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оценка роли рынка ценных бумаГ в увеличении доходов 
реГиональных бюджетов1

В статье рассматривается актуальная проблема увеличения доходов региональных бюджетов. 
Предметом исследования выступает рынок ценных бумаг как механизм перераспределения фи-
нансовых ресурсов. Цель работы — обоснование действенной эффективной схемы взаимодействий 
рынка ценных бумаг и регионального бюджета, осуществимой в текущих условиях. При исследовании 
указанного выше предмета за основу была взята гипотеза о тесной взаимосвязи государственного 
и негосударственного звеньев системы финансов. Теоретической основной выступает теория фон-
дового рынка; для достижения поставленной цели применяется институционально-функциональ-
ный подход к исследованию государственных финансов. В результате исследования определены воз-
можные точки соприкосновения рынка ценных бумаг и региональной финансовой системы, выявлен 
резерв повышения результативности рынка ценных бумаг в регионах Западной Сибири, построена 
модель, отражающая зависимость налоговых доходов бюджета от темпов развития региональ-
ной экономики, определены перспективные направления по развитию рынка ценных бумаг в инте-
ресах региональной экономики и региональной финансовой системы, произведена оценка возмож-
ного эффекта от развития регионального рынка ценных бумаг на доходы регионального бюджета. 
Указанные выше результаты рекомендованы к применению при разработке региональной финан-
совой политики и программ социально-экономического развития регионов. Долгосрочное стимули-
рование роста доходов региональных бюджетов является весьма сложным процессом, однако при 
должной проработке организационных вопросов реализация предложенной схемы взаимодействия 
рынка ценных бумаг и региональной финансовой системы способна обеспечить стабильное увеличе-
ние налоговых доходов в краткосрочном периоде и снизить остроту проблемы финансирования рас-
ходов регионального бюджета.
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мика, паевые инвестиционные фонды, инвестиционная активность

Введение

Нестабильная ситуация в мировой и нацио-
нальной экономиках приводит к сокращению 
доходной базы бюджетов всех уровней при од-
новременной потребности в увеличении бюд-
жетных расходов. Особенно остро данная про-
блема проявляется на региональном уровне, 
поскольку необходимость поиска дополни-
тельных источников доходной части регио-
нального бюджета сочетается с вмененной ре-
гиону обязанностью осуществлять трансферты 

1 © Миллер А. Е., Миллер А. А. Текст. 2015.

в пользу местных бюджетов. Такая ситуация 
требует активизации действий региональных 
властей по поиску неиспользованных возмож-
ностей увеличения доходов регионального 
бюджета.

Немаловажным является и то, что актуаль-
ность данного вопроса в современных условиях 
не уменьшается, а наоборот, устойчиво растет. 
Регионы сталкиваются с сокращением доходов 
из-за уменьшения налоговой базы (преимуще-
ственно по налогу на прибыль организаций), 
что обусловлено общим снижением деловой 
активности. При этом финансовая нагрузка на 
бюджет постоянно увеличивается из-за необ-
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ходимости индексации расходов на уровень 
инфляции. Постоянное нарастание финансо-
вых проблем формирует потребность в нетра-
диционном подходе к вопросу увеличения на-
логовых доходов регионального бюджета. 

Под региональным рынком ценных бумаг 
понимается условно выделяемый локальный 
рынок ценных бумаг, функционирование ко-
торого выражается в деятельности региональ-
ных субъектов рынка ценных бумаг (РЦБ) [1]. 
Эмпирические исследования подтверждают 
зависимость количественных и качественных 
характеристик региональных рынков ценных 
бумаг от функционирования региональных 
экономик [2, с. 42]. Однако при этом фактиче-
ски наблюдается отсутствие взаимосвязей не-
посредственно между рынком ценных бумаг и 
экономикой региона (рис. 1). 

Региональный РЦБ и региональная эконо-
мика в современных условиях выступают аль-
тернативными сферами вложения капитала, 
между которыми происходит переток финан-
совых ресурсов, выравнивающий нормы при-
были. Причиной такой ситуации является спе-
кулятивная направленность деятельности на 
рынке ценных бумаг. В настоящее время рынок 
ценных бумаг представлен преимущественно 
отношениями по поводу обращения ценных 
бумаг на вторичном рынке. Финансовые ре-
сурсы, аккумулируемые региональным рынком 
ценных бумаг, не направляются на развитие 
экономики региона, а перетекают на нацио-
нальный уровень для спекулятивных операций 
на организованном РЦБ. Такая модель взаимо-
действия фактически подавляет перераспре-
делительную функцию РЦБ в пользу коммер-
ческо-спекулятивной функции. Региональные 
инвесторы и профессиональные участники 
РЦБ оказываются оторванными от региональ-
ных эмитентов в силу своей вовлеченности во 
взаимодействие с национальным уровнем ор-

ганизованного рынка ценных бумаг. При дан-
ной модели взаимодействия позитивный эф-
фект для региональной экономики от функ-
ционирования регионального рынка ценных 
бумаг ограничивается небольшим увеличе-
нием налоговых поступлений регионального 
бюджета (с доходов от операций с ценными бу-
магами, а также с имущества компаний — про-
фессиональных участников РЦБ) и потреби-
тельских расходов (в результате потребления 
полученных на РЦБ доходов). В то же время, 
с позиций региональной экономики, финан-
совые ресурсы отвлекаются на спекулятивные 
операции, что снижает инвестиционный по-
тенциал экономики региона. 

Материалы и методы

Теоретической основой исследования явля-
ется теория финансов, позволяющая обосно-
вать функциональные взаимосвязи между сфе-
рами государственных и негосударственных 
финансов, влияние финансового рынка на раз-
витие экономики, а также функции и задачи 
рынка ценных бумаг. 

Обозначенная выше проблема рассматри-
вается в качестве одной из наиболее острых в 
отечественной экономической науке: в совре-
менных условиях в России рынок ценных бу-
маг не является эффективным механизмом пе-
рераспределения инвестиций. При этом как в 
зарубежной, так и отечественной науке отме-
чается большой потенциал рынка ценных бу-
маг в части возможности стимулировать эко-
номический рост (см. работы Р. Дж. Тьюэлза 
[3], Дж. Розенбаума [4], В. В. Морозова [5]). По 
сути, РЦБ выступает альтернативным регио-
нальному нефинансовому сектору рынком, ко-
торый отвлекает на себя значительную часть 
финансовых ресурсов [6]. Недостаток финан-
сирования в рамках экономики всего региона 
приводит к снижению деловой активности и, 

Фактическая модель взаимодействия 
регионального РЦБ и региональной эко-

номики 
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Рис. 1. Фактическая и требуемая модели взаимодействия рынка ценных бумаг и региональной экономики
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как следствие, замедлению темпов структур-
ной перестройки региональной экономики. 
Соответственно, важнейшей целью развития и 
совершенствования регионального РЦБ явля-
ется налаживание качественного взаимодей-
ствия региональной экономики и региональ-
ного рынка ценных бумаг. 

В требуемой (то есть наиболее эффективной 
с точки зрения воздействия на экономику) мо-
дели взаимодействия рынок ценных бумаг вы-
ступает механизмом перераспределения фи-
нансовых ресурсов внутри экономики (рис. 1). 
Кроме того, на рисунке 2 показано, что посред-
ством регионального рынка ценных бумаг воз-
можно перераспределение финансовых ре-
сурсов между субъектами региональной эко-
номики. Субъект № 1 на рынке ценных бумаг 
выступает инвестором, а субъект № 2 — эми-
тентом. В результате их взаимодействия на 
рынке ценных бумаг (напрямую либо с уча-
стием фондового посредника) происходит пе-
ремещение финансовых ресурсов от одного 
субъекта к другому [7]. 

Необходимо отметить, что модель взаимо-
действия регионального рынка ценных бу-
маг и региональной экономики, отраженная 
на рисунке 2, в наибольшей степени соответ-
ствует теоретическому назначению рынка 
ценных бумаг. В данном случае региональный 
РЦБ выступает механизмом, с помощью кото-
рого свободные финансовые ресурсы юриди-
ческих лиц и населения преобразуются в ин-
вестиции [8].

Рынок ценных бумаг находится в процессе 
своего непрерывного развития (как на нацио-
нальном уровне в целом, так и на региональ-
ном уровне). В настоящее время в научной ли-
тературе и на практике отсутствует единый 
подход к группировке и содержанию факто-
ров развития регионального рынка ценных 
бумаг. В зависимости от территории воздей-
ствия факторы подразделяются на националь-
ные (влияющие на развитие рынка ценных бу-

маг по всей территории страны) и региональ-
ные (оказывающие влияние на развитие рынка 
ценных бумаг в пределах отдельного региона) 
[9, 10]. В региональных рамках предложено вы-
делить общие и специфические факторы раз-
вития. К общим относятся экономические фак-
торы, то есть факторы, обусловленные функци-
онированием и развитием региональной эко-
номики. Специфическими являются факторы, 
обусловленные особенностями деятельности 
субъектов регионального рынка ценных бумаг. 
Выделенные особенности деятельности спо-
собны усиливать или, наоборот, снижать сте-
пень влияния экономических факторов на раз-
витие регионального рынка ценных бумаг.

К национальным факторам развития реги-
онального РЦБ относятся: законодательство 
о ценных бумагах и уровень развития рынка 
ценных бумаг, переход к мегарегулированию 
финансовых рынков, степень прозрачности 
рынка ценных бумаг и его открытости для ин-
весторов, традиционные ценности населения, 
конъюнктура на мировом и национальном фи-
нансовом рынке, а также глобализация и ин-
теграция финансовых рынков. При этом дей-
ствие первых трех факторов обусловлено на-
личием (и изменением) норм и правил осу-
ществления деятельности на рынке ценных 
бумаг. Действие двух последних факторов обу-
словлено влиянием на рынок ценных бумаг об-
щей экономической и финансовой ситуации в 
стране и мире. 

Региональные факторы развития регио-
нального рынка ценных бумаг делятся на об-
щие (экономические) и специфические. К об-
щим региональным факторам развития отно-
сятся: уровень экономического развития реги-
она, инвестиционный климат в нем, отраслевая 
структура экономики в регионе и процессы ре-
организации. Действие указанных факторов 
зависит от уровня развития регионального 
рынка ценных бумаг от уровня развития реги-
ональной экономики.

Обозначения: И – инвестор, Э – эмитент, ПУ – профессиональный участник РЦБ 

Региональная эко-
номика И 

Э

ПУ 

Региональный РЦБ 
Субъект 1 

Субъект 2 

Рис. 2. Схема взаимодействия субъектов региональной экономики на региональном рынке ценных бумаг
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Действие специфических факторов разви-
тия регионального рынка ценных бумаг, с од-
ной стороны, обусловлено деятельностью ре-
гиональных и квазирегиональных участни-
ков рынка ценных бумаг, а с другой — раскры-
вает особенности деятельности региональных 
и квазирегиональных участников рынка с уче-
том характера их заинтересованности в разви-
тии регионального РЦБ.

Таким образом, специфические факторы 
характеризуются рядом особенностей:

1. Особенности деятельности региональ-
ных участников, имеющих прямой интерес в 
развитии регионального рынка ценных бумаг; 
они определяют следующие факторы: выбор 
формы привлечения финансирования регио-
нальными эмитентами, инвестиционная ак-
тивность населения и региональных коллек-
тивных инвесторов, предложение услуг реги-
ональными профессиональными участниками 
рынка ценных бумаг и др.

2. Особенности деятельности региональ-
ных участников, имеющих косвенный интерес 
в развитии регионального рынка ценных бу-
маг, обуславливают учет развития рынка цен-
ных бумаг в стратегии социально-экономиче-
ского развития региона и мероприятия регио-
нальных властей, территориальных отделений 
регулирующих органов и филиалов саморегу-
лируемых организаций.

3. Особенности деятельности квазиреги-
ональных участников рынка ценных бумаг, а 
именно: экспансия квазирегиональных про-
фессиональных участников рынка ценных бу-
маг на региональный рынок, спрос со стороны 
квазирегиональных инвесторов на ценные бу-
маги региональных эмитентов и услуги реги-
ональных профессиональных участников РЦБ, 
предложение ценных бумаг квазирегиональ-
ных эмитентов на региональном рынке.

Я. М. Миркин выделяет фундаментальные 
факторы, воздействующие на рынок ценных 
бумаг только на национальном уровне. Однако 
ученый раскрывает содержание оказываемого 
на РЦБ влияния: «Фундаментальный харак-
тер факторов проявляется в том, что они суще-
ственным образом влияют на экономические 
интересы субъектов, действующих на фондо-
вом рынке, изменяя их экономическое поведе-

ние в масштабах, приводящих к глубоким из-
менениям в самом рынке ценных бумаг как 
системе» [11, с. 55]. В рамках исследуемой про-
блемы целесообразно адаптировать предло-
женную Я. М. Миркиным схему влияния фак-
торов применительно к региональному РЦБ 
(рис. 3).

Следовательно, актуализируется задача 
обоснования степени влияния различных 
форм деятельности участников рынка ценных 
бумаг на развитие региональной экономики с 
использованием эмпирического материала по 
состоянию региональных рынков ценных бу-
маг и региональных экономик в Российской 
Федерации за период с 2011 по 2014 гг.

Результаты

Проведенный анализ инструментов рынка 
ценных бумаг применительно к региональ-
ной финансовой системе позволил выделить 
три основных направления воздействия рынка 
ценных бумаг на региональный бюджет:

1. Выпуск региональных долговых ценных 
бумаг (источник финансирования дефицита 
бюджета). 

2. Приватизация региональных государ-
ственных предприятий посредством акцио- 
нирования.

3. Косвенное воздействие, которое выража-
ется в первоначальном стимулировании эко-
номики региона, что впоследствии обеспечи-
вает долгосрочный и устойчивый рост налого-
вых поступлений в региональный бюджет.

Применительно к первому направле-
нию воздействия рынка ценных бумаг на ре-
гиональный бюджет следует отметить, что в 
Западной Сибири долговые ценные бумаги как 
источник финансирования дефицита регио-
нального бюджета достаточно активно приме-
нятся в Новосибирской, Омской и Томской об-
ластях (табл. 1). 

Вместе с тем, государственные долговые 
ценные бумаги являются именно источником 
финансирования дефицита, а не доходом соот-
ветствующего бюджета. В данном аспекте вы-
пуск облигаций субъектов РФ не имеет прин-
ципиальных преимуществ перед банковским 
кредитованием (хотя и предполагает более 
низкую процентную ставку за обслуживание 

Факторы развития 
регионального РЦБ 

Экономические ин-
тересы субъектов 

регионального РЦБ

Экономическое по-
ведение субъектов 
регионального РЦБ

Объем и структура ценных бумаг 
на региональном РЦБ, взаимо-
действие между элементами, 

влияние на доходы региональ-
ного бюджета 

Рис. 3. Схема влияния факторов развития на региональный РЦБ (сост. на основе [11, с. 55])
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долга). По сути, речь идет о разовом финанси-
ровании расходов бюджета, следствием кото-
рого становится не только необходимость воз-
врата долга, но и потребность в последующем 
поиске еще большего объема доходов для того, 
чтобы профинансировать расходы бюджета 
следующих периодов и регулярно оплачивать 
проценты по своему долгу. 

Соответственно, не отрицая безусловного 
положительного эффекта от выпуска долговых 
ценных бумаг для финансирования долгосроч-
ных инвестиционных проектов [12], данное на-
правление в текущих условиях рекомендуется 
использовать лишь для решения временных 
бюджетных проблем (в рамках 1-2 лет) либо 
для инвестиционных целей (то есть ценные бу-
маги изначально выпускаются для наращения 
инвестиций в региональную экономику).

Аналогичная ситуация и в части второго на-
правления — акционирования и последующей 
приватизации государственных предприятий, 
принадлежащих субъектам РФ. Безусловно, оп-
тимизация структуры собственности субъекта 
РФ может быть целесообразна (особенно в си-
туациях, когда эта собственность не приносит 
существенного дохода и не служит для соци-
альных целей). Однако поступления от прива-
тизации имеют разовый характер, и для под-
держания постоянного уровня доходов потре-
буется регулярная продажа объектов, являю-
щихся собственностью региона. Это, в свою 
очередь, способно оказать негативное влия-
ние на объем других неналоговых доходов ре-
гионального бюджета (например, на объемы 
перечислений чистой прибыли государствен-
ных предприятий в региональный бюджет). 
Поэтому механизм приватизации также реко-
мендуется применять либо в течение корот-
кого временного промежутка, либо для целей 
инвестирования в региональную экономику.

Следовательно, проблема поиска дополни-
тельных и относительно стабильных источни-
ков формирования доходной части региональ-
ного бюджета значительно обостряется. 

В этой связи актуализируется решение про-
блемы эффективного стимулирования регио-
нальной экономики с помощью пока еще от-
носительно слабо используемого источника 
доходной части — регионального рынка цен-
ных бумаг. Региональный РЦБ и региональ-
ная экономика в современных условиях вы-
ступают конкурирующими сферами вложения 
капитала, между которыми происходит пе-
реток инвестиционных ресурсов, выравнива-
ющий нормы прибыли. Причиной такой си-
туации является спекулятивная направлен-

ность деятельности на рынке ценных бумаг. 
Региональная экономика выступает в качестве 
сферы использования и обращения реального 
капитала (инвестированного в основные сред-
ства и авансированного в оборотные средства). 

Необходимо подчеркнуть, что именно в 
этом направлении и реализуются взаимосвязи 
между динамикой валового регионального 
продукта и налоговых доходов регионального 
бюджета. Воздействие регионального рынка 
ценных бумаг на доходы регионального бюд-
жета является косвенным: развитие регио-
нального рынка ценных бумаг приводит к сти-
мулированию региональной экономики, что, в 
свою очередь, оказывает положительное воз-
действие на рост налоговых доходов. 

Рынок ценных бумаг в настоящее время 
представлен преимущественно отношениями 
по поводу обращения ценных бумаг на вторич-
ном рынке. То есть на региональном РЦБ об-
ращаются финансовые активы, связанные не 
с приростом реального капитала экономиче-
ских субъектов региона, а лишь с перераспре-
делением имущественных и неимуществен-
ных прав по ценным бумагам. В результате 
финансовые ресурсы, аккумулируемые реги-
ональным рынком ценных бумаг, не направ-
ляются на развитие экономики региона, а пе-
ретекают на национальный уровень для спе-
кулятивных операций на организованном 
РЦБ. Такая модель взаимодействия фактиче-
ски подавляет перераспределительную функ-
цию РЦБ в пользу коммерческо-спекулятив-
ной функции. Региональные инвесторы и про-
фессиональные участники РЦБ оказываются 
оторванными от региональных эмитентов в 

Таблица 1
Номинальная сумма долга по государственным 
ценным бумагам регионов Западной Сибири на 

01.01.2014 г.

Регион Западной 
Сибири

Номинальная 
сумма долга по 
ценным бума-
гам субъектов, 

тыс. руб.

% от общего 
объема госу-
дарственного 

долга субъ-
екта РФ

Алтайский край — —
Кемеровская обл. 1 000 000 2,4
Новосибирская обл. 5 000 000 20,4
Омская обл. 5 000 000 16,9
Томская обл. 8 893 469 60,8
Республика Алтай — —
ВСЕГО 19 893 469 17,5

Источник: Официальный сайт Министерства финансов 
Российской Федерации [Электронный ресурс]. URL: http://
minfin.ru/ru/ (дата обращения : 18.10.2014 г.).
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силу своей вовлеченности во взаимодействие 
с национальным уровнем организованного 
рынка ценных бумаг. При данной модели вза-
имодействия позитивный эффект для регио-
нальной экономики от функционирования ре-
гионального рынка ценных бумаг ограничива-
ется небольшим увеличением налоговых по-
ступлений регионального бюджета (с доходов 
от операций с ценными бумагами (по налогу 
на прибыль организаций, НДФЛ и в меньшей 
степени — по региональным и местным нало-
гам), а также с имущества компаний — профес-
сиональных участников РЦБ) и потребитель-
ских расходов (в результате потребления полу-
ченных на РЦБ доходов). В то же время, с по-
зиций региональной экономики финансовые 
ресурсы отвлекаются на спекулятивные опера-
ции, что снижает инвестиционный потенциал 
экономики региона.

Масштаб потерь финансовых ресурсов, ко-
торые недополучает экономика региона из-за 
обозначенной выше проблемы, предлага-
ется оценить на основании данных таблицы 2 
(оценка осуществлена по 2011 г.; в настоящее 
время в связи с переходом функций регуля-
тора РЦБ Банку России еще не организована 
новая информационная база по рынку ценных 
бумаг). 

Показатель прироста финансовых активов 
отражает объем денежных средств, направлен-
ных на банковские вклады, приобретение цен-
ных бумаг и иностранной валюты. В зависи-
мости от региона величина этого прироста в 
2011 г. составляла 1,75–9,34 % от общего объ-
ема инвестиций в основной капитал. Реальный 
вклад рынка ценных бумаг в осуществление 
инвестиций в основной капитал за тот же пе-
риод составил лишь 0,51–2,26 % от общего объ-
ема инвестиций в основной капитал. При этом 
только в Новосибирской области вклад рынка 
ценных бумаг в инвестиции в основной капи-

тал превысил величину прироста финансовых 
активов. Соответственно, в настоящее время 
региональный рынок ценных бумаг играет не-
существенную роль в обеспечении региональ-
ной экономики необходимым объемом инве-
стиций. Данная ситуация означает, что клю-
чевым проблемным моментом в привлечении 
инвестиций в региональную экономику явля-
ется направление финансовых ресурсов не в 
сферу реальной экономики, а в сферу финан-
сового рынка. 

Таким образом, в современных условиях в 
России рынок ценных бумаг выступает не эф-
фективным механизмом перераспределения 
финансовых ресурсов, а альтернативным ре-
гиональному нефинансовому сектору рынком, 
который отвлекает на себя часть финансовых 
ресурсов. Недостаток финансирования в рам-
ках экономики всего региона приводит к сни-
жению деловой активности и, как следствие, 
замедлению темпов структурной перестройки 
региональной экономики. Соответственно, 
важнейшей целью развития и совершенство-
вания регионального РЦБ является налажива-
ние качественного взаимодействия региональ-
ной экономики и регионального рынка цен-
ных бумаг. 

Обсуждение и заключение

Наличие резерва роста инвестиций в реги-
ональную экономику повышает актуальность 
вопроса целенаправленного развития рынка 
ценных бумаг с целью активизации данного 
резерва. При этом необходимо отметить, что 
большинство озвучиваемых на практике ме-
роприятий (совершенствование законодатель-
ства о ценных бумагах, дальнейшее развитие 
саморегулирования участников финансового 
рынка, защита прав инвесторов и др.) соот-
ветствует национальным факторам развития 
рынка ценных бумаг. Таким образом, сам факт 

Таблица 2 
Отношение объемов финансовых ресурсов (в разрезе направлений использования) к инвестициям в основ-

ной капитал по регионам Западной Сибири (по данным 2011 г.), %

Регион

Прирост финансовых ак-
тивов населения («поте-
рянные» инвестиции в 

основной капитал)

Вклад рынка ценных бумаг в 
осуществление инвестиций 

в основной капитал

В том числе путем раз-
мещения выпуска на 

организованном рынке 
ценных бумаг 

Республика Алтай 9,34 0,51 —
Алтайский край 4,38 0,97 —
Кемеровская область 3,86 0,63 0,01
Новосибирская область 1,75 2,26 0,01
Омская область 6,46 1,24 —
Томская область 2,73 0,98 —

Источник: расчеты авторов.
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реализации этих мероприятий и их результа-
тивность зависят от действий федеральных ор-
ганов регулирования финансового рынка. 

В связи с этим, следует обратить внимание 
на комплекс инструментов, доступных на ре-
гиональном уровне и усиливающих воздей-
ствие региональных специфических факторов. 
Основным видом функциональных взаимос-
вязей в данном случае выступает взаимодей-
ствие региональных эмитентов и инвесторов 
(как региональных, так и квазирегиональных) 
по поводу перераспределения финансовых ре-
сурсов. Также целесообразно акцентировать 
внимание на взаимоотношениях между ре-
гиональными эмитентами и региональными 
и квазирегиональными профессиональными 
участниками РЦБ по поводу размещения цен-
ных бумаг, на взаимоотношениях между инве-
сторами и профессиональными участниками 
по поводу приобретения ценных бумаг реги-
ональных эмитентов, а также на комплексе 
взаимоотношений с национальным уровнем 
рынка ценных бумаг в части обращения цен-
ных бумаг на организованном рынке и во-
просов регулирования и саморегулирования 
рынка. 

В рамках достижения поставленной цели 
предлагается выделение следующих направле-
ний развития рынка ценных бумаг:

— создание институциональных условий 
для формирования ресурсной базы (для фи-
нансирования финансово-хозяйственной дея-
тельности региональных эмитентов);

— содействие региональным эмитентам в 
привлечении финансовых ресурсов на органи-
зованном рынке ценных бумаг.

Среди конкретных инструментов следует 
выделить венчурные паевые инвестиционные 
фонды, публичное размещение ценных бумаг 
региональных эмитентов, а также установле-
ние налоговых льгот для эмитентов и регио-
нальных инвестиционных фондов и управля-
ющих компаний в части компетенций законо-
дательных органов региона. В данном подходе 
внимание акцентируется на стимулировании 
деятельности участников рынка ценных бумаг, 
которые, как известно, и обеспечивают реали-
зацию функций рынка ценных бумаг [13].

Обеспечение хозяйственной деятельно-
сти эмитентов ресурсной базой предполагает 
комплекс организационных мер органов ис-
полнительной власти региона в части созда-
ния институциональных условий по аккуму-
лированию необходимого объема финансо-
вых ресурсов, которые в дальнейшем могут 
быть направлены на финансирование прио-

ритетных для региона отраслей экономики. 
Инструментом развития регионального рынка 
ценных бумаг в этом случае выступают регио-
нальные фонды особо рисковых (венчурных) 
инвестиций или региональные фонды пря-
мых инвестиций. Данные фонды, аккумули-
руя финансовые ресурсы инвесторов, могут в 
дальнейшем направлять денежные средства 
на финансирование деятельности региональ-
ных эмитентов. Инвестирование посредством 
фонда особо рисковых (венчурных) инвести-
ций или фонда прямых инвестиций предпо-
лагает долгосрочный характер инвестирова-
ния средств в объекты инвестиций (в данном 
случае — акции акционерных обществ и доли 
обществ с ограниченной ответственностью, а 
также простые векселя). Если паевой инвести-
ционный фонд соответствующих категорий 
осуществляет финансирование деятельности 
малых и средних предприятий, компании — 
объекты инвестиций сохраняют льготы в соот-
ветствии с законом о развитии малого и сред-
него предпринимательства. 

Для обеспечения заинтересованности эми-
тентов — потенциальных объектов инвестиро-
вания фонда и потенциальных инвесторов в 
эффективном функционировании региональ-
ного инвестиционного фонда рекомендуется 
предусмотреть меры налогового и неналого-
вого стимулирования соответствующего вза-
имодействия между субъектами, испытыва-
ющими потребность в финансовых ресурсах 
(эмитентами), и субъектами, желающими ин-
вестирования временно свободные денежные 
средства. 

Еще одним направлением развития рынка 
ценных бумаг в интересах роста региональной 
экономики является содействие региональ-
ным эмитентам в выходе на организованный 
рынок ценных бумаг. Инструментом развития 
регионального РЦБ в данном направлении вы-
ступает эмиссия ценных бумаг региональными 
эмитентами с целью их дальнейшего публич-
ного размещения [14]. Это обеспечивает увели-
чение налоговых поступлений в региональный 
бюджет, рост занятости, улучшение инвести-
ционного климата, структурную перестройку 
экономики. Следовательно, указанные инстру-
менты способны повысить инвестиционный 
потенциал региона за счет обеспечения важ-
ных для региона предприятий необходимыми 
финансовыми ресурсами. 

На характер и темпы экономического ро-
ста в регионах могут оказать влияние инсти-
туты коллективного инвестирования, осо-
бенно фонды прямых инвестиций и венчур-
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ные фонды (фонды особо рисковых инвести-
ций). Данные фонды, выступая инвесторами 
на рынке ценных бумаг, способны эффективно 
предоставлять финансовые ресурсы предпри-
ятиям приоритетных отраслей региональ-
ной экономики. Например, с 2006 г. в регионах 
России формируются региональные венчур-
ные фонды инвестиций в малые предприятия 
в научно-технической сфере.

Эти фонды финансируют деятельность ин-
новационного малого бизнеса, распределяя 
свои инвестиции среди множества предпри-
ятий. В перспективе деятельность таких ин-
ститутов коллективного инвестирования спо-
собна существенно повлиять на уровень эконо-
мического развития региона в целом и рынка 
ценных бумаг в частности. В Западной Сибири 
региональные венчурные фонды инвести-
ций в малые предприятия в научно-техниче-
ской сфере функционируют в Новосибирской и 
Томской областях.

Инвестиции через фонды прямых инве-
стиций и венчурные фонды имеют специфи-
ческие характеристики. Данные фонды мо-
гут аккумулировать значительный объем фи-
нансовых ресурсов и диверсифицировать свои 
вложения для распределения риска между объ-
ектами инвестирования. Эти коллективные ин-
вестиции носят долгосрочный характер, кроме 
того, на активы акционерных и закрытых па-
евых инвестиционных фондов не распростра-
няется ограничение доли в капитале юриди-
ческого лица при отнесении этого лица к ма-
лым и средним предприятиям 1. Деятельности 
данных фондов присущ крайне высокий риск, 
но при этом и потенциально высокая доход-
ность. Определенные проблемы в распростра-
нении данных фондов вызывают ограничения 
на круг инвесторов: эти фонды предназначены 
только для квалифицированных инвесторов, 
минимальная сумма инвестиций обычно со-
ставляет 100 тыс. руб. Данные требования на-
правлены на ограничение доступа к инвести-
циям в акции и паи этих фондов со стороны 
мелких инвесторов, не обладающих достаточ-
ной финансовой грамотностью. Однако, зна-
чительный объем финансовых ресурсов, рас-
пределенный среди множества инвесторов, 
остается невостребованным. Решение данной 
проблемы возможно при привлечении фи-
нансового посредника, который, аккумули-
руя свободные денежные средства множества 

1 Подпункт 1 пункта 1 статьи 4 Федерального закона от 
24.07.2007 г. № 209-ФЗ «О развитии малого и среднего 
предпринимательства в Российской Федерации» (ред. от 
28.12.2013).

инвесторов, не признаваемых квалифициро-
ванными, сам выступал бы в качестве квали-
фицированного инвестора. Поэтому при фор-
мировании подобных фондов целесообразно 
привлечение страховых и кредитных органи-
заций, так как, в соответствии с Федеральным 
законом «О рынке ценных бумаг», кредитные и 
страховые организации признаются квалифи-
цированными инвесторами 2 и могут выступать 
не как профессиональные участники РЦБ, а как 
корпоративные инвесторы, кредитные и стра-
ховые организации имеют возможность акку-
мулировать свободные денежные средства фи-
зических и юридических лиц и осуществлять 
инвестирование в фонды прямых и венчурных 
инвестиций, принимая финансовые риски на 
себя. 

Наибольшим потенциалом в реализации 
данного механизма коллективного инвести-
рования обладают коммерческие банки в силу 
большего доверия населения и, как следствие, 
более значительного объема аккумулируемых 
ресурсов. 

Применение положений теории финансов в 
настоящем исследовании позволяет построить 
следующую модель формирования налоговых 
доходов регионального бюджета, отражающую 
зависимость налоговых доходов от величины 
валового регионального продукта и удельного 
веса налоговых доходов в структуре ВРП:

DНД = dнал · DВРП                       (1)

где DНД — изменение общего объема нало-
говых доходов региона; dнал — фактический 
удельный вес налоговых доходов в структуре 
валового регионального продукта; DВРП — из-
менение общего объема валового региональ-
ного продукта.

При этом удельный вес налоговых доходов 
в структуре ВРП учитывает поступления как от 
налогов на доходы (НДФЛ, налог на прибыль 
организаций), так и от налогов на имущество 
организаций. Этот показатель отражает, ка-
кая часть созданного в регионе валового про-
дукта в дальнейшем поступает в региональный 
бюджет в качестве налогов. Значение показа-
теля зависит не только от налоговых ставок, 
но и от эффективности функционирования са-
мой экономики: чем выше средняя рентабель-
ность экономики региона, тем больше объем 
совокупной прибыли предприятий и, соответ-
ственно, выше поступления по налогу на при-
быль организаций. 

2 Статья 51.2 Федерального закона от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ 
«О рынке ценных бумаг» (ред. от 21.07.2014).



224 фиНаНсы региоНа

ЭКОНОМИКА РЕГИОНА № 3 (2015)  www.economyofregion.com

Согласно кейнсианской теории, приток ин-
вестиций в экономику стимулирует рост вало-
вого внутреннего продукта (на региональном 
уровне — валового регионального продукта), 
что впоследствии также способствует допол-
нительному увеличению инвестиционных ре-
сурсов. Использование методики эконометри-
ческих расчетов на практике позволило опре-
делить, что значение мультипликатора ин-
вестиций в целом по Российской Федерации 
составляет 1,54 [15]. Статистические данные 
по регионам РФ позволяют рассчитать сред-
несрочный удельный вес налоговых дохо-
дов регионального бюджета в структуре ВРП. 
Прогноз прироста ВРП и налоговых доходов в 
результате использования резерва повышения 
результативности регионального рынка цен-
ных бумаг представлен в таблице 3. 

Наиболее существенный прирост ВРП и 
налоговых доходов в абсолютном выраже-
нии прогнозируется в Кемеровской, Омской и 
Новосибирской областях. Данные высокие по-
казатели обусловлены большим объемом вы-
явленного резерва повышения результативно-
сти функционирования региональных рынков 
ценных бумаг. 

Предложенный прогноз учитывает только 
первоначальный эффект от мобилизации ре-
зерва финансовых ресурсов (избыточных сбе-
режений) для целей развития региональной 
экономики через механизм рынка ценных бу-
маг. Полный эффект в результате множествен-
ного действия мультипликатора будет прояв-
ляться в долгосрочном периоде. Также необхо-
димо учитывать, что используемые в расчете 
значения мультипликатора применимы для 
экономики в целом. В то же время, рынок цен-
ных бумаг является наилучшим механизмом 
для финансирования компаний инноваци-

онной направленности. Согласно экспертной 
оценке Российской ассоциации венчурного 
инвестирования (РАВИ), средняя внутренняя 
норма доходности по венчурному инвестиро-
ванию составляет 35 % годовых 1, и в случае на-
правления средств, являющихся резервом по-
вышения результативности функционирова-
ния РЦБ, на финансирование региональной 
экономики отдача может быть более суще-
ственной. В частности, применяя приведенную 
выше внутреннюю норму доходности, пред-
лагается определить влияние венчурного фи-
нансирования на развитие региональной эко-
номики. В качестве вариантов расчета предла-
гается использовать две величины возможного 
фонда венчурных инвестиций: 280 млн руб. 
(средняя сумма региональных фондов венчур-
ных инвестиций в России) и полный объем ре-
зерва повышения результативности функцио-
нирования РЦБ (табл. 4).

При первом варианте (учреждение фонда с 
первоначальной стоимостью активов 280 млн 
руб.) прогнозируется увеличение вклада эми-
тентов, финансируемых из регионального вен-
чурного фонда инвестиций, в формирование 
валового регионального продукта, с 0,03 % до 
0,08 % (в 2,6 раза) за период с 2015 г. по 2019 г. 
Прирост налоговых доходов к концу 2019 г. со-
ставит 39,5 млн руб. 

Согласно второму варианту расчета (на-
правление всего резерва повышения результа-
тивности функционирования РЦБ), вклад эми-
тентов-объектов инвестирования региональ-
ного венчурного фонда в формирование ВРП 
увеличивается с 0,61 % до 1,61 % (также при-
близительно в 2,6 раза). Итоговый прирост 

1 Помощь малому бизнесу [Электронный ресурс]. URL: 
http://bishelp.ru/ (дата обращения 18.10.2014).

Таблица 3 
Прогнозные показатели первичного влияния повышения результативности функционирования РЦБ  

в регионах Западной Сибири (по данным 2012 г.)

Регион

Резерв повышения ре-
зультативности функ-
ционирования РЦБ по 
привлечению инвести-
ций в регион, млн руб.

Долгосрочный при-
рост ВРП в результате 
влияния инвестиций 

(эффект мультиплика-
тора), млн руб.*

Среднесрочный 
удельный вес на-
логовых доходов 
регионального 

бюджета в ВРП, %

Прирост на-
логовых дохо-
дов, млн руб.

Республика Алтай 980,7 1 510,2 9,9 149,5
Алтайский край 1 408,3 2 168,7 8,8 190,8
Кемеровская область 7 675,8 11 820,8 10,0 1182,1
Новосибирская область 3 229,6 4 973,6 11,4 567,0
Омская область 5 074,0 7 814,0 7,7 601,7
Томская область 2 807,0 4 322,8 8,5 367,4

* При условии полной мобилизации резерва повышения результативности РЦБ региона.
Источник: расчеты авторов.
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налоговых доходов составляет 759,9 млн руб. 
(хотя вероятность реализации такого варианта 
минимальна). С целью балансировки рисков 
вложения средств в венчурные проекты целе-
сообразно распределение инвестиционных ре-
сурсов между ценными бумагами большого ко-
личества эмитентов инновационной направ-
ленности. Увеличение вклада эмитентами 
ценных бумаг (то есть объектов инвестирова-
ния венчурных фондов) в формирование вало-
вого регионального продукта в 2,6 раза каждые 
пять лет является очень хорошим показателем 
в долгосрочной перспективе.

Следовательно, стимулирование инвести-
ций (в том числе и венчурных) в региональную 
экономику через институты коллективного 
инвестирования способно оказать значитель-
ное позитивное влияние на структурную пере-
стройку экономики и заложить основу для ста-
бильного социально-экономического развития 
региона.

Результаты исследования позволяют сфор-
мулировать базовую схему взаимодействия 
рынка ценных бумаг и региональной финан-
совой системы. Наиболее эффективным на-
правлением указанного взаимодействия яв-

Таблица 4
Прогнозные показатели результативности развития регионального РЦБ (на примере Омской области)

Показатель 2015 2016 2017 2018 2019
Вариант 1. Учреждение венчурного фонда с первоначальной стоимостью активов 280 млн руб.

Стоимость чистых активов регионального венчурного 
фонда, млн руб. 280,0 378,0 510,3 688,9 930,0

Часть ВРП, производимая компаниями, финансируе-
мыми из фонда (эффект в конкретный год), млн руб.* 157,4 211,3 283,9 381,6 513,2

Вклад эмитентов, финансируемых из регионального 
ИФ, в формирование ВРП, % 0,03 0,04 0,05 0,07 0,08

Увеличение налоговых доходов регионального бюд-
жета (исходя из среднесрочного удельного веса налого-
вых доходов в ВРП на уровне 7,7 %), млн руб.

12,1 16,3 21,9 29,4 39,5

Вариант 2. Учреждение венчурного фонда с первоначальной стоимостью активов, равной всей сумме резерва по-
вышения результативности функционирования РЦБ

Стоимость чистых активов регионального венчурного 
фонда, млн руб. 5 384,1 7 268,5 9 812,5 13 246,9 17 883,3

Часть ВРП, производимая компаниями, финансируе-
мыми из фонда (эффект в конкретный год), млн руб.* 3 025,9 4 063,2 5 459,2 7 338,6 9 869,1

Вклад эмитентов, финансируемых из регионального 
ИФ, в формирование ВРП, % 0,61 0,77 0,98 1,26 1,61

Увеличение налоговых доходов регионального бюд-
жета (исходя из среднесрочного удельного веса налого-
вых доходов в ВРП на уровне 7,7 %), млн руб.

233,0 312,9 420,4 565,1 759,9

* Так как венчурные инвестиции предполагают сравнительно длительный срок отдачи инвестиций, расчет еже-
годного ВРП носит условный характер.
Источник: расчеты авторов.

Направление 
взаимодействия 

Механизм воздействия на 
рост доходов бюджета 

Ожидаемый результат 

Использование потенциала регионального РЦБ для стимулирова-
ния региональной экономики 

Развитие региональной экономики приводит к стабильному уве-
личению налоговой базы по налогам, поступающим в региональный 
бюджет 

Ежегодное увеличение налоговых поступлений (для Омской обла-
сти): 
— при общем финансировании экономики: до 633,3 млн руб.; 
— при венчурном финансировании: 39,5–759,9 млн руб. к 2018 г. 

Рис. 4. Приоритетная схема взаимодействия рынка ценных бумаг и региональной финансовой системы
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ляется использование потенциала региональ-
ного рынка ценных бумаг для стимулирования 
развития региональной экономики. Рост эко-
номики региона в дальнейшем формирует ос-
нову для стабильного прироста налоговых до-
ходов регионального бюджета (рис. 4). 

Немаловажным является тот факт, что ука-
занная схема предполагает не разовое фор-
мирование некоего объема дополнительных 
доходов, а стабильный рост налоговых дохо-
дов в результате увеличения налоговой базы 
(как следствие развития региональной эконо-
мики). Этим предлагаемый вариант взаимо-

действия выгодно отличается от других воз-
можных предложений по увеличению доходов 
регионального бюджета.

Стимулирование роста доходов региональ-
ного бюджета является крайне сложным про-
цессом как с точки зрения планирования ре-
зультатов, так и с точки зрения организации 
самого процесса. Вместе с тем, увеличение на-
логовых доходов посредством развития регио-
нальной экономики с максимальной вероят-
ностью обеспечит достижение поставленной 
цели. 
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In the article, the relevant problem of increasing the regional budget revenues is investigated. The subject matter of the research 

is the securities market as a mechanism for the redistribution of financial resources. The purpose of the research is justification of the 
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effective scheme feasible in the current environment of the interaction of the securities market and the regional budget. In the study of 
the above-mentioned subject, the hypothesis of a close relationship between state and non-state finance system was taken as a basis. 
The theoretical principle of the research supports the theory of the stock market; to achieve the purpose, the institutionally-functional 
approach to the study of state finances is applied. As the result of the research, possible common grounds of the securities market and the 
regional financial system are identified; the reserve of improving efficiency of the securities market in the Western Siberia regions are 
revealed; the model reflecting the dependence of tax revenues from the pace of regional economic development is constructed; promising 
areas for development of the securities market for the benefit of the regional economy and regional financial system are formulated; the 
possible effect from the development of regional securities market on regional budget revenues is estimated. The results mentioned above 
are recommended to be apllied when developing regional financial policies and programmes of region socio-economic development. 
A long-term stimulation of the growth in incomes of regional budgets is a very complex process, but with the proper elaboration of 
organizational issues, the implementation of the proposed scheme for interaction of the securities market and the regional financial 
system is capable to provide a steady increase in tax revenue in the short term and alleviate the problem of financing costs of the regional 
budget.

Keywords: regional budget, securities market, tax revenue, regional economy, mutual funds, investment activity
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