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Óðîâåíü ðàçâèòèÿ è çðåëîñòè íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ñîâðåìåííûõ

óñëîâèÿõ ïðèîáðåòàåò åùå áîëüøåå çíà÷åíèå â ñèëó îáúåêòèâíûõ ïðîöåññîâ, îïðåäåëÿ-
þùèõ óñòðîéñòâî âñåé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ íå òîëüêî íåîáõîäèìîñòü ñîõðàíåíèÿ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, à òàêæå óñïåøíîé èíòåãðàöèè â ñîâðåìåííóþ ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó.
Ïðîáëåìà ìîäåðíèçàöèè ñèñòåìû èíôðàñòðóêòóðíûõ èíñòèòóòîâ ðîññèéñêîãî ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç íàèáîëåå àêòóàëüíûõ [3].

Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ íåñêîëüêèõ ëåò èíôðàñòðóêòóðà ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûí-
êà ïðåòåðïåëà çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ. Íà ðûíêå ïîÿâèëèñü íîâûå ó÷àñòíèêè, íîâûå
ýìèòåíòû, íîâûå èíñòðóìåíòû è íîâûå âîçìîæíîñòè, íî, íàðÿäó ñî âñåì ýòèì, âîç-
íèêëè è íîâûå âûçîâû. Áûñòðîå ðàñøèðåíèå ðûíêà îòêðûëî íîâûå âîçìîæíîñòè äëÿ
ïðåäïðèÿòèé ïî ïîëó÷åíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è äëÿ èíäèâèäóàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ
ïî óâåëè÷åíèþ ñâîèõ äîõîäîâ. Ýòî ïîâëåêëî çà ñîáîé óñèëåíèå êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû
âíåøíèõ ðûíêîâ è, êàê ñëåäñòâèå, óâåëè÷åíèå èíôðàñòðóêòóðíûõ ðèñêîâ [6].

Îñíîâíàÿ ðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà çàêëþ÷àåòñÿ â îáåñïå÷åíèè íàöèîíàëüíîé ýêîíî-
ìèêè íåîáõîäèìûìè åé ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè. Ïî ýòîé ïðè÷èíå ñóùåñòâåííûì ÿâëÿ-
åòñÿ ïðèçíàíèå ôàêòà, ÷òî ñîâðåìåííàÿ îòå÷åñòâåííàÿ èíôðàñòðóêòóðà ðûíêà â öåëîì
ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ òåêóùåãî ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Îäíàêî ýôôåêòèâíàÿ
èíôðàñòðóêòóðà, êîòîðóþ ïðåäñòîèò ñîçäàòü, áóäåò ñïîñîáíà ðåøàòü áîëåå ñëîæíûå
çàäà÷è, â ÷àñòíîñòè, êîìïåíñèðîâàòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ íà
ýêîíîìèêó. Äåíåæíûå ñðåäñòâà ìîãóò áûòü íàïðàâëåíû â èíâåñòèöèè, à íå íà òåêóùåå
ïîòðåáëåíèå èëè ðàçìåùåíèå â çàðóáåæíûõ àêòèâàõ. Òàêèì îáðàçîì, ñ ïîìîùüþ ýô-
ôåêòèâíîé èíôðàñòðóêòóðû áîëüøàÿ ÷àñòü ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñìîæåò áûòü
íàïðàâëåíà íà ôîíäîâûé ðûíîê ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ è ëèêâèä-
íîñòè äëÿ ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã [5].

Ôèíàíñîâûé ñåêòîð èãðàåò èñêëþ÷èòåëüíî âàæíóþ ïîñðåäíè÷åñêóþ ðîëü ìåæäó
ýìèòåíòàìè è èíâåñòîðàìè, à òàêæå ìåæäó çàåìùèêàìè è êðåäèòîðàìè. Åñëè îäíà èç
öåëåé ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû óâåëè÷èòü áëàãîñîñòîÿíèå íàñåëåíèÿ,
òî ðàçâèòèå èíñòèòóòà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì åå äîñòèæåíèÿ. Øèðî-
êîå ðàñïðîñòðàíåíèå ñîáñòâåííîñòè íà ïóáëè÷íî îáðàùàþùèåñÿ àêòèâû äîëæíî òàêæå
âíåñòè âêëàä è â ïîâûøåíèå ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà [5].
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Â 2012 ãîäó áûë ñîçäàí è íà÷àë ñâîå ôóíêöèîíèðîâàíèå öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé,
÷òî ïîçâîëèëî îáåñïå÷èòü ó÷åò ïðàâ íà öåííûå áóìàãè â ñîîòâåòñòâèè ñ ìèðîâûìè
ñòàíäàðòàìè.

Çà ïðîøåäøèé ãîä íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïðîèçîøëî ìíîæåñòâî èíôðàñòðóêòóðíûõ
óëó÷øåíèé, ÷òî ïîçâîëèëî ïîäòÿíóòü ðîññèéñêóþ òîðãîâî-ó÷åòíóþ ñèñòåìó äî îáùå-
ïðèíÿòûõ ìèðîâûõ ñòàíäàðòîâ. Ñî 2 ñåíòÿáðÿ 2013 ãîäà áûë ââåäåí ðåæèì òîðãîâ
Ò+2, ïîçâîëÿþùèé ó÷àñòíèêàì ðûíêà îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè íà óñëîâèÿõ ÷àñòè÷íîãî
ïðåääåïîíèðîâàíèÿ. Íîâàÿ òåõíîëîãèÿ ñ îòëîæåííûì íà äâà äíÿ èñïîëíåíèåì ñäåëêè
äîëæíà ñíèçèòü çàòðàòû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà ôîíäèðîâàíèå îïåðàöèé, ïîâûñèòü ëèê-
âèäíîñòü ðûíêà, ñäåëàòü ìåíåå çàòðàòíîé ìîäåëü îáñëóæèâàíèÿ êëèåíòîâ-íåðåçèäåíòîâ
çà ñ÷åò ïðåäîñòàâëåíèÿ âðåìåíè äëÿ êîíâåðòàöèè âàëþòû. Ñòàòèñòèêà ïîäòâåðæäàåò
ïðîãíîçû áèðæè î ðîñòå ëèêâèäíîñòè ðûíêà. Òàê, ñðåäíåäíåâíîé îáúåì òîðãîâ íà ðûí-
êå àêöèé â ñåíòÿáðå îêàçàëñÿ â ïîëòîðà ðàçà áîëüøå, ÷åì â ïåðâûå âîñåìü ìåñÿöåâ
òåêóùåãî ãîäà. Ïîñëå ïåðåâîäà ðûíêà àêöèé íà ðåæèì Ò+2 êðóïíåéøèå ãëîáàëüíûå
áàíêè Ñitigroup, Credit Suisse Group, Merrill Lynch è Morgan Stanley îáúÿâèëè î òîì,
÷òî îíè íà÷èíàþò ïðåäîñòàâëÿòü ñâîèì êëèåíòàì ïðÿìîé äîñòóï íà ðîññèéñêèé ðûíîê
àêöèé [6].

Åùå îäíèì èíôðàñòðóêòóðíûì íîâøåñòâîì 2013 ãîäà ñòàë çàïóñê ðåæèìà ñäåëîê
ðåïî ñ Öåíòðàëüíûì êîíòðàãåíòîì (äàëåå - ÖÊ) [6].

Ïðåèìóùåñòâà ðåïî ñ ÖÊ çàêëþ÷àþòñÿ â âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âíå âçà-
èìíûõ ëèìèòîâ ó÷àñòíèêîâ, à àíîíèìíî ÷åðåç ÖÊ, â îòíîøåíèè êîòîðîãî äåéñòâóåò
ìåõàíèçì ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè ñî ñòîðîíû Áàíêà Ðîññèè. Êðîìå òîãî, ðåïî ñ ÖÊ
ïîçâîëÿåò ñíèçèòü íàãðóçêó íà êàïèòàë ó÷àñòíèêîâ ðûíêà çà ñ÷åò áàëàíñîâîãî íåòòèíãà
ïî âñåì ñäåëêàì.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê äèíàìè÷íî ðàçâèâàåòñÿ, îäíàêî
ïî-ïðåæíåìó îòñòà¼ò ïî ìíîãèì ïàðàìåòðàì îò âåäóùèõ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ
[6]:

1. Ñåãìåíòèðîâàííàÿ è íåãèáêàÿ ñèñòåìà çàêîíîäàòåëüñòâà è ðåãóëèðîâàíèÿ: ñòðåì-
ëåíèå ÷¼òêî êîäèôèöèðîâàòü âñå ïðàâèëà è ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ ïðèâîäèò ê îòñòàâàíèþ
çàêîíîäàòåëüñòâà îò ïðàêòèêè è íå ïîçâîëÿåò áûñòðî âíåäðÿòü ôèíàíñîâûå èííîâàöèè;
íàëè÷èå ìíîãèõ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ çàêîíîâ è íîðìàòèâíûõ àêòîâ äåëàåò çàêîíîäà-
òåëüíóþ ñèñòåìó ñëîæíîé è íåïîâîðîòëèâîé.

2. Âûñîêàÿ íàëîãîâàÿ íàãðóçêà: óðîâåíü íàëîãîîáëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé â
Ðîññèè âûøå, ÷åì â êîíêóðèðóþùèõ ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ, îñîáåííî äëÿ íåðåçèäåíòîâ.
Ýòè ïðîáëåìû óñóãóáëÿþòñÿ íåýôôåêòèâíûì íàëîãîâûì àäìèíèñòðèðîâàíèåì.

3. Íåäîñòàòî÷íûé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè è ïðîçðà÷íîñòè ñóäåáíîé ñèñòåìû è ïðà-
âîâîé ñðåäû â öåëîì.

4. Íèçêàÿ ðàçâèòîñòü èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ: ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîí-
äû, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû è ñòðàõîâûå êîìïàíèè èìåþò ìàëûå îáú¼ìû
àêòèâîâ ïîä óïðàâëåíèåì. Ýòî ïðèâîäèò ê íåäîñòàòêó äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ íà ðûíêå è ïîâûøàåò åãî âîëàòèëüíîñòü.

5. Ñåãìåíòèðîâàííàÿ ôèíàíñîâàÿ èíôðàñòðóêòóðà, íåäîñòàòî÷íî èíòåãðèðîâàííàÿ
â ãëîáàëüíûå ðûíêè.

6. Íèçêèå êîðïîðàòèâíûå ñòàíäàðòû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè: ëèøü íåìíîãèå êîì-
ïàíèè ñîñòàâëÿþò ôèíàíñîâóþ îò÷¼òíîñòü ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì, ðàñ-
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êðûâàþò êîíå÷íûõ áåíåôèöèàðîâ � âëàäåëüöåâ êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé, ñâîåâðåìåííî
èíôîðìèðóþò âñåõ àêöèîíåðîâ îáî âñåõ ñóùåñòâåííûõ ñîáûòèÿõ. Ýòî ïîâûøàåò ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ ïîêóïêîé àêöèé.

7. Æåñòêèé è íåýôôåêòèâíûé âèçîâûé è ìèãðàöèîííûé ðåæèì ñîçäà¼ò áîëüøèå
òðóäíîñòè êàê äëÿ êîìïàíèè-ðàáîòîäàòåëÿ, òàê è äëÿ èíîñòðàííîãî ñîòðóäíèêà.

8. Íåäîñòàòî÷íî âûñîêàÿ ðåïóòàöèÿ Ðîññèè êàê íàäåæíîãî äîëãîñðî÷íîãî ïàðòíåðà
[5].
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