè äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã; â êà÷åñòâå îôîðìëåíèÿ — èí-
ñòèòóöèîíàëüíî-ïðàâîâàÿ ñèñòåìà.

Ïðèìåíèâ òåçèñ î íàèáîëåå ÷åòêîì îá-
íàæåíèè ýëåìåíòîâ ïðè äåìîíòàæå ñòàðîé 
è ñîçäàíèè íîâîé ñèñòåì, ìû ïîëó÷èëè óï-
ðîùåííóþ ìîäåëü ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ 
ðûíêà öåííûõ áóìàã êàê âçàèìîîáóñëîâ-
ëåííîé ñâÿçè îïðåäåëåííîé ðåãóëèðóþùåé 
èíôðàñòðóêòóðû è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ 
áóìàã, íàïðàâëåííîé íà êîîðäèíàöèþ è óïî-
ðÿäî÷åíèå äåÿòåëüíîñòè ïîñëåäíèõ â ðàìêàõ 
ñóùåñòâóþùåé èíñòèòóöèîíàëüíî-ïðàâîâîé 
ñèñòåìû. Äàííûé âûâîä ïîëó÷åí íà îñíîâå 
ïðèìåíåíèÿ ïðàêòèêè è òåîðèè ëèáåðàëüíûõ 
ðåôîðì ê ïðîöåññàì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã, ÷òî è ïîäñêàçàëî îñíîâíûå 
áàçîâûå ýëåìåíòû âñÿêîé ñèñòåìû ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî îðãàíèçàöèÿ 
ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã 
èìååò ñëîæíóþ àðõèòåêòîíèêó, îáúåäèíÿ-
þùóþ ðàçëè÷íûå èíñòèòóòû â ðàìêàõ ðåãó-
ëèðóþùåé èíôðàñòðóêòóðû. Ïîâòîðèìñÿ, 
èìåííî ýòîò ýëåìåíò ëåæèò â îñíîâå ëþáîé 
ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ. Ôóíêöèîíèðîâàíèå 
ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã 
äîëæíî ïîäðàçóìåâàòü ñëåäóþùèå ìíîãî-
êîìïîíåíòíûå äåéñòâèÿ: 

– ïðèíÿòèå ðåãóëÿòèâíûõ ðåøåíèé; 

– ïðåäâèäåíèå êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà;
– àôôåðåíòíûé ñèíòåç (ò.å. ïîñòîÿííóþ 

îöåíêó ñîñòîÿíèÿ îáúåêòà ðåãóëèðîâàíèÿ ñ 
ïîìîùüþ îáðàòíîé ñâÿçè — àôôåðåíòà-
öèè — ïóòåì ñðàâíåíèÿ ñ çàðàíåå çàäàííûìè 
âåëè÷èíàìè è öåëÿìè).

Òåïåðü, êîãäà áàçîâûå ýëåìåíòû âñÿêîé 
ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ îïðåäåëåíû, íà-
ïîìíèì î öåëåñîîáðàçíîñòè ïðåäñòàâëåíèÿ 
ýêîíîìèêè êàê n-ìåðíîãî ïðîñòðàíñòâà-âðå-
ìåíè, à ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã — êàê âåêòîð â ýòîì ïðîñòðàíñ-
òâå-âðåìåíè, êàæäàÿ òî÷êà êîòîðîãî èìååò 
â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè n êîîðäèíàò (êàê 
âåêòîð ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ ìîæåò áûòü 
ïðåäñòàâëåíà â òîé ìåðå, â êàêîé îíà èìå-
åò îïðåäåëåííîå íàïðàâëåíèå èçìåíåíèÿ âî 
âðåìåíè). Ïîäîáíîå ïðåäïîëîæåíèå ïîçâî-
ëÿåò âûäåëèòü â ñðàâíèâàåìûõ ñèñòåìàõ ðàç-
ëè÷íûå ïàðàìåòðû è îïðåäåëèòü èõ çíà÷åíèÿ 
äëÿ êàæäîé èç ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã. Ìîæíî ðåçþìèðîâàòü, ÷òî 
â êàæäîì èçìåðåíèè ýêîíîìè÷åñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà-âðåìåíè êàæäàÿ èç ñèñòåì èìååò 
ñâîè êîîðäèíàòû. Ýòè êîîðäèíàòû ìîãóò 
çàäàâàòüñÿ êîëè÷åñòâåííî, åñëè, ïðåäïî-
ëîæèì, èçìåðåíèåì ÿâëÿåòñÿ êàïèòàëèçà-
öèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã (â äàííîì ñëó÷àå 
ìîæíî, íàïðèìåð, ñêàçàòü, ÷òî ïåðåä íàìè 
ñèñòåìà ñ êàïèòàëèçàöèåé îò 2 òðëí äî  
3 òðëí äîë. èëè ñ êàïèòàëèçàöèåé äî  
500 ìëðä äîë. ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíêðåòíóþ 
îò÷åòíóþ äàòó). Äàííûå êîîðäèíàòû ìîãóò 
çàäàâàòüñÿ êà÷åñòâåííî, åñëè ðå÷ü èäåò, 
íàïðèìåð, î òàêîì èçìåðåíèè, êàê ñïîñîá 
êîîðäèíàöèè (ðåãóëèðîâàíèÿ) äåÿòåëüíîñ-
òè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ñîâîêóïíîñòü 
êà÷åñòâåííûõ è êîëè÷åñòâåííûõ ïàðàìåò-
ðîâ ïî êàæäîé èç ýòèõ «øêàë» (êîîðäèíàò  
n-ìåðíîãî ïðîñòðàíñòâà-âðåìåíè) è áóäåò 
îïðåäåëÿòü êîíêðåòíóþ ñèñòåìó.

Ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî è âðåìÿ â 
îòëè÷èå îò «îáùåïðèíÿòîãî» èìåþò íå ÷å-
òûðå, à n èçìåðåíèé. Ïðè ýòîì ÷èñëî n â 
ïðèíöèïå ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, õîòÿ 
íà êàæäîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ 
îòíîøåíèé è ñîîòâåòñòâóþùèõ èì ñèñòåì 
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã îãðàíè-
÷åíî. Ê ïîäîáíûì îãðàíè÷åíèÿì îòíîñÿòñÿ â 
ïåðâóþ î÷åðåäü ìàñøòàá è ñëîæíîñòü ñàìîé 
ñèñòåìû. Îíè îïðåäåëÿþò êîëè÷åñòâî è «íà-
áîð» êîîðäèíàò ýòîé ñèñòåìû â ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå-âðåìåíè.
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Òàêèì îáðàçîì, êàæäàÿ ñèñòåìà ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïðåäñòàåò êàê 
ñîâîêóïíîñòü ïàðàìåòðîâ, ïî êîòîðûì åå 
ìîæíî ñðàâíèâàòü ñ ëþáîé äðóãîé ñèñòåìîé 
ðåãóëèðîâàíèÿ, åñëè îïðåäåëåíû èçìåðåíèÿ 
ïðîñòðàíñòâà-âðåìåíè. Ïðåäñòàâëåíèå æå î 
ñèñòåìå êàê î âåêòîðå ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü 
åå äèíàìèêó, âîçìîæíûå òðàåêòîðèè áóäó-
ùåãî ðàçâèòèÿ (èëè îòìèðàíèÿ).

Ïðåäëîæåííûé ïîäõîä ïîçâîëèò, âî-
ïåðâûõ, ïðîâîäèòü ãëóáîêîå ñðàâíèòåëüíîå 
èññëåäîâàíèå ñîïîñòàâèìûõ äðóã ñ äðóãîì 
ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã; 

âî-âòîðûõ, âûâîäèòü îïðåäåëåííûå çàêîíî-
ìåðíîñòè ýâîëþöèè ãëîáàëüíîãî ìèðîâîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã â ýêîíî-
ìè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå-âðåìåíè; â-òðåòüèõ, 
ôîðìóëèðîâàòü íà ýòîé îñíîâå ïðåäïîñûëêè 
äëÿ äèàëåêòè÷åñêîãî, áàçèðóþùåãîñÿ íà 
âîñõîæäåíèè îò àáñòðàêòíîãî ê êîíêðåòíîìó 
ïîñòðîåíèÿ ñèñòåì êàòåãîðèé è çàêîíîâ — òå-
îðåòè÷åñêèõ ìîäåëåé ñèñòåì ðåãóëèðîâàíèÿ 
ðûíêà öåííûõ áóìàã, âíåäðåíèå êîòîðûõ íà 
ïðàêòèêå äàñò âîçìîæíîñòü ïîâûñèòü ðå-
çóëüòàòèâíîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ 
ðûíêîâ öåííûõ áóìàã. 
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