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Аннотация. Обсуждаются методологические аспекты регулирования финансо-
вого рынка в условиях глобализации. Анализируется зарубежный опыт построения орга-
низационно-экономического механизма регулирования финансового рынка. Обосновы-
вается, что необходимым условием совершенствования системы регулирования фи-
нансового рынка является формирование его эффективной институциональной модели.
С учетом зарубежного опыта и рамок институционного подхода формулируются реко-
мендации по совершенствованию системы регулирования финансового рынка России.
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В последнее время ведущие мировые
державы уделяют все большее внимание ре-
формированию систем финансового регулиро-
вания. Происходит это в виду всё возрастаю-

щей конкуренции на рынке капитала и глоба-
лизации. Оптимизация отечественной систе-
мы финансового регулирования требует, на
наш взгляд, особо пристального внимания в
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связи с планами по интеграции России в ми-
ровое экономическое сообщество, созданием
в России мирового финансового центра.

Тот факт, что мировые финансовые рын-
ки после кризиса 2008–2009 гг. пришли в неко-
торое равновесие вовсе не означает, что воп-
рос совершенствования механизма регулиро-
вания должен отойти на второй план. Совер-
шенствование механизма регулирования дея-
тельности на финансовом рынке России дол-
жно носить системный характер и основывать-
ся на прочной методологической основе. Это
подразумевает постановку целей регулирова-
ния, определение его объектов и модели фун-
кционирования, в основу которой может быть
положен институциональный подход.

Предложения в области совершенство-
вания функционирования финансового рынка
должны основываться на четком понимании
целей, соответствующим ключевым задачам
развития экономики России. Очевидно, что
наряду со стабильностью и устойчивостью
функционирования, финансовый рынок страны
должен обеспечивать аккумуляцию и движе-
ние долгосрочных инвестиций, которые бы
обеспечивали модернизацию экономики стра-
ны. Еще несколько лет назад можно было от-
нести лишь к числу задач такое направление
как обеспечение стабильности. Однако кри-
зисные реалии во всех странах мира вывели
вопрос обеспечения стабильности в число
стратегических целей функционирования фи-
нансового рынка.

В общем виде методология регулирова-
ния финансового рынка должна формировать-
ся с учетом конечных целей и содержания
процесса регулирования, его юридических ти-
пов и объектов [1]. В качестве основных це-
лей необходимо выделить:

– защиту интересов участников рынка;
– снижение системных рисков;
– обеспечение эффективной и прозрач-

ной работы рынка.
Необходимо определить, в чьих интере-

сах осуществляется построение механизма
регулирования финансового рынка, то есть на
защиту каких категорий участников ориенти-
рован данный механизм в первую очередь. На
финансовых рынках развитых стран во главу
угла ставятся интересы частных инвесторов.
В России законодательство по защите прав и

законных интересов инвесторов носит фраг-
ментарный и зачастую бессистемный харак-
тер. Так, например, до сих пор остаются не-
разрешенными вопросы защиты прав минори-
тарных акционеров, сохраняется возможность
совершения неправомерных действий с реес-
трами, что приводит к списанию ценных бу-
маг с лицевых счетов владельцев без ведома
последних. Крайне неоднозначны законода-
тельные моменты, регламентирующие про-
цесс формирования и предоставления отчет-
ности клиентам в рамках договоров индиви-
дуального доверительного управления. Так,
управляющие компании фактически могут
получать одну доходность, а в отчетности для
клиентов отображать другую. Кроме того,
управляющие компании в рамках деятельно-
сти по управлению активами паевых инвес-
тиционных фондов располагают вполне закон-
ными инструментами по искусственному
улучшению показателей финансовой отчетно-
сти для целей предоставления частным инве-
сторам. Проблемной точкой является факти-
ческая незащищенность частного инвестора
от процесса манипулирования ценами.

Весьма спорным остается вопрос конф-
ликта интересов во взаимоотношениях броке-
ров и управляющих компаний с их клиентами.
Согласно действующему законодательству,
ущерб, возникший в результате конфликта ин-
тересов, не подлежит возмещению за счет
средств профучастника, если клиент заранее
предупрежден о возможности такового конф-
ликта. При этом согласно законодательству,
под конфликтом интересов при осуществле-
нии профессиональной деятельности на рын-
ке ценных бумаг, понимается противоречие
между имущественными и иными интереса-
ми профессионального участника рынка цен-
ных бумаг и (или) его работников, осуществ-
ляющих свою деятельность на основании тру-
дового или гражданско-правового договора, и
клиента профессионального участника, в ре-
зультате которого действия (бездействия)
профессионального участника и (или) его ра-
ботников причиняют убытки клиенту и (или)
влекут иные неблагоприятные последствия
для клиента. В рамках действующих право-
вых норм зачастую не представляется воз-
можным отслеживать моменты, связанные с
возникновением и наступлением последствий
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указанного конфликта интересов. Это под-
тверждает тезис о том, что действующий на
сегодняшний день механизм регулирования
финансового рынка не ориентирован на част-
ного инвестора, что, повторимся, противоре-
чит практике экономически развитых стран.
Все это негативно сказывается на процессе
формирования доверия частных инвесторов к
российскому финансовому рынку.

Следующим блоком вопросов, требую-
щим качественной методологической прора-
ботки, является определение приоритетных
объектов регулирования. В качестве таковых
могут выступать:

– участники рынка (эмитенты, инвесто-
ры, профессиональные участники, организации
инфраструктуры);

– виды деятельности (профессиональ-
ные виды деятельности, эмиссионная, инвес-
тиционная и др.);

– виды рыночных операций (посредничес-
кие, спекулятивные, залоговые, трастовые и др.);

– инструменты («финансовые продукты»).
В последнее время представителями

профессионального сообщества высказывает-
ся тезис о том, что регулирование отрасли
должно базироваться на надзоре за инстру-
ментами (например, «продуктовый» подход),
тогда как в настоящее время надзор органи-
зован различными ведомствами в разрезе фун-
кциональной специфики того или иного участ-
ника рынка, причем взаимосвязь между ре-
гулирующими рынок ведомствами зачастую
отсутствует. Говорить о контроле над инст-
рументами нецелесообразно, потому как нет
«плохих» или «хороших» инструментов финан-
сового рынка. Существуют инструменты с раз-
ным уровнем риска, различной спецификой и
целями использования, но эти моменты явля-
ются объективными и предопределены самой
природой того или иного инструмента. Сле-
довательно, речь должна идти не о надзоре
за инструментами как таковыми, а о регули-
ровании процедур и условий их выпуска, а так-
же деятельности участников финансового рын-
ка, в том числе операций последних с теми
или иными финансовыми инструментами.

Анализ зарубежной практики [3; 4] по-
зволяет выделить две основные модели по-
строения организационно-экономического ме-
ханизма регулирования: по секторальному (ве-

домственному) принципу, когда регулирование
осуществляется различными органами управ-
ления дифференцированно по группам финан-
совых институтов, и по функциональному (це-
левому) принципу, при котором функции уста-
новления норм, контроля, надзора или защиты
прав инвесторов осуществляются различны-
ми органами управления.

Большинство развитых финансовых
рынков в таких странах, как Австралия, Ве-
ликобритания, Германия, Нидерланды, Япо-
ния и др. в последние 20 лет постепенно пе-
решли к модели функционального (целевого)
регулирования. На крупнейшем в мире фи-
нансовом рынке США начиная с 1999 г. осу-
ществляется регулирование, дифференциро-
ванное в большей мере по группам финансо-
вых инструментов, чем по видам финансо-
вых институтов. В ряде стран с развиваю-
щимися финансовыми рынками, включая
Венгрию, Испанию и др., осуществляется
переход к модели функционального (целево-
го) регулирования финансового рынка.

С учетом завершения процесса форми-
рования в России экономической потребнос-
ти в развитом финансовом инструментарии, с
одной стороны, и созданием основной катего-
рий участников рынка и обслуживающей их
инфраструктуры – с другой, можно сделать
вывод о целесообразности постепенного пе-
рехода российского финансового рынка от ве-
домственной к функциональной (целевой) мо-
дели организационно-экономического меха-
низма его регулирования. При построении
организационно-экономического механизма
регулирования финансового рынка предлага-
ется исходить из необходимости выделения
трех уровней регулирования:

– законодательные органы;
– государственные регулирующие органы;
– саморегулируемые организации (да-

лее – СРО).
Функционирование законодательных ор-

ганов в составе организационно-экономичес-
кого механизма регулирования финансового
рынка выражается в законотворческой дея-
тельности Федерального собрания РФ и дол-
жно постепенно приводить к законодательно-
му закреплению положений нормативных ак-
тов ведомств, подтвердивших на практике
свою эффективность.
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В системе органов государственного
регулирования, осуществляющих управлен-
ческие функции по отношению к финансово-
му рынку (функции регулятора), в качестве
наиболее значимых субъектов регулирования
следует назвать Правительство РФ, ФСФР,
Минфин, Росфинмониторинг и Банк России. К
сожалению, на правительственном уровне от-
сутствует полноценная система координации
усилий экономических ведомств на финансо-
вом рынке, в том числе в отношении подго-
товки проектов законодательных актов.

Деятельность ФСФР базируется на за-
ложенной в предшествующее десятилетие
традиции совмещения нормотворческих и над-
зорных полномочий, что отрицательно сказы-
вается на качестве и тех и других. ФСФР
России не установлены сроки и последова-
тельность административных процедур и дей-
ствий, не регламентирован выбор вида санк-
ции за допущенные участником рынка нару-
шения требований законодательства. Систе-
ма консультаций с профессиональными учас-
тниками по результатам проверки их деятель-
ности, действующая на цивилизованно регу-
лируемых рынках, отсутствует. Таким обра-
зом, действующий на российском финансовом
рынке механизм государственного регулиро-
вания, по-прежнему характеризуется бюрок-
ратическими методами его осуществления,
наличием многочисленных, в том числе ад-
министративных, барьеров для привлечения
инвестиций и внедрения инноваций.

Функции регулирования финансового рын-
ка должны быть возложены не только на зако-
нодательные органы и специальные органы
государственного управления, но и на саморе-
гулируемые организации участников рынка. На
финансовых рынках индустриально развитых
стран СРО являются их неотъемлемой состав-
ляющей, образуя самостоятельный уровень
механизма регулирования. Например, на уров-
не Евросоюза в области развития инфраструк-
туры финансового рынка многие технологичес-
кие и правовые инициативы исходят от меж-
дународных саморегулируемых организаций,
таких как S.W.I.F.T., EACSD (Европейская ас-
социация центральных депозитариев), ISSA
(Международная ассоциация по ценным бума-
гам), не говоря уже про крупнейшие биржи, как
наднациональные саморегулируемые рынки.

В целях оптимизации функций ФСФР,
имея в виду ее объективно необходимую
трансформацию в надзорный орган, действу-
ющий на принципах мегарегулирования, было
бы целесообразно рассмотреть вопрос о це-
лесообразности передачи СРО следующих
полномочий:

– разработка правил и стандартов про-
фессиональной деятельности в качестве ее
нормативной основы;

– контроль за их соблюдением;
– выработка квалификационных требо-

ваний к специалистам рынка ценных бумаг.
С другой стороны, деятельность суще-

ствующих СРО финансового рынка также
нуждается в организационной перестройке на
следующих принципах:

– обязательность членства в СРО или
как минимум обязательность соблюдения
стандартов СРО всеми участниками рынка;

– создание механизмов принуждения к
исполнению стандартов;

– формирование в структуре СРО обо-
собленных подразделений, ответственных за
разработку и принятие стандартов, выполня-
ющих контрольную функцию;

– развитие мер материальной ответ-
ственности СРО и их членов за нарушение
прав инвесторов, правил и стандартов профес-
сиональной деятельности и этики.

В основе методологической проработки
системы регулирования финансового рынка
России должна быть модель его институцио-
нальной организации. Содержание, которое
вкладывается различными исследователями в
понятие институциональной структуры рынка,
требует дополнительных исследований. По на-
шему мнению, сводить институциональную
организацию финансового рынка к совокупно-
сти участников-институтов, регуляторов и эле-
ментов инфраструктуры методологически не-
корректно, а представление финансового рын-
ка с точки зрения институциональной науки
имеет не только научный смысл, но и практи-
ческое значение для организации эффективно-
го регулирования финансового рынка.

В различных сферах деятельности инсти-
туциональный подход открывает большой по-
тенциал для организации и упорядочивания
экономических отношений, формирует для них
комфортную окружающую среду, обеспечива-
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ет их устойчивое развитие. Важно подчерк-
нуть, что основное назначение институтов в
экономике не в том, чтобы быть просто пра-
вилами игры, а именно в функциональной орга-
низации взаимодействия людей, групп, орга-
низаций [2]. Институциональный подход в эко-
номике позволяет комплексно посмотреть на
круг возможностей организаций, а регулиро-
вание на его основе и при понимании законов
и закономерностей его функционирования –
трансформировать границы возможностей
самих участников экономических отношений.

Институциональная парадигма открыва-
ет новые возможности исследования отноше-
ний на финансовом рынке. Применение тако-
го подхода является целесообразным в силу
следующих причин:

– во-первых, благодаря институциональ-
ному подходу мы получаем возможность
идентифицировать существенные характери-
стики, которые, в свою очередь, обеспечива-
ют устойчивость финансовых отношений.
Иными словами, институты непосредственно
воздействуют на экономические отношения;

– во-вторых, транзакционные издержки в
рамках новой институциональной теории могут
быть рассмотрены в качестве одной из базис-
ных категорий. Данное обстоятельство предоп-
ределяет наличие особого класса компаний, де-
ятельность которых связана с оказанием тран-
закционных услуг (посредничество в процессе
перераспределения сбережений и инвестиций,
взаиморасчетов, передачи прав собственнос-
ти на активы различных типов);

– в-третьих, неоинституциональная парадиг-
ма основана на эволюционном подходе к иссле-
дованию экономических явлений и процессов.
Таким образом, это может служить основой изу-
чения сложноорганизованных, зачастую неустой-
чивых, систем в переходный период их развития,
определять возможность поиска форм их струк-
турирования. В связи с этим построение прогрес-
сивной конфигурации обновленных институцио-
нальных форм выступает ключевой задачей ре-
формирования финансовых отношений;

– в-четвертых, данный подход позволя-
ет вывить корреляцию глобальных (мировых
долгосрочных) тенденций развития рынков и
локальных экономических процессов.

Финансовые отношения можно отнести
к относительно новой области применения

институционального подхода, тем более, если
взять такой аспект, как регулирование финан-
сового рынка. Основным критерием для вы-
деления моделей финансовых рынков и их ин-
ституциональной структуры является степень
участия фондового рынка и банковской сис-
темы в обеспечении корпоративного финан-
сирования. Говоря языком институциональной
науки, одной из основ функционирования и раз-
вития финансового рынка является изначаль-
ное предпочтение субъектом того или иного
способа привлечения капитала. Отсюда сле-
дует, что представление эффективного меха-
низма регулирования финансового рынка дол-
жно основываться, в том числе, и на понима-
нии, какая модель привлечения капитала до-
минирует в стране.

Одним из необходимых условий для фор-
мирования эффективной институциональной
модели российского финансового рынка явля-
ется наличие четкого представления о его ос-
новных участниках. Попытка терминологичес-
кого объединения разрозненных участников
финансового рынка на законодательном уров-
не и, следовательно, тех сегментов, на кото-
рых они работают, содержится в федеральном
законе «О защите конкуренции». Последний
определяет, что финансовая услуга – «это бан-
ковская услуга, страховая услуга, услуга на
рынке ценных бумаг, услуга по договору лизин-
га, а также услуга, оказываемая финансовой
организацией и связанная с привлечением и
(или) размещением денежных средств юриди-
ческих и физических лиц». Под финансовой
организацией понимается «хозяйствующий
субъект, оказывающий финансовые услуги, –
кредитная организация, кредитный потреби-
тельский кооператив, страховщик, страховой
брокер, общество взаимного страхования, фон-
довая биржа, валютная биржа, ломбард, лизин-
говая компания, негосударственный пенсионный
фонд, управляющая компания инвестиционно-
го фонда, управляющая компания паевого ин-
вестиционного фонда, управляющая компания
негосударственного пенсионного фонда, спе-
циализированный депозитарий инвестиционно-
го фонда, специализированный депозитарий
паевого инвестиционного фонда, специализи-
рованный депозитарий негосударственного
пенсионного фонда, профессиональный учас-
тник рынка ценных бумаг».
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Субъекты профессиональной деятельно-
сти, оказывающие услуги эмитентам, инвес-
торам и друг другу целесообразно объединить
понятием институты финансового рынка. В со-
став указанных институтов могут войти:

– институциональные инвесторы;
– операторы финансового рынка;
– инфраструктура финансового рынка;
– институты вспомогательных услуг.
Законодательное регулирование деятель-

ности обозначенных институтов, в основном,
включает установление лицензионных требо-
ваний к их деятельности со стороны государ-
ственного регулирующего органа. В то же вре-
мя, процедуры лицензирования являют собой
на практике административные барьеры, зат-
рудняющие выход на рынок новых участников.

Институциональные инвесторы (инвести-
ционные и пенсионные фонды, страховые ком-
пании, управляющие компании и коммерческие
банки) инвестируют в экономику временно сво-
бодные средства граждан и юридических лиц
с целью получения инвестиционного дохода.
Однако остаются ограниченными возможнос-
ти, предоставляемые государством, для выбора
или изменения соответствующих типов орга-
низации институциональных инвесторов. При-
чиной этого является неразвитость правовых
основ доверительного управления. Индустрия
акционерных инвестиционных фондов не полу-
чила широкого развития в частности, из-за
трудностей, сопряженных с налогообложением
и недоверием индивидуальных инвесторов.
Страховые компании, негосударственные пен-
сионные фонды, общества взаимного страхо-
вания пока в недостаточной степени наделены
полномочиями институциональных инвесторов.

Под операторами финансового рынка,
стоит понимать его участников, на професси-
ональной основе оказывающих услуги инвес-
торам и организаторам выпуска финансовых
инструментов по совершению сделок (опера-
ций) с финансовыми инструментами:

– операторы фондового рынка (брокеры,
дилеры, инвестиционные банки);

– доверительные управляющие (довери-
тельные управляющие ценными бумагами,
управляющие компании);

– кредитные организации (банки, небан-
ковские кредитные организации, общества
взаимного кредита);

– страховщики (страховые компании,
пенсионные фонды, общества взаимного
страхования);

– прочие операторы финансового рынка
(лизинговые компании, ипотечные агенты,
страховые брокеры).

Деятельность большинства операторов
финансового рынка подлежит обязательному
лицензированию в соответствии с действую-
щим законодательством. Участник рынка
ценных бумаг может иметь одновременно
лицензию брокера, дилера и доверительного
управляющего ценными бумагами. Наиболее
развитый вариант такого сочетания видов
деятельности представляет собой инвестици-
онный банк, однако в российском законода-
тельстве деятельность в качестве инвести-
ционного банка не определена, что является
существенным препятствием для развития
рынка финансовых услуг.

Еще одним неотъемлемым элементом,
понимание которого важно при обсуждении
формирования модели финансового рынка, яв-
ляется понятие его инфраструктуры. В самых
разнообразных описаниях любой специально
организованной рыночной среды этот термин
широко используется. Например, на рынке цен-
ных бумаг инфраструктура обычно функцио-
нально определяется тем, что способствует
заключению сделок и выполнению информаци-
онной поддержки эмитентов, инвесторов и про-
фессиональных посредников. В качестве инф-
раструктуры финансового рынка можно при-
нять совокупность финансовых институтов,
осуществляющих по отношению к институци-
ональным и иным инвесторам, а также к опе-
раторам рынка функции по обслуживанию сде-
лок с финансовыми инструментами (торговле,
расчетам и учету их результатов), совершае-
мых с их участием или в их интересах. Ее ос-
новными элементами являются:

– торговая система (биржи, внебирже-
вые торговые площадки);

– учетная система (регистраторы и де-
позитарии);

– расчетная система (клиринговые и рас-
четные организации).

В настоящее время развитие новых
технологий, автоматизация торговли и ин-
тернет-трейдинг стирают национальные гра-
ницы между рынками капитала, устанавли-



ФИНАНСЫ. БУХГАЛТЕРСКИЙ УЧЕТ

ISSN 1998-992X. Вестн. Волгогр. гос. ун-та. Сер. 3, Экон. Экол. 2013. № 2 (23) 171

вают непосредственные связи между инве-
сторами и потребителями капитала. Право-
вой, организационной и технологической сре-
дой для проведения операторами рынка сде-
лок с финансовыми инструментами, учета
результатов торговли служит инфраструкту-
ра финансового рынка.

По мнению авторов, в России могли бы
найти применение некоторые решения, реа-
лизованные при реформировании систем фи-
нансового регулирования США и Евросоюза:

1. Принятие дифференцированных требо-
ваний к достаточности банковского капитала
в фазы экономического спада и подъема.

2. Создание агентства защиты прав ча-
стных инвесторов для сбора, анализа и пред-
ставления рекомендаций регулятору, а также
обеспечения взаимодействия регулятора и
участников рынка.

3. Ужесточение требований к рейтинго-
вым агентствам.

4. Выстраивание взаимодействия отече-
ственных регуляторов с регуляторами веду-
щих мировых держав.

Кроме того, можно рекомендовать:
– улучшить качество и эффективность

пруденциального регулирования и надзора. Это
потребует нового уровня взаимодействия от
регулятора и центробанка со структурами,
обеспечивающими национальное и междуна-
родное взаимодействие;

– провести переоценку деятельности ре-
гуляторов с точки зрения устранения ненуж-

ного дублирования, усложнения, пробелов в
регулировании, сокращая потенциальные воз-
можности для регуляторного арбитража, улуч-
шая координацию в регуляторной сфере;

– подтвердить независимость регулято-
ров от политического и рыночного давления и
провести оценку потребностей по улучшению
качества и адекватности источников инфор-
мации, необходимых для данных структур.
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