ПОВЫШЕНИЕ РЕГУЛИРУЕМОСТИ ФОНДОВОГО РЫНКА 
Системный подход к управлению, частным случаем ко​торого является регулирование, появился в результате раз​вития научных направлений, объединяемых в рамках тео​рии исследования операций и теории автоматического управления. Системная методология — это высокоупоря​доченная надежная основа для управления сложными сфе​рами взаимосвязанной деятельности. "При системном под​ходе к исследованию организационных систем исходят из того, что любая организация есть система, каждый из эле​ментов которой имеет свои определенные ограниченные цели и способы их достижения".
Организационная система полностью управляема, если существует вектор управления, который из любого задан​ного начального состояния переводит систему за конечный промежуток времени в любое желаемое состояние.

С позиции системного подхода организационные сис​темы могут быть разделены на открытые и закрытые. За​крытые системы — это системы, где факторы, находящие​ся вне контроля управляющего органа, сведены к минимуму, т.е. управляющий орган полностью контроли​рует закрытую систему. Открытая система — это система, в которой орган управления не может с равной эффективно​стью обрабатывать все необходимые данные о работе сис​темы. В открытой системе техника управления зависит от полноты, точности и надежности данных, которые не мо​гут быть проконтролированы, но в то же время необходи​мы для выработки управляющих решений.

Фондовый рынок открытая организационная система вследствие самостоятельности фирм, деятельность кото​рых контролируют органы регулирования. К органам регу​лирования фондового рынка относятся государственные регулирующие органы, само регулируемые организации и организаторы торговли на рынке ценных бумаг. Их дейст​вия сводятся к установлению ограничений на деятельность фирм, основываясь на данных об этой деятельности, пре​доставляемых либо напрямую самими фирмами, либо по​лучаемых косвенно.

Данные о состоянии отдельных элементов фондового рынка — его профессиональных участниках, предостав​ляемые ими самими, попадают в распоряжение органов ре​гулирования в форме агрегированных отчетов, являющих​ся, по сути, вторичной информацией. Такая форма предоставления данных связана с нежеланием фирм де​тально раскрывать информацию, являющуюся их коммер​ческой тайной, а также с трудностями в обработке органа​ми регулирования первичной разрозненной информации.

Повышение информационной прозрачности фондового рынка для регулирующих органов возможно по следую​щим двум направлениям: необходима разработка как мож​но более детальных форм отчетности профессиональных участников рынка ценных бумаг, благодаря чему пред​ставление регулирующих органов о деятельности этих фирм сделается более отчетливым; требуется увеличение частоты предоставления этих отчетов.

До 1998 г. регулирующие органы российского фондо​вого рынка не требовали от профессиональных участников этого рынка отчетность, превышающую по объему или степени детализации стандартную, не зависящую от вида деятельности, отчетность любой другой фирмы, подавае​мую в органы статистического учета и в налоговые орга​ны. Однако в 1998 г. среди прочих мер, предпринятых ор​ганами регулирования для предотвращения системного кризиса, было создание форм отчетности профессиональ​ных участников фондового рынка, представляющих собой дополнения к стандартной форме отчетности, включающие данные о деятельности фирм на рынке ценных бумаг, отсутствующие в стандартной форме отчетности либо пол​ностью, либо в явном виде. фирмами — профессио​нальными участниками рынка ценных бумаг, и могут от​слеживать

Органы регулирования фондового рынка не имеют права вмешиваться в управление только текущие действия и состояние фирм, но не их планы на будущее. Из-за того, что планы дальней​шей деятельности фирм для регулирующих органов недос​тупны, последние, как правило, вынуждены максимально уменьшать период обязательного предоставления отчетно​сти профессиональными участниками рынка ценных бу​маг. Цель этих действий органов регулирования — вы​явить планы фирм на предельно ранней стадии их реализации. Ситуация осложняется тем, что фондовый ры​нок наиболее динамично развивающийся рынок, следстви​ем чего является низкая инерционность реализации про​фессиональными участниками рынка ценных бумаг своих планов. Таким образом, частота предоставления отчетов этими фирмами должна быть одной из самых высоких по сравнению с фирмами, являющимися участниками других рынков товаров и услуг.

С ростом частоты предоставления отчетов профессио​нальными участниками рынка ценных бумаг связаны две проблемы, которые необходимо решить органам регулирова​ния. Требуется обеспечить, во-первых, своевременную дос​тавку этих отчетов, во-вторых, оперативную их обработку.

Своевременная доставка отчетов фирм зависит от вре​мени их пересылки, которое определяется используемыми средствами связи. Было бы идеально, если бы все фирмы пользовались быстрой электронной связью. Это особенно важно в России, где регулирующий орган и фирма могут быть значительно территориально разнесены.

Участники торгов по ценными бумагами, заключая сделки на бирже или во внебиржевой торговой системе, обязательно используют электронные системы связи, ко​торые создают организаторы торговли на рынке ценных бумаг. Вследствие этого в отличие от остальных органов регулирования фондового рынка организаторы торговли обладают прямыми электронными каналами связи с фир​мами. Государственные регулирующие органы и само регулируемые организации вынуждены связываться с фирмами только посредством доступных обеим сторонам средств связи. Очень часто в России для этого используется обыч​ная почта.

Оперативность обработки отчетов профессиональных участников рынка ценных бумаг зависит не только быст​родействия применяемых вычислительных систем, но и от количества этих отчетов. Вычислительные системы в ос​новном используются на начальных стадиях обработки информации, а по мере приближения к стадии принятия решения в этот процесс все более вовлекаются высококва​лифицированные сотрудники регулирующих органов.

Со снижением числа профессиональных рынка ценных бумаг решается проблема обработки отчетов, так как ко​личество этих отчетов снижается. Крупные фирмы, как правило» технически лучше оснащены, поэтому проблема доставки отчетов по мере выбытия мелких фирм также ре​шается. Рост уровня монополизации в рамках отдель​ных отраслей, которые составляют фирмы, предла​гающие услуги по ценным бумагам, положительно влияет на регулируемость фондового рынка, если уси​ление позиций крупных фирм сопровождается прекра​щением деятельности мелких фирм.

В случае, если число фирм, оказывающих услуги по ценным бумагам, не снизилось до приемлемого уровня, одним из возможных путей решения проблем доставки и обработки отчетов является выделение из общего количе​ства профессиональных участников рынка ценных бумаг ограниченного числа крупнейших фирм, которые должны чаще остальных предоставлять свои отчеты. Для этих фирм должны быть установлены ограничения на дату по​ступления, а не отправки отчетов в комиссию, что вынуж​дает их использовать средства быстрой связи. Результаты мониторинга состояния и деятельности только группы крупнейших фирм могут стать основанием для принятия регулирующими органами решений, касающихся рынка в целом. По такому принципу ФКЦБ России создала в конце мая 1998 г. из числа участников торгов по акциям Группу оперативного финансового анализа (ГОФА).

Все остальные участники торгов по акциям должны предоставлять в комиссию отчеты о своем состоянии раз в квартал.

Подход к формированию групп крупнейших фирм для различных отраслей фондового рынка, которого придер​живается ФКЦБ России, оправдан, когда уровень монопо​лизации этих отраслей падает.

Условие, накладывающее ограничение на совокупную рыночную долю фирм, входящих в эту группу независимо от количества этих фирм, обеспечивает саму возможность принятия каких-либо решений органами регулирования, касающихся деятельности всех фирм, основываясь на дея​тельности лишь только их части. Иными словами, незави​симо от числа фирм это условие должно выполняться.

Если при формирования групп крупнейших фирм ис​пользуется только ограничение на их совокупную рыноч​ную долю, то рост уровня монополизации рынков услуг этих фирм может привести, во-первых, к повышению каче​ства принимаемых решений, а, во-вторых, к снижению за​трат на их подготовку.

Такая причинно-следственная связь имеет место, если на рынках услуг по ценным бумагам протекает процесс централизации, результатом которого является снижение численности групп крупнейших фирм.

Численность группы крупнейших фирм определяет размерность задачи регулирования. Зависимость между размерностью задачи регулирования и точностью расчетов возникает из-за того, что при понижении размерности за​дачи для упрощения принятия решений информацию о различных фирмах приходится сводить вместе, рассчиты​вая средние или агрегированные показатели. Таким обра​зом, качество принимаемых регулирующими органами ре​шения определяется, в частности, численностью группы крупнейших фирм.

Затраты на подготовку информации, необходимой ре​гулирующим органам для принятия решений, зависят от объема исходных данных, который, в свою очередь, опре​деляется численностью группы крупнейших фирм.

Концентрируя свои усилия на регулировании деятель​ности ограниченного числа крупнейших профессиональ​ных участников рынка ценных бумаг, регулирующие орга​ны сознательно идут на потери, связанные с ослаблением контроля за мелкими фирмами. Снижению этих потерь должно способствовать введение в условиях роста уровня монополизации рынков услуг по ценным бумагам ограни​чения на численность групп крупнейших фирм. Количест​во этих фирм не должно снижаться ниже определенного уровня, приемлемого с точки зрения возможностей достав​ки и обработки отчетности. В этом случае рыночная доля фирм, не вошедших в группу крупнейших фирм в своей отрасли, будет падать по мере роста уровня монополиза​ции рынков услуг по ценным бумагам. Вследствие этого будет снижаться погрешность, связанная с пренебрежени​ем этими фирмами при планировании регулирующими ор​ганами своих действий.

Регулирующие органы заинтересованы в снижении числа мелких фирм не только из-за возникающей при под​готовке управляющих решений погрешности, связанной с необходимостью пренебрегать данными об этих фирмах. Это также вызвано отсутствием эффективных мер воздей​ствия, которые одновременно подошли бы для мелких и крупных профессиональных участников рынка ценных бу​маг. Из-за низких барьеров входа и выхода на рынках услуг по ценным бумагам в условиях низкого уровня монополи​зации этих рынков для мелких фирм, как правило, не под​ходят либеральные правила, эффективные для крупных фирм.

Таким образом, рост уровня монополизации рынков услуг профессиональных участников рынка ценных бумаг. который сопровождается повышением барьеров вхо​да и выхода на этих рынках, позволяет повысить эффектив​ность используемых методов регулирования в отношении мелких фирм, так как растет их заинтересованность в со​хранении своего места на фондовом рынке.

С позиции системного подхода к управлению изучение отдельных частей организационной системы не может дать правильное представление о ней в целом. Система в целом качественно отличается от составляющих ее компонентов, а значит, не может рассматриваться как простая сумма входящих в нее элементов. В связи с этим необходимо от​дельное исследование взаимосвязи и взаимодействия меж​ду различными компонентами организационной системы.

С ростом уровня монополизации рынков услуг депози​тариев и организаторов торговли на рынке ценных бумаг уменьшается число каналов взаимосвязи и взаимодействия между участниками торгов по ценным бумагам. Вследст​вие этого у государственных регулирующих органов появ​ляется возможность контролировать эти каналы, что по​зволяет собирать полную информацию об отношениях между участниками торгов по ценным бумагам.

Оперативность получения таких данных и затраты на их объединение для последующей обработки можно свести к минимуму, если предельно уменьшить количество депо​зитариев и организаторов торговли на рынке ценных бу​маг. Это одна из причин, почему государственные регули​рующие органы в странах с развитым фондовым рынком добились создания центрального депозитария и стимулировали выделение среди организаторов торговли на рынке ценных бумаг одного или двух явных лидеров.

Рост уровня монополизации в отраслях, составляемых депозитариями и организаторами торговли на рынке цен​ных бумаг, приводит к росту регулируемости не только их самих, но также и смежных отраслей, выделяемых на фон​довом рынке.

