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Äàåòñÿ àíàëèç êîíêóðåíòíîé ñðåäû ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, âûÿâëÿþòñÿ îñîáåííîñòè
êîíêóðåíöèè è ìîíîïîëèçàöèè íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå.

Â Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñëîæèëèñü
äîñòàòî÷íî ñëîæíûå ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ
äëÿ äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ. Ýêîíîìè÷åñêàÿ íåîïðåäåëåí-
íîñòü íàõîäèòñÿ íà ñàìîì âûñîêîì óðîâíå ñ
íà÷àëà XXI â. Îäíàêî è íà äàííûé ìîìåíò
ðûíîê àêöèé è îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ âàæíåé-
øèì ýëåìåíòîì ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñòðà-
íû, îáåñïå÷èâàþùèì àêêóìóëèðîâàíèå è ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèðîâàííûõ â ðåàëü-
íûé ñåêòîð ýêîíîìèêè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äåÿòåëüíîñòü ýòîãî ðûí-
êà íå â ïîëíîé ìåðå ñïîñîáñòâóåò àêòèâèçà-
öèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ. Ñîçäàíèå
áëàãîïðèÿòíîé èíâåñòèöèîííîé ñðåäû â Ðîñ-
ñèè ïóòåì ðàçâèòèÿ êîíêóðåíöèè íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã îòíîñèòñÿ ê ÷èñëó âàæíåéøèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷. Èìåííî ïîýòîìó íåîá-
õîäèìûìè óñëîâèÿìè äîñòèæåíèÿ ñîîòâåò-
ñòâèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã çàäà÷àì ðàçâèòèÿ
ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè ÿâëÿþòñÿ åãî ñîâåð-
øåíñòâîâàíèå íà îñíîâå ôîðìèðîâàíèÿ êîí-
êóðåíòíûõ îòíîøåíèé è ïîâûøåíèå çàèíòå-
ðåñîâàííîñòè ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ â
äîëãîñðî÷íûõ âëîæåíèÿõ. Îò ðåøåíèÿ äàí-
íîé çàäà÷è çàâèñèò êàê ðåçóëüòàòèâíîñòü äå-
ÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã,
òàê è â êîíå÷íîì èòîãå óäîâëåòâîðåíèå ïî-
òðåáíîñòåé ýêîíîìèêè â èíâåñòèöèîííûõ ðå-
ñóðñàõ. Ðåøèòü ïîñòàâëåííóþ çàäà÷ó ìîæíî,
ðàçâèâàÿ âîçìîæíîñòè äëÿ ïðîèçâîäèòåëåé
â ïðèâëå÷åíèè äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ.

Îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî
ðûíêà îáóñëîâëåíû, â ïåðâóþ î÷åðåäü, èí-
ñòèòóòàìè, ÿâëÿþùèìèñÿ îñíîâàíèåì åãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Îäíàêî èõ ðàçâèòèå â
Ðîññèè íå áûëî ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîãðåñ-
ñèâíûì.

Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé ðîññèéñêîãî ôîíäî-
âîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ íåñîâåðøåíñòâî ñóùåñòâó-
þùåé çàêîíîäàòåëüíîé áàçû. Ôåäåðàëüíûé
çàêîí ¹ 39 “Î ðûíêå öåííûõ áóìàã”, ÿâëÿþ-
ùèéñÿ îñíîâíûì ïðàâîâûì àêòîì, ðåãóëèðóþ-
ùèì äàííóþ ñôåðó, áûë èçäàí â 1996 ã. è íà
äàííûé ìîìåíò íå â ñîñòîÿíèè îõâàòèòü âñåõ
àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðàçâèâàþùå-
ãîñÿ ôîíäîâîãî ðûíêà1.

Íåãàòèâíîé îñîáåííîñòüþ ðîññèéñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà, ÿâíî ïðîÿâèâøåéñÿ â êðè-
çèñíûé ïåðèîä, íà÷àâøèéñÿ â 2014 ã., ÿâëÿ-
åòñÿ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîå îòñóòñòâèå êîððå-
ëÿöèè ñ ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè. Èç-
ìåíåíèÿ ÂÂÏ è ôîíäîâûõ èíäåêñîâ àáñîëþò-
íî íå ñâÿçàíû. Îïðåäåëÿþùèìè ôàêòîðàìè
â äèíàìèêå êîòèðîâîê àêöèé è îáëèãàöèé ñòà-
ëè èçìåíåíèå öåíû íà ýíåðãîíîñèòåëè è ñî-
îòíîøåíèå USD/RUB.

Òàêæå äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà àêöèé è
îáëèãàöèé õàðàêòåðíû íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü è
âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü áîëüøèíñòâà èíñòðó-
ìåíòîâ, â ñâÿçè ñ ÷åì îñòðîé ÿâëÿåòñÿ ïðî-
áëåìà ïðàêòè÷åñêè ïîëíîãî îòñóòñòâèÿ êîë-
ëåêòèâíîãî äîëãîñðî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â
èíñòðóìåíòû ðûíêà öåííûõ áóìàã. Äàííàÿ
ïðîáëåìà òàêæå ñâÿçàíà ñî ñïåêóëÿòèâíûì
õàðàêòåðîì ïîâåäåíèÿ ïîäàâëÿþùåãî áîëü-
øèíñòâà äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã è, êàê
ñëåäñòâèå, ñ îòñóòñòâèåì ñòèìóëîâ äëÿ ó÷àñ-
òèÿ â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ôîíäîâûé ðûíîê Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ðàçâèâà-
þùèìñÿ, èìååòñÿ äîñòàòî÷íî ìíîãî íåðåøåí-
íûõ ïðîáëåì, êàñàþùèõñÿ åãî äåÿòåëüíîñòè.
Ê ïðèìåðó, íàèáîëåå ëèêâèäíûìè íà ðîññèé-
ñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ÿâëÿþòñÿ â îñíîâíîì
àêöèè êîìïàíèé íåôòÿíûõ, ãàçîâûõ, ýíåðãå-
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òè÷åñêèõ îòðàñëåé, à òàêæå áàíêîâñêîé ñôå-
ðû, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì,
ðåçêî îãðàíè÷èâàþùèì âîçìîæíîñòè îòðàñ-
ëåâîé äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëåé àêöèé è
îáëèãàöèé. Íà êîìïàíèè, ïðèíàäëåæàùèå ê
ïåðå÷èñëåííûì âûøå îòðàñëÿì, ïðèõîäèòñÿ
â ñóììå áîëåå 70% êàïèòàëèçàöèè âñåãî
ðûíêà àêöèé. Îòðàñëåâûå èíäåêñû Ìîñêîâ-
ñêîé áèðæè, ãðóïïèðóÿ íàèáîëåå ëèêâèäíûå
àêöèè ýìèòåíòîâ, ýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü
êîòîðûõ îòíîñèòñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùèì ñåê-
òîðàì ýêîíîìèêè, ïîçâîëÿþò âûÿâèòü îòðàñ-
ëè, îêàçûâàþùèå íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå
âëèÿíèå íà õàðàêòåðèñòèêè ðîññèéñêîãî ôîí-
äîâîãî ðûíêà.

Íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå äîëÿ
äåñÿòè ñàìûõ ëèêâèäíûõ êîìïàíèé ñîñòàâëÿ-
åò 78%, ÷òî ãîâîðèò î äîñòàòî÷íî âûñîêîé
êîíöåíòðàöèè âíóòðåííåãî áèðæåâîãî îáî-
ðîòà íà àêöèÿõ îòäåëüíûõ êîìïàíèé.

Òàêæå íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî íà ðîñ-
ñèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå, â îòëè÷èå îò ðûí-
êîâ ðàçâèòûõ ñòðàí, íàáëþäàåòñÿ âûñîêàÿ êîí-
öåíòðàöèÿ êàïèòàëèçàöèè îòäåëüíûõ êîìïàíèé.
Â 2015 ã. äîëÿ äåñÿòè íàèáîëåå êàïèòàëèçè-
ðîâàííûõ ýìèòåíòîâ ñîñòàâëÿëà 62%. Â èõ
÷èñëî âõîäÿò: ÏÀÎ “Ãàçïðîì”, ÎÀÎ “ÍÊ “Ðîñ-
íåôòü”, ÏÀÎ “Ñáåðáàíê Ðîññèè”, ÏÀÎ “Ëó-
êîéë”, ÎÀÎ “Íîâàòýê”, ÏÀÎ “ÃÌÊ “Íîðèëüñ-
êèé Íèêåëü”, ÎÀÎ “Ñóðãóòíåôòåãàç”, ÏÀÎ
“Ìàãíèò”, ÏÀÎ “Áàíê ÂÒÁ”, ÏÀÎ “Òàòíåôòü”2.

Èñòîðè÷åñêè, â îòëè÷èå îò ñòðàí ñ ðàç-
âèòûìè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè, â ñîâðåìåí-
íîé Ðîññèè ñòàíîâëåíèå ðûíêà áûëî îáóñ-
ëîâëåíî íå åñòåñòâåííûìè ïîòðåáíîñòÿìè
õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ â ôèíàíñèðîâàíèè,
à ãîñóäàðñòâåííûì âîçäåéñòâèåì. Òàêèì îá-
ðàçîì, ïðåäïîñûëêè ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî
ðûíêà â Ðîññèè ïîÿâèëèñü íå íà îñíîâå ñî-
âåðøåííîé êîíêóðåíöèè. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî
îïðåäåëÿåò ôóíäàìåíòàëüíûå ðàçëè÷èÿ ôîí-
äîâîãî ðûíêà Ðîññèè îò àíàëîãè÷íûõ ðûí-
êîâ â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìè-
êîé. Ôîíäîâûå ðûíêè äàííûõ ñòðàí íàèëó÷-
øèì îáðàçîì ñîîòâåòñòâóþò óñëîâèÿì ñîâåð-
øåííîé êîíêóðåíöèè:

1) áîëüøîå êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ, êî-
òîðûå ñàìîñòîÿòåëüíî íå ìîãóò ïîâëèÿòü íà
ðûíî÷íóþ öåíó;

2) ðàâíûé äîñòóï ê èíôîðìàöèè è ðàâ-
íûå âîçìîæíîñòè äëÿ åå ïåðåäà÷è ó âñåõ ó÷à-
ñòíèêîâ òîðãîâ;

3) öåíòðàëèçàöèÿ òîðãîâ íà ôîíäîâîé
áèðæå, à òàêæå îñîáûå ïðàâèëà äëÿ çàêëþ-
÷åíèÿ ñäåëîê ïî îáåñïå÷åíèþ íåçàâèñèìîñ-
òè äðóã îò äðóãà ïðîäàâöîâ;

4) áîëüøàÿ îäíîðîäíîñòü öåííûõ áóìàã
(îäíè è òå æå àêöèè èëè îáëèãàöèè ìîæíî
ïðèîáðåñòè ó ðàçëè÷íûõ áðîêåðîâ).

Óêàçàííûå óñëîâèÿ ïðåäîòâðàùàþò ñãî-
âîð ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà íà óñòàíîâëå-
íèå ìîíîïîëüíî âûñîêèõ öåí èëè îãðàíè÷å-
íèå îáùåãî îáúåìà ïðåäëîæåíèé.

Îñîáåííîñòüþ ðûíêà öåííûõ áóìàã â
Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ äîìèíèðîâàíèå ðàçëè÷íûõ
ôîðì íåñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè, â óñëî-
âèÿõ êîòîðîé îí ôóíêöèîíèðóåò è êîòîðàÿ
îïðåäåëÿåò åãî ñàìûå ãëàâíûå îòëè÷èÿ îò
ðûíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí ñ ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêîé3.

Â ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå
ôîíäîâûé ðûíîê èìååò ñëîæíóþ êîíêóðåíò-
íóþ ñòðóêòóðó, â êîòîðîé èìåþòñÿ ñëåäóþ-
ùèå ñåãìåíòû:

îëèãîïîëèñòè÷åñêèé ðûíîê öåííûõ áó-
ìàã “ãîëóáûõ ôèøåê”;

ìîíîïîëèñòè÷åñêàÿ êîíêóðåíöèÿ íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã “âòîðîãî ýøåëîíà”;

áëèçêèé ê ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè
ñåãìåíò ðûíêà öåííûõ áóìàã “òðåòüåãî ýøå-
ëîíà”.

Íàáëþäàåòñÿ ïîñòîÿííàÿ òåíäåíöèÿ ê êîí-
öåíòðàöèè è ìîíîïîëèçàöèè â ðàçëè÷íûõ ñåã-
ìåíòàõ ôîíäîâîãî ðûíêà â Ðîññèè.

Êîíêóðåíòíàÿ ñðåäà ðîññèéñêîãî ðûíêà
öåííûõ áóìàã õàðàêòåðèçóåòñÿ:

1) ñëàáîé äèôôåðåíöèàöèåé âèäîâ êîì-
ïàíèé è äîìèíèðîâàíèåì êîìïàíèé ïðèíàä-
ëåæàùèõ ê îïðåäåëåííûì îòðàñëÿì;

2) ñóùåñòâåííûìè ìîíîïîëüíûìè ïðåèìó-
ùåñòâàìè êðóïíåéøèõ êîìïàíèé è èõ âîçìîæ-
íîñòÿìè ïî ðåàëèçàöèè ýòèõ ïðåèìóùåñòâ;

3) ðàñïðîñòðàíåíèåì ïðàêòèêè ëîááèñò-
ñêîé äåÿòåëüíîñòè â çàêîíîäàòåëüñòâå è, êàê
ñëåäñòâèå, ðàçëè÷íûõ âèäîâ ïðàâîâûõ îãðà-
íè÷åíèé äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé ðîññèéñêîãî ôîí-
äîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ íèçêèé óðîâåíü ýô-
ôåêòèâíîñòè è êà÷åñòâà êîíêóðåíöèè, çíà÷è-
òåëüíîå ïðîÿâëåíèå íåäîáðîñîâåñòíîé êîí-
êóðåíöèè, ñâÿçàííîé ñ ìàíèïóëèðîâàíèåì
öåíàìè è èñïîëüçîâàíèåì èíñàéäåðñêîé èí-
ôîðìàöèè. Îñíîâíîé óãðîçîé äëÿ ðàçâèòèÿ
è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ êîíêóðåíöèè íà ðûíêå
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öåííûõ áóìàã â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ
ïîïûòêè îãðàíè÷èòü êîíêóðåíöèþ íåäîáðî-
ñîâåñòíûìè ó÷àñòíèêàìè, ñëåäñòâèåì ÷åãî
ñòàë íèçêèé óðîâåíü åå êà÷åñòâà4.

Êîíêóðåíöèÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Ðîñ-
ñèè ñäåðæèâàåòñÿ òàêæå èç-çà èíôîðìàöè-
îííîé àñèììåòðèè. Ïîòåíöèàëüíûå ó÷àñòíè-
êè ôîíäîâîãî ðûíêà íå èìåþò äîñòàòî÷íîãî
îáúåìà èíôîðìàöèè äëÿ àäåêâàòíîé îöåíêè
ðèñêà èíâåñòèöèé.

Ôîíäîâûé ðûíîê Ðîññèè õàðàêòåðèçóåò-
ñÿ íàëè÷èåì âûñîêèõ áàðüåðîâ äëÿ âõîäà
ýìèòåíòà íà ðûíîê è âûõîäà èç íåãî, íàëè-
÷èåì çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ïåðåõîäîì èíâåñ-
òîðà îò îäíîé êîìïàíèè ê äðóãîé, ïðî÷èõ
èíñòèòóöèîíàëüíûõ îãðàíè÷åíèé. Ýòî îïðå-
äåëÿåò íåîáõîäèìîñòü òåîðåòè÷åñêîãî è ïðàê-
òè÷åñêîãî èçó÷åíèÿ ãðàíèö è ïðåäåëîâ ãîñó-
äàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ðûíî÷íóþ ýêî-
íîìèêó â âèäå êîíêóðåíòíîé ïîëèòèêè íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ïîëèòèêà â îáëàñòè êîíêóðåíöèè íà ðûí-
êå öåííûõ áóìàã âûñòóïàåò â êà÷åñòâå âàæíîé
ñîñòàâíîé ÷àñòè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðà-
âèòåëüñòâà. Îñíîâíàÿ öåëü ïîëèòèêè â îáëàñ-
òè êîíêóðåíöèè çàêëþ÷àåòñÿ â ñîçäàíèè óñ-
ëîâèé äëÿ ðàâíîïðàâíîé è ÷åñòíîé êîíêóðåí-
öèè, êîòîðûå ñïîñîáñòâîâàëè áû ýôôåêòèâ-
íîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ è óñòîé÷èâîìó
ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè ñòðàíû â öåëîì.

Çàùèòà êîíêóðåíöèè íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã ïðåäïîëàãàåò óñòðàíåíèå íåãàòèâíûõ ïîñëåä-
ñòâèé àíòèêîíêóðåíòíûõ äåéñòâèé ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã, à òàêæå íåæåëàòåëüíîãî
âîçäåéñòâèÿ èíôðàñòðóêòóðíûõ èíñòèòóòîâ è,
÷òî ïðèîáðåëî íàèáîëüøóþ àêòóàëüíîñòü íà-
÷èíàÿ ñ ââåäåíèÿ ñàíêöèé â 2014 ã., óñèëåíèÿ
âëèÿíèÿ çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Â Ðîññèè ïîòåíöèàëüíî åñòü íåîáõîäè-
ìûå óñëîâèÿ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ
êîíêóðåíòíîãî ðûíêà: ïðîèñõîäèò äèôôåðåí-
öèàöèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñîâåðøåíñòâó-
þòñÿ èíñòèòóòû âçàèìîäåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà, ðàçâèâàåòñÿ ðûíî÷íàÿ èíôðàñòðóêòó-
ðà, ïîâûøàåòñÿ äîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè î
ñîñòîÿíèè ðûíêà, ïîòåíöèàëüíîìó èíâåñòî-
ðó äîñòóïíû íîâûå òåõíîëîãèè è ìåòîäû àíà-
ëèçà ðûíî÷íîé ñèòóàöèè5.

Äëÿ äåÿòåëüíîñòè äîáðîñîâåñòíûõ ó÷à-
ñòíèêîâ íîðìàëüíàÿ êîíêóðåíòíàÿ ñðåäà ÿâ-
ëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ñóùåñòâîâà-
íèÿ. Òîëüêî â êîíêóðåíòíûõ óñëîâèÿõ óñè-
ëèÿ äîáðîñîâåñòíûõ ýìèòåíòîâ â ïðîäâèæå-
íèè ñâîèõ àêöèé è îáëèãàöèé áóäóò èìåòü
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò.

Â òåêóùåì 2016 ã. ðîññèéñêèé ôîíäî-
âûé ðûíîê ïî-ïðåæíåìó õàðàêòåðèçóåòñÿ âû-
ñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ, íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ
è ñëàáîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òüþ. Ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà â Ðîññèè
äîëæíî ïðåäïîëàãàòü ïîâûøåíèå åìêîñòè è
ïðîçðà÷íîñòè, ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðàâîâîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ. Ñòàíîâëåíèå ðûíêà òàêæå âî
ìíîãîì çàâèñèò îò ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé
êîíúþíêòóðû, îò ïîòîêîâ ìåæäóíàðîäíîãî
äâèæåíèÿ êàïèòàëà è äðóãèõ âíåøíèõ ôàêòî-
ðîâ6.
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