
Âëèÿíèå öåíû íåôòè íà ýêîíîìèêó Ðîññèè 45

ÓÄÊ 336.7
Ì.Á. Àðèñîâà, À.Â. Àíîõèí*

ÏÐÎÁËÅÌÍÛÅ ÀÑÏÅÊÒÛ ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÃÎ ÐÛÍÊÀ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ðîññèéñêèé ðûíîê öåííûõ áó-
ìàã, åãî âèäû è èñòîðèÿ ðàçâèòèÿ, îñíîâíûå ïðîáëåìíûå
àñïåêòû, à òàêæå âîçìîæíûå ìåòîäû ðåøåíèÿ ïðîáëåì.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: öåííàÿ áóìàãà, áèðæåâîé ðûíîê, àêöèè,
îáëèãàöèè, ôüþ÷åðñû.

Ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà ïðåäïîëàãàåò ýôôåêòèâíûé òîâàðíî-äåíåæíûé îáîðîò.
Â ñîâðåìåííîì ìèðå ïîä òîâàðîì ïîíèìàåòñÿ íå òîëüêî ïðîäóêöèÿ è óñëóãè, íî
è öåííûå áóìàãè.

Öåííàÿ áóìàãà — äîêóìåíò îïðåäåëåííîãî îáðàçöà, ïîäòâåðæäàþùèé èìóùå-
ñòâåííûå ïðàâà åå âëàäåëüöà [1]. Öåííûå áóìàãè ìîæíî ïîêóïàòü, ïðîäàâàòü,
ïåðåóñòóïàòü, çàêëàäûâàòü, õðàíèòü, ïåðåäàâàòü ïî íàñëåäñòâó, äàðèòü, îáìåíèâàòü.
Îíè ìîãóò âûïîëíÿòü îòäåëüíûå ôóíêöèè äåíåã (ñðåäñòâî ïëàòåæà, ðàñ÷åòîâ). Íî â
îòëè÷èå îò äåíåã îíè íå ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå âñåîáùåãî ýêâèâàëåíòà.

Öåííûå áóìàãè ìîãóò áûòü ïåðâè÷íûìè èëè îñíîâíûìè (àêöèè,  îáëèãàöèè, ÷åê,
áàíêîâñêèé ñåðòèôèêàò,  èíâåñòèöèîííûé ïàé, âåêñåëü, çàêëàäíàÿ, êîíñàìåíò) è âòî-
ðè÷íûìè èëè ïðîèçâîäíûìè (äåïîçèòàðíàÿ ðàñïèñêà, ôîíäîâûé âàððàíò, ôüþ÷åðñ).

Ïåðâè÷íûå öåííûå áóìàãè ïðåäñòàâëÿþò èìóùåñòâåííûå ïðàâà ñâîåìó âëàäåëüöó
íàïðÿìóþ, à âòîðè÷íûå ïåðåäàþò èìóùåñòâåííûå ïðàâà ÷åðåç öåííûå áóìàãè.

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî êëàññèôèêàöèé ðûíêîâ öåííûõ áóìàã. Ðàññìîòðèì, íà íàø
âçãëÿä, îñíîâíûå [2]:

1. Ïî ìåñòó òîðãîâëè ðûíêè äåëÿòñÿ íà:
— âíåáèðæåâîé ðûíîê. Õàðàêòåðèçóåòñÿ îòñóòñòâèåì åäèíîãî öåíòðà î öåíàõ

è ñäåëêàõ, à òàêæå ðåãóëèðóþùåãî  îðãàíà. Äàííûé ðûíîê ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå
ðèñóíêà (ñì. ðèñóíîê).

Ðèñ. 1. Âíåáèðæåâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã
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Íåîðãàíèçîâàííûé âíåáèðæåâîé ðûíîê îòëè÷àåòñÿ îòñóòñòâèåì ïðàâèë è ïðàêòè-
÷åñêè èíäèâèäóàëüíîñòüþ ñäåëîê («óëè÷íûé ðûíîê»). Íà îðãàíèçîâàííîì âíåáèðæå-
âîì ðûíêå åñòü ïðàâèëà ìåíåå ñòðîãèå, ÷åì íà áèðæåâîì. Ïðèìåðîì îðãàíèçîâàííîãî
âíåáèðæåâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ FOREX, ÐÒÑ Board [3];

— ôîíäîâûé èëè áèðæåâîé ðûíîê. Îñíîâíîé îñîáåííîñòü ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëèçàöèÿ
(öåíòð—áèðæà), óñòàíîâëåíèå  ïðàâèë äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ è êîíòðîëü òîðãîâ.
Ñàìîé êðóïíîé â Ðîññèè áèðæåé ÿâëÿåòñÿ Ìîñêîâñêàÿ Ìåæáàíêîâñêàÿ Âàëþòíàÿ
Áèðæà è Ðîññèéñêàÿ Òîðãîâàÿ Ñèñòåìà (ÌÌÂÁ-ÐÒÑ ñàéò www.moex.ru). Ñèñòåìà
îáñëóæèâàåò 6 ðûíêîâ (ñì. òàáëèöó).

 Òàáëèöà
Ñèñòåìà ðûíêîâ ÌÌÂÁ-ÐÒÑ

Êðîìå Ìîñêîâñêîé áèðæè â Ðîññèè ôóíêöèîíèðóþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå áèð-
æè [4]:

À) Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêàÿ Áèðæà  ÔÁÑÏá (ñàéò www.spbex.ru.). Îñíîâà — òîâàðíûå
ôüþ÷åðñû;

Á) Âàëþòíàÿ áèðæà â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå (ñàéò www.spcex.ru);
Â) Ìîñêîâñêàÿ ÔÁ (ñàéò www.mse.ru).
3. Ïî âðåìåíè è ñïîñîáó ïîñòóïëåíèÿ öåííûõ áóìàã â îáîðîò (ïåðâè÷íûé;

âòîðè÷íûé).
4. Ïî  ñïîñîáó òîðãîâëè (òðàäèöèîííûé; êîìïüþòåðèçèðîâàííûé).
Ðîëü ðåãóëÿòîðà íà ðîññèéñêîì ðûíêå âûïîëíÿþò [5]:
— ÖÁ ÐÔ (èìååò ïðàâî îñóùåñòâëÿòü êîîðäèíàöèþ äåÿòåëüíîñòè,  êîíòðîëèðîâà-

íèå ñîáëþäåíèÿ òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà î öåííûõ áóìàãàõ);
— Ìèíôèí ÐÔ (óñòàíîâëåíèå ïðàâèë áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà îïåðàöèé, ïîëèòè-

êà â îáëàñòè ýìèññèè ìóíèöèïàëüíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã);
— Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ñòðàõîâîãî íàäçîðà (ðåãóëèðîâàíèå ñòðàõîâûõ è àóäè-

òîðñêèõ êîìïàíèé);
— càìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè (ÑÐÎ) — ýòî äîáðîâîëüíîå îáúåäèíåíèå ïðîôåñ-

ñèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ÐÖÁ íà ïðèíöèïàõ íåêîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè.
Ðàññìîòðèì ýòàïû ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â ïåðèîäèçàöèè ðàçâèòèÿ ðûíêà

öåííûõ áóìàã â Ðîññèè ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ýòàïû.
1. Äîðåâîëþöèîííûé ïåðèîä (XVIII—XIX ââ. è íà÷àëî XX âåêà). Èñïîëüçîâà-

ëèñü äîëãîâûå ðàñïèñêè, îáëèãàöèè è êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, âåêñåëÿ, îáëèãà-
öèè. Â íà÷àëå XVIII âåêà áûëà ó÷ðåæäåíà ïåðâàÿ áèðæà â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå [6].

2. Ñîâåòñêèé ïåðèîä. Â ãîäû ÍÝÏà ñóùåñòâîâàë âåñü ñïåêòð ðàçíîîáðàçíûõ öåí-
íûõ áóìàã, àêòèâíî ðàáîòàëè áèðæè. Â ïåðèîä ïðàâëåíèÿ È.Â. Ñòàëèíà â ñòðàíå
äîáðîâîëüíî-ïðèíóäèòåëüíî ðàçìåùàëèñü îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëü-
íîãî çàéìà. Â 1990—1991 ãã. íà÷àëîñü âîçðîæäåíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðîññèè.
Ïîÿâëÿþòñÿ àêöèè òðóäîâûõ êîëëåêòèâîâ. Íà÷èíàåòñÿ ðàçðàáîòêà íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âîé áàçû ôîíäîâîãî ðûíêà.

3. Ïîñòñîâåòñêèé ïåðèîä. Íà÷àëàñü ïðèâàòèçàöèÿ, ïîÿâèëèñü âàó÷åðû. Çíà÷èòåëü-
íàÿ ÷àñòü ïðåäïðèÿòèé ïåðåøëà èç ãîñóäàðñòâåííîé â ÷àñòíóþ ñîáñòâåííîñòü. Ëåòîì



Ïðîáëåìíûå àñïåêòû ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã 47

1994 ã. íà÷àëñÿ ìàññîâûé âûïóñê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Â 1995—1996 ãã.
ïîëó÷èëî ðàçâèòèå ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã è èñïîëüçî-
âàíèå ãîñóäàðñòâîì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, òàêèõ  êàê ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà (ÃÊÎ), îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà (ÎÔÇ), îáëèãàöèè ãî-
ñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà (ÎÃÑÇ), îáëèãàöèè âíóòðåííåãî âàëþòíîãî çàéìà
(ÎÂÂÇ). Ñ 1995 ãîäà àêöèè íà÷àëè êîòèðîâàòüñÿ â ýëåêòðîííîì âèäå íà áèðæå ÐÒÑ (ñ
ïîìîùüþ òåëåôîííîé ñâÿçè). Àçèàòñêèé êðèçèñ 1997 ãîäà ïîäâåðã ôîíäîâóþ áèðæó
Ðîññèè èñïûòàíèÿì (ïåðåñòàëè ïîëüçîâàòüñÿ ñïðîñîì íåëèêâèäíûå àêöèè ñî ñòîðîíû
íåðåçèäåíòîâ, ÷àñòü ñåêòîðîâ ïðåêðàòèëà òîðãîâëþ, ñíèæåíèå ëèêâèäíîñòè, îòñóò-
ñòâèå ðåàëüíûõ öåí). Íèçêèå öåíû íà íåôòü è îáâàë ðóáëÿ â 1998 ãîäó  ïðèâåëè ê
äåôîëòó. Îäíàêî íà÷èíàÿ ñ 1998 ãîäà ÌÂÁ ñòàëà ïðîèçâîäèòü ðàñ÷åòû ïîëíîñòüþ â
ýëåêòðîííîì âèäå. Ñ 1999 ãîäà íàñòóïèë ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä [7].

4. Ñîâðåìåííûé ýòàï. Íîâàÿ ýïîõà íà÷èíàåòñÿ ñ ïðèõîäîì ê âëàñòè Â.Â. Ïóòèíà è
îçíàìåíîâûâàåòñÿ ðåôîðìàìè â ðàçëè÷íûõ ñôåðàõ. Â îòíîøåíèè ôîíäîâîãî ðûíêà:
ÌÌÂÁ íà÷èíàåò ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé êðóïíûõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ
êîìïàíèé (Âíåøòîðãáàíê, Ãóòà-áàíê, «Êðåäèò Ñâèññ Ôåðñò Áîñòîí Êàïèòàë» è äð.),
âíåäðåíèå èíòåðíåò-òðåéäèíãà, çàêëþ÷åíèå è èñïîëíåíèå ñäåëîê ÐÅÏÎ, òîðãè åâðî-
îáëèãàöèÿìè, ñîçäàíèå ÏÀÎ «Ìîñêîâñêàÿ Áèðæà» (ÌÌÂÁ-ÐÒÑ) ÷åðåç îáúåäèíåíèå â
2011 ãîäà  ÌÌÂÁ è Ôîíäîâîé áèðæè ÐÒÑ. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ (2008 ã.) ñî
âðåìåí äåôîëòà âïåðâûå ñíèçèë ÂÂÏ è ïðèâåë ê íåçíà÷èòåëüíûì ïîòåðÿì (áîëüøîé
çàïàñ ïðî÷íîñòè, âûñîêèå öåíû íà íåôòü) [8].

Îïðåäåëèì ïðîáëåìíûå àñïåêòû ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñîâðåìåííîé Ðîññèè.
Ïàäåíèå öåí íà íåôòü è ââåäåíèå ñàíêöèé â 2014—2015 ãã. è íà÷àëå 2016 ãîäà
ïðèâåëè ê óõóäøåíèþ ñîñòîÿíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã Ðîññèè (îòòîê êàïèòàëà, ñíè-
æåíèå ñòîèìîñòè ââèäó îòñóòñòâèÿ êðåäèòîâàíèÿ íà Çàïàäå èëè  èçáàâëåíèÿ èíâåñòî-
ðàìè îò àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé).

Âûäåëèì îñíîâíûå ñîâðåìåííûå ïðîáëåìíûå àñïåêòû:
— îòñóòñòâèå ðàçâèòîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà (íåçíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî

îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ, îòñóòñòâèå çàèíòåðåñîâàííîñòè â ðûíêå ó íàñåëåíèÿ, îòñóò-
ñòâèå èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè ðûíêà (ïåðåêðåñòíîå âëàäåíèå àêöèÿìè ðàçëè÷-
íûõ êîìïàíèé âåäåò ê òîìó, ÷òî íåâîçìîæíî îïðåäåëèòü, êòî ÿâëÿåòñÿ ðåàëüíûì
ñîáñòâåííèêîì), ÷òî ïðèâîäèò ê  ïîâûøåííûì ðèñêàì) [9];

—  ñëàáîå èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå (îòñóòñòâèå «ãîðÿ÷èõ» ëèíèé, îãðàíè÷åíèå
òðàíñëÿöèé íà  ðàäèî è òåëåâèäåíèè îòäåëüíûìè ôèíàíñîâûìè ïåðåäà÷àìè);

— íåñîâåðøåíñòâî ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, ñâÿçàííîå ñ èçëèøíåé öåíòðàëèçàöèåé ðåãóëÿòèâíûõ ïîëíîìî÷èé;

— íåäîñòàòî÷íûé îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ
ôîíäîâîãî ðûíêà (â Ðîññèè ìåíåå 6 %);

— ïðèñóòñòâèå ìàëîé äîëè ðåàëüíîãî êàïèòàëà íà ðûíêå;
— íåñîîòâåòñòâèå ôîðì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì;
— íèçêèé óðîâåíü ðàçâèòèÿ îòäåëüíûõ ñåãìåíòîâ ðûíêà;
— âûñîêèé óðîâåíü èçìåí÷èâîñòè öåí (âëèÿíèå öåí íà íåôòü, êóðñà ðóáëÿ,

ïîëèòè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ ôàêòîðîâ);
— îëèãîïîëèÿ ïîñðåäíèêîâ (íà áèðæåâîì ðûíêå äîìèíèðóåò 18  êðóïíûõ áðî-

êåðîâ, ñðåäè íèõ Ñáåðáàíê, ÁÊÑ, ITinvest, ÂÒÁ 24 è äð., íà ðûíêå Ôîðåêñ äîìè-
íèðóåò 38 áðîêåðîâ, ñðåäè íèõ Öåðèõ, ÈíñòàÔîðåêñ, ÔÈÍÀÌ FX è äð.) [10];

— íåñîâåðøåíñòâî çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ñóùåñòâóþò ïðîáåëû è íå-
ñòûêîâêè, îòñóòñòâèå îòâåòñòâåííîñòè ïî ìíîãèì ïðàâîâûì àêòàì);

— âíóòðåííÿÿ íåñòàáèëüíîñòü (ïîëèòè÷åñêàÿ è ýêîíîìè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü çàò-
ðóäíÿåò âîçìîæíîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ÷òî ïîâûøàåò ðèñêè  íà ðûíêå);
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— áþäæåòíûé êðèçèñ (êîððåêòèðîâàíèå áþäæåòà  â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ
íàä äîõîäàìè â ñâÿçè ñ ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì è ââåäåííûìè ñàíêöèÿìè);

— ïðîáëåìû ñî ñáîðîì íàëîãîâ (íèçêàÿ îòâåòñòâåííîñòü, à òàêæå íåó÷åò îñîáåííî-
ñòåé íàëîãîîáëîæåíèÿ îòäåëüíûõ âèäîâ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé)

Íåîáõîäèìî èñêàòü ïóòè ïðåîäîëåíèÿ ïðîáëåì. Èìè ìîãóò ñòàòü [11]:
—  ðàñøèðåíèå äåïîçèòíûõ è êðåäèòíûõ îïåðàöèé Áàíêà Ðîññèè;
— ðàñøèðåíèå êóïëè-ïðîäàæè åâðîîáëèãàöèé (äîëãîâûõ îòå÷åñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ,

âûïóñêàåìûõ  äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ çàéìîâ íà âíåøíåì ðûíêå, íàïðèìåð, SK-0-CM-128,
XS0114288789, X74344DM5, 109370, RUS-30);

— àêòèâèçàöèÿ ïðèâàòèçàöèîííûõ ñäåëîê (âîçìîæíîñòü âûõîäà íà ðûíîê IPO
(ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé — initial public offering) ïðåäñòàâèòåëåé êðóï-
íåéøåãî èíòåðíåò-ðèòåéëåðà ÇÀÎ «Þëìàðò», à òàêæå ÎÀÎ «Äåòñêèé ìèð»);

— ñîâåðøåíñòâîâàíèå çàêîíîäàòåëüíîé áàçû (ðåãëàìåíòèðîâàíèå äåéñòâèé
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, â íîðìàòèâíûõ àêòàõ óäåëåíèå âíèìàíèÿ íàäçîðó çà ïðî-
ôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè, à òàêæå óñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðàâîâûõ àêòîâ ïî íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ îòäåëüíûõ âèäîâ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé);

— ñîçäàíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â îáëàñòè âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêà è âûõîäà
èç êðèçèñà;

— âûáîð ìîäåëè ôîíäîâîãî ðûíêà è ñîçäàíèå ñâîåé (ñåé÷àñ îðèåíòàöèÿ íà
ÑØÀ, ïåðåîðèåíòàöèÿ íà Ðîññèþ ñ ó÷åòîì òðàäèöèé è ìåíòàëèòåòà);

— ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ çà ðûíêîì (â íàñòîÿùåå âðåìÿ óñèëåíà
êîíòðîëüíàÿ ôóíêöèÿ òîëüêî ÖÁ ÐÔ. Îáúåäèíåíèå âñåõ îðãàíèçàöèé, ðåãóëèðóþùèõ
ðûíîê, ñäåëàþò åãî áîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíûì è ïðîçðà÷íûì);

— ðåàëèçàöèÿ ïðèíöèïà èíôîðìàöèîííîé îòêðûòîñòè (âñå ó÷àñòíèêè ðûíêà
äîëæíû èìåòü äîñòóï ê èíôîðìàöèè. Îòêðûòîñòü  èíôîðìàöèè — íàëè÷èå âîçìîæ-
íîñòè  îçíàêîìèòüñÿ ñ òåêóùèì ñîñòîÿíèåì äåë);

— íåîáõîäèìî íàëàäèòü ñîòðóäíè÷åñòâî ÏÀÎ «Ìîñêîâñêàÿ Áèðæà» ñ ðåãèîíàëüíû-
ìè áèðæàìè (ñîçäàíèå åäèíîãî ìåõàíèçìà ïî ïðîâåäåíèþ òîðãîâ è ñîçäàíèþ òåõíî-
ëîãè÷åñêèõ öåïåé. Ðåãèîíàëüíûå áèðæè ïðè ýòîì âûñòóïàþò ôèëèàëàìè ÏÀÎ «Ìîñ-
êîâñêàÿ Áèðæà» â ðåãèîíàõ, ÷òî ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíî è îïåðàòèâíî âíåäðÿòü â
ðåãèîíàõ  íîâûå áèðæåâûå èíñòðóìåíòû, à òàêæå â ïîëíîé ìåðå ðåàãèðîâàòü íà
ïîòðåáíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà);

— âíåäðåíèå íîâûõ ñèñòåì òîðãîâëè, îñíîâàííûõ íà èñïîëüçîâàíèè êîìïüþòåðîâ
è ñîâðåìåííûõ ñðåäñòâ ñâÿçè — Èíòåðíåò, Âàéáåð, Ñêàéï, ñîòîâàÿ è ðàäèîñâÿçü,
âèäåîñâÿçü è äð.).

Ïðåäëîæåííûå ìåðû ïîçâîëÿò àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ ðîññèéñêîìó ðûíêó öåí-
íûõ áóìàã. Ýêîíîìè÷åñêàÿ è ïîëèòè÷åñêàÿ èçîëÿöèÿ Ðîññèè íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå ñïîñîáñòâóåò ñòàíîâëåíèþ ñòðàíû êàê ôèíàíñîâîãî öåíòðà, ôîðìèðóþùåãî ñîá-
ñòâåííóþ ìîäåëü ðûíêà öåííûõ áóìàã íà îñíîâå ó÷åòà ìèðîâîãî îïûòà, íàöèîíàëüíûõ
èíòåðåñîâ è òðàäèöèé.
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