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В настоящее время существует множество ди-
скуссий по вопросу значимости регулирова-
ния рынка ценных бумаг. Одни авторы считают, 

что российский фондовый рынок должен использо-
вать метод саморегулирования, другие же, напротив, 
отдают свой голос в пользу регулирования рынка 
при помощи государственных структур. Актуаль-
ность данной темы состоит в том, что в условиях 
стремительного развития глобализации экономики, 
усиления финансового кризиса и внедрения новых 

информационных технологий, которые охватыва-
ют все сферы жизни людей, наблюдается необхо-
димость исследования вопросов о регулировании 
рынка ценных бумаг (РЦБ). Разработка и внедрение 
новых и более эффективных механизмов регулиро-
вания призваны стать одним из инструментов защи-
ты интересов его участников.

В российском законодательстве есть Феде-
ральный закон от 24.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг», но четкого определения понятия 
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«регулирование РЦБ» нет. В отечественной лите-
ратуре наиболее часто встречается следующее 
определение: «Регулирование РЦБ является упо-
рядоченной деятельностью всех участников рынка 
и операций между ними со стороны организаций, 
которые уполномочены обществом на данные дей-
ствия» [1, c. 176].

В свою очередь, Т. Б. Бердникова трактует регу-
лирование РЦБ как объединение конкретных ме-
тодов и приемов в одну систему, которая позволяет 
упорядочить осуществление фондовых операций, 
а также подчинить их конкретным правилам и тре-
бованиям [2, c. 144]. Это механизм по поддержа-
нию равновесия интересов всех участников РЦБ на 
взаимной основе и в рамках существующих норма-
тивно-правовых актов.

Проанализировав приведенные трактовки, 
можно дать обобщающее определение данному 
понятию: регулирование РЦБ представляет собой 
процесс оказания воздействия субъектов регули-
рования на объект в соответствии с действующим 
законодательством, профессиональными стандар-
тами, традициями и этическими нормами поведе-
ния для совершенствования и развития РЦБ.

Для того чтобы построить эффективную си-
стему регулирования РЦБ, необходимо задаться 
вопросом: что требуется регулировать? Ответ за-
ключается в определении специфики экономики 
Российской Федерации, которая практически пол-
ностью зависима от мировых цен на нефть, где 
бюджет формируется в зависимости от того, каким 
образом сложатся мировой спрос и предложение 
на углеводороды. Данные факторы необходимо 
учитывать при анализе отечественного РЦБ.

В связи с этим целесообразно проанализиро-
вать статьи торгового баланса Российской Феде-
рации, которые имеют наибольший удельный вес. 
У нашей страны увеличение валютного счета про-
исходит путем продажи углеводородов (70% от 
общего экспорта) и драгоценных металлов (11% от 
общего экспорта); уменьшение — за счет поставок 
импортного оборудования и транспортных средств 
(50% от общего импорта), сельскохозяйственного 
сырья и продовольственных товаров (16%), а так-
же каучука и товаров химической промышленности 
(16%) [3].

Исходя из этого, на рынок РЦБ основное влия-
ние оказывают:

1) мировые цены на нефть, от которых зависит 
приток и отток денежных средств;

2) экспорт нефти, влияющий на торговый оборот 
РЦБ, как последствие влияния цен на углеводоро-
ды и на инвестиционный климат в РФ;

3) экспорт и импорт продукции, отраженной 
в платежном балансе России, оказывающий суще-
ственное влияние на привлечение средств на РЦБ.

Государственное регулирование РЦБ преследу-
ет цели, связанные с защитой частных и общест-
венных интересов, а также контролем соблюдения 
правил, которые едины для всех участников рынка. 
Профессиональные участники играют важную роль 
в системе функционирования РЦБ, так как они вза-
имодействуют с инвесторами и эмитентами и обес-
печивают в итоге результативность деятельности 
и развитие фондового рынка.

При государственном регулировании РЦБ при-
меняются прямые и косвенные методы регулирова-
ния экономических процессов. В прямое регулиро-
вание включаются функции: регистрационная, нор-
мотворческая и разрешительная, поддержание на 
рынке правовой дисциплины и предъявление раз-
личных требований к участникам. Косвенное ре-
гулирование заключается в проведении денежной 
политики государством, политики по управлению 
собственностью, в сфере налогообложения, пере-
распределении поступающих денежных средств 
и регулировании расходов государства.

Необходимость регулирования в РФ заключает-
ся в упорядочении деятельности участников рынка 
и проводимых ими операций со стороны президен-
та, правительства, Федерального Собрания, мини-
стерств и других органов исполнительной власти. 
Опираясь на зарубежный опыт, в России был со-
здан мегарегулятор на базе Центрального банка. 
Он выполняет функции, которые ранее принадле-
жали Федеральной службе по финансовым рынкам. 
Компетенция данного органа распространяется на 
законодательные инициативы и развитие всего фи-
нансового рынка.

Создание мегарегулятора, по мнению ряда эк-
спертов, может повлечь за собой негативные по-
следствия, связанные с монополизацией экономи-
ки, поскольку данный орган является учредителем 
Сбербанка и Московской биржи. Это может послу-
жить почвой для роста монополизации всего рын-
ка. Также функции мегарегулятора позволяют ЦБ 
РФ участвовать в деятельности реального сектора 
экономики, а именно — в процедуре IPO [4]. Ос-
новным риском, связанным с функционированием 
созданного органа, является возможность злоупо-
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треблений полномочиями, особенно в начальный 
и переходный периоды [5].

Механизм мегарегулирования РЦБ объединяет 
различные субъекты и объекты и обеспечивает их 
согласованную и целенаправленную деятельность 
в соответствующем направлении при использова-
нии функциональных связей между ними в целях 
достижения баланса интересов всех участников 
РЦБ, его эффективного и устойчивого развития. 
Функционирование механизма мегарегулиро-
вания состоит в выборе и дальнейшем исполь-
зовании наиболее приемлемых методов, форм, 
инструментов, технологий регулирования в со-
ответствии с планом мероприятий по развитию 
РЦБ и принятых стратегий (рис. 1). Мегарегулятор 
способен привести в действие механизм регули-
рования РЦБ при помощи ключевых субъектов 
рынка: государственных структур, общественных 
и саморегулируемых организаций, обеспечивая 
при этом изменения РЦБ в нужном направлении. 
Также должны учитываться мнения всех участни-
ков рынка, а именно — инвесторов и профессио-
нальных участников.

Показателями оценки результативности мега-
регулирования РЦБ служат [7]:

1) число инвесторов;
2) эффективная защита прав потребителей и ин-

весторов финансовых услуг;
3) объем оборота рынка;

4) количество налоговых поступлений;
5) обеспечение выполнения предъявляемых 

к профессиональным участникам требований;
6) высокое качество финансовых услуг и активов.
Исходя из этого, можно с уверенностью сказать, 

что в современной России государство значительно 
влияет на деятельность РЦБ, при этом необходи-
ма государственная политика, которая направлена 
на совершенствование существующего рынка, что 
выражается в непосредственном функциониро-
вании мегарегулятора, что будет способствовать 
развитию РЦБ, интегрированного в мировой ры-
нок и обеспечивающего приток инвестиций в эко-
номику.

Что касается саморегулирования РЦБ, то оно 
осуществляется посредством деятельности раз-
личных ассоциаций профессиональных участников. 
В мировой практике в настоящее время существу-
ют два варианта:

1) государство передает предельно допустимый 
объем полномочий саморегулируемым организа-
циям при условии сохранения за государством 
контрольных позиций;

2) государство передает лишь малую часть 
полномочий по контролю, надзору и установ-
лению правил ассоциациям профессиональных 
участников.

Предметом саморегулирования служит про-
фессиональная деятельность объединенных в са-

 
Рис. 1. структура механизма мегарегулирования рцБ

Источник: составлено авторами на основе [6, c. 18–22].
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морегулируемые организации (СРО) субъектов 
(рис. 2).

Таким образом, основная проблема регулирова-
ния рынка ценных бумаг в Российской Федерации — 
отсутствие надлежащей законодательной базы 
и, как следствие, инструментов для осуществления 
эффективного надзора и контроля за рынком цен-
ных бумаг. Саморегулирование РЦБ предполагает 
наличие законодательной базы, а также опреде-
ленного уровня развития РЦБ. Однако на сегод-
няшний день РЦБ в Российской Федерации испы-
тывает трудности по обоим направления. Поэтому 
для разрешения сложившейся ситуации наиболее 
оптимальным путем развития является усиление 
государственного регулирования рынка ценных 

бумаг, основной целью которого будет обеспечение 
устойчивости, эффективности и сбалансированно-
сти РЦБ. Ключевые задачи регулирования опреде-
ляются текущей бюджетной и экономической по-
литикой страны, состоянием экономического роста 
и другими факторами. Общемировой тенденцией 
в решении проблемы регулирования РЦБ является 
создание мегарегулятора как единого государст-
венного органа надзора. Фондовый рынок играет 
важную роль в стране и мире по распределению 
финансовых ресурсов в ключевые отрасли эконо-
мики, предоставляет уникальные услуги и способ-
ствует полноценному подъему экономики в режи-
ме эффективного и результативного регулирования 
и контроля.
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Рис. 2. саморегулирование на рцБ
Источник: составлено авторами на основе [8, c. 531].
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