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�1. Введение. Основные этапы развития рынка ценных бумаг в 90-е гг.



Современный рынок ценных бумаг� в России начал свое формирование в 1991 г. после принятия Постановления Совета Министров РСФСР № 601 от 25 декабря 1990 г. “Об утверждении Положения об акционерных обществах”. К началу 1992 г. основные финансовые инструменты и элементы инфраструктуры рынка уже сформировались. К  концу  этого этапа в основном было закончено и формирование первичной нормативной базы развития рынка. Постановление Совета министров РСФСР № 78 от 28 декабря 1991 г. “Об утверждении Положения о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР” на 5 последующих лет стало основным документом в этой области (за исключением приватизируемых предприятий).

Второй этап развития рынка ценных бумаг охватывает 1992-1995 гг. Его основными формальными вехами стали система приватизационного законодательства 1992-1994 гг. и развитие организованного рынка государственных ценных бумаг в 1993-1995 гг. Точкой отсчета  для этого  этапа  стал Указ Президента  РФ  N 721 от 1 июля 1992 г. "Об организационных мерах по преобразованию государственных  предприятий,  добровольных  объединений   государственных предприятий в акционерные общества", который оказал наибольшее влияние на развитие корпоративного рынка в 1992-1994 гг. Технология чековой (ваучерной) приватизации стала, в свою очередь, решающей для развития инфраструктуры рынка.

По имеющимся оценкам, именно в  1994 г. рынок ценных бумаг в России впервые стал  оказывать  сильнейшее влияние на общеэкономическое и даже политическое развитие страны. Так, резкое расширение рынка государственных краткосрочных бескупонных облигаций (ГКО) в 1994 г. позволило в определенной мере уменьшить размер  свободных денежных ресурсов,  оказывавших негативное воздействие на курс рубля к доллару и на темпы  инфляции. Резко увеличившийся размер сбережений населения вызвал  к жизни значительное количество эмитентов (хотя и крайне низкой степени надежности), ориентированных на работу именно с населением. Также в 1994 г. впервые началось использование ценных бумаг для разрешения кризиса  неплатежей (выпуск  казначейских обязательств (КО)). В  1994  году  в Россию впервые были осуществлены и  крупные вложения  в акции приватизированных предприятий иностранными инвесторами.�

Важнейшим итогом этого этапа стало формирование  корпоративного сектора экономики (свыше 30 000 АО, созданных на базе госпредприятий), биржевого и внебиржевого рынков корпоративных ценных бумаг (включая инфраструктуру торговли и вторичный рынок акций приватизированных предприятий), системы (пока переходной, но уже довольно мощной) институциональных инвесторов, социального слоя, который даже с учетом его крайней неоднородности и недостаточной правовой защищенности можно назвать слоем собственников (около 40 млн. акционеров по итогам массовой приватизации). Эти факторы в значительной степени определили и последующую динамику рынка.

Для современного - третьего - этапа развития рынка характерны следующие основные признаки:

-  появление первых предпосылок финансовой стабилизации в России в 1995 г. и благоприятные макроэкономические тенденции 1996-1997 гг.;

-  принятие  в 1995-1996 гг. новой законодательной базы рынка ценных бумаг и ее детализация в 1997-1998 гг.;

- создание в 1996 г. полномочного федерального органа, ответственного за регулирование рынка ценных бумаг - Федеральной коммиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ России);

- позитивные качественные изменения, связанные с развитием инфраструктуры;

- растущее  международное  признание российского рынка и доступ российских  эмитентов различного типа к мировым финансовым рынкам;

- наличие объективных предпосылок для роста капитализации и ликвидности российского рынка.

 Безусловно, мировой финансовый кризис 1997-1998 гг. негативно сказался на состоянии российского рынка ценных бумаг (при наличии и внутренних негативных факторов - см. ниже), однако неблагоприятная мировая конъюнктура не станет решающим фактором развития российского рынка. Парадоксально вместе с тем то, что  сам факт такого негативного влияния извне означает одновременно и усиление интеграции российского рынка в мировую финансовую систему. 

В то же время текущее развитие российской экономики протекает на фоне серьезного инвестиционного кризиса. Он выражается как в острой нехватке инвестиционных ресурсов на рынке, так и в активном нежелании инвесторов (как внутренних, так и внешних) вкладывать средства в промышленность (реальный сектор).  Надежда на то, что после президентских выборов 1996 г. в Россию хлынет мощный поток зарубежных инвестиций,  пока не оправдались. Причин здесь несколько, но главная - сохраняющийся высокий уровень  инвестиционных рисков: политических, валютных, рыночных, законодательных и др.

Следует также принять во внимание пока еще формирующийся и промежуточный характер национальной модели  как рынка ценных бумаг, так и корпоративного управления (контроля). Тем не менее  уже сегодня  очевидно, что в России идет процесс интенсивного формирования собственной модели рынка, которая должна вобрать в себя все лучшее, что уже создано в мире.  

Соответственно не может быть переоценена необходимость активной и целенаправленной политики государства в отношении развития рынка ценных бумаг, формирование модели регулирования рынка, которая будет  адекватна конкретным  условиям российской экономики, национальным интересам и традициям. В силу вышеуказанных экономических и социальных причин и в силу важности этой отрасли для развития и стабилизации экономики, рынок ценных бумаг на сегодняшний день рассматривается как область интенсивного регулирования.



2. Развитие рынка корпоративных ценных бумаг в 1996-1998 гг.



     2.1. Состояние законодательства



Позитивное влияние на развитие рынка оказало принятие нескольких фундаментальных  законодательных актов в 1995-1996 гг.: Гражданский кодекс РФ, федеральные законы “О рынке ценных бумаг” и “Об  акционерных обществах”.

Существующая правовая база для регулирования рынка и защиты инвесторов включает также ряд указов Президента РФ (Комплексная программа мер по обеспечению прав вкладчиков и акционеров, утвержденная Указом Президента РФ № 408 от 21 марта 1996 г.; Концепция развития рынка ценных бумаг в РФ, утвержденная Указом Президента РФ № 1008 от 1 июля 1996 г. и др.), нормативные акты ФКЦБ России, Центрального банка РФ и других ведомств.

В частности, в 1996-1998 гг. ФКЦБ России приняла около 100 постановлений и распоряжений, в частности касающихся деятельности эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг, аттестации специалистов, функционированию системы коллективных инвестиций.

К середине 1998 г. ФКЦБ подготовила  также проекты федеральных законов “О внесении изменений и дополнений в Гражданский процессуальный кодекс РСФСР”, “Об инвестиционных фондах”, “О государственном пенсионном обеспечении” и другие.

В целом к середине 1998 г. современная законодательная база рынка ценных бумаг в основном сформирована. Приоритетной становится проблема ее совершенствования и дальнейшей детализации, а также обеспечения эффективной координации нормотворчества и политики различных ведомств.



     2.2. Воздействие макроэкономических факторов



А.  Общая макроэкономическая ситуация 



Для 1995-1997 гг. характерны такие позитивные макроэкономические процессы, как относительная стабилизация курса рубля, замедление темпов инфляции, снижение доходности государственных ценных бумаг (рисунки 1, 2, 4). Применительно к рынку корпоративных ценных бумаг это означало прежде всего то, что постепенно формировались условия для переориентации участников российского финансового рынка на корпоративные финансовые инструменты.

В 1997 году продолжилась реализация последовательно-жесткой денежно-кредитной политики, начавшейся в 1995 году. Если в январе 1997 г. индекс потребительских цен составлял 2,3% в месяц, то во втором квартале снизился до примерно 1% в месяц и до конца года уже практически не превышал этот уровень (рисунок 1). Всего за 1997 год потребительские цены выросли на 11%. В апреле - мае 1998 г. темпы инфляции остались на достаточно низком уровне. В целом за первые четыре месяца 1998 года прирост потребительских цен составил около 3,44%.

Следствием снижения уровня инфляции в 1997 году явился также рост реального курса национальной валюты. За первые шесть месяцев 1997 года реальный курс рубля по отношению к доллару вырос на 4,14% (рис. 2). За второе полугодие реальный курс рубля снизился примерно на один процентный пункт от июньского уровня, а за 1997 год в целом вырос на 3,0%�.

Ситуация на валютном рынке в апреле – мае 1998 года была достаточно напряженной. Вместе с тем, вопреки сильнейшему давлению, курс рубля остался в рамках валютного коридора и ожидаемой многими инвесторами девальвации не произошло. В мае 1998 года темп роста официального курса доллара вырос незначительно: с 6,133 руб./$ до 6,166 руб./$. Таким образом, прирост составил 0,54% (6,65% в годовом исчислении).

За 1997 год номинальный объем государственного внутреннего долга по ГКО-ОФЗ увеличился примерно на 52%. Номинал обращающихся на внутреннем рынке государственных бумаг составил к середине декабря 346,55 трлн. рублей или 13,9% ВВП. За этот же период объем размещения ГКО-ОФЗ составил 438,4 трлн. рублей. Продажа государственных бумаг позволила выручить 378,2 трлн. рублей. На протяжении практически всего года, вплоть до осени, продолжалось устойчивое снижение доходности ГКО-ОФЗ, а следовательно, и стоимости обслуживания номинированного в рублях государственного долга (рисунок 4). В первом полугодии 1997 года в связи с общим падением доходности ГКО-ОФЗ заметно возрос интерес инвесторов к муниципальным и региональным облигациям и корпоративным бумагам.



Б. Финансовый кризис 1997-1998 гг.



Начавшийся в октябре 1997 г. кризис на мировых финансовых рынках, спровоцированный падением национальных валют в Юго-Восточной Азии, повлек за собой существенную дестабилизацию российских финансовых рынков.� С определенной долей условности можно констатировать, что “азиатский кризис” стал главным катализатором первого этапа финансового кризиса в России (октябрь 1997 г. - январь 1998 г.).

Внутренне противоречивым фактором финансовой стабилизации стал массированный приток иностранных капиталов на рынок государственных долговых обязательств. Эта противоречивость стала особенно явной в период финансового кризиса 1997 г., когда нерезиденты стали уводить свои активы с рынка ГКО. Одновременный сброс корпоративных бумаг привел  к  обвалу курсов на российском  рынке акций.

Массированные продажи государственных ценных бумаг для репатриации прибыли нерезидентами заметно увеличили спрос на доллары. Быстрое снижение золотовалютных резервов Центрального банка РФ (рисунок 5) усилило угрозу девальвации рубля в ноябре 1997 - январе 1998 г.� В этой ситуации Центральный банк РФ предпринял ряд мер, направленных на предотвращение спекулятивных атак против рубля и поддержание рынка государственных ценных бумаг:  повышение с 11 ноября 1997 года ставки рефинансирования с 21% до 28% (рисунок 3) и др.

Предпринятые меры позволили предотвратить развитие кризисных процессов. В отличие от большинства стран, пострадавших от кризиса, России на этом этапе удалось избежать параллельной с ростом процентных ставок девальвации национальной валюты. Макроэкономическая ситуация в России в 1997 году сама по себе не могла быть причиной валютного кризиса. Денежная политика не была инфляционной, несмотря на значительный рост денежной массы, который диктовался увеличением спроса и обеспечивался накоплением золото-валютных резервов.

Существенные колебания цен на рынке государственных ценных бумаг и валютном рынке, наблюдавшиеся в январе 1998 года, вновь  вынудили ЦБ РФ принять ряд стабилизационных мер. В частности, 2 февраля была повышена ставка рефинансирования до 42% годовых (рисунок 3). 

Некоторая стабилизация на рынке ГКО-ОФЗ и валютном рынке позволило ЦБ РФ ослабить принятые меры. Так, с 17 февраля ставка рефинансирования была снижена на 3 процентных пункта – до 39% годовых. Существенное повышение цен на рынке государственных ценных бумаг и снижение давления на курс рубля, произошедшие в марте 1998 г., позволили ЦБ РФ вновь ослабить принятые стабилизационные меры (16 марта - 30% годовых).

Новый этап финансового кризиса  в России пришелся на конец марта – май 1998 года (таблица 1). Низкий уровень инфляции, наблюдающийся в течение последних месяцев, как один из важнейших макроэкономических индикаторов, не оказал серьезного воздействия на оценку инвестиционной привлекательности российских финансовых рынков. Более весомыми оказались риски, связанные с возможностью девальвации и падением цен на рынке государственных ценных бумаг и рынке акций.

 В качестве причины продолжившегося после формирования российского Правительства снижения цен на российские ценные бумаги многие эксперты рассматривали очередной виток кризиса на финансовых рынках в Юго-Восточной Азии.  Тем не менее на этот раз основной причиной колебаний цен на рынке государственных ценных бумаг (с последующей “цепной реакцией” других сегментов финансового рынка) стали не внешние, а внутренние причины.�

Во-первых, это накопившиеся в российской экономике проблемы, связанные с задолженностью бюджету, взаимными неплатежами между предприятиями и задолженностью по заработной плате работникам предприятий государственного сектора.

Во-вторых, уровень профессионализма большей части состава сформированного Правительства пока не известен инвесторам. В силу этого оценка странового риска России несколько возросла.

В-третьих, быстрое снижение золотовалютных резервов ЦБ РФ в 1998 г. вновь усилило угрозу девальвации рубля. По некоторым оценкам, в апреле - мае 1998 г. золотовалютные резервы снизились еще на 0,7 – 1,0 млрд. долларов.

В-четвертых, потенциальная (в оценках инвесторов) девальвация могла бы привести к резкому ухудшению финансового положения целого ряда крупнейших российских банков, которые  осуществили в 1995-1998 гг крупные заимствования зарубежом. Это, в свою очередь привело бы к системному банковскому кризису.

В-пятых, в марте 1998 г. стали официально известны данные об отрицательном сальдо торгового баланса России. Если ранее положительное сальдо рассматривалось инвесторами как серьезная (по крайней мере психологически) гарантия вложений, то его негативная динамика послужила сигналом  о возможном развертывании “азиатского” сценария.

Все это в совокупности обусловило рост пессимистических настроений инвесторов, которые в мае 1998 г. вновь  начали рассматривать Россию как зону повышенного средне- и долгосрочного риска. Возможность финансового краха резко усилила и последующие политические риски  в оценках инвесторов - вплоть до реванша левых на выборах в 1999-2000 гг. и последующих экспроприаций. Такое настроение обусловило и перманентное бегство капитала с государственного и корпоративного сегментов рынка ценных бумаг России.

Соответственно, в апреле-мае 1998 г. на рынке ГКО-ОФЗ - а именно он является наиболее реальным индикатором “здоровья” российского финансового рынка -  произошли значительные изменения. Доходность выпусков со сроком до погашения менее полугода в мае превысила уровень в 100% годовых. Доходность более длинных серий к концу месяца составила 65-80% годовых.

Кризис на рынке государственных ценных бумаг  вновь повлек за собой массовый выход с рынка нерезидентов и перевод активов в доллары, что усилило нагрузку на рубль.Очередной этап финансового кризиса на российских финансовых рынках и усилившееся давление на обменный курс рубля вынудили Центральный банк РФ в апреле 1998 года дважды повысить уровень ставки рефинансирования и ставок ломбардного кредитования (см. рисунок 3). При этом, последние значения данных ставок (150% годовых) носит, скорее, запретительный характер в предоставлении кредитования коммерческим банкам.

Важно отметить, что результаты нового витка финансового кризиса, имевшего место в конце апреля – мае, могли бы быть гораздо более впечатляющими, если бы не были сделаны соответствующие заявления главы Правительства и ЦБ РФ о сохранении ориентиров текущей курсовой политики. Стабильность валютного рынка в условиях острого финансового кризиса является необходимым условием для возвращения инвестиций на рынок ГКО-ОФЗ.

На настороениях инвесторов также позитивно должны сказаться предполагаемые меры Правительства по сбалансированию бюджета (сокращение бюджетных расходов, меры в области таможенного регулирования, реструктуризация бюджетных долгов предприятий, введение ускоренных процедур банкротства, продажа дебиторской задолженности предприятий и др.) и решение вопросов, связанных с займами МВФ.



2.3. Основные качественные и количественные тенденции 1996-1998 гг.



(1) Некоторые общие характеристики



Основным видом корпоративных ценных бумаг, обращающихся на российском рынке, являются обыкновенные акции таких эмитентов как АО, созданные в процессе приватизации государственных и муниципальных предприятий.

Несмотря на определенные позитивные сдвиги,  основополагающая функция  рынка корпоративных ценных бумаг - обеспечение предприятиям доступа к капиталам  на  цели  инвестирования -  работает слабо. В значительной степени (хотя и по очевидным объективным причинам) рынок обслуживает процесс  перераспределения собственности после  приватизации, а также венчурные спекулятивные вложения в ценные бумаги.

Тем не менее благоприятная макроэкономическая ситуация 1996-1997 гг.  обусловила растущий приток средств на рынок корпоративных ценных бумаг.

Российский рынок по-прежнему остается рынком крупных институциональных инвесторов, оперирующих значительными средствами и крупными пакетами акций. Хотя ограничения для мелких инвесторов препятствуют ликвидности, рынок крупных профессионалов более стабилен.

По имеющимся оценкам,  наибольшую роль среди инвесторов играют частный иностранный капитал (инвестиционные банки и фонды) и российские предприятия - эмитенты акций. Роль российских коммерческих банков возрастает (особенно летом 1997 г.), однако остается незначительной в инвестиционном процессе.  

Российский фондовый рынок продолжает характеризоваться высоким уровнем концентрации. На  долю  ценных  бумаг  7  крупнейших корпораций  в 1997 г. приходилось около 70%  от  общего  объема торгов РТС-1 за указанный период (рис. 9).

Значительная доля рыночного оборота приходилась на скупку стратегическими инвесторами контрольных пакетов акций приватизированных предприятий. Вместе с тем для 1996-1997 гг. становится характерным рост интереса портфельных инвесторов к российским акциям. Хотя концентрация интереса на наиболее ликвидных blue chips сохраняется, в 1997 г. сформировалась явная тенденция к распространению интересов  профессиональных участников рынка на акции компаний “второго эшелона”.  

По имеющимся оценкам, в 1997 г. предпочтение отдавалось тем акциям "второго эшелона", которые получали высокую оценку по основным критериям инвестиционной привлекательности: степень информационной открытости, качество услуг депозитария-реестродержателя, степень распределенности уставного капитала (если структура устойчива, то это часто снижает интерес к компании), позиция руководства по отношению к сторонним акционерам, развитость местного фондового рынка,  приемлемость финансово-экономических показателей. 

Среди наиболее важных факторов выделяется степень информационной открытости эмитента. Как правило, благополучная в этом плане компания позитивно относится и к сторонним инвесторам. Так, например, многие региональные компании энергетики и связи имеют в своем составе иностранных акционеров. При этом часто отношения региональных предприятий связи с владельцем их контрольного пакета - холдингом "Связьинвест"  - носят проблематичный характер.

 В целом можно отметить следующую тенденцию: если ранее инвестиции осуществлялись "в Россию", то в 1996-1997 гг.  больше внимания уделялось уже конкретным перспективам конкретных компаний. Это означает, во-первых, что имеется значительная база для дальнейшего расширения ликвидности российского рынка. Во-вторых, именно конкретная информация о деятельности корпораций (прибыль, совместные проекты, выпуск ADR и др.) становится существенной для развития рынка ее акций. 

Некоторое развитие получил рынок корпоративных облигаций. В целом, с 1992 г.  по октябрь 1997 г. в Министерстве финансов РФ и ФКЦБ было зарегистрировано 259  эмиссий выпусков небанковских корпоративных облигаций совокупной номинальной стоимостью около 6 трлн. руб. В региональном разрезе основной объем продаж  корпоративных облигаций в 1996 г. (более  90%)  приходился  на Москву (таблица 2). ФКЦБ и ее региональные отделения в 1997 г. зарегистрировали по новым стандартам эмиссии 30 облигационных выпусков на сумму свыше 30 млрд. рублей.

Возможность выхода на рынок еврозаимствований открылась перед отечественными корпоративными эмитентами в конце 1997 г., после размещения еврооблигаций правительства Российской Федерации в ноябре 1997 г. и получения Россией международного кредитного рейтинга на уровне BB- по шкале агентства  Standart&Poor’s, Ва2, по шкале агентства Moody’s (в марте 1998 г. снижен до уровня Ва3) и ВВ+ по шкале агентства IBCA. 

Суммарный объем еврооблигационных заимствований отечественных корпоративных эмитентов по состоянию на начало марта 1998 г. составил более 2 млрд. долл., в том числе 1125 млн. долл. - промышленными предприятиями и более 1 млрд. долл - коммерческими банками. Все облигации, выпущенные корпоративными эмитентами были номинированы в долларах США (таблица 3). 

В начале 1998 г. объявлено о планах по выпуску еврооблигационных займов со стороны более 25 АО. В их числе “Альфа-банк”, Автобанк, Внешэкономбанк, Инкомбанк,  КБ”Менатеп”, Мосбизнесбанк, Промстройбанк Санкт-Петербурга, Пробизнесбанк, Банк Москвы, Национальный резервный банк, “Российский кредит”, Сбербанк, СБС-АГРО, РАО”ЕЭС”, Кузбассэнерго, Свредловскэнерго, НК”Лукойл”, НК”ЮКОС”, НК”Роснефть”, Ростелеком, “Связьинвест”, АО”Аэрофлот”, АО”Алмазы России-Саха (АЛРОС), АО”ГАЗ”, АО”Красный Октябрь”, РАО ”Высокоскоростные магистрали”.

В 1994 г. российские эмитеты ценных бумаг начали выходить на рынки депозитарных раписок. Среди крупнейших приватизированных предприятий России в программах АДР первыми начали работать: нефтяная компания "ЛУКОЙЛ", "Мосэнерго", ГУМ, "Северский трубный завод", "Татнефть". К началу 1997 года число российских участников программ АДР увеличилось до четырнадцати. К вышеуказанному списку присоединились "Газпром" (Программы 144А; S), "Иркутскэнерго" (I Уровень), "Инкомбанк" (I Уровень), Банк "Менатеп" (I Уровень), "Сургутнефтегаз" (I Уровень), Банк "Возрождение" (I Уровень), "ВымпелКом" (III Уровень). На рубеже 1997-1998 гг. выпуск ADR осущесвитили уже 20 российских компаний. 

Для некоторых российских эмитентов программы АДР имеют большое значение для формирования рынка и привлечения капитала. Так, 17% всех выпущенных обыкновенных акций НК ЛУКОЙЛ и примерно столько же "Черногорнефти" обращается в форме депозитарных расписок. По данным агентства "Рейтер", Газпром через программы частных размещений привлек с октября 1996 года 430 млн. долларов дополнительного капитала. В целом, по некоторым оценкам, в сентябре 1997 г. около 40 %  свободно обращающихся  (free float) акций российского рынка  торговались в форме депозитарных расписок  за пределами России.

Надо отметить, что не все депозитарные расписки на российские ценные бумаги выпущены в форме АДР, часть из них в форме Глобальных Депозитарных Расписок (ГДР) обращается на Берлинской, Франкфуртской, Лондонской и ряде других европейских фондовых биржах. В виде ГДР выпущена часть расписок на акции ЛУКойла, "Черногорнефти", ГУМа, "Татнефти", "Северского трубного завода".  Это дает возможность для совершения брокерами пространственного арбитража, который заключается в продаже на американском рынке в виде АДР акций, купленных в России или на европейских биржах в виде ГДР. Эти сделки становятся новой формой взаимодействия российских инвестиционных компаний с американскими клиентами, причем в последние месяцы спрос на российские АДР/ГДР часто определяет и конъюнктуру внутрироссийского рынка ценных бумаг.

В целом рынок производных ценных бумаг в России находится на самой начальной стадии своего развития. Характерным для этого рынка является отсутствие каких-либо законодательных и регулирующих норм как в отношении самих инструментов торговли, форм торговли и расчетов на данном рынке, так и в отношении механизма налогообложения и бухгалтерского учета данных операций. 

В целом рынок производных инструментов по ценным бумагам на настоящий момент характеризуется следующими основными признаками:

- торговля данными инструментами осуществляется исключительно на биржах;

- наиболее распространенными инструментами торговли являются фьючерсные контракты на цены ГКО различных серий, фьючерсные контракты на индекс доходности по определенной группе серий ГКО, фьючерсные контракты на курс рубль/доллар;

- в последнее время появились фьючерсные контракты на курсы некоторых наиболее ликвидных акций российских эмитентов и опционные контракты на фьючерсы �;

- подавляющая доля оборотов по производным инструментам сосредоточена на московских биржах;

- торговля производными инструментами носит преимущественно спекулятивный характер и пока мало используется в целях страхования (хеджирования) рисков, возникающих из операций с базовыми ценными бумагами на спотовом рынке.



(2) Количественная динамика развития рынка



Несмотря на сохраняющиеся инвестиционные риски, в 1996 - 1997 (до октября) гг.  российский рынок акций развивался быстрыми темпами. В целом для этого периода  была  характерна - при заметных колебаниях -  явная общая повышательная тенденция в динамике конъюнктуры рынка. Это проявлялось как в динамике индексов курсов акций и объемов торговли (рисунок 6), так и в росте капитализации российского рынка (динамика которой также прослеживается по индексу РТС, рассчитываемому по капитализации входящих в листинг компаний, рис. 6-7).

По данным Международной финансовой корпорации (IFC), прирост российского фондового индекса в 1996 г. составил 153% (25 эмитентов), что значительно выше, чем у ближайших (по динамике роста) конкурентов: Венесуэла - 114%, Венгрия - 97%. Таким образом, российский рынок корпоративных ценных бумаг в 1996 г. показал максимальный темп роста из всех мировых развивающихся рынков.

В 1997 г. вплоть до августа наблюдался значительный рост котировок практически по всем видам наиболее ликвидных ценных бумаг российских эмитентов. Это было обусловлено, в том числе, приходом новых групп российских и иностранных инвесторов на рынок корпоративных ценных бумаг, что связывалось с беспрерывно снижающейся доходностью других секторов финансового рынка. Мощный подъем рынка затронул акции предприятий практически   всех отраслей.

При этом, характерным является тот факт, что наряду с традиционно высоколиквидными  и пользующимися высоким спросом бумагами "blue chips" быстро росли в цене и акции так называемого "второго эшелона", в особенности предприятий региональной энергетики и связи. Этому способствовала и активизация торговли в РТС-2, в листинг которой входит большое число региональных компаний, в том числе из отраслей телекоммуникации и энергетики.

В динамике фондового рынка России в 1997 г. можно выделить несколько периодов (рисунки 6-8): бурный рост  рынка, привлекшего значительные средства иностранных и отечественных инвесторов, в январе-начале марта, затем  снижение деловой активности в марте-апреле (откат цен и коррекция рынка), новый интенсивный рост рынка в мае-августе. Рост котировок российского фондового рынка происходил на фоне общего повышения деловой активности на мировых фондовых рынках. Летом на динамику торгов значительное влияние оказало снижение доходности в секторе государственных ценных бумаг, что привело на фондовый рынок рублевые средства российских коммерческих банков и инвестиционных компаний.

Начавшаяся в августе коррекция определялась существенным падением американских фондовых индексов. Обороты в РТС-1 сохранялись на весьма высоком уровне, поскольку начались интенсивные продажи акций иностранными инвесторами. Российские компании и банки, вышедшие на фондовый рынок в надежде на продолжение его роста при одновременном снижении доходности ГКО-ОФЗ, оказались не в состоянии поддержать цены акций на достигнутом уровне. В сентябре наметилась некоторая стабилизация большинства котировок, но общая конъюнктура рынка была достаточно вялой. Как и раньше, тренды американских и российских фондовых индексов оставались хорошо коррелированными (рисунок 7)�.

Активное участие иностранного капитала на российских финансовых рынках определило масштабы и структуру кризиса, начавшегося 23 октября 1997 года. Вслед за общемировым кризисом российский фондовый рынок в ноябре 1997 года продемонстрировал значительное падение котировок (рис. 6-8). 

Такая ситуация потребовала оперативного вмешательства ФКЦБ и введения специальных правил приостановки торгов в РТС  в рамках решений об  антикризисных мерах на рынке ценных бумаг. Так, по распоряжению ФКЦБ в октябре 1997 г. предусмотрена остановка торгов в случае, если падение курсов составляет более 5%, затем эта цифра увеличена до 7,5%. Проблемой здесь является определение баланса между пресечением паники на рынке и предоставлением рынку возможности самостоятельно найти новый  ценовой уровень.

Основной причиной столь серьезного падения цен на российские акции стал вывод средств западных инвесторов. Преобладание средств нерезидентов и отсутствие значимых барьеров по репатриации прибыли на российском фондовом рынке в условиях продолжавшейся после кризиса коррекции на фондовых рынках Европы и США определили тенденцию к продолжению падения курсов российских акций. С 24 октября (предкризисный уровень) по 19 декабря индекс РТС-1 снизился на 31,4%. В целом, с 6 октября (максимальное значение индекса – 571,7) по 19 декабря падение составило 37,8%, что намного превосходило падение курсов в большинстве других стран.

Таким образом, финансовый кризис ноября-декабря 1997 г. наложил свой отпечаток по крайней мере на краткосрочные перспективы развития российского рынка корпоративных ценных бумаг. Обобщая его причины в России, можно выделить целый комплекс тенденций (часто противоречивых):

- общий отток капитала с развивающихся рынков, спровоцированный азиатским кризисом;

- “внутренняя” реакция на динамику индекса Доу-Джонса (статистическая корреляция очевидна, однако есть разные точки зрения относительно причин однонаправленной динамики американского и российских индексов);

- сезонный фактор, связанный со стандартной фиксацией прибыли инвесторами в конце финансового года;

- изъятие средств из корпоративных ценных бумаг, обусловленное общими опасениями падения курса рубля в условиях общего кризиса российского финансового рынка; 

- объективно необходимая для преодоления финансового кризиса в целом политика правительства и Центрального банка (приоритет валютного курса и рынка госбумаг) не могла одновременно учитывать интересы корпоративного сегмента. При этом следует отметить и неоднозначную оценку экономическими агентами новой курсовой политики и повышения учетной ставки;

- отсутствие ограничений на репатриацию прибыли нерезидентами с корпоративного сегмента российского рынка ценных бумаг (в отличие от рынка ГКО-ОФЗ);

- масштабная переориентация российских банков на наиболее ликвидные корпоративные бумаги с весны-лета 1997 г. в расчете на сравнительно высокую доходность, что обусловило (по некоторым оценкам) конъюнктурный “перегрев” рынка к ноябрю 1997 г.;

- спланированный “обвал” рынка со стороны нескольких глобальных фондов (как гипотеза, выдвигаемая некоторыми наблюдателями);

- общий психологический фактор цепной реакции на рынке (сброс акций) в условиях нестабильности и неопределенности.

Для 1998 г. также  уже характерны несколько этапов в развитии рынка (данный сегмент еще более зависит от психологического фактора и настроений инвесторов, поэтому здесь сложнее вычленить доминирующие факторы и, соотвественно, конкретные этапы кризиса).

В начале 1998 г. последовало новое падение курсов. “Проседание” рынка корпоративных ценных бумаг в России вновь потребовало приостановки торгов в РТС и продления правил ФКЦБ об антикризисных мерах на рынке ценных бумаг  до 1 июля 1998  г. (распоряжение ФКЦБ № 1582-р ).

В январе 1998 г. падение курсов (индекс РТС) составило около 28%. В качестве "внешних" причин обострения кризиса можно выделить быструю девальвацию валют Юго-Восточной Азии в начале 1998 года, снижение крупнейших азиатских  фондовых индексов и, как следствие, ослабление финансовой устойчивости инвестиционных компаний данного региона, закрывавших свои позиции на Emerging Markets, в том числе в России. К тому же на движении курсов акций, выпущенных нефтяными компаниями, - акций, играющих столь важную роль на российском фондовом рынке, - чрезвычайно неблагоприятно сказалось падение цена на нефть на мировых рынках. Особенно сильно - на 50-70% упали акции именно некоторых нефтяных компаний ("Томскнефть", "Сургутнефтегаз" и др.)  Среди внутренних причин (экономических и психологических) можно выделить существенные колебания на российском валютном рынке и рынке государственного долга. 

Большая глубина кризиса в большей мере представляла собой оборотную сторону предшествовавшего интенсивного бума в России, а также панику, порожденную быстрым сокращением валютных резервов и существенную переоценку доллара на форвардных рынках в конце 1997 г. и особенно в начале 1998 г. По оценкам, среди тех, кто в первую очередь выводил свои средства из корпоративных бумаг, - российские  инвесторы разных типов и зарубежные фонды спекулятивной ориентации. Дополнительным фактором глубины кризиса на данном этапе стала обострившаяся кнокуренция развивающихся рынков за инвестиционные ресурсы фондов. 

Стабилизация ситуации на рынке ГКО-ОФЗ и валютном рынке, произошедшая в феврале – марте 1998 года, оказала благоприятное воздействие и на российский фондовый рынок. На протяжении февраля индекс РТС-1 обнаружил явственные повышательные тенденции и вырос на 8,87%., в марте - на 7,02%(рисунок 6). Тем не менее снижение цен на нефть на мировых рынках, последовавшее за дипломатическим решением иракского вопроса, продолжало негативно влиять на акции нефтяных компаний. Внимание портфельных инвесторов сместилось в пользу компаний, несвязанных с нефтяным бизнесом, что вызвало некоторый рост их котировок (РАО “ЕЭС России”, АО «Иркутскэнерго»,  АО «Мосэнерго»). 

Другой особенностью стало расхождение мнений ведущих западных рейтинговых агентств относительно оценки текущих инвестиционных рисков. Так,  Fitch IBCA сохранило российский рейтинг на прежнем уровне, а Moody’s снизило рейтинг по заимствованиям в иностранной валюте до Ва3 и до В1 по банковским депозитам в иностранной валюте. Интересной особенностью поведения российского индекса стало и отсутствие какой-либо значимой реакции, хорошо наблюдаемой на всем периоде с 1997 по 1998 гг., на быстрый рост Dow Jones Industrial Average (рисунок 7).

В апреле политическая нестабильность (правительственный кризис вплоть до утверждения нового премьер-министра 24 апреля) и общая неблагоприятная конъюнктура привели к снижению индекса РТС-1 на 4%.  В мае финансовый кризис фактически вступил в новую стадию, что связано как с внешними, так и с внутренними причинами.

Первый виток произошел в середине мая (рисунок 7). Многие причины  нового резкого падения курсов описаны в разделе 2.2. Добавим лишь, что большое значение имела неопределенность в руководящих органах РАО «ЕЭС России», чьи акции являются наиболее торгуемыми на российском фондовом рынке, приостановление программы выпуска ADR РАО, объявленное The Bank of New York, и активность Государственной Думы, определившей максимальную долю нерезидентов в капитале РАО «ЕЭС России» в 25% (По различным оценкам, на сегодняшний день западные инвесторы владеют 27 - 33% голосующих акций в РАО «ЕЭС России».). Это снизило привлекательность не только акций данной компании, но и всего российского фондового рынка в целом. При этом  по-прежнему низкая цена на нефть продолжала отрицательно сказываться на российском фондовом рынке (низкий спрос на акции АО «Лукойл», АО «Сургутнефтегаз», АО «Татнефть» и других нефтяных компаний, которые рказывают существенное влияние на динамику российских фондовых индексов). Наконец,  неблагоприятные тенденции на азиатских и мировых финансовых рынках стали еще одним внешним фактором нестабильности рынка.

Российский фондовый рынок продемонстрировал в мае 1998 года падение акций, сравнимое с обвалом октября-ноября 1997 года и января 1998 года.

И для второго витка майского кризиса (27 мая-1 июня, рисунок 7) сохраняют значение те же фундаментальные причины. Как видно из таблицы 2, в мае произошли некоторые колебания конъюнктуры на зарубежных фондовых рынках, однако не они сыграли главную роль в последнем витке финансового кризиса в России.Некоторые наблюдатели рассматривали в качестве одного из катализаторов этого падения провал аукциона по продаже 75 % акций НК “Роснефть” (не поступило ни одной заявки при запрошенной сумме в совокупности около 2 млрд. долл.). Такая причина вряд ли убедительна, ибо сам провал аукцион стал следствием сложившейся ситуации на финансовом и нефтяном рынках.

Но основными причинами кризиса стали недоверие западных инвесторов к возможности Правительства разрешить в ближайшей перспективе сложившиеся в России экономические проблемы, ожидание девальвации рубля и опасно высокая доля расходов на обслуживание государственного долга в общей сумме расходов бюджета (см. раздел 2.2), а также возникшие (особенно в случае с РАО “ЕЭС России”) опасения в отношении гарантий прав акционеров. Все это стало причинами вывода западного капитала как с рынка государственных ценных бумаг, так и с рынка акций. Падение индекса РТС-1 в мае 1998 года составило 38,77% (см. рисунки 6-7). За весь 1998 год российский фондовый индекс снизился на 51,88%, а с 6 октября 1997� года падение индекса превысило 66,5%.

Дальнейшие перспективы российского рынка акций тесно связаны с восстановлением доверия западных инвесторов к России. Какого-либо существенного роста котировок российских корпоративных ценных можно ожидать только после снижения опасности девальвации рубля и стабилизации ситуации на рынке государственных ценных бумаг.

Тем не менее, несмотря на несколько волн кризиса в 1997-1998 гг., есть определенные основания для  вывода о наличии благоприятных условий для  среднесрочного развития рынка корпоративных ценных бумаг. Такой вывод подтверждается наличием целого ряда новых качественных характеристик российского рынка, значимость которых не связана с текущей конъюнктурой:

- значительная недооценка активов (но этот фактор останется гипотетическим без эффективного менеджмента и роста прозрачности эмитентов);

- приток на корпоративный сегмент российского рынка ценных бумаг средств крупных российских инвесторов;

- приход на российский рынок консервативных зарубежных инвесторов;

- возрастание доли долгосрочных вложений глобальных фондов в российские корпоративные ценные бумаги;

- благоприятные сдвиги в развитии инфраструктуры рынка ценных бумаг;

- повышение прозрачности росийского рынка;

- устранение политического риска (еще одним серьезным испытанием для фондового рынка станут парламентские выборы 1999 г. и президентские выборы 2000 г.);

- устранение риска девальвации рубля;

- снижение рисков, связанных с налогообложением;

- снижение рисков, связанных с защитой прав акционеров и “анти-аутсайдеровской”  политикой менеджеров компаний, целенаправленная политика ФКЦБ по защите прав акционеров.

- снижение рисков посредством создания центрального депозитария, связывающего региональные депозитарии;

- развитие системы коллективных инвесторов.



3. Инфраструктура рынка и основные профессиональные участники



В результате быстрого роста рынка в 1994-1996 гг. потребности эмитентов и инвесторов переросли те возможности, которые предоставляет инфраструктура рынка.  Если  в  1992-1993 гг. можно было говорить о том, что развитие инфраструктуры опережало развитие рынка  в  целом, то  в 1995-1996 гг.  ситуация поменялась на обратную. Причины такого изменения ситуации весьма непросы и требуют специального анализа.

Тем не менее в 1996-1997 гг. в России действовали свыше 5000 инвестиционных институтов - в основном финансовых брокеров и инвестиционных компаний (в терминологии и в правовом поле постановления № 78 от 28 декабря 1991 г.. В этот период также функционировали около 50 фондовых бирж (фондовых отделов товарных и валютных бирж). В 1995-1996 гг. отмечена активная деятельность участников рынка по созданию и развитию общероссийских (межрегиональных) торговых, депозитарных и расчетно-клиринговых систем.

Федеральный Закон N39-ФЗ от 22 апреля 1996 г. “О рынке ценных бумаг” ввел новую классификацию профессиональных участников рынка. Так, в главе 2 указаны семь видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг: брокерская;  дилерская;  деятельность по управлению ценными бумагами �;  деятельность по определению взаимных обязательств (клиринг);  депозитарная деятельность;  деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;  деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг. Основные из них рассматриваются ниже.

В целях защиты инвесторов и создания условий равной конкуренции запрещается совмещение некоторых видов деятельности. Согласно ст. 18 закона, осуществление деятельности по ведению реестра не допускает ее совмещения с другими видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Другие ограничения на совмещение видов деятельности и операций с ценными бумагами устанавливаются ФКЦБ. К примеру, в 1998 г. расчетным депозитариям (см. ниже) запрещены иные виды деятельности на рынке ценных бумаг. Отдельные лицензии, помимо регитсраторов,  получают фондовые биржи и инвестиционные фонды.



3.1. Брокерская и дилерская  деятельность



Согласно закону “О рынке ценных бумаг”, брокерской деятельностью признается совершение гражданско�правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера (“брокер”). Дилерской деятельностью признается совершение сделок купли�продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и/или продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки и/или продажи этих ценных бумаг по объявленным ценам лицом, осуществляющим такую деятельность (“дилер”). Дилером может быть только юридическое лицо, являющееся коммерческой организацией.

В соответствии с  Законом "О рынке ценных бумаг", начиная с марта 1996 г. функции регулирования брокерской и дилерской деятельности были переданы из Министерства Финансов РФ в ФКЦБ. В 1996-1998 гг. ФКЦБ выпустила ряд постановлений, регулирующих вопросы лицензирования брокерской и дилерской деятельности, порядок осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг, а также основные принципы ведения внутреннего учета операций с ценными бумагами� и требования к размерам собственного капитала. В частности, дилер должен иметь собственный капитал не менее 75 000 ECU. К концу 1997 г. лицензии ФКЦБ на осуществление брокерской и дилерской деятельности получили 2209 компаний.

По данным за 1996-1997 г., с точки зрения видов деятельности, реально осуществляемых на рынке, объемов торговли, и, соответственно, круга интересов можно выделить четыре группы профессиональных участников.

Во-первых, это крупнейшие московские компании - дилеры и брокеры, которые составляют примерно 10% от общего числа членов НАУФОР и обеспечивают 70% объема торговли в рамках РТС. Они осуществляют преимущественно дилерскую деятельность, а в качестве брокера работают с крупными иностранными клиентами через свои оффшорные компании. Эти компании предлагают широкий спектр услуг (включая консультирование и андерайтинг).

Во-вторых, московские брокеры и дилеры со средним объемом операций, которые предпочитают не рисковать своими сравнительно ограниченными средствами  и формируют собственный портфель, как правило, за счет государственных и высоколиквидных корпоративных ценных бумаг. Брокерскую деятельность эти компании осуществляют, работая по "индивидуальным заказам" двух-трех крупных иностранных клиентов, а также в отношении  региональных компаний и физических лиц.

В-третьих, дилеры и брокеры - московские коммерческие банки. Эта группа располагает денежными средствами и активно оперирует на рынке государственных ценных бумаг и векселей. Как правило, банки создают самостоятельные аффилированные юридические лица, осуществляющие деятельность в качестве брокеров и дилеров.

Наконец, это региональные дилеры и брокеры. В каждом из крупнейших региональных центров (Санкт-Петербург, Екатеринбург, Новосибирск, Владивосток) можно выделить 2-3 компании, лидирующие по объемам торговли и привлеченных средств в масштабах региона. Значительная часть торговли таких компаний приходится на  сделки с крупными московскими дилерами, когда региональные компании перепродают московским контрагентам "оптовые" пакеты ценных бумаг региональных эмитентов, сформированные в результате операций на местном рынке. Эти компании работают с физическими лицами и заинтересованы в привлечении иностранных клиентов, однако инфраструктурные проблемы и  определеная монополия московских компаний препятствуют этому.



3.2. Организаторы торговли



В соответствии с  Законом "О рынке ценных бумаг", деятельностью по организации торговли на рынке ценных бумаг признается предоставление услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг.

Преобладание внебиржевой торговли является типичным. Это и рыночные сделки (в рамках “организованных” электронных торговых систем  на “телефонном” рынке), и прямые сделки со значительными пакетами по взаимной договоренности сторон, которые  не отражаются в торговых и информационных системах. Вместе с тем можно говорить о некотором возрождении биржевой торговли: начата торговля корпоративными бумагами на ММВБ, создана и начала операции Московская фондовая биржа. 



А. Фондовые биржи



В 1991 - 1993 гг.  при крайне низких объемах рынка фондовые биржи устояли лишь за счет организации в своей структуре аукционов на размещение межбанковских кредитов и депозитов. С 1993 г. по настоящее время основной объем  биржевых операций дают государственные ценные бумаги. 

Современный биржевой рынок ценных бумаг в России представлен значительным количеством фондовых бирж и фондовых отделов в составе валютных и товарных (универсальных) бирж. Так, в 1997 г. в России функционировала 51 биржа. Из них 16 являлись специализированными фондовыми биржами, 35 - фондовыми отделами валютных и товарных (универсальных) бирж. Наибольшее количество бирж и самые высокие обороты торгов ценными бумагами приходятся на наиболее развитые регионы с фондовыми и финансовыми рынками: Москва, Санкт-Петербург, Свердловская, Самарская, Новосибирская и др. области.

Низкие обороты биржевой торговли акциями во многом объясняются особенностями современного этапа развития российского фондового рынка, среди которых ограниченное количество ликвидных акций на фондовом рынке; невысокая активность российских АО в плане выпуска дополнительных акций (вторичных эмиссий); ”закрытость" российского фондового рынка, связанная с процессом приватизации и перераспределения собственности на приватизированные предприятия;� неразвитость инфраструктуры большинства бирж и их неспособность обеспечить какие-либо преимущества в плане оказания услуг участникам рынка (например, в оперативности заключения сделок, осуществлении расчетов, регистрации и перерегистрации прав собственности на акции); низкая  репутация многих бирж в глазах эмитентов и инвесторов по причине торговли на них “некачественными” цеными бумагами.

Важную роль должна играть пока только формирующаяся государственная политика в отношении фондовых бирж. В январе-марте 1997 г. ФКЦБ приняла ряд документов (правил), в соответствии с которыми начался процесс лицензирования бирж. В частности, к 1 октября 1997 г. предполагалось заменить лицензии, выданные ранее Минфином РФ, на лицензии ФКЦБ. При этом введены более жесткие требования для претендентов, включая увеличение минимума собственного капитала до 2 млн. ECU (против 600 000 ECU ранее).

Лицензии  получили следующие фондовые биржи:  Московская фондовая биржа (совместный проект ФКЦБ и правительства г.Москвы), , “Санкт-Петербург”, Саратовская, Екатеринбургская, Южноуральская, Сибирская и Владивостокская фондовые биржи.

Московская фондовая биржа была учреждена в феврале 1997 г. (среди учредителей - более 100 финансовых компаний и банков). 22 апреля 1997 г. МФБ получила лицензию ФКЦБ и приступила к торгам. Первоначально это были муниципальные облигации г. Москвы, затем - акции РАО “Газпром” (выведенные из листинга РТС). Преимуществом МФБ является возможность обслуживать небольшие розничные сделки. К концу 1997 г. в листинге МФБ были 29 акций, а объем торгов достигал 2,5 трлн. рублей.



Б. Внебиржевые торговые системы



В настоящее время Российская торговая система (РТС), созданная в 1995 г., является время самой крупной и наиболее активно использующейся в России системой электронной внебиржевой торговли ценными бумагами. Партнерство объединяет около 400 членов из 30 регионов России. Вопросы контроля и развития РТС являются прерогативой НАУФОР (Национальной Ассоциацией Участников Фондового Рынка). Только члены НАУФОР могут стать пользователями РТС. РТС функционирует в режиме реального времени. 

В мае 1998 г.  в РТС котировались 107 акций, в том числе 64  обыкновенных и 43 привилегированных. Для листинга акций в РТС необходимы, в частности, следующие условия: существование АО не менее 3 лет, наличие свыше 1000 акционеров (причем “заинтересованные лица” в терминах закона “Об акционерных обществах” не должны владеть более чем 60 % обыкновенных голосующих акций), капитализация или размер собственного капитала компании не менее 10 млн. ECU, ведение реестра АО по законодательству, соблюдение правил раскрытия информации, наличие интереса участников торговли и возможностей свободного обращения данной бумаги. Минимальный объем продаж  ценных бумаг эмитента в среднем за месяц по итогам каждого календарного полугодия должен быть не менее 40 000 ECU.

На фоне общего подъема рынка в 1996-1997 гг.  возрос интерес инвесторов к более дешевым, но менее ликвидным акциями второго эшелона, что привело к увеличению числа обращающихся в РТС ценных бумаг и созданию РТС-2. В мае 1998 г.  в этой системе котировались 244 ценные бумаги, а  дневной оборот на рубеже 1997-1998 гг. составлял около 3-4 млн. долларов.   Для листинга акций в РТС необходимы, в частности, следующие условия: существование АО не менее 2 лет, наличие свыше 500 акционеров, размер собственного капитала компании не менее 6 млн. ECU, ведение реестра АО по законодательству и др. Минимальный объем продаж  ценных бумаг эмитента в среднем за месяц по итогам каждого календарного полугодия должен быть не менее 20 000 ECU.

По бумагам. включенным в оба Котировальных листа (первого и второго уровня) маркет-мейкеры в торговой системе должны постоянно поддерживать не менее двух котировок. В мае 1998 г. в списке маркет-мейкеров РТС состояли 57 компаний.

Наиболее активно торгуются в РТС акции порядка 15-20  blue chips - высоко ликвидных ценных бумаг, которые включены в список  маркет-мейкеров (рисунок 9). Торговые обороты представлены на рисунке 6. Торговля высоко концентрирована, как по бумагам, так и по  участникам торгов. 

Каждые 30 минут в РТС рассчитывается индекс РТС, который является официальным индексом системы (рисунки 6-7) и наиболее известен. Тем не менее весной 1998 г. ФКЦБ объявила конкурс на разработку нового - более представительного - индекса (в мае 1998 г. осталось около 10 претендентов).

Дальнейшие планы развития РТС предусматривают создание системы снижения рисков по крупным сделкам свыше 500 000 долларов, создание РТС-3 (упрощенная и низкозатратная система торговли через Интернет), объединение систем РТС и РТС-2 и др.

РТС стала первой торговой системой, получившей лицензию ФКЦБ России в марте  1997 г. Также лицензии организаторов торговли были выданы Московской межбанковской, Санкт-Петербургской  и Сибирской межбанковской валютным биржам. 

Электронные торги акциями в рамках ММВБ начались в марте 1997 г. с получением ММВБ соответствующей лицензии ФКЦБ. С 25 марта в этой системе торговались акции 3 эмитетов (с требованиями по листингу и маркет-мейкерами), к концу 1997 г. этот список расширился до 9 акций, к которым добавились 18 акций без жестких требований. Если в марте  объем дневных торгов сотавлял около 200 000 долларов, то к концу 1997 г. он достигал 20 млн. долларов. В России существуют и другие - менее известные - системы. 



3.3. Депозитарии, кастоди и расчетно-клиринговая деятельность



Согласно закону “О рынке ценных бумаг”, депозитарной деятельностью признается оказание услуг по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учету и переходу прав на ценные бумаги. Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий депозитарную деятельность, именуется депозитарием. Депозитарием может быть только юридическое лицо. В обязанности депозитария также входят регистрация фактов обременения ценных бумаг депонента обязательствами; ведение отдельного от других счета депо депонента с указанием даты и основания каждой операции по счету;  передача депоненту всей информации о ценных бумагах, полученной депозитарием от эмитента или держателя реестра владельцев ценных бумаг.

Депозитарная деятельность подлежит регулированию, а также лицензированию ФКЦБ (или органом, получившим генеральную лицензию ФКЦБ). Более детально вопросы депозитарной деятельности (применительно к эмиссионным ценным бумагам) регулируются в специальных актах ФКЦБ

Постановлением ФКЦБ  от 16 октября 1997 г. N 36 утверждено  Положение о депозитарной деятельности в Российской Федерации. Этот документ в соответствии с законом "О рынке ценных бумаг" определяет условия   осуществления   депозитарной  деятельности  в Российской  Федерации,  устанавливает  требования к осуществлению депозитарной   деятельности,  регламентирует  общие правила ведения депозитарного учета, а также определяет порядок государственного регулирования и   надзора за депозитарной деятельностью.

   По некоторым оценкам, в России в нстоящее время функционирует около 500 различных ораизаций. выполняющих те или иные депозитарные функции.

С октября 1997 г. для депозитариев (небанковских организаций) предусмотрена единая лицензия на общую депозитарную деятельность.По состоянию на май 1998 г. продолжали действовать 197 прежних лицензий ФКЦБ  (до 1 июня 1998 г.) и было выдано 20 лицензий нового образца (в порядке обмена).

Некоторую специфику этой деятельности уточнило постановление ФКЦБ N 3 от 20.01.98   "Об утверждении  совместного с Центральным Банком Российской Федерации положения об особенностях и ограничениях  совмещения брокерской, дилерской  деятельности и деятельности по доверительному управлению ценными бумагами с операциями  по  централизованному клирингу, депозитарному и расчетному обслуживанию"  (также утв. ЦБ РФ от 22.01.98 N 16-П).

По этому документу, профессиональный  участник  рынка  ценных  бумаг,  который   совмещает  на  основании  соответствующей  лицензии   депозитарную   деятельность   на   рынке   ценных  бумаг   и /  или   клиринговую   деятельность на рынке ценных  бумаг с брокерской деятельностью  на   рынке ценных бумаг,  или дилерской деятельностью  на рынке  ценных   бумаг, или с  деятельностью по  доверительному управлению  ценными  бумагами, с 1 июня 1998 года не может выполнять операции  расчетного    депозитария, клирингового центра, расчетного центра (для кредитных организаций). Другими словами, в настоящее время имеет место следующая неформальная классификация депозитарной деятельности:

- “обыкновенный” депозитарий (клиентский, кастоди, который вправе выполнять все профильные операции и совмещать их с другими видами деятельности- брокерско-дилерской. доверительным управлением);

- “расчетный” депозитарий, который по договору с какой-либо торговой площадкой выполняет только депозитарные и клиринговые функции (только централизованный клиринг) без права совмещения с другими видами деятельности.

К последнему типу в Москве могут  относиться Депозитарно-клиринговая компания (договор с РТС), Национальный депозитарный центр (договор с ММВБ)  и Депозитарно-расчетный союз (договор с МФБ). ОНЭКСИМбанк, имевший ранее 2 лицензии (расчетного и кастодиального депозитариев) и являющийся одним из крупнейших участников рынка данных услуг, после запрета на совмещение этих функций перестал обслуживать ММВБ и может стать “обыкновенным” депозитарием.

Одним из возможных решений проблемы депозитарного обслуживания инвесторов в России является создание центрального депозитария, который наряду с опорой на международный опыт учел бы российскую специфику. В частности, указом Президента РФ N 1034  от 16.09.97 "Об обеспечении  прав    инвесторов  и акционеров на ценные бумаги в Российской Федерации" предусматривается создание национальной депозитарной системы. Соответсвующие “технические” документы подготовлены ФКЦБ. Возможно, такая структура будет создана уже на рубеже 1998- 1999 гг.

При этом, несмотря на различия в терминах, фундаментальная задача любой депозитарной организации (собственно депозитария или кастоди, хранителя или попечителя, обыкновенного или расчетного, централизованного или специализированного депозитария) одна - снижение рисков и защита интересов инвестора, эмитента или профессионального участника рынка ценных бумаг.

По закону “О рынке ценных бумаг”,собственно клиринговая деятельность - это деятельность по определению взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских документов по ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам по ним.

В самом конце 1997 г. Постановлением ФКЦБот 30 декабря 1997 г. N 44 было утверждено Временное положение о клиринговой деятельности на рынке ценных бумаг  в Российской Федерации. Этот документ устанавливает  требования к   осуществлению  клиринговой  деятельности на рынке ценных бумаг,  а   также  определяет порядок государственного регулирования и надзора за клиринговой деятельностью на рынке ценных бумаг. Существенно, что он распространяется на все  организации,  осуществляющие клиринговую деятельность  на рынке  ценных бумаг  в  РФ, включая рынок государственных ценных бумаг. Вместе  с тем пока не выдано ни одной лицензии ФКЦБ на осуществление именно клиринговой деятельности. Для этого необходимо принятие специального Положения о лицензировании соответствующей деятельности. 

Несмотря на некоторый прогресс,  клиринговая и расчетная система остается основной неразрешенной проблемой в области инфраструктуры рынка ценных бумаг. Принятие какого-либо решения затрудняется налоговыми аспектами и правилами, регулирующими совершение операций с иностранной валютой, что заставляет лиц, осуществляющих торговые операции, производить расчеты оффшорно. 



3.4. Регистраторы



Первые независимые реестродержатели возникли еще в середине 1993 г.  К концу 1996 г. их насчитывалось более 600, из которых приблизительно 30 являлись крупными, т.е. обслуживали более 15 акционерных обществ-клиентов или более 100,000 акционеров. В 1997 г. в среднем на один российский регион приходится  2-3 лицензированных регистратора, в Москве - 35 регистраторов, в С.-Петербурге - около  10. Средний российский регистратор  в 1997 г. имел на обслуживании 15-30 эмитентов или около 150 -250 тысяч зарегистрированных в реестре лиц. 

Указ Президента России № 1769  "О мерах по обеспечению прав акционеров" от 27 октября 1993 г. стал первым законодательным актом, официально разъяснявшим понятие независимого реестродержателя. Этим указом было введено положение об обязательной - для всех АО  с числом акционеров более 1000 - передаче ведения реестра акционеров независимому регистратору. Независимым регистратором мог быть "банк, любой инвестиционный институт (кроме инвестиционных консультантов), депозитарий или специализированный регистратор". � Реестродержатель был определен как организация, осуществляющая независимое ведение реестра акционеров одного или нескольких  АО.  

Согласно закону “О рынке ценных бумаг”, деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг признаются сбор, фиксация, обработка, хранение и предоставление данных, составляющих систему ведения реестра владельцев ценных бумаг. Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг имеют право заниматься только юридические лица. Лица, осуществляющие деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг, именуются держателями реестра (регистраторами). Юридическое лицо, осуществляющее деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг, не вправе осуществлять сделки с ценными бумагами зарегистрированного в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг эмитента.

Держателем реестра может быть эмитент или профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по ведению реестра на основании поручения эмитента. В случае, если число владельцев превышает 500, держателем реестра должна быть независимая специализированная организация, являющаяся профессиональным участником рынка ценных бумаг и осуществляющая деятельность по ведению реестра на основании лицензии ФКЦБ. 

На основе нового законодательства в 1996-1998 гг. ФКЦБ существенно усилила контроль за деятельностью профессиональных реестродержателей, количество которых к началу 1996 года достигло 500, поощряя при этом появление специализированных регистраторов. В настоящее время целый ряд постановлений ФКЦБ регламентирует деятельность и лицензирование специализированных регистраторов.

В 1996 г. (с целью создания необходимых условий для концентрации реестров в руках эффективно работающих регистраторов, способных обеспечивать надежное  ведение реестров, внедрять новые технологии, обеспечивать как необходимый доступ к информации из реестра для зарегистрированных в нем лиц, так и требуемую ее конфеденциальность, снижать издержки) ФКЦБ выдвинула требование о том, что регистратор для получения лицензии должен вести по крайней мере 100000 лицевых счетов  и/или реестры не менее 25 эмитентов с количеством счетов у каждого не менее 500. 

В Указе Президента N 1210 от 18 августа 1996 г., было установлено, что к 1 января 1997 года все эмитенты, у которых более 500 акционеров, должны закончить передачу реестров специализированным регистраторам, а все специализированные регистраторы должны получить лицензии ФКЦБ. Начав в марте 1996 года выдачу лицензий регистраторам, ФКЦБ к марту  1997 года сформировала институт лицензированных регистраторов, насчитывающий свыше 180 организаций. К концу 1997 г. их насчитывалось 201. Около 90 % из этих регистраторов вели свыше 100 000 счетов 10 или более эмитентов. По состоянию на апрель 1998 г. было выдано в общей сложности 239 лицензий (с 19 марта 1996 г.), из которых действовали 186.

Надо также отметить, что документы большинства из указанных регистраторов перед тем, как ФКЦБ выдала им лицензии,  были предварительно проверены профессиональной организацией объединяющей большую часть специализированных регистраторов  -  ПАРТАД (Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов  и депозитариев).

В итоге, по оценкам, в 1996-1998 гг. специфический российский риск - “риск регистратора” - заметно уменьшился. Это связано как с постепенной  детализацией стандартов деятельности регистраторов, так и с постоянными проверками их деятельности.   





4. Основные типы инвесторов  



4.1. Институциональные инвесторы



В мире известны три наиболее общих типа финансовых институтов: депозитного, контрактно-сберегательного и инвестиционного типа. Большинство из них так или иначе присутствуют в России. Некоторые из них достигли уже достаточно зрелого уровня своего развития. �

Бесспорна существенная роль коммерческих банков, хотя имеющиеся нормативные документы формально ограничивают их инвестиционную деятельность. Так, в соответствии с Государственной программой приватизации банки не могут выступать покупателями, а также не могут иметь в собственности более 10% акций какого-либо АО, а также не могут иметь в составе своих активов более 5% акций акционерных обществ. В силу этого банки создают дочерние компании для инвестиций и торговли на рынке корпоративных ценных бумаг. 

Среди причин инвестирования банков в корпоративные ценные бумаги выделим следующие:

- установление контроля над конкретным перспективным приватизируемым предприятием;

- покупка акций для создания определенных плацдармов экспансии в те или иные отрасли;

- как доминирующий мотив - скупка акций приватизированных предприятий в пользу крупных иностранных и отечественных инвесторов (комиссионный доход или курсовая разница при перепродаже пакета акций);

- перераспределение в свою пользу части доходов от продажи акций, принадлежащих государству (система уполномоченных банков);

- обладание своеобразным "страховым фондом" (учитывая, что государство не допустит банкротства промышленных гигантов и, скорее всего, пойдет даже на субсидии или какие-то льготы, которыми может воспользоваться и внешний акционер);

- владение акциями крупнейших промышленных АО для создания имиджа серьезного инвестора.

Вместе с тем, пока не представляется возможным говорить о банках как о реальном стратегическом собственнике, ответственном за долгосрочное развитие предприятия в контексте европейской континентальной модели, где помимо контроля банк осуществляет и финансирование предприятия в той или иной форме. 

Инвестиционная деятельность страховых компаний, связанная с размещением средств страховых резервов, регламентируется Законом РФ "О страховании" и рядом других документов. К разрешенным направлениям инвестиций относятся: государственные ценные бумаги; ценные бумаги субъектов РФ и органов местного самоуправления; иные ценные бумаги; банковские вклады; права собственности на долю участия в уставном капитале; недвижимое имущество, в том числе квартиры; валютные ценности; денежная наличность.

Основу инвестиционных портфелей страховщиков в 1994-1996 гг. составляли государственные ценные бумаги (ГКО, ОФЗ, ОГСЗ) как наиболее доходные, ликвидные и надежные финансовые активы. Вложения в государственные бумаги увеличились в среднем с 18% размещенных резервов в 1994 г. до 64% в 1996 г. (при наличии “разброса” от 1 до 60%). Доля банковских вкладов (40% в 1994 г.) заметно сократилась. Корпоративные ценные бумаги пока слабо представлены в структуре их инвестиционных портфелей (12% в 1996 г.). Тем не менее в 1998-1999 г. могут произойти изменения, обусловленные потьенциальным ростом интереса к корпоративному сегменту рынка.

Чековые инвестиционные фонды (ЧИФ) по замыслам Госкомимущества должны были играть серьезную роль в управлении предприятиями в постприватизационный период. Основными итогами деятельности созданных 690 (по реестру Госкомимущества) ЧИФ явилось то, что более 16% населения России стало акционерами фондов (около 25 млн чел.), ими было аккумулировано 45 млн. приватизационных чеков, что составляет 32% всех выпущенных в России приватизационных чеков. Фондами приобретено на чековых аукционах более 10% активов приватизированных предприятий, выставленных на чековые аукционы.

ЧИФ в основном работают спонтанно и надеются на спекулятивную прибыль, а не на какое-либо участие в управлении корпораций, акции которых они покупают. Лишь небольшая часть крупных фондов осуществляла скупку достаточно крупных пакетов акций производственных предприятий для долгосрочного управления. Как правило эти фонды являются членами финансово-промышленных групп.  К 1997 г. число реально функционирующих ЧИФ сократилось до 350 (с июля 1994 г.). Это связано как с серией поглощений и слияний ЧИФ, так и и с реорганизацией.

По оценкам ФКЦБ, возможны следующие направления реорганизации ЧИФ: преобразование в открытое АО (80 %);  преобразование в ПИФ (5 %);  преобразование в “акционерные инвестиционные фонды” (15%). 

В соответствии с указом Президента РФ N 193 от 23.02.98  "О дальнейшем развитии деятельности инвестиционных фондов"  инвестиционные  фонды  осуществляют свою  деятельность    в  форме   открытого   акционерного   общества   в   соответствии  с Федеральным  законом  "Об акционерных обществах" и   указами Президента Российской Федерации. Инвестиционный  фонд вправе осуществлять свою деятельность только на основании лицензии,  выдаваемой ФКЦБ. ФКЦБ готовит в настоящее время 5 постановлений, которые должны определить все необходимые процедуры для реализации указа Президента РФ.

Быстрыми темпами происходит в России развитие негосударственных пенсионных фондов (НПФ). Их возникновению способствовал Указ Президента РФ № 1077 от 16 ноября 1992 г., который только обозначил легитимность существования таких инвестиционных институтов, как НПФ. В соответствии с Указом пенсионные фонды функционируют независимо от системы государственного обеспечения. Учредителями пенсионных фондов могут быть как юридические, так и физические лица. Размещением пенсионных активов фондов занимаются специализированные компании по управлению активами.

Учредителями НПФ в основном стали крупные промышленные или добывающие предприятия (Новолипецкий металлургический комбинат, ЛУКойл, Микомс, Рослеспром, Росконверсия), коммерческие банки (Сбербанк, Инкомбанк, Токобанк), а также финансово-промышленные группы. Большой интерес к созданию НПФ проявили страховые компании, чековые инвестиционные фонды, краевые и областные комитеты профсоюзов, местные органы власти.

В 1996 г. средний инвестиционный портфель НПФ в основном состоял из государственных ценных бумаг (68%), банковских депозитов (14%) и ценных бумаг других эмитентов (13%). Этот тип интитуционального инвестора долгое время оставался одним из наиболее проблемных в силу фактического отсутствия правовой базы и эффективного регулирования. Принятие  в 1998 г. закона “О негосударственных пенсионных фондах” создает определенную базу для дальнейшего стабильного развития этого типа инвесторов. 

Большие надежды возлагаются на развитие в России паевых инвестиционных фондов. Их деятельность регулируется Указом Президента РФ "О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации" № 765 от 26 июля 1995 г. и целым пакетом нормативных документов (свыше 20) 1995-1996 гг.. Согласно законодательству, паевой инвестиционный фонд представляет собой совокупность имущества, переданного гражданами и юридическими лицами (инвесторами) в доверительное управление управляющей компании в целях прироста имущества, составляющего фонд. Паевой инвестиционный фонд не является юридическим лицом. Предусмотрено создание паевых инвестиционных фондов двух типов - открытых и интервальных. Отличие этих типов связано с различиями в структуре их активов и соответственно, содержанием обязательств управляющей компании (сроков) по выкупу инвестиционных паев у их владельцев. 

Гипотетически эти фонды должны стать привлекательными для инвесторов, ибо для них ликвидировано двойное налогообложение и предусмотрен жесткий государственный контроль за всеми аспектами деятельности - от лицензирования и рекламы до структуры активов, введены отдельные понятия “специализированный депозитарий” и “специализированный регистратор”.

В 1997 г. их число выросло с 9 до 21 ( 16 - открытых и 5 интервальных, 6 инвестируют в ГКО и 15 - в корпоративные бумаги). 17 фондов завершили первичное размещение. Также выданы лицензии 22 управляющим компаниям и 5 специализированным депозитариям. Из 13 действующих управляющих компаний 7 имеют 2 и более фондов. Стоимость чистых активов ПИФ на конец 1997 г. составляла 250 млрд. рублей. К маю 1998 г. было зарегистрировано 24 ПИФ (18 открытых и 6 интервальных), в том числе 22 закончили первичное размещение. Общая стоимость чистых активов на 1 мая 1998 г. составляла 287 млн. рублей.

В марте 1997 г. ФКЦБ учредила специальные Центры коллективных инвестиций (Москва, Новосибирск, Омск и Иркутск) для информирмационного обеспечения инвесторов. Такие центры предполагается создавать и в других городах России. 

Вместе с тем, этот тип коллективного инвестора пока находится в России на начальной стадии, если говорить о практике. Это связано с тем, что появление самих коллективных инвесторов как активных участников рынка ценных бумаг связано с достижением рынком определенной ступени развития и организации. Коллективные инвесторы эффективно выполняют задачи консолидации средств мелких инвесторов, обеспечение профессионального управления активами, диверсификации риска в условиях относительно развитого рынка ценных бумаг.



    4.2. Частные инвесторы



Основные вложения населения в акции предприятий были сделаны в 1993-1994 гг., когда акции приватизируемых предприятий приобретались российскими гражданами главным образом за ваучеры, а не за реальные деньги. Настоящий этап денежной приватизации (1994-1998 гг.) характеризуется  низкой активностью населения в отношении проводимых федеральным и местными фондами имущества специализированных денежных аукционов по продаже закрепленных в федеральной собственности пакетов акций приватизированных предприятий.

Вместе  с тем сложившиеся в 1995-1997 гг. предпосылки дедолларизации сбережений населения создают возможность активного привлечения адресных инвестиций физических лиц в корпоративные  ценные бумаги. В настоящее время происходит процесс секьюритизации сбережений населения, характеризующийся ростом доли вложений в ценные бумаги и снижением доли банковских депозитов в общем объеме денежных накоплений населения, номинированных в национальной валюте. Это тем более важно, что, по разным оценкам. сбережения населения России в наличной форме составляют сумму от 20 до 30 млрд. долларов.

К февралю 1998 г., по данным Госкомстата РФ, вложения физических лиц в ценные бумаги (преимущественно государственные) составили 32,1 млрд. рублей, или 11,7% ко всем рублевым накоплениям. За 12 месяцев объем вложений населения в ценные бумаги увеличился на 13,3 млрд. рублей, а доля в суммарных  рублевых накоплений повысилась на 3,4 процентных пункта или в 1,4 раза (рисунок 10).

Адресные инвестиции физических лиц оказывается одним из значимых источников ресурсов на фондовом рынке, например в ФРГ вложения физических лиц в облигации по состоянию на 1990 г. составили 40% от величины банковских депозитов населения. В этой связи целесообразно обеспечить развитие системы доступа населения к инвестициям на рынке ценных бумаг. Наиболее перспективным является привлечение для этих целей региональных профессиональных участников фондового рынка, коллективных финансовых институтов и многопрофильных коммерческих банков.

Вместе с тем важнейшим фактором, который мог бы стимулировать вложения населения в корпоративный сектор. является восстановление доверия рядовых граждан России к соответсвующим инструментам - в первую очередь, защита прав акционеров (инвесторов) и жесткаие схемы контроля финансовых институтов. Пока же, по данным опроса исследовательской группы ЦИРКОН (осень 1997 г., 606 человек), только 8 %  россиян полагают безопасными инвестиции в акции предприятий, по 6 % - в государственные ценные бумаги и в  акции ЧИФ, 4 % - в паи ПИФ, 3 % -  вложения в коммерческий банк, 2 % - вложения в НПФ.



    4.3. Иностранные инвесторы



Точный объем зарубежных инвестиций в акции российских компаний пока не поддается оценке. Достаточно привести данные Госкомстата РФ и экспертные оценки  участников рынка (последние безусловно реалистичнее), представленные в таблице 5.

Важнейшим качественным отличием современного этапа развития рынка является международное  признание российского рынка в 1995-1997 гг., доступ российских  эмитентов различного типа к мировым финансовым рынкам. Среди наиболее важных  событий в этой области следует отметить:

- вступление России в Международную организацию комиссий по ценным бумагам (IOSCO);

- получение одновременно кредитного рейтинга Moody’s, Standard&Poor’s и IBCA;

- успешные выпуски правительственных и корпоративных “еврооблигаций”;

- публикацию индекса IFC Global Russia;

-  выпуски ADR/GDR рядом компаний;

- включение российских компаний в листинг Нью-Йоркской фондовой биржи;

- признание  американской SEC некоторых российских банков “надежным иностранным депозитарием” и др.

По данным опроса ФКЦБ 200 управляющих компаний западных инвестиционных фондов, инвестирующих в развивающиеся рынки (январь 1997 г.), в течение 1996 г. произошло изменение структуры осуществляемых и планируемых портфельных инвестиций в пользу долгосрочных вложений. Изменение структуры  портфельных инвестиций в пользу долгосрочных вложений отражало существенное изменение в мотивации инвесторов. По оценкам ФКЦБ, более 2/3 иностранных инвесторов, вкладывавших средства в российские ценные бумаги или планировавших осуществить такие вложения в течение ближайших 6 месяцев, ориентировались в тот момент на вложения на срок свыше 2 лет. Краткосрочная спекулятивная ориентация вложений в российские ценные бумаги в 1996-1997 гг. была характерна для менее чем 1/3 иностранных инвесторов, тогда как в 1994-95 гг. именно эта группа инвесторов обеспечивала подавляющую часть иностранных портфельных инвестиций в Россию. 

Географическая диверсификация интереса к России со стороны иностранных инвесторов  в 1996-1997 гг. нашла свое отражение в том, что среди действующих и потенциальных инвесторов очень значительно увеличилась доля европейских финансовых институтов, особенно английских и немецких. Последнее особенно важно с учетом традиционной консервативности немецких финансовых институтов.

Все это обусловило приток “свежего” иностранного капитала на российский фондовый рынок в 1997 г. (что важно, и консервативных инвесторов). При этом сохраняется значительная зависимость  конъюнктуры рынка акций от заказов иностранных инвесторов, предъявляющих основной спрос на торгуемые бумаги тех или иных предприятий. 

Портфельные инвестиции глобальных фондов, в свою очередь, носят цикличный характер в зависимости  от сроков и объемов  выделенных “на Россию” средств  и политической конъюнктуры. Так, например, резкий рост котировок российских blue chips в июле 1997 г. связан, в частности,  с тем, что глобальные фонды подвели итоги своей деятельности за первое полугодие  и увеличили лимиты инвестиций на одном из наиболее быстрорастущих рынков (тем не менее следует заметить, что устойчивый рост котировок летом  1997 г. практически впервые  связан с притоком "свободных" российских денег). Вместе с тем именно высокий удельный вес иностранных инвесторов на российском рынке акций стало одной из причин серии обвалов рынка в ходе финансового кризиса 1997-1998 гг. (см. раздел 2).

По данным за IV квартал 1997 г., объем активов 20 крупнейших зарубежных инвестиционных фодов, представленных  акциями российских предприятий, составлял около 2 млрд. долларов. Только январское (1998 г.)  падение курсов акций в абсолютном выражении обесценило эти активы на 630 млн. долларов. Вместе с тем есть и обратная сторона: за 1997 г. фонды заработали около 100 %, с учетом январских потерь - 80-90 %, что оправдано с точки зрения долгосрочной инвестиционной политики. Доминирующей же политикой большинства фондов, по оценкам, являются не спекулятивные кратковременные операции, а инвестиции на долгий срок. Помесячная динамика активов таких фондов свидетельствует, в частности, что многие фонды не осуществляли заметного сброса российских ценных бумаг, ожидая стабилизации ситуации и роста капитализации рынка, соответственно правомерен вывод об их нейтральной роли в период финансового кризиса.

Двойственное влияние на российский рынок может оказывать высокая концентрация активов зарубежных  фондов. Так, 70 % активов 20 крупнейших фондов приходится на 5 из них: Hermitage Fund (708 млн. долл.), First Russian Frontiers (201),  Fleming Russian Securities (192), Russian Prosperity Fund (168), Lexington Troika Dialog Fund (140). С одной стороны, такая концентрация усиливает зависимость рынка от внутренних решений и проблем конретных фондов, но. с другой стороны, ожначает и боее высокий уровень прозрачности рынка.



5. Государственное регулирование рынка



Создаваемая государством система регулирования рынка ценных бумаг является главным инструментом государственной политики в этой сфере. в свою очередь, основные задачи регулирования сформулированы в Концепции развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации, утвержденной Указом Президента России № 1008 от 1 июля 1996 г.:

- Создание и обеспечение эффективного функционирования механизмов привлечения инвестиций в частный сектор российской экономики - и, прежде всего, привлечение частных инвестиций на приватизированные предприятия.

- Создание условий для финансирования  дефицита государственного бюджета (прежде всего - федерального бюджета) на основе связанных с рынком ценных бумаг методов неинфляционного финансирования государственных расходов.

- Обеспечение условий и создание надежных  механизмов инвестирования средств населения.

- Перестройка системы управления приватизированными предприятиями и создание института “эффективного собственника”, повышение дисциплинирующего воздействия рынка ценных бумаг на администрацию российских компаний.

- Предотвращение социальных взрывов и конфликтов, могущих возникнуть в результате с операциями на рынке ценных бумаг путем защиты прав участников рынка ценных бумаг, и, в первую очередь, прав инвесторов.

- Создание цивилизованного рынка и интеграция российского рынка ценных бумаг в мировой финансовый рынок, обеспечение самостоятельного места российского рынка ценных бумаг в системе международных рынков капиталов.

- Защита интересов и законных прав граждан, юридических лиц и государства на основе борьбы с суррогатами ценных бумаг, борьбы с мошенничеством и пресечения незаконной деятельности на фондовом рынке.

Указанные задачи носят стратегический характер и должны решаться комплексно, в увязке друг с другом. При их решении необходимо учитывать особенности рынка ценных бумаг  как одного из основных механизмов аккумуляции и перераспределения инвестиционных ресурсов в народном хозяйстве: в основе фукнционирования рынка лежит добровольное вложение временно свободных денежных средств инвесторами в инструменты рынка ценных бумаг. По этой причине главной практической задачей государственного регулирования, от решения которой зависит само существование рынка, является обеспечение доверия инвесторов к рынку.



5.1.  Система регулирования рынка



А. Статус и функции ФКЦБ России



Для обеспечения государственного регулирования на рынке ценных бумаг, а также отношений, складывающихся в процессе обращения ценных бумаг, пресечения злоупотреблений и нарушений прав акционеров, Указом Президента РФ от 4 ноября 1994 г. № 2063 “О мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в Российской Федерации” была создана Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ (ФКЦБ).  Указом Президента от 27 февраля 1995 г. №  202 статус ФКЦБ был приравнен к статусу федерального Министерства.

Развернутое описание  функций и прав ФКЦБ России содержится  в  федеральном законе  “О рынке ценных бумаг” и Положении об ФКЦБ России, утвержденном Указом Президента Российской Федерации № 1009 от 1 июля 1996 года “О Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг”. ФКЦБ России стала преемником структур, созданных ранее, а также получила часть полномочий Министерства финансов РФ и Госкомимущества РФ.  

В соответствии с законом “О рынке ценных бумаг” (ст. 40), Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг - это федеральный орган исполнительной власти по проведению государственной политики в области рынка ценных бумаг, контролю за деятельностью профессиональных участников рынка через определение стандартов их деятельности и по определению стандартов эмиссии ценных бумаг. Ее полномочия не распространяются на процедуру эмиссии долговых обязательств Правительства РФ и ценных бумаг субъектов федерации. ФКЦБ вправе квалифицировать ценные бумаги и определять их виды в соответствии с законодательством. 

По закону (ст. 42),  ФКЦБ осуществляет следующие функции:

1) осуществляет разработку основных направлений развития рынка      ценных  бумаг  и  координацию  деятельности  федеральных   органов      исполнительной  власти  по  вопросам  регулирования  рынка  ценных      бумаг;

2) утверждает   стандарты  эмиссии  ценных  бумаг,  проспектов      эмиссии ценных бумаг эмитентов, в том числе иностранных эмитентов,      осуществляющих  эмиссию  ценных  бумаг  на  территории  Российской Федерации,  и порядок регистрации  эмиссии  и  проспектов  эмиссии    ценных бумаг;

3) разрабатывает и утверждает  единые  требования  к  правилам      осуществления профессиональной деятельности с ценными бумагами;

4) устанавливает обязательные требования к операциям с ценными бумагами,  нормы  допуска ценных бумаг к их публичному размещению, обращению,   котированию   и    листингу,    расчетно-депозитарной  деятельности.  Правила  ведения  учета  и  составления  отчетности  эмитентами и  профессиональными  участниками  рынка  ценных  бумаг устанавливаются  Федеральной  комиссией  совместно с Министерством   финансов Российской Федерации;

5) устанавливает  обязательные  требования  к  порядку ведения  реестра;

6) устанавливает   порядок   и   осуществляет   лицензирование   различных видов  профессиональной  деятельности  на  рынке  ценных бумаг,  а также приостанавливает или аннулирует указанные лицензии в  случае   нарушения   требований   законодательства   Российской  Федерации о ценных бумагах;

7) выдает генеральные лицензии на  осуществление  деятельности по  лицензированию  деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг,  а также приостанавливает или  аннулирует  указанные лицензии.    Аннулирование    генеральной    лицензии,    выданной уполномоченному органу, не влечет аннулирования лицензий, выданных  им профессиональным участникам рынка ценных бумаг;

8) устанавливает порядок,  осуществляет лицензирование и ведет реестр  саморегулируемых  организаций  профессиональных участников  рынка ценных бумаг и аннулирует указанные лицензии  при  нарушении требований законодательства Российской Федерации о ценных бумагах, а  также  стандартов  и   требований,   утвержденных   Федеральной  комиссией;

9) определяет    стандарты    деятельности   инвестиционных,     негосударственных  пенсионных,  страховых  фондов и их управляющих компаний, а также страховых компаний на рынке ценных бумаг;

10) осуществляет контроль за  соблюдением  эмитентами, профессиональными     участниками     рынка     ценных      бумаг,      саморегулируемыми  организациями профессиональных участников рынка      ценных бумаг требований законодательства  Российской  Федерации  о ценных бумагах,  стандартов и требований, утвержденных Федеральной   комиссией;

11) обеспечивает  раскрытие  информации  о  зарегистрированных выпусках ценных бумаг,  профессиональных участниках  рынка  ценных  бумаг и регулировании рынка ценных бумаг;

12) обеспечивает  создание  общедоступной  системы   раскрытия информации на рынке ценных бумаг;

13) утверждает квалификационные  требования,  предъявляемые  к лицам и организациям, осуществляющим профессиональную деятельностьс ценными  бумагами,  к  персоналу  этих  организаций,  организует исследования по вопросам развития рынка ценных бумаг;

14) разрабатывает проекты законодательных и  иных  нормативных актов,  связанных  с  вопросами  регулирования рынка ценных бумаг, лицензирования  деятельности  его   профессиональных   участников,  саморегулируемых  организаций  профессиональных  участников  рынка  ценных  бумаг,   контроля   за   соблюдением   законодательных   и  нормативных актов о ценных бумагах, проводит их экспертизу;

15) разрабатывает соответствующие методические рекомендации по практике применения законодательства Российской Федерации о ценных      бумагах;

16) осуществляет    руководство    региональными   отделениями Федеральной комиссии;

17) ведет  реестр выданных,  приостановленных и аннулированных  лицензий;

18) устанавливает  и  определяет  порядок допуска к первичному размещению и обращению вне территории Российской Федерации  ценных бумаг,  выпущенных  эмитентами,  зарегистрированными  в Российской  Федерации;

19) обращается   в   арбитражный  суд  с  иском  о  ликвидации  юридического   лица,   нарушившего   требования   законодательства  Российской Федерации о ценных бумагах и о применении к нарушителям санкций, установленных законодательством Российской Федерации;

20) осуществляет   надзор   за  соответствием  объема  выпуска эмиссионных ценных бумаг их количеству в обращении;

21) устанавливает   соотношения  между  размерами  объявленной  эмиссии акций на предъявителя и оплаченного уставного капитала.

В основе регулирования всех видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг  и деятельности по управлению инвестициями лежит лицензирование указанных видов деятельности. В законе предусмотрено три вида лицензий:  профессионального участника рынка ценных бумаг,  на осуществление деятельности по ведению реестра и  фондовой биржи. Постановлением  ФКЦБ N 26 от 19 сентября 1997 г. утверждено Положение   о порядке лицензирования различных видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федерации (с последующими изменениями в 1997-1998 гг.).

В 1997 г. ФКЦБ и ее региональные отделения  выдали 3240 лицензий  порядка 1500 профессиональным участникам рынка (в том числе 2209 лицензий на осуществление брокерской и дилерской деятельности). 1284 лицензии были выданы региональными   отделениями ФКЦБ.

Следует отметить, что лицензирование в широком смысле не сводится к однократному акту выдачи лицензии тому или иному участнику рынка. Речь должна идти о систематических проверках  деятельности участников рынка на предмет выполнения требований, вытекающих из обладания лицензией на ведение конкретной профессиональной деятельности. В 1997 г. ФКЦБ осуществила проверки около 300 профессиональных участников рынка (включая Депозитарно-расчетный союз, Российскую торговую систему и Московскую фондовую биржу), 16 субъектов паевых инвестиционных фондов, 230 эмитентов (ведение реестра. соблюдение прав акционеров и др. вопросы). В МВД России передана информация о 984 финансовых компаниях, функционирующих без лицензий. По 600 из них возбуждены уголовные дела.

Другим важным направлением деятельности ФКЦБ является регистрация  новых выпусков ценных бумаг и отчетов о итогах выпусков (по новым стандартам, введенным в 1996 г.). В 1997 г. ФКЦБ зарегистрировала 3265 проспектов и 2231 отчет. Собственно ФКЦБ, в ведении которой находятся 202 крупнейших российских эмитента, зарегистрировала 47 выпусков и 71 отчет.  Наибольшее число регистраций в региональных отделениях пришлось на Москву (соответственно 1185 и 361), Санкт-Петербург (660 и 340), Иркутск, Свердловск, Приморье, Самару

Прямое регулирование деятельности большинства участников рынка входит в компетенцию ФКЦБ России. Регулирование деятельности ряда участников рынка (например, коммерческих банков, страховых компаний или негосударственных пенсионных фондов), полностью или частично (в отдельных аспектах их деятельности) отнесено к компетенции других ведомств. 

В связи с этим ФКЦБ России проводит политику делегирования части своих полномочий  другим государственным органам путем выдачи им генеральных лицензий (июль 1997 г. - лицензия ЦБ РФ, на основе которой к началу 1998 г. ЦБ РФ выдал лицензии 41 банку как дилеру) либо путем включения их в перечень регистрирующих органов. В нормативных актах ФКЦБ предусмотрено, что такие регистрирующие и лицензирующие органы должны осуществлять контроль за соблюдением законодательства в отношении лиц, которым они выдали лицензии, и в отношении зарегистрированных ими выпусков ценных бумаг. В свою очередь ФКЦБ осуществляет контроль за тем, как другие государственные органы выполняют  возложенные на них  контрольные и надзорные функции.



Б. Региональные отделения ФКЦБ



В соответствии со ст. 47 закона “О рынке ценных бумаг”, региональные отделения ФКЦБ образуются решением ФКЦБ по согласованию с органами исполнительной власти субъектов РФ для обеспечения выполнения установленных законодательством норм, правил и условий функционирования фондового рынка, практической реализации принимаемых ФКЦБ решений и контроля за деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг.

Основными функциями отделений  являются контроль за соблюдением законодательства на  рынке ценных бумаг, регистрация  выпусков ценных бумаг, лицензирование дилерской и брокерской деятельности, лицензирование регистраторской деятельности, организация и проведение квалификационных экзаменов специалистов рынка ценных бумаг. Контроль региональных отделений за соблюдением законодательства на рынке ценных бумаг предусматривает осуществление проверок деятельности эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг и их саморегулируемых организаций, а так же  коллективных инвесторов, действующих на территории регионального отделения.

В настоящее время функционируют 15 территориальных отделений с общей численностью сотрудников около 1000 человек (без собственно ФКЦБ, где занято около 300 сотрудников).



В. Саморегулиремые организации



Помимо федерального и регионального уровней регулирования рынка, важным элементом системы регулирования должны стать саморегулируемые организации профессиональных участников рынка ценных бумаг (СРО). Их роль заключается в том, чтобы на основании опыта, накопленного непосредственно участниками рынка, вырабатывать более детальные, чем ФКЦБ, нормы и требования, контролировать их соблюдение и тем самым приближать регулятора рынка к его участнику.

В соответствии с законом “О рынке ценных бумаг” (ст. 48), СРО - это   добровольное  объединение  профессиональных  участников рынка ценных бумаг,  действующее  в  соответствии  с  законом и функционирующее на принципах  некоммерческой      организации. СРО  учреждается   профессиональными      участниками   рынка   ценных   бумаг   для   обеспечения   условий      профессиональной  деятельности  участников  рынка  ценных   бумаг,      соблюдения  стандартов  профессиональной  этики  на  рынке  ценных      бумаг,  защиты интересов владельцев ценных бумаг и  иных  клиентов      профессиональных участников рынка ценных бумаг, являющихся членами      саморегулируемой организации,  установления  правил  и  стандартов      проведения операций с ценными бумагами, обеспечивающих эффективную      деятельность на рынке ценных бумаг.

Правила и положения саморегулируемой организации должны содержать требования, предъявляемые к саморегулируемой организации и ее членам в отношении правил и стандартов осуществления профессиональной деятельности, правил, ограничивающих манипулирование ценами, минимальной величины  собственных средств участников, защиты прав клиентов, требований по обеспечению открытости информации для проверок, проводимых по инициативе организации, и др.

В июле 1997 г. ФКЦБ выпустила правила лицензирования СРО, а в августе 1997 г. лицензии получили первые из них - НАУФОР и ПАРТАД.



5.2. Обеспечение исполнения законодательства



Перед ФКЦБ  с момента ее создания была поставлена крайне сложная задача по   формированию правовой среды на российском рынке и преодолению правового нигилизма, утвердившегося во взаимоотношениях между его участниками. 

В настоящее время у ФКЦБ  имеются следующие административные полномочия по принуждению к соблюдению законодательства о ценных бумагах:

-	выдача предписаний, обязательных для исполнения эмитентами, профессиональными участниками и их саморегулируемыми организациями;

-	приостановление или аннулирование лицензии у профессиональных участников рынка ценных бумаг и саморегулируемых организаций;

-	обращение с исками в суд о признании выпуска ценных бумаг недействительным, о ликвидации юридического лица или о признании недействительными сделок с ценными бумагами;

-	применение дисциплинарных мер (включая лишение квалификационного аттестата, дающего права на совершение операций с ценными бумагами) к должностным лицам, специалистам и участникам рынка.

Практика работы ФКЦБ России по регулированию деятельности участников  рынка ценных бумаг и по применению мер юридической ответственности к нарушителям показала, что имеющиеся полномочия по реализации основных государственных функций на рынке ценных бумаг должны быть расширены. В частности, большое значение имеет наделение ФКЦБ полномочиями по проведению расследований нарушений,  по установлению штрафов, по  проведению разбирательств и административных слушаний в отношении  нарушителей законодательства о ценных бумагах. 

Это обусловлено тем, что существующая нормативно-правовая база, предусматривающая ответственность участников рынка ценных бумаг, пока фрагментарна и не обеспечивает должной защиты прав инвесторов. До сих пор не определены четкие санкции, которые могут применяться в случае безлицензионной деятельности, выпусков суррогатов ценных бумаг (публичное размещение ценных бумаг, не прошедших государственную регистрацию) и тому подобное. Не созданы пока юридические механизмы для установления, предупреждения и пресечения мошенничества. Крайне слабо регулируются отношения, связанные с "инсайдеровскими сделками" и манипулированием ценами на рынке. На начальной стадии находится регулирование сделок между аффилированными лицами. Успешная борьба с данными нарушениями возможна только при помощи мер административной и уголовной ответственности.

Другими словами, в отношении эмитентов ФКЦБ может применит такие меры, как отказ в регистрации проспекта эмиссии, в отношении профессиональных участников - отказ в выдаче или отзыв лицензии. Вместе с тем основные правонаркшения ( в частности нарушения прав акционеров) имеют место , когда акции эмитента уже находятся в обращении. Соответственно. необходимо внесение дополнений в законы “Об акционерных обществах” и “О рынке ценных бумаг” касательно ответсвенности за соответсвующие нарушения.



    5.3.  Обеспечение прозрачности рынка



Действовавшее в 1991-1995 гг. законодательство в отношении раскрытия информации о компаниях-эмитентах ограничивалось сравнительно малым объемом информации о предприятии. В настоящее время базовыми документами, устанавливающими требования по раскрытию информации, являются  законы "Об акционерных обществах" и "О рынке ценных бумаг”.  В соответствии со ст. 30 закона "О рынке ценных бумаг" под раскрытием информации понимается "обеспечение ее доступности всем заинтересованным в этом лицам независимо от целей получения данной информации по процедуре, гарантирующей ее нахождение и получение".

В соответствии со ст. 92 закона "Об акционерных обществах" открытое общество обязано ежегодно опубликовывать в средствах массовой информации, доступных для всех акционеров данного общества, годовой отчет общества, бухгалтерский баланс, счет прибылей и убытков.

Закон “О рынке ценных бумаг” содержит подробные требования к решению о выпуске ценных бумаг; сертификату эмиссионной ценной бумаги; проспекту эмиссии; раскрываемой информации о выпуске ценных бумаг; отчету об итогах выпуска ценных бумаг. Также в этом законе (гл. 7) содержатся общие требования ко всем случаям раскрытия текущей информации со стороны  эмитента ценных бумаг, владельца ценных бумаг и профессионального участника рынка.

Конкретные механизмы раскрытия информации  регулируются другими нормативными актами, в первую очередь Постановлениями  ФКЦБ России. � Главным направлением политики ФКЦБ в этой области пока стало расширение объема информации, которая должна предоставляться в проспектах эмиссий для открытого размещения новых ценных бумаг, до международных стандартов.  Вместе с тем важнейшей задачей контроля со стороны ФКЦБ должно стать не только количество информации и регулярных отчетов, но также и качество предоставляемой информации.

В марте 1997 г.  было принято решение, что к 202 крупнейшим российским эмитентам будут предъявляться наиболее жесткие требования по  раскрытию информации, прежде всего в отношении данных о финансово-хозяйственной деятельности и  рекламы эмиссий. При этом вторичные эмиссии этих 202 эмитентов  регистрируются  в ФКЦБ, а эмиссии остальных предприятий - в территориальных отделениях ФКЦБ. 

Что касается  информации о торговых операциях, то в 1993-1996 гг. большинство ценных бумаг продавались и покупались на внебиржевом рынке при отсутствии учёта операций и технических средств для  объявления котировок на продажу и покупку.  Если и выставлялись котировки в какой-либо системе, они в лучшем случае были индикативными (информационными). Создание РТС в мае 1995 г. (и введение твердых котировок) привело к  заметно возросшему  в последнее время объему информации.

В соответствии с законом “О рынке ценных бумаг” (гл. 7) профессиональный участник рынка при предложении и/или объявлении цен покупки и/или продажи эмиссионных ценных бумаг обязан раскрыть имеющуюся у него общедоступную информацию, раскрываемую эмитентом этих бумаг, или сообщить о факте отсутствия у него этой информации.

В целом можно говорить об улучшении информационной среды  в 1996-1998 гг. Тем не менее проблема информационной закрытости остается по-прежнему острой. 



    5.4.  Защита прав акционеров (инвесторов)



Базовые документы  по АО (постановление № 601 и указ № 721) первой половины 90-х гг. предусматривали лишь стандартный набор прав акционеров: право участия в общем собрании, право на дивиденд и на долю в имуществе при ликвидации АО.  Методические рекомендации Госкомимущества РФ по применению Основных положений от 22 июля 1994 г., которые аккумулировали важнейшие действующие нормы законодательства 1993-1994 гг., содержали запреты в интересах акционеров, связанные с эмиссией дополнительных акций, увеличением уставного капитала АО и куплей-продажей, передачей, обменом долями (акциями) между юридическими лицами, в уставном капитале которых доля государства выше 25 %.

Со вступлением в силу закона РФ “Об акционерных обществах” можно говорить о некотором позитивном правовом сдвиге. С точки зрения защиты интересов акционеров (прежде всего миноритарных внешних) наиболее важными новациями закона являются:

- право требовать созыва внеочередного собрания для акционера (акционеров), имеющих не менее 10 % голосующих акций (в Польше, например, также 10 %, но с правом снижения этого барьера) 

- обязательное кумулятивное голосование при выборах совета директоров в АО с числом акционеров более 1000;

- право акционеров, владеющих не менее чем 1 % размещенных обыкновенных акций (или самого АО), обратиться в суд  с иском к членам совета директоров или правления  о возмещении убытков, причиненных обществу;

- право голоса для владельцев привилегированных акций в некоторых случаях;

- введен институт “независимых директоров” (ст. 83), к которым относятся члены совета директоров, не являющиеся единоличным исполнительным органом  АО или членом коллегиального исполнительного органа, если при этом его близкие родственники не занимают должностей в органах управления АО;

- вслед за Гражданским кодексом РФ (ст. 100) зафиксировано преимущественное право акционеров-владельцев голосующих акций приобретать дополнительно размещаемые АО акции пропорционально количеству принадлежащих им голосующих акций АО (ст. 40) для сохранения неизменной их доли в уставном капитале АО, если это предусмотрено уставом АО и предполагается открытая подписка с оплатой деньгами;�

-  введено право акционеров требовать от АО  выкупа принадлежащих им акций по “справедливой” рыночной цене (определяемой независимым оценщиком-аудитором), в случаях реорганизации, совершения крупных сделок или изменений в уставе АО с последующим ухудшением правового положения акционеров (ст. 75-76). При этом  для АО введен лимит на такой выкуп в размере 10 % его чистых активов; �

- введено понятие  “крупных сделок (ст. 77-79), предметом которых является имущество стоимостью более 25 % балансовой стоимости активов АО или размещение обыкновенных (конвертируемых) акций, составляющих более 25 % ранее размещенных обыкновенных акций (при стоимости имущества до 50 % стоимости активов необходимо единогласное решение совета директоров, свыше 50 % - 3/4 голосов акционеров);   

-  впервые предусмотрено (в основном для создания препятствий скупки контрольного пакета), что при приобретении 30 %  и более обыкновенных акций АО соответствующее лицо (аффилированные лица) обязано сделать акционерам АО предложение продать их обыкновенные акции  по цене не ниже средневзвешенной цены приобретения акций АО за последние 6 месяцев перед покупкой 30 %  и более (ст.80);

- введено понятие “заинтересованности в совершении сделки”, определены перечень “заинтересованных лиц” (члены совета директоров, правления и др. с учетом аффилированных лиц) и их обязанности перед АО (ст. 81-82); 

 - введены более жесткие требование к раскрытию информации в интересах акционеров и “соучастников” корпорации.

Сам по себе данный перечень защитных механимов (против прежде всего злоупотреблений менеджеров или при поглощениях) соответствует общепринятым стандартам. Гораздо труднее добиться защиты своих прав на практике, даже если буква закона не подлежит никаким интерпретациям. В этой связи общей и принципиально важной проблемой для всех без исключения стран с переходной экономикой остается проблема исполнения законодательства.

В этой связи ФКЦБ  рассматривает вопросы защиты прав акционеров (инвесторов) как одну из ключевых сфер своей деятельности. Последние меры ФКЦБ в этой области можно условно разделить на две части: оперативная реакция на действия конкретных эмитентов и подготовка специальных нормативных документов, регулирующих те или иные вопросы защиты акционепров.

Так, например, в феврале 1998 г.  ФКЦБ предприняла ряд мер против нефтяной компании “СИДАНКО”: признан несостоявшимся выпус  конвертируемых облигаций. который мог бы изменить структуру акционеров компании. В отношении  дочерних компаний НК “ЮКОС” - “Юганскнефтегаз” и “Самаранефтегаз”  ФКЦБ потребовала привести в соответствие с законом решения общих собраний акционеров (не учитывавшие права мелких акционеров), а также часть материалов передала в Генеральную прокуратуру РФ. ФКЦБ предпринимает также ряд  мер против политики разводнения уставного капитала в ущерб части акционеров в других российских АО.

В 1998 г. ФКЦБ приняла целый ряд новых нормативных документов, направленных на защиту прав акционеров:

- постановление № 8 от 20 апреля 1998 г. “Об утверждении положения о порядке проведения общего собрания акционеров путем проведения заочного голосования  и внесении дополнений в положение о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг” (урегулированы вопросы участия в собрании владельцев привилегированных акций при невыплате им дивидендов и др.);

- постановление № 9 от 20 апреля 1998 г. “Об утверждении положения о порядке и объеме раскрытия информации открытыми акционерными обществами при размещении акций и ценных бумаг, конвертируемых в акции, путем подписки и о внесении изменений и дополнений в стандарты эмиссии акций при учреждении акционерных обществ, дополнительных акций, облигаций и их проспектов эмиссии, утвержденные постановлением ФКЦБ России от 17 сентября 1996 гожа № 19”  (  отмчено исключительное право общего собрания акционеров принимать решение о размещении, введен срок, в течение которого акционеры могут приобрести размещаемые акции (месяц), урегулированы некоторые вопросы крупных сделок и сделок, в отношении которых имеется заинтересованность, требования  касательно информирования акционеров о решении и итогах размещения).

 Суть последнего документа состоит в упреждении возможных нарушений при размещении акций и других ценных бумаг АО во избежание конфликтов, начинающихся уже по итогам размещения. Документы блокируют также ряд других приемов, направленных на ущемление прав мелких акционеров.

В соответствии с указом Президента РФ от 18 ноября 1995 г. № 1157 ”О некоторых мерах по защите прав вкладчиков и акционеров” создан Федеральный общественно-государственный фонд защиты прав вкладчиков и акционеров. В 1997 г. Фонд выплатил около 10 млрд. рублей тем, кто пострадал от мошеннических действий финансовых компаний в 1994-1995 гг.

Учитывая комплекс имеющихся проблем, в июле 1997 г. была создана  Государственная комиссия по защите  инвесторов (указ Президента РФ N 730от 16.07.97 с изменениями от 26.01.98   "О государственной  комиссии по защите прав инвесторов на финансовом и фондовом рынках России".В частности, в марте 1998 г. эта комиссия утвердила специальную программу защиты прав инвесторов, которая включает в себя около 20 законопроектов, фактически готовых для внесения в Государственную Думу.



5.5. Налоговые проблемы 



Общепризнано, что современная система налогообложения является серьезным фактором дестабилизации развития российского рынка ценных бумаг. 

В целом, проблемы налогообложения в сфере рынка ценных бумаг  можно условно разделить на следующие группы: проблемы, связанные с налогообложением инвесторов на рынке ценных бумаг, в том числе всех форм коллективных инвестиций; проблемы, связанные с налогообложением профессиональных   участников рынка ценных бумаг. Данное деление является условным, поскольку профессиональные участники также могут рассматриваться как инвесторы в том случае, когда производят инвестиции в ценные бумаги за свой счет. Однако оно помогает получить более четкое представление о ситуации, складывающейся в сфере налогообложения на рынке ценных бумаг.

Проблема инвестиционных фондов заключается в двойном налогообложении дивидендов их акционеров, поскольку фонды платят дивиденды из своей чистой прибыли, т.е. после налогообложения, при этом акционеры также уплачивают налог с полученных дивидендов.

Наиболее решенной данная проблема представляется в отношении  доходов инвесторов паевых инвестиционных фондов от реализации ими инвестиционных паев. В данном случае удалось уйти от двойного налогообложения доходов, поскольку   сам по себе паевой фонд является имущественным комплексом без образования юридического лица и, следовательно, не является плательщиком налогов в соответствии с российским налоговым законодательством.

Действующий порядок расчета и уплаты в бюджет подоходного налога с физических лиц в течение года предполагает, что налоги с выплачиваемых им доходов исчисляют и уплачивают юридические лица - источники дохода. При этом налог взимается по ставкам прогрессивной шкалы, т.е. юридическое лицо должно вести специальный реестр всех произведенных в течение года выплат дохода, а также размеров начисленного и уплаченного налога по каждому физическому лицу, и сообщать данные сведения в налоговую инспекцию по месту своего нахождения. Не говоря уже о том, что данная система очень громоздка и достаточно тяжела для проверки налоговыми органами, она фактически заставляет коллективных инвесторов нести весьма высокие затраты по созданию специальной базы данных и последующему уведомлению налоговых органов и  инвесторов о размерах начисленных им доходов и удержанных налогов.

Остаются нерешенными проблемы налогообложения негосударственных пенсионных фондов. Ни действующее законодательство, ни проект специальных частей Налогового кодекса Российской Федерации не предусматривают предоставления налоговых льгот по взносам в негосударственные пенсионные фонды, независимо от того, производятся ли эти взносы работодателями либо самими работниками. Кроме того, аналогично инвестиционным фондам, отсутствуют какие-либо льготы по налогу на прибыль в отношении инвестиционного дохода, полученного негосударственными пенсионными фондами и распределенного ими на пенсионные выплаты.

Среди проблем, связанных с  налогообложением профессиональных участников рынка ценных бумаг, можно выделить следующие:

 - невозможность отнесения убытков, полученных при операциях с ценными бумагами, на уменьшение налогооблагаемой прибыли;

 - налогообложение оборотов профессиональных участников по реализации ими ценных бумаг.

ФКЦБ предпринимала самые активные  действия по изменению налогового климата на рынке ценных бумаг в ходе разработки и слушаний проекта нового налогового кодекса, однако эта проблема является исключительно сложной.



 Заключение



В России развитие рынка ценных бумаг является жизненно важным условием для предоставления доступа  предприятиям к  инвестиционным ресурсам. Без достижения прогресса в области рынка ценных бумаг дальнейший успех российской экономической реформы может быть поставлен под угрозу. В целом  значение фондового рынка как механизма мобилизации инвестиционных ресурсов будет возрастать по мере качественных сдвигов в развитии самого рынка.

Вместе с тем российскому рынку ценных бумаг потребуется длительное время для того, чтобы превратиться в надежный, стабильный и транспарентный финансовый механизм. Даже в странах с высокоразвитыми рынками регулирующие органы постоянно сталкиваются с проблемами новых финансовых продуктов и необходимостью эффективного и беспристрастного рыночного регулирования.

Важными условиями развития    рынка должны стать благоприятный общий макроэкономический и политический климат; снижение доходности по государственным ценным бумагам; урегулирование проблемы валютных операций при инвестировании в ценные бумаги; реформа предприятий (управление государственными пакетами акций, приватизация земельных участков и др.); реализация эффективных процедур банкротства;  развитие системы коллективных инвесторов и ужесточение регулирования и контроля за их деятельностью в интересах первичных инвесторов; систематизация и дальнейшая детализация нормативно-правовой базы по рынку ценных бумаг и корпоративному праву; изменение системы налогообложения инвестиций в ценные бумаги и иных  операций с ценными бумагами;  введение  уголовной ответственности должностных лиц эмитентов за нарушение прав акционеров и введение  системы коллективных исков в процессуальном  плане; наделение регулирующего органа рынка правом наложения административных штрафов; развитие системы саморегулируемых организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг (с одной стороны. в силу очевидной невозможности регулирующего органа предотвратить все нарушения, с другой стороны, в силу  растущей потребности самих профессиональных участников рынка в самоорганизации и, соответственно, самоконтроле в интересах минимизации взаимных рисков).

Настощий момент в политике ФКЦБ можно охарактеризовать как переломный - происходит смена приоритетов. В переходный период своей деятельности ФКЦБ основное внимание уделяла созданию необходимой нормативной базы, лицензированию и перелицензированию профессиональных участников рынка, решению организационных вопросов, обучению кадров. В 1998 г. на первый план выходят задачи реального формирования систем мониторинга и контроля за рынком, раскрытия информации об эмитентах и профессиональных участниках, качественного улучшения исполнения законодательства по ценным бумагам. 

В 1998 г. основными направлениями деятельности ФКЦБ являются:

- развитие нормативной базы защиты прав акционеров ( введение запретов на использование служебной информации участниками рынка и др.);

- завершение разработки нормативной базы клиринговой деятельности;

- создание постоянно действующей системы проверок деятельности профессиональных участников рынка со стороны  ФКЦБ и СРО;

- обеспечеие доступа инвесторов к информации о зарегистрированных проспектах эмиссий и отчетах об итогах выпусков ценных бумаг;

- создание национальной депозитарной системы  и центрального депозитария;

- дальнейшее развитие системы коллективных инвестиций;

- совершенствование системы налогообложения;

- переход к международной системе бухгалтерского учета.

�

Приложения



Таблица 1. Индикаторы финансовых рынков   в  1998 г.��месяц�январь�февраль�март�апрель�май*��месячная инфляция�1,5%�0,9%�0,6%�0,4%�0,33-0,43%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�19,56%�11,35%�7,44%�4,91%�4,03 - 5,28%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�28%�36%�30%�30%�150%��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�41,38%�32,25%�32,75%�34%�45%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�31,44%�32,79%�40%�41%�42%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�19,00%�19,80%�19%�20%�20%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�29,57%�29,83%�21,87%�27%�95%��1-6 месяца�33,02%�33,83%�24,40%�32%�80%��более 6 месяцев�34,18%�38,79%�27,31%�33%�65%��средняя ставка по всем выпускам�32,63%�35,01%�25,76%�32,4%�75%��средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�33,30%�39,25%�35,34%�35%�90%��оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�42733�65422�78724,8�64038�54000��ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�27,97%�39,32%�32,8%�33,8%�65%��1 неделю�28,00%�25,00%�25,0%�25,7%�30%��2 недели�33,00%�33,00%�38,0%�19,4%�60%��1 месяц�36,15%�35,00%�30,0%�30,0%�28%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�31362�39564�46780,5�51577�37000��курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�6,023�6,070�6,106�6,133�6,166��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3,3536�3,3407�3,3425�3,4156�3,466��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�13,45%�9,34%�7,35%�5,44%�6,65%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�-2,58%�2,36%�0,65%�29,64%�19,22%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�9564,7�6969,0�9080,6�11580�10448��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�1269�1268�1838,7�1236,2�1230��значение индекса РТС-1 на конец месяца�284,35�309,56�325,50�312,37�191,29��изменение индекса РТС-1 за месяц (%)�-28,35%�8,87%�5,15%�-4,03%�-38,76%��*/ Оценка, деноминированных рублей.







Таблица 2. Динамика фондовых индексов��данные на 29 мая 1998 года�значение�Изменение за последнюю неделю (%)�Изменение за месяц (%)��The Dow Jones Industrial Average (США)�8899,95�-2,35%�-0,58%��Bovespa Index (Бразилия)�9847�-3,84%�-14,58%��IPC Index (Мексика)�4530,01�-2,55%�-9,92%��Nikkei-225 (Япония)�15670,78�-0,83%�+0,19%��DAX-30 (Германия)�5569,08�+0,09%�+9,02%��CAC-40 (Франция)�4041,16�-0,21%�+8,23%��

�Таблица 3. Выпуск корпоративных облигаций в России в 1992-1997 гг.

показатель�1992�1993�1994�1995�1996�1997*��количество выпусков�24�43�41�75�39�37��объем выпусков��млрд. руб.�1�115�490�2950�1160�1275��млн. долл.�5�120�215�640�225�224��*/ январь-октябрь

Таблица 4. Выпуск еврооблигаций и еврокоммерческих ценных бумаг российскими корпоративными заемщиками

дата�заемщик�рейтинг�сумма млн.долл.�срок

(лет)�спрэд (1)

баз. пунктов�ведущий менеджер��11.96�Автобанк�–�25�0,5�LIBOR+3%(2)���01.97�ОНЭКСИМ

банк	�–�50�3�LIBOR+5,5%2�Merrill Lynch��04.97�Инкомбанк 

( 3)�–�200�0,5�–�SBS Warburg��07.97�СБС-Агро�S&P: B+, Moody’s: B1, IBCA: BB-�200�3�42�J.P.Morgan��07.97�Альфа-банк�S&P:	B, Moody’s: B1, IBCA: BB-�175�3�475�Goldman Sachs��07.97�ОНЭКСИМ

банк�S&P:	B+, Moody’s: B1, IBCA: BB-�200�3�400�Merrill Lynch��08.97�Сибнефть�–�125�3�400�Salomon Brothers��09.97�Внешторгбанк�–�200�2�LIBOR+2,2% (2)�Chase Manhattan Bank��10.97�Татнефть�S&P:	B+, Moody’s: Bа2, IBCA: BB-�300�5�310�Dresdner Kleinwort Benson��10.97�Мосэнерго�S&P:	BB-,�200�5�250�Salomon Brothers��10.97�ЛУКойл (4)�–�350�5�купон - 1%�SBS Warburg Dillon Read��03.98�МГТС�–�150�3�купон-12,5%�Salomon Brothers, CSFB��1. Спрэд приведен к доходности казначейских обязательств США с сопоставимым сроком погашения, зафиксированным на дату выпуска еврооблигаций, если иное не указано дополнительно.

2. Ценные бумаги выпущены с плавающей купонной ставкой, спрэд указан к ставке LIBOR.

3. Выпущены еврокоммерческие бумаги.

4. Конвертируемые облигации.



Таблица 5. Некоторые данные об объемах портфельных иностранных инвестиций в России в 1994-1997 гг.

�Госкомстат РФ�Оценки участников рынка��1994�0�1,5-2,5 млрд. долл.��1995�30 млн. долл.�1-1,5 млрд. долл.��1996�45,4 млн. долл.�1,5-2 млрд. долл.��1997�-�3-4 млрд. долл. (предкризисная оценка на сентябрь 1997 г., без крупнейших приватизационных сделок)���
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Рисунок 7.  Динамика индексов Dow Jones и РТС-1 в 1997-1998 гг.
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� Prepared by Dr. Alexander Radygin, adviser to the Chairman, Federal Commission for Securities Markets, member of the board, Institute for the Economy in Transition

� Здесь и далее речь идет как правило о рынке корпоративных ценных бумаг, прежде всего акций. Уточнения касательно государственного сегмента рынка оговариваются в тексте специально.  

� Конечно, у каждого из указанных процессов имелась и негативная сторона. Так,  бурное развитие рынка государственных долговых бумаг ограничивало возможности инвестиций в корпоративные бумаги и в собственно реальный сектор. Появление сотен частных финансовых компаний, с одной стороны,  свидетельствовало о неспособности правительства предложить населению долговые бумаги, рассчитанные нп частных лиц, с другой стороны, вело (без адекватного регулирования со стороны государства)  к  многочисленным социальным конфликтам при банкротстве этих компаний. Использование механизма казначейских обязательств, по многим оценкам, стало весомым фактором инфляции, тем самым снижало антиинфляционный эффект ГКО.  

� Заметим, что степень мобильности международных финансовых потоков заметно усилилась после выборов и снятия в июне 1996 года ограничений на конвертируемость рубля по текущим операциям. Это поставило перед валютной политикой в 1997 году новые проблемы, аналогичные тем, с которыми столкнулись ранее некоторые развивающиеся страны. Чувствительность к политическим событиям и некоторая «стадность» поведения, характерная для западных инвесторов, создали угрозу спекулятивных атак, не мотивированных фундаментальными факторами (так называемые самореализующиеся валютные кризисы). 

� Конъюнктура корпоративного сегмента рассматривается отдельно в следующем параграфе.

� С конца июня 1997 г. по начало апреля 1998 г. золотовалютные резервы снизились с 24,55 млрд. долларов до 16,8 млрд. долларов, т.е. на 31,6%.

� Конечно, если не рассматривать как “внешнюю” причину высокую долю вложений нерезидентов в ГКО-ОФЗ и акции корпораций.

� Опцион на фьючерс представляет собой вторичный производный инструмент и обычно применяется на развитых высоколиквидных рынках, где торговля первичными производными инструментами достигает определенного уровня ликвидности.

� Иностранные инвесторы, перераспределяющие ресурсы между различными развивающимися рынками, оказывают, безусловно, заметное влияние на конъюнктуру РТС-1. Однако ориентация многих операторов фондового рынка на индекс Доу-Джонса порождала эффекты «самореализующихся ожиданий».



� На 6 октября 1997 г. пришлось пиковое значение индекса РТС-1 за всю его историю, составившее 571,66.

� Под деятельностью по управлению ценными бумагами (ст. 5 закона) признается осуществление юридическим лицом или индивидуальным предпринимателем от своего имени за вознаграждение в течение определенного срока доверительного управления переданными ему во владение и принадлежащими другому лицу в интересах этого лица или указанных этим лицом третьих лиц:-  ценными бумагами; денежными средствами, предназначенными для инвестирования в ценные бумаги; денежными средствами и ценными бумагами, получаемыми в процессе управления ценными бумагами. Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по управлению ценными бумагами, именуется управляющим.



�  "Временное положение об учетных регистрах и внутренней отчетности прфоессиональных участников рынка ценных бумаг", утвержденное Постановлением ФКЦБ № 21 от 26 ноября 1996 г. В ноябре 1996 года Совет Директоров НАУФОР утвердил в качестве обязательных с 1 января 1997 года для членов Ассоциации "Стандарты внутреннего учета операций с ценными бумагами для брокерско-дилерских компаний - членов НАУФОР".



� . До последнего времени акции в России приобретались, как правило, с целью получения контрольного пакета акций предприятий для установления контроля над ними или для спекуляций на изменении курса ценных бумаг. Для брокеров, осуществляющих скупку акций и стремящихся минимизировать свои расходы, более удобен неорганизованный рынок, позволяющий манипулировать параметрами сделок и не афишировать их. С этой точки зрения более "прозрачный" биржевой рынок может оказаться дороже внебиржевого.



� Так как в России последние два из упомянутых видов деятельности до 1996 г. не лицензировались и не имели минимального размера уставного капитала, практически любая компания могла выступать в качестве реестродержателя, называя себя депозитарием или специализированным регистратором.

� Подробно см. также разделы доклада, подготовленные ЦБ РФ и Минфином РФ.

� Так, например, постановление ФКЦБ России № 9 от 7.05.96 определяет информацию, которую открытое акционерное общество должно ежегодно опубликовывать в дополнение к требованиям ст.92 закона “Об акционерных обществах”: соотношение стоимости чистых активов и размера уставного капитала, количество акционеров и данные о реестродержателе. На основе опыта первых эмиссий ценных бумаг российскими предприятиями разработан и утвержден новый формат проспекта эмиссии акций и облигаций. В сентябре 1996 года Постановлением ФКЦБ России № 19 были утверждены “Стандарты эмиссии акций при учреждении акционерных обществ, дополнительных акций, облигаций и их проспект эмиссии”. В феврале 1997 года Постановлением № 8 утверждены “Стандарты эмиссии акций и облигаций и их проспектов эмиссии при реорганизации коммерческих организаций”, заменившие действовавшую Инструкцию Минфина №2 от 3 марта 1992 года “О правилах выпуска и регистрации ценных бумаг на территории Российской Федерации.

� Например, это право было реализовано при увеличении уставного капитала  за счет дополнительных эмиссий акций (в связи с переоценкой основных фондов 1995 г.) в ряде энергетических АО - “Красноярскэнерго”, “Саратовэнерго”, “Архэнерго” и др.

� Впервые эта норма была введена указом Президента РФ № 784 от 31 июля 1995 г. ”О дополнительных мерах по обеспечению прав акционеров” (который также внес изменения в указ “О мерах по обеспечению прав акционеров” № 1769 от 27 октября 1993 г.). Практика ее применения пока не известна, хотя как возможный шаг рассматривалась, например, банком “Российский кредит” в ходе конфликта с руководством Лебединского горно-обогатительного комбината.
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