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Îäíîé èç îñíîâíûõ çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä 
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìîé ëþáîãî ãîñóäàðñ-
òâà, ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå ýôôåêòèâíîãî 
ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñ 
öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïîòî-
êîâ, íàïðàâëÿåìûõ â ðàçëè÷íûå ñåêòîðà ýêî-
íîìèêè. Îäèí èç âîçìîæíûõ ïóòåé îðãàíè-
çàöèè ïîäîáíîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ — èñ-
ïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìà ðûíêà öåííûõ áóìàã. 
Êàê ïîêàçûâàåò îáçîð ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ 
ýâîëþöèè çàðóáåæíûõ è ðîññèéñêîãî ðûíêîâ 
öåííûõ áóìàã, èíâåñòèöèîííî íàïðàâëåííîå 
ôóíêöèîíèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã ëþ-
áîãî ãîñóäàðñòâà íåâîçìîæíî áåç ñîçäàíèÿ 
ðåçóëüòàòèâíîé ñèñòåìû åãî ðåãóëèðîâàíèÿ. 
Ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã âîçíèê â 
íà÷àëå 90-õ ãã. ïðîøëîãî âåêà. Ïðàêòè÷åñêè 

â òîò æå ïåðèîä ïîÿâèëèñü ïåðâè÷íûå ýëå-
ìåíòû ñèñòåìû åãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Íà ôîð-
ìèðîâàíèå ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îêàçàëè 
òàêèå ñïåöèôè÷åñêèå ðîññèéñêèå ôàêòîðû, 
êàê îñîáåííîñòè ïåðâûõ ýòàïîâ ñòàíîâëåíèÿ 
ðûíêà, çàêëþ÷àþùèåñÿ â ñòðåìèòåëüíîñòè 
è òóðáóëåíòíîñòè ïðîöåññîâ ïðèâàòèçàöèè, 
â õîäå êîòîðûõ ïðîèñõîäèëî àêòèâíîå âìå-
øàòåëüñòâî ïðèâàòèçàöèîííûõ îðãàíîâ (Ãîñ-
êîìèìóùåñòâà) â ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã. Íåìàëîâàæíûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
ôàêòîð íåñòàáèëüíîñòè ðîññèéñêèõ âëàñòíûõ 
ñòðóêòóð. Êðîìå òîãî, çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå 
íà ôîðìèðîâàíèå îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ 
îêàçàëà áîëüøàÿ òåððèòîðèàëüíàÿ ïðîòÿæåí-
íîñòü Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 
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Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ïî ìèðîâîé 
êëàññèôèêàöèè Ðîññèÿ îòíåñåíà ê ÷èñëó 
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ïîýòîìó îáúåêòèâíî 
áîëåå çíà÷èìûì è ìàñøòàáíûì ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ èìåííî ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëè-
ðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïðîöåññàì 
ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî îòâîäèòü 
äîïîëíèòåëüíóþ ðîëü.

Â ñîîòâåòñòâèè ñî Ñòðàòåãèåé ðàçâèòèÿ 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 
íà ïåðèîä äî 2020 ã., îäíîé èç îñíîâíûõ 
çàäà÷ äåÿòåëüíîñòè ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, 
íàïðàâëåííîé íà ñîçäàíèå â Ðîññèè êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà, ÿâ-
ëÿåòñÿ ïîâûøåíèå ðîëè ðûíêà öåííûõ áóìàã 
â ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé, ÷òî ïîçâîëèò, â 
ñâîþ î÷åðåäü, îáåñïå÷èòü íàäåæíóþ áàçó 
äîëãîñðî÷íîãî ðîñòà ýêîíîìèêè. Â ÷àñòíîñ-
òè, â ñòðàòåãèè îòìå÷àåòñÿ, ÷òî áîëüøîå 
çíà÷åíèå äëÿ ðàñøèðåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ 
ïîòîêîâ, ïîñòóïàþùèõ íà ðîññèéñêèé ôîí-
äîâûé ðûíîê, áóäóò èìåòü âíåäðåíèå íîðì 
ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçîðà â îòíîøåíèè 
ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, óíèôèêàöèÿ 
ïðèíöèïîâ è ñòàíäàðòîâ èõ äåÿòåëüíîñòè, 
îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû ðàñ-
êðûòèÿ èíôîðìàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, 
à òàêæå ðàçâèòèå è ñîâåðøåíñòâîâàíèå êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ [4, ãë. 3]. Èñïîëíå-
íèå äàííûõ çàäà÷ òðåáóåò áîëüøîé ãèáêîñòè 
çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ÷åòêîñòè 
èñïîëíåíèÿ óñòàíîâëåííûõ ðåãóëÿòèâíûõ 
ïðîöåäóð.

Îäíàêî íåïîñðåäñòâåííî ñàìà ñèñòåìà 
ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã íóæäà-
åòñÿ â ïîñòîÿííîì ñîâåðøåíñòâîâàíèè, íåîá-
õîäèìîñòü êîòîðîãî íàèáîëåå ÿâíî ïðîÿâëÿ-
åòñÿ â ïåðèîäû ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ. 

Òàê, ÿðêî íåäîñòàòî÷íàÿ ýôôåêòèâíîñòü 
àïïàðàòà ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã 
ïðîÿâèëàñü âî âðåìÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 
1998 ã. Â íàèáîëåå îñòðûé ïåðèîä (àâãóñò 
1998 ã. — ôåâðàëü 1999 ã.), êîãäà îòðàñëü 
öåííûõ áóìàã áûëà ïðàêòè÷åñêè ðàçðóøåíà, 
îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü ãëàâíîãî ðåãóëÿòî-
ðà ðûíêà öåííûõ áóìàã — Ôåäåðàëüíîé 
êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã (ÔÊÖÁ 
Ðîññèè) — çàêëþ÷àëàñü âî âíåñåíèè íå ñâÿ-
çàííûõ ñ êðèçèñîì èçìåíåíèé â ìàññèâ íîð-
ìàòèâíûõ àêòîâ, ðåãóëèðóþùèõ ôîíäîâûé 
ðûíîê, è ïðîòèâîñòîÿíèè ñ Áàíêîì Ðîññèè 
çà îáúåêò ðåãóëèðîâàíèÿ. Àíòèêðèçèñíîå 
ðåãóëèðîâàíèå áûëî ïîäìåíåíî ðóòèííîé 

ðàáîòîé. Î ïîñëåäñòâèÿõ ïîäîáíûõ íåäîñòà-
òî÷íî ýôôåêòèâíûõ äåéñòâèé ðåãóëèðóþùèõ 
îðãàíîâ ñâèäåòåëüñòâóþò ñòàòèñòè÷åñêèå äàí-
íûå: ê íîÿáðþ 1999 ã. â ðåãèîíàõ ïðåêðàòèëè 
ñóùåñòâîâàíèå 40–50% ïðîôåññèîíàëüíûõ 
ó÷àñòíèêîâ, â Ìîñêâå è Ñàíêò-Ïåòåðáóð-
ãå — 30–35%; äåéñòâèå 80–90% ëèöåíçèé, 
ïî äàííûì ÔÊÖÁ Ðîññèè, áûëî ïðåêðàùåíî. 
×èñëî ó÷àñòíèêîâ, çàêëþ÷èâøèõ ñäåëêè â ÐÒÑ, 
ñîêðàòèëîñü ñ 451 â îêòÿáðå 1997 ã. äî 157 â 
äåêàáðå 1999 ã. è 106 â äåêàáðå 2001 ã., ò.å. 
ïðèìåðíî â 4 ðàçà [1, ñ. 24].

Àíàëèçèðóÿ ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä, ñëåäó-
åò îòìåòèòü, ÷òî äî êîíöà 1999 ã. ñî ñòîðîíû 
ÔÊÖÁ Ðîññèè, à òàêæå ñàìîðåãóëèðóåìûõ 
îðãàíèçàöèé — ÍÀÓÔÎÐ, ÏÀÐÒÀÄ — íå 
áûëî ïðåäïðèíÿòî íè îäíîé îôèöèàëüíîé 
ïîïûòêè ðàçðàáîòàòü àíòèêðèçèñíûå ìåðû: 
íå áûë ïîäãîòîâëåí îôèöèàëüíûé äîêëàä, 
êîòîðûé ðàññìàòðèâàë áû ôàêòîðû ñèñòåì-
íîãî ðèñêà, ïðèâåäøèå ê êðèçèñó, ïîâåäåíèå 
ãðóïï ó÷àñòíèêîâ â ìîìåíò êðèçèñà, äåéñ-
òâèÿ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, íàïðàâëåííûå 
íà ñìÿã÷åíèå êðèçèñà, íå áûëè ðàçðàáîòàíû 
ðåêîìåíäàöèè ïî ïðåäóïðåæäåíèþ áóäóùèõ 
êðèçèñîâ ôîíäîâîãî ðûíêà â Ðîññèè. 

Â ðåçóëüòàòå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðåãóëè-
ðóþùèõ îðãàíîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â 
90-å ãã. ÷åðåç ðûíîê öåííûõ áóìàã òàê è íå 
ïîñòóïèëè äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè â ðåàëü-
íûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå 
èííîâàöèè, òîðãîâëþ, â òî âðåìÿ êàê èìåí-
íî îáúåìîì ïðîèçâîäèòåëüíûõ èíâåñòèöèé, 
ïðèâëå÷åííûõ ÷åðåç ôîíäîâûé ðûíîê, è 
èçìåðÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ñèñòåìû 
ðåãóëèðîâàíèÿ â ñòðàíå. 

Â 2007–2008 ãã., êîãäà ìèðîâîé ôèíàí-
ñîâûé êðèçèñ çàòðîíóë è ðîññèéñêèé ôèíàí-
ñîâûé ðûíîê, áûëè ïðîäåìîíñòðèðîâàíû 
çíà÷èòåëüíî áîëüøàÿ îïåðàòèâíîñòü è ñëà-
æåííîñòü ðåãóëÿòèâíûõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð, 
÷òî ãîâîðèò î áåçóñëîâíîì ñîâåðøåíñòâî-
âàíèè ïðîöåññîâ ðåãóëèðîâàíèÿ. Òàê, Ôå-
äåðàëüíîé ñëóæáîé ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì 
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ÔÑÔÐ Ðîññèè) êàê 
îñíîâíûì ðåãóëÿòîðîì ðûíêà öåííûõ áóìàã 
è íåêîòîðûõ äðóãèõ ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà áûëè ïðåäïðèíÿòû àêòèâíûå äåéñòâèÿ 
ïî îïåðàòèâíîìó âìåøàòåëüñòâó â áèðæåâûå 
òîðãîâûå ñåññèè ñ öåëüþ íåäîïóùåíèÿ ïà-
äåíèÿ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è îáâàëà ðûíêà. 
Ñîãëàñíî ïðèêàçó ÔÑÔÐ Ðîññèè îò 13 íîÿá-
ðÿ 2008 ã. ¹ 08-52/ïç-í, âíåñåíû èçìåíåíèÿ 
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â Ïîëîæåíèå î äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè 
òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Â ñîîòâåòñ-
òâèè ñ óêàçàííûìè èçìåíåíèÿìè, â ÷àñòíîñ-
òè, óòî÷íåíû òðåáîâàíèÿ, êîòîðûì äîëæíû 
ñîîòâåòñòâîâàòü öåííûå áóìàãè äëÿ äîïóñêà 
èõ ê òîðãàì, ïîíÿòèå ôîíäîâîãî èíäåêñà, 
èñïîëüçóåìîãî â öåëÿõ ïðèîñòàíîâëåíèÿ òîð-
ãîâ, ïîðÿäîê ðàñ÷åòà òåêóùèõ öåí öåííûõ 
áóìàã äëÿ öåëåé ïðèîñòàíîâëåíèÿ òîðãîâ, 
óâåëè÷åíû ðàçìåðû ïðîöåíòíûõ ïîêàçàòåëåé 
ïîâûøåíèÿ è ñíèæåíèÿ ôîíäîâîãî èíäåêñà, 
ÿâëÿþùèåñÿ îñíîâàíèåì äëÿ ïðèîñòàíîâëå-
íèÿ òîðãîâ, óòî÷íåí ïîðÿäîê ïðèîñòàíîâëå-
íèÿ òîðãîâ [2].

Êðîìå òîãî, â óñëîâèÿõ íåáëàãîïðèÿòíîé 
êîíúþíêòóðû äîëãîâîãî ðûíêà ñâîåâðåìåí-
íûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðèíÿòèå èçìåíåíèé â 
ôåäåðàëüíûé çàêîí «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã», 
óòî÷íÿþùèõ ïîðÿäîê ýìèññèè è îáðàùåíèÿ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé. Ðàçâèòèå ðûíêà äàííûõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â íåêîòîðîé ñòå-
ïåíè ðåàíèìèðîâàëî ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ 
îáëèãàöèé, îáúåìû êîòîðîãî íà òîò ìîìåíò 
áûëè çíà÷èòåëüíî ñíèçèâøèìèñÿ. Òàê, áûëî 
óñòàíîâëåíî, ÷òî ýìèòåíòîì áèðæåâûõ îá-
ëèãàöèé (îáëèãàöèé, ýìèññèÿ êîòîðûõ ìîæåò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ áåç ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñ-
òðàöèè èõ âûïóñêà, ðåãèñòðàöèè ïðîñïåêòà 
îáëèãàöèé è ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè 
îò÷åòà îá èòîãàõ âûïóñêà) ìîæåò áûòü íå 
òîëüêî îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî, 
êàê ýòî áûëî óñòàíîâëåíî ðàíåå, íî òàêæå 
è ëþáîå äðóãîå õîçÿéñòâåííîå îáùåñòâî, 
ãîñóäàðñòâåííàÿ êîðïîðàöèÿ èëè ìåæäó-
íàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ îðãàíèçàöèÿ, åñëè â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê ôîíäîâîé áèðæè, 
îñóùåñòâëÿþùåé äîïóñê òàêèõ îáëèãàöèé ê 
òîðãàì, âêëþ÷åíû àêöèè è (èëè) îáëèãàöèè 
óêàçàííûõ ýìèòåíòîâ [3].

Äî ñèõ ïîð ïðåäñòàâëÿþòñÿ ñïîðíûìè 
äåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðåãóëÿòîðîâ ïî 
ïðîâåäåíèþ èíòåðâåíöèé íà îðãàíèçîâàííîì 
ðûíêå öåííûõ áóìàã (ïî àíàëîãèè ñ âàëþò-
íûìè èíòåðâåíöèÿìè) ñ öåëüþ íåäîïóùåíèÿ 
çíà÷èòåëüíîãî ïàäåíèÿ ôîíäîâûõ èíäåê-
ñîâ. Îïûò ðåàëèçàöèè àíòèêðèçèñíûõ ìåð 
íåêîòîðûõ çàðóáåæíûõ ñòðàí (íàïðèìåð, 
Êèòàÿ) ïîêàçûâàåò, ÷òî äåíåæíûå ðåñóðñû, 
ïîòðà÷åííûå íà ïîääåðæàíèå ôîíäîâîãî 
ðûíêà, ïîäðàçóìåâàþùåå êîñâåííîå ïîä-
äåðæàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, 
áîëåå ýôôåêòèâíî áûëî áû íàïðàâèòü íà íå-
ïîñðåäñòâåííîå ñóáñèäèðîâàíèå êîíêðåòíûõ 

îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, íóæäàþùèõñÿ â 
ïîääåðæêå â ïåðèîä êðèçèñà.

Òàêèì îáðàçîì, èñõîäÿ èç ïðîãðåññèâíîé 
òåíäåíöèè ê óëó÷øåíèþ ðåãóëÿòèâíîãî âîç-
äåéñòâèÿ íà ðûíîê öåííûõ áóìàã óïðàçäíåíèå 
ÔÊÖÁ Ðîññèè è ñîçäàíèå íîâîãî ðåãóëÿòîðà 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà — ÔÑÔÐ Ðîññèè — ÿâëÿ-
þòñÿ ñâîåâðåìåííûìè è îïðàâäàííûìè. Òåì 
íå ìåíåå äëÿ îïòèìèçàöèè ñèñòåìû ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã Ðîññèè öåëå-
ñîîáðàçíî ðàçðàáîòàòü ñòàíäàðòèçîâàííóþ 
ìåòîäèêó îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåéñòâèé 
ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, íàïðàâëåííûõ íà 
óïîðÿäî÷åíèå îòíîøåíèé íà ðûíêå öåííûõ 
áóìàã êàê â òåêóùåì, òàê è êðèçèñíîì ïåðè-
îäàõ è âåäóùèõ â êîíå÷íîì èòîãå ê ðàñøèðå-
íèþ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ, ïîñòóïàþùèõ â 
ýêîíîìèêó ÷åðåç ôîíäîâûé ðûíîê.

Ïðèìåíåíèå ïîäîáíîé ìåòîäèêè îöåíêè 
ðåçóëüòàòèâíîñòè ðåãóëÿòèâíûõ ïðîöåäóð 
öåëåñîîáðàçíî êàê öåíòðàëüíûì àïïàðàòîì, 
òàê è òåððèòîðèàëüíûìè îòäåëåíèÿìè ÔÑÔÐ 
Ðîññèè, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò îòñëåæèâàòü 
ñîñòîÿíèå ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ â òîì èëè 
èíîì ðåãèîíå è â öåëîì ïî Ðîññèè ñ ó÷åòîì 
ñîáëþäåíèÿ èíòåðåñîâ âñåãî ñóáúåêòíîãî 
ñîñòàâà ðûíêà öåííûõ áóìàã (êîðïîðàòèâ-
íûõ, ÷àñòíûõ, ãîñóäàðñòâåííûõ).

Ê ÷èñëó ñòðàòåãè÷åñêèõ èíòåðåñîâ ãî-
ñóäàðñòâà, ïðèíèìàåìûõ âî âíèìàíèå ïðè 
ôîðìèðîâàíèè ìåòîäèêè îöåíêè ðåçóëüòà-
òèâíîñòè ðåãóëÿòèâíûõ ïðîöåäóð, ñëåäóåò 
îòíåñòè:

– ïîâûøåíèå äîõîäíîñòè ðåãèîíàëüíîé 
ýêîíîìèêè (â ÷àñòíîñòè, áëàãîäàðÿ ñòèìóëè-
ðîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ);

– ðàçâèòèå íà äàííîé áàçå ñîöèàëüíîé 
èíôðàñòðóêòóðû ðåãèîíà;

– îñóùåñòâëåíèå ïðèîðèòåòíûõ ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîãðàìì;

– ñòèìóëèðîâàíèå èñïîëüçîâàíèÿ ïðî-
ìûøëåííîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèé ðåãèî-
íà ñ öåëüþ ðîñòà ïðîèçâîäñòâà êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîé ïðîäóêöèè;

– àêòèâèçàöèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî è èí-
íîâàöèîííîãî ïîòåíöèàëà ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ 
ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìèêè ðåãèîíà;

– ñîçäàíèå íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò, îáåñïå-
÷åíèå çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ;

– ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ;

– îïòèìèçàöèÿ áàëàíñà ââîçà-âûâîçà 
ïðîäóêöèè è óñëóã ÷åðåç ãðàíèöû ðåãèîíà.
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Íà íàø âçãëÿä, ðåçóëüòàòèâíîñòü âûïîë-
íåíèÿ ôóíêöèé ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ ðå-
ãóëèðîâàíèÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, â òîì 
÷èñëå è ðåãèîíàëüíîì, äîëæíà îöåíèâàòüñÿ ñ 
ïîìîùüþ äâóõ âèäîâ êðèòåðèåâ:

– òåõíîëîãè÷åñêèõ (ñóììàðíûå îáîðîòû 
ðûíêà, ñòàáèëüíîñòü îáîðîòîâ, ñóììàðíàÿ 
êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà, ñòàáèëüíîñòü êàïè-
òàëèçàöèè, êîëè÷åñòâî ëèêâèäíûõ öåííûõ 
áóìàã íà ðûíêå, ñòåïåíü äåìîíîïîëèçàöèè 
ðûíêà è ò.ä.);

– ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ (óäåëüíûé 
âåñ äîõîäîâ îò öåííûõ áóìàã â ñîâîêóïíîì 
äîõîäå íàñåëåíèÿ, ñòåïåíü ðàâíîìåðíîñòè 
ðàñïðåäåëåíèÿ ýòèõ äîõîäîâ ñðåäè íàñå-
ëåíèÿ, äîëÿ öåííûõ áóìàã â ñáåðåæåíèÿõ 
íàñåëåíèÿ, ñòåïåíü ðàâíîìåðíîñòè ðàñïðå-
äåëåíèÿ ýòîé äîëè ñðåäè íàñåëåíèÿ, óäåëü-
íûé âåñ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã ñðåäè 
íàñåëåíèÿ è ò.ä.). 

Ôîðìèðóÿ ìåòîäèêó îöåíêè ðåçóëüòàòèâ-
íîñòè ðåãóëÿòèâíûõ ïðîöåäóð, àâòîð ïðåäëà-
ãàåò îáúåäèíèòü âûøåîòìå÷åííûå êðèòåðèè â 
åäèíûé èíòåãðàëüíûé èíäåêñ ðåãóëèðóþùåãî 
âîçäåéñòâèÿ, íå òîëüêî îòðàæàþùèé óçêîíà-
ïðàâëåííóþ îáëàñòü íåïîñðåäñòâåííî ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â èíòåðåñàõ 
ãîñóäàðñòâà è åãî ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, 
íî òàêæå ó÷èòûâàþùèé îáùåå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè. Ñóùíîñòíîé 
îñíîâîé èíäåêñà ÿâëÿåòñÿ ôàêò íîðìàëüíîãî 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñóáúåêòîâ ðûíêà öåííûõ 
áóìàã â íàëè÷åñòâóþùåé íà äàííîì âðåìåí-
íîì îòðåçêå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäå è 
ïîä ñóùåñòâóþùèì íà äàííîì âðåìåííîì 
îòðåçêå ðåãóëÿòèâíûì âîçäåéñòâèåì ãîñó-
äàðñòâåííîãî è íåãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëÿ-
òîðîâ. Òàêèì îáðàçîì, ñ ïîìîùüþ èíäåêñà 
ðåãóëèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
âîçìîæíûì îöåíèòü êàê íåïîñðåäñòâåííî 
ýôôåêòèâíîñòü ðåãóëÿòèâíûõ ïðîöåäóð, òàê 
è ðåàêöèþ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà èçìåíå- 
íèå ñòåïåíè ðåãóëÿòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ è 
òðàíñôîðìàöèþ îáùåýêîíîìè÷åñêîé ñèòóà-
öèè â ñòðàíå.

Íåîáõîäèìîñòü ðàçðàáîòêè ïîäîáíîãî 
êîìïëåêñíîãî èíäåêñà, íà íàø âçãëÿä, íå 
âûçûâàåò ñîìíåíèé: èìåííî íà îñíîâå ïî-
äîáíûõ èíäèêàòîðîâ âîçìîæíî îöåíèâàòü 
ñîñòîÿíèå ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ òîãî èëè 
èíîãî ñåãìåíòà â îáùåì ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êîì êëèìàòå ñòðàíû. Îäíàêî ïðàêòè÷åñêè 
âñå ñóùåñòâóþùèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìå-

òîäû îöåíêè äåÿòåëüíîñòè ðåãóëèðóþùèõ 
îðãàíîâ è èíäèêàòîðû èìåþò óçêóþ íàïðàâ-
ëåííîñòü — îöåíêà äåéñòâèé ëèøü êîíêðåò-
íîãî ðåãóëÿòîðà. Êðîìå òîãî, îíè çà÷àñòóþ 
ñîñðåäîòî÷èâàþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà êîíñ-
òàòàöèè äèíàìèêè òåõ èëè èíûõ ïîêàçàòåëåé 
áåç åå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðè÷èííî-ñëåä-
ñòâåííîãî àíàëèçà.

Ó÷èòûâàÿ âûøåíàçâàííûé àñïåêò, àâòîð 
ñ÷èòàåò, ÷òî ðåãóëèðóþùèå ðûíîê öåííûõ 
áóìàã îðãàíû äîëæíû ïðîâîäèòü àíàëèç êàê 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ, ïðåäîñòàâëÿå-
ìûõ îôèöèàëüíûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè îðãàíà-
ìè Ðîññèè, òàê è äàííûõ îá îáùåì ñîñòîÿíèè 
ðûíêà öåííûõ áóìàã è äàííûõ, ïîëó÷àåìûõ 
îò ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â ïðîöåññå îñóùåñòâëå-
íèÿ ðåãóëèðóþùèìè îðãàíàìè ðåãóëÿòèâíûõ 
ïðîöåäóð â ñîâîêóïíîñòè.

Àðãóìåíòèðóÿ íåîáõîäèìîñòü ðàçðà-
áîòêè èíäåêñà ðåãóëèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ, 
îòìå÷àåì ñëåäóþùèå àñïåêòû:

– ââèäó îòñóòñòâèÿ ÷åòêîé ñèñòåìû ïî-
êàçàòåëåé, ôîðìèðóåìûõ ðåãóëèðóþùèìè 
îðãàíàìè, ñ÷èòàåì íåîáõîäèìûì ðàçðàáî-
òàòü óíèôèöèðîâàííóþ ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé. 
Ðàñ÷åò ïîäîáíîãî ñâîäíîãî èíäåêñà, âêëþ÷à-
þùåãî êàê ïîêàçàòåëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ â öåëîì, òàê è êîíêðåòíûå ïîêàçà-
òåëè ðàçâèòèÿ îòðàñëè ðûíêà öåííûõ áóìàã, 
ïîçâîëèò íå òîëüêî îñóùåñòâëÿòü âñåñòîðîí-
íåå èññëåäîâàíèå ñîñòîÿíèÿ ñèñòåìû ðåãóëè-
ðîâàíèÿ íà îòäåëüíîé òåððèòîðèè, íî è ïóòåì 
ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ñîïîñòàâèìûõ ïîêà-
çàòåëåé ïîëó÷èòü ïðåäñòàâëåíèå î ñîñòîÿíèè 
ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ â ñòðàíå â öåëîì;

– ââèäó îòñóòñòâèÿ êàêèõ-ëèáî îáùåïðè-
íÿòûõ ìåòîäèê îöåíêè êàê ñîñòîÿíèÿ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã, òàê è îñóùåñòâëÿåìûõ êîíê-
ðåòíûõ ðåãóëÿòèâíûõ ïðîöåäóð ñî ñòîðîíû 
ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, ñ÷èòàåì âîçìîæ-
íûì âíåäðèòü ìåòîäèêó îöåíêè, îñíîâàííóþ 
íà ðàñ÷åòå èíòåãðàëüíîãî èíäåêñà è àíàëèçå 
ñîñòàâëÿþùèõ åãî ïîêàçàòåëåé;

– ââèäó íåäîñòàòî÷íî ÷åòêîãî âçàèìî-
äåéñòâèÿ ìåæäó ñòðóêòóðàìè, ðåãóëèðóþ-
ùèìè ðûíîê öåííûõ áóìàã è îñòàëüíûå ñåã-
ìåíòû ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû 
ãîñóäàðñòâà, íàáëþäàåòñÿ íèçêèé óðîâåíü 
èíôîðìàòèâíîñòè. Íåäîñòàòî÷íûé îáìåí 
èíôîðìàöèåé ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ðîëè 
òàêîãî ôàêòîðà, êàê íåîïðåäåëåííîñòü, ïðè 
ïðèíÿòèè òåõ èëè èíûõ ðåøåíèé â îáëàñòè 
ôîðìèðîâàíèÿ ïîëèòèêè ðàçâèòèÿ ðàçëè÷-

Í.À. ÇÂßÃÈÍÖÅÂÀ
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ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß, ÍÀËÎÃÎÂÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

íûõ ñåãìåíòîâ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû ñî 
ñòîðîíû ñîîòâåòñòâóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ 
ðåãóëÿòîðîâ. Â äàííîé ñèòóàöèè âíåäðåíèå 
èíòåãðàëüíîãî èíäåêñà ðåãóëèðóþùåãî âîç-
äåéñòâèÿ ñïîñîáíî äâîÿêî ðåøèòü äàííóþ 
çàäà÷ó. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ 
òàêîãî èíäåêñà íåîáõîäèìî ïîëó÷èòü ñâåäå-
íèÿ îò ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðóêòóð è 
ñóáúåêòîâ, ÷òî àâòîìàòè÷åñêè ïîäðàçóìå-
âàåò óñòàíîâëåíèå ÷åòêèõ èíôîðìàòèâíûõ 
êàíàëîâ ïðÿìîé è îáðàòíîé ñâÿçè. Ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, çíà÷åíèå èíäåêñà ðåãóëèðóþùåãî 
âîçäåéñòâèÿ, ðàññ÷èòûâàåìîå åæåìåñÿ÷-
íî, äîëæíî áûòü äîñòóïíî âñåì ýêîíîìè-
÷åñêèì ñóáúåêòàì — êàê þðèäè÷åñêèì è 
ôèçè÷åñêèì ëèöàì, òàê è ãîñóäàðñòâåííûì 
ñòðóêòóðàì è âåäîìñòâàì — â öåëÿõ îöåíêè 
è àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, 
îòäåëüíûõ åãî ñåãìåíòîâ è ïîñëåäóþùåãî 
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î ïîòåíöèàëüíûõ îáúåêòàõ 
èíâåñòèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, âíåäðåíèå 
èíòåãðàëüíîãî èíäåêñà ðåãóëèðóþùåãî âîç-
äåéñòâèÿ êîñâåííûì îáðàçîì ïðèâåäåò ê 
ðåøåíèþ îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ ôîíäî-
âîãî ðûíêà ëþáîãî ãîñóäàðñòâà — ïðèâëå÷å-
íèå èíâåñòèöèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåõàíèçìà 
ðûíêà öåííûõ áóìàã. 

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, 
ïîêàçàòåëè, âõîäÿùèå â èíòåãðàëüíûé èíäåêñ 
è èñ÷èñëÿåìûå íà îñíîâàíèè èíôîðìàöèè, 
ïîëó÷åííîé èç ýêñïåðòíîé êîðçèíû ó÷àñòíè-
êîâ, íåîáõîäèìî ïîäáèðàòü íå ïðîèçâîëüíî, 
ðóêîâîäñòâóÿñü îáùåïðèíÿòûìè íîðìàìè 

àíàëèçà ëþáîé êàòåãîðèè ðûíêîâ, à òàêèì 
îáðàçîì, ÷òîáû îíè:

– àäåêâàòíî îòðàæàëè ñòåïåíü ðåãóëèðóå-
ìîñòè ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà (èëè ðûí-
êà öåííûõ áóìàã â öåëîì) íà âñåé ïîäâåäîì-
ñòâåííîé òîìó èëè èíîìó òåððèòîðèàëüíîìó 
îòäåëåíèþ ÔÑÔÐ Ðîññèè òåððèòîðèè ñ ó÷å-
òîì ìàñøòàáîâ ðûíêà äàííîé òåððèòîðèè;

– áûëè ñòàíäàðòíûìè è îäíîòèïíûìè 
äëÿ âñåõ òåððèòîðèàëüíûõ îòäåëåíèé ÔÑÔÐ 
Ðîññèè.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ìíåíèþ àâòîðà, â 
îáùåì âèäå èíòåãðàëüíûé èíäåêñ ðåãóëè-
ðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
ñóììó âçâåøåííûõ èíäåêñîâ ïî ðàçëè÷íûì 
îòðàñëåâûì ãðóïïàì ýêîíîìèêè, âçâåøåííûõ 
èíäåêñîâ îöåíêè îáùåãî ñîñòîÿíèÿ ðåãèî-
íàëüíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, âçâåøåííûõ 
èíäåêñîâ ðåçóëüòàòèâíîñòè ðåãóëÿòèâíûõ 
ïðîöåäóð, îñóùåñòâëÿåìûõ ðåãóëÿòîðîì. 
Ïîäîáíûé ïðèíöèï ôîðìèðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò 
ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ñâîäíûé èíòåãðàëüíûé 
èíäåêñ àäåêâàòíî îòðàæàåò ñîñòîÿíèå ñèñòå-
ìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â îáùåé 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäå.

Ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå èíäåêñà ðåãóëè-
ðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü 
ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ 
áóìàã Ðîññèè è, êàê ñëåäñòâèå, ðàñøèðåíèþ 
èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ, ïîñòóïàþùèõ â îòå-
÷åñòâåííóþ ýêîíîìèêó ÷åðåç ðûíîê öåííûõ 
áóìàã.
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