
Се год ня об ще при зна но, что уро вень раз ви тия фи нан со вых рын ков вы сту па ет од ним из
важ ней ших фа к то ров со ци аль но-эко но ми че ско го раз ви тия стран с ры ноч ной эко но ми кой, во мно -
гом оп ре де ля ю щим тем пы раз ви тия и эф фе к тив ность на ци о наль ной эко но ми ки. Исс ле до ва ния,
про ве ден ные аме ри кан ски ми уче ны ми в 90-е го ды, по ка за ли, что раз ви тие фи нан со вых рын ков
ока зы ва ет осо бен но силь ное воз дей ст вие на про цес сы на ко п ле ния ос нов но го ка пи та ла и на по вы -
ше ние эф фе к тив но сти про из вод ст ва. 

Имен но эта про б ле ма–не до с та точ но эф фе к тив ное ис поль зо ва ние на ци о наль ных на ко п ле ний–
свой ст вен на для со в ре мен ной Рос сии. По э то му ин тен сив ное раз ви тие рос сий ско го фи нан со во го рын ка,
по вы ше ние эф фе к тив но сти его функ ци о ни ро ва ния в со в ре мен ных ус ло ви ях чрез вы чай но ак ту аль ны.

За го ды, про шед шие по с ле кри зи са 1998 го да, мно гие се к то ра рос сий ско го фи нан со во го
рын ка сде ла ли боль шой шаг впе ред. Сле ду ет от ме тить, что это за клю ча ет ся не толь ко в прин ци пи аль -
ном (в ра зы) из ме не нии ко ли че ст вен ных по ка за те лей, но и в серь ез ных ка че ст вен ных из ме не ни ях.

Ры нок ак ций стал од ним из круп ней ших раз ви ва ю щих ся рын ков ми ра. Ка пи та ли за ция
рын ка на 20 мая 2004 го да со ста в ля ет 238 млрд. дол ла ров. Объ ем сде лок с ак ци я ми рос сий ских
пред при ятий на рос сий ских бир жах со ста вил за 2003 год 95 млрд. дол ла ров, на ино стран ных бир -
жах – еще 99 млрд. дол ла ров. Про и зош ли су ще ст вен ные ка че ст вен ные из ме не ния рын ка ак ций –
по вы си лись его ли к вид ность и ус той чи вость, вы рос ла до ля вну т рен них ин ве сто ров. Со вер шен ст во -
ва лись бир же вые тех но ло гии, по вы ша лась про зрач ность опе ра ций с цен ны ми бу ма га ми. Вы рос ла
кон ку рен ция сре ди про фес си о наль ных уча ст ни ков, по вы си лась их на деж ность. 

Рос сий ские пред при ятия, в боль шин ст ве сво ем пра к ти че ски иг но ри ро вав шие ры нок ак -
ций в 90-е го ды, в по с лед ние 2–3 го да на ча ли по во ра чи вать ся к не му ли цом. Ме нед же ры и до ми ни -
ру ю щие соб ст вен ни ки мно гих рос сий ских пред при ятий по ста ви ли за да чу рез ко уве ли чить ка пи та -
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ли за цию ком па ний, уви дев в этом бо лее эф фе к тив ный спо соб из вле че ния кор по ра тив ных до хо дов,
чем вуль гар ные «се рые» тех но ло гии кон т ро ля за фи нан со вы ми по то ка ми и вы вод ак ти вов. Для это -
го они ак тив но улуч ша ют кор по ра тив ное уп ра в ле ние, пе ре хо дят на ме ж ду на род ные стан дар ты фи -
нан со вой от чет но сти и в це лом по вы ша ют про зрач ность сво их пред при ятий, со вер шен ст ву ют ди -
ви денд ную по ли ти ку, на чи на ют ак тив но со т руд ни чать с ми но ри тар ны ми ак ци о не ра ми. По я ви лись
пер вые пред при ятия, ко то рые уже при вле ка ют ин ве сти ции, раз ме щая свои ак ции на вну т рен нем
ор га ни зо ван ном рын ке, и за да чей го су дар ст ва яв ля ет ся со з да ние та ко го ре жи ма хо зяй ст во ва ния,
при ко то ром ко ли че ст во этих пред при ятий мно го крат но уве ли чит ся. 

Воз ник и ак тив но раз ви ва ет ся ры нок кор по ра тив ных об ли га ций, став ший ре аль ным ис точ -
ни ком дол го сроч ных фи нан со вых ре сур сов для рос сий ских пред при ятий (объ ем при вле чен ных ими
на этом рын ке ин ве сти ций со ста вил в 2003 го ду 82 млрд. руб лей, что лишь в 2 раза мень ше объ е ма дол -
го сроч ных руб ле вых кре ди тов, пре до с та в лен ных в том же го ду пред при яти ям бан ка ми). Уд ли ня ют ся
сро ки зай мов, по сте пен но со кра ща ет ся чис ло вы пу с ков, пре д у сма т ри ва ю щих до с роч ное по га ше ние.
Ста би ли зи ро ва лась про цент ная став ка на вто рич ном рын ке, ко то рая се го д ня уже вы сту па ет в ка че ст ве
не ме нее на деж но го ори ен ти ра, чем став ка про цен та по го су дар ст вен ным об ли га ци ям. Вме сте с тем
в ме ж ду на род ном со по с та в ле нии вну т рен ний рос сий ский ры нок кор по ра тив ных об ли га ций по ка еще
слиш ком мал – его ем кость (по со сто я нию на 30 ап ре ля 2004 го да сто и мость об ли га ций в об ра ще нии –
7,2 млрд. дол ла ров) ус ту па ет ем ко сти боль шин ст ва ана ло гич ных раз ви ва ю щих ся рын ков (в том чис ле
рын кам Че хии, Та и лан да, Ар ген ти ны), не го во ря уже о круп ных раз ви ва ю щих ся и раз ви тых рын ках. 

Соз дан и ак тив но раз ви ва ет ся сроч ный ры нок цен ных бу маг. Бир жа РТС с 2002 го да
вхо дит в чис ло 20 круп ней ших ми ро вых бирж, ор га ни зу ю щих тор го в лю сроч ны ми кон т ра к та -
ми на цен ные бу ма ги и фон до вые ин де к сы. Объ ем сроч ных сде лок с цен ны ми бу ма га ми на
этой бир же со ста вил в 2003 го ду поч ти 7 млрд. дол ла ров, объ ем от кры тых по зи ций на ко нец
ап ре ля 2004 го да со ста в ля ет 240 млн. дол ла ров.

Ус той чи во раз ви ва ет ся ры нок кре ди то ва ния пред при ятий. По со сто я нию на 1 ян ва ря 2004
го да сум мар ный объ ем вы дан ных ком мер че ски ми бан ка ми пред при яти ям и ор га ни за ци ям кре ди тов
со ста вил 17,3% ВВП (по со сто я нию на 1 ян ва ря 1999 го да этот по ка за тель со ста в лял 12,1% ВВП). В те -
че ние 2003 го да об щий объ ем пре до с та в лен ных пред при яти ям кре ди тов (руб ле вых и ва лют ных) вы -
рос с 1,6 трлн. руб лей до 2,3 трлн. руб лей (на 42,6%). Уд ли ня ют ся сро ки кре ди то ва ния – до ля кре ди тов,
пре до с та в ля е мых на срок бо лее 1 го да, вы рос ла за 2003 год с 31,8 до 38,0%. По срав не нию с по с ле к ри -
зис ным пе ри о дом за мет на де дол ла ри за ция кре дит но го рын ка. Так, ес ли по со сто я нию на 1 ян ва ря 1999
го да 2/3 всех вы дан ных пред при яти ям кре ди тов бы ли ва лют ны ми, то по со сто я нию на 1 ян ва ря 2004
го да, на обо рот, до ля руб ле вых кре ди тов пре вы си ла 2/3 всех вы дан ных пред при яти ям кре ди тов.

Эф фе к тив ность фон до во го рын ка в не ма лой сте пе ни за ви сит от на деж но сти и эф фе к тив но сти
его ин ф ра стру к ту ры. Для по вы ше ния на деж но сти и эф фе к тив но сти ин ф ра стру к ту ры рос сий ско го фон -
до во го рын ка про во дит ся серь ез ная ра бо та по со вер шен ст во ва нию нор ма тив ных тре бо ва ний, предъ я в -
ля е мых к ор га ни за то рам тор го в ли. К наи бо лее важ ным нов ше ст вам в ре гу ли ро ва нии де я тель но сти ор га -
ни за то ров тор го в ли сле ду ет от не сти бо лее чет кое раз гра ни че ние пол но мо чий ор га ни за то ров тор го в ли
и фон до вых бирж, вве де ние но вых пра вил, по з во ля ю щих зна чи тель но сни зить риск ма ни пу ли ро ва ния
на рын ке цен ных бу маг, из ме не ние по ряд ка до пу с ка к тор гам цен ных бу маг, ус та но в ле ние до пол ни тель -
ных тре бо ва ний к рас кры тию и пре до с та в ле нию ин фор ма ции ор га ни за то ра ми тор го в ли.

За да чей ФСФР ви дит ся ско рей шее при бли же ние рос сий ских фон до вых бирж к со в ре мен -
ным стан дар там ор га ни за ции бир же во го де ла, что бу дет спо соб ст во вать по вы ше нию их кон ку рен -
то спо соб но сти в рам ках гло баль но го рын ка ка пи та ла. Вме сте с тем, учи ты вая, что важ ней шим фа -
к то ром та кой кон ку рен то спо соб но сти ста но вит ся ли к вид ность, не об хо ди мо, что бы ме ры по
по вы ше нию эф фе к тив но сти фон до вых бирж не при во ди ли к па де нию ли к вид но сти на рос сий ских
бир жах. Для это го та кие ме ры бу дут вво дить ся по сте пен но. Со вер шен ст ву ет ся про це ду ра ли с тин га
цен ных бу маг на бир жах. Те перь эми тен ты, цен ные бу ма ги ко то рых вклю ча ют ся в ко ти ро валь ные
спи ски, долж ны бу дут брать на се бя по вы шен ные обя за тель ст ва в ча с ти кор по ра тив но го уп ра в ле -
ния и со ста в ле ния фи нан со вой от чет но сти. В то же вре мя тре бо ва ние о ми ни маль ном сре д не ме -
сяч ном объ е ме сде лок с цен ны ми бу ма га ми эми тен та дей ст ву ет толь ко в ка че ст ве ос но ва ния де ли -



стин га цен ных бу маг. Это оз на ча ет, что вы со ко ли к вид ные цен ные бу ма ги мо гут сра зу вклю чать ся
в ко ти ро валь ный спи сок са мо го вы со ко го уров ня еще на ста дии их раз ме ще ния.

Тре бо ва ния к рас кры тию и пре до с та в ле нию ор га ни за то ра ми тор го в ли ин фор ма ции на пра в -
ле ны на со з да ние наи боль шей про зрач но сти де я тель но сти дан ных про фес си о наль ных уча ст ни ков
рын ка цен ных бу маг, ко то рая долж на спо соб ст во вать со з да нию спра вед ли во го рын ка. Сре ди них: обя -
за тель ное на ли чие сай та в се ти Ин тер нет, на ко то ром ор га ни за тор тор го в ли рас кры ва ет ин фор ма цию;
об мен ин фор ма ции ме ж ду ор га ни за то ра ми тор го в ли и кли рин го вы ми ор га ни за ци я ми, об слу жи ва ю -
щи ми ор га ни за то ров тор го в ли, о всех слу ча ях не ис пол не ния или не над ле жа ще го ис пол не ния уча ст ни -
ка ми тор гов обя за тельств по сдел кам, со вер шен ным на тор гах у ор га ни за то ра тор го в ли; обя за тель ность
пре до с та в ле ния ор га ни за то ром тор го в ли сво им уча ст ни кам тор гов ин фор ма ции в от но ше нии сде лок,
со вер шен ных на фон до вых бир жах с те ми же цен ны ми бу ма га ми, что и цен ные бу ма ги, сдел ки с ко то -
ры ми за клю ча ют ся на тор гах у та ко го ор га ни за то ра тор го в ли. На пра к ти ке это пра ви ло бу дет спо соб ст -
во вать за клю че нию сде лок на тор гах у ор га ни за то ра тор го в ли по наи бо лее спра вед ли вой це не.

Од ной из важ ней ших функ ций ре гу ля то ра рын ка цен ных бу маг яв ля ет ся обес пе че ние рас -
кры тия ин фор ма ции на рын ке цен ных бу маг и про зрач но сти рын ка. Раз ви тая си с те ма рас кры тия ин -
фор ма ции, ко то рая удо в ле тво ря ет прин ци пам пол но ты, до с то вер но сти, опе ра тив но сти и рав но до с туп -
но сти рас кры ва е мой на рын ке цен ных бу маг ин фор ма ции, яв ля ет ся не об хо ди мым ус ло ви ем
эф фе к тив но го функ ци о ни ро ва ния рын ка ка пи та ла, без нее не воз мож но до ве рие об ще ст ва к его ин сти -
ту там и, как по ка зы ва ют раз лич ные ис сле до ва ния, яв ля ет ся не ма ло важ ным фа к то ром ро с та ка пи та ли -
за ции ком па ний, по вы ше ния ли к вид но сти рын ка цен ных бу маг и сни же ния ин ве сти ци он ных ри с ков. 

Пос ле из ме не ний, вне сен ных в Фе де раль ный за кон «О рын ке цен ных бу маг», осу ще ст в ле на ко -
ди фи ка ция норм, ре гу ли ру ю щих эмис сию цен ных бу маг и рас кры тие ин фор ма ции эми тен та ми на рын -
ке цен ных бу маг, и со з да на си с те ма рас кры тия ин фор ма ции, в со от вет ст вии с ко то рой ма к си маль ный
объ ем ин фор ма ции долж ны рас кры вать эми тен ты, при вле ка ю щие ка пи тал на рын ке цен ных бу маг,
и эми тен ты, чьи цен ные бу ма ги на хо дят ся в пуб лич ном об ра ще нии. Бы ла вве де на та кая фор ма рас кры -
тия ин фор ма ции, как по яс не ния к фи нан со вой от чет но сти и ана лиз фи нан со во го со сто я ния эми тен та,
ре зуль та тов его де я тель но сти и пер спе к тив раз ви тия, пред ста в лен ных ор га на ми уп ра в ле ния эми тен та,
из вест ная в ме ж ду на род ной пра к ти ке как MD&A (Management Discussion & Analysis) и ко то рая счи та ет ся
од ной из клю че вых для по ни ма ния фи нан со во го со сто я ния эми тен та и пер спе к тив его раз ви тия.

В рам ках MD&A эми тент рас кры ва ет све де ния о том, из ка ких со ста в ля ю щих об ра зу ет ся
при быль, ка ко вы раз лич ные ис точ ни ки по то ков де неж ных средств, на сколь ко по сто ян ны ми яв ля -
ют ся эти ис точ ни ки. Та кие дан ные по з во ля ют ин ве сто рам со ста вить бо лее пол ное и пра виль ное
пред ста в ле ние об эми тен те, уви деть «порт рет» эми тен та гла за ми его ру ко вод ст ва и сде лать бо лее
на деж ный про гноз ус той чи во сти по сту п ле ния при бы ли и де неж ных средств в бу ду щие пе ри о ды. 

Зна чи тель ным ша гом, обес пе чи ва ю щим боль шую ин фор ма ци он ную и пра во вую за щи -
щен ность ин ве сто ров, яв ля ет ся вве де ние тре бо ва ний по рас кры тию ин фор ма ции в слу чае не ис -
пол не ния эми тен том обя за тельств по вы пу щен ным цен ным бу ма гам, а так же о дей ст ви ях вла дель -
цев цен ных бу маг в слу чае де фол та за ем щи ка. Вве де ние та ких тре бо ва ний по з во ли ло су ще ст вен но
сни зить ри с ки, свя зан ные с пра во вой не оп ре де лен но стью в слу чае де фол та эми тен та. 

Из си с те мы рас кры тия ин фор ма ции ис клю че ны те эми тен ты, ко то рые фа к ти че ски не
яв ля лись пуб лич ны ми ком па ни я ми и не при вле ка ли ка пи тал на фон до вом рын ке, но в си лу не -
со вер шен ст ва за ко но да тель ст ва бы ли вы ну ж де ны при осу ще ст в ле нии так на зы ва е мых тех ни че -
ских эмис си ях, свя зан ных, на при мер, с дроб ле ни ем или кон со ли да ци ей ак ций, ре ги ст ри ро вать
про спект эмис сии с вы те ка ю щей из это го не об хо ди мо стью рас кры тия ин фор ма ции в фор ме
еже квар таль но го от че та и со об ще ний о су ще ст вен ных фа к тах. 

Важ ным на пра в ле ни ем даль ней ше го со вер шен ст во ва ния ка че ст ва рас кры тия ин фор ма -
ции на рын ке цен ных бу маг яв ля ет ся пе ре ход пуб лич ных ком па ний к пре до с та в ле нию фи нан со вой
от чет но сти в со от вет ст вии с МСФО. Глав ный прин цип МСФО – от ра же ние ре аль ной сто и мо сти ак -
ти вов и фи нан со во го по ло же ния эми тен та – на пра в лен на удо в ле тво ре ние имен но ин те ре сов ин -
ве сто ра и обес пе чи ва ет фи нан со вую про зрач ность ком па нии. Кро ме то го, вве де ние МСФО об лег -
ча ет встра и ва ние на ци о наль но го фи нан со во го рын ка в ме ж ду на род ный ры нок ка пи та ла за счет
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ис поль зо ва ния его уча ст ни ка ми об ще при ня то го язы ка со ста в ле ния фи нан со вой от чет но сти и воз -
мож но сти срав не ния фи нан со вых по ка за те лей рос сий ских и за ру беж ных эми тен тов. 

Важ ней шей про б ле мой ре гу ли ро ва ния рас кры тия ин фор ма ции на рын ке цен ных бу маг яв ля -
ет ся со з да ние как нор ма тив но-пра во вой сре ды, так и тех но ло гии обес пе че ния опе ра тив но го до с ту па
к рас кры ва е мой ин фор ма ции, вклю чая тре бо ва ния к спо со бам и сро кам рас кры тия ин фор ма ции. Так,
тре бо ва ние о рас кры тии ин фор ма ции о су ще ст вен ных кор по ра тив ных со бы ти ях че рез элек трон ные
лен ты но во стей ин фор ма ци он ных агентств не позд нее од но го дня по с ле их на сту п ле ния да ет воз мож -
ность рын ку мо мен таль но уз на вать о важ ней ших из ме не ни ях в фи нан со вом по ло же нии ком па ний
и клю че вых со бы ти ях их хо зяй ст вен ной де я тель но сти и сни жа ет ве ро ят ность зло упо т реб ле ний, свя зан -
ных с тор го в лей на ос но ве ин сай дер ской ин фор ма ции. Тре бо ва ние о рас кры тии ин фор ма ции на сай -
те эми тен та в се ти Ин тер нет по з во ля ет обес пе чить ши ро кий до с туп к рас кры ва е мым дан ным. Кро ме то -
го, че рез Ин тер нет ста но вят ся лег ко до с туп ны до с та точ но объ ем ные до ку мен ты, та кие как про спект
цен ных бу маг и еже квар таль ные от че ты эми тен тов цен ных бу маг, ус тав ные до ку мен ты и др.

Весь ма су ще ст вен ным для функ ци о ни ро ва ния си с те мы рас кры тия ин фор ма ции яв ля ет ся эф -
фе к тив ное пра во при ме не ние. Ведь «не обя за тель ность ис пол не ния» мо жет све сти на нет и па ра ли зо вать
все уси лия, на пра в лен ные на обес пе че ние про зрач но сти рын ка. По э то му си с те ма рас кры тия ин фор ма -
ции долж на пре д у сма т ри вать на ли чие дей ст вен ных мер от вет ст вен но сти, при ме ня е мых к ли цам, рас -
кры ва ю щим ин фор ма цию на рын ке цен ных бу маг, в слу чае на ру ше ния ими обя зан но сти по рас кры тию
ин фор ма ции. В на сто я щее вре мя дей ст ву ю щие раз ме ры ад ми ни ст ра тив ной от вет ст вен но сти яв но не до -
с та точ ны для эф фе к тив но го пре дот вра ще ния на ру ше ний, свя зан ных с рас кры ти ем ин фор ма ции на
рын ке цен ных бу маг. Для по вы ше ния эф фе к тив но сти мер от вет ст вен но сти пред ста в ля ет ся не об хо ди -
мым пе ре смо т реть раз мер штра фов, усо вер шен ст во вать про це ду ру на ло же ния штраф ных санк ций. 

Исс ле до ва ние про зрач но сти рос сий ских ком па ний, про ве ден ное рей тин го вым агент ст вом
Standard & Poor’s в 2003 го ду, по ка за ло 14%-ный рост транс па рент но сти рос сий ских ком па ний по срав -
не нию с 2002 го дом. Все боль шее чис ло рос сий ских эми тен тов на чи на ет осоз на вать пре и му ще ст ва,
свя зан ные с про зрач но стью и вы со ким ка че ст вом кор по ра тив но го уп ра в ле ния. Ком па нии, про во дя -
щие про ду ман ную по ли ти ку по рас кры тию ин фор ма ции, слу жат при ме ром для ос таль ных уча ст ни ков
рын ка. Дей ст вие ры ноч ных ре пу та ци он ных ме ха низ мов на ря ду с уси ли я ми ре гу ля то ра, на пра в лен ны -
ми на со вер шен ст во ва ние си с те мы рас кры тия ин фор ма ции и обес пе че ние эф фе к тив но го кон т ро ля за
со блю де ни ем тре бо ва ний по рас кры тию ин фор ма ции, долж ны при ве с ти к то му, что в бли жай шей пер -
спе к ти ве рос сий ские эми тен ты цен ных бу маг, на хо дя щих ся в пуб лич ном об ра ще нии, смо гут со от вет -
ст во вать са мым вы со ким тре бо ва ни ям, предъ я в ля е мым ин ве сто ра ми к про зрач но сти ком па ний.

В раз ви тых стра нах од ной из важ ней ших со ста в ля ю щих фон до во го рын ка, спо соб ст ву ю -
щей вы пол не нию им функ ции при вле че ния ка пи та ла в эко но ми ку, яв ля ет ся раз ви тая от расль кол -
ле к тив ных ин ве сти ций. В Рос сии в 2003–2004 го дах раз ви тие от рас ли ин ве сти ци он ных фон дов
рез ко ак ти ви зи ро ва лось, че му в зна чи тель ной сте пе ни спо соб ст во ва ло фор ми ро ва ние нор ма тив -
ной пра во вой ба зы, ко то рое бы ло пра к ти че ски за вер ше но в на ча ле 2003 го да. Не с мо т ря на то, что
ос но во по ла га ю щий до ку мент – Фе де раль ный за кон «Об ин ве сти ци он ных фон дах» – был при нят
29 но я б ря 2001 го да, для по стро е ния пол но цен ной нор ма тив ной ба зы по тре бо ва лось раз ра бо тать
и при нять бо лее 40 нор ма тив ных пра во вых до ку мен тов, рег ла мен ти ру ю щих ос нов ные про цес сы
функ ци о ни ро ва ния ин ве сти ци он ных фон дов, ко то рые бы ли при ня ты в те че ние 2002 го да.

О бур ном раз ви тии это го се к то ра фи нан со вых рын ков, ро с те ин те ре са к па е вым ин ве сти ци -
он ным фон дам как со сто ро ны про фес си о наль ных уча ст ни ков рын ка, так и со сто ро ны на се ле ния сви -
де тель ст ву ют сле ду ю щие дан ные. Сто и мость чи с тых ак ти вов па е вых ин ве сти ци он ных фон дов вы рос ла
в 2003 го ду поч ти в 6 раз – с 13 до 76 млрд. руб лей. Этот рост про дол жил ся и в 2004 го ду – сто и мость чи -
с тых ак ти вов па е вых ин ве сти ци он ных фон дов по со сто я нию на на ча ло мая со ста ви ла бо лее 93 млрд.
руб лей. В 2003 го ду бы ло за ре ги ст ри ро ва но 94 но вых фон да (в пол то ра раза боль ше, чем за все пре ды -
ду щие го ды). Темп ро с та ко ли че ст ва фон дов не сни зил ся и в 2004 го ду. За пер вые 4 ме ся ца 2004 го да ко -
ли че ст во дей ст ву ю щих па е вых ин ве сти ци он ных фон дов уве ли чи лось на 31 и до с тиг ло 185.

Ди на мич но и ус той чи во рос ло чис ло «но вых» пай щи ков па е вых ин ве сти ци он ных фон дов
(то есть за вы че том тех из них, ко то рые по лу чи ли паи в ре зуль та те пре об ра зо ва ния быв ших че ко вых



ин ве сти ци он ных фон дов). За 2003 год чис ло пай щи ков ПИФ вы рос ло с 12 до 29 ты сяч, а за пер вые 4 ме -
ся ца 2004 го да, по пред ва ри тель ным оцен кам, этот по ка за тель вы рос до бо лее чем 40 ты сяч. Это оз на -
ча ет, что су ще ст ву ет ус той чи вый при ток но вых ин ве сто ров в па е вые ин ве сти ци он ные фон ды. Та ким об -
ра зом, си с те ма кол ле к тив ных ин ве сти ций в Рос сии до ка зы ва ет свою эф фе к тив ность и на деж ность.

Сов ре мен ный этап пен си он ной ре фор мы ха ра к те ри зу ет ся со з да ни ем нор ма тив но-пра во вой
ба зы, оп ре де ле ни ем кру га субъ е к тов рын ка пен си он ных на ко п ле ний, про ве де ни ем ос нов ных ор га ни -
за ци он ных ме ро при я тий по обес пе че нию ре а ли за ции пра ва за стра хо ван ных лиц на вы бор уп ра в ля ю -
щих ком па ний, осу ще ст в ля ю щих до ве ри тель ное уп ра в ле ние сред ст ва ми пен си он ных на ко п ле ний. 

Нор ма тив но-пра во вая ос но ва пен си он ной ре фор мы бы ла сфор ми ро ва на к се ре ди не 2003
го да, в ней бы ли оп ре де ле ны ос нов ные прин ци пы ак ку му ли ро ва ния средств пен си он ных на ко п ле -
ний и уп ра в ле ния ими, ко то рые от ра жа ют ме ж ду на род ные прин ци пы фор ми ро ва ния и ин ве сти ро -
ва ния средств пен си он ных на ко п ле ний, в ча ст но сти при вле че ние ча ст ных ком па ний для уп ра в ле -
ния сред ст ва ми пен си он ных на ко п ле ний. За вер ше ние фор ми ро ва ния нор ма тив но-пра во вой ба зы,
оп ре де ле ние кру га субъ е к тов рын ка пен си он ных на ко п ле ний, про ве де ние ос нов ных ор га ни за ци он -
ных ме ро при я тий по обес пе че нию ре а ли за ции пра ва вы бо ра за стра хо ван ны ми ли ца ми в от но ше -
нии уп ра в ле ния пен си он ны ми на ко п ле ни я ми в ос нов ном по з во ли ли пе рей ти к сле ду ю ще му эта пу –
эф фе к тив но му ин ве сти ро ва нию средств пен си он ных на ко п ле ний на фон до вом рын ке.

В 2002–2003 го дах объ ем средств пен си он ных на ко п ле ний, ак ку му ли ро ван ных и ин ве -
сти ро ван ных Пен си он ным фон дом Рос сии в го су дар ст вен ные об ли га ции РФ, мож но оце нить
в 99 млрд. руб лей (3,4 млрд. дол ла ров). Кро ме то го, в го су дар ст вен ные об ли га ции бы ли ин ве сти ро -
ва ны по сту пив шие в 2004 го ду пен си он ные на ко п ле ния в раз ме ре 15 млрд. руб лей (0,5 млрд. дол ла -
ров). С уче том то го, что объ ем рын ка ГКО–ОФЗ со ста в ля ет 460,7 млрд. руб лей, не тру д но за ме тить,
что эти сред ст ва в не ма лой сте пе ни спо соб ст во ва ли сни же нию про цент ных ста вок и со хра не нию
их на низ ком уров не на этом се к то ре фи нан со во го рын ка в те че ние 2002–2003 го дов и в те че ние
пер вых че ты рех ме ся цев 2004 го да. В кон це мар та 2004 го да сред ст ва в раз ме ре 47,3 млрд. руб лей
бы ли пре да ны в уп ра в ля ю щие ком па нии (го су дар ст вен ную и ча ст ные). При этом бо лее 96% этих
средств бы ло пе ре да но в го су дар ст вен ную уп ра в ля ю щую ком па нию.

Опыт вне дре ния на ко пи тель ных пен си он ных си с тем в дру гих стра нах по ка зы ва ет, что до ля
уча ст ни ков этих си с тем, вы би ра ю щих ча ст ные уп ра в ля ю щие ком па нии бу дет рас ти, в ус ло ви ях кон ку -
рен ции за пен си он ные на ко п ле ния уп ра в ля ю щие ком па нии бу дут по сте пен но пе ре хо дить к ме нее
кон сер ва тив ным и бо лее до ход ным в дол го сроч ном пла не стра те ги ям, в боль шей сте пе ни ори ен ти ро -
ван ным на вло же ния в ак ции. Кро ме то го, по сте пен но бу дет уве ли чи вать ся еже год ный объ ем средств,
пе ре да ва е мых в уп ра в ля ю щие ком па нии. По тен ци ал рын ка пен си он ных на ко п ле ний обу сло в ли ва ет
его зна че ние для раз ви тия как рын ка цен ных бу маг в це лом, так и от рас ли кол ле к тив ных ин ве сти ций
в ча ст но сти. По э то му за да ча ор га ни за ции про фес си о наль но го ча ст но го уп ра в ле ния ча стью средств
пен си он ных на ко п ле ний яв ля ет ся од ной из важ ней ших за дач пен си он ной ре фор мы.

Не го су дар ст вен ные пен си он ные фон ды, как и па е вые ин ве сти ци он ные фон ды, иг ра ют
все боль шую роль на фи нан со вых рын ках. НПФ ак ку му ли ро ва ли зна чи тель ные объ е мы пен си он -
ных ре зер вов, до с тиг ших к кон цу 2003 го да 91,6 млрд. руб лей, или 3,2 млрд. дол ла ра (рост на 78%
по срав не нию с 2002 го дом). Пен си он ные взно сы в 2003 го ду со ста ви ли 22,3 млрд. руб лей, или
0,8 млрд. дол ла ра (рост на 95% по срав не нию с 2002 го дом).

На и бо лее важ ным со бы ти ем для ин ду ст рии не го су дар ст вен ных пен си он ных фон дов в 2003 го -
ду ста ло всту п ле ние в си лу из ме не ний в Фе де раль ный за кон «О не го су дар ст вен ных пен си он ных фон дах»,
что по з во ли ло под клю чить НПФ к пен си он ной ре фор ме. Этот за кон, при ня тый в на ча ле 2003 го да, с од -
ной сто ро ны, оп ре де лил ба зо вые ус ло вия уча стия НПФ в про цес се ин ве сти ро ва ния пен си он ных на ко п -
ле ний, а с дру гой сто ро ны, очер тил круг нор ма тив ных до ку мен тов, ко то рые долж ны быть при ня ты в его
раз ви тие, в том чис ле и тре бу ю щих уточ не ния и при ве де ния в со от вет ст вие с но вой ре дак ци ей за ко на.

В те че ние 2003 го да боль шин ст во нор ма тив ных ак тов, не об хо ди мых для пол но цен ной
ра бо ты НПФ, бы ло при ня то. Фор ми ро ва ние нор ма тив ной ба зы НПФ бу дет за вер ше но в 2004 го ду.

Даль ней шее ди на мич ное раз ви тие рын ка кол ле к тив ных ин ве сти ций в зна чи тель ной сте -
пе ни за ви сит от ре ше ния ря да ак ту аль ных про б лем, сре ди ко то рых сто ит вы де лить не до с та точ ный
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уро вень ин фор ми ро ва ния ин ве сто ров, про б ле мы про ти во дей ст вия зло упо т реб ле ни ям в ин ве сти -
ци он ных фон дах, не до б ро со ве ст ной ре к ла мы, ор га ни за ции рын ка кол ле к тив ных ин ве сти ций,
даль ней шее раз ви тие но вых форм ин сти ту тов кол ле к тив ных ин ве сти ций (на при мер, за кры тых па -
е вых ин ве сти ци он ных фон дов), но вых ме ха низ мов об ра ще ния ин ст ру мен тов (ор га ни за ция вто -
рич но го об ра ще ния па ев па е вых ин ве сти ци он ных фон дов). 

Со во куп ность этих про б лем в Рос сии оп ре де ля ет за да чи ре гу ля то ра фи нан со вых рын ков.
В те че ние по с лед них двух лет ак ту аль ной про б ле мой аме ри кан ской от рас ли вза им ных

фон дов, яв ля ю щей ся наи бо лее раз ви тым рын ком кол ле к тив ных ин ве сти ций, ста ла про б ле ма зло -
упо т реб ле ний, свя зан ных в ос нов ном с так на зы ва е мой позд ней тор го в лей, ко гда за яв ки на при об -
ре те ние или вы куп ак ций вза им ных фон дов оформ ля ют ся на ос но ве сто и мо сти чи с тых ак ти вов,
рас счи тан ной до при ня тия со от вет ст ву ю щей за яв ки. 

Проб ле ма зло упо т реб ле ний ак ту аль на и для Рос сии, хо тя и не в та кой сте пе ни. Для бо лее
пол но го и эф фе к тив но го кон т ро ля в этой об ла с ти не об хо ди мо бо лее же ст ко осу ще ст в лять кон т -
роль со блю де ния тре бо ва ний к про це ду рам оформ ле ния за я вок на при об ре те ние и вы куп ин ве сти -
ци он ных па ев со сто ро ны уп ра в ля ю щей ком па нии и ре ги ст ра то ра, кон т ро ля за вы пол не ни ем этих
тре бо ва ний со сто ро ны спе ци а ли зи ро ван но го де по зи та рия.

Cпектр ме ха низ мов ин ве сти ро ва ния, сти му ли ру ю щих вы ход на фон до вый ры нок ча ст ных
лиц, ос та ет ся не до с та точ ным, что тре бу ет даль ней ше го раз ви тия за ко но да тель ст ва в этой об ла с ти.

Раз ви тие за кры тых па е вых ин ве сти ци он ных фон дов спо соб ст ву ет все бо лее ак тив но му ис поль -
зо ва нию этих ме ха низ мов для ре а ли за ции схем вен чур но го фи нан си ро ва ния, фи нан си ро ва ния стро и -
тель ст ва не дви жи мо сти, что име ет важ ное зна че ние для раз ви тия эко но ми ки в це лом. Од на ко су ще ст вен -
ны ми про б ле ма ми за ко но да тель ст ва, пре пят ст ву ю щи ми раз ви тию фон дов не дви жи мо сти и вен чур но го
фи нан си ро ва ния, ос та ют ся про б ле мы на ло го об ло же ния опе ра ций с иму ще ст вом; про б ле ма от сут ст вия
на ло го во го сти му ли ро ва ния ин ве сти ций в за кры тые ин ве сти ци он ные фон ды; про б ле ма при вле че ния
в за кры тые ин ве сти ци он ные фон ды ка пи та ла рос сий ских ин сти ту ци о наль ных ин ве сто ров.

Для ус пе ха пен си он ной ре фор мы не об хо ди мо обес пе чить на деж ность уп ра в ле ния пен си -
он ны ми на ко п ле ни я ми, что осо бен но важ но на на чаль ном эта пе этой ре фор мы. Од ной из ос нов -
ных опас но стей для ин ве сто ра на фон до вом рын ке яв ля ет ся про б ле ма мо шен ни че ст ва. Это осо бен -
но ак ту аль но в све те пен си он ной ре фор мы, по сколь ку ее ус пех во мно гом за ви сит от уров ня
до ве рия к ней. Проб ле ма пре дот вра ще ния мо шен ни че ст ва на рын ке яв ля ет ся не уре гу ли ро ван ной.

Од ной из ак ту аль ных про б лем фон до во го рын ка яв ля ет ся от вет ст вен ность ин сти ту ци -
о наль ных ин ве сто ров за дей ст вия в ка че ст ве ак ци о не ров ком па ний. Роль уп ра в ля ю щих ак ти ва -
ми в про цес се вне дре ния и со блю де ния стан дар тов кор по ра тив но го уп ра в ле ния в раз ви тых
стра нах ве ли ка, по сколь ку ин сти ту ци о наль ные ин ве сто ры ак ку му ли ро ва ли зна чи тель ную до лю
ак ци о нер но го ка пи та ла. По э то му дей ст вия уп ра в ля ю щих ак ти ва ми при об ре та ют ре ша ю щее
зна че ние в ме ха низ мах пре ду пре ж де ния кор по ра тив ных кон фли к тов, под ры ва ю щих до ве рие
ин ве сто ров к рын ку и сни жа ю щих эф фе к тив ность уп ра в ле ния. 

В Рос сии по тен ци ал рын ка пен си он ных на ко п ле ний по з во ля ет го во рить о том, что дей -
ст вия уп ра в ля ю щих ком па ний в ка че ст ве ак ци о не ра бу дут воз рас тать. Од на ко дей ст ву ю щее за ко но -
да тель ст во не по з во ля ет уп ра в ля ю щим ком па ни ям, осу ще ст в ля ю щим до ве ри тель ное уп ра в ле ние
сред ст ва ми пен си он ных на ко п ле ний, го ло со вать, за ис клю че ни ем го ло со ва ния по во п ро су о вы -
пла те ди ви ден дов. По э то му эта про б ле ма тре бу ет даль ней ше го рас смо т ре ния. 

В об ла с ти не го су дар ст вен ных пен си он ных фон дов ос нов ной про б ле мой, тре бу ю щей ре -
ше ния, ос та ет ся не уре гу ли ро ван ный по ря док на ло го об ло же ния пен си он ных взно сов и вы плат,
в си лу ко то ро го кон ку рен то спо соб ность НПФ на рын ке пен си он ных на ко п ле ний ока зы ва ет ся су -
ще ст вен но ни же по срав не нию с Пен си он ным фон дом РФ и дру ги ми уча ст ни ка ми рын ка.

Та ким об ра зом, про изо шед шее зна чи тель ное уве ли че ние ем ко сти мно гих се к то ров фи -
нан со во го рын ка и по вы ше ние его зна че ния в про цес сах фи нан си ро ва ния ин ве сти ций в ре аль ном
се к то ре эко но ми ки и пе ре ли ва ка пи та ла ста вят прин ци пи аль но но вые за да чи в сфе ре ре гу ли ро ва -
ния фи нан со во го рын ка, осо бен но в ча с ти над зо ра и пра во при ме не ния. 


