
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

С
ëîæèâøàÿñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ íåáëàãîïðèÿòíàÿ
ãåîïîëèòè÷åñêàÿ è ýêîíîìè÷åñêàÿ êîíúþíêòóðà
(ñàíêöèè, ðåçêèé òåìï ñíèæåíèÿ ÂÂÏ, âûñîêèé

óðîâåíü èíôëÿöèè, ïðîäîëæàþùàÿñÿ íåãàòèâíàÿ äèíà-
ìèêà íåôòÿíûõ êîòèðîâîê), ïîâûøàåò ðèñêè äëÿ ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè è âåäåò ê îñëàáëåíèþ ýêîíîìè÷åñ-
êîé àêòèâíîñòè â Ðîññèè. Âìåñòå ñ òåì, ñ íà÷àëà 2016
ãîäà ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research (äàëåå -
EPFR) çàôèêñèðîâàíî ñíèæåíèå èíòåðåñà çàïàäíûõ èí-
âåñòîðîâ ê ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì. Íåñìîòðÿ íà ýòî, îò-
å÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå ýêîíîìèñòû ïîä÷åðêèâàþò
çíà÷èìîñòü ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà äëÿ äèíàìè÷-
íîãî ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Êðîìå òîãî, â ïîñëåä-
íèå ãîäû ñïåöèàëèñòû åäèíîäóøíû â òîì, ÷òî â Ðîññèè
íåîáõîäèìî ôîðìèðîâàòü èííîâàöèîííóþ ýêîíîìèêó,
êîòîðàÿ, î÷åâèäíî, îñíîâàíà â òîì ÷èñëå íà àêòèâíîì
ïðèìåíåíèè èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé.

Ó÷èòûâàÿ ãëîáàëüíóþ òåíäåíöèþ ê óñêîðåííîìó ðàç-
âèòèþ èíôîðìàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé ýêîíîìèêè â öå-
ëîì è, ñîîòâåòñòâåííî, ðûíêà öåííûõ áóìàã êàê îäíîãî èç
ñàìûõ èíôîðìàöèîííîåìêèõ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ðûí-
êîâ, âíîâü ñòàíîâÿòñÿ àêòóàëüíûìè èññëåäîâàíèÿ ñîñòà-

âà èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ó÷åñòü, ÷òî ïðåäûäóùèå èññëåäî-
âàíèÿ ñîñòàâà èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà
öåííûõ áóìàã, êàê ïðàâèëî, îòëè÷àëèñü ôðàãìåíòàðíîñ-
òüþ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ðàçíûå èññëåäîâàòåëè (íà-
ïðèìåð, Ãîëåâà Î.È., Ìàöêàéëîâà Å. Â., Ìîëîäêèíà À. Þ.,
Ðóññêîâà Å. Ã., Ñåâàñòüÿíîâ À.À.) âûäåëÿþò â èíôîðìàöè-
îííîé èíôðàñòðóêòóðå ðûíêà öåííûõ áóìàã ðàçëè÷íûå
ýëåìåíòû, òî ñóæàÿ, òî ðàñøèðÿÿ åå ñîñòàâ.

Íà âçãëÿä àâòîðà ñòàòüè, â öåëîì ñîñòàâ èíôîðìàöè-
îííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã âîçìîæíî
êëàññèôèöèðîâàòü ïî íåñêîëüêèì îñíîâàíèÿì.

Íàïðèìåð, ñ òî÷êè çðåíèÿ ôóíêöèîíàëüíîãî ïîäõîäà,
òî åñòü íà îñíîâàíèè èñïîëíåíèÿ ðàçëè÷íûìè ýëåìåíòà-
ìè èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû (îðãàíèçàöèÿìè,
ó÷ðåæäåíèÿìè) îïðåäåëÿþùåé ôóíêöèè.

Èçó÷àÿ ñîñòàâ èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
ðûíêà öåííûõ áóìàã ñ òî÷êè çðåíèÿ ôóíêöèîíàëüíîãî
ïîäõîäà, ïðè êîòîðîì çíà÷èìîñòü èíôîðìàöèîííîé èí-
ôðàñòðóêòóðû äëÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ðàñêðûâàåòñÿ ÷å-
ðåç èñïîëíåíèå åþ öåëåâîé ôóíêöèè, íåîáõîäèìî îáðà-
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Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåíà êëàññèôèêàöèÿ êîìïîíåíòîâ èíôîðìàöèîííîé
èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçëè÷íûõ ïîä-
õîäîâ: ôóíêöèîíàëüíîãî, äåÿòåëüíîñòíîãî è ñèñòåìíîãî. Àâòîðîì
ñäåëàí âûâîä î íåîáõîäèìîñòè ðàññìàòðèâàòü èíôîðìàöèîííóþ èí-
ôðàñòðóêòóðó ðûíêà öåííûõ áóìàã â êîíòåêñòå ôîðìèðîâàíèÿ èíôîð-
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ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè âûïîëíåíèÿ îñíîâ-
íîé ôóíêöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã è óëó÷øåíèå êà÷åñòâà èíôîðìàöè-
îííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ âçàèìîäîïîë-
íÿåìûìè è âçàèìîîáóñëîâëåííûìè ïðîöåññàìè.
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òèòüñÿ ê îïðåäåëåíèþ ìèññèè èíôîðìàöèîííîé èíôðà-
ñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ïî ìíåíèþ àâòîðà ñòàòüè, ìèññèÿ èíôîðìàöèîííîé
èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã çàêëþ÷àåòñÿ â ñî-
äåéñòâèè ñóáúåêòàì ôîíäîâîãî ðûíêà â ðåàëèçàöèè èõ
ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ, ïîñðåäñòâîì îáåñïå÷åíèÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ èíôîðìàöèîííîãî ïðî-
ñòðàíñòâà êàê îñíîâû óäîâëåòâîðåíèÿ èíôîðìàöèîííûõ
è êîììóíèêàöèîííûõ ïîòðåáíîñòåé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Ê öåëåâîé ôóíêöèè èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
ðûíêà öåííûõ áóìàã î÷åâèäíî îòíåñòè èíôîðìàöèîííóþ
ôóíêöèþ, îïèñàííóþ âî ìíîãèõ ðàáîòàõ îòå÷åñòâåííûõ è
çàðóáåæíûõ àâòîðîâ. Ðÿä èññëåäîâàòåëåé (íàïðèìåð, Ãà-
ëàíîâ Â.À., Ïîïîâà Å.Ì.) îïðåäåëÿåò èíôîðìàöèîííóþ
ôóíêöèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã êàê "îáùåðûíî÷íóþ", ïðè-
ñóùóþ ðàçëè÷íûì ðûíêàì, êîòîðàÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî "ðûíîê ïðîèçâîäèò è äîâîäèò äî ñâîèõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíî÷íóþ èíôîðìàöèþ îá îáúåêòàõ òîðãîâëè è åå ó÷àñò-
íèêîâ" [3; 6].

À.Í. Áóðåíèí íåñêîëüêî èíà÷å îïèñûâàåò èíôîðìà-
öèîííóþ ôóíêöèþ, êîòîðàÿ, ïî ìíåíèþ èññëåäîâàòåëÿ,
çàêëþ÷àåòñÿ â èíôîðìèðîâàíèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà î òå-
êóùåé è áóäóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è, êàê ñëåä-
ñòâèå, â îðèåíòèðîâàíèè èíâåñòîðîâ î âîçìîæíîñòÿõ
ðàçìåùåíèÿ ñâîåãî êàïèòàëà [4].

Äóìàåòñÿ, ÷òî ïîä èíôîðìàöèîííîé ôóíêöèåé èíôîð-
ìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã öåëåñî-
îáðàçíî ïîíèìàòü è ïðîöåññ îáåñïå÷åíèÿ èíôîðìàöèîí-
íîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã.
Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî íà îñíîâàíèè äàííîãî êðèòåðèÿ â
ñîñòàâ èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ
áóìàã ñëåäóåò âêëþ÷èòü òå îðãàíèçàöèè è ó÷ðåæäåíèÿ,
êîòîðûå â ñîâîêóïíîñòè îñóùåñòâëÿþò èíôîðìàöèîííóþ
ôóíêöèþ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Êðîìå òîãî, èíôîðìàöèîííàÿ ôóíêöèÿ îáåñïå÷èâàåò
ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ó÷àñòíèêàìè ðûíêà
è, ñïîñîáñòâóÿ ñîâåðøåíèþ ñäåëîê (ïîêóïêè/ïðîäàæè),
çàêðåïëÿåò ðåçóëüòàòû ýòèõ ðåøåíèé. Ñëåäîâàòåëüíî,
âîçìîæíî âûäåëèòü îðãàíèçàöèè, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò
íà÷àëî è îêîí÷àíèå èíâåñòèöèîííîé ôóíêöèè, êîòîðàÿ
ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé (öåëåâîé) ôóíêöèåé ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã.

Â öåëîì, ê ôóíêöèÿì èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòó-
ðû îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå: ôóíêöèè ïðîèçâîäñòâà, ñáîðà,
õðàíåíèÿ, îáðàáîòêè, ðàñïðîñòðàíåíèÿ, ïåðåäà÷è, àêòóà-
ëèçàöèè (ïðèâåäåíèå â ñîîòâåòñòâèå òåêóùåìó ñîñòîÿ-
íèþ) è èñïîëüçîâàíèÿ èíôîðìàöèè.

Â ÷àñòíîñòè, ôóíêöèè ïðîèçâîäñòâà, ñáîðà, õðàíåíèÿ,
îáðàáîòêè, àêòóàëèçàöèè èíôîðìàöèè èñïîëíÿþò: ÑÌÈ;
ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà; ôîíäîâûå áèðæè; ïðîôåññèî-
íàëüíûå ó÷àñòíèêè; ýìèòåíòû; Áàíê Ðîññèè; ÑÐÎ; àíàëè-
òè÷åñêèå êîìïàíèè (â ò. ÷. ïîäðàçäåëåíèÿ ïðîôåññèî-
íàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, êâàëèôèöèðîâàííûå èíâåñòîðû).

Ôóíêöèþ ðàñïðîñòðàíåíèÿ, ïåðåäà÷è, òèðàæèðîâàíèÿ
èíôîðìàöèè èñïîëíÿþò: ÑÌÈ; ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà;
ôîíäîâûå áèðæè; ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè; Áàíê

Ðîññèè; ÑÐÎ; ÂÓÇû; êîíñàëòèíãîâûå êîìïàíèè; ñîöèàëü-
íûå ñåòè è ôîðóìû.

Ôóíêöèþ èñïîëüçîâàíèÿ, ïðèìåíåíèÿ èíôîðìàöèè
èñïîëíÿþò: ÑÌÈ; ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà; ôîíäîâûå áèð-
æè; ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè; ýìèòåíòû; èíâåñòîðû,
òðåéäåðû; Áàíê Ðîññèè; ÑÐÎ; àíàëèòè÷åñêèå êîìïàíèè;
ÂÓÇû; êîíñàëòèíãîâûå êîìïàíèè.

Ýòè ôóíêöèè èñïîëíÿþòñÿ ïåðå÷èñëåííûìè îðãàíè-
çàöèÿìè, ó÷ðåæäåíèÿìè ñ ïîìîùüþ îïðåäåëåííûõ òåõ-
íè÷åñêèõ ñðåäñòâ, â ÷àñòíîñòè, èíôîðìàöèîííî-òîðãî-
âûõ ñèñòåì/òåðìèíàëîâ (íàïðèìåð, Quick); èíôîðìàöè-
îííî-àíàëèòè÷åñêèõ òåðìèíàëîâ (ê ïðèìåðó, MOEX Trade
Info, ðàñêðûâàþùèé òåêóùèå è àðõèâíûå êîòèðîâêè, áåç
âîçìîæíîñòè òîðãîâëè); ýëåêòðîííûõ ñðåäñòâ ñâÿçè
(Bloomberg, Reuters Dealing, FX Trading Dealing (FXT), êî-
òîðûå ïîìèìî ïðåäîñòàâëåíèÿ íîâîñòíîé ëåíòû, èñïîëü-
çóþòñÿ ñòîðîíàìè äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ ñ öåëüþ
çàêëþ÷åíèÿ âíåáèðæåâûõ ñäåëîê); äàòà-öåíòðîâ (ÖÎÄ)
ôîíäîâûõ áèðæ, îáåñïå÷èâàþùèõ êîììóíèêàöèîííûå
êàíàëû äëÿ ïåðåäà÷è è ïðèåìà èíôîðìàöèè; ñèñòåì
ýëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîáîðîòà (ÑÝÄ); ýëåêòðîííûõ ñèñ-
òåì ñâÿçè (íàïðèìåð, SWIFT, òåëåêñ); âåíäîðîâ (àâòîðè-
çîâàííûìè áèðæåé ðàñïðîñòðàíèòåëÿìè èíôîðìàöèè);
ìîáèëüíûõ ïðèëîæåíèé. Ýòè òåõíè÷åñêèå ñðåäñòâà òàêæå
ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå ýëåìåíòîâ èíôîðìà-
öèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã, â ñîâîêóï-
íîñòè îáðàçóþùèõ òåõíè÷åñêèé êîìïîíåíò (èëè òåõíè÷å-
ñêóþ ïîäñèñòåìó) èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Äàëåå, ñ ïîçèöèé äåÿòåëüíîñòíîãî ïîäõîäà àâòîðîì
ïðåäëàãàåòñÿ âûäåëèòü êîìïîíåíòû èíôîðìàöèîííîé
èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã íà îñíîâàíèè êðè-
òåðèÿ ó÷àñòèÿ â òîì èëè èíîì âèäå èíôîðìàöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþòñÿ ýëåìåíòàìè èí-
ôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã: äå-
ÿòåëüíîñòè ïî ïðîèçâîäñòâó èíôîðìàöèè, ôðàãìåíòàöèè,
òèðàæèðîâàíèþ, ðàñïðîñòðàíåíèþ èíôîðìàöèè, åå èñ-
ïîëüçîâàíèþ è êîíòðîëþ êà÷åñòâà (áåçîïàñíîñòè) ïðåä-
îñòàâëåííîé èíôîðìàöèè.

È òîãäà åñòü âñå îñíîâàíèÿ ñ÷èòàòü ñóáúåêòàìè èí-
ôîðìàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âñå ïåðå÷èñëåííûå âûøå
îðãàíèçàöèè, ó÷àñòâóþùèå â îñóùåñòâëåíèè èíôîðìà-
öèîííîé ôóíêöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Îáúåêòû èíôîðìàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ñòðóêòóðå
èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã
âîçìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîäåðæàíèÿ
èíôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé ó÷àñòíèêàì ðûíêà, ñóáúåêòàì
èíôîðìàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Íà âçãëÿä àâòîðà, èíôîðìàöèþ, âîñòðåáîâàííóþ
ñóáúåêòàìè èíôîðìàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã, èìååò ñìûñë êëàññèôèöèðîâàòü íà âèäû
ïî ðàçëè÷íûì êðèòåðèÿì: ïî ïðîèñõîæäåíèþ: îôèöèàëü-
íàÿ, íåîôèöèàëüíàÿ; ïî èñòî÷íèêàì ïîñòóïëåíèÿ: âíåø-
íÿÿ, âíóòðåííÿÿ; ïî ñïîñîáó îòîáðàæåíèÿ (ïðåäñòàâëå-
íèÿ): òåêñòîâàÿ, ãðàôè÷åñêàÿ (èçîáðàçèòåëüíàÿ), çâóêî-
âàÿ, êîìáèíèðîâàííàÿ; ïî ñðî÷íîñòè (ïåðèîäó) èñïîëüçî-
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âàíèÿ/ïîëó÷åíèÿ: êðàòêîñðî÷íàÿ, äîëãîñðî÷íàÿ; ïî ñòå-
ïåíè îáðàáîòêè (ãîòîâíîñòè äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè ïðè-
íÿòèè ðåøåíèÿ): ïåðâè÷íàÿ (ïðîñïåêò ýìèññèè, íàïðè-
ìåð), âòîðè÷íàÿ; ïî ñòåïåíè äîñòóïà ê èíôîðìàöèè: îò-
êðûòàÿ (îáùåäîñòóïíàÿ), çàêðûòàÿ, îãðàíè÷åííîãî äîñòó-
ïà, áåñïëàòíàÿ, ïëàòíàÿ; èíñàéäåðñêàÿ; ïî ôóíêöèÿì óï-
ðàâëåíèÿ (ïî öåëÿì èñïîëüçîâàíèÿ): ôóíäàìåíòàëüíàÿ
(ñòðàòåãè÷åñêàÿ), òåêóùàÿ, îïåðàòèâíàÿ, ñïðàâî÷íàÿ,
íîðìàòèâíàÿ, àíàëèòè÷åñêàÿ; ïî ñîäåðæàíèþ: ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêàÿ, ôèíàíñîâàÿ, ñòàòèñòè÷åñêàÿ, êîììåð÷åñ-
êàÿ, ïîëèòè÷åñêàÿ, ñîöèàëüíàÿ, íàó÷íàÿ, îáó÷àþùàÿ.

Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñïåöèàëèñòàìè â
îáëàñòè èíôîðìàöèîííîé ýêîíîìèêè óæå ïðèçíàíî, ÷òî â
ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ôîðìàöèè èíôîðìàöèÿ
ñòàíîâèòñÿ íå òîëüêî íàèáîëåå âàæíûì ôàêòîðîì ïðî-
èçâîäñòâà, íî è íåïîñðåäñòâåííî ôîðìîé ïðîäóêòà.

Òàê, íàïðèìåð, ïî ìíåíèþ Ã.À. Òèòîðåíêî, èíôîðìà-
öèÿ ÿâëÿåòñÿ "ýêîíîìè÷åñêèì áëàãîì è îáðàùàåòñÿ â
ýêîíîìèêå êàê ðåñóðñ, èñïîëüçóåìûé â ïðîöåññå õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå êàê òîâàð (èíôîðìàöè-
îííûå òîâàðû, óñëóãè)" [5].

Ïåùàíñêàÿ È.Â. òàêæå ñïðàâåäëèâî çàìå÷àåò èçìå-
íåíèå â ïîñòèíäóñòðèàëüíîé ñèñòåìå õîçÿéñòâà â ñòîðî-
íó ïîâûøåíèÿ çíà÷åíèÿ èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ ïðèîáðå-
òàåò ÷åðòû ýêîíîìè÷åñêîãî ðåñóðñà, òîâàðà è ïðåâðàùà-
åòñÿ â îäèí èç äðàéâåðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà [8].

Òàêèì îáðàçîì, åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî áîëü-
øàÿ ÷àñòü èíôîðìàöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ
èíôîðìàöèîííûì ïðîäóêòîì, êîòîðûé ïðîèçâîäèòñÿ ñ
öåëüþ ïðîäàæè, òî åñòü îáëàäàåò îáùåñòâåííîé ïîòðå-
áèòåëüíîé ñòîèìîñòüþ, ñëåäîâàòåëüíî, ñòàíîâèòñÿ èí-
ôîðìàöèîííûì òîâàðîì.

Î÷åâèäíî, ÷òî ó÷àñòíèêàì ðûíêà íåîáõîäèìà íå ïðî-
ñòî èíôîðìàöèÿ â êà÷åñòâå íàáîðà ôàêòîâ, ñîáûòèé, ïî-
çèöèé, ìíåíèé, äàæå îòîáðàííûõ (îòôèëüòðîâàííûõ) ñïå-
öèàëèñòàìè è ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé. Ðå÷ü äîëæíà èäòè
î âûïóùåííûõ ñïåöèàëüíî äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ
áóìàã èíôîðìàöèîííûõ òîâàðàõ, êîòîðûå îáëàäàþò ïî-
ëåçíîñòüþ è îñîáûìè ðûíî÷íûìè ñâîéñòâàìè, âîñòðåáî-
âàííûìè èõ ïîëó÷àòåëÿìè, íàïðèìåð, èíâåñòîðàìè è
òðåéäåðàìè (äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé),
ýìèòåíòàìè (äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î âûõîäå íà ïóáëè÷-
íûé ðûíîê IPO, SPO), ãîñóäàðñòâåííûìè ðåãóëÿòîðàìè
(äëÿ îáåñïå÷åíèÿ êîððåêòíûõ óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ðûíêà) è ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè (äëÿ èñïîë-
íåíèÿ ñâîèõ êîíêðåòíûõ ôóíêöèé).

Â öåëîì, ê îáúåêòàì èíôîðìàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ñëåäóåò îòíåñòè èíôîðìàöèþ, èí-
ôîðìàöèîííûå ïðîäóêòû è òîâàðû, âûïóñêàåìûå ñóáúåê-
òàìè èíôîðìàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Êðîìå òîãî, ýëåìåíòû, îáðàçóþùèå ñâÿçè è îòíîøå-
íèÿ (êàê ñóáúåêòíî-îáúåêòíûå, òàê è ñóáúåêòíî-ñóáúåêò-
íûå) â èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðå ðûíêà öåííûõ
áóìàã, íåîáõîäèìî âûäåëèòü â êà÷åñòâå îòäåëüíîãî êîì-
ïîíåíòà (ïîäñèñòåìû).

Äàëåå, ñ òî÷êè çðåíèÿ ñèñòåìíîãî ïîäõîäà èíôîðìà-

öèîííóþ èíôðàñòðóêòóðó ðûíêà öåííûõ áóìàã öåëåñîîá-
ðàçíî èçó÷àòü â êà÷åñòâå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñè-
ñòåìû [2], ïðèìåíÿÿ ïðè ýòîì ñòðóêòóðíûé àíàëèç, êîòî-
ðûé äàåò âîçìîæíîñòü èññëåäîâàòü "ñòàòè÷åñêèå õàðàê-
òåðèñòèêè ñèñòåìû ïóòåì âûäåëåíèÿ â íåé ïîäñèñòåì è
ýëåìåíòîâ ðàçëè÷íîãî óðîâíÿ è îïðåäåëåíèÿ îòíîøåíèé,
è ñâÿçåé ìåæäó íèìè" [7]. Íàïðèìåð, â ñîîòâåòñòâèè ñ
ó÷àñòèåì ýëåìåíòîâ èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû â
èñïîëíåíèè ôóíêöèé èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
èëè â òîì èëè èíîì âèäå äåÿòåëüíîñòè, îñóùåñòâëÿåìîì
â èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðå ðûíêà öåííûõ áóìàã.

È òîãäà ñîñòàâ êîìïîíåíòîâ èíôîðìàöèîííîé èí-
ôðàñòðóêòóðû ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì.

Ïåðâûé  êîìïîíåíò èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ñîâîêóïíîñòü
èíôîðìàöèîííûõ ïðîäóêòîâ, âîñòðåáîâàííûõ ðûíêîì
öåííûõ áóìàã. Â åãî ñîñòàâ ìîæíî âêëþ÷èòü ñëåäóþùèå
ýëåìåíòû: ôîíäîâûå èíäåêñû (ðàññ÷èòûâàþò, ðàçðàáà-
òûâàþò, âûïóñêàþò, ïðîèçâîäÿò êàê ðûíî÷íûé ïðîäóêò
ñïåöèàëüíûå àãåíòñòâà, ôîíäîâûå áèðæè); ðåéòèíãè,
ðýíêèíãè (ðàññ÷èòûâàþò, ñîñòàâëÿþò, ðàñêðûâàþò ðåé-
òèíãîâûå è èíôîðìàöèîííûå àãåíòñòâà); ôèíàíñîâàÿ èí-
ôîðìàöèÿ ïóáëè÷íàÿ (âíåøíÿÿ), íîâîñòíûå ëåíòû, îò÷åò-
íîñòü (ïðîèçâîäÿò, âûïóñêàþò ÑÌÈ, ðåéòèíãîâûå àãåíò-
ñòâà, àóäèòîðû, Áàíê Ðîññèè); áèðæåâûå áþëëåòåíè; èí-
ôîðìàöèÿ î ïðîäóêòîâîé ëèíåéêå (èíñòðóìåíòû), î ëèñ-
òèíãå, î âíåáèðæåâûõ ñäåëêàõ; àãðåãèðîâàííûå èòîãè
òîðãîâ è ðååñòðû ñäåëîê; êîòèðîâêè â ðåæèìå ðåàëüíîãî
âðåìåíè (âûïóñêàþò è ðàñïðîñòðàíÿþò ôîíäîâûå áèð-
æè); áèðæåâàÿ àíàëèòèêà (ïðîèçâîäÿò è âûïóñêàþò ïðî-
ôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè, êâàëèôèöèðîâàííûå èíâåñ-
òîðû, Áàíê Ðîññèè); áàçû äàííûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷à-
ñòíèêîâ (âåäóò, ôîðìèðóþò Áàíê Ðîññèè, ÑÐÎ); çàêîíîäà-
òåëüíàÿ è ðåãóëÿòîðíàÿ áàçà (ðàçðàáàòûâàåò è ðàñïðî-
ñòðàíÿåò â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè è ðîññèé-
ñêèìè ñòàíäàðòàìè Áàíê Ðîññèè); ýëåêòðîííûå ñåðâèñû,
èñïîëüçóåìûå â öåëÿõ ïðîöåäóðû KYC (Know Your Client)
(ðàçðàáàòûâàþò è âûïóñêàþò èíôîðìàöèîííûå àãåíò-
ñòâà, îðãàíèçàöèè â ñôåðå ôèíàíñîâûõ òåëåêîììóíèêà-
öèé (SWIFT), ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû (ÔÍÑ)); îáó÷àþùèå
ñåìèíàðû/âåáèíàðû, ìåðîïðèÿòèÿ (îðãàíèçóþò ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè, ÂÓÇû, êîíñàëòèíãîâûå êîìïà-
íèè); ñïåöèàëüíûå ìîáèëüíûå ïðèëîæåíèÿ (âûïóñêàþò
ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè, ôîíäîâûå áèðæè è èõ
âåíäîðû).

Âî  âòîðîé  êîìïîíåíò èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóê-
òóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã öåëåñîîáðàçíî âêëþ÷èòü ïðî-
èçâîäèòåëåé èíôîðìàöèîííûõ ïðîäóêòîâ äëÿ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, òàêèõ êàê ÑÌÈ; ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà; ôîí-
äîâûå áèðæè; ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè; ýìèòåíòû;
Áàíê Ðîññèè; ÑÐÎ; àíàëèòè÷åñêèå êîìïàíèè; ÂÓÇû; êîí-
ñàëòèíãîâûå êîìïàíèè.

Òðåòèé  êîìïîíåíò èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
ðûíêà öåííûõ áóìàã ñîñòàâëÿþò ïîòðåáèòåëè èíôîðìà-
öèîííûõ ïðîäóêòîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã: ÑÌÈ; èíôîð-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 1  ÿíâàðü 2017 ã.56



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

ìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèå êîìïàíèè; ïðîôåññèîíàëüíûå
ó÷àñòíèêè; ýìèòåíòû; êâàëèôèöèðîâàííûå è ÷àñòíûå èí-
âåñòîðû; ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà; ÂÓÇû; êîíñàëòèíãîâûå
êîìïàíèè.

Â  ÷åòâåðòûé  êîìïîíåíò èíôîðìàöèîííîé èíôðà-
ñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã ìîæíî ñãðóïïèðîâàòü
ñðåäñòâà, ãåíåðèðóþùèå êîììóíèêàöèîííûå êàíàëû (êà-
íàëû ïåðåäà÷è èíôîðìàöèè) è òåõíè÷åñêóþ ïîääåðæêó
äâèæåíèÿ èíôîðìàöèè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, è âêëþ-
÷èòü â åãî ñîñòàâ ñëåäóþùèå ýëåìåíòû: ñåòü Èíòåðíåò;
äàòà-öåíòðû (ÖÎÄ) ôîíäîâûõ áèðæ; ñèñòåìû ýëåêòðîí-
íîãî äîêóìåíòîîáîðîòà (ÑÝÄ); ýëåêòðîííûå ñèñòåìû ñâÿ-
çè; IT-ïëàòôîðìû äëÿ äîñòàâêè èíôîðìàöèè; ïîèñêîâûå
áàçû äàííûõ; ïåðåíîñíûå ñðåäñòâà ñâÿçè (òåëåôîíû,
ïëàíøåòû).

Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî, ÷òî ïðè èçó÷åíèè ñîñòàâà
èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã
íåöåëåñîîáðàçíî ðàññìàòðèâàòü ôóíêöèîíàëüíûé, äåÿ-
òåëüíîñòíûé è ñòðóêòóðíûé ïîäõîäû â êà÷åñòâå àëüòåð-
íàòèâ äðóã äðóãó, ïîñêîëüêó, èñïîëüçóÿ îäíîâðåìåííî âñå
ýòè ïîäõîäû, èññëåäîâàòåëü ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà áî-
ëåå ïîëíîå è àäåêâàòíîå îïðåäåëåíèå ñîñòàâà èíôîðìà-
öèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ñëåäîâàòåëüíî, èìååò ñìûñë ïðèìåíÿòü âñå ýòè ïîä-
õîäû â êîíòåêñòå äîïîëíåíèÿ, âîçìîæíî, äàæå êîìïëå-
ìåíòàðíîñòè. Åñëè ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå, ÷òî êîìïëå-

ìåíòàðíîñòü, ïî ìíåíèþ èññëåäîâàòåëåé (íàïðèìåð, Ëè-
ïîâà Â.Â., Êèðäèíîé Ñ.Ã.)  îòðàæàåò ñèñòåìíîå åäèíñòâî
ñòðóêòóðíûõ è ôóíêöèîíàëüíûõ ñâîéñòâ ñîöèàëüíî-ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñèñòåì, òî, î÷åâèäíî, ÷òî è ñàìó èíôîðìàöè-
îííóþ èíôðàñòðóêòóðó ðûíêà öåííûõ áóìàã â êîíòåêñòå
ôîðìèðîâàíèÿ èíôîðìàöèîííîé ýêîíîìèêè ñëåäóåò
ðàññìàòðèâàòü êàê êîìïëåìåíòàðíóþ ïîäñèñòåìó â ñèñ-
òåìå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè
âûïîëíåíèÿ îñíîâíîé ôóíêöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã è
óëó÷øåíèå êà÷åñòâà èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ âçàèìîäîïîëíÿåìûìè è
âçàèìîîáóñëîâëåííûìè ïðîöåññàìè, èçìåíåíèÿìè.

Âåñüìà ïåðñïåêòèâíûì âèäèòñÿ è ìíåíèå ñïåöèàëèñ-
òîâ, ÷òî êîìïëåìåíòàðíîñòü ÿâëÿåòñÿ "õàðàêòåðèñòèêîé
êà÷åñòâà èíòåãðàòèâíîé öåëîñòíîñòè ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèñòåìû" [1], íà îñíîâàíèè êîòîðîãî ìîæíî
ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðè óëó÷øåíèè êà÷åñòâà èíôîðìàöè-
îííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã êîìïëåìåí-
òàðíî ìîæíî îæèäàòü ïîâûøåíèÿ ðûíî÷íîé ýôôåêòèâ-
íîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Òî åñòü, ïîâûøåíèå èíôîð-
ìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè è êà÷åñòâà èíôîðìàöèè, èí-
ôîðìàöèîííûõ ïðîäóêòîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, êà÷åñòâà
èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã â
öåëîì áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîí-
íûõ âîçìîæíîñòåé ðûíêà êàê â êðàòêîñðî÷íîé, òàê è â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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