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Áåçîïàñíîñòüþ ðûíêà öåííûõ áóìàã � ýòî çàùèùåííîñòü èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííóþ âñåìè ìåõàíèçìàìè, ïðèìåíÿåìûìè ïðàâîâûìè, îðãàíèçàöèîííî-
óïðàâëåí÷åñêèìè è èíôðàñòðóêòóðíûìè èíñòèòóòàìè ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå îò âîçíè-
êàþùèõ óãðîç .

Îñîáåííîñòü ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà çàêëþ÷àåòñÿ â âûñîêîì óðîâíå ñóùå-
ñòâóþùèõ óãðîç, ïðåïÿòñòâóþùèì äîñòèæåíèþ ðàâíîâåñèÿ íà ðûíêå.

Óãðîçà áåçîïàñíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã � ñîâîêóïíîñòü óñëîâèé è ôàêòîðîâ, ñî-
çäàþùèõ îïàñíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ ðûíêà, à òàêæå ïðîòèâîðå÷àùèå
ýêîíîìè÷åñêèì èíòåðåñàì åãî ñóáúåêòîâ.

Àíàëèç ðàáîò ßðî÷êèíà Â.È., Øàâàåâà À.Ã., ïîñâÿùåííûõ äàííîé ïðîáëåìàòèêå,
ïîêàçûâàåò, ÷òî â îáùåé ñèñòåìå óãðîç àâòîðû âûäåëÿþò, êàê ïðàâèëî, äâå ãðóïïû �
âíóòðåííèå è âíåøíèå . Àíàëîãè÷íûé êëàññèôèêàöèîííûé ïðèçíàê èñïîëüçóåòñÿ è â
îñíîâíûõ îôèöèàëüíûõ äîêóìåíòàõ: ¾Êîíöåïöèÿ íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè¿, ¾Ãîñó-
äàðñòâåííàÿ ñòðàòåãèÿ ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè¿ è äð.

Íà ñîñòîÿíèå ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîãóò îêàçûâàòü
âëèÿíèå òàêèå ôàêòîðû:

- ìàíèïóëèðîâàíèå ðûíêîì;

- ëåãàëèçàöèÿ äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ ïðåñòóïíûì ïóòåì ÷åðåç èíñòðóìåíòû ôîíäî-
âîãî ðûíêà;

- òåíåâîé âûâîä êàïèòàëà;

- èñïîëüçîâàíèå èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè è äð.

Êðîìå òîãî, ñóùåñòâåííîé ïðîáëåìîé, ïî ìíåíèþ èíîñòðàííûõ ýêñïåðòîâ, íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ÷ðåçìåðíîå âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà. Â 2012
ã. ñòàëî îêîí÷àòåëüíî ÿñíî, ÷òî íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ãîñóäàðñòâî ñîáèðàåòñÿ èãðàòü
êëþ÷åâóþ ðîëü íå òîëüêî â ñôåðå ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà, íî è â âûðàáîòêå ñòðàòåãèè
ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â íåïîñðåäñòâåííîì óïðàâëåíèè ïðîåêòàìè ïî ôîðìèðî-
âàíèþ ðûíî÷íîé èíôðàñòðóêòóðû è ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà. Ãîñóäàð-
ñòâî, òàêèì îáðàçîì, ñäåëàëî àêöåíò íà àêòèâíîå âìåøàòåëüñòâî â ýêîíîìèêó ñòðàíû.
Ïðèâåðæåíöû ïîäõîäà ñ÷èòàþò, ÷òî ÷ðåçìåðíîå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà ïîçâîëèò ëó÷øå
ñïðàâëÿòüñÿ ñ ¾ïðîâàëàìè ðûíêà¿ è áûñòðåå ïðåîäîëåòü îòñòàâàíèå Ðîññèè â ãëîáàëü-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé êîíêóðåíöèè.

Îäíàêî, îïðåäåëåíî, ÷òî òàêàÿ çàìåíà ãîñóäàðñòâîì ðûíî÷íûõ ñèë ïðèâîäèò ê áîëü-
øåìó çàïóñòåíèþ. Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå îáîçíà÷àþòñÿ ¾ïðîâàëû ãîñóäàðñòâà¿, ò.å.
íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ, îêàçûâàåìûå íà ðûíîê è ïîâåäåíèå åãî ñóáúåêòîâ â ðåçóëüòàòå

1



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

÷ðåçìåðíîãî âìåøàòåëüñòâà âëàñòåé â ðûíî÷íûå îòíîøåíèÿ è îãðàíè÷åíèÿ êîíêóðåí-
öèè.

Âûñîêàÿ äîëÿ ãîñóäàðñòâà â îáùåé ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
ïðåäñòàâëÿåò óãðîçó ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ñòðàíû ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì
:

Âî-ïåðâûõ, ãîñóäàðñòâî � ñîáñòâåííèê, ÿâëÿÿñü ïî ñâîåé ñóòè âëàñòíûì ñóáúåêòîì,
ìîæåò ïðèìåíÿòü íåíîðìàòèâíûå ðû÷àãè äàâëåíèÿ, ÷òî âåä¼ò ê êðèìèíàëèçàöèè â äàí-
íîé ñôåðå. Òàê íàçûâàåìîå ¾ñðàùèâàíèå¿ ÷àñòè ÷èíîâíèêîâ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ
ñ ïðåñòóïíîñòüþ. Ýòî âëå÷¼ò çà ñîáîé òàêèå ïîñëåäñòâèÿ êàê: óïðàâëåíèå îïðåäåëåííîé
÷àñòüþ ïðîèçâîäñòâà êðèìèíàëüíûìè ñîîáùåñòâàìè, ìàíèïóëÿöèè íà ðûíêå, à òàêæå
èñïîëüçîâàíèå èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè.

Âî-âòîðûõ, áîëüøàÿ ÷àñòü ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà íà ôîíäîâîì ðûíêå âåäåò ê
îáðàçîâàíèþ ìîíîïîëèé, ãäå âñå ïðàâèëà èãðû, ñîîòâåòñòâåííî, áóäåò óñòàíàâëèâàòü
ìîíîïîëèñò. Òàêîé òîòàëüíûé êîíòðîëü, ãäå äëÿ ïîêóïàòåëÿ íå áóäåò ñóùåñòâîâàòü áî-
ëåå èëè ìåíåå âçàèìîçàìåíÿåìîãî áëàãà, ÷ðåâàò ¾óãíåòåíèåì¿ ðûíêà, èñêóññòâåííûì
çàâûøåíèåì öåí è ïîëó÷åíèåì çà ñ÷åò ýòîãî ïðèáûëè. Ê ïðèìåðó, ïðåîáëàäàíèå ãîñó-
äàðñòâà â êàïèòàëå êðóïíåéøèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è Ìîñêîâñêîé áèðæè íå ïîçâî-
ëÿåò ñîçäàòü òàêèå óñëîâèÿ íà ðûíêå, êîòîðûå áû ñïîñîáñòâîâàëèóñïåøíîìó ðàçâèòèþ
÷àñòíîãî ñåêòîðà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Â 2012 ã. íà ðàçíûõ ñåãìåíòàõ áèðæåâîé òîðãîâëè ñóùåñòâåííî âûðîñëà äîëÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ ñòðóêòóð è Áàíêà Ðîññèè, íà áèðæåâîì ðûíêå è ðûíêå èíâåñòèöèîííî-
ôèíàíñîâûõ óñëóã çàìåòíî óõóäøèëèñü ïîêàçàòåëè, îöåíèâàþùèå óðîâåíü ðàçâèòèÿ
êîíêóðåíöèè. Ìíîãèå ñåðüåçíûå èíèöèàòèâû ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé ïî èíâå-
ñòèöèîííûì êîíñóëüòàíòàì, èíäèâèäóàëüíûì èíâåñòèöèîííûì ñ÷åòàì, íàëîãîîáëîæå-
íèþ äîõîäîâ ÷àñòíûõ ëèö, êîëëåêòèâíûì èíâåñòèöèÿì íå ïîëó÷èëè õîäà â ãîñóäàð-
ñòâåííûõ âåäîìñòâàõ.

Åùå îäíîé íåìàëîâàæíîé ïðîáëåìîé, íà êîòîðóþ õîòåëîñü áû îáðàòèòü îñîáîå âíè-
ìàíèå, ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå ïðåèìóùåñòâåííûõ óñëîâèé ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã äëÿ
îòäåëüíûõ êàòåãîðèé ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Äàííûé âèä çëîóïîòðåáëåíèÿ èñõîäèò
èç æåëàíèÿ ýìèòåíòîâ ñîõðàíèòü êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì è ñòðåìëåíèåì íåäîïóùå-
íèÿ ñêóïêó âíåøíèìè èíâåñòîðàìè öåííûõ áóìàã ýìèòåíòà. Äàííîå ÿâëåíèå îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì:

- ââåäåíèå ïðèâèëåãèðîâàííûõ óñëîâèé äëÿ îòäåëüíûõ êàòåãîðèé èíâåñòîðîâ íà ïðè-
îáðåòåíèå öåííûõ áóìàã êîìïàíèè;

- ñîçäàíèå îãðàíè÷åíèé ê èíôîðìàöèè îá ýìèññèè öåííûõ áóìàã äëÿ âíåøíèõ èíâå-
ñòîðîâ.

Äàííîå çëîóïîòðåáëåíèå ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü êàê óùåìëåíèå ïðàâ è çàêîííûõ
èíòåðåñîâ. Äîïîëíèòåëüíî ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷èòåëåì êîíêóðåíöèè.

Ñ öåëüþ ïðåâåíöèè òàêîãî ðîäà íàðóøåíèé çàêîíîäàòåëü ÐÔ ïðåäóñìîòðåë ïîðÿäîê,
â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì:

- ïðè îñóùåñòâëåíèè îòêðûòîé ýìèññèè öåííûõ áóìàã, êîòîðàÿ òðåáóåò ðåãèñòðà-
öèè ïðîñïåêòà, êîìïàíèÿ-ýìèòåíò îáÿçàíà îáåñïå÷èòü âñåñòîðîííèé äîñòóï ê ñâåäåíè-
ÿì, ñîäåðæàùèìñÿ â ïðîñïåêòå. Â îáÿçàííîñòü òàêæå âõîäèò îïóáëèêîâàíèå ïîðÿäêà
ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè, òèðàæèðîâàíèå êîòîðûõ
ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 50 òûñÿ÷ ýêçåìïëÿðîâ;
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- ýìèòåíòû è ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã, çàíèìàþùèåñÿ ðàç-
ìåùåíèåì öåííûõ áóìàã, â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå äîëæíû îáåñïå÷èòü ïîòåíöèàëüíûì
èíâåñòîðàì âîçìîæíîñòü äîñòóïà ê èíôîðìàöèè äî ïðèîáðåòåíèÿ èìè öåííûõ áóìàã;

- â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà õîòÿ áû îäíà èç ýìèññèé öåííûõ áóìàã ñîïðîâîæäàåòñÿ ðåãè-
ñòðàöèåé, ïðåäïðèÿòèå-ýìèòåíò îáÿçàíî ðàñêðûòü èíôîðìàöèþ î ñîáñòâåííûõ öåííûõ
áóìàãàõ è ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè â ôîðå åæåêâàðòàëüíîãî îò÷åòà è
ñîîáùèòü î ôàêòîðàõ, êîòîðûå çàòðàãèâàþò äàííûå ñôåðû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;

- ñóùåñòâóåò çàïðåò çàêëàäûâàíèÿ ïðåèìóùåñòâà ïðè ïóáëè÷íîé ýìèññèè èëè îáðà-
ùåíèè öåííûõ áóìàã îäíèì ïîòåíöèàëüíûì âëàäåëüöåì íàä äðóãèìè.

Ñëåäóåò òàêæå çàìåòèòü, ÷òî ïðè ñóùåñòâîâàíèè äàííîãî çàïðåòà â ïðàêòèêå äàííûå
çàïðåòû ïîëó÷èëè â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå áîëüøîå ðàñïðîñòðàíåíèå. Îäíèì èç ñïîñîáîì
äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè ÿâëÿåòñÿ ïðèâëå÷åíèå äëÿ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã
àíäåððàéòåðîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ àôôèíèðîâàííûìè ëèöàìè.

Àíäåððàéòåð â ñâîþ î÷åðåäü, äåéñòâóÿ â èíòåðåñàõ ïðåäïðèÿòèÿ-ýìèòåíòà, ãîòîâ
íàíåñòè óùåðá ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì.

Ïðè÷èíàìè äàííîãî çëîóïîòðåáëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ:
- îòñóòñòâèå ïðàâîâîé îñíîâû îáåñïå÷åíèÿ îáúåêòèâíîé íåçàâèñèìîñòè àíäåððàéòå-

ðîâ;
- îòñóòñòâèå ëèöåíçèðîâàíèÿ àíäåððàéòèèíãà êàê îòäåëüíîãî ïðîôåññèîíàëüíîãî

ó÷àñòíèêà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;
- îòñóòñòâèå ïðàâîâûõ çàïðåòîâ íà ñîâìåùåíèå ñôåðû àíäåððàéòèíãà ñ èíûìè âè-

äàìè äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;
- îòñóòñòâèå çàêîíîäàòåëüñòâîì îãðàíè÷åíèé íà ýìèññèþ öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîì;
- ñóùåñòâîâàíèå âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ àíäåððàéòèíãà àôôèíèðîâàííûìè ñòðóê-

òóðàìè ñ ïðåäïðèÿòèåì-ýìèòåíòîì .
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ îáîñíîâàíèÿ ÷åòêèõ è íàèáîëåå çíà÷èìûõ ïóòåé óêðåïëå-

íèÿ ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã è îïðåäåëåíèÿ òåõ ñèë, êîòîðûå
åå îáåñïå÷èâàþò, íåîáõîäèìî âûäåëèòü ñîâðåìåííûå âíóòðåííèå óãðîçû, ñâÿçàííûå ñ
êðèìèíàëüíî-êîððóïöèîííîé íàïðàâëåííîñòüþ, îñîáåííîñòÿìè ñòðóêòóðû ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà, óðîâíåì ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà è åå îòäåëüíûõ èíñòèòóòîâ .

Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâàÿ íåóñòîé-
÷èâîñòü ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, íåáëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå
è íåäîâåðèå âíåøíèõ èíâåñòîðîâ, ÷òî îáóñëîâëåíî ïðè÷èíàìè, ðàçîáðàííûìè â äàííîé
ðàáîòå.

Îäíèì èç íàïðàâëåíèé óãðîçû ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ÿâëÿåòñÿ íèçêèé óðî-
âåíü èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Äàííîå ÿâëåíèå ïðîèñõîäèò â ðåçóëüòàòå îòñóòñòâèÿ
ýôôåêòèâíîãî ìåõàíèçìà ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ, à òàêæå íåäîâåðèå ïî-
òåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ê ïðåäïðèÿòèÿì, êàê ñóáúåêòàì ðûíêà.

Îòñóòñòâèå íàäåæíîé è ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ñïîñîá-
íî ïðè÷èíèòü çíà÷èòåëüíûé óùåðá êàê ïðåäïðèÿòèþ, òàê è ñòðàíå â öåëîì. Îòñóòñòâèå
ýôôåêòèâíîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã ïðèâîäèò ê íåñîñòîÿòåëü-
íîñòè îòðàñëåé ýêîíîìèêè, è, êîíå÷íî æå, ê óãðîçå ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè.

Ñóùåñòâóþùèå óãðîçû ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà âåäóò ê íåîá-
õîäèìîñòè ôîðìèðîâàíèÿ è ïðèìåíåíèÿ ìåð, íàïðàâëåííûõ íà óñòàíîâëåíèå åãî óñòîé-
÷èâîñòè, ñïîñîáíûõ íå òîëüêî àäåêâàòíî ðåàãèðîâàòü íà âñå âîçìîæíûå óãðîçû áåç-
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îïàñíîñòè, íî è óïðàâëÿòü èìè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî îòíîñèòñÿ ê ñèñòåìå êðèòåðèåâ,
èíäèêàòîðîâ è èõ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã, äàþùèõ êà÷åñòâåííóþ îöåíêó ñîñòîÿíèÿ ðûíêà.
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