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Ускоренное экономическое развитие отечественной 
экономики во многом зависит от инвестиционной актив-
ности ее субъектов, регулирование которой может при-
вести как к ограничению, так и к расширению данной 
активности. Последние годы характеризуются расшире-
нием деятельности коммерческих банков на рынке цен-
ных бумаг [1], и неоправданные меры государственного 
регулирования могут снизить положительный эффект от 
данных операций. 

В связи с усложнившейся структурой финансовой 
системы, кризисными явлениями в экономике страны, 
смешиванием надзорных полномочий со стороны раз-
личных федеральных органов Министерство финансов 
РФ вынашивает идею о создании мегарегулятора - струк-
туры, которая надзирала бы сразу за всеми участниками 
финансового сектора. При этом обозначается возможная 
дата появления мегарегулятора - конец 2013 или начало 
2014 года.

Возможны несколько вариантов, предполагают экс-
перты. Первый - передать Центробанку все полномочия 
Федеральной службы по финансовым рынкам, которая 
занимается фондовым и страховым рынками. Второй - 
возложить функции по контролю за банками на ФСФР. 
Третий - создание совершенно нового ведомства [2].

Мы считаем, что Правительство РФ одобрит первый 
вариант, при этом, на наш взгляд, идея создания единого 
мегарегулятора мало изменит ситуацию на финансовом 
рынке России. В частности, поэтапное текущее упразд-
нение текущих органов регулирования финансового 

рынка (например, ранее - ФССН (федеральная служба 
страхового надзора), а далее – ФСФР) впоследствии вы-
льется в создание аналогичных по функционалу струк-
турных подразделений в рамках мегарегулятора. 

Очевидно, что принимаемые Правительством РФ 
шаги больше направлены не на развитие финансовой си-
стемы страны посредством кардинальных структурных 
перемен, а на изменение «внешней оболочки» с целью 
увеличения инвестиционной привлекательности России 
перед иностранными инвесторами. 

Нами видится следующая структура государственно-
го регулирования финансовой системы России (рисунок 
1).

 На основании представленных на рисунке 1 све-
дений охарактеризуем наше видение регулирования от-
ечественной финансовой системы:

- при Президенте РФ создается постоянно действу-
ющий орган (Совет) по развитию финансового рынка, 
координирующий деятельность законодательных и ис-
полнительных органов власти, а также саморегулируе-
мых организаций;

- ФСФР должно быть отнесено к ведению Минфина 
РФ, поскольку данное министерство, по своей сути, яв-
ляясь регулятором финансовой системы и осуществляя 
надзор и регулирование деятельности инвестиционных 
банков, производит координацию и содействие домо-
хозяйствам и хозяйствующим субъектам (отличным от 
банков) при активности на финансовом рынке;

- за Банком России сохраняется функция контроля 
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над деятельностью коммерческих банков и небанков-
ских кредитных организаций (включенных на схеме в 
прочие хозяйствующие субъекты);

- органы регулирования коммерческих и инвести-
ционных банков различны. К инвестиционным банкам 
нами отнесены коммерческие банки, которые свыше 
половины доходов получают от операций на фондовом 
рынке;

- саморегулируемые организации продолжают свое 
функционирование, участвуя в обсуждении законопро-
ектов, предлагая свои рекомендации исполнительным и 
законодательным органам власти в части регулирования 
сферы финансового рынка, помимо этого они принима-
ют меры по повышению финансовой грамотности насе-
ления и прочих хозяйствующих субъектов.

Предлагаемая нами схема (рис. 1) позволяет сохра-
нить основную текущую структуру регулирования фи-
нансового рынка России. Перевод ФСФР в подчинение 
Минфина РФ и создание Совета по развитию финансо-
вого рынка при Президенте РФ не требуют кардиналь-
ных организационно-правовых перемен и позволяют 
сохранить стабильность финансовой системы России и 
усилить координацию ветвей власти по развитию отече-
ственного финансового рынка.

Рис.1. Концептуальная схема регулирования финан-
совой системы РФ

Развитие отечественной финансовой системы за-
трудняется разнообразными негативными факторами, 
такими как кризисные явления в экономике, преоблада-
ние сделок спекулятивной направленности, отсутствие 
должного регулирования со стороны государства. 

П.Ф. Колесов приводит следующие основные недо-
статки существующей модели регулирования инвести-
ционной деятельности в России [3]:

1. Недостаточный приток прямых иностранных ин-
вестиций.

2. Слабое стимулирование привлечения частных ин-
вестиций.

3. Недостаточный объем государственного инвести-
рования реального сектора экономики.

4. Инвестирование государством и иностранными 
инвесторами в основном сырьевых отраслей экономики 
(газ, нефть, электроэнергия, лес).

5. Низкая эффективность инвестиций из-за высокой 
инфляции и транзакционных издержек, связанных в пер-
вую очередь с высокими ценами монополистов.

6. Большая доля государственных ценных бумаг в ак-
тивах государственных банков.

Фактически представленные П.Ф. Колесовым недо-
статки отображают проявления и последствия нераз-
витости финансовой системы России, связанные с об-
служиванием интересов государственных компаний и 
основанные на сырьевой зависимости государственного 
бюджета. 

С целью избежания вышеизложенных недостатков 
государственное регулирование инвестиционной актив-
ности участников финансовой системы должно ориен-
тироваться не только на надзорно-контрольные меро-

приятия, но и на поощрение развития соответствующей 
инфраструктуры, инструментария, составляющих осно-
вы эффективного механизма перераспределения инве-
стиционных ресурсов. 

Согласно Стратегии развития финансового рынка 
России до 2020 года рынок ценных бумаг явится при-
оритетным сегментом государственного воздействия.

На текущий момент в России инфраструктуру рынка 
ценных бумаг фактически составляют две основные бир-
жи: Московская биржа (ММВБ-РТС) [4] и Московская 
фондовая биржа [5]. 

Деятельность физических лиц на фондовом рынке 
связана с их обслуживанием брокерами либо довери-
тельным управлением их активами. Юридические лица, 
как правило, прибегают преимущественно к трастовым 
услугам инвестиционных компаний.

Существующие интернет-системы торговли, предо-
ставляемые брокерскими компаниями, позволяют кли-
енту компании в домашних условиях совершить не-
обходимые сделки с ценными бумагами. Данные про-
граммные комплексы торговли призваны обеспечить 
проведение технического анализа, основная цель кото-
рого состоит в помощи выбора оптимального времени 
для открытия или закрытия позиции. К сожалению, этот 
аспект не способствует ориентации клиентов брокер-
ских компаний на инвестиционные операции, а понуж-
дает к совершению спекулятивных сделок с надеждой 
извлечения краткосрочной прибыли.

На наш взгляд, регулирование деятельности участ-
ников фондового рынка должно быть нацелено на сти-
мулирование совершения инвестиционных сделок. Для 
данных сделок должны быть предусмотрены налоговые 
льготы вплоть до полной отмены налогов, например, для 
операций на сумму не более 300 000 рублей. К критери-
ям инвестиционных сделок следует отнести:

1) минимальная продолжительность операции (с мо-
мента приобретения актива до его продажи необходимо 
истечение минимального срока в один месяц, при этом 
следует предусмотреть форс-мажорные обстоятельства);

2) реальность сделки, т.е. сделка должна сопрово-
ждаться поставкой реального актива.

С целью активизации и поощрения инвестиционной 
активности участников рынка программный комплекс 
торговли финансовыми инструментами для сделок дли-
тельностью свыше одного месяца должен предусматри-
вать формирование портфеля ценных бумаг с возмож-
ностью автоматического подбора состава и количества 
инструментов по заданным участниками торгов крите-
риям, таким как:

- срок создания портфеля (минимум один месяц);
- сумма денежных средств, направляемых на созда-

ние портфеля;
- ожидаемая минимальная доходность портфеля.
Повышать инвестиционную активность участни-

ков финансового рынка необходимо также с помо-
щью института государственно-частного партнерства. 
Необходимо предложить соответствующий механизм 
данного взаимодействия, базисом которого выступит 
инвестиционный механизм Российского Фонда Прямых 
Инвестиций (РФПИ) [6].

РФПИ вместе с соинвесторами вкладывает средства 
в акционерный капитал компаний из быстрорастущих 
секторов экономики. При этом Фонд планирует выход 
из инвестиций в горизонте пяти-семи лет.

Целевой объем каждой инвестиции со стороны 
РФПИ составляет от 50 до 500 миллионов долларов и 
подразумевает средний размер акционерного финанси-
рования проекта от 100 миллионов до 1 миллиарда дол-
ларов с учетом соинвестиций. Размер доли РФПИ в про-
екте не должен превышать 50%, на размер доли соинве-
стора ограничений не существует. При реализации всех 
проектов РФПИ и соинвестор заключают соглашение о 
совместном инвестировании, определяющее принципы 
управления проектом. Основная цель РФПИ в совмест-
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ных с соинвесторами проектах – обеспечение высокой 
доходности на вложенные средства.

Как известно, основными участниками фондового 
рынка России являются коммерческие банки, распола-
гающие необходимым кадровым обеспечением и фи-
нансовыми ресурсами. При этом, являясь финансовыми 
посредниками, они взаимодействуют с рядовыми физи-
ческими и юридическими лицами, как правило, неактив-
ными участниками рынка ценных бумаг. 

Схематично механизм государственно-частного пар-
тнерства, направленный на активизацию инвестицион-
ной деятельности субъектов экономики, представим 
следующим образом (рисунок 2).

Рис.2. Механизм государственно-частного пар-
тнерства, направленный на активизацию инвестицион-

ной деятельности субъектов экономики

Центральный банк РФ Указанием от 28 февраля 2012 
г. №2789-У «Об упорядочении отдельных актов Банка 
России» фактически отменил регулирование общих 
фондов банковского управления (ОФБУ), запретив бан-
кам с 2013 года создавать новые ОФБУ. И хотя в письме 
ЦБ говорится, что прекращение действия 63-й инструк-
ции не влияет на действительность уже заключенных 
договоров доверительного управления, фактически это 

означает, что действующие ОФБУ должны доработать 
до окончания действия договоров и закрыться. Как из-
вестно, инвестиционная декларация банковских фондов 
довольно широка – средства ОФБУ можно вкладывать 
и в иностранную валюту, и в драгметаллы, и в произ-
водные ценные бумаги. Реализация представленного 
на рисунке 2 механизма фактически представляет со-
бой аналог ОФБУ, в рамках которого банки, действуя 
на базе лицензий профессионального участника рынка 
ценных бумаг, при необходимой поддержке регулятора 
могут осуществлять совместные с юридическими и фи-
зическими лицами инвестиции в разнообразные активы 
фондового рынка, при этом инвесторы принимают на 
себя солидарные риски от вложений. 

Изложенные выше рекомендации по регулированию 
инвестиционной деятельности банков при их комплекс-
ном внедрении позволят повысить инвестиционную 
привлекательность и качество отечественного фондово-
го рынка.

Дальнейшие изыскания по регулированию инвести-
ционной деятельности банков необходимо связать с 
регулированием создания оптимальных по риску и до-
ходности инвестиционных финансовых инструментов, а 
также расширением инфраструктуры фондового рынка.
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Аннотация: Анализируются показатели розничной торговли российского ретейла в различных сегментах. 
Рассматриваются существующие виды барьеров, с помощью которых предпочитают ограничивать конкуренцию 
розничные сети, а также детально проанализированы выделенные автором четыре основных сегмента согласно на-
правлениям бизнес-деятельности.
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В последние годы оборот розничной торговли в 
России демонстрирует устойчивый рост. В 2007—2008 
гг. ежегодно показатели увеличивались больше чем на 
четверть. В 2009 г. произошло лишь незначительное за-

медление темпов роста до 4,9%. По итогам 2010 г. обо-
рот розничной торговли составил 16 435,8 млрд. руб., 
что на 12,6% больше показателя предыдущего года. В 
феврале 2011 г. он достиг 1 346,2 млрд. руб., что в то-
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