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Ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøåé è íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà. Ñòåïåíü ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèñòåìû ëþáîãî ãîñóäàðñòâà, ïîñêîëüêó ñîñòîÿíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã îïðå-
äåëÿåò ñòàáèëüíîñòü ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû, ñ îäíîé ñòîðîíû, è, ñ äðóãîé ñòîðî-
íû, ýòîò ýëåìåíò âûñòóïàåò äîïîëíèòåëüíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ îñòàëüíûõ
÷àñòåé ôèíàíñîâîãî ðûíêà. ßâëÿÿñü íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ìîù-
íûì ðåãóëÿòîðîì ìåæîòðàñëåâûõ ïåðåëèâîâ êàïèòàëà, ðûíîê öåííûõ áóìàã íóæäàåòñÿ
â ýôôåêòèâíîì ïðàâîâîì ðåãóëèðîâàíèè.

Â ëèòåðàòóðå íå ñëîæèëîñü åäèíîãî ïîíèìàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðàâîâîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ. Îäíè àâòîðû ñòðåìÿòñÿ ê áîëåå óçêîìó ïîíèìàíèþ ýôôåêòèâíîñòè êàê ñòåïåíè
ðåàëèçàöèè öåëè, ñîîòíîøåíèå ìåæäó ôàêòè÷åñêèì ðåçóëüòàòîì è ïîñòàâëåííîé öåëüþ
[1]. Äðóãèå ðàñøèðÿþò ýòó (áàçîâóþ) òðàêòîâêó ýôôåêòèâíîñòè çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â åå
ñîäåðæàíèå äîïîëíèòåëüíûõ êðèòåðèåâ, òàêèõ êàê ïîëåçíîñòü ðåçóëüòàòà ðåàëèçàöèè
ïðàâîâûõ íîðì [2], ýêîíîìè÷íîñòü äåéñòâèÿ íîðìû, ìîðàëüíîñòü è îïòèìàëüíîñòü èçáè-
ðàåìûõ ïðàâîâûõ ñðåäñòâ [3], ñîîòâåòñòâèå öåëè ðåàëüíûì îáùåñòâåííûì ïîòðåáíîñòÿì
[4]. Â òåîðèè ïðàâà ñóùåñòâóåò ñïðàâåäëèâîå ìíåíèå î òîì, ÷òî ðàçóìíûå è íàó÷íî îáîñ-
íîâàííûå ñðåäñòâà äîñòèæåíèÿ öåëåé óæå ÿâëÿþòñÿ óñëîâèÿìè ýôôåêòèâíîãî çàêîíà
[5]. Íî ýòî ìíåíèå âñå ðàâíî òðåáóåò óòî÷íåíèÿ: ÷òî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðàçóìíîñòü è
íàó÷íàÿ îáîñíîâàííîñòü ïðàâîâûõ ñðåäñòâ?

Âûáîð ðàçóìíûõ è íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ñðåäñòâ è îñóùåñòâëåíèå îáîñíîâàííûõ
äåéñòâèé äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïîì ñîðàçìåðíîñòè, äîëæåí
áûòü, ïî ñïðàâåäëèâîìó ìíåíèþ Ã.À. Ãàäæèåâà, îñíîâàí íà òîì, ÷òîáû ñïîñîáû äî-
ñòèæåíèÿ öåëè èìåëè ìèíèìàëüíî îãðàíè÷èòåëüíûé õàðàêòåð [6]. Ýôôåêòèâíîñòü ìåð
îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî äîñòèæåíèåì öåëè, íî è äîñòèæåíèåì öåëè ïóòåì ìèíèìàëüíîãî
îãðàíè÷åíèÿ ïðàâ è ñâîáîä.

Ýôôåêòèâíîñòü ïðàâîâûõ íîðì çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî çàëîæåííûå â íîðìàõ
ïðàâîâûå ñðåäñòâà äîñòèãàþò ïîñòàâëåííîé ïåðåä çàêîíîäàòåëåì öåëè. Â îòíîøåíèè
ðûíêà öåííûõ áóìàã, òàêèìè öåëÿìè ÿâëÿþòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå ýìèòåíòîâ ê ðàçìåùå-
íèþ öåííûõ áóìàã è îáåñïå÷åíèå èíâåñòîðàì âîçìîæíîñòè ïðèíèìàòü àäåêâàòíîå èíâå-
ñòèöèîííîå ðåøåíèå. Èñõîäÿ èç öåëåé ñàìîãî ðûíêà, î÷åâèäíî, ÷òî êëþ÷åâûì íàïðàâ-
ëåíèåì ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè äîëæíî ñòàòü ñîçäàíèå ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû,
ýôôåêòèâíî âûïîëíÿþùåé ôóíêöèþ òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè.

Ôîðìóëèðîâàíèå öåëè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíûé ìûñëèòåëüíûé
ïðîöåññ, ïðåäïîëàãàþùèé àíàëèç îãðîìíîãî êîëè÷åñòâà ôàêòîðîâ. Îòñóòñòâèå ÷åòêî
ñôîðìóëèðîâàííûõ öåëåé, â òîì ÷èñëå è ïðè ãîñóäàðñòâåííîì âîçäåéñòâèè íà ýêîíîìè-
êó, äåëàåò ïðîöåññ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áåññìûñëåííûì è íåýôôåêòèâíûì.
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Âûÿâëåíèå è ôîðìóëèðîâàíèå öåëåé ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè è ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà � çàäà÷à ïðåäñòàâèòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè, çàêîíîäà-
òåëåé, ïðåäñòàâèòåëåé îðãàíîâ ýêîíîìè÷åñêîãî áëîêà èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè.

Öåëè èãðàþò âàæíóþ ðîëü â ìåõàíèçìå ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ñ ïîçèöèè ôèëî-
ñîôèè, öåëü � îäèí èç ýëåìåíòîâ ïîâåäåíèÿ è ñîçíàòåëüíîé äåÿòåëüíîñòè ñóáúåêòà, êî-
òîðûé õàðàêòåðèçóåò ïðåäâîñõèùåíèå â ìûøëåíèè ðåçóëüòàòà äåÿòåëüíîñòè è ïóòè åãî
ðåàëèçàöèè ñ ïîìîùüþ îïðåäåëåííûõ ñðåäñòâ [7]. Ä.À. Êåðèìîâ îòìå÷àë, ÷òî, áóäó÷è
ïîðîæäåíèåì êîíêðåòíûõ óñëîâèé îáùåñòâåííîãî áûòèÿ è â êîíå÷íîì ñ÷åòå îïðåäåëÿ-
ÿñü èì, öåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èäåàëüíûé îáðàç òåõ ðåçóëüòàòîâ âîëåâûõ äåéñòâèé
èíäèâèäà, ðàäè êîòîðûõ ýòè äåéñòâèÿ èì ñîâåðøàþòñÿ. Ïîñêîëüêó îñóùåñòâëÿþùèé
âîëåâîå äåéñòâèå èíäèâèä ðàíåå âîññîçäàë ìûñëåííî òî, ê ÷åìó ñòðåìèòüñÿ, ïðåäâîñõè-
òèë â ñîçíàíèè æåëàåìûé ðåçóëüòàò ñâîåãî äåéñòâèÿ, ïîñòîëüêó îí îöåíèë îñíîâàíèÿ
è ìîòèâû, â ñèëó êîòîðûõ íåîáõîäèìî âûïîëíèòü äàííîå äåéñòâèå, ÷òîáû äîñòèãíóòü
óæå èäåàëüíî ïðåäñòàâëåííîãî ðåçóëüòàòà. Öåëü ÿâëÿåòñÿ, òàêèì îáðàçîì, èñõîäíûì
ïóíêòîì è äâèãàòåëüíîé ñèëîé âîëåâîé äåÿòåëüíîñòè è îäíîâðåìåííî íàïðàâëÿþùèì
ôàêòîðîì â ýòîé äåÿòåëüíîñòè. Öåëü âîçíèêàåò ðàíüøå, ÷åì åå ðåàëüíîå âîïëîùåíèå
â äåéñòâèòåëüíîñòè, ïîñêîëüêó ÿâëÿåòñÿ èäåàëüíûì âíóòðåííèì îáðàçîì ïîäëåæàùèõ
ñîçäàíèþ ïðåäìåòîâ, ÿâëåíèé, ïðîöåññîâ; îíè çàðàíåå íàìå÷àþòñÿ ÷åëîâåêîì â êà÷åñòâå
öåëè â èõ åùå ñóáúåêòèâíîé ôîðìå. Â ýòîì ñìûñëå öåëü âûñòóïàåò â êà÷åñòâå âíóòðåííå
- ïîáóæäàþùåãî íà÷àëà â äåÿòåëüíîñòè ëþäåé ïî ïðåîáðàçîâàíèþ äåéñòâèòåëüíîñòè.
Ðåàëèçàöèÿ æå äàííîé öåëè êàê âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åëîâå÷åñêîé äåÿòåëüíî-
ñòüþ. Âñÿêàÿ äåÿòåëüíîñòü èìååò îïðåäåëåííóþ öåëü. Äåÿòåëüíîñòü, ëèøåííàÿ öåëè,
ÿâëÿåòñÿ áåñöåëüíîé, áåññìûñëåííîé äåÿòåëüíîñòüþ [8].

Â óñëîâèÿõ ìíîãîîáðàçèÿ è ïîñòîÿííîãî èçìåíåíèÿ ïðèîðèòåòîâ îáùåñòâà âûáîð
ñðåäñòâ äîñòèæåíèÿ öåëåé âñåãäà ÿâëÿåòñÿ íåâåðîÿòíî ñëîæíîé çàäà÷åé. Íèêòî íèêîãäà
íå çíàåò òî÷íî, êàêèå ñðåäñòâà ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûìè â äàííûé ìîìåíò, íî
ãîñóäàðñòâî â ñèëó ñâîåé îðãàíèçàöèîííîé è çàêîíîäàòåëüíîé ôóíêöèè äîëæíî ê ýòîìó
ñòðåìèòüñÿ. Íàïðèìåð, Ñ. Áðèòòàí â ÷àñòíîñòè ãîâîðèò, ïî ýòîìó ïîâîäó, ÷òî ëþáûå
ïðàâèòåëüñòâåííûå ïðîãðàììû, â ñèëó ëè÷íûõ óñòðåìëåíèé àâòîðîâ ýòèõ ïðîãðàìì,
îáû÷íî èñêàæàþòñÿ è ñòàíîâÿòñÿ ìåíåå ýôôåêòèâíû, ÷åì êàê ýòîãî õîòåëîñü áû [12].

Ïðàâèëî ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíèìî è â ñëó÷àÿõ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä äå-
ÿòåëüíîñòüþ ïðåäïðèíèìàòåëåé. Íî ïðè îñóùåñòâëåíèè íàäçîðà ñóùåñòâåííóþ ðîëü
èãðàþò ôàêòè÷åñêèå îáñòîÿòåëüñòâà, êîòîðûå íå âñåãäà èçâåñòíû îðãàíàì íàäçîðà. Îä-
íàêî íåëüçÿ çàáûâàòü î òîì, ÷òî íàäçîð îáû÷íî ñîîòâåòñòâóåò ñòðàòåãèè ïîñëåäñòâèé (ex
post), êîãäà íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ óæå íàñòóïèëè. Äàæå ïðóäåíöèàëüíîñòü íàäçîðà
íå ìåíÿåò ñòðàòåãèè è ìîæåò íå áûòü ñòîëü ýôôåêòèâíîé. Îäíàêî èçâåñòíî, ÷òî ÷ðåç-
ìåðíîå ðåãóëèðîâàíèå íà ïðàêòèêå ïðèâîäèò ê âûñîêèì íåïðîèçâîäñòâåííûì çàòðàòàì
êîìïàíèé è ïîíèæåíèþ èõ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Íàïðèìåð, ïî ïðèçíàíèþ
Ïðåäñåäàòåëÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ èíâåñòèöèîííîãî áàíêà HSBC ñýðà Äæîíà Áîíäà âû-
ïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ, ñâÿçàííûõ ñ áàíêîâñêèì íàäçîðîì â ðàçíûõ ñòðàíàõ â îáùåé
ñëîæíîñòè â 2003 ãîäó îáîøëîñü áàíêó â 400 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ ÑØÀ, ÷òî ïðåâûøà-
åò 3% âàëîâîãî äîõîäà. Îñîáåííî âëèÿíèå ðåãóëÿòèâíîãî áðåìåíè áàíêèðû îùóùàþò
ïîñëå ïðèíÿòèÿ Çàêîíà Ñàðáåéíñà-Îêñëè, Äèðåêòèâû î òðåáîâàíèÿõ ê êàïèòàëó è Äè-
ðåêòèâû î ðûíêàõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ [13]. Ñîîáùàåòñÿ, íàïðèìåð, ÷òî ìíîãèå
êîìïàíèè (íàïðèìåð, Corrpro Companies, Inc.) ïðîâåëè äåëèñòèíã ñâîèõ àêöèé â ñâÿçè
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ñ óâåëè÷åíèåì çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ñîáëþäåíèåì ýòîãî çàêîíà.
Êîíå÷íî, ñíèæåíèå àäìèíèñòðàòèâíûõ áàðüåðîâ ÿâëÿåòñÿ âàæíîé öåëüþ ïðàâîâî-

ãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, îäíàêî èõ íåîáõîäèìî ïðîèçâîäèòü îñòîðîæíî,
îñìîòðèòåëüíî ñ öåëüþ ñîõðàíåíèÿ áàëàíñà èíòåðåñîâ è, ïðåæäå âñåãî, çàùèòû èíòåðå-
ñîâ èíâåñòîðîâ è èõ ó÷àñòíèêîâ.

Ëèòåðàòóðà

1. Êóäðÿâöåâ Â.Í., Íèêèòèíñêèé Â.È., Ñàìîùåíêî È.Ñ., Ãëàçûðèí Â.Â. Ýôôåêòèâ-
íîñòü ïðàâîâûõ íîðì. Ì. 1980. Ñ. 22.

2. Äþðÿãèí È.ß. Ïðàâî è óïðàâëåíèå. Ì. 1981. Ñ. 132.

3. Êîçëîâ Â.À. Âîïðîñû òåîðèè ýôôåêòèâíîñòè ïðàâîâîé íîðìû. Àâòîðåô. äèññ. íà
ñîèñê. ó÷. ñò. êàíä. þðèä. íàóê. Ë. 1972. Ñ. 8.

4. Ìàëüêî À.Â., Øóíäèêîâ Ê.Â. Öåëè è ñðåäñòâà â ïðàâå è ïðàâîâîé ïîëèòèêå. Ñà-
ðàòîâ: Èçä-âî ÃÎÓ ÂÏÎ "Ñàðàòîâñêàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ àêàäåìèÿ ïðàâà". 2003.
Ñ. 221-222.

5. Ïðîáëåìû òåîðèè ãîñóäàðñòâà è ïðàâà. Ó÷åá. ïîñîáèå ïîä ðåä. Ì. Í. Ìàð÷åíêî.
Ì.: Þðèñòú. 2001. Ñ. 371.

6. Ãàäæèåâ Ã.À. Êîíñòèòóöèîííûå ïðèíöèïû ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. (Ðàçâèòèå îñíîâ
ãðàæäàíñêîãî ïðàâà â ðåøåíèÿõ Êîíñòèòóöèîííîãî Ñóäà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè).
Ì.: Þðèñòú. 2004. Ñ. 73.

7. Áîëüøàÿ ñîâåòñêàÿ ýíöèêëîïåäèÿ. 3-å èçä. Ì., 1978. Ñ. 481.

8. Êåðèìîâ Ä.À. Ìåòîäîëîãèÿ ïðàâà (ïðåäìåò, ôóíêöèè, ïðîáëåìû ôèëîñîôèè ïðà-
âà). Ì., 2001. Ñ. 294 - 295.

9. Áðèòòàí Ñ. Êàïèòàëèçì ñ ÷åëîâå÷åñêèì ëèöîì. Ñ.-Ï.: Ýêîíîìè÷åñêàÿ øêîëà. 1998.
Ñ. 69.

10. Industry poll demonstrates the damage of over-regulating // The Banker, March, 2005.

3


