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Ââåäåíèå

Îäíîé èç íàèáîëåå ñëîæíûõ ñôåð äåÿòåëüíîñòè  â óñëîâèÿõ ðû-

íî÷íîé ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ ðûíîê öåííûõ áóìàã. Ïîíÿòèå «öåííàÿ 

áóìàãà» ñóùåñòâîâàëî â ýêîíîìèêå âñåãäà. Îäíàêî â óñëîâèÿõ àä-

ìèíèñòðàòèâíî-êîìàíäíîé ñèñòåìû õîçÿéñòâîâàíèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ 

ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ ýòî ïîíÿòèå ðàññìàòðèâàëîñü òåîðåòè÷å-

ñêè êàê áåçëèêàÿ äåôèíèöèÿ. Ýòîò òåðìèí ïðèîáðåë ðåàëüíîå ñî-

äåðæàíèå è ñòàë îäíèì èç íàèáîëåå ÷àñòî óïîòðåáëÿåìûõ òîëüêî ñ 

ïåðåõîäîì ê ðûíêó. 

Ñîâðåìåííûé ôèíàíñèñò, áàíêèð èëè ïðîñòî ýêîíîìèñò äîëæåí 

óìåòü ïîëüçîâàòüñÿ èíñòðóìåíòàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã è ïîíèìàòü 

èõ ðîëü â ýêîíîìè÷åñêîì ïðîãðåññå. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëíîñòüþ îâ-

ëàäåòü ýòèì ðûíî÷íûì èíñòðóìåíòàðèåì, íåîáõîäèìî èìåòü ÷åòêîå 

ïðåäñòàâëåíèå î ïðîöåññàõ, ïðîèñõîäÿùèõ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, 

î âëèÿíèè ïîñëåäíåãî íà ýêîíîìèêó ñòðàíû â öåëîì è íà îòäåëü-

íûå åå ñóáúåêòû. 

Ðûíîê öåííûõ áóìàã — íàèáîëåå äèíàìè÷íûé ñåãìåíò ðûíêà 

êàïèòàëîâ. ×åðåç åãî èíñòðóìåíòû îñóùåñòâëÿþòñÿ ôèíàíñèðîâà-

íèå ïðåäïðèÿòèé, îòäåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ è èííîâàöèîííûõ 

ïðîåêòîâ, ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâîì è ìåñòíûìè 

îðãàíàìè âëàñòè. Èìåííî îí îáåñïå÷èâàåò ïåðåëèâ êàïèòàëîâ ìåæ-

äó îòðàñëÿìè è ðåãèîíàìè, ñòèìóëèðóåò ðàçâèòèå íàèáîëåå ýôôåê-

òèâíûõ è íóæíûõ äëÿ ñòðàíû îòðàñëåé è ïðîèçâîäñòâ. Ýòî îïðåäå-

ëÿåò ÷ðåçâû÷àéíî âàæíóþ ðîëü ãðàìîòíûõ ñïåöèàëèñòîâ â äàííîé 

ñôåðå äåÿòåëüíîñòè è òå âûñîêèå òðåáîâàíèÿ, êîòîðûå ê íèì 

ïðåäúÿâëÿþòñÿ. 

Äëÿ ïîíèìàíèÿ ìåõàíèçìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ 

áóìàã îñîáîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò çíàíèå ñóùíîñòè ýòîãî ðûíêà, 

òåõ ïðîöåññîâ, êîòîðûå íà íåì ïðîèñõîäÿò, è ìåñòà êàæäîé öåííîé 

áóìàãè â òîðãîâîì îáîðîòå. Ðûíîê öåííûõ áóìàã õàðàêòåðèçóåòñÿ 

ìíîæåñòâîì ïîíÿòèé, êàòåãîðèé, êîòîðûå íåñâîéñòâåííû äðóãèì 

ðûíêàì è íå âñòðå÷àþòñÿ â îáûäåííîé æèçíè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïî-

íÿòü è çàïîìíèòü èõ ñòóäåíòó äîñòàòî÷íî ñëîæíî. Ïðîáëåìà îñëîæ-

íÿåòñÿ åùå è òåì, ÷òî áîëüøèíñòâî ó÷åáíèêîâ ïî äàííîìó êóðñó 

íàïèñàíî âûñîêîêëàññíûìè ñïåöèàëèñòàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã, 

êîòîðûå ïðåêðàñíî çíàþò íå òîëüêî òåîðèþ, íî è ïðàêòèêó. Îäíàêî 

íåðåäêî îíè çàáûâàþò, ÷òî ó÷åáíèê ïðåäíàçíà÷åí äëÿ áûâøåãî 

øêîëüíèêà, êîòîðûé ïàðó ëåò íàçàä âûøåë âî âçðîñëóþ æèçíü è 
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ïîêà åùå íå ïðèîáðåë íåîáõîäèìûõ çíàíèé. Â ó÷åáíèêå ïîðîé 

âñòðå÷àåòñÿ ñïåöèàëüíûé ñëåíã, â îáúÿñíåíèè îòäåëüíûõ ïîíÿòèé è 

ÿâëåíèé íåðåäêî èñïîëüçóþòñÿ òåðìèíû, ñóùíîñòü êîòîðûõ åùå 

íåäîñòàòî÷íî óñâîåíà ñòóäåíòàìè, è îíè ïðîñòî íå ìîãóò ïîíÿòü, î 

÷åì èäåò ðå÷ü. 

Àâòîðîì ïðåäëàãàåìîãî ó÷åáíèêà ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà îáëåã-

÷èòü ñòóäåíòàì èçó÷åíèå ïðåäìåòà, èçëîæèòü ìàòåðèàë áîëåå ïîíÿò-

íûì ÿçûêîì. 

Ó÷åáíèê íàïèñàí â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì Ãîñóäàðñòâåí-

íûì ñòàíäàðòîì è ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ñòóäåíòîâ, îáó÷àþùèõñÿ â áà-

êàëàâðèàòå ïî íàïðàâëåíèÿì «Ìåíåäæìåíò» è «Ýêîíîìèêà». 
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Ãëàâà 1

Ðûíîê öåííûõ áóìàã:

ñóùíîñòü, ôóíêöèè, ñòðóêòóðà 

1.1. Íåîáõîäèìîñòü è ñóùíîñòü ðûíêà öåííûõ áóìàã 

Â õîäå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè âîçíèêàþò íîâûå îòðàñëè è 
ïðîèçâîäñòâà, ïðîèñõîäèò ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè ïðîèçâîäñòâà 
è êàïèòàëà. Ýòî ñòàíîâèòñÿ âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ñóùåñòâîâà-
íèþ êðåäèòíûõ îòíîøåíèé â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ. Ïðè ðàñøèðå-
íèè ïðîèçâîäñòâà ïðåäïðèíèìàòåëþ ÷àñòî íå õâàòàåò ñîáñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ, è îí âûíóæäåí èñïîëüçîâàòü çàåìíûé êàïèòàë, ò.å. 
âñòóïàòü â êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ. 

Êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ — ýòî îòíîøåíèÿ ìåæäó ëþäüìè ïî 
ïîâîäó èñïîëüçîâàíèÿ âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 
Ïðîèçâîäñòâåííûå öèêëû ïî èçãîòîâëåíèþ îòäåëüíûõ ïðî-
äóêòîâ â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ îòëè÷àþòñÿ ïî ïðîäîëæèòåëüíî-
ñòè (ñîçäàíèå, íàïðèìåð, êîðàáëÿ èëè ñàìîëåòà òðåáóåò êàê 
ìèíèìóì íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ, à òî è ëåò, à ïðîèçâîäñòâî 
îäåæäû èëè îáóâè èñ÷èñëÿåòñÿ äíÿìè èëè íåäåëÿìè), ò.å. 
ýêîíîìèêà ðàçâèâàåòñÿ öèêëè÷íî. Ñîâðåìåííûå öèêëû â ïî-
ñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ õàðàêòåðèçîâàëèñü òåì,  ÷òî ÷àùå âñåãî 
íàáëþäàëèñü îòðàñëåâûå, à íå îáùèå ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû. 
Âðåìÿ ïðîõîæäåíèÿ îòäåëüíûõ ôàç öèêëîâ â ðàçíûõ îòðàñëÿõ 
íå ñîâïàäàåò, âîçíèêàþò ñèòóàöèè, êîãäà îäíè ïðîèçâîäèòåëè 
ñðî÷íî íóæäàþòñÿ â äåíåæíûõ ðåñóðñàõ, à ó äðóãèõ îíè âðå-
ìåííî ñâîáîäíû. Â ýòîì ñëó÷àå ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïå-
ðåäà÷è âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îäíèì ïðîèç-
âîäèòåëåì äðóãîìó íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ. À ðàç åñòü âîç-
ìîæíîñòü ïðåäëîæèòü òàêîé ñâîåîáðàçíûé òîâàð, åñòü ïîêóïà-
òåëè ýòîãî òîâàðà, òî ôîðìèðóåòñÿ îñîáûé ðûíîê — ðûíîê 
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îí ñóùåñòâóåò êàê 
ðûíîê áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ.
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Êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ ðåàëèçóþòñÿ íå òîëüêî â âèäå êðåäè-
òîâ áàíêîâ, íî è â ôîðìå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Âîçíèêíîâåíèå 
ïîñëåäíåãî ñâÿçàíî êàê ñ ðàçâèòèåì êðåäèòíûõ îòíîøåíèé, òàê 
è ñ ïîòðåáíîñòÿìè ïðîèçâîäñòâà. 

Íà îïðåäåëåííîì ýòàïå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êðóïíîå ïðîèç-
âîäñòâî íàòàëêèâàåòñÿ íà îãðàíè÷åííîñòü ðàçìåðîâ èíäèâèäó-
àëüíîãî êàïèòàëà. Ïðàêòè÷åñêè íè îäíîìó ÷àñòíîìó êàïèòàëó íå 
ïîä ñèëó ïîñòðîèòü äîñòàòî÷íî ïðîòÿæåííóþ æåëåçíóþ äîðîãó,  
êðóïíûé àýðîïîðò, ïðîðûòü êàíàë è ïð. Íî ýòè îáúåêòû íåîá-
õîäèìû äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè êàê îòäåëüíûõ 
ñòðàí, òàê è âñåãî ìèðà. Âîçíèêàåò ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó ðàñòó-
ùèìè îáúåìàìè ïðîèçâîäñòâà è óêðóïíÿþùèìèñÿ çàäà÷àìè ðàç-
âèòèÿ è îãðàíè÷åííûìè ðàçìåðàìè èíäèâèäóàëüíîãî êàïèòàëà. 
Äëÿ åãî ðàçðåøåíèÿ âîçìîæíî îáúåäèíåíèå èíäèâèäóàëüíûõ 
êàïèòàëîâ è âîçíèêíîâåíèå íîâîãî, êîëëåêòèâíîãî ñóáúåêòà 
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, êîòîðûé ÷àùå âñåãî âûñòóïàåò â ôîðìå 
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.  

Êàæäûé èíäèâèäóàëüíûé ïðåäïðèíèìàòåëü, âëîæèâøèé ñâîè 
äåíüãè â îáùåå äåëî, ïîëó÷àåò äîêóìåíò — àêöèþ, ïîäòâåðæäàþ-
ùóþ åãî äîëþ â ñîâîêóïíîì êàïèòàëå è ïîçâîëÿþùóþ ïîëó÷àòü 
÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè ïðîïîðöèîíàëüíî âëîæåííîìó êàïèòàëó. 
×åì ëó÷øå áóäåò ðàáîòàòü ïðåäïðèÿòèå, ÷åì áîëüøå ïðèáûëè îíî 
ïîëó÷èò, òåì âûøå äîõîäû îò àêöèé ó êàæäîãî âêëàä÷èêà. Ïðàâ-
äà, çäåñü åñòü è ýëåìåíò ðèñêà. Ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ïðèíîñèòü 
áîëüøèå äîõîäû, íî ìîæåò îêàçàòüñÿ è óáûòî÷íûì. Åñëè ïðåä-
ïðèÿòèå ïðîöâåòàåò, åãî àêöèè ïîëüçóþòñÿ ïîâûøåííûì ñïðî-
ñîì, âëàäåëåö ýòèõ àêöèé, ïðîäàâ èõ, ïîëó÷èò ñóììó, çíà÷èòåëüíî 
áîëüøóþ, ÷åì áûëà èì âëîæåíà ïåðâîíà÷àëüíî.  

Ïðîäàâ ñâîè àêöèè, ïðåæíèé âëàäåëåö ïåðåñòàåò áûòü àê-
öèîíåðîì è òåðÿåò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå åæåãîäíîãî äîõîäà. Ïî-
ýòîìó, ðåàëèçóÿ àêöèè, ïðîäàâåö ñòðåìèòñÿ íàçíà÷èòü òàêóþ öå-
íó, ÷òîáû ïîëó÷åííàÿ âûðó÷êà, ïîëîæåííàÿ â áàíê, ïðèíîñèëà 
åìó òàêîé æå äîõîä, êàê è àêöèÿ. Öåíà, ïî êîòîðîé îí ïðîäàåò 
ñâîè àêöèè, íàçûâàåòñÿ êóðñîì àêöèé. Êóðñ âñåãäà çàâèñèò îò 
äâóõ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ: îò äîõîäà, êîòîðûé ïðèíîñèò àêöèÿ, è 
îò ñòàâêè áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà. Åñòåñòâåííî, ÷òî íà êóðñ 
âëèÿþò òàêæå ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå äàííûõ àêöèé: ÷åì áîëüøå 
ñïðîñ, òåì âûøå èõ êóðñ, è íàîáîðîò. Â ðåçóëüòàòå íàëè÷èå òà-
êîãî òîâàðà, ïîëüçóþùåãîñÿ ñïðîñîì, êàê öåííàÿ áóìàãà (àê-
öèÿ), ñïðîñ íà ýòîò òîâàð, åãî ïðåäëîæåíèå, îáðàçîâàíèå öåíû 
íà íåãî âåäóò ê âîçíèêíîâåíèþ íîâîãî ÿâëåíèÿ â ýêîíîìèêå — 
ðûíêà öåííûõ áóìàã.
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Âîçíèêíîâåíèå è äâèæåíèå öåííûõ áóìàã îäíîâðåìåííî ïî-
ðîæäàåò ïîÿâëåíèå ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. Öåííàÿ áóìàãà ñàìà 
ïî ñåáå íå îáëàäàåò ñòîèìîñòüþ, êîòîðàÿ îòðàæåíà åå íîìèíà-
ëîì. Èñòèííûå íîñèòåëè ñòîèìîñòè, íà êîòîðûå çàòðà÷åíû 
äåíüãè, ôóíêöèîíèðóþò â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå, à öåííàÿ 
áóìàãà ëèøü îòðàæàåò âåëè÷èíó ýòîé ñòîèìîñòè. Íî öåííûå áó-
ìàãè ïîêóïàþò è ïðîäàþò ñ êîíêðåòíîé öåëüþ — ïîëó÷èòü äî-
áàâî÷íûé äîõîä, êàêóþ-òî ïðèáûëü. Ñëåäîâàòåëüíî, ïî ñâîåé 
ñóòè âëîæåíèå â öåííûå áóìàãè åñòü âëîæåíèå êàïèòàëà. Îäíàêî 
êàïèòàë ýòîò íå ðåàëüíûé, à ôèêòèâíûé, ò.å. îí ïðåäñòàâëåí íå 
ôóíêöèîíèðóþùèìè ñðåäñòâàìè ïðîèçâîäñòâà, íå äåíüãàìè, à 
èõ îòðàæåíèåì — öåííûìè áóìàãàìè. 

Ðûíîê, íà êîòîðîì îáðàùàþòñÿ öåííûå áóìàãè, íàèáîëåå 
àêòèâíóþ ðîëü ïðèîáðåòàåò íà îïðåäåëåííîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ 
îáùåñòâà, êîãäà â ïðîèçâîäñòâå ãîñïîäñòâóåò êðóïíûé êàïèòàë è 
åãî ðàçâèòèå îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå äîñòèæåíèé íàó÷íî-
òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, êîòîðûé òðåáóåò âñå áîëüøèõ çàòðàò íà 
èõ ðåàëèçàöèþ. Íî çàðîäèëñÿ ðûíîê öåííûõ áóìàã íàìíîãî 
ðàíüøå. Ïðîñëåäèì çàêîíîìåðíîñòè åãî ðàçâèòèÿ íà ïðèìåðå 
ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðîññèè. Âîçíèêíóâ âî âòîðîé ïîëîâèíå 
XVIII â., îí ñóùåñòâîâàë è àêòèâíî ðàçâèâàëñÿ äî 1917 ã., à 
îòäåëüíûå ýëåìåíòû åãî ñîõðàíÿëèñü è ïðè ñîâåòñêîé âëàñòè. 
È íàêîíåö, íîâîå âîçðîæäåíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã íà÷àëîñü ñ 
ôîðìèðîâàíèåì ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. 

1.2. Ñòàíîâëåíèå è ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã

â Ðîññèè 

Êàê è â ëþáîé äðóãîé ñòðàíå, âîçíèêíîâåíèå ðûíêà öåííûõ 
áóìàã â Ðîññèè áûëî ñâÿçàíî ñ âûïóñêîì è îáðàùåíèåì ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé. Ïî÷òè íå ïðåêðàùàþùèåñÿ âîéíû òðåáîâà-
ëè ìàññû äåíåã, è ïðàâèòåëüñòâî áûëî âûíóæäåíî èñêàòü âñå íî-
âûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âïåðâûå ê ãîñóäàðñòâåííîìó 
âíåøíåìó çàéìó ïðèáåãëà Åêàòåðèíà II, ïîëó÷èâ ÷åðåç ïîñðåäíè-
êà â Ãîëëàíäèè  êðåäèò íà ñóììó 7,5 ìëí ãóëüäåíîâ, çàòåì áûë 
âçÿò êðåäèò ó ãåíóýçñêèõ áàíêèðîâ íà ñóììó 1 ìëí ïèàñòðîâ. Ïî-
ñòåïåííî òàêîé ñïîñîá ïîëó÷åíèÿ äåíåã âîøåë â ïîñòîÿííóþ 
ïðàêòèêó, è ê êîíöó ÕVIII ñòîëåòèÿ ãîñóäàðñòâåííûé äîëã Ðîññèè 
ñîñòàâèë 216 ìëí ðóá. Îí ñëîæèëñÿ íå òîëüêî èç âíåøíèõ çàé-
ìîâ. Ïîñêîëüêó áþäæåò Ðîññèè â òî âðåìÿ áûë äåôèöèòíûì, 
íóæíî áûëî èñïîëüçîâàòü âñå ñïîñîáû åãî ïîêðûòèÿ. 
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Ñàìûé ïðîñòîé ñïîñîá — äîïîëíèòåëüíûé âûïóñê áóìàæ-
íûõ äåíåã, ÷òî è ñòàëè äåëàòü ðîññèéñêèå ôèíàíñèñòû. Åñòåñò-
âåííî, ýòè äåíüãè íå áûëè îáåñïå÷åíû íè çîëîòîì, íè òîâàðíîé 
ìàññîé, ÷òî íåèçáåæíî ïðèâåëî ê èíôëÿöèè. Ïîýòîìó óæå â 
öàðñòâîâàíèå âíóêà Åêàòåðèíû, Àëåêñàíäðà I, â ìàå 1810 ã. áûë 
âûïóùåí ïåðâûé âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé çàåì. Åãî çàäà÷åé 
áûëî îòâëå÷ü èç îáðàùåíèÿ îáåñöåíåííóþ äåíåæíóþ ìàññó è 
óìåíüøèòü èíôëÿöèþ. Çàåì áûë âûïóùåí íà ñóììó 100 ìëí ðóá., 
íî ðåàëèçîâàòü óäàëîñü òîëüêî 3,2 ìëí. Äåëî â òîì, ÷òî, âî-
ïåðâûõ, â ñòðàíå íå îêàçàëîñü äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà ñâîáîä-
íûõ êàïèòàëîâ, íà êîòîðûå ìîæíî áûëî áû êóïèòü âûïóùåííûå 
öåííûå áóìàãè, à âî-âòîðûõ, ïîñêîëüêó òàêàÿ ôîðìà çàèìñòâî-
âàíèÿ äåíåã â ñòðàíå ïðèìåíÿëàñü âïåðâûå, íàñåëåíèå èñïûòû-
âàëî íåäîâåðèå ê íåé è îïàñàëîñü âêëàäûâàòü ñâîè äåíüãè â ýòè 
íåïîíÿòíûå áóìàãè.  

Âîéíà ñ Íàïîëåîíîì ïîòðåáîâàëà íîâûõ ðàñõîäîâ. Äåôèöèò 
áþäæåòà âîçðîñ, ïðèøëîñü âûïóñêàòü â îáðàùåíèå äîïîëíè-
òåëüíûå äåíåæíûå ìàññû, òàê êàê âñå ïîïûòêè ïîëó÷èòü äåíü-
ãè ÷åðåç âûïóñê ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ è ðàçëè÷íûå äîëãîâûå 
ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè íå ïðèâîäèëè ê æåëàåìûì ðåçóëüòà-
òàì. Âûïóùåííûå öåííûå áóìàãè îáðàùàëèñü íàðàâíå ñ áó-
ìàæíûìè äåíüãàìè, ÷òî óñèëèâàëî èíôëÿöèþ. Ýòî ïîòðåáîâà-
ëî ïðîâåäåíèÿ äåíåæíîé ðåôîðìû, è â 1839—1843 ãã. òàêàÿ ðå-
ôîðìà áûëà îñóùåñòâëåíà. Â Ðîññèè áûëè ââåäåíû ñèñòåìà ñå-
ðåáðÿíîãî áèìåòàëëèçìà è íîâûå áóìàæíûå äåíüãè — êðåäèò-
íûå áèëåòû, êîòîðûå îáìåíèâàëèñü íà ñåðåáðî. Íî äåôèöèò 
áþäæåòà òðåáîâàë íîâîé ýìèññèè áóìàæíûõ äåíåã. Îíè ïîñòå-
ïåííî îáåñöåíèâàëèñü, è ê êîíöó 1850-õ ãîäîâ ñåðåáðÿíûé 
ðóáëü áûë äîðîæå áóìàæíîãî áîëåå ÷åì íà 30%. Ïðèíÿòî ñ÷è-
òàòü, ÷òî íà ýòî âðåìÿ ïðîèñõîäèò çàâåðøåíèå ïåðâîãî ýòàïà 
ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, êîòîðûé ñóùåñòâîâàë êàê ðûíîê 
ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.

Îòìåíà êðåïîñòíîãî ïðàâà â 1861 ã. äàëà íîâûé òîë÷îê ðàçâè-
òèþ ýêîíîìèêè Ðîññèè. Ñîçäàíèå êðóïíîãî ïðîèçâîäñòâà, âîç-
íèêíîâåíèå àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ïðèâåëè ê øèðîêîìó âûïóñêó 
àêöèé. Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ñòàëè îáðàùàòüñÿ íå òîëüêî ãîñó-
äàðñòâåííûå, íî è ÷àñòíûå öåííûå áóìàãè â âèäå îáîðîòà àêöèé. 
Ýòî ïîòðåáîâàëî ôîðìèðîâàíèÿ îïðåäåëåííûõ ìåõàíèçìîâ, ïðà-
âèë îáîðîòà öåííûõ áóìàã, ò.å. ôîðìèðîâàíèÿ îðãàíèçîâàííîãî 
ðûíêà. Ïðè åãî ñîçäàíèè øèðîêî èñïîëüçîâàëñÿ çàðóáåæíûé 
îïûò, ïîñêîëüêó â ýêîíîìèêå Ðîññèè èñïîëüçîâàëñÿ è çàíèìàë 
äîâîëüíî çíà÷èòåëüíîå ìåñòî èíîñòðàííûé êàïèòàë. 
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Öåííûå áóìàãè ïðîäàâàëèñü è ïîêóïàëèñü â îñíîâíîì ãîñó-
äàðñòâåííûì Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîññèè è ôîíäîâûìè áèð-
æàìè. Ïðè÷åì ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ðåàëèçîâûâàëèñü 
è ïðèîáðåòàëèñü â îñíîâíîì ÷åðåç Öåíòðàëüíûé áàíê, à àêöèè 
— ÷åðåç ôîíäîâûå áèðæè. Ñïðîñ íà ýòè áóìàãè îáåñïå÷èâàëè 
ðîññèéñêèå ÷àñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ, áàíêè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, 
ñîñòîÿòåëüíûå ñëîè íàñåëåíèÿ è èíîñòðàííûå êîìïàíèè, à òàê-
æå  ÷àñòíûå ëèöà. 

Ñäåëêè ñ íåãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè ñîâåðøà-
ëèñü íà òîâàðíûõ áèðæàõ íà îñíîâå ïðàâèë áèðæåâîé òîðãîâëè 
òîâàðàìè. Ñïåöèàëüíûõ ôîíäîâûõ áèðæ ñíà÷àëà íå ñóùåñòâîâà-
ëî. Ïåðâàÿ òîâàðíàÿ è âåêñåëüíàÿ áèðæà áûëà ñîçäàíà Ïåòðîì I 
â 1703 ã. è äîëãî áûëà åäèíñòâåííîé.  Ìàññîâîå âîçíèêíîâåíèå 
áèðæ îòíîñèòñÿ êî âòîðîé ïîëîâèíå ÕIÕ â., è ê íà÷àëó ÕÕ â. èõ 
÷èñëî ïåðåâàëèëî çà 100 åäèíèö. Íà òîâàðíûõ áèðæàõ îïåðàöèè 
ñ öåííûìè áóìàãàìè îñóùåñòâëÿëè ñïåöèàëüíî ñîçäàííûå ôîí-
äîâûå îòäåëû, íî îíè äåéñòâîâàëè íå íà âñåõ áèðæàõ. Òîëüêî 
7 èç íèõ (Ïåòåðáóðãñêàÿ, Ìîñêîâñêàÿ, Êèåâñêàÿ, Õàðüêîâñêàÿ, 
Âàðøàâñêàÿ, Ðèæñêàÿ è Îäåññêàÿ) èìåëè ïðàâî òîðãîâëè öåí-
íûìè áóìàãàìè. Âåäóùåé,  êîíå÷íî, áûëà Ïåòåðáóðãñêàÿ áèðæà. 
Íà íåé ñ íà÷àëà ÕÕ â. êîòèðîâàëèñü 312 ðàçëè÷íûõ âèäîâ àêöèé 
è îáëèãàöèé ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ. Êóðñ, îïðåäåëåííûé íà 
ýòîé áèðæå, áûë îðèåíòèðîì äëÿ âñåõ äðóãèõ áèðæ. 

Íåêîòîðûå áèðæè ñàìîñòîÿòåëüíî ïðîâîäèëè êîòèðîâêó 
öåííûõ áóìàã, íî ýòî êàñàëîñü ëèøü áóìàã ÷àñòíûõ àêöèîíåð-
íûõ êîìïàíèé, ðàñïîëîæåííûõ â äàííîì ðåãèîíå. Ïðè÷åì âû-
ïîëíÿëèñü òîëüêî äâå îïåðàöèè: ïîäïèñêà íà íîâûå âûïóñêè 
ýòèõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå ïîêóïêà è ïðîäàæà èõ çà íàëè÷íûå 
äåíüãè. Â ìàðòå 1883 ã. ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ òàêèõ îïåðàöèé áûë 
îïðåäåëåí «Ïðàâèëàìè äëÿ ñäåëîê ïî ïîêóïêå è ïðîäàæå ôîí-
äîâ è àêöèé», ñîãëàñíî êîòîðûì ðàçðåøàëèñü ñäåëêè òîëüêî çà 
íàëè÷íûå äåíüãè, ÷òî ñäåðæèâàëî ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã. 

Ïîëîæåíèå èçìåíèëîñü ëèøü ñïóñòÿ 10 ëåò, êîãäà â èþíå 
1893 ã. áûë ïðèíÿò çàêîí, ðàçðåøàþùèé ëþáóþ îïëàòó, öåíó è 
ñðîêè ïîñòàâêè. Îäíîâðåìåííî áûëè ââåäåíû îãðàíè÷åíèÿ íà 
ïðîâåäåíèå îïåðàöèé áåç ïîñðåäíè÷åñòâà ìàêëåðîâ. Ìèíèñòåð-
ñòâî ôèíàíñîâ ïîëó÷èëî ïðàâî ïðîâåðÿòü ìàêëåðñêèå êíèãè, ðå-
ãèñòðèðóþùèå ñäåëêè, è óâîëüíÿòü ìàêëåðîâ â ñëó÷àå îáíàðóæå-
íèÿ çëîóïîòðåáëåíèé. Â òî æå âðåìÿ ïîðÿäîê êîòèðîâêè ÷àñò-
íûõ öåííûõ áóìàã  îñòàëñÿ ïðåðîãàòèâîé êàæäîé áèðæè. 

Òàêèì îáðàçîì, ñ 60-õ ãîäîâ è äî êîíöà ÕIÕ â. â Ðîññèè 
ïðîõîäèë  âòîðîé ýòàï ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Îí õàðàê-
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òåðèçîâàëñÿ ñîçäàíèåì îðãàíèçàöèîííûõ ôîðì ýòîãî ðûíêà è 
óâåëè÷åíèåì ìàññû îáðàùàþùèõñÿ áóìàã. Òàêîìó áóðíîìó ðàç-
âèòèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã ñîäåéñòâîâàëà îòìåíà êðåïîñòíîãî 
ïðàâà, äàâøàÿ òîë÷îê ïðåîáðàçîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû 
è ðàçâèòèþ ïðîèçâîäèòåëüíûõ ñèë Ðîññèè. Ïîñòåïåííî öåííûå 
áóìàãè, îáðàùàâøèåñÿ äî ýòîãî â îñíîâíîì íà èíîñòðàííûõ 
áèðæàõ, âîçâðàùàëèñü â Ðîññèþ, è âñå áîëüøàÿ äîëÿ â èõ ìàñ-
ñå ïðèõîäèëàñü íà ÷àñòíûå àêöèè è îáëèãàöèè. Íî âñå åùå îñ-
íîâíîé öåííîé áóìàãîé áûëè îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ çàé-
ìîâ, êîòîðûå ñîñòàâëÿëè äî 2/3 îáúåìîâ êóïëè-ïðîäàæè öåí-
íûõ áóìàã. 

Òðåòèé ýòàï â ðàçâèòèè ðûíêà öåííûõ áóìàã Ðîññèè ïðèõîäèë-
ñÿ íà íà íà÷àëî ÕÕ â. è ïðîäîëæèëñÿ äî 1914 ã., ò.å. äî íà÷àëà 
Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû. Îí õàðàêòåðèçîâàëñÿ ñòàáèëüíûì ðàç-
âèòèåì è äîñòàòî÷íî çðåëûìè îòíîøåíèÿìè íà ýòîì ðûíêå.  
Â íà÷àëå âåêà áûëè ïðèíÿò ðÿä äîêóìåíòîâ, ðåãóëèðóþùèõ äåÿ-
òåëüíîñòü áèðæ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ: «Èíñòðóêöèÿ êîòèðîâàëüíîé 
êîìèññèè», «Ïðàâèëà î äîïóùåíèè áóìàã ê êîòèðîâêå â Ôîíäî-
âîì îòäåëå Ïåòåðáóðãñêîé áèðæè» è «Ïðàâèëà äëÿ ñäåëîê ïî 
ïîêóïêå è ïðîäàæå èíîñòðàííîé âàëþòû, ôîíäîâ è àêöèé íà 
Ïåòåðáóðãñêîé áèðæå». Íåîáõîäèìîñòü ïîÿâëåíèÿ òàêèõ äîêó-
ìåíòîâ áûëà âûçâàíà, â ÷àñòíîñòè, òåì, ÷òî Ïåòåðáóðãñêàÿ áèð-
æà îãðàíè÷èâàëà êîòèðîâêó àêöèé ìíîãèõ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé, à âñëåä çà íåé ýòî äåëàëè è äðóãèå áèðæè. Òàê, íå äîïóñêà-
ëèñü ê êîòèðîâêå àêöèè ñàõàðíûõ, õèìè÷åñêèõ, ïèñ÷åáóìàæíûõ 
ïðåäïðèÿòèé; îãðàíè÷èâàëñÿ äîïóñê ê êîòèðîâêå àêöèé êàìåí-
íîóãîëüíûõ è ãîðíûõ ïðåäïðèÿòèé, ïðåäïðèÿòèé ìàíóôàêòóð-
íîé ïðîìûøëåííîñòè. È ýòî áûëè íå ìàëåíüêèå ïðåäïðèÿòèÿ: 
èõ êàïèòàëû èñ÷èñëÿëèñü äåñÿòêàìè è ñîòíÿìè ìèëëèîíîâ ðóá-
ëåé. Èõ àêöèè êîòèðîâàëèñü íà áèðæàõ Ïàðèæà, Áðþññåëÿ, Áåð-
ëèíà è äðóãèõ ãîðîäîâ. Òàêîå ïîëîæåíèå, ñ îäíîé ñòîðîíû, 
ñäåðæèâàëî ðàçâèòèå îòðàñëåé, à ñ äðóãîé  — íå ìîãëî íå ñêàçû-
âàòüñÿ íà ðàçâèòèè ñàìîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, îãðàíè÷èâàÿ åãî 
îáúåìû è ñóììû ñäåëîê. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ è âûçâàëà íåîáõîäè-
ìîñòü ïðèíÿòèÿ ïðàâèë, ñòèìóëèðóþùèõ äàëüíåéøåå ðàçâèòèå 
ðûíêà. Ýòî äàëî òîë÷îê ê ðåçêîìó óâåëè÷åíèþ äîëè àêöèé íà 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé áèðæå, íî îñòàëüíûõ êîñíóëîñü ëèøü ÷àñ-
òè÷íî. Ìîñêîâñêàÿ áèðæà çàíèìàëàñü â îñíîâíîì òîðãîâëåé 
ðàçíîãî ðîäà îáëèãàöèÿìè, Âàðøàâñêàÿ, Êèåâñêàÿ, Îäåññêàÿ è 
Ðèæñêàÿ — àêöèÿìè ìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé.  

Â ýòîò æå ïåðèîä óñèëèâàåòñÿ çíà÷åíèå áàíêîâ â ðàçâèòèè 
ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ñ îäíîé ñòîðîíû, áàíêè ñäàëè äàâàòü êðå-
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äèòû ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã, ÷òî îáëåã÷àëî ïðîöåññ ðàçìåùå-
íèÿ öåííûõ áóìàã è óâåëè÷èâàëî îáúåì èõ ïðîäàæ. Ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, îòäàííûå â çàëîã öåííûå áóìàãè íåëüçÿ áûëî ïðîäàòü 
â ïåðèîäû ñïàäà öåí, ÷òî ñòàáèëèçèðîâàëî ðûíîê öåííûõ áóìàã. 
Ðåçóëüòàòîì ðàçâèòèÿ òàêîãî êðåäèòà ñòàëî ôîðìèðîâàíèå â 
áàíêàõ ñîáñòâåííûõ ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã, è áàíêè ïðåâðà-
òèëèñü â îñíîâíîãî èõ äåðæàòåëÿ. 

Ïðîöåññ ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã áûë ïðåðâàí â èþëå 
1914 ã., êîãäà íà÷àëàñü Ïåðâàÿ ìèðîâàÿ âîéíà è âñå êðóïíûå 
áèðæè îáúÿâèëè î ïðåêðàùåíèè ñâîèõ îïåðàöèé. 

Îôèöèàëüíî Ôîíäîâîé îòäåë óæå Ïåòðîãðàäñêîé áèðæè áûë 
îòêðûò 24 ÿíâàðÿ 1917 ã., íî ïðîñóùåñòâîâàë òîëüêî ìåñÿö. Íå-
ñòàáèëüíîñòü ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå íå ìîãëà íå ñêà-
çàòüñÿ íà ýêîíîìèêå. 4 ôåâðàëÿ 1917 ã. áûëî îòìå÷åíî ïàäåíèå 
êóðñîâ íåêîòîðûõ öåííûõ áóìàã, 27 ôåâðàëÿ ïðèíÿòî ðåøåíèå 
îá îòìåíå ïðîèçâîäñòâà áèðæåâûõ ñäåëîê, à 3 ìàðòà áèðæà áûëà 
îêîí÷àòåëüíî çàêðûòà. 

Ïîñëå ðåâîëþöèîííîãî ïåðåâîðîòà 25 îêòÿáðÿ 1917 ã. äåêðå-
òîì Ñîâåòà íàðîäíûõ êîìèññàðîâ îò 23 äåêàáðÿ 1917 ã. âñå îïå-
ðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè íà òåððèòîðèè ñòðàíû áûëè çàïðå-
ùåíû, àííóëèðîâàíû âñå îáëèãàöèè âíóòðåííèõ è âíåøíèõ 
çàéìîâ. Íàöèîíàëèçàöèÿ è ëèêâèäàöèÿ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé 
ïðèâåëè ê ïîòåðå þðèäè÷åñêîãî ñòàòóñà òàêîé öåííîé áóìàãè, 
êàê àêöèÿ. Òàêèì îáðàçîì, òîâàð, îáðàùàþùèéñÿ íà ðûíêå 
öåííûõ áóìàã, ïåðåñòàë ñóùåñòâîâàòü, ïðåêðàòèë ôóíêöèîíèðîâà-
íèå è ñàì ðûíîê öåííûõ áóìàã. Ëèêâèäàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îá-
ëèãàöèé îñâîáîäèëà ñòðàíó îò ïëàòåæåé ïî ãîñóäàðñòâåííîìó 
äîëãó è ñîçäàëà äîïîëíèòåëüíûå òðóäíîñòè â íàëàæèâàíèè íîð-
ìàëüíûõ îòíîøåíèé â îáëàñòè êðåäèòà ìåæäó Ðîññèåé è ñòðà-
íàìè Çàïàäà. Óíè÷òîæåíèå àêöèé ñîêðàòèëî ïðèòîê èíâåñòèöèé 
â íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó, ÷òî íå ìîãëî íå ïðèâåñòè ê íåãà-
òèâíûì ðåçóëüòàòàì. 

Ïîñëåäñòâèÿ ðàçðóøåíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ñêàçàëèñü â 
ïåðèîä, êîãäà ïðèøëîñü çàíèìàòüñÿ âîññòàíîâëåíèåì ðàçðóøåí-
íîãî â ïåðèîä Ïåðâîé ìèðîâîé è Ãðàæäàíñêîé âîéí íàöèîíàëü-
íîãî õîçÿéñòâà ñòðàíû. Íåäîñòàòîê ñðåäñòâ ó ãîñóäàðñòâà çàñòà-
âèë ñäåëàòü ïîïûòêó èñïîëüçîâàíèÿ öåííûõ áóìàã íà íîâûõ ïî-
ëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ. Â òå÷åíèå 1922—1927 ãã. 
âûïóñêàëèñü ðàçíîîáðàçíûå ïî äîõîäíîñòè, ïî ôîðìàì âûïëàò 
äîõîäà, ñðîêàì è ñïîñîáàì ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû.

Ïåðâûå çàéìû èñ÷èñëÿëèñü â õëåáíûõ è ñàõàðíûõ åäèíèöàõ, 
ïîñêîëüêó â ñòðàíå îòñóòñòâîâàëà íîðìàëüíàÿ äåíåæíàÿ ñèñòåìà, 
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âàëþòà îáåñöåíèëàñü, à õëåá è ñàõàð áûëè æèçíåííî íåîáõîäè-
ìû äëÿ âûæèâàíèÿ íàñåëåíèÿ. Çàéìû áûëè áåñïðîöåíòíûìè è 
êðàòêîñðî÷íûìè. Íî ýòî áûë åäèíñòâåííûé îïûò òàêîãî ðîäà. 
Â äàëüíåéøåì çàéìû âûïóñêàëèñü â äåíåæíîì èñ÷èñëåíèè. 

Â ýòîò ïåðèîä âûïóñêàëîñü ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ çàéìîâ, 
ïðè÷åì äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ â íèõ ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàëàñü. 
Çàéìû ðàçëè÷àëèñü ïî ñïîñîáó ðåàëèçàöèè (äîáðîâîëüíûå, äîá-
ðîâîëüíî-ïðèíóäèòåëüíûå, ïðèíóäèòåëüíûå). Òàê, Âòîðîé êðå-
ñòüÿíñêèé âûèãðûøíûé çàåì 1925 ã. áûë äîáðîâîëüíûì è ðåà-
ëèçîâàëñÿ ñïåöèàëüíûìè àãåíòàìè è ÷åðåç ñáåðêàññû â ïîðÿäêå 
îòêðûòîé ïðîäàæè, à Ïåðâûé è Øåñòîé øåñòèïðîöåíòíûå âû-
èãðûøíûå çàéìû áûëè ïðèíóäèòåëüíûìè. Âïîñëåäñòâèè ïîëó-
÷èëè ðàñïðîñòðàíåíèå ïðèíóäèòåëüíî-äîáðîâîëüíûå ñïîñîáû ðàñ-
ïðîñòðàíåíèÿ çàéìîâ. Ñáåðêàññû âûäàâàëè ïðåäïðèÿòèÿì, ó÷ðå-
æäåíèÿì è Ñîâåòàì ðàçëè÷íûõ óðîâíåé èíñòðóêöèè î ïîðÿäêå 
ðàçìåùåíèÿ çàéìà, ñïåöèàëüíûå áëàíêè äëÿ îôîðìëåíèÿ è îï-
ðåäåëåííóþ ñóììó îáëèãàöèé. Ïîäïèñ÷èêè (ðàáî÷èå, ñëóæàùèå, 
êîëõîçíèêè) âïèñûâàëè â ýòè ëèñòû ñâîè ôàìèëèè è ñóììó, íà 
êîòîðóþ ïðèîáðåòàëèñü îáëèãàöèè. Åñòåñòâåííî, ðàçìåð ñóììû 
òîæå «ðåêîìåíäîâàëñÿ» âûøåñòîÿùåé îðãàíèçàöèåé. Ïîñëå ýòî-
ãî ïîäïèñíûå ëèñòû ïåðåäàâàëèñü â áóõãàëòåðèþ è ñóììà âçíîñà 
âû÷èòàëàñü èç çàðàáîòíîé ïëàòû. Ïðè÷åì êðåñòüÿíå äîëæíû áû-
ëè âûïëàòèòü ýòîò âçíîñ â òå÷åíèå 10 äíåé ïîñëå ïîäïèñêè, ðà-
áî÷èì è ñëóæàùèì äàâàëàñü ðàññðî÷êà — 10 ìåñÿöåâ ñî äíÿ 
ïîäïèñêè. Âñå âçíîñû øëè â ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò. Çàéìû â 
îñíîâíîì áûëè äîëãîñðî÷íûå. 

Â 1930 ã. áûëè çàêðûòû ôîíäîâûå îòäåëû áèðæ, çàïðåùåíî 
îáðàùåíèå îáëèãàöèé, ò.å. èõ êóïëÿ, ïðîäàæà è çàëîã. Â ýòî æå 
âðåìÿ áûëà íà÷àòà êîíâåðñèÿ âñåõ âûïóùåííûõ çàéìîâ, êîòîðàÿ 
ïðåäïîëàãàëà îáìåí ñòàðûõ îáëèãàöèé íà îáëèãàöèè íîâîãî çàéìà. 
Òàêèì îáðàçîì, âñå çàéìû ïðèâåëè ê åäèíîìó ñòàíäàðòó — äâàäöà-
òèëåòíåìó ñðîêó. Ïîýòîìó ïîãàøåíèå îáëèãàöèé ðàíåå âûïóùåí-
íûõ çàéìîâ îòëîæèëîñü íà 10—19 ëåò. Îäíîâðåìåííî ñíèçèëàñü 
èõ äîõîäíîñòü. Åñëè ïåðâûå çàéìû âûïóñêàëèñü ïîä 8—10% ãî-
äîâûõ, òî ïîñëå 1930 ã. äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü äî 3—4% 

Âåëèêàÿ Îòå÷åñòâåííàÿ âîéíà ïîòðåáîâàëà íîâûõ ãðîìàäíûõ 
ðåñóðñîâ, ïîýòîìó â âîåííûå ãîäû áûëî âûïóùåíî 4 ãîñóäàð-
ñòâåííûõ çàéìà íà ñóììó 72 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 20 ëåò ïîä 
4% ãîäîâûõ. Ïîñëå âîéíû, êîãäà ïîòðåáîâàëèñü íîâûå ñóììû íà 
âîññòàíîâëåíèå ðàçðóøåííîãî âîéíîé õîçÿéñòâà, â 1948 ã. áûë 
âûïóùåí íîâûé êîíâåðñèîííûé äâóõïðîöåíòíûé çàåì,  íà îá-
ëèãàöèè êîòîðîãî ïðèíóäèòåëüíî îáìåíÿëè âñå îáëèãàöèè ðàíåå 
âûïóùåííûõ çàéìîâ äî 1947 ã. âêëþ÷èòåëüíî. 
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Ñ 1946 ïî 1957 ã. áûëî âûïóùåíî 5 çàéìîâ âîññòàíîâëåíèÿ è 
ðàçâèòèÿ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà ÑÑÑÐ è 7 çàéìîâ ðàçâèòèÿ íà-
ðîäíîãî õîçÿéñòâà (ïîñëåäíèå âûïóñêàëèñü íà÷èíàÿ ñ 1951 ã.). 
Îíè âûïóñêàëèñü ñðîêîì íà 20 ëåò, äîõîä ïî íèì âûïëà÷èâàë-
ñÿ â âèäå âûèãðûøà, äëÿ ÷åãî ïåðèîäè÷åñêè ïðîâîäèëèñü òè-
ðàæè. Êðîìå òîãî, áûëî åùå 2 âíóòðåííèõ âûèãðûøíûõ çàéìà, 
ñðîê äåéñòâèÿ êîòîðûõ ñîñòàâëÿë 25 ëåò. Â ðåçóëüòàòå ê êîíöó 
50-õ ãîäîâ çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ 
ïðåâûñèëè äîõîäû îò ðàçìåùåíèÿ íîâûõ çàéìîâ. Â 1957 ã. 
áûëî ïðèíÿòî Ïîñòàíîâëåíèå ÖÊ ÊÏÑÑ è ÑÌ ÑÑÑÐ, ñî-
ãëàñíî êîòîðîìó âûïóñê íîâûõ çàéìîâ ïðåêðàòèëñÿ, à ïîãà-
øåíèå ðàíåå âûïóùåííûõ çàéìîâ «ïî ïðîñüáàì òðóäÿùèõñÿ» 
áûëî îòñðî÷åíî íà 20 ëåò. Ïåðåñòàëè ïðîâîäèòüñÿ è òèðàæè 
âûèãðûøåé. Â ðåçóëüòàòå åäèíñòâåííûì âèäîì öåííûõ áóìàã 
ñòàëè îáëèãàöèè Ãîñóäàðñòâåííîãî 3%-íîãî âûèãðûøíîãî çàéìà, 
êîòîðûå ñâîáîäíî ïðîäàâàëèñü è ïîêóïàëèñü ñáåðåãàòåëüíûìè 
êàññàìè.

Òàêèì îáðàçîì, ëèêâèäàöèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã è ïðåâðà-
ùåíèå öåííûõ áóìàã â èíñòðóìåíò êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ ñîöèàëèçìà íàíåñëî íåïî-
ïðàâèìîé óùåðá íàöèîíàëüíîìó õîçÿéñòâó, ëèøèâ åãî äîïîëíè-
òåëüíîãî êàíàëà äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ïóòåì âûïóñêà è îáðà-
ùåíèÿ ðàçëè÷íûõ öåííûõ áóìàã. Ýòî ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ 
òåìïîâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, îòñòàâàíèþ åå íàó÷íî-
òåõíè÷åñêîãî óðîâíÿ, è îñîáåííî ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ïî 
ñðàâíåíèþ ñî ñòðàíàìè Çàïàäà. 

Âîçâðàò ê ðûíî÷íîé ñèñòåìå ðàçâèòèÿ, êîòîðûé íà÷àëñÿ ñ 
90-õ ãîäîâ ÕÕ â., îáúåêòèâíî ïîòðåáîâàë âîçðîæäåíèÿ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã. Êàê è äëÿ ëþáîãî ðûíêà, äëÿ åãî ñóùåñòâîâàíèÿ 
íåîáõîäèìû òðè îñíîâíûõ óñëîâèÿ: ìíîãîîáðàçèå ôîðì ñîáñò-
âåííîñòè, íàëè÷èå ðåçåðâîâ è îïðåäåëåííàÿ èíôðàñòðóêòóðà. 

Ñîçäàíèå ìíîãîîáðàçèÿ ôîðì ñîáñòâåííîñòè ïðîèñõîäèëî 
ïóòåì ïðèâàòèçàöèè. Ïðèâàòèçàöèÿ — ýòî èíñòðóìåíò ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì, êîòîðûé äîñòàòî÷íî ÷àñ-
òî èñïîëüçóåòñÿ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ. Îñîáåííî èíòåíñèâíî îíà 
ïðîâîäèòñÿ â Àíãëèè. Íî è â Àíãëèè, è â ëþáîé äðóãîé ðû-
íî÷íîé ñòðàíå åñòü îäíà îñîáåííîñòü: ïðèâàòèçàöèÿ ïðîõîäèò â 
óñëîâèÿõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, 
ïðè íàëè÷èè ãðîìàäíûõ îáúåìîâ ÷àñòíûõ êàïèòàëîâ è äîñòà-
òî÷íî âûñîêèõ ñðåäíèõ äîõîäàõ íàñåëåíèÿ. Ýòî ïîçâîëÿåò ïðî-
äàòü ïðàêòè÷åñêè ëþáîå êîëè÷åñòâî àêöèé ïðèâàòèçèðóåìûõ 
ïðåäïðèÿòèé. 
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Ïðèâàòèçàöèÿ â Ðîññèè ïðîõîäèëà ÷åðåç áåñïëàòíóþ  ðàçäà÷ó 
íàñåëåíèþ âàó÷åðîâ (ïðèâàòèçàöèîííûõ ÷åêîâ), êîòîðûå ñòàëè 
ïåðâîé ðîññèéñêîé íîâîé öåííîé áóìàãîé è ïðåâðàòèëèñü â 
îáúåêò ñïåêóëÿòèâíîé òîðãîâëè, ñôîðìèðîâàâ ñòèõèéíûé âíå-
áèðæåâîé ðûíîê. Ïî ìåðå ñîçäàíèÿ ìíîãî÷èñëåííûõ ôîíäîâûõ 
áèðæ (à èõ â ïåðèîä 1990—1993 ãã. áûëî ñîçäàíî áîëüøå 60) 
âàó÷åðû ñòàëè ïðîäàâàòüñÿ è íà áèðæàõ. 

Ñîçäàííûå áèðæè áûëè êðàéíå íåñîâåðøåííû, òàê êàê, âî-
ïåðâûõ, îòñóòñòâîâàëà çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà èõ ñîçäàíèÿ è 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, âî-âòîðûõ, íå áûëî íè îïûòà ðàáîòû òàêèõ 
îðãàíèçàöèé, íè êâàëèôèöèðîâàííûõ êàäðîâ, ñïîñîáíûõ ïðà-
âèëüíî îðãàíèçîâàòü èõ ðàáîòó, â-òðåòüèõ, îáúåì è ñòðóêòóðà èõ 
îñíîâíîãî òîâàðà — öåííûõ áóìàã — áûëè îãðàíè÷åííû. Íà 
áèðæàõ ïðîäàâàëèñü â îñíîâíîì ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìà-
ãè, âàó÷åðû, íåêîòîðûå öåííûå áóìàãè îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé 
è îðãàíèçàöèé. Âñå ýòî íå ìîãëî îáåñïå÷èòü íîðìàëüíîå ðàçâè-
òèå ðûíêà è åãî ñóáúåêòîâ, â ðåçóëüòàòå îñíîâíàÿ ìàññà ñîçäàí-
íûõ áèðæ ðàçîðÿëàñü è ïðåêðàùàëà ñâîå ñóùåñòâîâàíèå. Âûçâà-
íî ýòî áûëî òàêæå è òåì, ÷òî â òîò ïåðèîä òîðãîâëÿ öåííûìè 
áóìàãàìè íå ìîãëà ñòàòü îñíîâíûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè ñîçäàí-
íûõ áèðæ.  

Â ñòðóêòóðå ïðåäëàãàåìûõ öåííûõ áóìàã ïðåîáëàäàëè îïöèî-
íû, äåïîçèòíûå, ñáåðåãàòåëüíûå, èíâåñòèöèîííûå ñåðòèôèêàòû, 
ò.å. áóìàãè, íå îòðàæàþùèå ñóùåñòâóþùåãî ðåàëüíîãî êàïèòàëà. 
Îíè îòðàæàëè òîëüêî ïðîöåññ äâèæåíèÿ öåííûõ áóìàã è ñîïðî-
âîæäàëèñü óâåëè÷åíèåì èõ ñòîèìîñòè. Òàê, íà Ìîñêîâñêîé öåí-
òðàëüíîé ôîíäîâîé áèðæå ñòîèìîñòü ïðåäëàãàåìûõ áóìàã â 
1992 ã. ñîñòàâèëà 30 ìëðä ðóá., à ðåàëüíî èõ êóïëåíî áûëî íà 
ñóììó 52,1 ìëí ðóá., ò.å. ìåíåå 2%. Áèðæà ñóùåñòâîâàëà â îñ-
íîâíîì çà ñ÷åò òîðãîâëè äåíåæíûìè ðåñóðñàìè. Çà 9 ìåñÿöåâ 
1992 ã. ïðåäëîæåíèå äåíåã ñîñòàâèëî 1,8 ìëðä ðóá., à ðàçìåùåíî 
730 ìëí, ò.å. íåìíîãèì áîëüøå 40%. 

Êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè íå ìîãëè çàíÿòü äîñòîéíîå 
ìåñòî íà ðûíêå â ñèëó ðÿäà îáñòîÿòåëüñòâ. Ê êîíöó 1992 ã. â 
Ðîññèè áûëî îôèöèàëüíî çàðåãèñòðèðîâàíî îêîëî 10% âñåõ ñó-
ùåñòâóþùèõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé. Îñòàëüíûå íàõîäèëèñü íà 
ïîëóëåãàëüíîì ïîëîæåíèè, èõ öåííûå áóìàãè íå îòâå÷àëè 
ïðèíÿòûì ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì è íå ìîãëè îáðàùàòüñÿ 
íà ðûíêå. Äàæå ëåãàëüíûå ÀÎ ÷àñòî âûïóñêàëè àêöèè ñ íà-
ðóøåíèåì çàêîíà, âêëþ÷àÿ ïðàâèëà ýìèññèè è ïóáëè÷íîé îò-
÷åòíîñòè. Ðÿä àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ áûëè ñîçäàíû íà îñíîâå 
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óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé ïóòåì ïðèíóäèòåëüíîãî àêöèîíèðî-
âàíèÿ, åñòåñòâåííî, èõ àêöèè íå ïîëüçîâàëèñü äîâåðèåì èíâå-
ñòîðîâ.

Íî ýòîò ïåðèîä èìåë è ïîëîæèòåëüíûå ÷åðòû. Ê íèì îòíî-
ñÿòñÿ âîçðîæäåíèå ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ñîçäàíèå åãî 
èíôðàñòðóêòóðû, âîçíèêíîâåíèå ñóáúåêòîâ ñïðîñà è ïðåäëîæå-
íèÿ öåííûõ áóìàã, ïðèîáðåòåíèå îïûòà, ðîñò ïðîôåññèîíàëèç-
ìà êàäðîâ, ðàáîòàþùèõ íà ýòîì ðûíêå. Îäíîâðåìåííî óñòàíàâ-
ëèâàëèñü êîíòàêòû è ñâÿçè ðîññèéñêèõ áèðæ ñ êðóïíåéøèìè 
ôîíäîâûìè áèðæàìè ÑØÀ, ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû è Àçèàò-
ñêî-Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà. Áûëè îïðåäåëåíû ãîñóäàðñòâåí-
íûå îðãàíû, ðåãóëèðóþùèå ðûíîê öåííûõ áóìàã. Èìè ñòàëè 
Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ (ðåãóëèðîâàëî äåÿòåëüíîñòü áèðæ è 
íîðìàòèâû âûïóñêà öåííûõ áóìàã), ÖÁ ÐÔ (ðåãóëèðîâàíèå 
âûïóñêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé) è Êîìèññèÿ ïî öåííûì 
áóìàãàì è ôîíäîâûì áèðæàì ïðè Ïðåçèäåíòå ÐÔ. Áèðæè ñîç-
äàëè ñâîþ îðãàíèçàöèþ — Ôåäåðàöèþ ôîíäîâûõ áèðæ, êîòî-
ðàÿ çàíÿëàñü âûðàáîòêîé ðåêîìåíäàöèé ïî ïîâûøåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè áèðæ.  

Íîâûì ñòèìóëîì ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïîñëóæèëî 
íà÷àëî ïðîöåññà àêöèîíèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, 
êîòîðûé íà÷àëñÿ â 1993 ã. Íà ðûíêå ïîÿâèëèñü àêöèè íîâûõ àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâ, âîçíèêàëè íîâûå ñóáúåêòû ðûíî÷íûõ îò-
íîøåíèé, ÷òî ïîòðåáîâàëî óïîðÿäî÷åíèÿ âñåõ ïðàâîâûõ, îðãàíè-
çàöèîííûõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ñâÿçåé. Äëÿ ýòîãî áûëè ïðèíÿòû 
ôåäåðàëüíûå çàêîíû  «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», «Î ðûíêå 
öåííûõ áóìàã», «Îá îñîáåííîñòÿõ ýìèññèè è îáðàùåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ öåííûõ áóìàã».  

Â ýòîò ïåðèîä âåäóùóþ ðîëü íà ðûíêå ñòàëè èãðàòü êîì-
ìåð÷åñêèå áàíêè, êîòîðûå âûïóñêàëè  ñàìûå íàäåæíûå öåí-
íûå áóìàãè. Ðàçâèâàëèñü è äðóãèå ïðîôåññèîíàëüíûå  ó÷àñò-
íèêè ðûíêà: áðîêåðñêèå ôèðìû, ðàçëè÷íûå èíâåñòèöèîííûå 
ôîíäû, äåïîçèòàðèè è èíûå îðãàíèçàöèè. Íà ðûíîê ñòàëè 
âûõîäèòü òàêæå ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè è ïåíñèîííûå ôîíäû. 
Íî ýòîò ïåðèîä ñòàë îäíîâðåìåííî è ïåðèîäîì ñîçäàíèÿ è 
êðóøåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïèðàìèä, ÷òî ñåðüåçíî ïîäîðâàëî äî-
âåðèå ê àíàëîãè÷íûì îðãàíèçàöèÿì ïðåæäå âñåãî ó íàñåëåíèÿ 
è ïîñëóæèëî ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì ðàçâèòèÿ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã. 

Íåñìîòðÿ íà óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðåäëîæåíèÿ è ïðîäàæè 
÷àñòíûõ öåííûõ áóìàã, ïî-ïðåæíåìó îïðåäåëÿþùåå ìåñòî çàíè-
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ìàëè ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Âî âñåì ìèðå ýòî íàäåæ-
íûå íèçêîäîõîäíûå áóìàãè, êîòîðûå âûñòóïàþò ñïîñîáîì ïî-
êðûòèÿ äåôèöèòà ãîñáþäæåòà è ãîñäîëãà è ñðåäñòâîì ðåãóëèðî-
âàíèÿ äåíåæíîé è êðåäèòíîé ýìèññèè. Â Ðîññèè æå â ýòîò ïå-
ðèîä âìåñòî íàäåæíûõ è âûñîêîëèêâèäíûõ äîëãîâûõ öåííûõ 
áóìàã áûëà ñîçäàíà îáû÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïèðàìèäà. Â ðåçóëüòàòå 
äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (ÃÊÎ) êîëåáàëàñü îò 
30 äî 200% è ðûíîê ýòèõ áóìàã ïðåâðàòèëñÿ â èñòî÷íèê áûñòðî-
ãî è ëåãêîãî îáîãàùåíèÿ íå òîëüêî îòå÷åñòâåííûõ, íî è èíî-
ñòðàííûõ ëþáèòåëåé ëåãêîé íàæèâû. 

Â 1998 ã. 32% âûïóùåííûõ ÃÊÎ ïðèíàäëåæàëè èíîñòðàí-
öàì. Ðîñò ýìèññèè ÃÊÎ è íåîáõîäèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ âñåé 
èõ ìàññû íåèçáåæíî ïðèâåëè ê óâåëè÷åíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà. Íà 1 èþëÿ 1998 ã. îí ñîñòàâèë 436 òðëí ðóá. (â 1993 ã. — 
0,2 òðëí ðóá.). Âñå ýòî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî â àâãóñòå 1998 ã. ðû-
íîê öåííûõ áóìàã Ðîññèè ðóõíóë, ïðè÷èíàìè ÷åãî áûëè íå 
òîëüêî ñîñòîÿíèå ðîññèéñêîãî ðûíêà, íî è ðàçðàçèâøèéñÿ ìè-
ðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ. Ïîñëåäñòâèÿ ïðîèñøåäøåãî âñåì èç-
âåñòíû: äåôîëò, äåâàëüâàöèÿ, ðîñò öåí, îáåñöåíåíèå âñåõ âèäîâ 
äîõîäîâ. Ôîíäîâûé ðûíîê  ñîêðàòèëñÿ â íåñêîëüêî ðàç ïî ñðàâ-
íåíèþ ñî ñâîèìè ìàêñèìàëüíûìè çíà÷åíèÿìè. Ïî îöåíêå ìíî-
ãèõ ñïåöèàëèñòîâ, îí áûë îòáðîøåí â ñâîåì ðàçâèòèè íàçàä 
ïðèìåðíî íà 5 ëåò. Ïåðâûå ïðèçíàêè æèçíè ýòîò ðûíîê íà÷àë 
ïîäàâàòü òîëüêî ñïóñòÿ ãîä. Ñ ýòîãî âðåìåíè, ò.å. ñ 1999 ã., íà-
÷èíàåòñÿ íîâûé, ñîâðåìåííûé ýòàï ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã â Ðîññèè. 

Ñåãîäíÿøíèé ðûíîê öåííûõ áóìàã äàëåêî íå ñîâåðøåíåí. 
Äîâåðèå èíâåñòîðîâ ê íåìó åùå íå âîññòàíîâèëîñü ïîëíîñòüþ, 
îáîðîòû íà äàííîì ðûíêå åùå ìàëû, ëèêâèäíîñòü áóìàã íèçêà, 
ìàòåðèàëüíàÿ áàçà è òåõíîëîãèè ðàçâèòû íåäîñòàòî÷íî. Îáúÿñ-
íÿåòñÿ ýòî íåäîñòàòî÷íî âûñîêèì óðîâíåì áëàãîñîñòîÿíèÿ íàñå-
ëåíèÿ, îòíîñèòåëüíî íèçêèìè äîõîäàìè. Ðåøèòü ïðîáëåìó ìîæ-
íî òîëüêî ñ ïåðåõîäîì ê èíòåíñèâíîé ýêîíîìèêå è óñêîðåíèþ 
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ðåçóëüòàòîì ÷åãî äîëæåí ñòàòü 
ðîñò äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, à çíà÷èò, è ïîÿâëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ 
ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ìîãóò âûéòè íà ðûíîê öåííûõ áó-
ìàã. Äîïîëíèòåëüíûì ñòèìóëîì ìîæåò ñòàòü ñîâåðøåíñòâîâàíèå 
íàëîãîâîé ñèñòåìû, îñîáåííî íàëîãîîáëîæåíèå òîðãîâëè íîâû-
ìè âèäàìè öåííûõ áóìàã.  

Ìåæäó òåì ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áóìàã â ïîñëåäíåå 
âðåìÿ ñ÷èòàëñÿ îäíèì èç ñàìûõ ïåðñïåêòèâíûõ. Íàáëþäàþùèé-
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ñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû ïîñòîÿííûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, ñîâåð-
øåíñòâîâàíèå íàëîãîâîé ñèñòåìû, ñòàáèëüíîñòü êóðñà ðîññèé-
ñêîé âàëþòû, ðàçâèòèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïîçèòèâíî âëèÿþò 
íà èíâåñòîðîâ, ïîâûøàþò èõ èíòåðåñ ê âëîæåíèÿì â öåííûå 
áóìàãè. Ýòî îòíîñèòñÿ êàê ê âíóòðåííèì, òàê è ê çàðóáåæíûì 
ñóáúåêòàì ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîñëåäíåãî 
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü êàê èñòîðè÷åñêèå ðîññèéñêèå òðàäèöèè, 
òàê è îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí, íå çàáûâàòü, ÷òî îòå÷åñòâåííûé ðû-
íîê ñòàíîâèòñÿ ðàâíîïðàâíûì ýëåìåíòîì ìèðîâîãî ôîíäîâîãî 
ðûíêà, à çíà÷èò, ìîæåò èñïûòûâàòü âñå òðóäíîñòè, êîòîðûå åñòü 
íà ìèðîâîì ðûíêå. 

Ðàçðàçèâøèéñÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008 ã. åùå ðàç 
ïîä÷åðêíóë âñå íåäîðàáîòêè è ïðîáëåìû ðîññèéñêîãî ðûíêà 
öåííûõ áóìàã, íî îí æå ïîêàçàë è ïóòè åãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ.   

1.3. Ñóùíîñòü, ôóíêöèè

è âèäû ðûíêîâ öåííûõ áóìàã 

Â óñëîâèÿõ ëþáîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû âîçíèêàåò íå-
îáõîäèìîñòü ðàöèîíàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ ìàññ 
ìåæäó îòäåëüíûìè ñåêòîðàìè è ñóáúåêòàìè ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè â öåëÿõ ýôôåêòèâíîãî èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Òàêàÿ çàäà÷à 
ðåøàåòñÿ ôèíàíñîâûì ðûíêîì. Ôèíàíñîâûé ðûíîê — ýòî ìå-
õàíèçì ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ âñåõ èìåþùèõñÿ â îáùåñòâå äå-
íåæíûõ ðåñóðñîâ ìåæäó êðåäèòîðàìè è çàåìùèêàìè ïðè ïî-
ìîùè ðàçëè÷íûõ ïîñðåäíèêîâ. Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå îáðà-
ùàþòñÿ ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû, íå ó÷àñòâóþùèå íåïîñðåäñò-
âåííî â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå, íî ïðèíîñÿùèå ÷èñòûé 
äîõîä ñâîèì âëàäåëüöàì.

Ôèíàíñîâûå ðûíêè ðàçëè÷àþòñÿ ïðåæäå âñåãî ïî èñïîëüçóå-
ìûì èíñòðóìåíòàì: öåííûå áóìàãè ôîðìèðóþò ðûíêè öåííûõ 
áóìàã; áàíêîâñêèå êðåäèòû — êðåäèòíûé ðûíîê; èñïîëüçîâàíèå 
âàëþòû êàê âîçìîæíûé èñòî÷íèê äîõîäà ñîçäàåò âàëþòíûé ðû-
íîê, èíñòðóìåíòû ñòðàõîâàíèÿ — ñòðàõîâîé ðûíîê è ïð. Ïî 
ñâîåé ñóòè âñå ýòè ðûíêè õàðàêòåðèçóþò âëîæåíèå ñâîáîäíûõ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ â îáùåñòâåííîå õîçÿéñòâî, òîëüêî íå â ïðî-
öåññ ïðîèçâîäñòâà, à â ïðîöåññ îáðàùåíèÿ. 

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå, êàê ïðàâèëî, ñóùåñòâóåò òðè îñ-
íîâíûõ èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ: áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâà-
íèå, áàíêîâñêèå è ìåæôèðìåííûå êðåäèòû è èíâåñòèöèè ÷åðåç 
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ðûíîê öåííûõ áóìàã. Ïðè áþäæåòíîì ôèíàíñèðîâàíèè èäåò 
ïðÿìîå, áåçâîçâðàòíîå âûäåëåíèå  íåîáõîäèìûõ ñðåäñòâ äëÿ îò-
äåëüíûõ ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè. À êðåäèòû è öåííûå áóìàãè 
èìåþò ñâîé ðûíîê, êîòîðûé ÷àùå âñåãî è íàçûâàþò ôèíàíñîâûì 

ðûíêîì. Â ñâîþ î÷åðåäü, îí äåëèòñÿ íà ðûíîê ññóäíûõ êàïèòàëîâ

(èëè ïðîñòî ðûíîê êàïèòàëîâ) è ðûíîê öåííûõ áóìàã. Ñëåäîâà-
òåëüíî, ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ôèíàíñî-

âîãî ðûíêà ñòðàíû. 

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ñâÿçàí ñ ïðîöåññîì âûïóñêà è îáðàùå-
íèÿ öåííûõ áóìàã, ïîäòâåðæäàþùèõ ñîâëàäåíèå èëè êðåäèòîâà-
íèå ôóíêöèîíèðóþùåãî ïðîèçâîäñòâà è, ñîîòâåòñòâåííî, îáåñ-
ïå÷èâàþùèõ îïðåäåëåííûé äîõîä. Âîò ïî÷åìó ìîæíî âêëàäû-
âàòü äåíüãè â ïîêóïêó öåííûõ áóìàã. Êðîìå òîãî, öåííûå áóìà-
ãè îáëàäàþò åùå îäíèì ñâîéñòâîì — äîñòàòî÷íî áûñòðîé ëèê-
âèäíîñòüþ: ïðè íåîáõîäèìîñòè èõ ìîæíî ïðîäàòü íà ðûíêå è 
ïîëó÷èòü ðåàëüíûå äåíüãè. Ïîýòîìó, êîãäà ó ñóáúåêòà ïîÿâëÿþò-
ñÿ ñâîáîäíûå äåíüãè, îí ìîæåò êóïèòü íà íèõ öåííûå áóìàãè è 
ïîëó÷àòü íà íèõ äîõîä äî òåõ ïîð, ïîêà åìó íå ïîíàäîáÿòñÿ 
äåíüãè.

Âëîæåíèÿ â ýêîíîìèêó, òåì áîëåå â ÷óæîå ïðåäïðèÿòèå, âñå-
ãäà ñâÿçàíû ñ ðèñêîì. Åñëè âëàäåëåö äåíåã íå æåëàåò ðèñêîâàòü, 
òî îí íå áóäåò âêëàäûâàòü áîëüøèå äåíüãè â íîâîå äëÿ ñåáÿ äå-
ëî. Îí ìîæåò êóïèòü îäíó-äâå àêöèè è ïðîâåðèòü ýôôåêòèâ-
íîñòü ñâîèõ âëîæåíèé. Åñëè âëîæåííûå äåíüãè ïðèíîñÿò ïðè-
áûëü — ìîæíî âêëàäûâàòü íîâûå ñóììû â ýòî ïðîèçâîäñòâî, åñ-
ëè äîõîäíîñòü íå îòâå÷àåò ïîòðåáíîñòÿì âêëàä÷èêà, òî äîïîëíè-
òåëüíûõ âëîæåíèé íå áóäåò èëè äàæå êóïëåííûå àêöèè áóäóò 
ïðîäàíû. 

Äëÿ îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé äàííîå ïîëîæåíèå òîæå èìååò 
áîëüøîå çíà÷åíèå. Îñîáåííî ýòî âàæíî äëÿ ïðåäïðèÿòèé, ñâÿ-
çàííûõ ñ ðàçðàáîòêîé è âíåäðåíèåì â ïðîèçâîäñòâî íàó÷íî-
òåõíè÷åñêèõ íîâøåñòâ, ÷òî âñåãäà ñâÿçàíî ñ áîëüøèìè ðèñêàìè. 
Êàê ïðàâèëî, áàíêè íåîõîòíî äàþò êðåäèòû ïîä ðèñêîâàííûå 
ïðîåêòû, õîòÿ â áóäóùåì îíè, âîçìîæíî, áóäóò ïðèíîñèòü ñàìûå 
áîëüøèå ïðèáûëè, ïîýòîìó ïðèõîäèòñÿ èñêàòü àëüòåðíàòèâíûå 
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ïîäîáíûõ ñëó÷àÿõ ïðåäïðèÿòèÿ 
âûïóñêàþò àêöèè è âûâîäÿò èõ íà ðûíîê. Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ 
áîëüøåãî êîëè÷åñòâà èíâåñòîðîâ öåííûå áóìàãè âûïóñêàþò ñ 
íèçêèì íîìèíàëîì, ÷òîáû èõ ìîãëè êóïèòü íå òîëüêî èíâåñòè-
öèîííûå îðãàíèçàöèè, íî è âñå ñëîè íàñåëåíèÿ. Äàæå åñëè ïà-
êåòû àêöèé ðàñêóïàþòñÿ íå ïîëíîñòüþ, âñå ðàâíî ðàçðàáîò÷èêè 
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ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü íà÷àòü ðàáîòó, êîòîðàÿ âïîñëåäñòâèè 
ìîæåò ïîäòâåðäèòü ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü. 

Öåííûå áóìàãè âûïóñêàþòñÿ è âûõîäÿò íà ðûíîê íå òîëüêî 
äëÿ íóæä íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, íî è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ 
ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà. Êîãäà ïðåäïðèÿòèþ íóæíî óâå-
ëè÷èòü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà, à ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íåäîñòà-
òî÷íî è êðåäèòû íåäîñòóïíû, âîçìîæíî âûïóñòèòü ïàêåò öåí-
íûõ áóìàã è  ðåàëèçîâàòü åãî íà ðûíêå. 

Òàêèì îáðàçîì, ðûíîê öåííûõ áóìàã, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðè-
âëåêàåò èìåþùèåñÿ â îáùåñòâå ñâîáîäíûå äåíåæíûå ðåñóðñû è, 
îáìåíèâàÿ èõ íà ðàçëè÷íûå öåííûå áóìàãè, ñíàáæàåò íóæäàþ-
ùèõñÿ â äåíüãàõ ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè íåîáõîäèìûìè èì ñðåä-
ñòâàìè. Â ýòîì ïðîöåññå ó÷àñòâóåò ìíîæåñòâî ñóáúåêòîâ: âëà-
äåëüöû âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ò.å. ïîòåíöèàëü-
íûå ïîêóïàòåëè öåííûõ áóìàã, ôèðìû è îðãàíèçàöèè, êîòîðûå 
âûïóñêàþò öåííûå áóìàãè, ò.å. ïîòåíöèàëüíûå ïðîäàâöû, è 
ìíîæåñòâî ïîñðåäíèêîâ, ñâîäÿùèõ âìåñòå ïðîäàâöîâ è ïîêóïà-
òåëåé. Ñëåäîâàòåëüíî, ðûíîê öåííûõ áóìàã — ýòî ñëîæíàÿ ñèñòå-
ìà îòíîøåíèé ïî ïîâîäó ìîáèëèçàöèè è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñâîáîä-
íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ íóæä ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà. Â ñîâðå-
ìåííîé ëèòåðàòóðå ýòîò ðûíîê ÷àñòî íàçûâàþò è ôîíäîâûì 
ðûíêîì, ò.å  ïîíÿòèÿ «ðûíîê öåííûõ áóìàã» è «ôîíäîâûé ðûíîê» â
íàøåé ëèòåðàòóðå îäíîçíà÷íû è ÷àñòî  èñïîëüçóþòñÿ êàê ñèíî-
íèìû, õîòÿ íåêîòîðûå ðàçëè÷èÿ â íèõ åñòü. 

Îñíîâíàÿ öåëü ðûíêà öåííûõ áóìàã — ïðèâëå÷åíèå èíâå-
ñòèöèé â ýêîíîìèêó. Îòäåëüíûå ñóáúåêòû, îáëàäàþùèå ñâî-
áîäíûìè ñðåäñòâàìè, ÷àùå âñåãî íå èìåþò âñåãî îáúåìà èí-
ôîðìàöèè î ïîòðåáíîñòÿõ äðóãèõ ôèðì è îðãàíèçàöèé â ýòèõ 
ñðåäñòâàõ. Ïîýòîìó è òå è äðóãèå íàïðàâëÿþòñÿ íà ðûíîê 
öåííûõ áóìàã: îäíè — ÷òîáû íàéòè âûãîäíîå ïðèëîæåíèå 
ñâîèì ñðåäñòâàì, äðóãèå — ÷òîáû, ïðîäàâ ñâîè öåííûå áóìàãè 
è îáåñïå÷èâ ïîêóïàòåëþ äîõîä,  íàéòè èñòî÷íèê ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ðàçâèòèÿ ñâîåãî ïðîèçâîäñòâà. Òàêèì îáðàçîì, âñå ñâî-
áîäíûå êàïèòàëû ñêàïëèâàþòñÿ, àêêóìóëèðóþòñÿ íà ðûíêå 
öåííûõ áóìàã è òàì æå îíè ïåðåëèâàþòñÿ, ïåðåðàñïðåäåëÿþò-
ñÿ â íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå è ïåðñïåêòèâíûå îòðàñëè è ïðî-
èçâîäñòâà. Ýòî åñòåñòâåííî, òàê êàê êàæäûé ïîêóïàòåëü öåí-
íûõ áóìàã ïðåæäå âñåãî ñòàðàåòñÿ ïîêóïàòü áóìàãè íàèáîëåå 
äîõîäíûõ ïðåäïðèÿòèé. 

Ïîìèìî îñíîâíîé çàäà÷è ðûíîê öåííûõ áóìàã ñïîñîáñòâó-
åò ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåí-
íîãî è ìåñòíûõ áþäæåòîâ è îáñëóæèâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî 
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äîëãà. Êîãäà ó ãîñóäàðñòâà âîçíèêàþò òðóäíîñòè ñ îáñëóæèâà-
íèåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà èëè áþäæåòíûé äåôèöèò, ðåøèòü 
ïðîáëåìó ïîìîãàåò âûïóñê ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, êîòî-
ðûå òàêæå âûõîäÿò íà ðûíîê öåííûõ áóìàã. Êàê ïðàâèëî, ýòî 
íèçêîäîõîäíûå áóìàãè, íî âûïëàòà ïðîöåíòà ïî íèì è âîçâðàò 
äåíåã (ïîãàøåíèå) ãàðàíòèðîâàíû ãîñóäàðñòâîì. Òàêèå áóìàãè 
íàäåæíû è âñåãäà ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì íà ëþáîì ðûíêå. Êðîìå 
òîãî, èõ âûïóñê è ðåàëèçàöèÿ ïîìîãàþò ðåãóëèðîâàòü èíôëÿ-
öèîííûå ïðîöåññû, îòâëåêàòü äåíüãè îò ñïðîñà íà ðûíêå òîâà-
ðîâ è, ñîêðàùàÿ äåíåæíóþ ìàññó â îáðàùåíèè, âîññòàíàâëè-
âàòü ðàâíîâåñèå ìåæäó ñîâîêóïíûì ñïðîñîì è ñîâîêóïíûì 
ïðåäëîæåíèåì òîâàðîâ.  

Èòàê, äëÿ òîãî ÷òîáû íà÷àòü ôóíêöèîíèðîâàíèå, ðûíîê 
öåííûõ áóìàã äîëæåí èìåòü ñâîé òîâàð (öåííóþ áóìàãó), ñâîèõ 
ñóáúåêòîâ ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè. Èñõîäíûìè ñóáúåêòàìè 
äàííîãî ðûíêà âûñòóïàþò ýìèòåíòû (òå, êòî âûïóñêàåò öåííûå 
áóìàãè) è èíâåñòîðû (òå, êòî âêëàäûâàåò äåíüãè â öåííûå áó-
ìàãè, ïåðåäàâàÿ èõ òàêèì îáðàçîì ïðîèçâîäñòâó). Êðîìå òîãî, 
íà ðûíêå âñåãäà äåéñòâóåò ìíîæåñòâî ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷à-
ñòíèêîâ, âûïîëíÿþùèõ ïîñðåäíè÷åñêèå ôóíêöèè. Â ïðîöåññå 
êðóãîîáîðîòà öåííûõ áóìàã ìåæäó âñåìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà 
âîçíèêàþò îïðåäåëåííûå îòíîøåíèÿ, îòðàæàþùèå ñóùíîñòü 
ýòîãî ðûíêà. 

Ïîñêîëüêó íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ ìíîæåñòâî ðàçíîîáðàç-
íûõ öåííûõ áóìàã, îíè ïåðåïðîäàþòñÿ, ïåðåõîäÿ èç ðóê â ðó-
êè, è êàæäàÿ áóìàãà è ëèñò èìåþò ñâîè îñîáåííîñòè îáîðîòà. 
Ðûíîê öåííûõ áóìàã êëàññèôèöèðóåòñÿ ïî ìíîæåñòâó ïðè-
çíàêîâ.

Ïî ñòàäèÿì êðóãîîáîðîòà öåííîé áóìàãè âûäåëÿþò ïåðâè÷-
íûé è âòîðè÷íûé ðûíêè. Åñëè ïðîâåñòè àíàëîãèþ ñ äâèæåíè-
åì îáû÷íûõ òîâàðîâ, òî ïåðâè÷íûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
êàê áû ïðîèçâîäñòâî öåííîé áóìàãè è âûïóñê åå â îáðàùåíèå, 
à âòîðè÷íûé — äàëüíåéøóþ ïåðåïðîäàæó ýòîãî ñâîåîáðàçíîãî 
òîâàðà. Ïðåäïðèÿòèÿ, íóæäàþùèåñÿ â ñðåäñòâàõ, âûïóñêàþò 
ïàêåò àêöèé (ò.å. îñóùåñòâëÿþò ýìèññèþ àêöèé), êîòîðûé ïîë-
íîñòüþ çàêóïàåòñÿ êðóïíûì èíâåñòîðîì. Êàê ïðàâèëî, ýòî 
áàíêè èëè êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Òàêîé ïðîöåññ 
ïðîèñõîäèò íà ïåðâè÷íîì ðûíêå, íî çàòåì èíâåñòîðû, êóïèâ-
øèå äàííûå öåííûå áóìàãè, ïåðåïðîäàþò èõ âñåì æåëàþùèì, 
ò.å. íà÷èíàåò ôóíêöèîíèðîâàòü âòîðè÷íûé  ðûíîê. Íà òîâàð-
íîì ðûíêå êóïëåííûé òîâàð ïîòðåáëÿåòñÿ, ò.å. ïðåêðàùàåò 
ñâîå ñóùåñòâîâàíèå; íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ýòîò ïðîöåññ ïðî-
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èñõîäèò â âèäå ãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã, êîãäà âûêóïëåííûå áó-
ìàãè èçûìàþòñÿ ñ ðûíêà è óíè÷òîæàþòñÿ, ò.å. ïðåêðàùàþò 
ñâîå ñóùåñòâîâàíèå. 

Â ñèëó òîãî ÷òî íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ 
áóìàã, ðûíîê ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà îòíîñèòåëüíî ñàìîñòîÿòåëüíûå 
ðûíêè, ãäå îáðàùàþòñÿ îòäåëüíûå öåííûå áóìàãè (ðûíîê àêöèé, 
ðûíîê îáëèãàöèé, ðûíîê âåêñåëåé è ïð.). Îáðàùåíèå áóìàã íà 
ýòèõ ðûíêàõ ïðåäïîëàãàåò íå òîëüêî èõ êóïëþ-ïðîäàæó, íî è 
èíûå ôîðìû äâèæåíèÿ, òàêèå êàê îòäà÷à â ññóäó, äàðåíèå, íà-
ñëåäîâàíèå è äð. 

Â ïðîöåññå îáðàùåíèÿ íà ðûíêàõ âûäåëÿþòñÿ ðûíêè ñàìèõ 
ýòèõ áóìàã è âîçíèêàþùèõ èíñòðóìåíòîâ: ðûíîê âòîðè÷íûõ 
öåííûõ áóìàã è ðûíîê ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.  

Ðûíîê âòîðè÷íûõ öåííûõ áóìàã — ýòî ðûíîê îïöèîíîâ, ò.å. 
áóìàã, êîòîðûå ãàðàíòèðóþò âëàäåëüöó ïîêóïêó îïðåäåëåííî-
ãî êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã â êîíêðåòíûå ñðîêè ïî öåíå, îï-
ðåäåëåííîé îïöèîíîì. Âòîðûì âèäîì òàêîãî ðûíêà ìîæåò 
áûòü ðûíîê äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê, ò.å. áóìàã, ïîäòâåðæäàþ-
ùèõ âëàäåíèå îïðåäåëåííûì ïàêåòîì àêöèé èíîñòðàííîé 
êîìïàíèè.  

Ðûíîê ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ — ýòî ðûíîê 
ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ íà êóïëþ-ïðîäàæó öåííûõ áóìàã. Öåëüþ 
òàêèõ êîíòðàêòîâ ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ðàçíèöû â êóðñàõ áóìàã, 
êîòîðàÿ ìîæåò âîçíèêíóòü ÷åðåç îïðåäåëåííîå âðåìÿ, à íå äåé-
ñòâèòåëüíàÿ èõ ïîêóïêà. Â ýòèõ ñäåëêàõ ó÷àñòâóþò òîëüêî äåíü-
ãè, à íå öåííûå áóìàãè.   

Â çàâèñèìîñòè îò ñóáúåêòà ýìèññèè ðûíîê öåííûõ áóìàã 
äåëèòñÿ íà ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ è ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ 
öåííûõ áóìàã. Ïðè÷åì ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã â 
Ðîññèè äåëèòñÿ íà ðûíîê ôåäåðàëüíûõ öåííûõ áóìàã, ðûíîê 
öåííûõ áóìàã ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè è ðûíîê ìóíèöèïàëüíûõ 
öåííûõ áóìàã. Ìóíèöèïàëüíûå áóìàãè ïîìîãàþò ðåøàòü îò-
äåëüíûì ðåãèîíàì è íàñåëåííûì ïóíêòàì ðÿä ïðîáëåì ñîöè-
àëüíîãî ðàçâèòèÿ. Ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ áóìàã — ýòî ðûíîê 
íåãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã, ò.å. áóìàã, âûïóùåííûõ þðèäè÷å-
ñêèìè ëèöàìè (êîðïîðàöèÿìè). Â Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè îòñóò-
ñòâóåò ðûíîê áóìàã, âûïóùåííûõ ÷àñòíûìè ëèöàìè, õîòÿ îí 
èìååò ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå. Íà ýòîì ðûíêå ìîãëè áû îá-
ðàùàòüñÿ çàêëàäíûå, âåêñåëÿ, ðàñïèñêè ÷àñòíûõ ëèö è äðóãèå 
öåííûå áóìàãè. 

Â ñâÿçè ñ òåì ÷òî ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå ïðèñóùà ðàçâåòâ-
ëåííàÿ îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà, ðûíîê öåííûõ áóìàã ïîâòîðÿåò åå 


