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Исследованы элементы системы регионального рынка ценных бумаг, его особенности. Особое внима-
ние уделено рассмотрению этапов развития региональных рынков ценных бумаг в России, взаимосвязи ре-
гионального рынка ценных бумаг с экономикой региона. 
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the stages of development of regional securities markets in Russia and the relationships between the regional secu-
rities market and the economy of the region. 
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Рынок ценных бумаг представляет собой 
рынок, на котором выпускаются, размещаются 
и обращаются ценные бумаги, а участники рын-
ка – эмитенты, инвесторы и профессиональ-
ные участники – взаимодействуют в процессе 
перераспределения финансовых ресурсов. Ры-
нок ценных бумаг является механизмом пере-
распределения денежных средств: эмитенты ис-
пытывают потребность в финансовых ресурсах 
(денежном капитале) и формируют предложе-
ние ценных бумаг, а инвесторы формируют 
спрос на ценные бумаги, предлагая взамен де-
нежный капитал. Профессиональные участники 
рынка ценных бумаг опосредуют данные фи-
нансовые потоки. Такое перераспределение ре-
сурсов происходит как в экономике в целом, 
так и на территории отдельного региона.  

В соответствии с национальным законо-
дательством, рынок ценных бумаг функциони-
рует на всей территории страны. Однако, в тео-
рии и практике при изучении региональной 
специфики финансовых и экономических отно-
шений используется понятие «региональный 
рынок ценных бумаг». Региональные рынки 
ценных бумаг существуют в качестве состав-
ных частей национальных рынков. Анализ на-
учной литературы показал, что, несмотря на на-
личие многочисленных работ в области рынка 
ценных бумаг, до сих пор не выработана единая 
трактовка понятия «региональный рынок цен-
ных бумаг». Это, прежде всего, связано с тем, 
что в теории и практике однозначно не опре-

делено понятие региона и, следовательно, «ре-
гиональности» рынка ценных бумаг. 

Нечеткость определения уровня и границ 
регионального рынка ценных бумаг в научной 
литературе сочетается с различным понимани-
ем его сущности (см. табл.). 

Представляется, что раскрытие содержания 
регионального рынка ценных бумаг необходи-
мо и достаточно при совмещении двух базовых 
понятий: «рынок ценных бумаг» (необходимое 
условие) и «регион» (достаточное условие). 

В целях настоящего исследования будем 
придерживаться: 

• во-первых, точки зрения В.Н. Едроно-
вой и Т.Н. Новожиловой, которые определяют 
рынок ценных бумаг как элемент финансового 
рынка, который «представляет совокупность 
экономических отношений по поводу выпуска 
и обращения ценных бумаг, механизмов, инсти-
тутов и инструментов, используемых для при-
влечения инвестиций в экономику путем уста-
новления экономических отношений между те-
ми, кто нуждается в инвестициях, и теми, кто 
хотел бы инвестировать свой избыточный до-
ход с целью получения нового дополнитель-
ного дохода» [5, с. 25]; 

• во-вторых, точки зрения А.И. Гаврилова, 
который понимает под регионом территорию 
в административных границах субъекта Феде-
рации, характеризующуюся: комплексностью, 
целостностью, специализацией и управляемо-
стью [9, c. 11–12]. Эта точка зрения сформиро-
валась в середине 1990-х гг. (см.: [10]). 
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Точки зрения на региональный рынок ценных бумаг (РЦБ)* 

Точка зрения Уровень 
рассмотрения 

Критерий выделения 
регионального РЦБ 

Открытость 
или закрытость РЦБ

как системы 
1. Региональный РЦБ – историческое 
явление (М.Г. Янукян [1], В.Ю. Сквор-
цов [2]) 

Макро- / мезо-
уровень 

Обращение капита-
лов внутри ограни-
ченной территории 

Закрытая система 

2. Региональный рынок формируется 
ценными бумагами, на которые от-
сутствует спрос со стороны инвесто-
ров из других регионов (Б.М. Чески-
дов [3]) 

Микроуровень 
(с позиции кон-
кретной ценной 
бумаги) и мак- 

ро- / мезоуровень 

Качество ценных 
бумаг (их инвести-
ционная привлека-

тельность) 

Одновременно закры-
тость (для низкокаче-
ственных ценных бу-
маг) и открытость 

(для высококачест-
венных бумаг) 

3. Объективное формирование ло-
кальных финансовых центров внутри 
страны (Я.М. Миркин [4], В.Н. Ед-
ронова и Т.Н. Новожилова [5]) 

Макроуровень Централизация фи-
нансовых ресурсов Открытая система 

4. В России существует единый ры-
нок ценных бумаг, региональные 
особенности проявляются только в 
деятельности региональных финан-
совых институтов (М.Ф. Дриго [6], 
Н.К. Родионова [7], Э.И. Рау [8]) 

Микроуровень 

Деятельность 
региональных про-
фессиональных уча-

стников РЦБ 

Открытая система 

___________________ 
* Систематизация точек зрения произведена авторами исследования. 
 
 
В таком понимании региональный рынок 

ценных бумаг является составной частью на-
ционального рынка ценных бумаг. Поэтому лю-
бой отдельно взятый региональный рынок цен-
ных бумаг не может функционировать и разви-
ваться в условиях, противоречащих характе-
ристикам рынка ценных бумаг национального 
уровня. Действия, оказывающие прямое влия-
ние на содержание рынка ценных бумаг в це-
лом, должны также влиять и на региональный 
рынок ценных бумаг. Основными принципа-
ми формирования и развития региональных 
рынков являются принцип целостности, не-
противоречивости, законности, регулируемо-
сти, формирования особой институциональной 
среды, снижения рисков инвесторов и транс-
парентности. 

Региональный рынок ценных бумаг сле-
дует рассматривать как устойчивую систему 
экономических отношений по поводу выпуска 
и обращения ценных бумаг, механизмов, ин-
ститутов и инструментов, используемых для 
привлечения инвестиций в экономику региона 
с целью построения инновационной региональ-
ной экономики и повышения её конкурентоспо-
собности, повышение качества жизни в регио-
не, включающую эмиссионную, торговую, ин-
вестиционно-посредническую, учетную (инфра-
структурную), регулирующую и контрольно-
оценочную подсистемы. 

Выделение указанных подсистем вытека-
ет из функций рынка ценных бумаг [11, с. 16], 
с учетом специфики региональности.  

Деятельность отдельных региональных 
эмитентов, инвесторов и профессиональных 
участников (а также территориальных отделе-
ний регулирующих органов и саморегулируе-
мых организаций) формирует содержание ре-
гионального рынка ценных бумаг. Целью ре-
гионального рынка ценных бумаг является 
обеспечение региональной экономики необ-
ходимыми финансовыми ресурсами, а регио-
нальных субъектов рынка ценных бумаг – эф-
фективными инструментами перераспределе-
ния этих ресурсов. Среди задач регионального 
рынка ценных бумаг особо следует выделить 
мобилизацию финансовых ресурсов, обеспе-
чение инвестиционной активности населения, 
расширение выбора форм и видов привлече-
ния инвестиций, применение рыночных меха-
низмов развития приоритетных отраслей и на-
правлений региональной и национальной эко-
номик. Специфика деятельности участников ре-
гионального рынка ценных бумаг обусловли-
вает более или менее результативное функцио-
нирование регионального рынка ценных бумаг 
относительно региональной экономики. 

В настоящее время повышается роль уча-
стников РЦБ – «нерезидентов» региона в струк-
туре отношений на региональном рынке цен-
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ных бумаг. Открытость региональных рынков 
приводит к тому, что взаимодействие на ре-
гиональном рынке ценных бумаг осуществля-
ется с участием субъектов РЦБ других регио-
нов. В связи с этим, с точки зрения субъектов, 
целесообразно выделить региональных и ква-
зирегиональных участников. Под региональ-
ными участниками рынка ценных бумаг сле-
дует понимать резидентов данного региона, 
т. е. участников, зарегистрированных и осуще-
ствляющих свою деятельность на территории 
данного региона. Квазирегиональными участ-
никами рынка ценных бумаг данного региона 
будут признаваться эмитенты, инвесторы и 
профессиональные участники РЦБ, зарегист-
рированные на территории других субъектов 
Российской Федерации, но осуществляющие 
свою деятельность в том числе и в рассматри-
ваемом регионе. Целесообразно обратить вни-
мание на тот факт, что усиление взаимодейст-
вия между региональными и квазирегиональ-
ными участниками РЦБ является одним из при-
знаков развития регионального рынка ценных 
бумаг, а региональные и квазирегиональные 
участники – субъектами данного развития. 

По степени заинтересованности в разви-
тии рынка ценных бумаг субъекты разделяют-
ся на две группы:  

– субъекты, имеющие прямой интерес в 
функционировании и развитии регионального 
рынка ценных бумаг: региональные эмитенты, 
инвесторы и профессиональные участники;  

– субъекты, имеющие косвенный интерес 
в функционировании и развитии регионально-
го рынка ценных бумаг: территориальные ре-
гулирующие органы, саморегулируемые орга-
низации, региональные власти 

Эмитенты заинтересованы в привлечении 
финансирования для осуществления финансо-
во-хозяйственной деятельности. Большое зна-
чение имеют возможность получить необхо-
димые финансовые ресурсы, транзакционные 
издержки на привлечение ресурсов, использо-
вание преимуществ финансирования посред-
ством ценных бумаг.  

Инвесторы, являющиеся владельцами цен-
ных бумаг, заинтересованы в прозрачности и 
открытости рынка ценных бумаг, в недопуще-
нии злоупотреблений и правонарушений на 
рынке ценных бумаг, высоком качестве оказы-
ваемых на рынке ценных бумаг услуг, в лик-
видности и доходности ценных бумаг, которы-
ми они владеют. Для потенциальных инвесто-
ров также важно наличие достаточного выбо-
ра качественных инвестиционных активов. 

Для профессиональных участников рынок 
ценных бумаг является рынком, на котором они 

осуществляют коммерческую деятельность (т. е. 
главная цель их деятельности – получение при-
были). Таким образом, в сферу интересов про-
фессиональных участников входят возможность 
осуществления профессиональной деятельно-
сти, недопущение недобросовестной конкурен-
ции, высокий уровень инвестиционной актив-
ности индивидуальных и корпоративных ин-
весторов, финансовая грамотность населения.  

Для регулирующих органов большое зна-
чение имеет обеспечение законности и прозрач-
ности деятельности на рынке ценных бумаг.  

Саморегулируемые организации (СРО) за-
интересованы в защите интересов профессио-
нальных участников – членов СРО, поддержа-
нии деловой репутации как самих участников, 
так и СРО в целом. Сокращение количества про-
фессиональных участников рассматривается са-
морегулируемой организацией как негативное 
явление.  

Спецификация системы регионального 
рынка ценных бумаг подразумевает раскрытие 
элементов всех подсистем во взаимосвязи. 

Эмиссионная подсистема включает эми-
тентов, инвесторов, эмитируемые ценные бу-
маги, процессы выпуска и размещения ценных 
бумаг на первичном рынке. 

Торговая подсистема включает профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг 
(брокеры, дилеры, региональные фондовые бир-
жи), обеспечивающих перемещение ценных бу-
маг и денежных средств при обращении цен-
ных бумаг. Она представлена как региональ-
ными, так и квазирегиональными участника-
ми, обращающимися ценными бумагами, про-
цессами купли-продажи ценных бумаг. 

Инвестиционно-посредническая подсисте-
ма включает в себя региональные управляющие 
компании, инвестиционные фонды, негосудар-
ственные пенсионные фонды, а также соот-
ветствующих квазирегиональных участников, 
специальными ценными бумагами паевых ин-
вестиционных фондов, инвестиционными про-
цессами в целях формирования портфелей цен-
ных бумаг коллективных инвесторов. 

Учетная (инфраструктурная) подсистема 
обеспечивает учет прав собственности на цен-
ные бумаги и реализацию прав, вытекающих 
из ценных бумаг. Она представлена региональ-
ными депозитариями и регистраторами, фи-
лиалами депозитариев и регистраторов (ква-
зирегиональными участниками), специальны-
ми учетными инструментами и процедурами. 

Регулирующая подсистема представлена 
элементами, сгруппированными по трем уров-
ням. Первый (верхний уровень) представлен 
федеральными регулирующими органами. В 
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Российской Федерации до 2013 г. к ним отно-
сились Федеральная служба по финансовым 
рынкам, Центральный банк, Министерство фи-
нансов. С 1 сентября 2013 г. в связи с перехо-
дом к мегарегурованию финансовых рынков 
Федеральная служба по финансовым рынкам 
была упразднена. Несмотря на единство на-
ционального рынка ценных бумаг, фактически 
регулирование рынка ценных бумаг в Россий-
ской Федерации организовано по региональ-
ному и межрегиональному признаку через тер-
риториальные отделения Центрального банка 
России. Элементом первого уровня является 
федеральное законодательство по регулирова-
нию рынка ценных бумаг. Второй уровень ре-
гулирующей подсистемы представлен регио-
нальными органами законодательной и испол-
нительной власти, осуществляющими экономи-
ческую политику в регионе. Третий уровень 
представлен саморегулируемыми организация-
ми и региональными филиалами саморегули-
руемых организаций, объединяющих на функ-
циональной основе профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг. 

Особенности регионального рынка цен-
ных бумаг обусловливают необходимость кон-
трольно-оценочной подсистемы, т. е. подсис-
темы оценки уровня его развития для опреде-
ления его роли в региональной экономике, для 
определения соответствия целей и задач ре-
гионального рынка ценных бумаг целям и за-
дачам развития региона. Под развитием регио-
нального рынка ценных бумаг следует пони-
мать устойчивое и динамичное изменение в 
системе экономических отношений внутри ре-
гиона по поводу выпуска и обращения ценных 
бумаг, механизмов, институтов и инструмен-
тов, используемых для привлечения инвести-
ций в экономику региона с целью количествен-
ного и качественного улучшения экономики 
региона и качества жизни в регионе. В резуль-
тате развития возникает новое состояние под-
систем регионального рынка ценных бумаг, 
оказывающее влияние на характер и темпы раз-
вития региональной экономики. Это предопре-
деляет необходимость оценки уровня развития 
регионального рынка ценных бумаг. Выделен-
ные особенности регионального рынка цен-
ных бумаг, его устойчивая связь с экономикой 
региона обусловливают следующие существен-
ные характеристики его развития (элементы 
контрольно-оценочной подсистемы). Таким об-
разом, контрольно-оценочная подсистема яв-
ляется имманентной подсистемой региональ-
ного рынка ценных бумаг, поскольку её нали-
чие позволяет определить степень значимости 

регионального рынка ценных бумаг для регио-
нальной экономики. 

Специфика регионального рынка ценных 
бумаг заключается в следующем: 

1. Цель функционирования и развития ре-
гионального рынка ценных бумаг заключается 
в удовлетворении потребностей хозяйствую-
щих субъектов региона в финансовых ресурсах, 
что способствует реализации задач более вы-
сокого порядка – обеспечения адекватных ус-
ловий жизнедеятельности региона, повыше-
ния благосостояния жителей региона. 

2. Уровень развития регионального рын-
ка ценных бумаг является отражением уровня 
развития региональной экономики. Объем фи-
нансовых ресурсов, опосредуемый рынком цен-
ных бумаг, зависит от инвестиционного потен-
циала региона и его привлекательности для ин-
весторов. Характер функционирования и мо-
дель развития регионального рынка ценных 
бумаг влияют на структурную перестройку ре-
гиональной экономики. Для региональных вла-
стей региональный рынок ценных бумаг пред-
ставляет интерес в аспекте максимальной реа-
лизации инвестиционного потенциала регио-
на, повышения деловой активности, привлека-
тельности и уровня развития региона. 

3. Несмотря на единство национального 
рынка ценных бумаг, фактически регулирова-
ние рынка ценных бумаг в Российской Феде-
рации организовано по региональному и меж-
региональному признаку. Это касается как го-
сударственного регулирования, так и саморе-
гулирования рынка ценных бумаг. 

Развитие регионального рынка ценных 
бумаг является объективным явлением. 

Формирование и развитие регионального 
РЦБ непосредственно зависит от характера раз-
вития региональной экономики [12]. Поэтому 
процессы, наблюдаемые в экономике субъекта 
Российской Федерации, будут отражаться и в 
функционировании регионального рынка цен-
ных бумаг. Цели и задачи региональной эконо-
мической политики обусловливают специфи-
ческие функции регионального рынка ценных 
бумаг: концентрации инвестиционных ресур-
сов, закрепления имущественных и неимуще-
ственных прав, привлечения финансовых ре-
сурсов. Исследование функций рынка ценных 
бумаг и их проявления на региональном уров-
не позволяет выделить формы взаимодействия 
регионального рынка ценных бумаг и регио-
нальной экономики в соответствии с подсис-
темами регионального рынка ценных бумаг. 

На уровне «региональный рынок ценных 
бумаг (эмиссионная подсистема) – региональ-
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ная экономика» основной формой взаимодей-
ствия выступает привлечение финансовых ре-
сурсов (посредством размещения ценных бу-
маг региональные эмитенты привлекают не-
обходимые денежные средства). Привлечение 
финансовых ресурсов позволяет хозяйствую-
щим субъектам удовлетворять свои потребно-
сти в денежных средствах, однако при этом 
стоит учитывать, что у инструментов рынка 
ценных бумаг существуют альтернативы [13, 
с. 128]. Тем самым реализуются инвестицион-
ные задачи региона, повышается его инвести-
ционная привлекательность для других субъ-
ектов национального рынка ценных бумаг. 

На втором уровне «региональный рынок 
ценных бумаг (торговая подсистема) – регио-
нальная экономика» торговое и фондовое по-
средничество позволяет профессиональным уча-
стникам регионального рынка ценных бумаг 
получать прибыль в процессе осуществления 
коммерческой деятельности за счет предос-
тавления услуг инвесторам и эмитентам [14]. 

С одной стороны, наличие достаточного 
количества профессиональных посредников по-
вышает конкуренцию на рынке, что приводит 
к снижению стоимости услуг и повышению их 
качества. С другой стороны, профессиональ-
ные участники создают новые рабочие места, 
чем способствуют увеличению занятости на-
селения региона, и участвуют в формировании 
региональных и местных бюджетов за счет 
уплачиваемых налогов. Здесь следует упомя-
нуть о квазирегиональных участниках, которые 
уплачивают налоги в тех регионах, в которых 
зарегистрированы как юридические лица. 

На уровне «региональный рынок ценных 
бумаг (инвестиционно-посредническая под-
система) – региональная экономика» основной 
формой выступает централизация инвестици-
онных ресурсов, поскольку финансовые по-
средники способны аккумулировать финансо-
вые ресурсы населения и организаций для осу-
ществления крупных региональных финансо-
вых инвестиций). Централизация инвестици-
онных ресурсов предполагает, что денежные 
средства множества физических и юридиче-
ских лиц аккумулируются региональными ин-
вестиционными фондами и региональными не-
государственными пенсионными фондами для 
последующего осуществления инвестиций. Этот 
общий объем денежных средств может пред-
ставлять собой значительный инвестиционный 
потенциал региона. 

Уровень «региональный рынок ценных 
бумаг (учетная подсистема) – региональная 
экономика» предполагает закрепление имуще-

ственных и неимущественных прав по ценным 
бумагам региональных эмитентов и прав соб-
ственности на эти ценные бумаги, что обеспе-
чивает защиту прав инвесторов. 

Формы взаимодействия на уровне «регио-
нальный рынок ценных бумаг (регулирующая 
подсистема) – региональная экономика» явля-
ются более сложными, так как регулирование 
рынка ценных бумаг является общенациональ-
ным. Во-первых, регулирующие органы обес-
печивают раскрытие информации эмитентами, 
крупными инвесторами и профессиональными 
участниками о ценных бумагах и ценах на них, 
о финансовом положении эмитентов, об услу-
гах профессиональных участниках рынка цен-
ных бумаг и т. д. в соответствии с действую-
щим законодательством. Однако большинство 
региональных эмитентов имеет возможность 
не раскрывать информацию в силу особенно-
стей российского законодательства. Тем самым 
снижается потенциальная возможность эффек-
тивного использования преимуществ акцио-
нерной формы для привлечения финансовых 
ресурсов. В связи с этим актуальным стано-
вится создание региональных информацион-
ных систем раскрытия информации для при-
нятия инвестиционных решений региональ-
ными инвесторами. Во-вторых, информация о 
состоянии региональных рынков ценных бу-
маг раскрывается исключительно территори-
альными органами регулятора рынка ценных 
бумаг. Несмотря на то, что перечень раскры-
ваемой информации регламентирован, каждый 
территориальный орган регулятора самостоя-
тельно определяет объем раскрываемой ин-
формации. Между тем информация о наруше-
ниях профессиональных участников, наруше-
ниях прав инвесторов эмитентами, информа-
ция о финансовых пирамидах в регионах яв-
ляется важной как для инвесторов, так и для 
оценки уровня развития регионального рынка 
ценных бумаг. 

Уровень «региональный рынок ценных 
бумаг (контрольно-оценочная подсистема) – 
региональная экономика» и формы взаимодей-
ствия на нем не получили ни теоретической, ни 
практической проработки. Между тем, опре-
деление уровня развития регионального рынка 
ценных бумаг (степени соответствия целям ре-
гиональной экономики) является обоснованием 
потребности в развитии регионального рын-
ка ценных бумаг для последующего развития 
региональной экономики, решения ее задач и 
проблем.  

Целесообразно выделение четырех этапов 
развития региональных рынков ценных бумаг 
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в Российской Федерации, имеющих свои осо-
бенности. 

Первый этап (с начала 1990-х гг. до 1996 г.) 
характеризуется сочетанием:  

а) стихийных процессов создания профес-
сиональных субъектов РЦБ в условиях отсут-
ствия общенациональных правил и норм (фон-
довые биржи, депозитарии, финансовые кон-
сультанты и т. д.), бесконтрольных эмиссий 
ценных бумаг эмитентами (за исключением 
банков); 

б) процессов приватизации государствен-
ных предприятий на основе общенациональ-
ных законов; 

в) процессов создания фондов коллектив-
ных инвестиций (чековых фондов приватиза-
ции). 

На региональные рынки транслируется 
американская модель РЦБ, согласно которой в 
качестве профессиональных субъектов допус-
каются в равной степени как небанковские (не-
кредитные), так и кредитные организации. Од-
нако изначально формируется банковский сег-
мент регионального РЦБ, регулируемый Цен-
тральным банком, и небанковский сегмент, с 
1994 г. регулируемый специализированными 
органами. 

Второму этапу (1996–2004) присущи сле-
дующие характеристики: 

а) процессы создания профессиональных 
субъектов РЦБ в регионах по общенациональ-
ных правилам;  

б) процессы привлечения финансовых ре-
сурсов в регионы посредством эмиссии госу-
дарственных и муниципальных ценных бумаг; 

в) процессы создания системы раскрытия 
информации на РЦБ; 

г) процессы создания паевых инвестици-
онных фондов. 

Регулирование РЦБ осуществляется по 
сегментному признаку. Особое значение для ре-
гулирования приобретают территориальные ор-
ганы Федеральной комиссии по ценных бума-
гам (регистрация эмиссий региональных эми-
тентов, контроль за региональными профес-
сиональными участниками РЦБ). 

На третьем этапе (2005–2013) особое зна-
чение имеют процессы концентрации профес-
сиональных участников РЦБ в центральных ре-
гионах и накапливание системных рисков. 

Регулирование РЦБ на данном этапе так-
же осуществляется по сегментному признаку. 
Нестабильность законодательной базы при-
водит к снижению конкуренции между про-
фессиональными субъектами РЦБ, уменьше-
нию количества региональных профессио-

нальных участников, росту значимости квази-
региональных участников на региональных 
РЦБ. Снижение объема и количества эмиссий 
региональными эмитентами. 

Четвертый этап (с 2013 г.) характеризует-
ся переходом к мегарегулированию. До 2013 г. 
государственное регулировании базировалось 
на секторальном принципе. С 2013 г. россий-
ский РЦБ перешел на принцип мегарегулиро-
вания [15], что дает определенный импульс раз-
вития региональным РЦБ. Изменение формы 
выражения регулирующей (в том числе кон-
тролирующей и лицензирующей) функций в 
условиях создания в Российской Федерации 
мегарегулятора на базе Банка России, анализ и 
систематизация целей и способов консолида-
ции функций по регулированию финансового 
рынка на базе мегарегулятора позволяют сде-
лать два вывода:  

1. На национальном уровне переход к ме-
гарегулированию способен повысить эффек-
тивность и результативность действий государ-
ства по развитию финансового рынка в инте-
ресах экономики.  

2. На уровне регионов мегарегулирование 
приведет к росту значения развития региональ-
ных РЦБ в развитии региональных экономик.  

Прежде всего объединение функций регу-
лирования всех сегментов финансового рынка 
создает прочную основу для разработки сбалан-
сированного подхода к регулированию функ-
ционирования и развития финансового рынка. 
Это приведет к устранению двойного регули-
рования банков, являющихся также и субъек-
тами рынка ценных бумаг (в качестве эмитен-
тов ценных бумаг, инвесторов либо профессио-
нальных участников РЦБ). Также избегается 
ситуация, когда между двумя и более субъек-
тами регулирования смежных сегментов фи-
нансового рынка возникает конкуренция, в ре-
зультате чего каждый регулирующий орган 
стремится развивать свой сегмент независимо 
от интересов и потребностей других элемен-
тов финансового рынка. 

Сбалансированный подход к регулирова-
нию финансового рынка, таким образом, обес-
печивает взаимосогласованное развитие всех 
сегментов финансового рынка в едином на-
правлении при одновременной ориентации на 
удовлетворение потребностей экономики. След-
ствием этого является полноценное исполне-
ние финансовым рынком своих функций по 
обеспечению экономики необходимыми фи-
нансовыми ресурсами. Реализация сбаланси-
рованного подхода к мегарегулированию фи-
нансового рынка будет осуществляться терри-
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ториальными подразделениями мегарегулято-
ров, что повышает региональную направлен-
ность регулирования. В процессе мегарегули-
рования региональный рынок ценных бумаг 
не рассматривается отдельно от банковского 
рынка. В результате синергетического эффек-
та от объединения регулирующих воздействий 
активизируется взаимодействие на региональ-
ном рынке ценных бумаг, что приведет к уси-
лению роли регионального рынка ценных бу-
маг в функционировании регионального фи-
нансового рынка. Вместе с повышением общей 
ориентированности финансового рынка на 
удовлетворение потребностей экономики это 
обеспечит рост значения регионального рынка 
ценных бумаг в финансировании региональ-
ной экономики. Следовательно, мегарегули-
рование способно стимулировать целевую на-
правленность функционирования и развития 
регионального рынка ценных бумаг. Критери-
ем эффективности функционирования и раз-
вития выступает способность регионального 
РЦБ удовлетворять потребности региональной 
экономики в финансовых ресурсах в средне-
срочном и долгосрочном периодах. 

На четвертом этапе прогнозируется смена 
модели рынка ценных бумаг (с американской 
на германскую): на региональные рынки, воз-
можно, будет транслироваться модель рынка 
ценных бумаг, согласно которой в качестве ос-
новных профессиональных субъектов на ры-
нок ценных бумаг допускаются кредитные ор-
ганизации. Следовательно, возможны: 

– изменение состава профессиональных 
субъектов регионального рынка ценных бумаг 
– с преобладанием квазирегиональных участ-
ников; 

– комплексное обслуживание эмитентов 
и инвесторов; 

– переход регионального рынка ценных 
бумаг в новое качество – он становится частью 
единого регионального финансового рынка. 
___________________ 
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