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ðûíîê, òàê è áóäóùèå ïîñëåäñòâèÿ íåîáäóìàííûõ ïîëèòè÷åñêèõ ðåøåíèé.
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ðàëüíûé äåïîçèòàðèé, ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè

Отечественный рынок ценных бумаг находится в угнетен�
ном состоянии – в прямом и переносном смысле слова. С од�
ной стороны, общественно�политическая и экономическая
ситуация в стране (и в мире) объективно не способствует его
росту. С другой – давление бюрократии на рынок в сторону
привычной для нее «вертикализации» всей системы взаимо�
отношений его субъектов повседневно создает проблемы для
участников рынка и потенциальных инвесторов. Имеет место
чрезмерная зарегулированность самых разных, в том числе тех�
нологических, аспектов профессиональной деятельности при
одновременной бесконтрольной монополизации финансовых
сервисов госбанками и финансовой группой Московской бир�
жи, фактически контролируемой Банком России.

Íà ïóòè ê ìåãàðåãóëÿòîðó

Кризис 2008 г. показал, что ведущий регулятор – Феде�
ральная служба по финансовым рынкам (ФСФР) – оказался
не способен ни самостоятельно модернизировать нормативную
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базу, ни передать избыточные компетенции в саморегулируе�
мые организации профессиональных участников рынка (СРО).

Это связано с тем, что  регулирование на финансовом рын�
ке Российской Федерации, несмотря на неоднократное рефор�
мирование его механизма, продолжает строиться по институ�
циональному принципу. К сожалению, необходимость пере�
стройки регулятивной системы под углом управления рисками
финансового рынка до последнего времени не осознавалась са�
мой ФСФР. И это в то время, когда в мире наблюдаются зна�
чительные изменения базовых подходов к регулированию на
крупнейших финансовых рынках, в том числе американском
и британском, где пытаются извлечь уроки из кризиса, рассмат�
ривая его и как кризис регулирования этих рынков.

Новая «повестка дня» регулирования российского фи�
нансового рынка должна была быть сформирована в связи
с созданием по распоряжению тогдашнего президента РФ
Д.А. Медведева (№ 445�рп от 7.07.2010) Рабочей группы по
Международному финансовому центру (МФЦ) при Совете
по развитию финансового рынка РФ при президенте РФ.

 Правительственные документы по развитию финансового
рынка всегда содержали положения о совершенствовании
регулирования, ограничивающиеся, однако, общими пожела�
ниями. В Концепции создания МФЦ в РФ, например, гово�
рится о необходимости модернизации системы регулирования
финансовых рынков, с указанием, что пока речь идет не о соз�
дании консолидированного регулирующего органа, а о коор�
динации деятельности уже существующих с помощью созда�
ния межведомственных координирующих структур1. К сожа�
лению, трудно было считать надлежащим примером реализации
указанного положения созданный в 2008 г. Совет при прези�
денте РФ по развитию финансового рынка РФ2, так как за не�
сколько лет своего существования он ничего, кроме Рабочей
группы по МФЦ, так пока и не породил.

1 URK: http://www.economy.gov.ru/minec/activity/sections/finances/creation/
conceptmfc

2 Указ Президента Российской Федерации от 17.10.2008 г. (в редакции от
14.06.2010 г.) «О Совете при Президенте Российской Федерации по развитию
финансового рынка Российской Федерации» (вместе с «Положением о Совете
при Президенте Российской Федерации по развитию финансового рынка
Российской Федерации») // СЗ РФ. – 2008. – № 42. – Ст. 4789.
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Финансовый кризис так и не смог подвигнуть ФСФР
к практическим действиям по внедрению пруденциального
надзора, хотя в разработанной ею Стратегии развития финан�
сового рынка РФ3 справедливо признавалась необходимость
перехода от отраслевого (функционального) регулирования
финансового рынка к государственному регулированию рис�
ков (финансовой устойчивости, недобросовестной деятельнос�
ти и нарушения прав инвесторов и участников рынка).

 Было бы логично, например, в качестве одного из основ�
ных принципов регулирования и надзора финансового сек�
тора в обновленной Концепции создания МФЦ определить
принцип контрцикличности (т.е. формирование резервов
и ликвидности, увеличение собственного капитала в период
активного роста экономики и использования накопленного
потенциала в период спада). ФСФР же в последние годы
фактически реализовала на практике противоположный прин�
цип, многократно увеличив требования к капиталу проф�
участников с 1 июля 2010 г. Это выдавалось как следование
международным рекомендациям, хотя они никак не учитыва�
ют текущую фазу экономического цикла.

Приходится констатировать, что на всех этапах развития
российского рынка капитала с 1991 по 2012 гг. включительно
отсутствовал единообразный подход регулирующих органов
к трактовке экономического содержания и структуры рынка
капитала как комплексного объекта регулирования, в основ�
ном структурированного по видам финансовых институтов,
каждый из которых закреплен за следующими органами госу�
дарственного управления:

• ÔÑÔÐ – ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã, òî-

âàðíûå áèðæè, óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè ÏÈÔ, ñïåöèàëèçèðîâàí-

íûå äåïîçèòàðèè è (ñ 2011 ã.) ñòðàõîâûå êîìïàíèè;

• Áàíê Ðîññèè – êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ, âàëþòíûå áèðæè;

• Ìèíèñòåðñòâî ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ – íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñè-

îííûå ôîíäû (ÍÏÔ).

Помимо указанных органов в систему регулирования вхо�
дят функционально специализированные надзорные органы:

3 Стратегия развития финансового рынка Российской Федерации на период до
2020 года. URL: http://www.fcsm.ru/ru/press/russia2020/strategy2020/
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Федеральная антимонопольная служба, Росфинмониторинг,
Роспотребнадзор и др.

Укрупненная оценка уровней регулятивного давления на
участников основных сегментов финансового рынка со сто�
роны главных в этой сфере государственных органов пред�
ставлена в таблице.

Àíàëèç óðîâíåé ðåãóëÿòèâíîãî äàâëåíèÿ íà ó÷àñòíèêîâ

îñíîâíûõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Примечание. Полновесное регулирование со стороны ведомства по конкретному
направлению или его отсутствие обозначены знаками «+» и «–», частичное выпол�
нение регулятивной функции или регулирование (надзор) части подведомствен�
ных участников рынка – знаком «±». Регулирование, непосредственно осуществ�
ляемое в рамках деятельности СРО, но под контролем государственного надзорно�
го органа, –  знак в скобках.

Данные таблицы показывают, что максимальная регулятив�
ная нагрузка приходится на участников рынков ценных бумаг
и коллективных инвестиций, а минимальная – на страховые
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компании. Правда, в последнем случае государственное регу�
лирование дополняется контролем со стороны СРО в отно�
шении компаний, осуществляющих страхование гражданской
ответственности владельцев автомобилей, достигаемым через
обязательность членства в Российском союзе автостраховщи�
ков и участия в ее компенсационном фонде для автострахов�
щиков.

Сам приведенный в таблице перечень направлений регу�
лирования и надзора со стороны ФСФР показывает, насколь�
ко ее деятельность далека от функционала органа пруденци�
ального надзора в современном его понимании и перегруже�
на такими избыточными административными полномочиями,
как согласование правил профессиональной этики, организа�
ция системы аттестации специалистов, установление норма�
тивными актами требований к собственному капиталу и т.п.

Наибольшие сомнения вызывает качество осуществления
ФСФР правоустанавливающих функций (до недавнего вре�
мени – всех) на соответствующем сегменте финансового рын�
ка, не ограниченное механизмами внутрирыночной эксперти�
зы или общественного согласования. Тем более что это неиз�
бежно приводит к искажению порядка осуществления им же
надзорной деятельности по оценке применения соответству�
ющих норм и не согласуется с принципами административ�
ной реформы. Кроме того, налицо совпадение и наложение
направлений регулирования, осуществляемых Банком России
и ФСФР в отношении участников финансового рынка, од�
новременно работающих как на банковском, так и на фондо�
вом его сегментах.

Однако двойное регулирование банков�профучастников (или
его предполагаемое устранение) не решает проблемы, порож�
даемые отсутствием полноценного органа пруденциального
надзора на макроуровне (по аналогии с Европейским советом
по системным рискам), который должен бы на постоянной
основе заниматься мониторингом и оценкой рисков, стоящих
перед финансовой системой страны в целом. В его задачу
могло бы входить заблаговременное предупреждение участ�
ников рынка о возникающих системных рисках, предостав�
ление рекомендаций по управлению данными рисками.



31
Ðåôîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è åãî èíôðàñòðóêòóðû
è èõ âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ

С точки зрения принятой в Европейском союзе класси�
фикации сейчас ФСФР и Банк России выполняют (или, точ�
нее, должны бы выполнять) в отношении деятельности под�
ведомственных им участников финансового рынка функции
пруденциального надзора на микроуровне, т.е. на уровне кон�
кретной компании – участника рынка.

В целом в условиях сложившейся структуры органов и ме�
тодов государственного регулирования не обеспечивается ба�
зовый принцип – системности организации регулирования.
Поскольку финансовый рынок в России формировался в ус�
ловиях трансформации экономических отношений, ведомст�
венные регуляторы финансового рынка были наделены пол�
номочиями не только по разработке отраслевой нормативной
базы, заменяющей отсутствующее законодательство, но и по
контролю (надзору) за ее исполнением. До сих пор регулиро�
вание, осуществляемое ФСФР, в значительной степени на�
правлено на установление постоянно ужесточаемых, но от это�
го не становящихся более обоснованными лицензионных тре�
бований или на мелочное регламентирование операционной
деятельности отдельных категорий его участников (в том чис�
ле регистраторов и депозитариев), а не на стратегическое
планирование его развития.

Между тем в странах с развитыми или эффективно раз�
вивающимися финансовыми рынками доминирует модель его
построения по функциональному/целевому принципу, при
котором функции установления норм и контроля/надзора
или защиты прав инвесторов осуществляются различными
органами государственного управления4.

В деятельности же ФСФР России продолжается заложен�
ная в предшествующее десятилетие «золотая» традиция со�
вмещения нормотворческих и надзорных полномочий, что
отрицательно сказывается на качестве тех и других, ввиду
неизбежности «подгонки» трактовки правовых актов под
результаты конкретных проверок. Спонтанные и не всегда
адекватные реальным нарушениям правоприменительные
действия надзорных органов на финансовом рынке свиде�
тельствуют о несовершенстве административной процедуры
использования санкций по результатам надзора.

4 Лансков П.М. Механизм регулирования финансового рынка и его
инфраструктуры. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2005. – С. 85–130.
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Не случайно в начале 2011 г., при выборе вице�премьером
А.Л. Кудриным направления реформирования системы регу�
лирования финансового рынка РФ, проблему функционально�
го содержания деятельности основных действующих субъек�
тов регулирования в небанковской сфере было предложено
решить через создание на базе ФСФР (путем присоединения
к нему Росстрахнадзора), в первую очередь, полноценного
мегасупервайзера, который сосредоточился бы на надзоре за
соблюдением действующего законодательства на рынке капита�
ла. Что же касается нормотворческой деятельности, включая
формирование правовых основ для создания МФЦ, то эти регу�
лятивные функции предполагалось сосредоточить в Минфине.

Но после отставки А.Л. Кудрина в сентябре 2011 г. пред�
ложенная им реформа регулирования финансового рынка,
предполагающая постепенное разделение нормотворческой
и надзорной составляющей, вылилась в механическое при�
соединение страхового надзора к разбухшему от избытка кон�
фликтующих между собой полномочий неповоротливому орга�
ну – ФСФР.

На очередном же этапе реформирования механизма регу�
лирования финансового рынка правительством РФ планиру�
ется в 2013 г. осуществить не имеющее значимых прецеден�
тов в мировой практике присоединение ФСФР к Банку Рос�
сии. Таким образом, вместо осмысленной модернизации
регулятивной системы, предусматривающей отказ от ныне
формально организованного и мелочно осуществляемого
надзора прокурорского типа и постепенного перехода к пру�
денциальной его форме готовится опасная псевдоунифика�
ция на базе банковского надзора, которая чревата утратой
учета специфики столь непохожих друг на друга сегментов
финансового рынка, как инфраструктура, пенсионная сфе�
ра, деятельность брокерских, управляющих и страховых
компаний. Именно к этому может привести создание мегаре�
гулятора финансового рынка на базе Банка России.

 При этом предполагается сохранить сочетание надзорной
и нормоустанавливающей составляющих в деятельности од�
ного регулирующего органа. В полномочиях Минфина оста�
ется только разработка проектов законодательных актов для
финансового рынка.
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Âàæíåéøèå ðåãóëÿòèâíûå ðåøåíèÿ

è èõ ïîñëåäñòâèÿ

Отсутствие системного подхода в государственном регу�
лировании небанковской части финансового рынка получило
за последнее время ряд ярких проявлений.

В 2012 г. социальный блок правительства во главе с вице�
премьером О. Голодец внезапно для профессионального и экс�
пертного сообществ поднял вопрос о сокращении накопитель�
ной части трудовых пенсий. В результате быстро принятых
изменений законодательства тем  гражданам, кто до конца
2013 г. представит заявление в Пенсионный фонд РФ о вы�
боре управляющей компании (включая Внешэкономбанк) или
НПФ для управления средствами пенсионных накоплений,
последние продолжат формировать их в размере 6% от зар�
платы, а для всех остальных тариф с 2014 г. снизится до 2%.
Успешно осуществленная при поддержке Госдумы РФ атака
на накопительный компонент пенсионной системы достаточ�
но четко обозначает безрадостную перспективу российского
фондового рынка, связанную со значительным перекрыти�
ем единственного реального внутреннего источника долго�
срочных инвестиций5. В настоящее время накопительная пен�
сия формируется у 74,5 млн россиян, а их накопления пре�
высили 2 трлн руб. Дальнейшее развитие системы пенсионных
накоплений теперь под большим вопросом.

И вот в 2013 г. скоропалительному реформированию под�
лежит уже сама регулятивная система финансового рынка
в целом…

То, к чему могут привести такие неподготовленные и не
до конца продуманные решения, хорошо видно на примере
происходящей в последние два года централизации инфра�
структуры финансового рынка6. Начало этой централизации
было положено поглощением биржи РТС Московской меж�
банковской валютной биржей (ММВБ), осуществленным под
давлением чиновников и уничтожившим плодотворную

5 URL: http://www.pfrf.ru/press_center/57623.html
6 Зенькович Е.В. Организационно!правовые проблемы деятельности

инфраструктурных институтов финансового рынка // Правовое регулирование
фондовых рынков: практика России и зарубежных стран. – М.: Институт
государства и права РАН, 2012.

2 ÝÊÎ ¹7, 2013
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конкуренцию в этом сегменте инфраструктуры. В качестве
продолжения принудительной централизации последовало
силовое протаскивание через Федеральное собрание РФ за�
конопроекта «О центральном депозитарии», содержание ко�
торого не позволяло претендовать на вынесенную в название
закона роль никому, кроме Национального депозитарного цен�
тра, также принадлежащего ММВБ. Таким образом, в конце
2011 г. была «ударно» завершена почти 15�летняя дискуссия
по теме центрального депозитария и в последние дни работы
Государственной думы РФ 5�го созыва приняты федераль�
ные законы № 414�ФЗ «О центральном депозитарии»
и № 415�ФЗ «О внесении изменений в отдельные законода�
тельные акты Российской Федерации в связи с принятием
федерального закона “О центральном депозитарии”».

В качестве одного из аргументов при обсуждении вопроса
в экспертном сообществе Рабочей группы по созданию МФЦ
в РФ7 был выдвинут международный опыт, в частности, на�
личие института центрального депозитария более чем в 60
странах мира. Но объективную необходимость сближения за�
конодательства о финансовых рынках ведущих экономик
мира в условиях глобализации не стоит абсолютизировать:
в этих странах центральный депозитарий создавался как спо�
соб преодоления недостатков документарной формы ценных
бумаг, препятствующей быстрому их обороту. Централизация
учета прав на ценные бумаги у одного юридического лица,
как правило, расчетного депозитария крупнейшей биржи, по�
могла устранить эти формальные, в буквальном смысле, пре�
пятствия для развития организованной торговли документар�
ными ценными бумаги, так как позволяла на основе центра�
лизации физического хранения ценных бумаг перейти к их
учету в виде записей по счетам депо.

Однако, во�первых, перед российским фондовым рынком
никогда не стояла проблема оборота документарных имен�
ных ценных бумаг (ввиду отсутствия таковых). А во�вторых,
актуальный для российского рынка вопрос централизации
расчетно�депозитарной деятельности в процессе разработки
и прохождения законопроекта «О центральном депозитарии»

7 См. сайт МФЦ. URL: http://mfc–moscow.com
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был подменен монополизацией функции номинального дер�
жателя в реестрах эмитентов ценных бумаг, имеющих про�
спект, и иных дополнительных искусственных преимуществ
расчетного депозитария, приобретшего статус центрального.

Исключительность права центрального депозитария на от�
крытие счетов номинального держания в реестрах владель�
цев ценных бумаг, по мнению ведущих экспертов, противоре�
чит не только интересам эмитентов и инвесторов, но и ведет
к резкому ограничению конкуренции на рынке услуг по уче�
ту прав на ценные бумаги8.

Законодательное закрепление таких полномочий за единст�
венным претендентом на роль центрального депозитария (да�
лее – ЦД), принадлежащим контролируемой Банком России
финансовой группе Московской биржи (бывшей ММВБ–
РТС), выходит за пределы первоначальной задачи централи�
зации расчетов на организованном рынке.

Это не характерно для международной практики и может
привести к неблагоприятным последствиям для отношений
собственности на рынке ценных бумаг РФ по следующим при�
чинам9:
– èíôîðìàöèÿ î ïðàâàõ ñîáñòâåííîñòè âñåõ âëàäåëüöåâ öåííûõ

áóìàã, ïðåäñòàâëåííûõ â ðååñòðå ïîñðåäñòâîì èíñòèòóòà íîìè-
íàëüíîãî äåðæàíèÿ, ñòàíîâèòñÿ äîñòóïíîé òðåòüåìó ëèöó (ÖÄ).
Ïðè ýòîì ÖÄ íå íåñ¸ò îòâåòñòâåííîñòè íè çà ñîõðàííîñòü
ïåðñîíàëüíûõ äàííûõ (â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûì çàêîíîì
№ 152-ÔÇ «Î ïåðñîíàëüíûõ äàííûõ»), íè çà óáûòêè, ïðè÷èíåí-
íûå àêöèîíåðó â ðåçóëüòàòå óòðàòû àêöèé èëè íåâîçìîæíîñòè
îñóùåñòâèòü ïðàâà, èìè óäîñòîâåðåííûå (â ñîîòâåòñòâèè ñî
ñò.44 ï.4 ÔÇ № 208-ÔÇ «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»);

– ñîñðåäîòî÷åíèå â ÖÄ, êîòîðûé, ñîãëàñíî ïðèíÿòîìó çàêîíó, ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ñòðóêòóðîé, èñêëþ÷èòåëüíîé èíôîð-
ìàöèè íå òîëüêî îá àêöèîíåðàõ, íî è î êîðïîðàòèâíîé äåÿòåëü-
íîñòè ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã, ïîâëå÷¸ò óâåëè÷åíèå ðèñêîâ
çëîóïîòðåáëåíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèåé;

– íåâîçìîæíîñòü äëÿ ýìèòåíòà è åãî ðåãèñòðàòîðà âëèÿòü íà
ñðîêè è êà÷åñòâî ðàñêðûòèÿ ÖÄ èíôîðìàöèè (êàê î âëàäåëüöàõ

8 Калинин М.Н. Прерванный полет над «гнездом» Центрального депозитария //
Рынок ценных бумаг. – 2012. – № 1. – С. 36 – 39; Гордон А.Р. Так все!таки, что там
с этим?.. Как его?.. С эмитентами! // Рынок ценных бумаг. – 2012. – № 4. –
С. 55–57.

9 См.: Заявление совета директоров ПАРТАД по вопросу исключительных
полномочий центрального депозитария. URL: http://www.partad.ru/news/
news20111012.html

2*
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öåííûõ áóìàã, òàê è î êîðïîðàòèâíûõ ñîáûòèÿõ), îòâåòñòâåí-
íîñòü çà îáåñïå÷åíèå êîòîðîé çàêîíîäàòåëüñòâîì âîçëîæåíà íà
ýìèòåíòà;

– ïîíóæäåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ ê èñïîëüçîâàíèþ óñëóã
ÖÄ, íåçàâèñèìî îò òîãî, âëàäåþò ëè îíè ïàêåòàìè òîðãóåìûõ íà
áèðæå àêöèé èëè íåò;

– àêêóìóëèðîâàíèå â ÖÄ âñåõ ðèñêîâ ðàñ÷¸òîâ ïî ñäåëêàì, çàêëþ-
÷àåìûì ñ ó÷àñòèåì ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà áèð-
æåâîì è íà âíåáèðæåâîì åãî ñåãìåíòàõ, ÷òî ïðèâåäåò ê ñíèæå-
íèþ óñòîé÷èâîñòè âñåé ó÷¸òíîé ñèñòåìû, ñîâìåùåíèå ýòèõ ðèñ-
êîâ ñ ðèñêàìè õðàíåíèÿ âñåõ îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã Ðîññèè;

– òåõíè÷åñêàÿ ñëîæíîñòü ýëåêòðîííîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ÖÄ ñ ðååñò-
ðàìè áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã ïî âñåé
òåððèòîðèè ñòðàíû, ïîâûøåíèå ðèñêà êîìïüþòåðíûõ ñáîåâ è îò-
êàçîâ â ðàáîòå ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ;

– íåèçáåæíûé ðîñò çàòðàò ïîòðåáèòåëåé óñëóã íà ñåðâèñû ÖÄ êàê
ìîíîïîëèñòà ïî ôóíêöèè íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ â ðååñòðàõ.

В конечном счете, наделение Центрального депозитария
исключительными полномочиями по представлению интере�
сов владельцев ценных бумаг в реестрах вплотную прибли�
жает его к возможности превращения на следующем этапе
и в Центральный регистратор.

Если же руководствоваться идеей общественного блага
(а не максимизации доходов или капитализации Московской
биржи), то для построения МФЦ в РФ все элементы инфра�
структуры финансового рынка должны иметь четкий функ�
ционал и защищать, в первую очередь, права и интересы важ�
нейших участников рынка – инвесторов и эмитентов ценных
бумаг, а не финансовых посредников. Пока же, несмотря на
благие намерения и лозунги, реализация концепции создания
ЦД больше напоминает машину для перекачивания нацио�
нального капитала на международные рынки и в иностран�
ные юрисдикции.

Некоторые технические проблемы взаимодействия регис�
траторов с ЦД были преодолены в результате кропотливой
совместной работы экспертов ПАРТАД и Национального рас�
четного депозитария по разработке регламента такого взаи�
модействия. Тем не менее, по нашему мнению, в среднесроч�
ной перспективе объективно необходимо восстановить право
владельцев ценных бумаг на выбор учетных институтов, при�
влекаемых ими для представления их интересов в системе
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ведения реестра, без обязательного включения в цепочку учёта
их прав на ценные бумаги ЦД, увеличивающего издержки ин�
вестирования в ценные бумаги российских эмитентов и ве�
дущего к принятию на них системного риска инфраструктуры.

 Следует также признать решение о наделении ЦД исклю�
чительным правом на открытие счетов номинального держа�
ния в реестрах ценных бумаг недостаточно продуманным
и способным нанести ущерб развитию инфраструктуры рос�
сийского финансового рынка, интересам инвесторов и эми�
тентов, т.е. фактически воспрепятствовать формированию пол�
ноценного МФЦ в РФ10.

Так или иначе, но защита прав собственности на ценные
бумаги и вытекающие из них права на участие в управлении
соответствующими акционерными обществами в значитель�
ной степени остаются в РФ не подтвержденным делами ло�
зунгом, что не может не учитываться долгосрочными инвес�
торами при принятии соответствующих инвестиционных ре�
шений в пользу других стран БРИК.

Ñîâåðøåíñòâîâàíèå ðåãóëèðîâàíèÿ

ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Из вышеприведенного анализа регулирования на финан�
совом рынке и его последствий вытекают следующие самые
общие рекомендации для решения накопившихся проблем,
в том числе и в сфере инфраструктуры, разделяемые многи�
ми экспертами финансового рынка:
– ñîêðàùåíèå èçáûòî÷íûõ ôóíêöèé ãîñóäàðñòâà è êîëè÷åñòâà åãî

ðàçíîîáðàçíûõ îðãàíîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ñîñðåäîòî÷åíèå
ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ íà âîïðîñàõ ïîâåñòêè äíÿ, ïðåäëàãàåìîé
Ñîâåòîì ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ðàìêàõ G-20;

– cîçäàíèå ïðåäïîñûëîê äëÿ ðàçâèòèÿ ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ âìåñòî
áåñêîíå÷íîãî íàðàùèâàíèÿ íå ìîòèâèðîâàííîãî ïîòðåáíîñòÿìè
ðàçâèòèÿ ðûíêà è çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ ôóíêöèîíàëà áþðî-
êðàòèè;

– îïîðà íà ãèïïîêðàòîâñêèé ïðèíöèï «íå íàâðåäè» â ðåôîðìå
ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ îòêàçîì îò ìåõàíè÷åñêîé
ïåðåäà÷è âñåõ íûíå ñóùåñòâóþùèõ ïîëíîìî÷èé ÔÑÔÐ Áàíêó
Ðîññèè.

10 Зенькович Е.В. Организационно!правовые проблемы деятельности
инфраструктурных институтов финансового рынка.
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Указанные рекомендации построены на сложившемся
в профессиональной среде понимании того, что институт са�
морегулирования является неотъемлемым элементом циви�
лизованных финансовых рынков. СРО обладают большими
возможностями квалифицированно и оперативно регулиро�
вать отношения как между участниками рынка, так и между
ними и их клиентами, а также контролировать соблюдение
норм и правил.

В связи с этим реформа системы регулирования финансо�
вого рынка одновременно с завершением формирования ин�
ститута мегарегулирования должна предусматривать усиле�
ние роли и систематизацию функций СРО, закрепляемые на
законодательном уровне. Попытку такой систематизации пред�
принял Совет финансового рынка, образованный крупнейши�
ми СРО рассматриваемой сферы11. В ее основу был положен
принцип: в деятельности государственного регулирующего
органа больший удельный вес должно занимать осуществ�
ление правоприменительных процедур, постепенно замеща�
ющее избыточное ведомственное нормотворчество. При этом
должна быть законодательно определена исчерпывающая ком�
петенция государственного регулирующего органа на финан�
совом рынке.

Большая часть нынешних нормативных требований к ор�
ганизации собственно профессиональной деятельности на
финансовом рынке (кроме банковской) должна быть перене�
сена на уровень стандартов СРО, одним из главных условий
регистрации которых государственным регулирующим орга�
ном должен быть более высокий качественный уровень их
требований, чем предусматривает действующее законодатель�
ство для участников финансового рынка.

Совет финансового рынка предлагает постепенно перейти
к обязательности членства в СРО на небанковских сегмен�
тах, в наибольшей степени готовых к саморегулированию
(фондовый рынок, рынок коллективных инвестиций, негосу�
дарственное пенсионное обеспечение, страхование, деятель�
ность микрофинансовых организаций), по истечении норма�
тивно устанавливаемого переходного периода.

11 URL: http://www.partad.ru/news/news20121203.htm
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 При этом обязательность исполнения требований стандар�
тов СРО должна быть распространена на всех участников
рынка. Если зарегистрирован не единственный вариант стан�
дартов СРО, участник рынка, являющийся членом более чем
одного СРО по виду деятельности, обязан декларировать
в своих документах (и обеспечить) следование конкретным
стандартам одной из них.

Целесообразно передать на уровень СРО контроль за со�
блюдением лицензионных требований, устанавливаемых госу�
дарством, для его членов. Проверка документов соискателя�
члена СРО на получение лицензии в этих условиях осуществ�
ляется этой организацией. Государственный регулирующий
орган на финансовом рынке при таком подходе выдает лицен�
зию на основании ходатайства СРО, которая несет ответствен�
ность за невыявленные ею (на момент выдачи ходатайства)
несоответствия соискателя лицензионным требованиям, вплоть
до применения к ней штрафных санкций.

В свою очередь, установление базовых пруденциальных
нормативов в тех сегментах небанковского финансового рын�
ка, где это возможно и необходимо, является функцией госу�
дарственного регулирующего органа. СРО могли бы вводить
дополнительные пруденциальные нормативы, обязательные
для исполнения их членами. Надзор при этом осуществляет�
ся государственным регулирующим органом. Функция конт�
роля за соблюдением базовых пруденциальных нормативов
профессиональными участниками рынка, не отнесенными го�
сударственным регулирующим органом к числу системооб�
разующих, может быть им возложена на СРО.

Плановые инспекционные проверки участников финансо�
вого рынка (контроль за соблюдением их членами стандартов
профессиональной деятельности, включающих лицензионные
требования, и, отчасти, пруденциальных нормативов) необхо�
димо постепенно перенести на уровень СРО.

При самостоятельном выявлении СРО нарушения её чле�
ном лицензионных требований или пруденциальных нормати�
вов к нему должны применяться меры дисциплинарного воз�
действия СРО (включая штрафные санкции), вплоть до хода�
тайства об отзыве лицензии в государственный регулирующий
орган, которому предлагается не наказывать дополнительно
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члена СРО (за исключением системообразующих участников
финансового рынка).

Необходимо обеспечить представительство СРО в адми�
нистративных комиссиях при государственном регулирующем
органе, рассматривающих вопросы применения Кодекса об
административных правонарушениях к участникам небанков�
ского финансового рынка, а также возможность включения
СРО в состав субъектов, имеющих право самостоятельно
рассматривать дела об административных правонарушениях,
согласно кодексу, исходя из функций, возлагаемых на СРО
нормативными актами.

В соответствии с предлагаемой СРО концепцией единый
государственный регулирующий орган на финансовом рынке
(Банк России) будет осуществлять надзор за выполнением
СРО функций контроля за соблюдением лицензионных тре�
бований и пруденциальных нормативов, с правом выдавать
им обязательные для исполнения предписания по устране�
нию недостатков в сфере организации такого контроля.

По мере приобретения СРО необходимого регулятивного
опыта лицензионные требования к участникам рынка могут
быть заменены условиями членства в СРО, согласованными
с федеральным органом исполнительной власти, ответствен�
ным за государственную политику на финансовом рынке.

Проекты законодательных и правительственных актов, за�
трагивающих функционирование финансового рынка, долж�
ны проходить регламентированный на нормативном уровне
процесс обсуждения с профессиональным экспертным со�
обществом, аргументы которого должны отклоняться только
письменно и обоснованно.

Для этого при будущем мегарегуляторе предлагается сфор�
мировать специализированные экспертные советы по сегмен�
там финансового рынка из числа его участников, делегиро�
ванных профильными СРО, и представителей потребителей
их услуг, делегированных объединяющими последних общест�
венными организациями и ассоциациями. Эти советы долж�
ны быть наделены правами обязательного предварительного
рассмотрения проектов нормативно�правовых актов в со�
ответствующих сегментах рынка и правом прямого обраще�
ния с замечаниями и возражениями против их принятия
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государственным регулирующим органом, вплоть до права от�
срочки их вступления в силу до получения письменных
и обоснованных ответов на эти возражения и замечания.

Кроме того, на уровень СРО следует передать решение
вопросов квалификации сотрудников участников небанков�
ского финансового рынка и ее оценки, включая разработку
квалификационных требований и принятие решений как
о необходимости, так и порядке персональной аттестации.

В свою очередь, СРО обязаны обеспечить поддержание баз
данных о своих членах и их деятельности на финансовом
рынке, обновляемых не реже одного раза в квартал.

По мнению Совета по финансовому рынку, регулирование
деятельности СРО не может осуществляться в соответствии
с положениями федерального закона от 01.12.2007 № 315�ФЗ
«О саморегулируемых организациях», так как он не учитыва�
ет специфику деятельности на финансовом рынке и в раз�
личных его сегментах, включая разные степени желаемой
и необходимой глубины проникновения саморегулирования.
Эти особенности должны быть учтены в нормах законов
о рынке ценных бумаг, о негосударственных пенсионных
и инвестиционных фондах, о страховании и т.д.

Соответственно единый реестр СРО финансового рынка
должен вести уполномоченный федеральный орган исполни�
тельной власти, который осуществляет контроль уставной де�
ятельности этих организаций.

Чтобы обеспечить системный характер регулирования
небанковского финансового рынка, необходимо представи�
тельство СРО в коллегиальном органе управления госу�
дарственного регулирующего органа (не менее 50% его чле�
нов).

 Принятие этих предложений по усилению роли СРО в не�
банковской части финансового рынка позволило бы значи�
тельно сгладить недостатки реализации фактически принято�
го политического решения о создании мегарегулятора финан�
сового рынка на базе Банка России.


