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	2. Оценка текущего состояния

2.1. Состояние и оценка конкурентоспособности институтов финансового рынка

Инфраструктурные институты.

Инфраструктура рынка ценных бумаг, представленная торговыми площадками, расчетными системами и учетными институтами, за прошедшие годы мало изменилась. Основные сделки с акциями и корпоративными облигациями совершаются на двух торговых площадках: Фондовая биржа ММВБ (Московская межбанковская валютная биржа) и РТС (Российская торговая система). Операции с государственными ценными и биржевая торговля валютой осуществляется на ММВБ. Эти же биржи предоставляют определенные возможности для операций срочного рынка. Фондовая биржа «Санкт-Петербург» также активна в торговле акциями, прежде всего акциями ОАО “Газпрома”. Торговая инфраструктура сложилась в начале 90-ых и была ориентирована на привлечение инвесторов – нерезидентов через оффшорные компании, что позволяла им не заводить деньги в Россию и не брать на себя риск российской юрисдикции и банковской системы, поскольку от их имени выступал российский брокер, который брал на себя все упомянутые риски. После того, как получил развитие рынок корпоративных облигаций, нерезиденты смогли покупать эти обязательства за рубли (также как и акции, номинированные в рублях) на ММВБ. 

Такая система торговли не предполагала необходимости выстраивания пользующихся доверием устойчивых институтов расчетный инфраструктуры, а именно центрального депозитария и централизованного клиринга, так как предполагалось, что инвестор берет риск на брокера, а не на систему. В связи с этим каждая из бирж пошла по пути выстраивания собственного депозитарного учета и «виртуального» клиринга. В результате вся совокупность инфраструктуры оказалась неудобной для привлечения на российский рынок наиболее солидных консервативных фондов, обладающих долгосрочными инвестиционными ресурсами. В результате зарубежным торговым системам, среди которых выделяется Лондонская фондовая биржа, удалось привлечь значительное число российских эмитентов. Более 40% международной книги заказов этой биржи обеспечивается сделками с российскими активами.

Не получила пока развития и биржевая торговля товарами. Фондовая биржа «Санкт-Петербург» пытается развивать торговлю фьючерсами на нефть. Есть несколько других менее удачных попыток создать биржевую торговлю товарами. Можно заключить, что сегодня в России, которая является крупнейшим производителем пользующихся спросом в мире сырьевых товаров, фактически отсутствуют биржевые механизмы ценообразования и продажи этих товаров. 

Наиболее значимое событие в сфере учетной инфраструктуры - концентрации регистраторской деятельности. Количество регистраторов сократилось в течение 2000-2004 гг. со 118 до 79, при этом совокупный собственный капитал регистраторов вырос в 4,5 раза, превысив 2 млрд. рублей. Несмотря на положительную тенденцию отказа крупнейших регистраторов, ориентированных на «честный бизнес», от участия в корпоративных конфликтах на той или иной стороне, процесс создания независимой от влияния собственников и крупных клиентов учетной инфраструктуры не завершен. До настоящего времени одним из основных нерыночных рисков при инвестировании остается так называемый «риск регистратора». 

Использование информации, которой обладает только регистратор, при осуществлении корпоративных захватов, возникновение двойных реестров остаются пока нерешенными проблемами фондового рынка.

Если количество регистраторов неуклонно сокращалось, то количество депозитариев, напротив, за этот же период выросло с 513 до 737. Это позволило обеспечить распространение рынка депозитарных услуг практически по всем территориям и регионам России. Следует отметить, что эти институты учетной инфраструктуры в России защищены от внешней конкуренции ограничениями на участие иностранного капитала. Тем не менее, как и во всем мире, развитие учетно-расчетной инфраструктуры рынка ценных бумаг в России пойдет по пути консолидации этой деятельности. После создания центрального депозитария учетная система подвергнется дальнейшей консолидации.
	Данной утверждение справедливо только по отношению к классическому рынку РТС и не  соответствует истории формирования других торговых площадок

Множественность систем торговли и сопутствующих им   расчетных депозитариев деятельности связана исключительно с политикой тогдашних ФКЦБ и ЦБ  и находящихся по их покровительством инициаторов создания рынка акций Газпрома и бумаг субъектов Федерации, так как ведомства выстраивали эти системы под себя, вплоть до их участия (от имени государства) в   собственном капитале бирж и депозитариев.  Предположения о осознанном отнесение инвестиционного риска на брокера не основаны на фактах и делаются задним числом. 

 Рынок уходит за рубеж отнюдь не потому, что у нас нет Центрального депозитария, а потому что там находятся основные инвесторы приобретающие российские ценные  бумаги и их деньги нужны нашему бизнесу больше, чем он им. Поэтому российским эмитентам приходится бегать за инвесторами, а не наоборот.

Информацией  необходимой для осуществления корпоративных захватов в соответствии с законодательством обладают не только регистратор, но и сам эмитент и его акционеры, владеющие  более чем 1% акций, и имеющие возможность ее получения не только от регистраторов , но и из других доступных им  по цене  источников , включая правоохранительные  и налоговые органы. 

Трудно разделить радость от неслыханного в мировой практике количества депозитариев, которые могут вести учет ценных бумаг граждан как бог на душу положит , не подвергаясь систематическому контролю в этой сфере ни со стороны ФСФР , ни ЦБ ( каждый из  которых полагается на другого регулятора) и не входя ни в какие системы аналогичные страхованию вкладов.



	4. Создание конкурентных институтов финансовой индустрии

4.1. Совершенствование учетно-расчетной инфраструктуры фондового рынка

Российской учетно-расчетной инфраструктуре, обеспечивающей проведение сделок на рынке ценных бумаг, в ближайшее время придется пройти через ряд крайне необходимых для сохранения ее конкурентоспособности преобразований. Конечным результатом должно стать создание системы, в которой сделки осуществляются  на биржевых площадках на базе частичного предварительного депонирования с гарантией их исполнения, расчеты по бумагам осуществляется центральным депозитарием, а денежные расчеты - развитой системой клиринга. Для реализации такой модели потребуется консолидация существующей системы депозитарного учета и создание центрального депозитария. Следующим шагом должно стать отделение функции расчетов от бирж, создание на этой базе хорошо технологически оснащенной расчетно-клиринговой организации. При этом фондовые биржи будут наделены довольно широкими полномочиями по работе с эмитентами. Таким образом, будет обеспечен надежный, приемлемый для всех типов инвесторов вход на российский фондовый рынок.

Создание такой системы требует разработки ряда законодательных актов, а также организацию диалога между регуляторами финансового рынка (в первую очередь ФСФР России, Банком России) и владельцами существующей инфраструктуры относительно ее консолидации. Альтернативой может быть создание инфраструктуры за счет государственных инвестиций.

Центральный депозитарий.

Ключевым звеном конструкции учетно-расчетной инфраструктуры развитых рынков капитала является центральный депозитарий. Его особое положение на рынке ценных бумаг позволяет решить один из ключевых вопросов построения независимой и эффективной учетной системы, обеспечивающей, в конечном счете, конкурентную стоимость услуг биржевых сделок и безусловную защиту прав инвесторов на владение ценными бумагами. Создание центрального депозитария способно решить две важнейшие проблемы, остро стоящие перед российским фондовым рынком. 

Во-первых, его деятельность обеспечит повышение надежности учета прав собственности на ценные бумаги. Во-вторых, центральный депозитарий создаст условия для удешевления и упрощения расчетов по сделкам с ценными бумагами на основе осуществления клиринга по сделкам, совершенным в клиринговых организациях. В результате этого риски, связанные с операциями на рынке ценных бумаг, существенно уменьшатся, снизятся издержки, связанные с такими операциями и, в конечном итоге, повысится эффективность и конкурентоспособность российского рынка ценных бумаг.

Особое положение центрального депозитария обеспечивается тем, что он является единственным депозитарием, которому предоставляется право открывать лицевые счета номинального держания в реестрах. Одновременно должно быть ограничено число уровней номинальных держателей таким образом, чтобы сохранить возможность оказания депозитарных услуг региональными брокерами и обеспечить доступ их клиентов к торговым площадкам при их посредничестве через крупные депозитарии и к внебиржевому рынку через крупные кастодиальные депозитарии.

Правовые условия деятельности центрального депозитария должны иметь законодательный статус, поэтому необходимо принятие федерального закона «О Центральном депозитарии». Кроме того, требуется внесение изменений и дополнений в иные законодательные акты Российской Федерации в связи с принятием данного закона. 

Создание центрального депозитария не предполагает отмену ведения реестров владельцев именных ценных бумаг, специальное регулирование и лицензирование регистраторской деятельности. Регистраторы будут вести реестры, в которых будут фиксироваться права владельцев ценных бумаг, а также центрального депозитария в качестве номинального держателя. 

Клиринг.

Централизация учета сделок по ценным бумагам в рамках Центрального депозитария обеспечивает уникальную возможность для централизации клиринга и расчетов по сделкам с ценными бумагами. Организация клиринга даст возможность более эффективно использовать средства участников финансового рынка, задействованные на рынке, существенно повысить ликвидность российского рынка ценных бумаг. Концентрация расчетов по бумагам в центральном депозитарии, а денежными средствами в рамках центрального клиринга обеспечит режим «поставки против платежа».

Для этого требуется внесение уточнений в законодательство в части регулирования клиринговых операций и неттинга. В этой связи необходимо разработать и принять федеральный закон «О клиринге», а также внести соответствующие изменения в Гражданский кодекс Российской Федерации, Федеральные законы «О рынке ценных бумаг», «О валютном регулировании и валютном контроле», “О банкротстве и несостоятельности” и в ряд других законодательных актов. Необходима модификация законодательства в части залоговых операций и встречных операций. Здесь должны быть отражены следующие направления развития клиринга:

· кардинальное повышение капитализации клиринговых институтов на российском финансовом рынке; 

· всестороннее стимулирование со стороны государства концентрации  клиринга и расчетов на финансовых рынках в рамках централизованной клиринговой инфраструктуры;

· разделение рисков биржевой и клиринговой деятельности;

· стандартизация и унификация клиринговой деятельности с учетом требований существующих международных стандартов;

· всестороннее стимулирование со стороны государства создания эффективной системы управления рисками при осуществлении клиринга и расчетов на российском финансовом рынке, основывающейся на частичном предварительном депонировании активов, использовании многостороннего неттинга, соблюдении принципа «поставки против платежа»;

· возможности кредитования деньгами и ценными бумагами для завершения расчетов (в том числе в форме операций РЕПО);

· гарантии исполнения обязательств (в том числе в результате создания гарантийных фондов);

· повышение требований к участникам клиринга и расчетов с точки зрения их финансовой устойчивости и надежности.

При рассмотрении вопроса о переходе на форму расчетов, широко используемую на развитых фондовых рынках – частичное предварительное депонирование совместно с системой гарантирования исполнения, становится очевидной необходимость ужесточения требований к участникам рынка с точки зрения финансовой устойчивости и надежности. Соответствующие вопросы предполагается решать в рамках введения требований пруденциального надзора к профессиональным участникам фондового рынка. Лишь после решения указанных проблем станет возможной свободная конкуренция российских расчетных и, как следствие, торговых систем с иностранными площадками.
	Задачу обеспечения конкурентоспособности российского финансового рынка на мировом рынке инфраструктурных услуг весьма своеобразно предполагается решить за счет ликвидации весьма плодотворной конкуренции в этой сфере внутри страны. Проблема только в том, что  масштаб российской экономики за пределами ее сырьевой части, не позволяет Москве конкурировать  с Нью-Йорком, Лондоном или Токио за роль центра финансового рынка независимо от количества бирж и депозитариев. Вместо административных усилий по централизации учета и расчетов по ценным бумагам, который должен осуществляться естественным путем, было бы неплохо использовать энергию регулятора в мирных целях, путем создания биржи по торговле контрактами на российские природные ресурсы за рубли в России. Это, кстати  говоря , могло бы обеспечить быструю и полную конвертируемость рубля.

Приводимый без какого-либо анализа довод о том, что централизация учета ведет к повышению его надежности по определению, справедлив столько с рядом существенных оговорок. Система, в которой только один учетный институт учитывает права собственности на бумаги одного эмитента, повышает ответственность  этого института, требования к системе управления его рисками и цену их исполнения. Если же  речь идет об одном центре учета для всех эмитентов, то согласно теории вероятности риски утраты прав собственности на бумаги каждого из них не складываются, а умножаются. Тоже относится и клирингу: при централизации он становиться формально проще, но вероятность и цена ошибки многократно возрастает. За это риск, буквально, придется заплатить участникам клиринга и вопрос о соотношении цены и качества клиринговой услуги по итогам создания централизованной системы может иметь разный результат в каждом отдельном случае.

Попытка разделения депозитариев на депозитарии разного уровня (хранители и попечители) уже предпринималась ФКЦБ в 1997 году и закончилась провалом. Но тогда это разделение хотя бы основывалось на разных видах лицензий. Здесь же разделение на уровни предполагается осуществлять в рамках одного и того же вида деятельности, а отнесение депозитария к тому или иному уровню, скорее всего, будут осуществлять чиновники, на основании требований устанавливаемых ими же.

 Ничто и сейчас не мешает действующим расчетным депозитариям и/или их объединению  ограничивать круг своих клиентов с целью ограничения рисков

.

Реализация принципа «поставки против платежа» прямо не связана с концентрацией расчетов. Этот принцип реализуем, при желании сторон, по любой отдельной сделке с ценными бумагами, с привлечением к расчетам по ней любого  агента (не обязательно центрального клирингового).

Повышение капитализации клиринговых, как и любых других инфраструктурных организаций нужно не по определению, а лишь в той мере в какой с ее помощью можно снизить уровень риска расчетов. Поэтому в предлагаемый перечень направлений развития клиринга должны быть привнесены причинно-следственные связи:: сначала должна быть осуществлена регламентация расчетно-клиринговой деятельности, включая создание правовых основ для управления рисками клиринга, а уже за тем, на ее основе может осуществляться разумное  укрупнение клиринговой деятельности



	Реформа системы регулирования на финансовом рынке

7.1.
Создание коллегиального органа по регулированию на финансовом рынке
В настоящее время функции по регулированию, контролю и надзору на финансовом рынке осуществляются целым рядом федеральных органов исполнительной власти, включая ФСФР России, Минфин России  и Росстрахнадзор, а также Банком России. При этом в соответствии с Указами Президента Российской Федерации от 9 марта 2004 г. № 314 «О системе и структуре федеральных органов исполнительной власти»  и от  20 мая 2004 г.  № 649  «Вопросы структуры федеральных органов исполнительной власти» вновь созданной ФСФР России были приданы функции и полномочия по регулированию, в ходе административной реформы закрепленные за федеральными министерствами; контроля и надзора - закрепленные за федеральными службами; оказания государственных услуг - закрепленные за федеральными агентствами.

Таким образом, в рамках существующей системы распределения функций и полномочий не обеспечивается единство регулирования, контроля и надзора на финансовом рынке, а сочетание в ФСФР России – федеральном органе исполнительной власти, действующем на принципах единоначалия, – указанных функций и полномочий чревато конфликтом интересов и может оказать негативное влияние на развитие российского финансового рынка.  

Особенностью регулирования, контроля и надзора на финансовом рынке, включая банковскую сферу, является неразрывность процессов правоустановления и правоприменения. Сложность объектов регулирования и уровень рисков, которые потенциально сосредоточены в этих сферах деятельности, требуют оперативного и квалифицированного реагирования на результаты контрольно–надзорных мероприятий при разработке правоустанавливающих норм. Именно такой подход реализован в банковской сфере в рамках Банка России. Кроме того, опыт показывает, что наиболее эффективны системы регулирования, в которые законодательно встроены механизмы реализации интересов не только государства, но и профессиональных участников рынка, инвесторов и эмитентов. 

В ряде стран решение этих проблем достигнуто путем создания органа регулирования, имеющего отличную от органов исполнительной власти систему управления, принятия решений и финансирования. Главные особенности этой системы: наличие коллегиального органа управления и принятия решений, особая система финансирования деятельности органа (финансовая автономность), оперативная независимость, подотчетность исполнительной власти. В рамках создания таких органов регулирования происходило делегирование государственных функций по регулированию финансового рынка от органов исполнительной власти к более гибким и эффективным публичным институтам регулирования. Их статус позволяет урегулировать упомянутую проблему конфликта интересов внутри единого органа за счет создания коллегиальных органов управления, посредством которых обеспечивается необходимое представительство и баланс интересов при формировании стратегических решений. 
Таким образом, главная цель реформы регулирования – создать наиболее эффективный институт принятие решений по регулированию финансового рынка за счет привлечения к принятию решений наряду с государством представителей профессионального сообщества, инвесторов и эмитентов.

Основная идея предлагаемой реформы регулирования — формирование принципиально нового механизма осуществления государственных функций по регулированию, контролю и надзору на финансовом рынке на базе единого регулирующего органа, функционирующего на перечисленных выше принципах. 


Статус такого органа должен быть определен специальным федеральным законом, так как его предполагаемая система принятия решений и управления не может быть установлена в рамках органа исполнительной власти, функционирующего на принципах единоначалия. При  этом указанный федеральный закон будет предусматривать возможность делегирования государственных функций и полномочий иных органов, осуществляющих в настоящее время регулирование и надзор на отдельных сегментах финансового рынка, за исключением Банка России.


Принятие нормативных правовых актов, наряду с другими определенными федеральным законом полномочиями, предполагается отнести к компетенции Совета директоров регулятора. Члены Совета директоров будут работать в нем на постоянной, платной основе, назначаться на  должность Государственной Думой сроком на четыре года на основе квот, предусмотренных для представителей федеральных органов государственной власти, банковской системы Российской Федерации, профессиональных организаций финансового рынка и российских эмитентов ценных бумаг. При этом,  представители федеральных органов государственной власти будут направляться в совет директоров по представлению Правительства Российской Федерации, банковской системы Российской Федерации – Банка России, профессиональных организаций финансового рынка и российских эмитентов – отраслевых саморегулируемых организаций и ассоциаций по результатам консультаций соответственно с Министром финансов Российской Федерации и Министром экономического развития и торговли Российской Федерации. Члены совета директоров будут нести полную ответственность за соответствие принимаемых советом директоров решений законодательству Российской Федерации. Их отзыв будет осуществляться в том же порядке, как назначение на должность.

Одновременно предполагается создание коллегиального органа — Национального совета по финансовому рынку. На него будут возложены следующие основные полномочия: утверждение на основе предложений совета директоров основных направлений деятельности регулятора; представление в Правительство Российской Федерации ежегодного доклада о результатах  его деятельности; утверждение на основе предложений совета директоров общего объема расходов на выполнение делегированных государственных функций и административно-хозяйственных функций. 

Члены Национального совета по финансовому рынку, за исключением руководителя регулятора, не будут в нем работать на постоянной основе и получать оплату за эту деятельность. Национальный совет по финансовому рынку будет формироваться в рамках установленных федеральным законом квот Президентом Российской Федерации, Правительством Российской Федерации, палатами Федерального Собрания и Банком России.

7.2. Развитие саморегулирования


Современное законодательство о рынке ценных бумаг строит регулирование и надзор за финансовым рынком на базе государственного органа исполнительной власти, оставляя за саморегулируемыми организациями право вводить свои собственные стандарты и требования, дополняющие нормы регулирования, установленные государственным регулятором. 

Повышение роли саморегулирования на финансовом рынке может идти по нескольким направлениям. Во-первых, целый ряд полномочий по регулированию, которые сегодня закреплены за регулятором, могут, по мере укрепления саморегулируемых организаций, передаваться под контролем регулятора на уровень саморегулирования. Во-вторых, реализация модели коллегиального органа по регулированию, описанной в разделе 7.1, позволит профессиональному сообществу включиться через саморегулируемые организации в практическую деятельность регулятора. 


Для повышения роли саморегулирования было бы целесообразно укрепить разрозненные по подотраслевому принципу существующие саморегулируемые организации рынка ценных бумаг, поставить вопрос об их объединении в единую влиятельную организацию, которая могла бы эффективно взаимодействовать с регулятором по всему спектру вопросов рынка ценных бумаг.  В итоге российский финансовый рынок на уровне саморегулирования мог бы быть представлен тремя организациями: в банковском секторе, секторе ценных и бумаг и секторе страхования. В рамках модели коллегиального органа по регулированию финансового рынка именно эти организации могли бы реально участвовать через своих представителей в принятии регулирующих нормативных актов.


	Указанная неразрывность не только не подтверждается международной практикой, но в большинстве случаев, когда мы говорим о значимых рынках ей противоречит.

Весь опыт функционирования Банка России и ФКЦБ сочетающих в себе правоустановление и правоприменение, прямо противоречит утверждениям о якобы обеспечиваемой оперативности и, особенно, квалифицированности  реагирования на результаты надзора при разработке правоустанавливающих норм. Например, введение требования ФКЦБ о наличие в обслуживании у регистраторов не менее 50 эмитентов с числом владельцев не менее 500, которое должно было привести к повышению независимости регистраторов, только усилило зависимость регистраторов от крупных ФПГ , как поставщикам необходимого количества клиентов. Однако в течение уже нескольких лет ФКЦБ/ФСФР не как не реагируют на очевидный факт провала в своем нормотворчестве.

В ряде других стран, эффективные системы регулирования финансового рынка функционируют и без  особых отличий статуса органа госрегулирования от других органов исполнительной власти (СЩА, Франция, Япония и т.д.), включая обычный порядок их бюджетного финансирования.  

 Помимо создания специальных децентрализованных учреждений , система регулирования с участием СРО тоже вполне оправдала себя в ряде стран , обеспечивая обратную связь между рынком и госрегулятором. (США, Нидерланды, Австралия, Франция, Украина и т.д).

Естественным представлялось бы отнюдь не делегирование полномочий одним госорганом другому, пускай даже децентрализованному, а окончательная передача, в соответствии с законом, регулятивных, в первую очередь, контрольно-надзорных полномочий от разрозненных ведомств (включая ЦБ) в один государственных регулирующий орган. Концепция мегарегулирования предполагает объединение в одном органе функций надзора поведением участников рынка ценных бумаг, страхового рынка и банковского сектора (Австралия, Великобритания, Германия, Нидерланды). При этом  за органами регулирования банковской и страховой сферы (как минимум на переходный период) может быть сохранена функция пруденциального контроля, т.е.  контроля за соответствием активов участника рынка имеющихся у него обязательствам перед инвесторами согласно установленным нормативам.

Сфера, в отношении которой могут приниматься нормативные правовые акты нового регулирующего органа должна быть резко сокращена, путем переноса значительной части регулятивных требований ведомств на уровень законов и стандартов СРО.

Платная основа функционирования членов Совета директоров предлагаемого нового регулирующего органа, делегируемых профсообществом и эмитентами в значительной степени превращает их в чиновников и нарушает механизм обратной связи с рынком. Лучшим подтверждением неизбежности такого развития событий является деятельность нынешних должностных лиц ФСФР перешедших туда на работу с рынка, в результате неформального «делегирования». 

Зачем вообще нужны в  Совете Директоров, да еще на платной основе, «представители» других ведомств при наличии создающегося исключительно из госслужащих (чиновников и депутатов)  Национального совета по фондовому рынку, логически понять невозможно. Часть членов Совета директоров, не более трети, действительно, могла быть штатными сотрудниками  регулирующего органа (как в Великобритании), т.е. так называемыми исполнительными директорами, причем они действительно могут назначаться парламентом (как в США). Но должны ли они подбираться из сотрудников других госорганов, - это вопрос спорный.

Не  понятно, почему монополией на разработку стратегии финансового рынка  должны обладать представители госорганов? Это ведь не вопросы  расходования бюджетных средств.  Аргументация в духе того, того, что так построен соответствующий совет по банковской сфере, не представляется убедительным. Наоборот, состав последнего нуждается в расширении за счет консолидированного представительства кредитных учреждений, ученых ,  экспертов и т.п.  

Отраслевой принцип формирования СРО на финансовом рынке существует только в сознании чиновников. Изначально, самые первые СРО формировались по функциональному   принципу: НАУФОР,- как СРО операторов рынка совершающих активные операции на нем,  ПАРТАД,- как СРО инфраструктурных организаций осуществляющих расчетно-клиринговое и учетное обеспечение операций на нем. В 2000 году тогдашнее руководство ФКЦБ добилось отмены обязательности членства в СРО и одновременно провозгласило курс на обеспечение их множественности и конкуренции между ними. В результате функциональная специализация СРО была нарушена. В частности, НФА получила полномочия по регулированию деятельности операторов рынка аналогичные функциям НАУФОР, а  НАУФОР и НФА по предложению ФКЦБ распространили свою деятельность на депозитариев. Тем самым, оправдавшие себя принципы формирования СРО были размыты под давлением чиновников, стремившихся  ослабить авторитет и роль СРО. Одновременно СРО были устранены от какого-либо участия в нормотворческом процессе. Следствием этого стало падение качества нормативно – правовых актов ФКЦБ и рост её коррумпированности.




