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Èññëåäóåòñÿ òåêóùåå ñîñòîÿíèå íàëîãîîáëîæåíèÿ ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè, è
âûÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâóþùèå ïðîáëåìû â äàííîé îáëàñòè. Ïðèâîäÿòñÿ âîçìîæíûå âàðèàíòû
óëó÷øåíèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ ðàññìàòðèâàåìûõ îïåðàöèé.

Çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ðîññèéñêèé
ðûíîê öåííûõ áóìàã ðàçâèâàåòñÿ äîñòàòî÷íî
áûñòðûìè òåìïàìè. Ìåíÿåòñÿ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü èíâåñòèöèé â öåííûå áóìàãè, ðàñøè-
ðÿåòñÿ íîìåíêëàòóðà îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå
èíñòðóìåíòîâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì âñå áîëåå íå-
îáõîäèìûì ñòàíîâèòñÿ îðãàíèçàöèÿ ýôôåê-
òèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ
áóìàã, ÷òî òðåáóåò óñòðàíåíèÿ èìåþùèõñÿ
íåäîñòàòêîâ.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñðàâíèòåëüíî íå-
ðàçâèò â ñèëó ðàçëè÷íûõ ïðè÷èí: íà÷èíàÿ åùå
òîëüêî íàáèðàåìîé ïîïóëÿðíîñòüþ ñîâåðøå-
íèÿ îïåðàöèé íà åãî àðåíå è çàêàí÷èâàÿ ïðî-
áåëàìè â çàêîíîäàòåëüñòâå, êîòîðîå ðåãóëè-
ðóåò äàííóþ îáëàñòü. Íåäîñòàòî÷íàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà ïî îáåñïå÷åíèþ
ïîòðåáíîñòåé ýêîíîìèêè â èíâåñòèöèÿõ îç-
íà÷àåò íåïîëíîå ñîîòâåòñòâèå åãî êà÷åñòâåí-
íûõ õàðàêòåðèñòèê òðåáîâàíèÿì ýêîíîìèêè.

Òàêîå ïîëîæåíèå ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîñ-
ñèè â áîëüøåé ñòåïåíè îáóñëîâëåíî íåñîîò-
âåòñòâóþùèì óðîâíåì ãîñóäàðñòâåííîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ýòîãî ñåêòîðà. Îñíîâó íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâûõ àêòîâ, ðåãëàìåíòèðóþùèõ äàííóþ
ñôåðó, ñîñòàâëÿþò Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ è
Íàëîãîâûé êîäåêñ ÐÔ, à òàêæå ðÿä ôåäåðàëü-
íûõ çàêîíîâ è äðóãèõ äîêóìåíòîâ.

Äåéñòâåííàÿ íàëîãîâàÿ ñèñòåìà ÿâëÿåòñÿ
îäíèì èç ôàêòîðîâ, ïîçâîëÿþùèõ ñòèìóëè-
ðîâàòü ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ýô-
ôåêòèâíîñòü íàëîãîâîé ñèñòåìû íàïðÿìóþ
çàâèñèò îò ñîîòâåòñòâèÿ ïîðÿäêà íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ ôàêòè÷åñêîìó ñîñòîÿíèþ ýêîíîìè-
êè ñòðàíû1. Íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî -
âàæíåéøèé èíñòðóìåíò ðåãóëèðîâàíèÿ, ïî-

ñðåäñòâîì êîòîðîãî ìîæíî ïîâëèÿòü íà ñî-
ñòîÿíèå ôîíäîâîãî ðûíêà.

Íàëîãîîáëîæåíèå îïåðàöèé ñ öåííûìè
áóìàãàìè â îñíîâíîì ïðîèñõîäèò â ðàìêàõ
òàêèõ íàëîãîâ, êàê ÍÄÔË, ÍÄÑ è íàëîã íà
ïðèáûëü îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò
áàçó íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé â êîíñîëèäèðî-
âàííûé áþäæåò Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ñì.
ðèñóíîê). Òàêæå ñëåäóåò ó÷åñòü òîò ôàêò, ÷òî
ðàçâèòèå ýêîíîìèêè ñòðàíû ïðèâîäèò ê íà-
ðàñòàþùåé àêòèâíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã, ÷òî ïîçâîëÿåò óâåëè÷èâàòü íàëîãîâûå
ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò.

Çàêîíîäàòåëüñòâî ÐÔ â îáëàñòè íàëîãî-
îáëîæåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè õà-
ðàêòåðèçóåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíîé ïîäâèæíîñòüþ
è èçìåí÷èâîñòüþ, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñó-
ùåñòâåííóþ ïðîáëåìó, ñ êîòîðîé ñòàëêèâà-
þòñÿ íàëîãîïëàòåëüùèêè. Ðåãóëÿðíî âíîñÿ-
ùèåñÿ èçìåíåíèÿ â íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî ïî äàííîìó âèäó îïåðàöèé çà÷àñòóþ íå
ïîçâîëÿþò íàëîãîïëàòåëüùèêàì ðàçîáðàòüñÿ
â ïîðÿäêå îïðåäåëåíèÿ íàëîãîâîé áàçû, åå
èñ÷èñëåíèÿ, à òàêæå îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè íà-
ëîãà. Ê òîìó æå Íàëîãîâûé êîäåêñ ÐÔ äîñ-
òàòî÷íî îáúåìíûé è òðóäíûé äëÿ èñïîëüçî-
âàíèÿ, ÷òî óñëîæíÿåò èñ÷èñëåíèå è óïëàòó
íàëîãîâ, â òîì ÷èñëå è íàëîãîâ ïî îïåðàöè-
ÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè. Íåîïðåäåëåííîñòü
íåêîòîðûõ ôîðìóëèðîâîê âëå÷åò çà ñîáîé
âîçìîæíîñòü ðàçëè÷íîãî òîëêîâàíèÿ ïîïðà-
âîê è, ñîîòâåòñòâåííî, ïîÿâëåíèÿ âîïðîñîâ
ïî èõ ïðèìåíåíèþ ó íàëîãîïëàòåëüùèêîâ.

Åùå îäíà èç âàæíåéøèõ ïðîáëåì ïðè
íàëîãîîáëîæåíèè îïåðàöèé, ñîâåðøàåìûõ ñ
öåííûìè áóìàãàìè, - ñëîæíîñòü ðàñ÷åòà íà-
ëîãîâîé áàçû. Âñå îïåðàöèè ðàçäåëÿþòñÿ íà
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Налог на прибыль организаций

Налог на доходы физических лиц

Налог на добавленную стоимость
на товары (работы, услуги)

Акцизы по Продакцизным
товарам, произведенным на
территории РФ

Налоги, сборы и Регулярные
платежи за пользование
природными ресурсами

Налоги на имущест во

ãðóïïû (îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè, îá-
ðàùàþùèìèñÿ íà îðãàíèçîâàííîì ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã, è îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè,
íå îáðàùàþùèìèñÿ íà îðãàíèçîâàííîì ðûíêå
öåííûõ áóìàã, ïðî÷èå îïåðàöèè)2, â êàæäîé
èç êîòîðûõ ðàñ÷åò íàëîãîâîé áàçû îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ îáîñîáëåííî, ÷òî äîñòàòî÷íî çàò-
ðóäíèòåëüíî è òðåáóåò îòäåëüíîãî âíèìàíèÿ.
Òàê, ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà
öåííûõ áóìàã ïðèõîäèòñÿ ñîäåðæàòü îòäåëü-
íîå ïîäðàçäåëåíèå, êîòîðîå çàíèìàåòñÿ äàí-
íîé ðàáîòîé.

Ñëîæíîñòü ñîñòîèò â òîì ÷èñëå â ó÷åòå
ðûíî÷íîé öåíû. Çäåñü ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òî åñëè öåííàÿ áóìàãà ïåðåñòàëà îá-
ðàùàòüñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, òî äëÿ íàëîãî-
îáëîæåíèÿ ïðèíèìàåòñÿ öåíà ïîñëåäíåãî òîð-
ãîâîãî äíÿ, ïðè óñëîâèè, ÷òî öåííàÿ áóìàãà
òîðãîâàëàñü õîòÿ áû îäèí ðàç çà ïîñëåäíèé
ãîä. Ïîëó÷àåòñÿ, äàæå åñëè ðåàëüíàÿ öåíà òà-
êîé áóìàãè óæå óïàëà ïî îòíîøåíèþ ê ïîñëå-
äíåìó òîðãîâîìó äíþ, ïðè íàëîãîîáëîæåíèè
èñïîëüçóåòñÿ “ðûíî÷íàÿ” öåíà, êîòîðàÿ ÿâëÿ-
åòñÿ áîëüøåé. Ïðèâåäåííûé ïîäõîä íåëüçÿ íà-
çâàòü ñïðàâåäëèâûì, òàê êàê òàêóþ öåíó åäâà
ëè ìîæíî íàçâàòü ðûíî÷íîé.

Ìîæíî âûäåëèòü åùå îäèí ïðîáëåìíûé
àñïåêò - ñëîæíîñòü îòñëåæèâàíèÿ òîãî, ÷òî

áóìàãà íå îáðàùàåòñÿ íà ðûíêå â òå÷åíèå
12 ìåñ ñ ïîñëåäíåãî òîðãîâîãî äíÿ.

Íàëîãè, âîçëàãàåìûå íà íåïðîôåññèî-
íàëüíûõ èíâåñòîðîâ: þðèäè÷åñêèå è ôèçè-
÷åñêèå ëèöà, äîõîäû êîòîðûõ îáëàãàþòñÿ
ÍÄÔË è íàëîãîì íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé,
ôîðìèðóþò îñíîâíûå íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ
îò îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã3. Ñðåäè
íåïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ íàèáîëüøàÿ
íàëîãîâàÿ íàãðóçêà ïðèõîäèòñÿ íà ôèçè÷åñ-
êèõ ëèö - íåðåçèäåíòîâ, äîõîäû êîòîðûõ îá-
ëàãàþòñÿ ïî ñòàâêå â 30%4. Äàííîå ïîëîæå-
íèå âëå÷åò çà ñîáîé íåïîïóëÿðíîñòü ñîâåð-
øåíèÿ îïåðàöèé íà ðîññèéñêîì ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã íåðåçèäåíòàìè ÐÔ, ÷òî ìîæíî ñ÷è-
òàòü åùå îäíîé ïðîáëåìîé íàëîãîîáëîæå-
íèÿ â ðàññìàòðèâàåìîé îáëàñòè. Èìåííî ñåé-
÷àñ ïðè ñóùåñòâóþùåì îòòîêå èíâåñòèöèé
ýêîíîìèêà Ðîññèè çàèíòåðåñîâàíà â ïîâûøå-
íèè èíòåðåñà ê öåííûì áóìàãàì ðåçèäåíòîâ
ñòðàíû.

Äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèéñÿ ðûíîê öåí-
íûõ áóìàã ñïîñîáñòâóåò ïîÿâëåíèþ íîâûõ
íàïðàâëåíèé ðûíêà öåííûõ áóìàã, ÷òî äîëæ-
íî îòðàæàòüñÿ è â ñèñòåìå íàëîãîîáëîæå-
íèÿ. Ñåãîäíÿ ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò ñïå-
öèàëüíûå ðåæèìû íàëîãîîáëîæåíèÿ ïî íî-
âîââåäåíèÿì ôîíäîâîãî ðûíêà, òî æå ñàìîå

Ðèñ. Íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ

Èñòî÷íèê: Îôèöèàëüíûé ñàéò Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè. URL: http://
www.gks.ru (äàòà îáðàùåíèÿ: 10.09.2015).
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ìîæíî ñêàçàòü ïðî ïåðåðàáîòàííûå ïîäõîäû
ê íîâûì èíñòðóìåíòàì.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóåò åùå öåëûé
ðÿä íåðåøåííûõ ïðîáëåì â ñôåðå íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ýòî ñâÿçàíî êàê ñ
îòñóòñòâèåì åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé êîíöåï-
öèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, òàê è ñ
íåäîñòàòî÷íîé ñòåïåíüþ ðàçâèòîñòè çàêîíî-
äàòåëüñòâà â ýòîé îáëàñòè.

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ ïî
îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè ìîæíî âû-
äåëèòü:

1) ñîçäàíèå áîëåå ÷åòêèõ è åìêèõ, èñ-
êëþ÷àþùèõ äâîÿêîå òîëêîâàíèå ôîðìóëèðî-
âîê çàêîíîâ â ñôåðå íàëîãîîáëîæåíèÿ äàí-
íûõ îïåðàöèé;

2) ââåäåíèå íàëîãîâûõ ëüãîò è ñïåöèàëü-
íûõ íàëîãîâûõ ðåæèìîâ, ïðèçâàííûõ ñòèìó-
ëèðîâàòü ðàçâèòèå ðîññèéñêîãî ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã è ïðèòîê èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó
ñòðàíû;

3) îáåñïå÷åíèå îïòèìàëüíîãî ðåæèìà
íàëîãîîáëîæåíèÿ íîâûõ èíñòðóìåíòîâ ðûí-
êà öåííûõ áóìàã;

4) ðàññìîòðåíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã êàê
öåëüíîãî ÿâëåíèÿ: ïåðåõîä îò ðåãóëèðîâàíèÿ
îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê ðåãóëèðîâà-
íèþ ðûíêà êàê òàêîâîãî, ÷òîáû îáåñïå÷èòü
åãî öåëîñòíîñòü è óñòîé÷èâîñòü.

Äëÿ íà÷àëà íåîáõîäèìî óñîâåðøåíñòâî-
âàòü çàêîíîäàòåëüíóþ áàçó, êóäà ñëåäóåò äî-
áàâèòü èñêëþ÷àþùèå äâóñìûñëåííóþ òðàê-
òîâêó ïîëîæåíèÿ î íàëîãîîáëîæåíèè îïåðà-
öèé, ñîâåðøàåìûõ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.
Çàêîíîäàòåëüñòâî î íàëîãîîáëîæåíèè îïå-
ðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè äîëæíî áàçèðî-
âàòüñÿ íà çàêîíîäàòåëüíûõ, à íå íà ïîäçà-
êîííûõ íîðìàòèâíûõ àêòàõ. Ïîýòîìó öåëüþ
äîëæíî ñòàòü ñîçäàíèå çàêîíîäàòåëüíîé
áàçû, îñíîâàííîé íà ñòàòüÿõ, ñîäåðæàùèõ
ïîëíûå íîðìû áåç ìíîæåñòâà ññûëîê ê äðó-
ãèì íîðìàòèâíûì àêòàì.

Íåîáõîäèìî óïðîñòèòü ïîðÿäîê ðàñ÷åòà
íàëîãîâîé áàçû ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áó-
ìàãàìè. Ìîæíî ñîçäàòü ñèñòåìó, ïðåäóñìàò-
ðèâàþùóþ îáúåäèíåíèå âñåõ ãðóïï öåííûõ
áóìàã (ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè,
îáðàùàåìûìè íà îðãàíèçîâàííîì ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã, ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãà-
ìè, íå îáðàùàåìûìè íà îðãàíèçîâàííîì ðûí-

êå öåííûõ áóìàã, ïî ïðî÷èì îïåðàöèÿì); ïðå-
äóñìîòðåòü âîçìîæíîñòü äîáàâëåíèÿ â íàëî-
ãîâóþ áàçó ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãà-
ìè êîñâåííûõ ðàñõîäîâ, íå îòíîñÿùèõñÿ íà-
ïðÿìóþ ê êîíêðåòíûì ñäåëêàì ñ öåííûìè
áóìàãàìè, íî êîòîðûìè ñîïðîâîæäàåòñÿ äåÿ-
òåëüíîñòü íà ôîíäîâîì ðûíêå. Â òîì ÷èñëå
òðåáóåòñÿ ñîêðàòèòü ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòî-
ðîãî öåííàÿ áóìàãà, íå êîòèðóÿñü, áóäåò ñ÷è-
òàòüñÿ íåîáðàùàåìîé íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã, ÷òî ïîçâîëèò èçáåæàòü çíà÷èòåëüíîé
ðàçíèöû ðûíî÷íîé öåíû áóìàãè ñ åå ðåàëü-
íîé öåíîé.

Íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âîçìîæíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà êàê
äîïîëíèòåëüíîãî ñïîñîáà ñòèìóëèðîâàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè åå ñóáúåêòîâ (ïî-
òåíöèàëüíûõ íàëîãîïëàòåëüùèêîâ), ïðèâëå-
÷åíèÿ èõ ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Âåðîÿò-
íûìè ðåøåíèÿìè ìîãóò ÿâèòüñÿ ñíèæåíèå
íàëîãîâûõ ñòàâîê íà äîõîäû îòäåëüíûõ íà-
ëîãîïëàòåëüùèêîâ, ââåäåíèå ðàçëè÷íûõ
ëüãîò, ÷òî îáåñïå÷èò ïðèòîê ôèçè÷åñêèõ è
þðèäè÷åñêèõ ëèö íà ôîíäîâûé ðûíîê è ïî-
ñëóæèò ñòèìóëÿòîðîì ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Åñëè ïðîàíàëèçèðîâàòü äàííûå êðóïíåé-
øåé â Ðîññèè ïóáëè÷íîé ïëîùàäêè äëÿ òîð-
ãîâëè öåííûìè áóìàãàìè - Ìîñêîâñêîé áèð-
æè, òî îáùèé îáúåì òîðãîâ íà ðûíêå àêöèé
â 2014 ã. ñîñòàâèë 10,28 òðëí ðóá., ÷òî íà
18,1% âûøå, ÷åì â 2013 ã. Îäíàêî ñóììàð-
íûé îáúåì òîðãîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå Ìîñ-
êîâñêîé áèðæè â 2014 ã. ñîêðàòèëñÿ íà
30,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2013 ã.5, ÷òî ïðî-
èçîøëî çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ îáúåìà òîðãîâ
äðóãèìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Íà-
ïðèìåð, ïóòåì êîððåêòèðîâêè íàëîãîâîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà ìîæíî ïîâëèÿòü íà ïîâå-
äåíèå ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà, ñòèìó-
ëèðóÿ èõ àêòèâíîñòü.

Áîëüøèíñòâî íîâûõ è ïðîãðåññèâíûõ
èíñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà äî ñèõ ïîð
íå íàøëè ñâîåãî îòðàæåíèÿ â íàëîãîâîì çà-
êîíîäàòåëüñòâå. Ýòà ïðîáëåìà òàêæå òðåáóåò
âíèìàíèÿ ñî ñòîðîíû íàëîãîâîãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ââåñòè ïîëî-
æåíèÿ â òåêóùèå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû î
íîâûõ èíñòðóìåíòàõ.

Êðîìå òîãî, íåîáõîäèìî ñäåëàòü óïîð
íà ôóíêöèîíèðîâàíèå ôîíäîâîãî ðûíêà â
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öåëîì, à íå îòäåëüíûõ åãî ýëåìåíòîâ. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì ïðè íàëîãîîáëîæåíèè ñëåäóåò
áðàòü â ðàñ÷åò äàííóþ êîíöåïöèþ è ñòðî-
èòü íàëîãîâóþ ñèñòåìó, ó÷èòûâàÿ îñîáåí-
íîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïðåäëîæåííàÿ
èäåÿ êàê áû îáúåäèíÿåò âñå ïðåäûäóùèå,
îíà äàñò âîçìîæíîñòü îáåñïå÷èòü áåñïåðå-
áîéíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ôîíäîâîãî ðûí-
êà, ïîçâîëÿþùåå îïòèìàëüíûì îáðàçîì îò-
âå÷àòü òðåáîâàíèÿì ýêîíîìèêè è îòäåëüíûõ
åå ñóáúåêòîâ.

Âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå ìåðû ìîãóò ïî-
ñïîñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ ýôôåêòèâíîé
ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ, êîòîðàÿ íàèëó÷-
øèì îáðàçîì âûïîëíèò ïðèñóùèå åé ôóíê-
öèè. Ïðåäëîæåííûå ðåøåíèÿ ïîçâîëÿò íà-
ïðàâèòü ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã ÐÔ â
íóæíîå ðóñëî è ïîñëóæàò ñâîåîáðàçíûì

òîë÷êîì ê ñîâåðøåíèþ ñóáúåêòàìè ýêîíî-
ìèêè îïåðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå.
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