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Введение.

Актуальность темы исследования обусловлена ролью рынка ценных

бумаг в процессе осуществления экономических реформ в России,

мобилизации источников финансирования и ноддержания экономического

роста.

Следует отметить, что в ходе межсистемной трансформации российской

экономики в ней произошли колоссальные изменения. Одни из них связаны с

разрушением и ликвидацией многих экономических структур, характерных

для планово-распределительной экономики. Другие заключаются в

модификации отраслевых звеньев и институтов, присущих централизованно

управляемому хозяйству, и их адаптации к рыночным условиям

хозяйствования. Третья группа изменений связана с возникновением

совершенно новых экономических структур, имманентных только рыночной

экономике и являющихся неотъемлемым атрибутом функционирования

последней. Одной из таких структур является рынок ценных бумаг.

В России произошло стремительное становление рынка ценных бумаг. В

настоящее время он является одним из быстроразвивающихся рынков,

оказывающих неуклонно возрастающее воздействие на функционирование

отечественной экономики. За более чем десятилетнюю историю развития

отечественного фондового рынка сформировались достаточно сложные

экономические отношения между эмитентами, инвесторами и государством,

которые заняли одно из важных мест в системе власти и управления

экономикой современной России.

В то же время на российской рынке ценных бумаг остается очень много

нерешенных проблем, которые препятствуют осуществлению последним

своих классических функций в рыночной экономике.

Увеличение темпов экономического роста в значительной мере зависит

от того, как быстро и в каком качестве рынок ценных бумаг сможет найти

свое место в экономике России. Между тем вопросы развития рынка ценных
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бумаг, качественного применения его инструментов для привлечения

финансовых ресурсов в экономику территорий, регулирования деятельности

участников рынка ценных бумаг на региональном уровне, на наш взгляд,

являются наиболее сложными и малоизученными. Подтверждением этого

является нынешнее состояние рынка ценных бумаг, характеризующееся

низким уровнем формирования его инфраструктуры, отсутствием мотивов

для его развития в регионах.

Одной из основных проблем, возникающих при становлении рынка

ценных бумаг, является формирование эффективной инфраструктуры,

обеспечивающей достижение целей развития рынка. В этой связи возникает

необходимость в разработке методов и механизмов, позволяющих

наилучшим образом осуществить планирование региональной

инфраструктуры рынка ценных бумаг, увязку ее развития с потребностями

рынка и экономикой территорий, а также затратами на ее создание и

функционирование.

Степень разработанности проблемы.

Вопросы становления, развития и функционирования рынка ценных

бумаг в России, особенно в регионах, приходится решать фактически заново,

поскольку рынок ценных бумаг до начала проведения в 90-х годах реформ в

России практически не существовал. В то же время вопросы создания

эффективно действующего рынка ценных бумаг и его регулирования в

основном решены в странах с развитой рыночной экономикой.

Определенный опыт имеют страны с переходной экономикой.

Необходимо отметить, что исследуемая проблема находится на стыке

различных научных направлений и школ, в частности: теории управления,

теории сложных систем, теории инвестиций, теории региональной

экономики, теории рынка ценных бумаг. В связи с этим при написании

данной диссертации были изучены работы целого ряда российских и

зарубежных ученых - экономистов.
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Необходимо отметить, что исследуемая проблема находится на стыке

различных научных направлений, в частности: теории управления, теории

сложных систем, теории инвестиций, теории региональной экономики,

теории рынка ценных бумаг. В связи с этим, при написании данной

диссертации были изучены работы целого ряда российских ученых:

Алексеева М.Ю., Алехина Б.И., Бердниковой Т.Б,, Витина А., Золоторева

B.C., Кузнецова А.Л., Миркина ЯМ., Осипова А.К., Рубцова Б.Б., Сизова

Ю.С, Татаркина А.И., Федорова В., Цвиркуна А.Д., Абрамова А.Е., Ким

А.Г., Колесникова В.И., Торкановского В.С, и других, а также зарубежных

исследователей: Александера У.Ф., Альберта М., Амсдена А., Брю Л., Бэйли

Дж. В., Г. Мэнкью, Д. Кидуэлла, Р. Петерсона, Д. Блэкуэлла, К. Макконелла,

Л. Крушвица, Интрилигейтера М., Макинтайра Р., Макконела Р., Мескона

М., Миллера Дж., Тейлора Л., Хедоури Ф. и других.

Вместе с тем, несмотря на многочисленность имеющихся публикаций и

исследований, проблема развития рынка ценных бумаг в регионах,

использование его инструментов для привлечения капитала в региональный

производственный сектор, неоднозначность в оценке многих теоретических

проблем фондового рынка, сложность и противоречивость процесса

формирования, институциональная несбалансированность и недостаточная

результативность его работы требуют более глубокого теоретического

осмысления проблем рынка ценных бумаг, активизации научных

исследований всех без исключения аспектов его функционирования, включая

проблематику регулирования всей совокупности отношений,

складывающихся между участниками фондового рынка.

Данное обстоятельство в сочетании с актуальностью и остротой

проблемы обусловило выбор темы исследования, формулировку ее цели и

задач.

Цель и задачи исследования.
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Целью диссертационного исследования является разработка концепции

развития рынка ценных бумаг в регионах России как условие активизации

инвестиционного процесса в Южном федеральном округе.

В соответствии с поставленной целью в диссертационной работе были

выдвинуты и решены следующие задачи:

• Проанализировано современное состояние рынка ценных бумаг в

России, выявлены сущностные характеристики инвестиционной

привлекательности территорий и состояние развития рынка ценных бумаг в

Южном федеральном округе;

• Сформулированы и дополнены направления развития и

функционирования рынка ценных бумаг как инструмента инвестиционной

политики в регионах;

• Разработаны предложения по развитию инфраструктуры рынка

ценных бумаг и повышению эффективности его регулирования с учетом

уровней и специфики территориальных социально-экономических подсистем

Российской Федерации (округов);

• Разработаны предложения по вовлечению инструментов рынка

ценных бумаг в процесс реализации инвестиционной политики на Юге

России, расширению практики их применения в процессе реализации

программ регионального развития.

Объектом исследования является рынок ценных бумаг как фактор,

влияющий на реализацию инвестиционной политики, его система

институционально-инструментального обеспечения инвестиционной

политики, направленной на развитие региона.

Предметом исследования являются отношения, складывающиеся в

процессе функционирования рынка ценных бумаг на региональном уровне,

его звенья, элементы и инструменты.

Теоретической основой исследования явились фундаментальные и

прикладные научные работы, исследования и практические обобщения
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ведущих российских и зарубежных ученых-экономистов, а также

специалистов-практиков, занимающихся вопросами теории, анализа и

разработкой проблем рынка ценных бумаг и инвестирования, в том числе и в

региональной экономике.

Среди работ, посвященных исследованию рынка ценных бумаг и его

роли в рыночной экономике, следует особо выделить работы А.Абрамова,

М.Алексеева, Т.Бердниковой, А.Захарова, А.Килячкова, Я.Миркина,

Б.Рубцова, Ю.Сизова и др.

Вместе с тем многие как теоретические, так и практические вопросы,

относящиеся к организации инвестиционного процесса, недостаточно

разработаны и остаются за рамками исследований отечественных

экономистов. Так, в работах зарубежных авторов Д. Блэкуэлла, Д.Бейли,

Л.Гитмана, Д.Кидуэлла, Р.Петерсона, Дж. Розенберга, Дж. Сороса,

Р.Хагстрема обобщен более длительный опыт и практика инвестиционной

деятельности в странах с развитыми инвестиционными рынками,

разветвленной системой форм и методов инвестиций.

Методологической основой исследования явились принципы

системного подхода и синергетики к изучению проблем развития

финансового сектора экономики регионов и показателей, отражающих

инвестиционный потенциал. В диссертационной работе были использованы

структурно-функциональный метод, использующийся в процессе всего

исследования для выявления взаимосвязей и взаимозависимостей;

компаративистский метод, позволяющий проводить сравнительную оценку

различных тенденций и явлений; статистический метод, в результате

применения которого появляется возможность показать различные

количественные характеристики.

Эмпирическая осиова исследования представлена законодательными

актами, иными нормативно-правовыми документами органов

государственной власти применительно к рассматриваемым в работе
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проблемам, материалы периодической печати. Федеральной комиссии по

рынку ценных бумаг. Федеральной службы по финансовым рынкам, данные

статистики. Центрального банка России, Центра экономической

конъюнктуры при Правительстве Российской Федерации, Федерального

аналитического центра и эмпирическими данными по Южному

федеральному округу.

Использовались статистические данные и аналитические материалы

Всемирного банка, МВФ, Международной финансовой корпорации.

Европейского банка реконструкции и развития. Европейского центрального

банка. Федеральной резервной системы США, Комиссии по ценным бумагам

и биржам США.

Рабочая гипотеза диссертационного исследования состоит в

рассмотрении и анализе рынка ценных бумаг как необходимого элемента и

органического сегмента системы рыночных отношений, способствующего

формированию единого финансового и инвестиционного пространства и в

целом выступающего как катализатор инвестиционной активности на

мезоуровне с целью выработки действенной инвестиционной политики и

усиления инвестиционного потенциала в Южном федеральном округе.

Положения и выводы диссертации, выносимые на защиту.

1. Развитие рынка ценных бумаг может быть обеспечено путем создания

единой и целостной системы его функционирования и управления на

общероссийском и региональном уровнях. Формирование оптимальной

структуры рынка ценных бумаг как системы необходимо начать с

формирования принципов построения рынка ценных бумаг, обеспечивающих

развитие рынка ценных бумаг в направлении привлечения инвестиций в

экономику регионов. В связи с этим рынок ценных бумаг должен развиваться

на основе открытости рынка ценных бумаг на всех уровнях, включая

общероссийский и региональный, единства нормативно-правовой базы и

правовых методов регулирования регионального и национального уровней
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рынка ценных бумаг, свободного формирования модели рынка,

разграничения государственного регулирования и негосударственного

управления рынком ценных бумаг, обеспечения безопасности на рынке

ценных бумаг, формирования региональной политики развития рынка

ценных бумаг, стимулирования конкуренции на рынке ценных бумаг,

вовлечения федеральных округов в процесс мониторинга и регулирования

рынка ценных бумаг, создания эффективной региональной инфраструктуры

обслуживания и обеспечения рынка ценных бумаг и единого

информационного, телекоммуникационного, расчетно-депозитарного и

торгового пространства, максимального снижения инвестиционных рисков,

открытости и доступности информации, непрерывности инвестиционного

процесса, непрерывности процесса подготовки и переподготовки кадров.

2, Формирование полноценной системы регулирования фондового

рынка на уровне федеральных округов обеспечит эффективное

осуществление контрольных функций регулирующих органов с целью

дебюрократизации процедур получения разрешительных документов на

осуществление различных видов деятельности на рынке. В частности, на

уровне федерального округа целесообразно сформировать единую

информационную базу данных об участниках рынка, закрепить за

подразделениями регуляторов функции по надзору за соблюдением

законодательства и развитию региональной инфраструктуры, на

федеральном уровне - закрепить вопросы разработки основных направлений

развития рынка ценных бумаг, нормативно-правовой и методической базы.

Как следствие, единая на уровне федеральных округов информационная база

данных об участниках рынка позволит регуляторам повысить эффективность

осуществления контрольных функций и уровень согласованности в принятии

решений.

3. Для привлечения в региональную экономику инвестиционных

ресурсов посредством применения инструментов рынка ценных бумаг
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необходимо вовлекать новые базовые активы в его оборот. В этой связи

прирост бюджетов субъектов Российской Федерации, земля, разведанные

полезные ископаемые, инновационные материалы являются наиболее

перспективными базовыми активами для рефинансирования на рынке

ценных бумаг. Целесообразно посредством технологий сетевого

планирования, вовлечь в фондовый оборот обязательства участников на

рынках В2В (business to business - бизнес для бизнеса) и B2G (business to

government - бизнес для государства), а так же использовать механизм

перетекания денег, обслуживающих эти рынки, в том числе в отношении

бюджета и внебюджетных фондов. Планирование цепочек поставок и

платежей в процессе оборота форвардных контактов, фьючерсных

контрактов и опционов на биржевых электронных торгах позволяет

спланировать цепочки поставок и платежей и предоставляет производителям

достаточно серьезные стимулы для участия в процессах хеджирования на

биржевом рынке.

Большая часть цепочек контрактных отношений неминуемо будет

связана со взаимоотношениями с бюджетами различных уровней, возникнет

необходимость формирования цепочек, в которых будут присутствовать не

только контрактные обязательства, но и обязательства по налоговым

платежам и платежам во внебюджетные фонды. Для погашения в системе

отношений на биржевом рынке таких обязательств целесообразно

использовать короткие кредитные ресурсы банков - овердрафты.

4. Для повышения эффективности реализации инвестиционной нолитики

(в том числе для концентрации и централизации инвестиционных потоков в

регионах) необходимо создать систему управления инвестициями через

специально созданное учреждение на уровне округов в форме

некоммерческого партнерства, обеспечивающее реализацию мероприятий по

привлечению инвестиций и осуществляющее процесс формирования

инструментов фондового рынка посредством вовлечения в оборот новых
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базовых активов. Координацию его деятельности целесообразно возложить

на апнарат полномочного представителя Президента Российской Федерации

в Южном федеральном округе. В качестве унравляющего органа учреждения

следует сформировать в качестве наблюдательный совет, в состав которого

должны войти представители органов исполнительной власти регионов.

Научная новизна диссертацнонного нсследовання заключается в

разработке предложений в рамках концепции развития рынка ценных бумаг с

целью активизации инвестиционного процесса в регионах, включающих в

себя цели, задачи, принципы, организационные механизмы и направления

развития инфраструктуры рынка ценных бумаг, вовлечения его

инструментов в процесс формирования и реализации инвестиционной

политики в Южном федеральном округе.

В результате исследования получены новые научные результаты

практического и теоретического характера:

1. Классифицированы и уточнены частные принципы

функционирования рынка ценных бумаг, в том числе: 1) регулирования

рынка ценных бумаг; 2) построения систем его обслуживания и обеспечения

на региональном уровне. К первой группе отнесены принципы:

стимулирования конкуренции на рынке ценных бумаг; вовлечения регионов

в процесс мониторинга и регулирования рынка ценных бумаг. Ко второй

группе отнесены принципы: создания эффективной региональной

инфраструктуры обслуживания и обеспечения рынка ценных бумаг; создания

единого информационного, телекоммуникационного, расчетно-

депозитарного и торгового пространства; максимального снижения

инвестиционных рисков; открытости и доступности информации;

непрерывности инвестиционного процесса; непрерывности процесса

подготовки и переподготовки кадров.

2. Определены и обоснованы предложения по формированию и

развитию инфраструктуры рынка ценных бумаг в регионах,
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совершенствованию системы регулирования деятельности

профессиональных участников рынка ценных бумаг, основанные на базе

новых территориально-функциональных формирований России, таких как

федеральные округа. Данные предложения заключаются: в интеграции

организаторов торговли в единую торговую систему страны и формировании

ее подразделений по округам; в развитии организационной структуры

центрального депозитария путем создания филиалов по округам,

построенной по «вертикальному типу», предусмотрев при этом,

установление «горизонтальных» связей между его филиалами; в создании

блока единой информационной базы данных о профессиональных

участниках рынка ценных бумаг, эмитентах, негосударственных пенсионных

фондах, институтах коллективных инвестиций.

3. Разработаны предложения по развитию инвестиционного потенциала

региона, включающие:

создание концепции инвестиционной программы Юга России,

основанной на вовлечении в финансовый оборот новых активов, а именно -

часть прироста бюджетов субъектов Российской Федерации в Южном

федеральном округе, земельные участки, разведанные полезные ископаемые,

инновационные материалы (патенты, изобретения, научно-технические

разработки) применяемые в качестве гарантий различной формы, в том числе

через выпуск целевых облигационных займов, векселей и сертификатов

способствующих снижению соотношения «риск/доходность» с точки зрения

инвестора и обеспечивающих наращивание залогового фонда, повышение

капитализации реализуемых проектов;

внедрение системы клиринга на рынках В2В (business to business -

бизнес для бизнеса) и B2G (business to government - бизнес для государства) и

механизма движения денег, обслуживающих эти рынки, рефинансирование и

секьюритизация обязательств поставок продукции и расчетов на отмеченных

рынках.
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4. Разработана и теоретически обоснована система управления

инвестиционным процессом в Южном федеральном округе, заключающаяся

в создании специализированного учреждения в форме некоммерческого

партнерства на уровне округов, функциями которой являются осуществление

мероприятий по привлечению инвестиций и организация процесса

формирования инструментов фондового рынка в рамках реализации

инвестиционной политики и предложенной в исследовании концепции

инвестиционной программы Юга России.

Практическая значимость исследоваиия.

Проведенное в диссертационной работе исследование раскрывает

необходимость и возможные пути оптимизации рынка ценных бумаг России

на региональном уровне.

Результаты проведенного исследования, направленные на улучшение

инвестиционного климата в регионе и совершенствование системы его

финансового обеспечения в рыночных условиях хозяйствования через

эффективно действующий региональный рынок ценных бумаг, могут быть

положены в основу разработки инвестиционной программы развития

регионов Юга России на последующие годы.

Аиробация работы.

Разработанные в диссертации положения и рекомендации апробированы

и используются в практической деятельности аппарата полномочного

представителя Президента Российской Федерации в Южном федеральном

округе. Министерстве регионального развития Российской Федерации.

Теоретические результаты работы использованы в учебном процессе в

курсах «Рынок ценных бумаг», «Производные ценные бумаги».

Основные выводы и положения исследования были обсуждены на

региональных и межрегиональных научно-практических конференциях, в

том числе: третья межрегиональная конференция «Студенческая наука

экономике России» (18 октября 2002 года, г.Ставрополь), «Инструменты
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финансового рынка для развития предприятия: реальный опыт и проблемы.

Южный федеральный округ» (17-18 апреля 2003 года, г. Пятигорск), «Южно-

российский инвестиционный форум: привлечение инвестиций в реальный

сектор экономик» (3 июня 2004 года, г. Ростов-на-Дону), «Федеральный

инвестиционный форум» (11 декабря 2004 года, г.Москва). По теме

диссертационного исследования опубликовано 4 научные работы общим

объемом 1,05 п.л.

Теоретические результаты работы использованы в учебном процессе в

курсах «Рынок ценных бумаг», «Производные ценные бумаги».

Структура диссертации определяется логикой исследования и состоит из

введения, трех глав, шести параграфов, заключения, списка использованной

литературы и приложений.
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Глава 1. Рынок ценных бумаг в снстеме экономнческнх
отношений региональной экономики.

1.1. Современное состоянне и региональная фрагментация
рынка ценных бумаг в Росснйской Федерации.

Рынок ценных бумаг в странах с рыночной экономикой имеет

достаточно длительную историю. Он давно организован в систему биржевой

и внебиржевой торговли, руководствуется законами и правилами, объединяет

на профессиональной основе лиц, для которых деятельность на рынке

ценных бумаг является основным видом занятий. Одновременно он

представляет собой динамично развивающуюся систему, постоянно

находящуюся в движении, что связано, прежде всего, с появлением все

^ новых фондовых инструментов и расширением спектра стоящих перед

рынком задач.

Следует отметить, что классическое понятие «рынок» в системе

общественного воспроизводства возникает на этапе обмена и определяет

«институт или механизм, сводящий вместе покупателей (предъявителей

спроса) и продавцов (поставщиков) отдельных товаров и услуг».'

В экономической литературе рынок, обеспечивающий распределение

денежных средств между участниками экономических отношений, принято

называть финансовым рынком.^

Наиболее часто осуществляется классификация рынков по

инструментам. Именно финансовый рынок в развитых экономиках можно

разделить на денежный рынок и рынок капитала. На денежном рынке

осуществляется движение краткосрочных (до одного года) накоплений, на

рынке капиталов - средне - и долгосрочных накоплений (свыше 1 года).^

Классификация рынков по инструментам представлена на рисунке 1. Более

' Кэмпбэл Р.Макконнелл, Стэнли Л.Брю. Экономикс, -М: Республика,-1992. - С.61.

Алексеев М.Ю. Рынок ценных бумаг. -М.: Финансы и статистика, -1992.- С.5
' Миркии Я.М. Ценные бумаги и фондовый рынок. - М.: Перспектива,-1995. -С.ЮО.
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того, в современных условиях финансовый рынок становится основным

структурообразующим фактором финансового сектора экономики.

Рис. 1, Классификация рынков по инструментам

Рынок долговых
инструментов

Денежный рынок

Рынок акций

г

Рынок капитала
(фондовый рынок)

Что касается рынка ценных бумаг, то он является сегментом, как

денежного рынка, так и рынка капиталов, при этом, отождествляя понятия

«фондовый рынок» и «рынок капитала», которые также включают в себя

движение прямых банковских кредитов, внутрифирменные кредиты,

перераспределение денежных ресурсов через страховую отрасль и т.д.

По нашему мнению схематически место рынка ценных бумаг в

структуре перераспределения денежных ресурсов можно представить

следующим образом:

'' Материалы к заседанию Правительства Российской Федерации от 11 ноября 2003 года.
Правительство Российской Федерации. -2003. - с. 35.

98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

   
   

   
 



17

Рис. 2. Место рынка ценных бумаг в структуре перераспределения

денежных ресурсов'

Фондовый

рынок
Рынок ненных бумаг

Денежный

рынок

Между тем, рынок ценных бумаг понимается более как рынок

инвестиционных ценных бумаг, поэтому в дальнейшем понятие фондовый

рынок и рынок ценных бумаг будем употреблять как равнозначные.^ Кроме

того, рынок, как институт, предполагает наличие финансовых инструментов,

торговой системы и участников рынка ценных бумаг.

Традиционно рынок ценных бумаг представлен акциями и облигациями.

Инвестируя капитал в акции компании, инвестор одновременно с

приобретением права на участие в прибыли становится ее совладельцем, то

есть получает право на участие в управлении компанией. Приобретая

облигацию, инвестор становится кредитором компании. Между тем, в

последние десятилетия произошла существенная трансформация этих

ценных бумаг.

Появившиеся в финансовой практике привилегированные акции - дают

право на получение заранее установленных дивидендов, но вводят

ограничения на участие в управлении, конвертируемые облигации - могут

быть обменены на другие ценные бумаги выпустившей их компании. Имеют

место и ипотечные облигации - с твердым процентом, выпускаемые под

обеспечение недвижимым имуществом, а также облигации государственные.

' Материалы к заседанию Правительства Российской Федерации от 11 ноября 2С03 года.
Правительство Российской Федерации. - 2003. - с. 38.

* В финансово-кредитном словаре 1988 года отмечается, что «фондовые онерации банков -
операции с ценными бумагами» (Финансово-кредитный словарь. Том II. - М.: Финансы и статистика. 1988.
- С.386). Советский энциклопедический словарь 1983 года определяет фондовый капитал как «капитал,
вложенный в ценные бумаги» (Советский энциклопедический словарь. - М.: Советская энциклопедия. 1983.
- с. 1416). Рудольф Гильфердинг отмечал: «Биржа есть фондовый рынок. Под фондами мы разумеем здесь,
прежде всего «ценные бумаги» в самом общем смысле, всякие бумаги, являющиеся представительницами
денежных сумм». См. в кн.: Гильфердинг Рудольф. Финансовый капитал. М.: Государственное социально-
экономическое издательство, 1931. - с. 140.
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муниципальные, специальные акции («Золотая акция»), паи инвестиционных

фондов и так далее,

В мировой практике, перечисленный нами перечень видов облигаций и

акций значительно шире. Это позволяет расширить способы инвестирования,

сделать рынок ценных бумаг более емким и динамично развивающимся.

Большой интерес для России, на наш взгляд, представляет практика выпуска

и обраш,ения в США так называемых «бросовых» облигаций - облигаций

компаний с шаткой финансовой базой. Как правило, это молодые, еще не

получившие признания компании, которые ощущают острую нехватку

капитала для финансового роста. Вследствие низкого кредитного рейтинга

для них проблематично получение банковского кредита в силу высокой

процентной ставки и жестких условий по порядку его использования. Выход

был найден через выпуск облигаций с более высокой процентной ставкой.

Просматривая ретроспективу становления рынка ценных бумаг, следует

отметить, что во всех без исключения странах развитию рынка капиталов

предшествовало формирование денежного рынка. Таким образом, основным

институтом по его обслуживанию являлись и являются банки. На рынке

капитала перечень обслуживающих институтов значительно расширяется.

Его развитие, как показывает мировой опыт, шло по двум сценариям:

германская модель и американская модель. Первая характеризуется

преобладанием банков в системе распределения финансовых ресурсов,

вторая - американская - более развитой системой институтов,

обслуживающих финансовый рынок (брокерско-дилерские компании,

инвестиционные фонды, банки с ограниченными правами). В Германии

только банки имеют право осуществлять операции с ценными бумагами. В

ФРГ нет классических брокерских фирм или инвестиционных банков, таких,

например, как в США, Великобритании, Японии и некоторых других
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странах. Особенностью же развивающихся рынков (в том числе России)

является одновременное становление и развитие денежного рынка и рынка

капитала. Однако на практике формирование рынка капитала отстает от

развития денежного рынка. В течение последних 10 лет в России

сформировалась фактически новая кредитная и платежная система с

участием коммерческих банков в обслуживании денежного обращения,

охватывающая все российские регионы. Между тем, преобладание банков на

фондовом рынке не означает, что в России формируется германская модель.

Существующие небанковские финансовые институты, а также сами банки,

выходя на фондовый рынок, обеспечивают очень высокую конкуренцию

рынка ценных бумаг с рынком банковского кредита и в этом смысле Россия

находится ближе к американской модели.

Рассматривая роль коммерческих банков на рынке ценных бумаг,

следует отметить, что они в настоящее время имеют наиболее развитую

инфраструктуру среди всех участников этого рынка. Если в американской

модели для мобилизации временно свободных средств развитие получили

инвестиционные фонды, то в России эти институты только набирают

обороты и пенсионная реформа даст мощный толчок именно этим

структурам. Пока же активы негосударственных пенсионных фондов

используются в значительной мере не на инвестиционные цели. Страховые

организации вообще не являются значимыми участниками рынка ценных

бумаг. Созданные в ходе приватизации чековые инвестиционные фонды не

выполнили главной задачи, возложенной на них - сбора временно свободных

ресурсов и перераспределение их в реальном секторе экономики. Используя

сложившуюся ситуацию, коммерческие банки занимают имеющуюся брешь

самым естественным образом. Имея разветвленную сеть филиалов, они

эффективно мобилизуют временно свободные денежные средства. Следует

' Мартынова О.И. О деятельности коммерческих банков Германии на рынке ценных бумаг //
Банковское дело.-1996. -№5. -С.30-34.
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заметить, что при благоприятных условиях банки могут осуществлять

вложение значительной части привлеченных ресурсов в ценные бумаги.

Главная функция рынка при первичном размещении ценных бумаг

заключается в мобилизации денежных средств инвесторов в крупный

капитал, в переливе капитала из одной сферы экономики в другую, которая

на момент эмиссии ценных бумаг является наиболее привлекательной для

инвесторов, обеспечивает большую доходность вложений.

Как правило, централизуют капитал вновь создаваемые компании, для

которых денежные ресурсы акционеров являются основным источником

финансовых ресурсов для начала осуществления предпринимательской

деятельности. Для компаний с акционерным капиталом эмиссия акций

традиционно являлась способом привлечения инвестиций. Однако в

последнее время к выпуску акций компании прибегают лишь в том случае,

когда исчерпаны все внутренние и внешние источники.

Вторичный рынок ценных бумаг является эффективным способом

межотраслевого и межрегионального перелива капитала, при котором

акционерный капитал инвестора приобретает денежную форму с целью

последующего его вложения в более прибыльный вариант своего

размещения. Таким образом, второй основной функцией рынка ценных бумаг

является предоставление возможности инвестиционному капиталу

перетекать в те отрасли, которые обеспечивают в данный момент

наибольшую прибыль.

За счет перелива капитала в более доходную для инвестора отрасль

создаются новые компании, что усиливает конкуренцию производимых

товаров и услуг, следствием чего является снижающаяся ценовая политика,

результаты которой сказываются на прибыльности компаний, курсе акций. В

свою очередь, колебание курса ценных бумаг оказывает влияние на

динамику межотраслевого перелива капиталов, создание вновь или

ликвидацию компаний, стратегию компаний по привлечению заемных
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средств. То есть рынок ценных бумаг выступает в некотором роде в роли

регулятора экономики.

Кроме того, при покупке акций у инвестора возникает право

собственности, что предполагает участие в управлении компанией,

получение части прибыли, получение части имущества при реорганизации

или ликвидации компании. При концентрации акций в руках одного

инвестора (небольшой группы инвесторов) появляется реальная возможность

оказывать непосредственное воздействие как на сам процесс управления

предприятием, так и на ход производства. В мировой практике основным

способом привлечения инвестиций является заемное финансирование,

которое позволяет привлечь инвестиции на предприятие без изменения

структуры контроля над ним. В последнее время наблюдается

секъюритизация этого сектора рынка: кредитные ресурсы и

синдицированные займы поступают к потребителю через выпуск облигаций.

В России объемы такого рынка незначительны, тогда как в развитых

западных странах основная часть финансирования экономики (70-80

процентов)' через рынок ценных бумаг осуществляется за счет выпуска

облигаций корпораций и компаний. Кроме того, выданные кредиты (в том

числе в форме лизинга) могут быть секъюритизированы с целью

реструктуризации долга для увеличения сроков, на которые привлекаются

финансовые ресурсы. Существует тесная связь между производством и

возможностью использования данного вида фондовых инструментов для его

финансирования.

Важно отметить, что возможность использования различного набора

инструментов рынка ценных бумаг для инвестиционных целей, разнообразие

сфер приложения капитала позволяют инвестору диверсифицировать

вложения, снижая тем самым инвестиционный риск. Диверсификация

портфеля позволяет предостеречь инвестора от колебаний конъюнктуры на

* Жуков Е.Ф. Развитие рынка ценных бумаг в Российской Федерации // Финансы. -1993. -№11. -С.13-
22.
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рынке ценных бумаг, обеспечить ему некоторую доходность, независимо от

колебания курса ценных бумаг, находящихся в его портфеле.

Межстрановое движение ссудного капитала также опосредуется

ценными бумагами, что ведет к формированию международного рынка

ценных бумаг. Движение фондовых ценностей между различными странами

оказывает влияние на состояние межстранового платежного баланса, курсы

валют и, в целом, на экономическую конъюнктуру. Это влияние тем больше,

чем выше степень взаимодействия национальных рынков ценных бумаг.

Падение курсов акций на одних фондовых рынках уже в значительной

стенени сказывается на экономической конъюнктуре многих стран мира.

Взаимные неплатежи в экономике любой страны, в том числе и России,

приводят к задолженности предприятий и организаций перед бюджетами

всех уровней. Часто должником становится государство. С целью

ликвидации платежного кризиса разрабатываются и успешно внедряются

различные механизмы, использующие вексельные схемы расчетов. Несмотря

на свои недостатки, вексельное обращение позволяет снижать напряженность

между предприятиями, организациями и бюджетами, связанную с

недостатком платежных средств. Мы согласны с точкой зрения тех авторов,

которые считают, что неплатежи и кризис возникли именно потому, что

«расчетная система России не обладает механизмом преодоления

кратковременных несовпадений между получением средств и моментом

оплаты».^ Этот механизм создается или предоставлением банковских

кредитов, векселями, или секьюритизацией возникших обязательств.

Начиная с августовского кризиса 1998 года и продолжавшаяся стагнация

рынка государственного долга фактически предопределила возможности

выбора для оставшихся в банковском бизнесе: валютная ликвидность или

кредитование экономики. В размещении средств произошло существенное

перераспределение средств от вложений в ценные бумаги в пользу, прежде

' Пашковский В. Денежные отношения в современной России: итоги и перспективы // Хозяйство и
право.-1998.-№10.-С.64-71.
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всего, кредитования реального сектора (на 1 июля 2003 года 39 процентов от

совокупной стоимости всех активов кредитных организаций размещена в

кредитах нефинансовому сектору, 22 процента- в ценных бумагах)'".

Вексель по своей экономической сущности, в первую очередь, является

средством кредитования.

В связи с тем, что выпуск векселей не подлежит регистрации, точное

количество организаций-векселедателей определить невозможно. По

приблизительным оценкам, выпуск векселей осуществляют порядка 600

наиболее известных организаций-векселедателей, одна треть которых -

кредитные." По состоянию на 1 января 2004 года существуют порядка 100

вексельных программ, при помощи которых хозяйствующие субъекты

привлекают финансовые ресурсы. В то же время, можно с уверенностью

сказать, что рынок векселей является полноценным сегментом российского

рынка ценных бумаг.

Фондовый рынок в качестве источника внешнего финансирования все

активнее начинают использовать региональные эмитенты, особенно те, кто

имеет достаточно высокую инвестиционную привлекательность.

Паибольшим спросом у инвесторов пользуются акции предприятий

энергетической отрасли, средств связи, черной и цветной металлургии,

химической промышленности. Однако в силу ограниченного количества

вторичных эмиссий фондовый рынок служит не средством привлечения

инвестиций, а способом перераспределения собственности. В итоге

региональные рынки ценных бумаг формируются как рынки корпоративного

контроля, а не как подсистема общенационального рынка денежных

ресурсов.

Следует заметить, что относительно большое количество регионов

России является дотируемыми из центра, и в этом смысле роль рынка ценных

'" Вестник банковской статистики №13(26). ЦБ России. 2003.
" Материалы к заседанию Правительства Российской Федерации 11 ноября 2003 года. О мерах по

развитию финансовых рынков в Российской Федерации. Правительство Российской Федерации. - 2003. -
С.72.
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бумаг может быть уникальной. Регионы, расположенные в пределах Южного

федерального округа, не являются исключением. В течение последних 3 лет

восемь из 13 субъектов Российской Федерации, расположенных в пределах

Южного федерального округа считаются высокодотационными все восемь

Республик.'^

Однако постоянно рассчитывать на финансовую поддержку из

федерального бюджета не приходится. Региональные власти должны

стремиться к финансовому самообеспечению, реализации эффективной

политики социально-экономического развития региона. Для этого они могут

включать собственные финансовые механизмы изыскания доходов, вскрытия

внутренних резервов, привлечения внешних финансовых ресурсов. Многие

из них испытывают значительный дефицит средств на инвестиции. Между

тем, действующая налоговая система финансирования нужд регионов не

позволяет полностью решать финансовые проблемы. Рост производства в

некоторых субъектах Федерации Юга России не значителен.

В сложившихся условиях в привлечении финансовых ресурсов для

региональных нужд должен использоваться рынок ценных бумаг. Для этого

существуют необходимые предпосылки.

В первую очередь, наличие средств у одних субъектов экономических

отношений и их дефицит у других. Однако во многих регионах остается

несформированным эффективный механизм их взаимодействия. Взаимные

неплатежи предприятий и организаций в регионах привели к значительной

величине задолженности перед бюджетами всех уровней, не говоря о

возврате кредитных ресурсов. Например, в Республике Адыгея местные

банки списали более 50 млн. рублей выданных кредитов и процентов по

ним.''' В этой связи, одним из направлений работы регионов является

разработка и реализация механизма преодоления кризиса взаимных

'̂  Приложение №14 к Федеральному Закону «О федеральном бюджете Российской Федерации на
2003 год». Правительство Российской Федерации. - 2002.

" Информационный материал Национального банка Республики Адыгея. -2003.-С. 36.
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неплатежей с использованием финансовых инструментов фондового рынка.

В связи с этим, хотелось бы отметить, что на региональном уровне следует

внимательно рассмотреть возможность использования региональных и

муниципальных ценных бумаг как средства бюджетного планирования в

регионах. Это приведет к оживлению региональных финансовых систем и

увеличению налоговых поступлений. Однако существует мнение, что о

региональном рынке «можно говорить лишь в краткосрочной перспективе.

Замыкание в рамках региона с неизбежностью ведет к вырождению -

снижению объемов сделок и потере конкурентоспособности инвестиционных

институтов».'"*

В данном случае необходимо уточнить, что подразумевается под

понятием региональный рынок.

Естественным образом региональный рынок не является изолированной

системой. Идет процесс интеграции финансовых инструментов, участников

рынка, механизмов торговли ценными бумагами, но о процессе стирания

границ между ними можно говорить, на наш взгляд, лишь с оговорками.

Региональный рынок представляет собой «территориальную подсистему

национального рынка, содержание которой составляет сфера товарного

обращения продукции, капиталов и рабочей силы, обособленная от других

аналогичных сфер границами региона».'^

По Р.И.Шниперу региональный рынок представляет собой

«совокупность высоколокализованных социально-экономических процессов

и отношений в сфере обмена (обращения), формируемых под влиянием

особенностей спроса и предложения каждого территориально-

административного образования и с учетом адекватных методов

"Скворцов В.Ю. Мифы и реальность фондового рынка//ЭКО.-1997.-№2. -С.28-31.
" Осипов А.К., Кузнецов А.Л. Особенности формирования регионального рынка Удмуртии //

Проблемы региональной экономики.-1998.-№6-8. -С.112-131.
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регулирования конъюнктуры рынка и нроцессов принятия коммерческих

решений».'^

На наш взгляд, в совокупности данные определения позволяют

сформулировать понятие «региональный рынок ценных бумаг». Мы считаем,

что это территориальная подсистема (уровень) национального

(общероссийского) фондового рынка, содержание которой составляет сфера

обращения ценных бумаг региональных эмитентов, находящаяся в пределах

территориально-функционального образования и формируемая под влиянием

особенностей спроса и предложения каждого региона, с учетом воздействий,

влияющих на конъюнктуру рынка и процесс принятия коммерческих

решений по купле - продаже ценных бумаг.

Сказанное позволяет сделать вывод о том, что региональный рынок -

является подсистемой общероссийского рынка ценных бумаг, но для его

формирования необходимо выполнение ряда специфических условий. К ним

можно отнести: наличие экономической и финансовой базы регионов,

законодательных (налоговых), организационных и защитных условий

формирования рынка.

Однако, на замкнутом региональном рынке (особенно с минимальным

количеством необходимых условий) сложно поддерживать достаточно

динамичный спрос на финансовые ресурсы и постоянное предложение

финансовых ресурсов, и самое главное - роста капитализации и ликвидности

региональных эмитентов.

Основное условие формирования национального рынка является -

сохранение общего денежно-кредитного и экономического пространства в

пределах единого государства, наличие развитых региональных рынков,

систем связи и всеми признанных торговых систем. Процесс интеграции

является одной из тенденций развития рынка ценных бумаг в регионах.

Единство фондового рынка означает, что в каждом регионе должен быть

'* Шнипер Р.И. Регион: экономические методы управления. - Новосибирск: Наука, Сибирское
отделение,1991.-С.205.
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обеспечен доступ к общероссийскому и региональным рынкам, что возможно

только через создание распределенной высокоразвитой инфраструктуры.

Российскими эмитентами крайне слабо используется инвестиционный

потенциал акционерного капитала и рынка ценных бумаг в финансировании

производства. В то же время, общие тенденции в развивающихся странах

(Малайзия, Мексика, Турция, Южная Корея) в 1980-1990 годах указывали на

ведущую роль акционерного капитала, затем - использование внутренних

источников финансирования и привлечения долгосрочных займов. Однако в

США преобладали в финансировании внутренние источники.'^ Отсюда

можно сделать вывод, что в развитых странах большинство предприятий в

большей степени обеспечивают себя финансовыми источниками, в

развивающихся странах необходим поиск внешних ресурсов для рынка

капитала, потребление которых стимулирует развитие экономики. Однако в

настоящий момент российские банки не могут обеспечить предприятия

долгосрочными кредитами, облигационные займы практически не

привлекаются предприятиями, в первую очередь, в силу недопонимания ими

тех преимуществ, которые дают эти займы, а также в силу недоверия

потенциальных инвесторов. А внутренние средства недостаточны для

экономического подъема.

По наиболее распространенным в мировой практике характеристикам,

таким, как капитализация, емкость рынка, объем сделок, российский рынок

ценных бумаг в последние годы развивался весьма динамично. Целый ряд

отечественных промышленных компаний стали активно использовать

эмиссии ценных бумаг с целью привлечения инвестиционных ресурсов, т.е.

стали рассматривать рынок ценных бумаг как один из источников

инвестиций.

В последние несколько лет заметно изменилось корпоративное

поведение многих компаний, они стали больше ориентироваться на те

" Перевалов Ю.В., Усов А.В. Инвестиционные процессы в промышленности Свердловской области
//ЭКО.-1999.-№4.-С.11-35.

98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

   
   

   
 



28

передовые стандарты, которые сконцентрированы в Кодексе корноративного

поведения. Повысилась прозрачность многих крупных российских компаний,

были раскрыты их реальные собственники, сократилось число нарушений

прав миноритарных инвесторов.

Рынок ценных бумаг развивался наиболее быстро именно в последние

годы, когда произошел отмеченный выше фундаментальный сдвиг в

корпоративном поведении ведущих российских компаний. Как видно из

таблицы 1, емкость его основных секторов увеличилась за 2000-2004 гг.

более чем в 5 раз.

Таблица 1.

Емкость основных секторов рынка ценных бумаг (млрд. рублей)'^.

Капитализация рынка
акций

Стоимость
корпоративных

облигаций в обращении

Стоимость открытых
позиций на срочном
рынке ценных бумаг

31.12.00
1211

39

0,0

31.12.01
2 499

67

0,5

31.12.02
3 650

109

1,2

31.12.03
5 807

160

2,2

31.08.04
6 359,6

219

6,8

Как видно из таблицы 1, рынок корпоративных облигаций в России

интенсивно развивается с 2001 года. Однако емкость этого рынка пока еще

очень низка с точки зрения международных сопоставлений не только с

развитыми рынками, но с большинством развивающихся рынков (рис.3).

'* Рассчитано Агентством РосБизнесКонсалтинг. Рейтинг (vvww.rating.rbc.ru) по данным Российской
Торговой Системы, Московской межбанковской валютной биржи (РТС, ММВБ), информационного
агентства «CBonds »
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Рис.3.

Емкость внутренних развивающихся рынков корпоративных облигаций, на

конец 2003 года.19
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По соотношению капитализации к ВВП (таблица 2) российский рынок

акций достиг уровня некоторых развитых стран и обогнал многие страны с

развивающимися экономиками, но остался существенно ниже стран с

развитыми экономиками.

Таблица 2.

Отношение национальной капитализации к ВВП (в %).20

Великобритания

США

Швеция

Финляндия

Испания

1998 г.

167

154

116

120

68

1999 г.

...

...

154

272

72

2000 г.

180

154

143

243

90

2001 г.

151

139

106

158

...

2002 г.

116

106

75

106

72

2003 г.

137

...

108

107

88

" Источник: Bank for Settlements.
^̂  Рассчитано Агентством РосБизнесКонсалтинг. Рейтинг (www.ratmg.rbc.ru) по данным: World

Bank; World Federation of Exchanges; US Census Bureau; Госкомстат России; ФСФР России.
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Япония
(Токийская

биржа)

Южная Корея

Россия

Германия

Китай

Италия

Турция

Мексика

Венгрия

Польша

62

36

6

51

24

48

17

22

29

13

99

75

28

68

33

62

61

32

34

19

66

32

17

68

54

72

35

22

26

20

55

46

27

58

45

48

32

20

20

15

52

46

33

35

...

40

19

16

20

16

69

57

45

45

...

42

29

20

20

18

Относительно высокое значение данного соотношения характеризует

именно потенциал рынка акций, который фактически, как отмечалось выше,

не использовался в целях прямого финансирования корпоративных

инвестиционных программ.

Объем средств, привлеченных предприятиями на национальном рынке

акций, составляет лишь доли процента от объема инвестиций в основной

капитал. В первом полугодии 2002 года тремя эмитентами акций было

привлечено на внутреннем рынке акций всего на 5 млрд. рублей, что,

впрочем, является рекордной суммой за все предыдущие годы.

При этом на зарубежных финансовых рынках российские компании

заимствуют больше, чем на внутреннем финансовом рынке. Привлечение

российскими предприятиями инвестиций на зарубежном рынке

осуществляется посредством регистрации в иностранной юрисдикции

специально созданной компании (SPV) и выпуска еврооблигаций от ее имени

под гарантию российского предприятия. Поэтому инвестиции резидентов

Российской Федерации в эти инструменты затруднены, равно как и

организация обращения данных инструментов на российских биржах.
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Если обратиться к анализу структурных изменений на рынке акций, то

можно отметить появление довольно негативных и тревожных симптомов.

Во-первых, снижается количество эмитентов, акции которых торгуются на

биржах. Это объясняется тремя причинами:

1. новые эмитенты не выходят на фондовый рынок, а те эмитенты,

акции которых торговались в период до кризиса 1998 года, не

заинтересованы в развитии рынка своих акций, так как рынок по-прежнему

не позволяет привлекать инвестиции путем публичного размещения акций;

2. снижается ликвидность рынка акций. Классический рынок акций РТС

насчитывает в настоящий момент 172 эмитента. При этом акции всего лишь

15 эмитентов могут быть названы ликвидными, по ним сделки заключались

почти ежедневно. Акции 113 эмитентов (65 процентов от общего числа) либо

не торговались вовсе в 2003 году (41 эмитент), либо сделки заключались

эпизодически (не более 1-2 сделок в месяц)^';

3. при общем росте объемов торговли более быстрыми темпами растут

обороты на внешнем рынке. В результате соотношение внешнего и

внутреннего рынка российских акций изменяется не в пользу последнего.

Такая ситуация является во многом следствием того, что привлечение

инвестиций на внешнем рынке для крупного бизнеса по-прежнему более

выгодно, чем на внутреннем. Компании - эмитенты в большей степени

заинтересованы в росте ликвидности именно на зарубежных рынках. Причем

некоторые из них, выходя на внутренний биржевой рынок, в первую очередь

преследуют цель увеличить ликвидность именно внешнего рынка своих

акций (например, выход МТС на ММВБ).

По-прежнему большую долю капитализации российского рынка акций

составляют компании нефтегазового и телекоммуникационного секторов, а

также энергетики. Высока концентрация капитализации. На долю пяти

крупнейших компаний приходится 64,5 процента рыночной капитализации, а

'̂ Рассчитано на основании данных официального сайта Российской торговой системы www.rts.ru.
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доля крупнейших 10 компаний составляет 82 процента. Причем данный

показатель станет еще более высоким с завершением реформ по

реструктуризации в энергетике, связи и оформлением объявленных крупных

слияний.

Рынок корпоративных облигаций является относительно молодым и

быстро развивающимся сегментом российского рынка ценных бумаг. На

данном сегменте происходит быстрое наращивание объемов, оборотов и

числа эмитентов. В 2001 и 2002 годах количество эмитентов, размещающих

корпоративные облигации, увеличилось с 31 на 1 января 2001 года до 64 на 1

января 2002 года и 105 на 1 января 2003 года.̂ ^

Наряду с увеличением объема рынка корпоративных рублевых

облигаций все большее количество эмитентов начинает прибегать к

заимствованиям на зарубежных рынках капитала. Так, количество

организаций, выпустивших корпоративные еврооблигации за первое

полугодие 2003 года, равнялось 17 (по сравнению с 11 в 2002 году).

Количество торгуемых ценных бумаг возросло с 14 до 25.̂ "*

Несмотря на быстрое и интенсивное развитие рынок корпоративных

облигаций еще не превратился в полноценный сегмент рынка капитала.

Исходя из таблицы J\2l, можно сделать вывод о том, что рынок облигаций

служит в основном для привлечения краткосрочных ресурсов (более 70

процентов облигаций выпускается с офертой выкупа).

Исходя из этого, для активизации рынка ценных бумаг региональных

эмитентов, на наш взгляд, необходимо применять конкретные рычаги

государственной инвестиционной политики, являющейся важнейшим

экономическим рычагом регулирования рынка, осуществляющим

^̂  Отчет регионального отделения Федеральной службы по финансовому рынку Российской
Федерации в Южном федеральном округе за 2004 год. - 2004 год. - С.9.

" Рассчитано по данным Российской Торговой Системы, Московской межбанковской валютной
биржи (РТС, ММВБ).

^* Материалы к заседанию Правительства Российской Федерации 11 1юября 2003 года. О мерах по
развитию финансовых рынков в Российской Федерации. Правительство Российской Федерации. - 2003. -
С.23.
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наполнение его региональными инвестиционными программами. Так в ходе

приватизации покупатель акций, реализуемых на инвестиционных

конкурсах, брал на себя обязательства внесения инвестиций в

приватизируемое предприятие в соответствии с инвестиционной

программой, предусмотренной планом приватизации. При этом необходимо

учесть, что часть привлеченных таким образом финансовых ресурсов была

направлена на приобретение оборотных средств.

А незначительное количество акционерных обществ, акции которых

реализовывались на инвестиционных торгах, указывает на низкую

эффективность использования механизма привлечения инвестиций через

инвестиционные торги.

Некоторый консерватизм в действиях органов власти всех регионов,

расположенных в пределах Южного федерального округа, помешал

развитию региональных долговых обязательств, хотя почти все из них

постоянно испытывают недостаток денежных средств для финансирования

дефицита бюджета и инвестиционных проектов. Тем не менее, в некоторых

регионах работа над выпуском облигационного займа велась.

В условиях уменьшения собираемости налогов и возникающих при

исполнении бюджетов регионов округа «кассовых разрывов» Министерства

финансов Краснодарского и Ставропольского краев. Астраханской,

Волгоградской, Ростовской областей выпускали собственные облигации и

векселя, используемые в качестве расчетного средства. Способом гашения

или вывода их из обращения являлся прием их в качестве уплаты налогов в

региональный бюджет. При выпуске векселей были недостаточно

проработаны гарантии их погашения, что вызвало случаи отказов от приема

собственных векселей в счет уплаты налогов и задержки в их погашении. В

результате бюджетные векселя обращались на вторичном рынке с большим

дисконтом, концентрируясь у финансовых посредников в качестве
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высокодоходного инструмента и не использовались как расчетное средство

между предприятиями.

В последнее десятилетие макроэкономическая обстановка в России не

способствовала выпуску корпоративных долговых ценных бумаг. Чтобы

данные ценные бумаги были конкурентоспособны, эмитенту необходимо

устанавливать достаточно высокую доходность, что осложняет поиск

удовлетворяющих этому требованию инвестиционных проектов. В целом, в

этом сегменте рынка приоритет принадлежит векселям.

Благодаря упрощенной процедуре регистрации выпуска этих ценных

бумаг, эмитент, относительно просто, может привлечь заемные средства.

Этот инструмент рынка интересен инвестору с точки зрения минимизации

налогов, так как с векселей инвестор платит меньшие налоги, по сравнению с

помещением средств на депозиты банков.

Однако отсутствие полноценного законодательства по регулированию

вексельного рынка оказывает негативное влияние на его развитие. Выпуск

векселей предприятиями носит, как правило, эмиссионный характер и

служит для привлечения оборотных средств без должного контроля за

обеспеченностью выпускаемых в обращение ценных бумаг. В условиях спада

производства, низкого качества выпускаемой продукции, привлеченные

средства оказываются ничем не обеспеченными, в результате чего возникает

риск погашения ценных бумаг. Ликвидность их падает, положение

предприятий еще более ухудшается.

Как правило, гашение выпускаемых векселей гарантируется только

производимыми на предприятиях товарами и услугами. В связи с этим, спрос

на такие векселя незначителен, количество участников цепочек, которые

используют векселя для расчетов между собой, ограничен. Товарное

обеспечение векселей затрудняет операции по взаимообмену, что

значительно снижает их ликвидность.
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Поэтому, практически во всех взаиморасчетах между предприятиями и

кредитными организациями наибольшее распространение в округе получили

векселя Сбербанка РФ, Внешторгбанка, Практически все банки округа

выпускали и выпускают свои собственные векселя, которые имеют

обращение преимущественно внутри круга собственных клиентов банка.

Вторичный рынок векселей не имеет на Юге России специализированной

инфраструктуры - вексельного центра, торговой площадки. Векселя

предприятий на вторичном рынке обращаются с большим дисконтом. Имеют

место случаи подделок векселей, большое количество всплывает векселей,

эмитируемых предприятиями Дальнего Востока, во многом являющихся ни

чем не обеспеченными.

Четко работающий рынок ценных бумаг все больше нуждается в

долговых инструментах, в частности таких, как корпоративные облигации.

Это объясняется несколькими факторами:

во-первых, выпуск облигационного займа, как инструмент по

привлечению инвестиционных средств, может быть использован

юридическими лицами различных организационно-правовых форм,

во-вторых, проценты по облигациям выплачиваются из валовой

прибыли, а дивиденды по акциям - из чистой, что делает выпуск облигаций

более дешевым финансовым инструментом по сравнению с акциями,

в-третьих, эмиссия облигаций, в отличие от эмиссии акций, позволяет

обеспечить прямое поступление средств от облигационного займа на

развитие конкретного инвестиционного проекта,

в-четвертых, в отличие от выпуска акций, выпуск облигаций не влияет

на перераспределение контрольного пакета в уставном капитале общества

(за исключением облигаций, конвертируемых в обыкновенные именные

акции).

В 2004 году региональным отделением ФСФР России в Южном

федеральном округе были зарегистрированы 4 выпуска облигаций, которые
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размещает общество с ограниченной ответственностью "Ставронольинвест" -

предприятие полностью принадлежащее иностранному инвестору - Кипрской

компании "Блендамор Лимитед". По решению владельца вышеуказанного

общества с ограниченной ответственностью проведена подписка на

облигации среди физических лиц с целью привлечения инвестиций для

реализации инвестиционного проекта.^^

Открытое акционерное общество «Югтранзитсервис» в мае 2004 года

зарегистрировало в ФСФР России выпуск 6 млн. штук неконвертируемых

документарных процентных облигаций на предъявителя серии 01,

номинальной стоимостью 1 тыс. рублей, размещаемых путем открытой

подписки.

В апреле 2004 года открытое акционерное общество «Волжский

абразивный завод» закончило размещение 300 тыс. штук неконвертируемых

документарных процентных облигаций на предъявителя серии 01,

номинальной стоимостью 1 тыс. рублей путем открытой подписки, и

зарегистрировало отчет об итогах данного выпуска ценных бумаг.

Открытое акционерное общество «Иннром» в марте 2004 года

зарегистрировало в ФСФР России выпуск 500 тыс. штук неконвертируемых

документарных процентных облигаций на предъявителя серии 01,

номинальной стоимостью 1тыс. рублей, размещаемых путем открытой

подписки.

Андеррайтером выпуска облигаций является ЗАО «КБ «ГУТА-Банк»,

которое также выполняет функции платёжного агента при погашении

облигаций и выплате купонного дохода по ним. Сделки при размещении

облигаций заключаются путем удовлетворения заявок на покупку/продажу

облигаций, поданных с использованием торговой и расчетной систем

Московской межбанковской валютной биржи.

^' Годовой отчет за 2004 год регионального отделения ФСФР России в Южном федеральном округе.
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Обеспечение по облигациям выпуска в сумме 750 млн. руб.

предоставило общество с ограниченной ответственностью «Инпром Групп».

В марте 2004 года открытое акционерное общество «Южная

телекоммуникационная компания» завершило размещение выпуска

неконвертируемых документарных процентных облигаций на предъявителя

серии 02 путем открытой подписки в секции фондового рынка ММВБ, и

зарегистрировало отчет об итогах данного выпуска ценных бумаг. Объем

выпуска составил 1,5 млрд. рублей, срок обращения облигаций составляет 3

года. Условиями размещения облигаций предусмотрена выплата

полугодовых купонов из расчета 9,25% годовых по первому и второму

купонным периодам, по остальным купонным периодам процентные ставки

будут устанавливаться не позднее, чем за 10 дней до даты выплаты

предыдущего купона, также предусмотрена годовая оферта. Организатором

выпуска облигаций серии 02 ОАО «ЮТК» является Росбанк.^^

В этом же месяце некоммерческое партнерство «Национальный

депозитарный центр» - платежный агент и уполномоченный депозитарий

открытого акционерного общества «Южная телекоммуникационная

компания» по неконвертируемым документарным процентным облигациям

на предъявителя серии 01, выплатило купонный доход по облигациям этого

выпуска, из расчета 71,01 рублей на одну облигацию.

Выпуск облигаций с одной стороны для эмитентов гораздо выгоднее

банковских кредитов, носкольку позволяет установить более низкий процент

выплаты купонного дохода, в сравнении с банковскими процентами по

займу, с другой стороны, привлечение облигационных займов затруднено

рядом законодательных барьеров, включающих в себя условия принятия

решения о размещения облигаций (в том числе, порядок предоставления

обеспечения под облигации, условия погашения облигаций, выплату

купонного дохода), а также усложненную процедуру государственной

26 Годовой отчет за 2004 год регионального отделения ФСФР России в Южном федеральном округе.
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регистрации выпуска облигаций и раскрытия информации о данном выпуске

ценных бумаг, что сдерживает развитие рынка корпоративных облигаций.

В 2004 году на территории регионов Юга России было

зарегистрировано 95 профессиональных участника рынка ценных бумаг, из

них 32 банка, обладающие 89 лицензиями на осуществление брокерской

деятельности и 93 лицензиями на осуществление дилерской деятельности.

69 коммерческих банков имеют организационно-правовую форму

акционерного общества. Наиболее крупными коммерческими акционерными

банками округа являются Югбанк, Центр-Инвест, Ставропольпромстройбанк,

Севкавинвестбанк, Крайинвестбанк, ВКАбанк, Нокссбанк. Многие банки

находятся в состоянии выживания, часть банков прекратила свое

существование. Желание владельцев банков сохранить в своих руках

управление банками чаще диктуется не интересами развития банка и

привлечения внешних инвесторов. Как правило, дополнительный выпуск

акций распространяется по закрытой подписке, в свободной продаже акций

местных банков практически нет. Проводя анализ сегментов фондового

рынка Южного федерального округа нельзя не отметить и такую

особенность, как состояние инвестиционного потенциала населения. В

течение 1994-1995 годов население 13 субъектов Российской Федерации,

расположенных в пределах округа, вложило в суррогаты ценных бумаг более

800 миллиардов рублей. Данные средства стали достоянием таких

финансовых компаний, как «МММ-инвест», «Русский дом Селенга»,

«Хопер», «Русская недвижимость» и ряда других, которые, разрабатывая

свою стратегию, принимали в расчет то обстоятельство, что население

стремилось купить «ценную бумагу», гарантирующую дивиденды, а не рост

финансовых активов компании, следствием чего явился бы рост ее курсовой

стоимости. Такая ситуация была вызвана тем, что в регионах округа акции

приватизированных предприятий стали появляться только к концу чековой
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нриватизации. После краха нодобного рода структур, интерес частного

инвестора к вложениям в инструменты фондового рынка резко упал.

Что касается рынка нроизводных ценных бумаг, то не только рынок

Юга, но и российский рынок нроизводных ценных бумаг находится на этане

зарождения. В настоящее время производные финансовые инструменты

обращаются на трех торговых площадках (в основном на двух). В Российской

торговой системе (секция FORTS) заключаются сделки с производными

инструментами на ценные бумаги (в основном на акции). Контракты на

другие базовые активы, такие как валюта (евро к доллару), нефть, дизельное

топливо и другие заключаются на Санкт-Петербургской валютной бирже.

Значительные объемы торгов нроизводными финансовыми инструментами

на валютные активы на ММВБ.

Все сказанное нозволяет сделать некоторые выводы о роли рынка

ценных бумаг в системе рыночных отношений России и российских

регионов. Песмотря на отсутствие, постоянно действующего механизма

нривлечения в производство инвестиционных ресурсов, можно говорить об

относительной адаптации акционерных нредприятий к рыночной среде

функционирования. Акционерный капитал используется преимущественно

для контроля над предприятием и практически не ифает роли в привлечении

инвестиций для большинства нреднриятий. В качестве основного источника

финансовых ресурсов руководителями предприятий рассматриваются

кредитные ресурсы отечественных и зарубежных банков. В качестве

основных проблем по привлечению средств отмечена невозможность

предоставления гарантий по их возврату.

Учитывая, что в мировой практике долгосрочное кредитование не

присуще коммерческим банкам, следует обратить особое внимание

альтернативной банковскому каниталу сфере акционерного капитала.

В условиях преодоления последствий финансового кризиса 17 августа

1998 года осуществление поддержки акционерных обществ в выпуске ими
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ценных бумаг с целью расширения и модернизации производственного

потенциала позволит снизить их зависимость от банковских кредитов.

Вместе с тем, учитывая, что коммерческие банки России являются

универсальными банками, наряду с проведением банковских операций они

могут выступать в качестве профессионального участника рынка ценных

бумаг, поэтому необходимо их использовать как наиболее подготовленные

структуры для работы с фондовыми инструментами.

Рынок ценных бумаг, являясь индикатором проводимой в стране

денежно - кредитной политики, способен влиять на состояние банковской

системы в целом. Курсы ценных бумаг информируют о надежности

эмитентов и стабильности вложений инвесторов.

Вместе с тем, нельзя преувеличивать роль банков в развитии

финансового рынка страны, В этом направлении Правительство Российской

Федерации провело межстрановое исследование роли банков в увеличении

экономического роста страны, выводом которой является то, что нет

оснований для того, чтобы всегда отдавать в государственной политике

предпочтение поддержке развития банков или другим сегментам

финансового рынка. Для той или иной конкретной страны, в зависимости от

ее особенностей и этапа развития, более благоприятной может оказаться

«банковская » либо «фондовая» ориентация,^'

Поэтому уровень развития всех сегментов финансового рынка

характеризует общее состояние экономики стран с развитой системой

рыночных отношений. Эта особенность требует пристального внимания и

поддержки рынка со стороны государства, создания эффективной системы

регулирования, которая позволяла бы выявлять негативные тенденции

задолго до их проявления.

При том, что рынок способен обеспечить через свои внутренние

механизмы:

^' Материалы к заседанию Правительства Российской Федерации от 11 ноября 2003 года.
Правительство Российской Федерации. - 2003. - с. 35-39.
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РОСС1П1СКАЯ

ГОСУДАРСТВЕННАЯ
БИБЛИОТЕКА

- межотраслевой и межрегиональный перелив инвестиционных

ресурсов;

- формирование условий для стимулирования инвестиций;

- трансформацию сбережений в инвестиционные ресурсы;

- приток внутренних инвестиций;

- приток финансовых ресурсов внешних инвесторов.

Несмотря на довольно неоднозначную финансовую ситуацию в стране и

регионах, существуют предпосылки создания эффективного механизма

финансирования экономики и инвестиционных программ с использованием

рынка ценных бумаг.

Включение механизма фондового рынка может быть обеспечено

созданием единой и целостной системы его функционирования.

Учет опыта стран со сложившейся рыночной экономикой при

моделировании фондового рынка России позволит, во-первых, избежать

организационных ошибок, во-вторых, создать механизм, интегрированный в

мировую фондовую систему, способный сдвинуть с места проблему

инвестиций в России и ее регионах.

Из весьма широкого круга проблем функционирования рынка ценных

бумаг нас, в первую очередь, будут интересовать региональные проблемы

его становления, формирования структуры рынка на региональном уровне с

целью его использования для решения региональных экономических задач.

Некоторый крен строящейся российской модели рынка ценных бумаг в

сторону американской модели, на наш взгляд, не в полной мере

удовлетворяет требованиям к организации рынка, как со стороны его

участников, так и со стороны российских регионов. Сказанное, прежде всего,

относится к системе регулирования и созданию эффективного механизма

функционирования обшероссийского фондового рынка в регионах.

Большинство решений задач, возникающих при разработке структур

различных систем, носят комбинаторный характер, при котором
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рассматриваются все возможные соединения между некоторым набором

элементов системы. Тем не менее, принимая во внимание, что опыт России

не единственный в мире, и что существует уже достаточное количество

моделей рынка ценных бумаг, при построении оптимальной структуры

рынка ценных бумаг мы будем прибегать и к опыту построения рынков в

других странах.

Более того, в пользу использования чужого опыта говорит тот факт, что,

не проводя аналогий, можно создать оптимальную, самодостаточную, но

изолированную структуру фондового рынка, не способную к дальнейшему

развитию и совершенствованию. На наш взгляд, вопрос совершенствования

структуры рынка ценных бумаг может быть разбит на два основных

проблемных вопроса. Первый - формирование эффективной инфраструктуры

рынка ценных бумаг в регионах. Второй - формирование оптимальной

системы регулирования деятельности на рынке ценных бумаг на

региональном уровне для стимулирования экономического развития.

1.2. Основные тенденцни развитня фондового рынка в

России и ее регионах.

Приступая к разработке рациональной структуры регионального уровня

рынка ценных бумаг, сформулируем цель его организации.

Основная цель - обеспечение привлечения инвестиций в экономику

регионов. По всей видимости, разработку структуры рынка ценных бумаг,

как системы, необходимо начать с признания того, что существует

определенное множество принципов построения фондового рынка как

такового, а также определенное множество функций, выполняемых рынком

ценных бумаг в системе рыночных отношений. При этом каждому набору

принципов построения рынка соответствует некоторое множество функций,

из которого при разработке структуры рынка необходимо определить их
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оптимальное количество, достаточное для реализации выбранных

принципов. Из сказанного следует, что задача синтеза оптимальной для

развития инвестиционного процесса в регионах структуры рынка ценных

бумаг состоит в определении принципов его построения, определении

функций, достаточных для реализации выбранных принципов, количества

взаимосвязанных элементов рынка, рационально отражающих множество

выполняемых им функций (рациональная специализация элементов

фондового рынка).

Выбор данного подхода к формированию рациональной структуры

рынка ценных бумаг исходит из того, что само понятие принцип означает

основное, исходное положение какой-нибудь теории, учения, мировоззрения,

теоретической программы^^. Принципы обладают способностью определять

направления развития и функционирования разрабатываемой системы, в

нашем рассмотрении, развитие рынка ценных бумаг в регионе. По нашему

мнению, отсутствие разработанных системообразующих принципов создания

фондового рынка, ориентированного на привлечение капитала в экономику

субъектов Федерации, сказывается как на эффективности его

функционирования, так и его устойчивости в силу того, что принципы

повышают качество метода правового регулирования вследствие присущей

им способности направлять развитие и функционирование правовой

системы,"'^ Кроме того, при помощи принципов обеспечивается устойчивость

самого правового регулирования,^' Поэтому разработка принципов имеет

большую практическую значимость и состоит в формулировании, как

общесистемных принципов, так и частных принципов с учетом требования

сочетания между ними.

*̂ Цвиркун А. Д. Структура сложных систем. - М.:Сов. радио, 1975.-С.9.
^' Ожегов С. И., Шведова И. Ю. Принцип //Толковый словарь русского языка. - М.:АЗЪ, 1992 -С.614.
'" Редькин И. В. Меры фажданско-правовой охраны прав участников отношений в сфере ценных

бумаг. - М.: Деловой экспресс, 1997. -С.36.
' ' Редькин И. В. Меры гражданско-правовой охраны прав участников отношений в сфере ценных

бумаг. - М.: Деловой экспресс, 1997. -С.36.
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На наш взгляд, к общесистемным принципам построения структуры

рынка ценных бумаг следует отнести следуюш;ие принципы:

1. Открытость рынка ценных бумаг на всех уровнях, включая

общероссийский и региональный. Реализация данного принципа означает

формирование единого национального рынка через интеграцию

региональных рынков в общероссийский рынок ценных бумаг,

интегрированный в мировой фондовый рынок.

Данный принцип обусловлен необходимостью расширения географии

привлечения инвестиционных ресурсов и учитывает все возрастающую

тенденцию к интеграции региональных экономических связей, расширению

рыночного пространства. Одновременно с этим, учет опыта мирового рынка,

сближение рыночных стандартов ведет к ускорению процесса формирования

самих региональных рынков, снижению затрат на их становление.

2. Единство правовой нормативной базы и правовых методов

регулирования регионального и национального уровней.

Реализация данного принципа не ущемляет регионы России в части

разработки региональной нормативной базы, однако, не допускает

вступления ее в противоречие с федеральным законодательством, что в свою

очередь может привести к нарушению единого правового пространства,

изоляции региональной подсистемы.

3. Свободное формирование модели рынка ценных бумаг. В российской

практике наиболее сильна ориентация на фондовый рынок США, прежде

всего, в силу особой позиции по этому вопросу Федеральной комиссии по

рынку ценных бумаг, стремящейся максимально ограничить деятельность

банков на фондовом рынке. Позиция же Центрального банка России в

большей степени ориентирована на так называемую германскую модель, где

ставка делается на банки. По мнению Я.М.Миркина в России, скорее всего,

результат будет смешанным: ни англосаксонская, ни романо-германская

практика в чистом виде в России не реализуются.
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Такое мнение автор нодтверждает тем, что среди более чем 30

страновых рынков ценных бумаг, классифицируемых как развитые,

примерно 40 процентов - это небанковские рынки с жесткой стеной между

инвестиционным и коммерческим банковским делом, 40-45 процентов -

смешанные рынки (наравне с банками активно действуют небанковские

инвестиционные институты) и только 10-15 процентов рынков носят сугубо

банковский характер. За последние 40 лет в США доля банков в финансовых

активах упала на 30 процентов, а доля коллективных инвесторов (совместные

фонды, пенсионные фонды) выросла на 25 процентов, последними активно

начали осуществляться банкоподобные услуги. Эта тенденция является

общемировой и проявляется даже в Германии с ее традиционно банковскими

рынками ценных бумаг.

Принцип предполагает формирование модели рынка ценных бумаг с

учетом региональных интересов и особенностей регионов. Модель должна

иметь в своей структуре достаточный для решения региональных задач набор

элементов рынка ценных бумаг, который бы обеспечивал полноценное

функционирование всех его сегментов как в пределах региона, так и России

на основе общего расчетно-депозитарного, информационного и торгового

пространства, основанного на современных технологиях в соответствующих

сферах деятельности.

Развитие региональных элементов общероссийского рынка ценных

бумаг должно базироваться на создаваемой региональной инфраструктуре.

Таким образом, модель рынка ценных бумаг регионального уровня в полной

мере должна обеспечить его ликвидность, безопасность, возможность

наращивания объемов торговли ценными бумагами, свободный доступ на

другие региональные рынки, выход на общероссийский рынок ценных бумаг,

создать условия для эффективного финансирования экономики региона.

32 Миркип я . М. Ценные бумаги и фондовый рынок. - М.:Перспектива, 1995. -С.40.
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4. Разграничение государственного регулирования и негосударственного

унравления рынком ценных бумаг.

Принцип нреднолагает четкое разграничение функций регулирования и

мониторинга на рынке ценных бумаг с функциями саморегулируемых

организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг.

Важно утвердить государственную ответственность за создание

условий, при которых рыночный механизм сможет функционировать

эффективно и приносить некоторые ожидаемые позитивные результаты.

Однако это не исключает саморегулируемые организации из процесса

разработки предложений по основным направлениям регулирования и

развития рынка ценных бумаг, что достигается, например, участием

представителей профессиональных участников в консультативно

совещательных органах (экспертных советах), создаваемых при

государственных органах регулирования, или же в законодательных органах

власти.

Мы поддерживаем мнение тех авторов'''', которые считают, что чем

выше уровень рыночных отношений, тем сильнее и многостороннее должно

быть влияние государства на рыночные механизмы. На наш взгляд,

отведение некоторыми экспертами^"* пассивной роли государственному

регулированию на рынке ценных бумаг связано с его недооценкой в

обеспечении эффективного функционирования рыночных механизмов,

создании конкурентной среды.

Саморегулирование в большей степени характерно для функциональных

экономических систем, которые объединяют различные элементы рыночной

инфраструктуры для результативной деятельности всего хозяйственного

' ' Дудкин В. Саморегулирование и регулирование рыночной экономики // Экономист.-1998. -N25. -
С.40-46.

^* Хинкин П. Саморегулирование на рынке ценных бумаг// ЭКО. -1996.-№12.-С.21-27.
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механизма.^^ В состав функциональных систем входят различные

институциональные учреждения, включая органы государственной власти.

В России государство должно самостоятельно формировать органы

регулирования рынка ценных бумаг. Этого требуют объективные факторы:

несовершенство рынка ценных бумаг и конкуренции на нем, необходимость

скорейшего выхода из финансового кризиса и интеграции в мировые

финансовые рынки, защита безопасности страны.

Отстаивая необходимость активной роли государства в регулировании

рынка ценных бумаг, мы исходим из некоторых, существующих в данный

момент, условий России. Возможно, в перспективе, по мере формирования

рыночных регулирующих институтов, функции государства в экономике

необходимо будет пересмотреть.

5. Обеспечение безопасности рынка ценных бумаг. Появление в ходе

приватизации большого количества собственников ценных бумаг создало

предпосылки для массового нарушения их прав и законных интересов.

Высокая значимость данной проблемы подтверждена в Комплексной

программе мер по обеспечению прав вкладчиков и акционеров,

утвержденной указом Президента РФ от 22 марта 1996 года Х2 408.

На наш взгляд, сущность данного принципа заключается, прежде всего,

в:

- обеспечении прав и интересов инвесторов;

- создании гарантий инвесторам через возврат понесенных убытков;

-установлении ответственности за осуществление противоправных

действий на рынке ценных бумаг региона.

Введение данного принципа вызвано необходимостью обеспечения

всесторонней защиты всех участников рынка ценных бумаг, хотя приоритет

остается за инвестором в силу его социальной и экономической значимости,

что обусловлено необходимостью привлечения в процесс инвестирования

" Андрианов В. Государственное регулирование и механизмы саморегуляции в рыночной
экономике (мировой опыт и Россия) //Вопросы экономики. -1996. -№9. -С.28-39.
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наибольшего количества лиц, вкладывающих свои денежные средства в

ценные бумаги региональных эмитентов.

6. Формирование региональной политики развития рынка ценных бумаг

в регионах.

Реализация данного принципа должна исходить из необходимости:

- разработки концепции развития рынка ценных бумаг в регионе;

- создания благоприятного инвестиционного климата путем разработки

и реализации комплекса мер, направленных на повышение активности

региональных участников фондового рынка, образовательных программ по

рынку ценных бумаг, системы гарантий инвесторов от потерь;

- создания инфраструктуры рынка, исходя из социально-экономических

условий региона.

К частным принципам построения структуры рынка ценных бумаг

следует отнести принципы регулирования рынка ценных бумаг и построения

систем его обслуживания и обеспечения на региональном уровне.

На наш взгляд, принципы регулирования рынка ценных бумаг на

региональном уровне должны учитывать как мировой опыт в этой сфере, так

и конкретные социально-политические и экономические условия России.

К ним можно определить:

1. Стимулирования конкуренции на рынке ценных бумаг.

Соблюдение данного принципа является условием повышения качества

услуг на рынке ценных бумаг, снижения их стоимости. Данный принцип, на

наш взгляд, может быть реализован через создание региональной

нормативной базы, создающей благоприятные условия для деятельности

профессиональных участников рынка ценных бумаг и инвесторов.

2. Вовлечение регионов в процесс мониторинга и регулирования рынка

ценных бумаг.

На наш взгляд, учет регионального фактора, федеративного устройства

России является важнейшим условием становления и развития региональных
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уровней. После создания единого государственного органа, ответственного

за проведение государственной политики в области рынка ценных бумаг -

Федеральной службы по финансовому рынку, осуществляющей, в частности,

разработку основных направлений развития рынка, стандартов и базовых

правил для участников рынка, обязательных требований к операциям с

ценными бумагами, необходимо сосредоточить усилия на вовлечение в

процесс развития фондового рынка и применения его инструментов в

стимулировании экономики регионов, в том числе, через их участие в

Коллегии ФСФР России или созданием совета при ФСФР России.

Результатом этого станет, значительный рост его эффективности в силу

заинтересованности и все возрастающей ответственности региональных

властей за социально-экономическое развитие своих территорий. Следствием

этого станет повышение доверия инвесторов в целом к общероссийскому

рынку ценных бумаг.

К принципам построения систем обслуживания и обеспечения можно

отнести:

1. Создание эффективной региональной инфраструктуры обслуживания

и обеспечения рынка ценных бумаг.

Данный принцип указывает на необходимость обращения субъектами

РФ внимания на приоритетное развитие собственной региональной

инфраструктуры. Этому учит не только практика североамериканского

рынка, но и практика проведения приватизации в России, когда отсутствие

инфраструктуры фондового рынка резко сказалось на вторичном обращении

акций приватизированных предприятий, наращивании объемов торговли

ими. При массовом поступлении ценных бумаг на рынок отсутствие

элементов инфраструктуры рынка значительно снизило его эффективность,

сказалось на его ликвидности, следовательно, и на цене акций.
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Фактически приватизация началась в условиях отсутствия торгового

пространства (информационного, телекоммуникационного, расчетно-

депозитарного).

Принцип предполагает создание в регионах необходимых собственных

инфраструктурных организаций с целью организации полноценного

рыночного пространства с учетом его интеграции в общероссийский рынок.

При этом должно соблюдаться равенство региональных инфраструктурных

организаций.

2. Создание единого информационного, телекоммуникационного,

расчетно-депозитарного и торгового пространства.

Данный принцип вытекает из необходимости интеграции регионов в

общероссийский рынок ценных бумаг, расширения инвестиционного

пространства, достижения эффекта свободного перелива капиталов.

Реализация данного принципа обеспечит создание:

- единой информационной сети и территориально-распределенных

банков данных;

- телекоммуникационной системы передачи информации;

- расчетно-депозитарной сети, включающей региональные расчетно-

депозитарные центры;

- межрегиональной внебиржевой электронной торговой системы,

свободный доступ участников на региональные рынки ценных бумаг;

- доступ региональных участников на биржевые рынки ценных бумаг.

3. Максимальное снижение инвестиционных рисков.

Реализация данного принципа позволит создать систему гарантий на

пути привлечения инвестиционных ресурсов в регионы.

4. Открытость и доступность информации.

От качества функционирования региональной системы

информационного обеспечения в полной мере зависит развитие

регионального рынка.
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Реализация принципа приведет к обеспечению рынка полной и

достоверной информацией о ценных бумагах и их эмитентах, что скажется на

степени его открытости для инвесторов и финансовых институтов, а также на

улучшении внутреннего регионального инвестиционного климата.

5. Непрерывность инвестиционного процесса.

Данный принцип предполагает создание системы подготовки

инвестиционных региональных проектов для финансирования через

механизм функционирования региональной подсистемы, массовое

поступление на фондовый рынок ценных бумаг региональных эмитентов.

6. Непрерывность процесса подготовки и переподготовки кадров.

На наш взгляд, реализация данного принцина является одним из условий

создания и функционирования рынка ценных бумаг, защиты прав и

интересов инвесторов.

Построение рынка ценных бумаг на основе вышеизложенных

принципов, на наш взгляд, позволит создать оптимальную структуру рынка

ценных бумаг, что будет способствовать укреплению экономической базы

регионов на основе эффективного развития инфраструктуры рынка,

привлечению инвестиционных ресурсов в регион, как из внешних

источников, так и за счет средств, мобилизуемых внутри региона. После

того, как установлены основные принципы построения рынка ценных бумаг,

можно приступить к разработке его структуры.
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Глава 2. Основные нанравлення совершенствования

функционирования рынка ценных бумаг России в

регионах.

2.1. Совершенствование инфраструктуры рынка ценных

бумаг как механизма нривлечения инвестиций в экоиомику

регионов.

Создание значительного числа акционерных компаний, образованных, в

том числе, в ходе приватизации государственных предприятий, обострило

проблему формирования механизма функционирования рынка ценных бумаг.

Возникшие при этом институты фондового рынка включились в

обслуживание региональных рынков, не решая при этом задачи развития

экономики регионов, проблему становления национального фондового

рынка, его взаимодействия с мировыми фондовыми системами.

Исходя из определения, что рынок ценных бумаг является частью

механизма перераспределения денежных ресурсов между их продавцами и

покупателями, можно утверждать, что рыпок ценных бумаг не может

развиваться самостоятельно, вне зависимости от потребностей регионального

хозяйства. Одним из основных условий его эффективного функционирования

является обеспечение соответствия в уровнях развития рынка и потребностях

в его услугах. Одной из основных проблем планирования инфраструктуры

рынка является увязка ее развития с потребностями рынка и затратами на ее

создание и функционирование.

Минимизировать расходы на создание механизма функционирования

региональной подсистемы рынка ценных бумаг, на наш взгляд, позволит, во-

первых, четкое определение цели его организации и, во-вторых, - функций

элементов рынка и их оптимальное распределение.

По нашему мнению, создание эффективного механизма

функционирования рынка ценных бумаг должно быть направлено на его
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использование для решения конкретных задач развития экономики регионов.

То есть критерием эффективности является способность рынка ценных бумаг

помогать решению экономических региональных проблем. Отсюда следует

цель организации рынка ценных бумаг - обеспечение привлечения

инвестиций в региональную экономику. На эту цель и должен быть настроен

механизм его функционирования.

Под эффективным механизмом функционирования рынка ценных бумаг

будем понимать совокупность организационных структур его участников,

форм и методов их функционирования, с помощью которых обеспечивается

достижение цели создания рынка.

Принимая во внимание, что нами уже определены принципы построения

рынка на региональном уровне, задача будет заключаться в определении

функций системы, достаточных для реализации этих принципов, а также ее

элементов, способных реализовать этот набор функций, с установлением

связей между элементами системы. При этом, создаваемая система должна

удовлетворять таким типичным характеристикам эффективности систем, как:

эффективность (стоимостная), живучесть, надежность, быстродействие и

пропускная способность, способность к перестройке.''^ Названные

качественные характеристики определяют способность рынка ценных бумаг

решать поставленные перед ним задачи и являются показателями

эффективности его функционирования.

На наш взгляд, минимизация затрат на организацию региональной

подсистемы рынка связана с реализацией элементами рынка его целевых

функций на основе ранее отмеченных принципов его построения.

Живучесть фондового рынка определим, как его способность

противостоять негативным внешним и внутренним воздействиям, при этом

выполняя полноценно свои функции. Для общероссийского рынка сбой

региональной подсистемы не приведет к выходу из строя всей системы, хотя

36 Цвиркун А. Д. Структура сложных систем. - М.: Советское радио, 1975. -С. 13.
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может в некоторой степени несколько снизить ее эффективность. Между тем,

ужесточение требований к профессиональным участникам рынка ценных

бумаг со стороны ФСФР и Банка России ведет к сокращению их количества в

регионах, что отрицательно сказывается на выполнении региональными

уровнями своих функций, их защищенности от неблагоприятных внешних

воздействий. Например, ужесточение требований к спецрегистраторам

привело к тому, что ряд территорий - субъектов РФ не имеют возможности

иметь хотя бы одного регистратора, зарегистрированного в регионе. Такой

подход не способствует развитию региональной инфраструктуры, а,

следовательно, каналов привлечения инвестиционных ресурсов в регион,

ведет к стагнации региональных рынков и в целом отрицательно сказывается

на развитии общероссийского фондового рынка.

Региональная подсистема общероссийского рынка ценных бумаг, для

повышения своей живучести должна иметь защитные элементы.

Региональные финансовые компании (брокеры, дилеры) должны

выполнять функции «закачки» денег в регион. Региональные филиалы

общероссийских расчетно-депозитарных систем - обеспечивать ликвидность

региональных уровней, региональные торговые системы - выход

региональных инвесторов и эмитентов на внешний рынок.

Разработка нормативных актов, регулирующих рынок ценных бумаг,

должна сопровождаться анализом узких мест региональных подсистем.

Решение этой задачи возможно только при установлении обратной связи с

регионами. Сбой одного элемента системы общероссийского рынка,

например, потеря межрегиональным специализированным регистратором

лицензии, не должен отражаться на функционировании рынка в регионах,

которые он обслуживает.

Рынок ценных бумаг России, как система, состоит из большого числа

элементов - участников рынка ценных бумаг.
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Все они распределены по территории РФ и являются участниками

региональных подсистем национального рынка. Наибольшее их количество -

в наиболее экономически развитых регионах (Москва, Санкт-Петербург,

Екатеринбург, Новосибирск). Потеря лицензии одним профучастником,

зарегистрированным в Москве, вряд ли, в целом, окажет какое-либо влияние

на столичный фондовый рынок. Совсем в другой ситуации могут оказаться

регионы, где количество профессиональных участников ограничено. Нельзя

исключать ситуацию, когда та или иная территория может оказаться вне

интересов, скажем, внешнего спецрегистратора (лицензия регионального

регистратора приостановлена, аннулирована). В этом случае именно

региональные отделения ФСФР России должны отслеживать ситуацию на

региональных рынках, заниматься вопросами оценки их надежности.

Решение проблемы повышения надежности региональных подсистем

также является одной из задач региональных подразделений органов

регулирования рынка ценных бумаг. Учитывая, что каждый участник рынка

ценных бумаг является носителем строго определенных функций

(совмещение некоторых видов деятельности на рынке ценных бумаг

законодательно ограничено), субъекты Федерации, участвующие в

организации регионального фондового рынка, должны заботиться о

состоянии его элементов, так как потеря базового элемента системы (без

которого рынок прекращает выполнять свои функции) ведет к закрытию

регионального рынка, его изоляции (а значит и соответствующих

территорий) по отношению к внешним финансовым ресурсам.

Быстродействие и пропускная способность рынка ценных бумаг связаны

с его способностью достаточно оперативно реагировать на обращения в

систему. Однако по нашему мнению, эта характеристика зависит не столько

от быстродействия технических средств, используемых в технологиях

проведения операций с ценными бумагами, квалификации персонала,
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обслуживающего эти технические средства, сколько, в большей степени, от

организационной структуры рынка ценных бумаг.

Способность рынка ценных бумаг к ориентации, на наш взгляд, должна

определяться гибкостью рынка в плане оптимальной организации его

функционирования под конкретные интересы эмитента ценных бумаг и

владельца инвестиционных ресурсов, расширением его возможностей для

реализации этих интересов.

После того как сформулирована цель организации регионального рынка

ценных бумаг, установлены основные принципы его построения, можно

перейти к определению основных функций организаций, составляющих его

инфраструктуру.

Под инфраструктурой регионального рынка ценных бумаг мы понимаем

совокупность организаций и видов их деятельности, призванных

обеспечивать, создавать условия нормального его функционирования. В этом

качестве инфраструктура фондового рынка способствует формированию

благоприятного инвестиционного климата региона, быстрому переливу

сбережений в инвестиции, выполняя тем самым существенную функцию в

рыночной экономике.

Состояние инфраструктуры рынка в регионах хорошо охарактеризовал

А.Гордон: «Если говорить об инфраструктуре российского фондового рынка,

то сейчас она мне напоминает мне те первые контурные карты, которые мы

занолняли на уроках истории в школе: подавляющее большинство не

закрашено, и на ней лишь островки цивилизации - Месонотамия, Китай и

другие, которые существуют разрозненно друг от друга. Если дорисовать эту

картину, то в центре ее будет стоять островок московского региона, а по

остальному полю полотна разбросаны островки, многие из которых вообще

еле виднеются из под ^̂

^̂  «Круглый стол» по вопросам развития инфраструктуры рынка ценных бумаг// Рынок ценных
бумаг. - М., 2000. - №2. с.72.
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Вместе с тем, по данной проблеме есть и более оптимистичные взгляды.

Например, по мнению Захарова А.В. «создание региональной

инфраструктуры не требует особых затрат, поскольку все ее элементы

являются удаленными доступами российской и мировой систем. Однако,

решение этой, казалось бы, очевидной проблемы наталкивается на

существенные препятствия. Во-первых, это противодействие со стороны

крупных инвестиционных компаний, которое связано с нежеланием

отказаться от сверхприбылей, связанных с возможностью скупки за бесценок

акций мелких и средних предприятий при отсутствии эффективной

региональной инфраструктуры фондового рынка, обеспечивающей

правильное ценообразование. Во-вторых, это отсутствие заинтересованности

38

со стороны местных органов власти».

На наш взгляд, инфраструктура в регионах должна выполнять

следующие основные функции:

1, Разработка и реализация региональной стратегии привлечения

инвестиций,

2, Регулирование и контроль за состоянием региональной подсистемы

рынка ценных бумаг,

3, Создание единого рыночного пространства, обеспечение

взаимодействия с национальным финансовым рынком,

4, Обеспечение реализации и передачи прав на ценные бумаги,

5, Обеспечение движения финансовых ресурсов (расчетных средств и

инструментов рынка ценных бумаг), их сохранности,

6, Уменьшение инвестиционных рисков и обеспечение ликвидности

ценных бумаг.
7, Обеспечение непрерывности инвестиционного процесса,

8, Подготовка, переподготовка кадров, аттестация специалистов по

рынку ценных бумаг.

38 Захаров А.В. Станет ли фондовый рынок источником инвестиций// Рынок ценных бумаг. - М.,
2000.-Хаб.
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Чтобы заработал механизм реализации данных функций, необходимо

ностроить структуру системы рынка ценных бумаг, состоящую из

участников рынка с их взаимодействиями, которые онределяются

распределением между ними этих функций.

Реализацию данных функций могут в полном объеме обеспечить такие

региональные системы, как: регулятивная, технологическая,

информационная, образовательная и вспомогательная инфраструктуры рынка

ценных бумаг, которые должны, на наш взгляд, включать в себя:

- регулятивная: нормативные акты РФ по регулированию рынка ценных

бумаг, региональные нормативные акты, государственные органы и их

функции; саморегулируемые организации (ассоциации) и документы

саморегулируемых организаций;

- технологическая: профессиональные участники и виды их

деятельности;

- информационная: информационные агентства, инвестиционные

консультанты, научно - исследовательские организации, рекламные

агентства, организации связи с информационными сетями, справочные

системы, банки данных, деловые издания, средства массовой информации,

средства коммуникаций;

- образовательная: учебные заведения, учебные центры,

преподавательский состав, образовательные программы и методики

обучения;

- вспомогательная: аудиторские фирмы, страховые организации,

гарантийные фонды, независимые оценщики, кредитные организации,

консалтинговые компании, рейтинговые агентства.

По нашему мнению, предложенная инфраструктура наиболее полно

отвечает функциям регионального уровня. Однако необходимо отметить, что

системный эффект инфраструктуры может быть достигнут лишь при

комплексном характере ее функционирования.
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Основным элементом регулятивной инфраструктуры, по нашему

мнению, является законодательство Российской Федерации по ценным

бумагам.

Государство создает систему регулирования рынка ценных бумаг и

обеспечивает ее функционирование в соответствии с принципами единства

правовой базы, режима и методов регулирования рынка на всей территории

Российской Федерации.

В плане развития регулятивной инфраструктуры на уровне округов и

субъектов Федерации, расположенных в их пределах, необходимо

осуществить разработку региональных нормативных актов в части, не

противоречащей федеральному законодательству. Основные направления

развития нормативной базы региональной подсистемы могут быть

определены как:

- создание правового механизма стимулирования инвестиций в

экономику региона (предоставление налоговых льгот, инвестиционных

налоговых кредитов, государственная финансовая поддержка

инвестиционных программ, в том числе с использованием процедуры

секьюритизации);

- создание системы привлечения заемных средств для финансирования

государственных инвестиционных и социальных программ региона и

обеспечения гарантий по возврату привлеченных средств;

- создание комплексной системы обеспечения и защиты прав

инвесторов в регионах.

Понятие технологической инфраструктуры включает в себя виды

профессиональной дeятeльнocти''^ и профессиональных участников рынка

ценных бумаг.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» к

профессиональной деятельности относятся следующие виды деятельности:

' ' Рынок ценных бумаг / Н. Т. Клещев, А. А. Федулов, В. А. Симонов и др.; под ред. Н. Т. Клещева. -
М.: Экономика, 1997. - С.266.
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брокерская, дилерская, деятельность по управлению ценными бумагами,

деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг, деятельность

по определению взаимных обязательств (клиринг), деятельность по ведению

реестра владельцев ценных бумаг, депозитарная деятельность. Все

40

перечисленные виды деятельности подлежат лицензированию.

Присутствие профессионального участника на региональном уровне

обеспечивает взаимный интерес, который существует не только между

эмитентом и инвестором, но и между другими участниками рынка.

Рассмотрим систему интересов на рынке ценных бумаг более детально.

Профессиональный участник заинтересован в эмитентах и инвесторах

как покупателях услуг.

В свою очередь и инвесторы, и эмитенты заинтересованы в услугах

посредника. Попытаемся выяснить, в чем этот интерес заключается, и какие

виды услуг посредников могут быть востребованы на рынке.

Эмитент заинтересован в максимальном привлечении инвестиций.

Отсюда можно сформулировать основные задачи посредника по оказанию

услуг эмитенту:

1.Анализ рынка ценных бумаг эмитента, котировка ценных бумаг

эмитента.

2.Распределение ценных бумаг эмитента по рынку.

Инвестор заинтересован в гарантии возврата вложенных средств и

максимальном получении прибыли от вложения инвестиций. Следовательно,

основными задачами посредника по оказанию услуг инвестору являются:

1 .Инвестирование средств в соответствии с поручением инвестора.

2.Гарантия сделки.

3.Гарантия защищенности приобретенной ценной бумаги от подделки.

40,См. статьи 3-9 Федерального закона от 22 апреля 1996 года №39-Ф3 «О рынке ценных бумаг».
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Решение поставленных задач законодательно закреплено за

брокерскими и дилерскими компаниями, торговыми системами."*'

Первый шаг России на пути создания системы фиксации прав

собственности на ценные бумаги был сделан в направлении создания сети

специализированных регистраторов. И это вполне объяснимо.

Быстрая приватизация потребовала и быстрого создания структур,

регистрируюш,их права акционеров. Каждый регион получил несколько

специализированных регистраторов. Однако, ужесточение требований к

специализированным институтам регистрации очень быстро привело к

ситуации, когда регистраторы начали настоящую охоту за эмитентами. Их

интерес быстро пропадал, когда достигался необходимый уровень

выполнения требований Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг по

размеру собственного капитала и количеству реестров, которые ведет

компания. В результате многие регионы России оказались без

специализированных регистраторов. А филиалы регистраторов из других

регионов отказывались брать на обслуживание местных эмитентов.

Следствием любой сделки с ценными бумагами является их

перерегистрация в реестре и денежный расчет между участниками сделки.

Процессы поставки ценных бумаг и перечисления денег разнесены по

времени, что связано с определенным риском для обеих сторон. В условиях

России риск тем более высок в силу возможной значительной удаленности

участников сделки друг от друга как географической, так и информационной.

Силой только специализированного регистратора сдвинуть эту проблему

невозможно.

Учитывая мировую практику, предложим оптимальную структуру

системы обслуживания национального рынка ценных бумаг и, в том числе,

региональной его подсистемы.

"" См. статьи 3,4,9 Федерального закона от 22 апреля 1996 года №39-Ф3 «О рынке ценных бумаг».
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Данная проблема близка, по сути, к рассматриваемой в следующем

параграфе текущей главы проблеме построения оптимальной структуры

регулирования рынка ценных бумаг.

Наибольший эффект, как свидетельствует мировая практика, можно

получить от введения таких институтов, как депозитарии и расчетно-

клиринговые организации. Рассматриваемая проблема, на наш взгляд,

наиболее полно в обобщенном виде была сформулирована в докладе

(рекомендациях) так называемой «Группы 30» в 1989 году -

неправительственной группы экспертов по вопросам международной

финансовой системы."*^ Руководящий комитет этой группы, указав на

различия характеристик национальных рынков (особенно системы

заключения, клиринга и исполнения сделок) предложил участникам

фондового рынка, законодателям принять ее рекомендации для обеспечения

совместимости всех фондовых рынков.

В докладе «Группы 30» предлагаются стандарты клиринга и расчетов,

которые должны быть приняты национальными рынками с целью повышения

эффективности их функционирования, снижения затрат и риска при

заключении сделок. По мнению экспертов, недостатки в системе клиринга и

расчетов включают в себя: отсутствие совместимых систем сверки условий

заключенных сделок, пригодных и для внутренней и международной

торговли; различные сроки исполнения сделок на разных рынках,

варьирующиеся от исполнения в день заключения до нескольких недель; не

соблюдение принципа поставки ценных бумаг против платежа деньгами,

подвергающее одну из строк сделки необоснованному риску; отсутствие

стандартизированных гарантий исполнения сделки; отсутствие на многих

рынках системы безналичных счетов для исполнения сделок по ценным

бумагам.

*^ Рынок ценных бумаг/ И. Т. Клещев, А. А. Федулов, В. М. Симонов и др.; под ред. Н. Т. Клещева. -
М.: Экономика, -1997. -С. 14-29.
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Все ценные бумаги российских эмитентов существуют, как правило, в

виде записей на счетах. Однако, в остальном дело обстоит сложнее.

Организационное решение вопроса по устранению названных недостатков

группа экспертов предложила через создание эффективно действующего

центрального депозитария ценных бумаг.

По мнению авторов рекомендаций, в идеале центральные депозитарии

должны охватывать все выпуски ценных бумаг, имеющие обращения на

рынках, то есть, центральный депозитарий не должен специализироваться на

конкретных видах ценных бумаг.

Примером такого депозитария может служить «Кассовый Союз» в

Германии.

По нашему мнению, на региональном уровне, а именно, в каждом

федеральном округе, должен быть образован филиал центрального

депозитария, создавая тем самым «вертикаль» в системе обслуживания

клиентов. Как и центральный депозитарий, региональные филиалы

центрального депозитария не должны специализироваться на конкретных

видах ценных бумаг, так как они должны обслуживать на внутреннем рынке

весь спектр фондовых инструментов. При этом все иные депозитарии,

расположенные в зоне компетенции филиалов центрального депозитария, как

правило, должны стать его клиентами.

Данная проблема достаточно широко обсуждалась и обсуждается на

страницах печати многими учеными и практиками, но, как правило,

предлагаются абстрактные модели без привязки к конкретным территориям,

без учета особенностей федеративного устройства России, экономики

регионов.

Рассматривая данную проблему, целесообразно рассматривать две

структурные схемы организации депозитарного учета: «вертикальную» и

«горизонтальную», ставя вторую в противовес первой. «Горизонтальная

система» не нуждается в центральном депозитарии, обслуживанием клиента
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занимаются депозитарии - контрагенты, открывающие друг у друга

корреспондентские счета депо. Исходя из выше отмеченного можно сделать

вывод о том, что «горизонтальная система» является достаточно сложной и

сильно разветвленный из-за множества связей между депозитариями, что

влечет за собой удорожание системы, повышение риска, однако, исключать

возможность создания «комбинированной системы», на наш взгляд, нельзя.

«Горизонтальные системы» достаточно эффективны при заключении сделок

с ценными бумагами, спрос на которые не постоянен и круг потенциальных

клиентов ограничен рамками небольшого количества региональных

подсистем национального рынка, чаще расположенных рядом. Например,

рамками одного экономического района. При этом роль «центрального»

депозитария начинает выполнять региональный депозитарий, в котором

открыто наибольшее количество корреспондентских счетов.

Таким образом, на наш взгляд, депозитарная система России должна

быть построена по «вертикальному типу», не исключая при этом

возможность установления «горизонтальных» связей между филиалами

центрального депозитария. Кроме этого, при создании региональных

филиалов, необходимо соблюсти территориальный принцип их образования

с целью решения региональных задач органами власти субъектов РФ и

проблем контроля за качеством обслуживания клиентов.

Между тем, сравнение издержек и преимуществ создания в регионе, где

на региональном рынке ценных бумаг присутствует небольшой объем

сделок, центрального депозитария и расчетно-клирингового центра может

показать отсутствие эффективности от их создания. Однако, работа по их

созданию, на наш взгляд, должна быть организована, и, прежде всего, с

участием региональных органов исполнительной власти, с использованием

бюджетных средств. Во-первых, возможно организовать их деятельность с

обслуживания региональных долговых обязательств и вексельного рынка
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региона, на котором в настоящий момент обращается наибольший объем

ценных бумаг.

Целесообразно, но нашему мнению, объединение реестровых и

денозитарных технологий одним лицом, что может означать нереход

системы регистрации сделок с ценными бумагами в новое качество.

Технологическая инфраструктура может иметь свои особенности в части

структурной организации, но в силу того, что общероссийский фондовый

рынок и его региональные подсистемы не могут оставаться изолированными

от международных рынков системами, снособы их организации должны

отражать требования внешних но отношению к ним рынков ценных бумаг.

Региональный уровень не является замкнутой системой и уснешное его

функционирование во многом зависит от его включения в торговую сеть.

Оныт Германии, Великобритании, Франции, Янонии указывает на

необходимость централизации фондовых бирж. На наш взгляд, на

российском рынке ценных бумаг в ближайшей нерснективе может

сохраниться не более семи-восьми бирж, торгующих фондовыми

инструментами (в центральном регионе, на Урале, в Сибири, Дальнем

Востоке и Юге России). Говоря о ближайшей нерснективе, мы имеем

следующее. Во-нервых, биржам становится все труднее преодолеть не только

внутреннюю конкуренцию, но и идущую из-за рубежа. Во-вторых,

технические возможности в области телекоммуникаций снимают проблему

объединения участников рынка. Снижение издержек на центральных

фондовых биржах оказывает значительное давление на

конкурентоспособность местных бирж. В силу сказанного, региональные

биржи будут подвержены риску ликвидации.

В этой связи возможно развитие по следующему направлению -

основой являются семь федеральных округов. На их базе формируются

центральные торговые площадки (окружные), которые будут формировать

спрос и предложение на региональном уровне и выводить заявки на
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национальный рынок. Данные торговые площадки будут представлять собой

дочерние организации центральной торговой площадки России, которым

будут переданы полномочия по развитию финансового рынка в федеральном

округе.'*'' Организовывать их целесообразно по типу дилинговых центров, где

клиенты и брокеры могут иметь доступ к различным биржам. Формироваться

они должны по инициативе федеральных регуляторов рынка ценных бумаг с

региональными их отделениями на местах, опираясь на мнение

профессиональных участников рынка. Особое внимание должно уделяться

именно мнениям и предложениям участников рынка ценных бумаг с

регионов. Р1менно на них будет возложена задача распространения

производных ценных бумаг среди представителей реального сектора

экономики. На их базе будут формироваться консультационные агентства по

разъяснению представителям реального сектора экономики, что реализация

произведенной ими продукции или услуг довольно неплохо может

осуществляться на рынке деривативов. Например, на Юге страны вполне

возможна специализация организаторов торговли на производных ценных

бумагах - сельском хозяйстве. Базовым необходимо брать рынок злаковых

культур, транспортных услуг. Не менее привлекательный инструмент -

государственные контракты и секьюритизация задолженности предприятий и

организаций перед региональными и муниципальными бюджетами.

С целью активизации рынка, учитывая, что акции большинства

приватизированных предприятий России не в состоянии пройти процедуру

листинга, необходимо создавать на российских фондовых биржах, используя

практику работы бирж западных стран, специальные секции, где

применяются более мягкие условия приема к котировке ценных бумаг. Такие

рынки начали функционировать в середине 80-х годов в Японии, Италии,

Англии, Швеции и ряде других стран. Создание подобной структуры

'" См. Приложение №1.
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фондовых бирж в России позволило бы значительно расширить биржевой

рынок ценных бумаг.

В этой связи окружные торговые площадки должны состоять из

следующих сегментов фондового рынка:

трех уровней рынка акций;

рынок облигаций органов субъектов Федерации, муниципальных

образований и государственных ценных бумаг;

рынок корпоративных облигаций;

товарного рынка;

рынка фьючерсов и опционов.

Трехуровневая система рынка акций должна состоять из: 1) эшелона

наиболее ликвидных акций всей страны (blue chips); 2) эшелона акций

предприятий, холдингов с ограниченной ликвидностью; 3) эшелон акций

предприятий венчурного бизнеса.

Однако, и в этом случае, биржи не смогут охватить весь рынок ценных

бумаг. В настоящий момент на биржах продаются наиболее ликвидные акции

крупнейших российских эмитентов, вне бирж проходит торговля акциями

десятков тысяч эмитентов ценных бумаг. У региональных эмитентов

существует объективная потребность заявить о себе, что рождает

необходимость появления определенных систем, которые могли бы

заниматься сбором, обработкой информации, ее предложением

пользователю.

Для решения данной проблемы все окружные торговые площадки

будут передавать информацию в Единую торговую систему России (ETC),

которая будет представлять из себя интерактивный пул направляемых

заказов на покупку или продажу. Они должны быть подотчетны ETC.

Важным условием реализации вышеописанной системы является единое

рыночное пространство, в которую должны быть вовлечены все крупнейшие

биржи и торговые системы страны, интегрированные в ETC.
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Функционирование онисанной системы рынка ценных бумаг России должно

быть основано на том, что все компании и частные лица, осуществляющие

операции с ценными бумагами, должны следовать правилам,

устанавливаемыми ETC и профессиональными ассоциациями участников

рынка ценных бумаг. Данные структуры должны быть наделены правом

штрафовать или лищать права заниматься профессиональной деятельностью

тех участников рынка, которые нарушают установленные Единой торговой

системой предписания. В данном случае ETC с профессиональными

ассоциациями участников рынка ценных бумаг будут играть важную роль в

укреплении доверия населения к работе финансового рынка.

Принциниальным моментом для дальнейшего развития фондового

рынка, на наш взгляд, является интеграция систем торговли, хранения и

расчетов по ценным бумагам, распространения информации. Примером

оказания полного комплекса услуг служит Амстердамская фондовая биржа.

В России также прослеживается стремление к универсализации, делается

попытка организации рынка по единой технологической цепочке

(Московская фондовая биржа, Санкт-Петербургская валютная биржа.

Российская торговая система, Северо-Кавказская универсальная биржа).

Необходимо отметить, что все российские фондовые биржи используют

электронные торговые системы, позволяющие привлекать к участию в торгах

региональных участников через удаленные терминалы. Те региональные

биржи, которые ориентированы в основном на профессиональных

участников рынка ценных бумаг своего региона находятся в состоянии,

близком к стагнации.

В целом общероссийский фондовый рынок находится сейчас на этапе

больших перемен, что обусловлено в немалой степени техническими и

технологическими предпосылками, которые во многом будут определять

будущее его устройство. Однако глобализация рынка несет в себе угрозу

экономической безопасности для страны. Перед государственными органами
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регулирования уже сейчас стоит задача обеспечения баланса между

развитием инфраструктуры рынка, ее интернационализацией и защитой

национальных интересов.

С учетом сказанного, технологическая инфраструктура регионального

уровня рынка ценных бумаг должна строиться, исходя из следующих

основных подходов к ее созданию:

- наличие регионального специализированного регистратора с сетью

филиалов с целью максимального охвата данным видом услуг региональных

эмитентов;

- создание регионального филиала центрального депозитария с сетью

территориальных отделений, либо на базе одного из региональных банков с

разветвленной филиальной сетью, с целью максимального удовлетворения

инвесторов и профессиональных участников в хранении и учете ценных

бумаг, оперативной регистрации сделок с ценными бумагами;

- установка корреспондентских отношений между региональными

расчетно-депозитарными центрами, создание межрегионального расчетно-

депозитарного центра, выход на центральный общероссийский расчетно-

депозитарный центр;

- наличие организованных торговых систем, имеющих выход на

фондовые биржи и общероссийскую систему внебиржевой торговли

ценными бумагами;

- взаимодействие торговых систем с расчетно-депозитарными центрами;

- использование технологий ведения операций, совместимых с

технологиями, принятыми на международном рынке ценных бумаг.

Связующим звеном между всеми участниками рынка ценных бумаг

является информация. Развитие региональных рынков в значительной

степени будет определяться развитием региональной системы

информационного обеспечения, создаваемой на общей для всех рынков

законодательной, организационной и технологической базе, нацеленной на
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мировой рынок ценных бумаг. Однако необработанная информация может

оказаться недоступной широкому' кругу потенциальных потребителей.

Необходима ее аналитическая обработка с созданием системы экспертных

оценок и прогнозов. Выбирая такую стратегию, необходимо уже сейчас

найти конструктивные формы организации перспективной информационной

инфраструктуры рынка ценных бумаг в регионах.

Как мы определили выше, основная цель эффективной организации

региональной подсистемы рынка ценных бумаг и инфраструктурного

механизма его функционирования - это создание условий для привлечения

инвестиций в региональную экономику.

Сказанное позволяет сделать вывод о том, что создание

информационной инфраструктуры региона требует к себе особого внимания

в части внедрения современных технологий, создания

телекоммуникационной сети и баз данных, региональный рынок является

базовым элементом для построения общероссийского рынка ценных бумаг.

Создание региональной информационной инфраструктуры позволит

повысить эффективность функционирования регионального рынка,

обеспечить его открытость и «прозрачность», снижение рисков инвесторов и

рост их доверия к региону.

На наш взгляд, информационная инфраструктура региона должна

развиваться в следующих направлениях:

- создание механизма реализации требований законодательства о

раскрытии информации со стороны эмитентов;

- создание механизма сбора и оперативной обработки информации в

региональных отделениях ФСФР России, призванных осуществлять

регулирование деятельности на региональном уровне;

- создание региональных баз данных при отделениях ФСФР России в

рамках общедоступных информационно-справочных систем;

- создание независимых коммерческих информационных агентств;
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- расширение услуг инвестиционных консультантов;

- выпуск специализированных информационных изданий;

- внедрение современных информационных технологий, систем

телекоммуникаций, обеспечивающих надежность информационного обмена;

- раскрытие информации о региональных инвестиционных проектах;

- проведение презентаций, выставок, развитие рекламных услуг.

Создание общероссийской информационной системы с

государственным участием позволит обеспечить сертификацию

поступающей на рынок информации, на предмет достоверности и даст

толчок развитию рынка ценных бумаг.

Более внимательного отношения, на наш взгляд, заслуживают выпуск

ипотечных ценных бумаг и ломбардное кредитование под залог ценных

бумаг. Ипотека содержит огромный потенциал развития региональной

экономики, превращения недвижимости в работающий капитал.

На сегодняшний день ситуация по обеспечению населения жильем в

субъектах Федерации округа существенно улучшается. Ежегодно вводится

более 5 млн. квадратных метров жилья, в том числе около 1 млн. квадратных

метров за счет ипотечного жилищного кредитования. Для организации

работы по ипотеке во всех субъектах округа созданы агентства по

ипотечному жилищному кредитованию, которые разрабатывают механизмы,

позволяющие за счет бюджетных и внебюджетных долгосрочных ипотечных

кредитов помочь населению в приобретении или строительстве жилья.

Вместе с тем, на федеральном уровне в соответствии с принятым 11

ноября 2003 года Федеральным законом №. 152-ФЗ «Об ипотечных ценных

бумагах», постановлениями Правительства Российской Федерации от 26

августа 1996 года №. 1010 «Об Агентстве по ипотечному жилищному

кредитованию» и от 25 августа 2001 года № 628 утверждены правила

'*'* Годовой отчет Ростовского отделения Росстата о социально-экономическом положении субъектов
Российской Федерации, расположенных в пределах Южного федерального округа в 2004 году. Ростовское
отделение Росстата. - 2005. - с. 16.
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предоставления государственных гарантий Российской Федерации по

заимствованиям ОАО «Агентство по ипотечному жилищному

кредитованию», а также нормативно установлена процедура реализации

ипотеки посредством рефинансирования закладных и выпуском ипотечных

ценных бумаг Федеральным Агентством по ипотечным ценным бумагам.

По мнению представителей банковской системы, реализация

прописанного механизма рефинансирования закладных является мощнейшим

толчком в расширении ипотеки, но существует одна проблема - кредитные

организации не имеют кадровый потенциал для запуска этого механизма в

широком потреблении.

В настоящее время в Южном федеральном округе из более чем 500

кредитных организаций и их филиалов используют данный механизм

рефинансирования всего 6 банков. Остальные пытаются придумать что-то

новое - разрабатывают довольно сложные с точки зрения доступности схемы

ипотечного кредитования."*^

На наш взгляд не менее значимым для качественной работы рынка

является оценочная деятельность. Например, важнейшую роль в операциях с

недвижимостью при реализации ипотеки, а также при ломбардном

кредитовании под залог ценных бумаг является их оценка. Государство

заинтересовано в независимой оценке стартового уровня цены предлагаемых

к продаже в ходе приватизации акций.

Проводить оценку качества и надежности ценных бумаг должны

рейтинговые агентства.

Однако из-за отсутствия в этих областях профессиональных оценщиков,

имеющих соответствующую лицензию, это направление деятельности на

финансовом рынке в настоящий момент практически не работает.

•" Материалы к совещанию по вопросу: «Ипотечное кредитование и развитие жилищного
строительства в Южном федеральном округе» Южно-российского промышлемно-инвестиционного форума.
г. Ростов-на-Дону. - 2004.

98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

   
   

   
 



73

На наш взгляд, аудиторские фирмы, гарантийные фонды, независимые

оценщики, консалтинговые компании, рейтинговые агентства составляют

вспомогательную инфраструктуру рынка ценных бумаг, и их активная работа

по предоставлению услуг является предпосылкой для развития эффективно

действующего всего финансового рынка региона.

Осуществление данных организационных мер будет способствовать

привлечению не только внешних инвесторов, но и мобилизации внутренних

ресурсов для вложения в экономику региона.

Предложенный механизм функционирования рынка ценных бумаг

позволит реализовать как региональные интересы, так и повысить

ответственность регионов за состояние региональных экономик. Механизм

включает в себя элементы рынка ценных бумаг, которые обеспечивают

полноценное функционирование всех сегментов рынка в пределах не только

Южного региона, но и общероссийского рынка ценных бумаг на основе

единого торгового и информационного пространства.

2.2. Развитие коицепции системы регулирования на рынке

ценных бумаг.

Обеспечить динамичное развитие российского рынка ценных бумаг, на

наш взгляд, можно лишь при условии разрешения немалого количества

проблем, накопившихся в этой области, и, прежде всего, в вопросах

регулирования. Правильной оценки этих проблем сейчас не хватает

разработчикам законодательства о ценных бумагах и руководителям

ведомств, отвечающих за проведение государственной политики на рынке

ценных бумаг.

На наш взгляд, проблема регулирования фондового рынка не столько

состоит в отсутствии согласия между регулирующими органами.
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разграничении между ними компетенции и прав, сколько в самой

организации системы регулирования.

Эффективная система регулирования российского рынка ценных бумаг

еще не сложилась. И дело здесь не в отсутствии законодательства в данной

сфере, а, прежде всего в отсутствии эффективного механизма реализации его

положений. Именно это, на нащ взгляд, является основной проблемой

российского рынка ценных бумаг. Практическое отсутствие данного

механизма самым серьезным образом сказывается на ситуации на рынке, на

выполнении рынком ценных бумаг своих целевых функций.

Во всех развитых странах эволюция рынка ценных бумаг, как правило,

представляла из себя длительный процесс трансформации механизма

свободной торговли финансовыми обязательствами в механизм торговли под

государственным и общественным контролем, что в первую очередь связано

с рисковостью рынка, его спекулятивным характером, возможностью обмана

излищне доверчивых инвесторов.

Принято различать две сложивщиеся модели рынка ценных бумаг:

европейскую и американскую. Более зрелый возраст имеет Европейская

модель. Чисто внешне отличие американской модели от европейской состоит

в ее комплексном внедрении государства в управление рынком.

Американская модель построена на трех элементах: концепции,

сформированной в начале 30-х годов нащего века, согласно которой

фондовый рынок функционирует независимо от банковской системы и

является основой для привлечения инвестиций; правовой базе в виде пакета

законов штатов и федеральных, регулирующих положения концепции;

специальном органе, в чьей компетенции находится обеспечение исполнения

законов о рынке ценных бумаг.

Интерес, на наш взгляд, представляет сама практика применения

регионального законодательства. Если обращение ценных бумаг ограничено

штатом, то действуют региональные законы. Ценные бумаги, регион
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обращения которых не ограничен штатом, брокеры, дилеры и фондовые

биржи, осуществляющие операции с этими бумагами, попадают в сферу

действия федеральных законов/^ При этом гораздо большими полномочиями

наделены сами штаты. Более того, федеральные законы только дополняют

законы штатов, что создает двойную защиту инвесторов от возможных

потерь.

Примером передачи функций на места служит Япония, где в ряде

регионов в составе финансовых бюро выделены фондовые отделы и

подразделения инспекции по ценным бумагам, на которые возложены многие

функции по регулированию фондового рынка. В Канаде регулированием

деятельности на фондовом рынке занимаются органы при правительствах

штатов. В соответствии с законом о биржах в Германии деятельность

фондовых бирж находится под контролем органов, созданных при

правительствах земель, где они расположены. Для Франкфуртской фондовой

биржи, например, таким органом является министерство экономики и

технологий земли Гессен. Текущая деятельность фондовых бирж

контролируется назначаемыми правительствами земель государственными

биржевыми комиссарами.

Пример Германии, на наш взгляд, представляет наибольший интерес для

России тем, что особенность европейской системы регулирования фондового

рынка заключается, прежде всего, в эволюционном характере ее становления,

основанном не на концептуальных основах, а на достаточно длительном

историческом опыте.

Авторы многих публикаций, характеризующих зарубежные рынки,

существенной чертой европейской специфики отмечают высокую правовую

культуру ведения бизнеса, в том числе и на финансовом рынке, следствием

чего является использование саморегулирования разными видами институтов

*^ Уильям Ф. Шарп, Гордон Дж. Алексаидер, Джеффри В Бэйли. Инвестиции. -М.: ИНФРА -М, 1998.
- С.84.

98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

   
   

   
 



76

этого рынка, например, фондовыми биржами и их ассоциациями,

ассоциациями брокеров - дилеров и др.

Ярким примером организации регулирования рынка на основе

саморегулирования служит Великобритания, где в соответствии с законом о

финансовых услугах был создан специальный орган - Совет по ценным

бумагам и инвестициям, наделенный исключительными полномочиями

регулирования рынка ценных бумаг."*^ По статусу - это некоммерческая

компания, участниками которой являются профессиональные участники

рынка ценных бумаг. Однако необходимо отметить при этом, что

саморегулирование (добровольное принятие законодательных норм, правил и

условий договоров) не освобождает лиц, нарушивших закон, от уголовной и

гражданской ответственности.

Необходимо также отметить проводимую в рамках Европейского Союза

работу, направленную на разработку правовых актов, относяш;ихся к сфере

регулирования и функционирования национальных рынков европейских

стран. Однако, на наш взгляд, унификация деятельности национальных

фондовых рынков не может касаться сферы регулирования, так как

регулирование рынка направлено не только на создание условий для его

участников, но и в немалой степени на защиту государственных интересов.

Если характеризовать в целом организацию регулирования фондового

рынка зарубежных стран, то необходимо отметить, что среди более чем 30

стран с развитыми рынками ценных бумаг, более 50 процентов стран имеют

самостоятельные ведомства по ценным бумагам (модель США), примерно в

15 процентах стран за фондовый рынок отвечает министерство финансов,

еще в 15 процентах стран - смешанное управление. В некоторых странах с

банковской моделью рынка ценных бумаг (Германия, Австрия, Бельгия)

'*^ Рубцов Б.Б. Зарубежные фондовые рынки: инструменты, структура, механизм функционирования.

-М.: ИНФРА -М, 1996. - С.166.
'*' Миркин Я.М. Ценные бумаги и фондовый рынок. -М.: Перспектива, 1995.-С.456-457.
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основную ответственность за рынок ценных бумаг несет центральный банк и

орган банковского надзора (если он отделен от центрального банка).

Уникальной в этом отношении является Швейцария, где нет единого

государственного органа, централизующего регулирование фондовым

рынком (эти функции разделены но регионам - кантонам). Но специальных

органов, которые отвечали бы за комплексное выполнение всех

законодательных положений, относящихся к рынку ценных бумаг, здесь нет.

Считаем возможным также согласиться с мнением некоторых авторов

публикаций о том, что структура государственных органов, регулирующих

фондовый рынок, зависит от модели рынка, принятой в этой или иной стране

(банковский, небанковский), степени централизации в стране и автономии

регионов (в странах с федеральным устройством часть полномочий

государства на рынке ценных бумаг передана территориям, например, в

США - штатам, в Германии - землям и т.д.).

Международный опыт организации государственного регулирования

финансового рынка показывает, что в мире начинает набирать обороты

процесс создания мегарегулятора.

К фундаментальным причинам возникновения мегарегуляторов

исследователи обычно относят следующие:

рост числа роли финансовых конгломератов, в которых

консолидированный собственник владеет несколькими финансовыми

институтами, предоставляющими финансовые инструменты (продукты),

относящиеся к разным секторам финансового рынка;

перекрестные предложения финансовых продуктов: страховщиками

- пенсионных услуг, банками - услуг по коллективному инвестированию,

брокерско-дилерскими компаниями - услуг инвестиционного банка и т.д.;

секьюритизация финансовых инструментов.

В этой же связи важное значение имеют: рост предоставления услуг

финансовыми институтами, подобных тем, которые раньше оказывались
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исключительно организаторами торговли на фондовых рынках; вхождение в

финансовый бизнес крупных предприятий реального сектора и торговли;

диверсификация продуктов и способов их продажи, возникающая в интернет

- финансовой коммерции.

В соответствии с обследованием, проведенным Financial Services

Authority (Великобритания), резко увеличилось число фирм, ведущих все

виды финансовых операций. Двадцать лет назад даже крупнейшие

британские финансовые институты обычно имели лицензию только на один

вид деятельности. «Исчезновение связи между определенным типом фирмы

и ограниченным рядом продуктов, поставляемых этой фирмой, означает

трудности регулирования на функциональном базисе традиционный

функциональный подход больше не соответствует структуре фирм и

рынков».'*^

Выходом из положения является отказ от регулирования по принципу

регулирования отдельных сегментов финансового рынка и создание

мегарегулятора. Как известно, в качестве распространенного подхода к

совершенствованию государственного регулирования финансового рынка в

мире существует тенденция объединения регуляторов различных сегментов

финансового рынка в единый орган - мегарегулятор: Норвегия (1986),

Канада (1987), Дания (1988), Швеция (1991), Великобритания (1997), Япония

(1998), Корея (1998), Австралия (1998), Исландия (1999), Южная Африка

(1990), Венгрия (1996), Сингапур.^''

Вместе с тем, необходимо отметить, что в различных странах

мегарегуляторы выполняют различную комбинацию функций.

Рассмотрим международный опыт организации регулирования

финансового рынка на примере сферы пенсионного страхования, в

накопительной его части. Оно отличается значительным разнообразием с

"̂  Clive Briauit. The Rationale for a single National Services Regulator// Financial Services Authority, UK.
-1999, May.-p.p. 11-14.

'" CM. Приложение KU2.
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точки зрения форм и методов регулирования, которые, однако, зачастую

связаны с использованием определенной правовой системы. Анализируя

влияние законодательства на экономику, вообще, и рынок ценных бумаг, в

частности, обычно сравнивают две законодательные системы:

систему общего права - common civil, называемую также

прецедентной, действующую в англосаксонских странах;

систему гражданского кодифицированного права - code civil,

действующую в большинстве стран континентальной Европы и называемую

континентальной.

Считается, что если в странах континентальной традиции право в

большей степени зависит от лежащих в его основе теоретических

построений, то в англосаксонских странах - от судебной практики.^'

Статистически установлено, что в странах с англосаксонской системой права

рынок ценных бумаг, как рынок капитала развит лучше, чем в странах с

континентальным правом. Соответственно можно предположить, что

система развивается с опережением по отношению к странам с

континентальной системой права.

Для стран с англосаксонской правовой системой характерно и то, что

саморегулирование участников рынка является одним из важных источников

разработки формальных правовых норм, наряду с законодательной и

судебными системами. С другой стороны, согласно данным таблицы в

приложении 3 для стран с англосаксонской системой права в большей

степени характерно сочетание регулирующих и надзорных функций в рамках

регуляторов финансового рынка. Однако надо иметь в виду, что

правоприменительная практика таких регуляторов учитывает судебные

прецеденты.

Одной из особенностей российского законодательства является то, что,

традиционно базируясь на романо-германской системе права, в отношении

" Зубченко Л. Система права, управление компаниями и рынки капитала. Вестник НАУФОР №8,
2003г.
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финансового рынка оно заимствовало, во многом, англосаксонские образцы.

Это надо учитывать при оценке применимости тех или иных подходов к

регулированию финансового рынка в российских условиях.

Таким образом, международный опыт регулирования, контроля и

надзора финансовых институтов варьирует от страны к стране и связан с

особенностями исторического развития национальных финансового рынка,

вообще, и используемых правовых систем, в частности.

Для России концепция мегарегулятора является новой. Впервые эта

идея была предложена компанией «Cadogan Financial» в конце 1999 г.

«Cadogan Financial» определила следующие причины внедрения

мегарегулятора в России:

- фрагментарность регулирования рынка ценных бумаг. Данная

проблема актуальна и в нынешнее время.

«Регулирование рынка капиталов - фрагментарно, распылено между

несколькими регуляторами. Административная реформа привела к

сокращению регуляторов. Полномочия по регулированию деятельности

бирж, негосударственных пенсионных фондов переданы созданной вместо

ФКЦБ России - Федеральной службе по финансовым рынкам (ФСФР

России). Вместе с тем, остались Министерство финансов (Минфин) и его

подразделение - Федеральная служба страхового надзора (ФССН России),

Федеральная антимонопольная служба (ФАС России), Центральный банк

России (ЦБР), саморегулируемые организации (СРО). Структура

регулирования имеет элементы функционального и институционального

регулирования. Примером является регулирование деятельности кредитных

организаций на рынке ценных бумаг силами ЦБР, а не ФСФР.»

- незначительный размер рынков капитала;

" Аналитическая записка по результатам исследования «Перспективы возрождения и развития
российского рынка капитала» //Cadogan Financial. - 1999, Ноябрь. - с.24
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- недостаточная независимость органов регулирования; низкая оплата

труда и недостаток ресурсов, характерные для большинства органов

регулирования.

Мегарегулятор должен осуществлять регулирующие функции в

отношении: кредитных организаций; деятельности профессиональных

участников рынка ценных бумаг; деятельности организаторов торговли;

деятельности по управлению коллективными инвестициями; страховой

деятельности, при этом сами виды деятельности не совмещаются в рамках

одного и того же юридического лица, а регулирование каждого из этих видов

деятельности осуществляется отдельным департаментом, ответственным

перед своим курирующим членом исполнительного органа.

Важным аспектом является также то, что создание единого

мегарегулятора предлагается «Cadogan Financial» в рамках проекта

программы технической помощи, основным реципиентом которой

предполагалась ФКЦБ России. Это означает формирование мегарегулятора

на базе Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг.

Ни один из приведенных «Cadogan Financial» аргументов не является

неопровергаемым. Однако есть специалисты, которые считают, что

формирование мегарегулятора на российском рынке капиталов

преждевременно. Яков Миркин, например, привел следующие аргументы:

1) в условиях кризиса крупная реорганизация, взятая вне контекста

общего плана финансовых реформ (в Японии создание мегарегулятора -

Financial Supervisory Agency - проходило в контексте и в качестве одной из

мер реформирования всего финансового сектора), направленных на

восстановление финансового рынка, способна только замедлить решение

более острых проблем (такой программы реформ в России нет). Проще

говоря, на рынке есть, чем заниматься, помимо организационной - с

неизвестными результатами - масштабной перестройки;
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2) в российских условиях - при дефиците кадров, финансирования -

слияние ведомств, скорее всего, вызовет ослабление регулирования

отдельных участков рынка, а ресурсы, постунившие в распоряжение нового

ведомства, будут меньше, чем сумма ресурсов, находившихся в

распоряжении министерств до их слияния. Это хорошо показывает опыт

Минфина, который до создания ФКЦБ России курировал в начале 90-х г.г.

рынок ценных бумаг и фактически упустил эту отрасль. И, наоборот,

выделение в России самостоятельной налоговой службы из состава Минфина

привело к росту материальной, кадровой, финансовой базы, используемой

государством для регулирования этой области финансов. Ожидаемая

нехватка ресурсов при централизации управления не позволит

макрорегулятору с должной внимательностью заниматься развитием каждого

отдельного сектора финансового рынка, что недопустимо на таком слабом

рынке, как российский. Реорганизация неизбежно минимум на 2-3 года

вызовет излишнюю мобильность кадров, ослабление управляемости,

перетряску штатов, структур и полномочий, превалирование текущих

организационных задач над перспективными, что замедлит развитие рынка,

будет связано с повышением регулятивных издержек и нарастанием

системного риска. Координация деятельности регуляторов, преодоление

фрагментарности регулятивной базы и несовпадения подходов вполне может

осуществляться при наличии воли правительства - в рамках национального

совета по финансовому рынку, если он будет создан, межведомственных

комиссий, рабочих групп;

3) что касается независимости мегарегулятора, то, по крайней мере, в

шести случаях международный опыт свидетельствует о его строгой

подчиненности министерствам финансов - в Великобритании, Японии,

Корее, Норвегии, Финляндии и Швеции, министерству по делам экономики -

в Дании. Следует признать, что в мире существует расширяющаяся практика
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создания мегарегуляторов или объединения функций нескольких

регулятивных органов, действующих на финансовых рынках.

Если нровести анализ таблицы,^^ в которой рассмотрена

международная практика создания мегарегуляторов, то можно сделать

следующие выводы:

• часть мегарегуляторов создается на компактных рынках небольших

стран, финансовый сектор которых не располагает широкой региональной

сетью;

• большей частью функции мегарегуляторов (в 7 случаях из 11)

ограничены надзором за финансовым сектором.

Эти наблюдения показывают, что ссылки на международную практику,

как обоснование создания мегарегулятора в России по подобию мирового

опыта, являются неточными, так как в России нет экономической базы:

1) рынок ценных бумаг пространственно протяжен, крайне

раздроблен, основан на очень мелких финансовых институтах, с низкой

капитализацией;

2) региональные рынки замкнуты, отсутствует не только

трансграничное, но даже в большой мере трансрегиональное предложение

финансовых продуктов;

3) не существует группы и даже отдельных финансовых

конгломератов, которые бы имели доминирующее положение в нескольких

секторах рынка.

С нашей точки зрения, в условиях России понятие мегарегулятора

следует рассматривать в рамках регионального принципа, то есть российский

мегарегулятор должен формироваться по регионально-горизонтальной

системе функционирования. Суть его заключается в уделении большего

внимания регионам и формированию единого и централизованного рынка

ценных бумаг на всей территории России. Данная система должна активно

' ' См. Приложение №3.
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использовать механизм саморегулирования, ноэтому должны быть два

уровня регулирования рынка ценных бумаг:̂ '̂

1. Государственные органы, включая ФСФР России;

2. Саморегулируемые организации.

Государственные органы регулирования должны превращаться в

реальных регуляторов. Функции развития бизнеса должны быть переданы

профессиональным ассоциациям, СРО и отраслевым лоббистским центрам.

Одновременно на уровне федеральных округов, на базе отделений

ФСФР России, формируются координационные центры по регулированию

финансового рынка.

Данные центры должны представлять из себя информационную базу

данных о профессиональных участниках рынка ценных бумаг, эмитентах, а

также негосударственных пенсионных фондах, институтов коллективных

инвестиций.

А формирование на их базе системы получения и представления

документации регуляторам по принципу «одного окна» позволит ускорить

получение разрешительных документов на осуществление различных видов

деятельности на рынке, упростит участникам рынка ценных бумаг процесс

представления документации, требуемой по законодательству

соответствующему регулятору, а также повысит эффективность

осуществления контрольных мероприятий. Информационный ресурс

координационных центров будет доступен региональным отделениям ФСФР,

территориальным управлениям Банка России, Федеральной службы

страхового надзора и Федеральной антимонопольной службы в рамках их

полномочий.

Особенностью данной системы построения регулирования всего рынка

является то, что принцип объединения деятельности государственных

органов будет иметь место на региональном уровне при секторальном

^^ См. Приложение №3 Модель мегарегулятора основанного на региональном принципе.
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регулировании на федеральном, что не влечет каких-либо изменений

федерального законодательства. В то же время нельзя исключать, что

следующим шагом реформирования должно стать формирование на

федеральном уровне аналогичной макроструктуры, осуществляющей

мониторинг за деятельностью всех участников на рынке ценных бумаг.

Формирование описанной структуры регулирования даст всем

профессиональным участникам рынка ценных бумаг следующее:

• качественный мониторинг деятельности профессиональных

участников рынка ценных бумаг, эмитентов, пенсионных фондов, институтов

коллективных инвестиций;

• повышение открытости информации о профессиональных

участниках рынка ценных бумаг, эмитентах, пенсионных фондов, институтов

коллективных инвестиций;

• повышение эффективности перетекания информации между

регуляторами и участниками рынка, дебюрократизации процесса расширения

деятельности на рынке;

• привлечение большего количества компаний реального сектора

экономики, на фондовый рынок, что приведет к его привязке к реальному

сектору экономики.

В результате мы получим полностью интегрированную систему

государственного регулирования и развития фондового рынка, построенной

именно на региональном принципе, который часто исключается при

проведении государственной политики развития рынка.

Реализация описанной системы государственного регулирования рынка

ценных бумаг позволит расширить в первую очередь клиентскую базу для

участников рынка, однако в настоящий момент перед ними стоит проблема

восстановления утерянного доверия перед населением страны, чтобы люди

вновь стали вкладывать свободный капитал в различные финансовые

продукты.
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Кроме этого, по нашему мнению, степень централизации регулируюш,их

функций могла бы соответствовать некоторому компромиссному решению,

находящемуся между централизацией и децентрализацией, каждому уровню

госрегулирования мог быть предложен свой круг и объем задач.

Следующий шаг синтеза структуры управляющей системы фондового

рынка должен быть сделан в направлении установления между уровнями

регулирования правильных взаимоотнощений путем согласования целей

разных уровней, распределения между ними задач регулирования и

оптимального распределения выполняемых ими функций.

Как показывает практика, для эффективного регулирования рынка

ценных бумаг, в связи со специфичностью выполняемых им функций,

необходимо пересмотреть и перераспределить задачи стоящие перед

федеральным уровнем и окружным по следующим причинам:

- постоянной адаптацией законодательства к ситуации на рынке ценных

бумаг;

- разработкой большого количества подзаконных актов и их

разъяснением;

- выдачей большого количества лицензий профессиональным

участникам рынка;

- регистрацией большого количества выпусков ценных бумаг;

- аттестацией специалистов для рынка;

- осуществлением контрольных функций;

- потребностью со стороны инвесторов в органе, защищающем их

интересы.

Создание оптимальной системы регулирования фондового рынка по

нашему мнению предполагает, в первую очередь, возможность координации

его функционирования и развития со стороны государства не в целом, а под

конкретные задачи. В свою очередь, выбор структуры системы управления

рынка ценных бумаг, определение цели управления для каждого элемента
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этой системы на всех уровнях иерархии, является одной из основных

проблем российского фондового рынка. Построение иерархических систем

управления связано с определением необходимого количества уровней

иерархии, установлением между ними правильных взаимосвязей,

распределением ответственности и организацией информационных потоков.

Принимая во внимание выше сказанное, а также то, что рынок ценных

бумаг России продолжает оставаться на этапе своего становления,

актуальным является изучение вопроса выбора оптимального количества

задач для каждого элемента системы на всех уровнях управления.

Несомненно, на этапе становления общероссийского рынка ценных

бумаг у разработчиков концепции его развития, авторов нормативных актов

стояла задача централизовать управление этим процессом. Результатом этого

стало появление Указа Президента РФ от 4 ноября 1994 года Ш 2063 «О

мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в

Российской Федерации», в соответствии с которым на базе Комиссии по

ценным бумагам и фондовым биржам при Президенте Российской

Федерации был образован федеральный государственный орган -

Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при

правительстве РФ. Указ предписывал Федеральной комиссии принимать

обязательные для федеральных органов исполнительной власти, органов

исполнительной власти субъектов Российской Федерации, органов местного

самоуправления и участников рынка ценных бумаг постановления и

распоряжения по вопросам регулирования рынка ценных бумаг,

деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг и их

объединений (в том числе саморегулируемых организаций) и контроля за

соблюдением законодательных и нормативных актов.^^

Одновременно Указ рекомендовал органам исполнительной власти

субъектов РФ образовывать региональные комиссии по ценным бумагам и

" См. п.п.12,13 Указа Президента РФ от 4 ноября 1994 года № 2063 «О мерах по государственному
регулированию рынка ценных бумаг в Российской Федерации».
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фондовому рынку для обеспечения выполнения установленных

законодательством Российской Федерации норм, правил и условий

функционирования фондового рынка, практической реализации

принимаемых Федеральной комиссией решений и контролю за

деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг. Авторы

Указа при определении структуры органов регулирования фондового рынка

исходили из того, что централизация больше применима к этапу разработки

законодательной базы, принятия решений, чем к этапу их осуществления.

Органом государственной власти, на который в настоящее время

Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» возложена функция решения

всех названных задач (общероссийских и региональных), является

Федеральная служба по финансовому рынку, имеющая на территории России

15 региональных отделений.

Названный Закон прекращает деятельность региональных комиссий,

образованных в соответствии с Указом Президента РФ от 4 ноября 1994 года

№2063 «О мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в

Российской Федерации», которая распространялась на конкретный субъект

РФ, решала региональные проблемы, связанные с регулированием и защитой

региональных фондовых рынков.

С образованием федеральных округов в России вопросы обеспечения

выполнения установленных законодательством Российской Федерации норм,

правил и условий функционирования фондового рынка, практической

реализации принимаемых Федеральной службой решений и контроль за

деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг перешли

в ведение региональных отделений ФСФР России, за каждым из которых

закреплен федеральный округ.

Вместе с тем, ряд функций, в том числе и контрольных, функций,

связанных с выдачей лицензий на осуществление профессиональных видов

деятельности на финансовом рынке остались за федеральной службой в
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Москве, что оказывает свое негативное влияние на развитие рынка, и тем

самым сокращает его нривлекательность для нотенциальных участников

рынка.

Сказанное выше нозволяет нредноложить, что существующая система

регулирования рынка ценных бумаг России, в целом, не обеснечивает

значения своих целевых функций в силу излишней централизации функций в

руках федерального центра.

На наш взгляд, основной целью государственного регулирования рынка

ценных бумаг на федеральном уровне является создание законодательной

базы, обеснечивающей эффективное функционирование национального

рынка ценных бумаг.

На окружном уровне нервичным должно быть - создание и обеснечение

функционирования национального рынка ценных бумаг как эффективного

механизма нривлечения инвестиций в региональную экономику.

Необходимость создания многоуровневой системы регулирования рынка

ценных бумаг находит свое объяснение, также исходя из подхода к делению

системы на подсистемы, предложенного А. Д. Цвиркуном. «Если каждый из

первичных объектов является простым, а сложность задачи управления всей

системой обусловлена их количеством, то естественно делить ее на ряд

подзадач, соответствующих некоторой группе первичных объектов. Если

число первичных объектов невелико, но каждый из них сложен в

управлении, поскольку характеризуется большим числом параметров или

быстрой сменой состояния, то в этом случае разбиение задачи может быть

основано на выделении некоторых групп функций управляющего органа».^^

Сложность задачи регулирования рынка ценных бумаг обусловлена как

значительным количеством профессиональных участников фондового рынка

и эмитентов (только в Южном федеральном округе по состоянию на 1 января

2004 г. зарегистрировано 85 профессиональных участников рынка ценных

*̂ Цвиркун А. Д. Структура сложных систем. - М.: Сов. Радио,1975. -С.101-102.
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бумаг и более 20 тыс. акционерных обществ)^^, так и большим количеством

подлежащих контролю со стороны регулирующих органов быстро

меняющихся параметров их состояния и показателей деятельности.

Сказанное позволяет сделать вывод о том, что в основу системы

регулирования рынка ценных бумаг должен быть положен смешанный

объектно-функциональный принцип ее формирования.

Используя объектный принцип, целесообразно провести

территориальное разбиение системы управления рынка ценных бумаг по

федеральным округам. Используя функциональный принцип разбиения,

ограничимся распределением задач регулирования рынка ценных бумаг

между двумя уровнями.

На наш взгляд, к основным задачам, которые должны решаться на

общероссийском уровне, следует отнести:

- подготовку законодательной базы, обеспечивающей

функционирование общероссийского рынка ценных бумаг, создающей

условия привлечения в российскую экономику инвестиционных ресурсов;

- разработку инструментов и механизмов финансирования российской

экономики;

- формирование инфраструктуры общероссийского рынка ценных

бумаг, объединяющей региональные рынки, органично взаимодействующей

с международной системой перелива капитала;

- обеспечение прав и защиты интересов инвесторов и

профессиональных участников на рынке ценных бумаг;

- координацию действий федеральных и региональных органов

государственной власти на рынке ценных бумаг;

- создание единого информационного пространства на фондовом рынке,

публичной информационной базы об эмитентах, профессиональных

участниках рынка ценных бумаг и функционировании рынка ценных бумаг.

" Годовой отчет за 2003 года регионального отделения ФКЦБ России, г. Ростов-на-Дону. 2004.
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На окружном уровне должны решаться следующие основные задачи:

- обеспечение иснолнения законодательства о рынке ценных бумаг;

-защита прав и законных интересов участников рынка, пресечение

незаконной деятельности на рынке ценных бумаг округа;

- проведение квалификационных экзаменов, выдача лицензий,

разрешений профессиональным участникам рынка, вновь создаваемым

компаниям.

Независимо от распределения задач по уровням, задачи обоих уровней

взаимосвязаны и решаются всей системой регулирования фондового рынка.

Следующим этапом разработки структуры управляющей системы рынка

ценных бумаг является определение функций, необходимых для выполнения

задач каждого уровня. Один уровень решает стратегические задачи

регулирования (разработка нормативной базы), другой - оперативные задачи,

которые, в основном, связаны с функциями контроля.

Но всей видимости, оптимальное распределение функций необходимо

начать с определения ведущей функции управляющей системы. Такой

функцией, безусловно, является нормотворческая функция. Носителем этой

функции являются Федеральная служба по финансовому рынку.

Центральный банк России, Минфин России. Все остальные функции

регулирования должны реализовываться более низкими уровнями в

соответствии с решаемыми ими задачами.

Региональные управления должны решать, в преобладающем плане,

задачи оперативного управления региональными подсистемами рынка,

следовательно, их основной функцией должна стать функция контроля.

На наш взгляд, на федеральном уровне должны осуществляться

следующие основные функции:

- разработка основных направлений развития финансового рынка и

координация деятельности государственных органов по вопросам его

регулирования;

98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

   
   

   
 



92

- разработка нормативных актов и методические рекомендации по

применению законодательства РФ в сфере финансового рынка, разъяснение

положений законодательных актов, регламентирующих рынок;

- выдача генеральных лицензий на осуществление лицензирования

профессиональной деятельности на рынке;

- организация работы по повышению профессионального уровня

участников рынка ценных бумаг, разработка учебных программ, аттестация

учебных центров по подготовке специалистов в области рынка ценных

бумаг, утверждение квалификационных требований, предъявляемых к лицам,

осуществляющим профессиональную деятельность с ценными бумагами;

- осуществление контроля за исполнением законодательства о рынке

ценных бумаг со стороны региональных отделений регулирования рынка

ценных бумаг;

- создание общедоступной системы раскрытия информации на рынке

ценных бумаг;

- ведение реестра эмитентов, профессиональных участников рынка

ценных бумаг и выданных лицензий;

- сбор и анализ информации о состоянии рынка ценных бумаг;

- обеспечение создания и развития общероссийской инфраструктуры

рынка ценных бумаг, ее интеграции в мировую систему торговли ценными

бумагами;

- содействие развитию сотрудничества с мировыми финансовыми

институтами.

К основным функциям государственного регулирования рынка ценных

бумаг на региональном уровне отнесем:

- обеспечение выполнения законодательства о рынке ценных бумаг на

подведомственной территории;

- координацию процесса развития регионального уровня национального

фондового рынка;
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- лицензирование деятельности профессиональных участников рынка

ценных бумаг;

- контроль за соблюдением эмитентами и профессиональными

участниками рынка ценных бумаг требований законодательства о ценных

бумагах, в том числе, организацию и проведение проверок деятельности

участников рынка ценных бумаг;

- создание и ведение реестра профессиональных участников рынка

ценных бумаг и эмитентов, регистрацию выпуска акций региональными

эмитентами;

- наложение взысканий на лиц, допустивших противоправные действия

на рынке;

- контроль за раскрытием информации эмитентами и

профессиональными участниками рынка, ее достоверностью;

- анализ состояния региональной подсистемы рынка ценных бумаг;

- рассмотрение обращений граждан и физических лиц по вопросам

рынка ценных бумаг;

- создание и обеспечение условий привлечения инвестиций в регион

путем содействия развитию инфраструктуры и поддержки

инфраструктурных организаций региона.

Таким образом функции контрольного органа непосредственно по всем

участникам рынка (банкам, пенсионным фондам, страховым компаниям и

другим профучастникам рынка) передаются на региональный уровень.

Благодаря этому:

- возрастает оперативность в решении вопросов контроля, наложения

санкций, передачи дел в правоохранительные органы (которые имеют

территориальное расположение);

- сокращается общая длина каналов сбора информации, время на ее

обработку, следовательно, возрастает реакция на те или иные проявления

рынка ценных бумаг, требующие вмешательства государства, в том числе.
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решения вопросов о признании выпуска акций несостоявшимся,

приостановление действия выданных лицензий;

- осуществляется целостный анализ состояния региональных подсистем

рынка ценных бумаг;

- координация деятельности регионов по вопросам принятия

региональных нормативных актов;

- обеспечение единого информационного пространства на фондовом

рынке Российской Федерации, публичной информационной базы данных об

эмитентах, профессиональных участниках рынка ценных бумаг и

функционировании рынка ценных бумаг, систематизации информации и

представление ее в Правительство России;

- организация учебных центров по подготовке специалистов рынка

ценных бумаг, организация проведения квалификационных экзаменов для

специалистов организаций, осуществляющих профессиональную

деятельность на рынке ценных бумаг;

- реализация проектов и программ Правительства России в регионах;

- участие в разработке и реализации проектов развития региональной

инфраструктуры и региональных проектах развития рынка ценных бумаг;

- организация семинаров, конференций, межрегиональных совещаний

по вопросам развития финансового рынка;

- изучение и обобщение практики применения законодательства о

ценных бумагах, внесение предложений в Правительство России.

В заключении следует сказать о том, что мы не относим

саморегулируемые организации (их статус определен Федеральным законом

«О рынке ценных бумаг») к системе органов регулирования рынка ценных

бумаг. Принцип, которым мы руководствуемся, предполагает четкое

разграничение функций регулирования рынка ценных бумаг с функциями

негосударственных органов (общественных организаций профессиональных

участников рынка ценных бумаг).
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Интересы государства и объединений профессиональных участников

рынка ценных бумаг, прежде всего, совпадают, на наш взгляд, по вопросам

поддержки стабильности рынка, снижения рисков, предупреждения и

снижения конфликтов между участниками рынка, предупреждения

противоправных действий на рынке ценных бумаг.

Что касается вопросов контроля за исполнением законодательства

участниками рынка ценных бумаг, осуществления принудительных мер, в

том числе в части пресечения правонарушения на рынке ценных бумаг, то их

следует считать прерогативой государства.

К направлениям деятельности общественных организаций участников

рынка ценных бумаг, на наш взгляд, следует отнести:

- содействие созданию и развитию инфраструктуры рынка ценных

бумаг;

- поддержание и обеспечение соблюдения высоких стандартов

профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг;

- информационную, методическую, техническую, юридическую

поддержку членов ассоциаций;

- содействие развитию здоровой конкуренции между участниками

рынка ценных бумаг;

- новышение качества услуг, предоставляемых членами ассоциации;

- представление интересов профессиональных участников рынка

ценных бумаг в государственных и иных органах, выработка предложений

государственным органам по разработке и принятию решений,

затрагивающих права и интересы участников рынка ценных бумаг;

- изучение и распространение опыта работы в области рынка ценных

бумаг, взаимодействие с другими общественными организациями;

- проведение научных разработок и исследований на рынке ценных

бумаг.
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По нашему мнению, предложенный вариант организации оптимальной

системы регулирования рынка ценных бумаг России учитывает такие

важнейшие аспекты специфики России, как значительные масштабы ее

территории, низкий уровень развития финансового рынка и отсутствие

стимулирующих параметров для появления и увеличения участников рынка

ценных бумаг в регионах.

98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

   
   

   
 



97

Глава 3. Активизация инвестициоииого процесса в

Южиом федеральиом округе посредством вовлечеиия

ииструмеитов рыика цеииых бумаг.

3.1. Анализ инвестиционного нотенциала Юга России и

тенденции его трансформации.

Прежде чем перейти к оценке экономики и инвестиционного потенциала

Юга России, необходимо выяснить, что из себя представляет понятие Юг

России как регион.

В научной литературе существует множество определений понятия

регион. В экономической литературе чаще всего фигурирует два понятия

региона. Причем довольно часто между понятиями «регион» и «район»

ставится знак равенства.

Регион (экономический район) представляет собой сложное

соединение многочисленных звеньев производственных систем и

социальной инфраструктуры, объединенных единой территорией,

хозяйственной организацией и соответствующими управленческими

структурами.^^

Для историко-культурной традиции наиболее характерно

определение, данное Максом Лернером. Он рассматривает регион как

«...единство людей и местных природных условий, этнических групп,

экономики, диалектики, истории, характера мышления и образа жизни...

Ибо регион - это культурное образование, вписанное в общий пейзаж; в

одних случаях это горы, бассейны рек, озера, поймы; в других -

господствующий злак, в третьих - решающую роль могут играть

вынужденная изоляция или рассовое единство, а также общность

традиций. Элементы могут видоизменяться, но для того, чтобы возник

^' Регионоведение: социально-политический аспект. Учебное пособие. Нижний Новгород, 2000. -
с. 16.
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регион или субрегион, необходимы более или менее однородная

физическая среда и более или менее однородная экономика, которые в

совокупности составляют каркас общинной жизни и общий фон

исторического и нравственного paзвития»^^.

В рамках доктрины европейского интегрального федерализма

определение термина «регион» предложено Л.Рэмхельдом. По его

мнению, это «сверхтермин», включающий в себя ряд основополагающих

признаков: общую (определенную) территорию; определенное население;

общность истории; общность природных условий; общность решаемых

с- 60

проблем.

Существуют формально-юридическая трактовка региона, как субъекта

федерации или иной субнациональной единицы, чьи права и обязанности

определены конституцией или иными законами (субъект РФ), и политико-

юридическое толкование понятия «регион» - часть территории РФ,

обладающая общностью природных, социально-экономических,

национально-культурных и иных условий.^'

Исходя из указанных определений можно сформулировать следующее

понятие Юга России - это геополитический и геоэкономический регион,

административно включающий следующие субъекты Российской

Федерации: Республику Адыгея, Республику Дагестан, Республику

Ингушетия, Кабардино-Балкарскую Республику, Республику Калмыкия,

Карачаево-Черкесскую Республику, Республику Северная Осетия-Алания,

Чеченскую Республику, Краснодарский край. Ставропольский край.

Астраханскую область. Волгоградскую область. Ростовскую область.

Необходимо отметить, что пространственно границы и состав Юга

России совпадают с новым территориальным образованием Южным

' ' Доленко Д. В. Территориальная организация общества как объект научного исследования //
Регионология. 1999. №2.

^'^ Колобов О.А., Макарычев А.С. Регионализм в России: проблема определения
понятия//Регионология. 1999, №2.
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федеральным округом, который был создан в соответствии с Указами

Президента РФ от 13 мая 2000 г. № 849 и от 21 июня 2000 г. № 1149.

Руководство округа осуществляет полномочный представитель Президента

РФ в ЮФО и его аппарат. Окружной центр - г. Ростов-на-Дону.

В научной и периодической литературе понятия «Юг России» и

«Южный федеральный округ» часто отождествляют. Поэтому мы в

дальнейшем будем использовать данные понятия как равнозначные.

Что касается оценки инвестиционного потенциала региона, то, на наш

взгляд, его проведение является важнейшим условием для разработки

инвестиционной политики в регионе.

Под инвестиционным потенциалом региона будем понимать

совокупность факторов, определяющих его инвестиционные возможности.

Возможности региона по созданию своего внутреннего инвестиционного

потенциала характеризуют его способность к расширенному

воспроизводству.

В связи с этим в главе 3:

- осуществлен анализ состояния финансового сектора Южного

федерального округа с позиций определения финансовых источников для

реализации программ социально-экономического развития региона;

- предложен механизм привлечения источников финансирования

программ социально-экономического развития экономик регионов с

привлечением инструментов рынка ценных бумаг, а также реализации

комплексной программы социально-экономического развития «Юг России»

на 2007-2011 годы.

Решение проблем развития экономики регионов требует использования

новых подходов и методов привлечения инвестиций для возобновления

экономического роста. Между тем, практическая деятельность в этой сфере

пока далека от теории.
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в Южном федеральном округе с 2002 года реализуется федеральная

целевая программа социально-экономического развития «Юг России». Кроме

того, в регионах разработаны и приняты программы экономического

развития экономики.

Вместе с тем, они, как правило, сталкиваются с недостаточной

проработкой вопросов по их ресурсному обеспечению, определению

реальных источников финансирования программных мероприятий, размеру

необходимых для этого финансовых средств.

Проводя анализ инвестиционного потенциала Юга России, мы тем

самым осуществляем проверку реальности финансирования из имеющихся

региональных источников, активизации внешних источников.

Для характеристики инвестиционного потенциала Южного

федерального округа использовались данные Центра экономической

конъюнктуры при Правительстве Российской Федерации, Госкомстата,

ФСФР, Минэкономразвития и Минфина России, а также органов

исполнительной власти субъектов Российской Федерации, расположенных в

пределах Южного федерального округа.

По инвестиционному климату большая часть регионов округа находится

в зоне среднего или высокого риска и среднего или низкого инвестиционного

потенциала.^^

По оценкам экспертов Центра экономической конъюнктуры при

Правительстве Российской Федерации потребность Южного федерального

округа (без Чеченской Реснублики) в инвестициях составляет около 300

млрд.^'' рублей. Вместе с тем, данная цифра, на наш взгляд, может быть

дополнена проектами на освоение сырьевых ресурсов региона (в частности,

месторождений нефти, кварцевых песков, магниевых руд и иных полезных

ископаемых), а также проектами, связанными с развитием сельского

^̂  Оценка инвестиционной привлекательности регионов России в 2003 г.// Центр экономической
конъюнктуры при Правительстве Российской Федерации. - 2004.

*•' Обзор ситуации в финансовой сфере России в 2003 году. Центр экономической конъюнктуры при
Правительстве Российской Федерации. - М. 2004.
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хозяйства, модернизацией энергетической, жилищно-коммунальной

инфраструктуры. Таким образом, оценочно общая потребность округа в

инвестициях составляет не менее 370 млрд. рублей. Объемы денежных

ресурсов, привлекаемых ежегодно, на цели долгосрочных инвестиций

(капитальные вложения), составляют не более 200 млрд, рублей, что не

превышает 60 процентов потребности региона в инвестициях, то есть размер

дефицита средств на инвестиции достигает более чем 40 процентов реальной

в них потребности.

Вместе с тем, по данным Банка России на 1 апреля 2004 года денежные

средства в безналичной форме, находящиеся на территории округа,

составили более 129,7 млрд. рублей (средства населения и предприятий на

счетах в банках)^^. Валютная наличность на руках у населения оценивается в

размере 2 млрд. долларов. В итоге, объем денежных ресурсов в валютном

эквиваленте, имеющихся на территории округа, находится в пределах 195-

210 млн. долларов США.

Более 65 процентов рублевых денежных средств, находящихся на

территории региона, носят краткосрочный характер (счета до востребования

и депозитные счета сроком до 90 дней).

Таким образом, объем денежных средств, потенциально пригодных для

долгосрочного инвестирования и находящихся в округе, составляет не более

45,4 млрд. рублей, что крайне недостаточно для решения проблемы в

инвестициях за счет внутренних резервов.

Роль бюджета в сфере производственных инвестиций имеет тенденцию

к снижению. Так, доля финансирования строительства и организации

промышленных мощностей во всех регионах округа не превышает 30

процентов консолидированного бюджета. В настоящий момент

финансирование из региональных бюджетов на

несоциальноориентированные объекты практически прекращено, все

^ Бюллетень банковской статистики. Региональное приложение №2(14). Центральный Банк
Российской Федерации. - М.2004.
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субъекты Федерации округа являются дотационными из федерального

бюджета. Уровень дотационности консолидированного бюджета варьируется

от 87 процентов в Республике Ингушетия до 13,7 процентов в Астраханской

области.

Неблагополучие сложившейся системы финансовых взаимоотношений

в стране отражается в постоянном росте уровня просроченной

задолженности. В Южном федеральном округе проблема

взаимозадолженности представляется еще более сложной, что является

прямым следствием низких прибылей и высоких убытков.

В 2004 году сумма прибылей превосходит сумму убытков в Южном

федеральном округе в 2,8 раза, тогда как в целом по России - в 8,6 раза.

Больше всего съедается прибылей в Ростовской области, где указанное

отношение составило 1,4 раза. ^̂

Таблица № 3.

Финансовые результаты деятельности крупных и средних организаций

в 2004 году
.66

млн.рублей

Российская Федерация̂ '̂"*̂

Центральный федеральный
округ

Северо-Занадный
федеральный округ

Приволжский федеральный
округ

Сальдо
прибьшей

(+)
и убытков

i-f

+2082627

+842789

+202674

+230146

В % к
2003г.̂ >

152,4

124,7

166,3

137,3

Прибыль
(+)

2357877

907751

226054

297441

Число
прибыльных
организации

в % к
общему

количеству

64,2

65,9

_ 66,0

64,9

Убыток
(-)

273966

64962

23380

67295

Число
убыточных

организации в
% к общему
количеству

35,8

34,1

34,0

L 35,1

" Статистический бюллетень Росстата о социально-экономическом положении субъектов
Российской Федерации, расположенных в пределах Южного федерального округа в 2004 году. -2005. с.14

^ Сформирована на основе данных статистического сборника Росстата «О социально-
экономическом положении Российской Федерации в 2004 году. -2005.
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Уральский федеральный
округ

Сибирский федеральный
округ

Дальиевосточиый
федеральный округ

Южный федеральный
округ'

Республика Адыгея

Республика Дагестап

Республика Ипгушетия

Кабардипо-Балкарская
Республика

Республика Калмыкия

Карачаево-Черкесская
Республика

Республика Северпая Осетия-
Алания

Чеченская Республика

Краснодарский край

Ставропольский край

Астраханская область

Волгоградская область

Ростовская область

Сальдо
прибылей

(+)
и убытков

i-f

+406744

+257974

+56405

+55049

^ +43

+1073

-87

-582

-113

-205

-937

-1284

+25266

+11264

+3572

+11756

+5283

В % к
2003г.̂ ^

в 2,0р.

в2,5д^

180,6

112,5

94,1

-

•

117,8

158,2

59,8

126,6

101,3

Прибыль

(+)

434496

298094

75449

87746

501__

1389

15

538

439

268

438

35827

13323

4463

15398

15147

Число
прибыльных
организаций

в % к
общему

количеству

63,6

60,4

57,5

65,1

51,4

Убыток

(-)

27752

40120

19044

31413

458

57,7 1 316

50,0 ' 102

44,0

58,3

58,3

48,7

70,3

69,4

L61,6
62,5

71,1

1120

552

473

1375

10561

2059

891

3642

9864

Число
убыточных

организаций в
% к общему
количеству

36,4

39,6

42,5

34,9

48,6

42,3

50,0

56,0

41,7

41,7

51,3

29,7

30,6

38,4

37,5

28,9
1) Сальдо прибылей и убытков рассчитано как разница между прибылями (+) и убытками (-)

организаций.
2) Темпы изменения сальдированного финансового результата отчетного периода по

сравнению с соответствующим периодом прошлого года рассчитаны в соответствии с
методологией бухгалтерского учета, предусматривающей корректировку данных
соответствующего периода прошлого года, исходя из изменений учетной политики,
законодательных актов и др. Прочерк означает, что в одном или обоих сопоставляемых
периодах был получен отрицательный сальдированный финансовый результат.

3) Данные с учетом сальдированного финансового результата организаций
железнодорож:ного транспорта без распределения по регионам Российской Федерации.

4) Данные с учётом сачьдированного финансового результата Чеченской Республики.
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Низкая эффективность экономик Республик региона продолжает

оставаться главным тормозом их развития. Почти все они (кроме Адыгеи и

Дагестана) показали убытки, так что сальдо прибылей и убытков по

республикам оказалось отрицательным.

Наиболее значимого финансового результата добились предприятия

Краснодарского края (25,3 млрд. рублей или 45,9 процента от сальдо

прибылей и убытков по округу). На 58,2 процента увеличился

сальдированный финансовый результат в Ставропольском крае, что

позволило этому региону занять второе место.

В общей сумме просроченной кредиторской заложенности по всем

территориям страны доля южно-российских регионов увеличилась до 9,3

процента, просроченной дебиторской - до 7,4 процента. Если в среднем по

России доля просроченной кредиторской задолженности в общей составляет

22,2 процента, то в Южном федеральном округе - 30,3 процента. Хуже

выглядит структура дебиторской задолженности (соответственно 20 и 27,6

процента).

Наибольшую в абсолютном выражении просроченную кредиторскую

задолженность в 2004 году имели крупнейшие субъекты округа - Ростовская

область и Краснодарский край. Для указанных регионов характерно

значительное превышение просроченной кредиторской задолженности над

просроченной дебиторской (в 2,8 и 1,7 раза соответственно). Это означает,

что в экономике указанных субъектов высок удельный вес предприятий с

неудовлетворительным финансовым балансом. В целом по округу это

соотношение составляет 1,7 (в России - 1,3 раза).

Но количеству региональных кредитных организаций Юг России среди

федеральных округов занимает третье место, уступая лишь Центральному

(752 кредитных организаций) и Приволжскому (154) округам. В округе

действует 136 региональных банков и более 300 филиалов кредитных
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организаций регионов, находящихся в пределах других федеральных

округов.^^

Вместе с тем, в течение последних трех лет наблюдается тенденция их

сокращения (в 2002 году - 142,2001 году -143).

Наибольшее число банков зарегистрировано в Республике Дагестан -

38, Ростовской области - 26 и Краснодарском крае - 23,

По количеству действующих филиалов организаций других регионов.

Южный федеральный округ занимает 5 место среди всех округов.

Наибольшее количество филиалов кредитных организаций регионов,

расположенных за пределами Южного федерального округа,

зарегистрировано в Краснодарском крае (78), Ростовской области (64),

Ставропольском крае и Волгоградской области (по 44),

В качественном отношении банковский сектор округа представлен

мелкими и средними банками. Почти 75 процентов региональных банков

имеют уставной капитал до 30 млн, рублей, И всего у 3-х банков из 137

уставной капитал более 300 млн, рублей (для справки в Центральном

федеральном округе - 171, Приволжском - 17, Северо-Западном - 5),

Однако региональные банки не в состоянии обеспечить промышленные

предприятия региона крупными инвестиционными ресурсами за счет

собственных средств.

Особенностью Южного федерального округа является преобладание

аграрно-промышленного сектора и низкое значение

экспортоориентированных отраслей. Около 30 процентов промышленного

потенциала составляют предприятия военно-промышленного комплекса.

Промышленный потенциал дополняют предприятия нефтедобычи и

нефтяного машиностроения, а также транспортный комплекс. Рынок акций

региона обладает значительным потенциалом развития как на основе

повышения курса акций крупных приватизированных предприятий, уже

*' Бюллетень банковской статистики. Региональное приложение №12(24). Центральный Банк
Российской Федерации. - М.2004.
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обращающихся на рынке, так и за счет размещения новых эмиссий и нритока

на рынок акций средних и мелких предприятий, а также вновь

приватизируемых.

Основные сбережения населения находятся в Сберегательном банке РФ.

Это предпочтение основано на государственных гарантиях (основным

акционером является государство), которым большинство граждан России

продолжает верить. Однако, данное кредитное учреждение является в

значительной степени централизованной структурой, что влечет за собой

использование денежных средств, аккумулированных в регионе, не в

интересах региональной экономики.

Все без исключения финансово - банковские учреждения

ориентированы преимущественно на краткосрочное размещение ресурсов.

Около 90 процентов кредитов региональных банков являются

краткосрочными. Более 80 процентов активов страховых компаний также

носят краткосрочный характер. Более 80 процентов активов брокерских

компаний также составляют краткосрочные вложения. При этом

небанковские финансовые институты в значительной мере ориентированы в

своих краткосрочных вложениях на государственные ценные бумаги,

спекулятивные ликвидные акции и векселя, которые не имеют прямой связи

с инвестициями.

Рынок ценных бумаг, несмотря на значительные объемы эмиссии

акций в ходе широкомасштабной приватизации, свои потенциальные

возможности для оживления региональной экономики не проявляет. Акции

большинства акционерных обществ, созданных в производственной сфере,

неликвидны. Профессиональные участники рынка ценных бумаг в Южном

федеральном округе, в основном, работают со следующими ценными

бумагами:

обыкновенными именными акциями ОАО «Астраханьэнерго», ОАО

«Дагэнерго», ОАО «Кубаньэнерго», ОАО «Ставропольская ГРЭС», ОАО
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«Волжская ГЭС», ОАО «Белокалитвенское металлургическое

производственное объединение», ОАО «Роснефть-Термнефть», ОАО

«Таганрогский комбайновый завод», ОАО «Таганрогский металлургический

завод», ОАО «ТАНТК им. Бериева», ОАО «Роствертол»;

обыкновенными именными и привилегированными акциями ОАО

«Волгоградэнерго», ОАО «Ставропольэнерго», ОАО «Южная

телекоммуникационная компания», ОАО «Ростовэнерго»;^^

векселями ОАО КБ «Метракомбанк», ОАО КБ «Центр-инвест»^^.

Необходимо отметить, что только несколько брокеров самостоятельно

проводят операции на торговых площадках. Большинство из них

предпочитают работать через крупных московских брокеров, заключая

соответствующие договоры субброкерского обслуживания. Помимо этого,

крупные инвестиционные брокерские компании открывают на территории

субъектов Южного федерального округа свои филиалы.

В ряде субъектов Южного федерального округа, таких как

Республика Адыгея, Карачаево-Черкесская Республика, Республика

Ингушетия, Кабардино-Балкарская Республика и Чеченская Республика

собственные профессиональные участники рынка ценных бумаг вообще не

зарегистрированы, что свидетельствует о крайне слабом развитии

инфраструктуры фондового рынка данных субъектов Южного федерального

округа.

Слабый уровень развития инфраструктуры рынка ценных бумаг

Южного федерального округа обусловлен отсутствием широкого спектра

финансовых инструментов, с которыми могли бы работать

профессиональные участники рынка ценных бумаг округа, поскольку

Южный федеральный округ не является центром сосредоточения и

перераспределения финансовых ресурсов (как, например, г. Москва), здесь

68,69,70 Q^ Годовые отчеты за 2000-2004 годы регионального отделения ФКЦБ России в Южном

федеральном округе и ФСФР России в Южном федеральном округе. г.Ростов-на-Дону. 2000-2004.

98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

   
   

   
 



108

отсутствуют серьезные сырьевые базы полезных ископаемых (как, например,

на Урале).

Только 20 эмитентов Южного федерального округа прошли листинг в

системе РТС и на ММВБ в 2004 году, как правило, это эмитенты,

относящиеся к энергетике, связи или машиностроению. Объем торгов по

этим ценным бумагам не значителен.

Невостребованным остается инвестиционный потенциал населения. С

учетом обесценивания рубля вложения населения в ценные бумаги в 1998

году упали в несколько раз. Инфляция продолжает обесценивать

инвестиционные ресурсы фондового рынка.

В свою очередь крупные эмитенты предпочитают ориентироваться на

крупных инвесторов из числа юридических лиц, что ведет к еще большему

снижению потенциальных возможностей населения. Институты

коллективного инвестирования, призванные объединять инвестиционные

ресурсы, существенного развития в округе не получили. В отличие от

профессиональных участников рынка ценных бумаг, чья деятельность

регулируется законодательством о ценных бумагах, деятельность институтов

коллективных инвестиций регулируется законодательством об

инвестиционных фондах, о негосударственных пенсионных фондах.

Деятельность институтов коллективных инвестиций обеспечивают

управляющие компании и специализированные депозитарии,

осуществляющие учет прав собственности на паи в паевых инвестиционных

фондах и соблюдение требований законодательства при размещении средств

пенсионных резервов.

В Южном федеральном округе работают 5 управляющих компаний:

- ЗАО «Кубанская управляющая компания» (Краснодарский край);

- ОАО «Финансовый брокер «Август», обладающая к тому же

лицензией профучастника рынка ценных бумаг на управление ценными

бумагами (Волгоградская область);
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- 0 0 0 управляющая компания негосударственными пенсионными

фондами «Ростовская Трастовая Компания», 0 0 0 управляющая компания

«Трастком», 0 0 0 «Компания по управлению активами негосударственных

пенсионных фондов «Оптимум» (Ростовская область);

Кроме того, на территории Южного федерального округа работают 3

специализированных депозитария, в Ростовской области - 0 0 0 РПС «Полис-

Инвест», ОАО «Ростпромстройбанк», в Республике Калмыкия - 0 0 0

«Профит-Хауз».

В настоящее время достигнуто соглашение между ЗАО «Управляющая

компания «Интерфин Капитал» и 0 0 0 «Титан-Инвест» по продвижению

долгосрочных и среднесрочных программ институтов коллективного

инвестирования - паевых инвестиционных фондов, таких как «Металлургия

Капитал», «Энергия Капитал», «Телеком Капитал», «Партнерство»,

позволяющих увеличить эффективность инвестиционных вложений на

территории Южного федерального округа.

Вместе с тем, развитие институтов коллективных инвестиций

находится на низком уровне, и на сегодняшний день не оказывает

существенного экономического эффекта на экономику округа. Следует

заметить, что к институтам коллективных инвестиций в настоящее время

принято относить не только инвестиционные фонды, но и негосударственные

пенсионные фонды, а также ипотечные агентства.

Преимущества и возможности рынка коллективных инвестиций

Южного федерального округа должны быть понятны и доступны для

граждан и юридических лиц.

Соответствующая небанковская инфраструктура должна эффективно

работать и для юридических лиц, решивших разместить свои ценные бумаги

либо временно свободные средства в ценные бумаги.

В результате этого потенциальные финансовые ресурсы рынка ценных

бумаг, находящиеся на руках у населения, идут на покупку валюты, вместо
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того, чтобы направляться в реальные инвестиции. Та часть средств

населения, которая все же аккумулируется в банках, используется на цели

кредитования и на фондовый рынок практически не ноступает.

В регионе отсутствует рынок субфедеральных облигаций. Из всех

регионов в Южном федеральном округе активно работает в этом

направлении только Администрация Краснодарского края, которая

разработала систему государственной поддержки долгосрочной программы

привлечения инвестиций в экономику края, включающую размещение

субфедерального облигационного займа и создание условий для расширения

объемов выпусков корпоративных облигаций, а также вексельную программу

по привлечению инвестиций в сельскохозяйственную отрасль.^'

Однако большинство потенциальных мелких покупателей ценных бумаг

от операций с ними отстранены. В результате региональный рынок ценных

бумаг не использует внутренние инвестиционные возможности региона.

В целом организационная структура финансового рынка Южного

федерального округа представлена в таблице К^4.

Таблица JY24.

Организационная структура финансового рынка Южного федерального

округа
72

Эмитенты

Институциональные инвесторы:

- инвестиционные фонды;

- негосударственные пенсионные фонды;

- страховые компании, в том числе.

на 01.01.2000 г.

Около 22 тыс.

-

11

468

на 01.01.2005 г.

Более 20 тыс.

-

13

357

" Материалы «Круглого стола III Международного экономического форума «Кубань-2004», г. Сочи.

" Таблица сформирована на основании данных годовых отчетов регионального отделения
Федеральной службы по финансовому рынку Российской Федерации в Южном федеральном округе.
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филиалы компаний, учрежденные за

пределами округа.

Технологическая инфраструктура

рынка.

Кредитные организации:

- банки, учрежденные в ЮФО;

- филиалы банков, учрежденных вне ЮФО.

Брокерско-дилерские компании.

- организации, имеющие лицензию на

депозитарную деятельность.

147

356

71

136

300

82

34

Регулятивная инфраструктура рынка ценных бумаг округа представлена

региональным отделением Федеральной службы по финансовому рынку,

департаментами и комитетами по развитию финансового рынка Министерств

экономики органов исполнительной власти субъектов Федерации,

расположенных в пределах Южного федерального округа.

Роль ФСФР России сведена к лицензированию деятельности

профессиональных участников, регистрации выпусков ценных бумаг,

аттестации специалистов.

Саморегулируемые организации практически не оказывают влияния на

общую ситуацию на рынке ценных бумаг Юга России. Становление рынка

ценных бумаг связано с реализацией программы приватизации, первичным

размещением акций приватизированных предприятий. Программа

«массовой» приватизации завершилась с окончанием действия

приватизационных чеков.

Технологическая инфраструктура рынка ценных бумаг представлена 82

брокерско-дилерскими организациями, специализированными

регистраторами, депозитариями. В республике нет специализированных
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расчетно-клиринговых организаций, данный вид услуг осуществляют

банковские структуры.

Эмитенты, инвесторы, профессиональные участники, государственные

органы не имеют информационного доступа ко всем ценным бумагам,

обращающимся на рынке, как на региональном уровне, так и на

национальном, из-за отсутствия эффективных средств коммуникаций. В

некоторой степени эту проблему стала снимать сеть «Интернет».

Региональные сегменты рынка изолированы друг от друга, фактически

отсутствуют межрегиональные связи, что ограничивает возможности

межрегионального перелива капитала, не создает условий для эффективного

распределения инвестиционных ресурсов.

Отсутствует практика страхования рисков, практически нет

деятельности специализированных инвестиционных консультантов,

отсутствуют гарантийные фонды, которые могли бы улучшить

инвестиционный климат в регионе.

Проведенный анализ позволяет говорить о том, что сложившаяся

инфраструктура не способна обеспечить Юг России необходимым притоком

инвестиций, в первую очередь из-за консервативного отношения органов

власти субъектов Российской Федерации в отношении формирования новых

инструментов посредством механизмов рефинансирования и

секьюритизации.

Подводя итог сказанному, назовем основные факторы, которые, на наш

взгляд, влияют на инвестиционный потенциал региона и использование

рынка ценных бумаг для его развития:

- незначительный объем денежных ресурсов, имеющихся на территории

округа;

- преобладание денежных ресурсов, имеющих краткосрочный характер,

и краткосрочных вложений средств;
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- практическое отсутствие бюджетных средств для инвестирования в

экономику субъектов;

- сложное финансовое состояние предприятий;

- слабая капитальная база и финансовое состояние банковского и

небанковского финансовых секторов;

- отток свободных финансовых средств на столичные финансовые

рынки;

- кризис неплатежей;

- слабое развитие инфраструктуры рынка ценных бумаг;

- отсутствие межрегиональных связей;

- информационная непрозрачность рынка;

- низкая ликвидность ценных бумаг региональных эмитентов;

- отсутствие на рынке субфедеральных и муниципальных ценных бумаг;

- концентрация деятельности профессиональных участников рынка

ценных бумаг на операциях с векселями и акциями «голубых фишек»;

- сокращение списка эмитентов, чьи акции обращаются на

региональном рынке;

- наличие опыта применения векселей для использования в качестве

налоговых платежей;

- выпуск векселей промышленными предприятиями с целью

пополнения оборотных средств;

- опыт реализации целевых программ за счет выпуска облигационных

займов;

- приватизация подавляющего большинства промышленных

предприятий, принадлежащих регионам, и выпуск в обращение их акций.

На наш взгляд, только четыре последних из перечисленных факторов

оказывают положительное влияние на развитие инвестиционного потенциала

Юга России.
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В связи с этим региональная политика в области рынка ценных бумаг в

первую очередь должна быть направлена на создание новых субфедеральных

и региональных инструментов рынка, эффективной системы мобилизации и

распределения инвестиционных ресурсов. Решение данной проблемы

предложено в параграфе 3.2. данной главы.

3.2. Использование инструментов рыика ценных бумаг как

фактора оживления иивестиционной активности в регионах

Юга России.

Оживление инвестиционной деятельности является одним из

действенных способов выхода экономики из длительного кризиса.

На наш взгляд, основные направления использования регионом

финансовых средств могут быть определены как:

- создание и реализация региональной инвестиционной программы;

- реализация крупных, бюджетообразующих проектов в области

реального производства, машиностроения, добычи и переработки различных

полезных ископаемых;

- реализация проектов, связанных с сельскохозяйственным

производством, переработкой сельхозпродукции;

- реализация экспортных проектов с целью накопления инвестиционных

ресурсов в регионе для последующего их вложения в крупномасштабные

инвестиционные проекты, укрепляющие экономическую базу региона;

- стимулирование развития программ жилищного строительства,

реализации ипотечного законодательства и эффективного освоения

механизма рефинансирования в ипотечные ценные бумаги закладных.

Наиболее эффективный способ приглашения к долговременному

вложению средств - создание благоприятного инвестиционного климата. В

любой стране стабильная политическая обстановка является одним из самых
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нритягательных моментов для инвестиций. Тем более, это весьма важно в

регионах России, где совокупная масса сбережений региональных

инвесторов недостаточно для того, чтобы гарантировать спрос на ценные

бумаги, а условия для инвестиционной деятельности остаются

малоблагоприятными.

Совершенно очевидно, что эффективно действуюш,ий рынок ценных

бумаг не может быть создан до тех пор, пока не будет сформировано

устойчивое мнение инвесторов об имеющемся потенциале больших

возможностей региона. Кроме этого, инвестор чрезвычайно требователен к

текуш;ей информации, особенно в момент принятия решения. При этом

деловые решения часто принимаются не на основе объективных показателей,

а на основе того, как эти показатели воспринимают те, кто решает. Поэтому

суш,ествует настоятельная необходимость в постоянном проведении

информационной компании, которая должна вызывать у потенциального

инвестора чувство доверия к региону.

Показателен в этом плане пример Повгородской области, которая,

испытывая недостаток в природных ресурсах, тем не менее, по размеру

иностранных инвестиций на душу населения соперничает с Москвой.

Примечателен в этом плане также опыт Самарской и Саратовской областей,

где губернаторы, на наш взгляд, достаточно активно и уверенно формируют

образы экономически активных регионов.

Необходимо учитывать и следующие факторы, оказывающие

существенное влияние на улучшение инвестиционного климата в регионе:

наличие систем региональных гарантий (состояние бюджетной системы,

уровень дотационности субъекта РФ, гарантийный фонд), страхования

инвестиций, ипотечного кредитования, развитой финансовой

инфраструктуры, образовательный уровень населения, политическая

стабильность в регионе, низкий уровень преступности, хорошая

экономическая обстановка, предложение пустующих площадей, имеющих
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необходимую инфраструктуру. Следует отметить, что наличие в регионе

ресурсно-сырьевой базы, производственного и кадрового потенциала,

удобное географическое положение объективно способствуют

инвестиционной привлекательности.

Вместе с тем, по нашему мнению заглавной задачей для региона

является создание и налаживание эффективной работы новых инструментов

рынка ценных бумаг, способствующих упрощению функционирования

механизмов финансово-экономических взаимоотношений между

экономическими субъектами.

Первый шаг в направлении создания собственных финансовых

источников развития может быть сделан через реализацию вексельной

программы.

Вместе с тем, кризис неплатежей является временным явлением и в

дальнейшем, как нам видится, важным является переход от векселей

суррогатов к финансовым векселям, которые в цивилизованном мире

являются одним из инструментов финансирования экономики.

Высоким потенциалом в качестве инструмента рынка ценных бумаг

обладают неплатежи.

В этой связи представим собственную схему - комбинацию

реструктуризации неплатежей в регионе через формирование системы их

рефинансирования и последующей секьюритизации, применяя при этом

методику системы сетевого планирования (стратегия построения цепочек

поставок и платежей) и фондового рынка для привлечения инвестиций.

По нашему мнению необходимо бороться не с неплатежами, а с

дефицитом денежной массы на рынках В2В (business to business - бизнес для

бизнеса) и B2G (business to government - бизнес для государства) и

механизмами перетекания денег, обслуживающих эти рынки, на

потребительский рынок.
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Государство имеет в своих активах значительный комплекс мер для

осуществления регулирования рынков:

1. назначение ставок и условий оплаты налогов и других обязательных

платежей;

2. обеспечение собираемости налогов и обязательных платежей в

соответствии с продекларированными ставками налогообложения;

3. обеспечение условий прозрачности операций и сделок на

финансовом рынке;

4. реализация на региональном рынке современных технологий и

методик повышения оборачиваемости финансовых средств, технологий

планирования и моделирования бизнеса, в том числе в рамках реализации

целевых программ;

5. реализация на рынке товарных и денежных интервенций;

6. инвестирование приоритетных направлений экономики через

реализацию целевых программ;

7. выделение дотаций, компенсаций, страхование рисков в отраслях,

обеспечивающих безопасность и экономическую самостоятельность

территории исключительно на условиях обеспечения прозрачности сделок

рынка и формирования основ конкурентной среды;

8. регулирование ставки рефинансирования Центрального банка

России.

Стратегия сетевого планирования - это метод планирования,

основанный на разработках нобелевского лауреата В.В. Леонтьева, при

управлении активами предприятия во взаимодействии с рынком,

обеспечивающий высокий уровень оборачиваемости финансовых средств и

минимизацию транзакционных издержек в промежутке между закупкой

сырья, энергоресурсов, транспортных услуг, расходных материалов и

материалов на поддержание основных средств, трудовых ресурсов, и
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продвижением произведенной продукции на рынке по максимально

допустимым ценам.

Применение стратегии сетевого планирования, совмещенной с

механизмами овердрафтного кредитования обязательств участников

регионального рынка перед бюджетом и внебюджетными фондами,

позволяет обеспечить высокие объемы реализации производимой продукции

даже при значительных изменениях в бизнес среде.

Основу технологий сетевого планирования на региональном рынке

составляет взаимная интеграция производств, объединяющихся в едином

финансовом пространстве, представляемом в виде электронного рынка.

Планирование цепочек поставок и платежей в процессе оборота

форвардных контактов, фьючерсных контрактов и опционов на них на

биржевых электронных торгах позволяет спланировать цепочки поставок и

платежей и предоставляет производителям достаточно серьезные мотивации

участия в процессах хеджирования на биржевом рынке.

В качестве примера можно прокомментировать цепочку контрактных

отношений между предприятиями различных отраслей и территорий.

В сегодняшних условиях, если даже сформировать комплекс контрактов

по такой цепочке, профинансировать обязательства сторон весьма

проблематично в связи с нахождением расчетных счетов компаний в

различных банках. В условиях, когда такие контракты формируются в

процессе биржевых торгов, финансирование обязательств происходит путем

реализации биржевого клиринга в клиринговой палате по счетам брокеров,

являюшихся уполномоченными представителями сторон контрактных

отношений. Брокеры, по поручениям предприятий формируют в процессе

торгов на бирже цепочки контрактных отношений.

В целом процесс реализации цепочки контрактных отношений

представлен на рисунке 4.
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Рис.4

Пример реализации
цепочки поставок и платежей на бирже

I Брокерская контора 2

Брокерская контора 3

V
Брокерская
контора 4

Брокерская контора 1 Брокерская контора 8

БИРЖА
•Брокерская контора
•Брокерская контора
•Брокерская контора
•Брокерская контора
•Брокерская контора
•Брокерская контора
•Брокерская контора
•Брокерская контора
•Брокерская контора 1

Брокерская
контора 5

По результатам торговой сессии, или по факту закрытия позиций по

форвардным (фьючерсным) контрактам в биржевой расчетно-клиринговой

палате на счетах брокеров проводится клиринг обязательств, что

подтверждается соответствующими платежными поручениями. У брокеров, в

соответствии с законодательством Российской Федерации, имеется в запасе

еще два дня для подготовки соответствующего отчета и передачи «всего

полученного по договорам поручения (агентским договорам и договорам

комиссии)» своим поручителям. Данный процесс схематически можно

представить следующим образом:

Вместе с тем возникнет проблема листинга товаров: жесткое качество,

дисциплина поставок, организация и сертификация биржевых складов,

проблема перевозок и существенное отличие биржевой цены от цены с

учетом доставки. Выход - беспоставочные деривативы. Во всем мире число

сделок на товарных биржах доведенных до поставки исчисляется процентами

от числа всех сделок. Остальные для страхования рисков и спекуляций. Это

потребует от товаропроизводителей знаний стратегий хеджирования.
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финансового инжиниринга, то есть профессиональные финансовые службы,

что в свою очередь даст толчок к развитию брокерско-диллерских компаний,

финансовых консультантов.

Рис.5

Реализация биржевого клиринга

Уполномоченный биржей банк
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Расчеты, произведенные таким способом значительно увеличивают объемы
реализации произведенной продукции. Однако налоги, которые возникают

от такого оборота предприятию уплатить нечем.

Учитывая, ЧТО большая часть цепочек контрактных отношений

неминуемо будет выходить на взаимоотношения с бюджетами различных

уровней, возникает необходимость формирования цепочек, в которых будут

присутствовать не только контрактные обязательства, но и обязательства по

налоговым платежам и платежам во внебюджетные фонды. Для погашения в

системе отношений на биржевом рынке таких обязательств используются

короткие кредитные ресурсы банков - овердрафты.

Таким образом, неплатежи, которые оставались замороженными на

счетах длительное время, начнут циркулировать в финансовой системе, тем

самым, увеличив движение финансовых ресурсов и их вовлечении в

инвестиционный процесс.
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Следующим и весьма значительным шагом в направлении создания

собственных финансовых источников является мобилизация для фондового

рынка внутренних резервов денежных средств регионов.

Важнейшим инструментом привлечения сбережений на рынок капитала

являются контрактные сберегательные учреждения, которые мобилизуют

регулярно поступающие к ним взносы участников на долгосрочные цели,

такие как, страхование жизни, обеспечение в старости и так далее.

Наибольшее распространение среди такого вида учреждений получили

страховые компании и пенсионные фонды с государственной и частной

формой собственности. В развитых странах они являются одним из основных

источников инвестиций в государственные ценные бумаги и корпоративные

акции и облигации в силу возможности использования их ресурсов на более

долгосрочные инвестиции в сравнении с другими кредитными институтами.

Механизмом трансформации сбережений населения в инвестиции через

операции с ценными бумагами являются инвестиционные фонды. В связи с

этим целесообразно провести политику популяризации и стимулирования

организации и создания паевых инвестиционных фондов, а также общих

фондов банковского управления коммерческих банков.

Резкое сокращение бюджетного финансирования капитальных вложений

не сопровождалось столь же активным созданием альтернативных

источников инвестирования, частной инвестиционной деятельности. Между

тем, бюджет остается важнейшим рычагом влияния государства на ход

социально-экономического развития каждого региона. Особенно это является

актуальным при наличии смешанной формы собственности. Кроме того,

прохождение инвестиционных процессов под эгидой бюджетного

финансирования, на наш взгляд, будет способствовать их большей

управляемости и эффективности. При этом существуют различные способы

формирования финансовой базы инвестирования. С целью концентрации

ресурсов бюджетов и внебюджетных фондов, а также долгосрочных
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финансовых заимствований для инвестиций на территории округа,

формирования надежной основы обслуживания государственного долга,

считаем целесообразным в целом по Южному федеральному округу создать

региональный инвестиционный Фонд имущества с последующим

направлением его активов на реализацию программных мероприятий.

При этом основные вложения активов создаваемого фонда должны

осуществляться в ценные бумаги, выпускаемые при финансировании

инвестиционных проектов, за исключением случаев, когда экономически

целесообразнее использовать иные формы инвестиций, такие как:

кредитование, лизинг, безвозвратное финансирование хозяйствующих

субъектов, находящихся в собственности региона. Безвозвратное

финансирование регионами частных предприятий возможно лишь при

условии конвертирования выделенных средств или иной собственности в

акции или доли в капиталах данных предприятий, подлежащие передаче в

собственность Фонда с последующей продажей по рыночной цене. В свою

очередь такие формы инвестирования, как кредитование и лизинг могут быть

реструктурированы через выпуск ценных бумаг с целью обеспечения более

длительных сроков финансирования.

По нашему мнению, участие Фонда в смешанном финансировании

тщательно отобранных на конкурентной основе инвестиционных проектов

будет оказывать стимулирующее действие на потенциальных инвесторов, в

том числе, на население, создаст определенную гарантию вложениям средств

частных инвесторов. Кроме того. Фонд может выступать в качестве гаранта

(страхователя) таких проектов. Тем самым, сформировав региональный

денежный спрос на ценные бумаги, что будет содействовать развитию

фондового рынка, а также стать мультипликатором привлечения средств

населения и внутренних частных инвесторов в экономику региона.

Паиболее сложной задачей для регионов Юга России является

привлечение капиталов в крупные промышленные предприятия с целью
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совершенствования и расширения производственного потенциала,

большинство из которых входит в состав военно-промышленного комплекса

страны. Учитывая, что многие из них приобрели статус акционерного

общества, целесообразно, на наш взгляд, привлечение инвестиционных

средств осуществлять через выпуск обществами акций, облигаций и

страхования рисков, сопровождаемых системой налоговых льгот для

инвесторов.

Бюджетная поддержка может быть сохранена, в основном, с целью

стимулирования негосударственного инвестирования, например, банков,

имеющих инвестиционные намерения в данном секторе экономики. Наличие

у региона крупных пакетов акций многих предприятий может стать

гарантией для открытия кредитных линий, а также привлечения инвестиций

в производственную сферу. С целью повышения заинтересованности

предприятий в выпуске облигаций, целесообразно уменьшить

налогооблагаемую базу на размер займов, средства которых направляются на

развитие производства.

Как показывает опыт Японии, Южной Кореи, Китая и ряда других стран,

приток иностранных инвестиций начинается только тогда, когда обеспечено

начало роста за счет внутренних резервов. Приток иностранных инвестиций

активизируется, когда резко возрастут отечественные вложения. Этот фактор

сам по себе явится своеобразным ориентиром зарубежным инвесторам

относительно безопасности вложений и гарантированности доходов.

Маловероятно, что в условиях, когда из страны массово уходил капитал,

у серьезных зарубежных инвесторов возникнет желание вкладывать средства

в российские инвестиционные проекты, пусть даже подкрепленные системой

льгот. Поэтому следует сначала позаботиться о стимулировании

отечественных капиталовложений.

Создание благоприятного инвестиционного имиджа, запуск

инвестиционных проектов за счет внутренних финансовых резервов.
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предоставление налоговых льгот для инвесторов и, как следствие, оживление

хозяйственной деятельности в регионе станут сигналом для поступления в

регионы внешних финансовых ресурсов, в том числе, иностранного капитала.

С целью усиления активности внешних инвесторов целесообразно

подготовить несколько высокорентабельных проектов, имеющих

перспективу поставки продукции на экспорт, с тем, чтобы организовать под

них крупные эмиссии ценных бумаг с последующим их размещением в

качестве прямых инвестиций среди российских и иностранных инвесторов.

Кроме того, нельзя исключать из практики финансирования крупных

проектов региона средства мирового банка и Европейского банка

реконструкции и развития, которые имеют значительный инвестиционный

потенциал для организации смешанного (международного, государственного

и частного) финансирования. Однако, для получения доступа к средствам

международных финансовых организаций необходима тщательная работа по

подготовке предназначенных к финансированию проектов, постоянный

контакт с признанными финансовыми и инвестиционными консультантами, а

также мировыми рейтинговыми агентствами. Чтобы регионы смогли

получить сколь-нибудь значимые денежные ресурсы на внешних рынках, а

также опосредовано предоставить свои гарантии в международных проектах,

необходимо наличие международного кредитного рейтинга.

Прохождение кредитного рейтинга, а также его ежегодное

подтверждение позволит, во-первых, определить точку отсчета в

перспективах заимствований на внешнем рынке, во-вторых, даст

возможность для привлечения регионом или коммерческими организациями,

находящимися на его территории, внешних заимствований.

Вместе с тем, наиболее качественным инструментом осуществления

государственных капитальных вложений остается разработка и реализация

федеральных и ведомственных целевых программ. В этой связи
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целесообразно продолжить практику реализации программы экономического

развития Юга России на 2007-2011 годы.

Президент Российской Федерации В.В. Путин в качестве долгосрочного

стратегического целевого ориентира обозначил задачу удвоения ВВП в

ближайшие десять лет. То есть, если в 2002 году размер ВВП составил почти

350 млрд. долл., то к 2012 году он должен вырасти до 700 млрд. долл.

Теоретически такое возможно в случае, если средние темпы роста экономики

в последующие 10 лет составят около 7,2% в год.

Проведенный анализ данных Всемирного банка по темпам роста ВВП за

последние пять лет с 1998 по 2002 годы по 168 странам мира показывает, что

среднегодовые темпы роста, превышающие 7%, были достигнуты только 13

странами.^^ Можно сказать, что из них только Китай и Ирландия, являясь

стабильно развивающимися странами, самостоятельно добились таких

высоких результатов, и их успехи обусловлены в большей степени грамотной

экономической политикой, а также эффективными действиями властей по

привлечению иностранных инвестиций. Остальные относятся к группе

слаборазвитых стран, и их высокие темпы роста обусловлены либо началом

восстановления экономики после длительного спада, вызванного факторами

неэкономического характера (война в Боснии, Мозамбике, Руанде,

Таджикистане), либо связаны с притоком иностранных инвестиций, в

основном в разработку углеводородов и минеральных ресурсов

(Азербайджан, Мозамбик, Судан, Туркменистан).

К сожалению, статистика мирового развития показывает, что такие

темпы роста являются скорее исключением и даже чисто математически

вероятность их достижения выглядит крайне низкой. Другого мнения

придерживается советник президента РФ по экономике А.Илларионов. В

своем выступлении на проходившем в начале октября 2003 г. в Москве

Всемирном экономическом форуме, он заявил, что удвоение ВВП в России

" Использованы данные электронной версии справочника Всемирного банка по основным
макроэкономическим показателям по странам мира, доступной на сайте www.worldbank.org.
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может произойти даже раньше, чем за 10 лет. По его словам, за последние 50

лет из 150 стран, ведущих экономическую статистику, 70 удвоили ВВП за 10

лет. Соответственно, «нет никаких предпосылок для того, чтобы данный

процесс не произошел в России».̂ "*

По нашему мнению удвоение ВВП за 10 лет реальная задача при

условии усиления государственной инвестиционной политики и повышении

ее эффективности с точки зрения инструментов и механизмов

финансирования.

Безусловно, федеральная целевая программа «Юг России» 2002-2006

годы создавалась в нестабильной обстановке при беспорядочном ведении

бизнеса, отсутствии постоянного роста бюджетов регионов, входящих в

Южный федеральный округ, что не давало возможности разработать

концепцию и механизмы обеспечения программы на прочной основе.

В тоже время, создание инвестиционной программы экономического

роста «Юг России» на 2007-2011 годы и ее Концепции отличаются целым

рядом условий от действующей ныне ФЦП «Юг России»: возникшей

политической и экономической стабильностью, экономическим ростом,

оживлением малого и среднего бизнеса. За эти годы принят кодекс о земле,

бюджеты субъектов имеют постоянный прирост, что является объективной

основой увеличения темпов роста по основным хозяйственным

направлениям.

Новая программа экономического развития «Юг России» на 2007-2011

годы может быть основана на стабильной объективной экономической

основе, законодательной базе и расчетных показателях.

По нашему мнению основной задачей новой программы должно быть

увеличение темпов экономического роста, что возможно только при

привлечении дополнительного финансирования.

74
Использованные выдержки из выступления А.Илларионова взяты на сайте www.rbc.ru.
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Для влияния на темп экономического роста в Южном федеральном

округе Программа должна включить в финансовый оборот новые активы:

часть прироста бюджетов субъектов Российской Федерации в

Южном федеральном округе;

земля, в связи с принятием Земельного кодекса и в соответствии

с законодательством об ипотеке;

разведанные полезные ископаемые;

инновационные материалы (патенты, изобретения, достижения

научно-технического прогресса).

Необходимо, чтобы Программа основывалась на обоснованной

Концепции, учитывающей реальность политической и экономической

стабильности последних лет.

В свою очередь Концепция должна:

- быть основана на расчетах и содержать в себе четкий механизм,

обеспечивающий финансирование Программы;

- отражать организующую роль государства в усилении темпов

экономического роста, в формировании рыночных приоритетов;

- отражать как органы исполнительной власти субъектов Российской

Федерации, расположенных в пределах Южного федерального округа,

выступают инициаторами экономического роста и инициируют создание

бюджетообразующих предприятий, предприятий и объектов структурной

перестройки отраслей на территории региона;

- содержать несколько фундаментальных финансовых схем

привлечения инвестиций, основанных на законодательстве Российской

Федерации и направленных на рещение проблем бедности, реформирования

ЖКХ, ликвидации ветхого и строительства нового качественного жилья,

создания новых производств, объектов структурной перестройки экономики;

- содержать комплекс инициатив субъектов Российской Федерации,

расположенных в пределах Южного федерального округа, по различным
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отраслям, законодательству, формам и методам работы, объемам увеличения

гарантий и залогов, работе с кадрами;

- отражать необходимость иметь у каждого субъекта Федерации

«Программу развития бизнеса региона» на 5 лет с понятным финансовым,

инновационным, законодательным обеспечением;

- содержать для каждого региона количество проектов с проектной

документацией, оформленной в соответствии с Постановлением

Правительства Российской Федерации №1470 от 22 ноября 1997 года, на

такой объем прироста промышленной продукции, который обеспечивает

рост темпов ВВП в 2 раза в соответствии с заданиями Президента

Российской Федерации;

- предусматривать рост предприятий с «прозрачной» бухгалтерской

документацией;

- предусматривать стимулирование повышения уровня корпоративного

управления, и рост предприятий, акции которых котируются на российских

торговых площадках;

- основываться на объеме финансирования, который может освоить

экономика региона за 5 лет, а также учитывать, что объем средств,

привлекаемых в регион, основывается, прежде всего, на активах, которые

имеются в регионе и законодательстве, способствующем использованию этих

активов заинтересовывающем потенциальных инвесторов;

- четко описать механизмы использования в обороте новых активов в

виде залогов и гарантий, таких как земля, разведанные полезные ископаемые,

патенты, изобретения, часть прироста бюджета субъектов Федерации.

При реализации данной программы заглавной останется роль и

инициатива региональных органов исполнительной и законодательной

власти.

Правительства и Администрации субъектов Российской Федерации,

расположенных в пределах Южного федерального округа, в рамках
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Программы должны стать инициаторами образования целого ряда

предприятий регионов, либо объектов структурной перестройки

существующих профильных отраслей, эффективность выбора должна быть

обоснована и отражена в Программе.

Предполагается, что в качестве объектов финансирования будут

выступать масштабные капиталоемкие проекты, прежде всего

инфраструктурные объекты и разработка крупных месторождений. Причем

отбор проектов должен идти не только по экономическому принципу, но и по

принципу соблюдения геополитических интересов России, хотя

экономическая эффективность и целесообразность являлись бы

определяющим фактором.

Такими проектами в самое ближайшее время могли бы стать:

строительство новых нефте- и газопроводов (цель - увеличение

экспорта нефти и газа в страны Восточной и Западной Европы);

строительство морских портовых терминалов на Черноморском и

Азовском побережьях (цель - рост товарооборота со странами дальнего

зарубежья, в том числе увеличение грузоперевозок в страны

Средиземноморского побережья и выход к международным морским

торговым путям в Северную и Южную Америки);

новые морские портовые терминалы на Каспийском море, речные

терминалы на Волго-Донском направлениях (цель - увеличение мощностей,

по перевалке грузов и товарооборота в рамках международного

транспортного коридора Север-Юг, со странами Европы и Азии, расширение

пропускной способности по экспорту нефти и нефтепродуктов на данном

направлении, заинтересованные стороны - страны Средней и Центральной

Азии, Западной Европы).

Самая доступная схема финансирования программных мероприятий,

состоит в том, что 20-30 процентов стоимости инициируемого

региональными властями проекта, финансируется под гарантии части
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годового прироста бюджета этого субъекта, что создает условия для

привлечения инвесторов на объем в целом. Необходимая гарантия может

иметь различные формы, в том числе выпуск целевых облигационных

займов, векселей, которые будут способствовать снижению соотношения

«риск/доходность» с точки зрения инвестора, для участия в реализации

проектов программы.

Прирост бюджета рассчитывается по формуле №1:

75
Рп = (Dn - Dn-i) - (Dn - Dn-i) * In, (№1)

100

где:

Pn - прирост бюджета;

n - год;

Dn - доходы бюджета региона п года без учета финансовой помощи из

федерального бюджета (Федеральный фонд финансовой поддержки

регионов. Федеральный фонд компенсаций);

Dn-i - доходы бюджета региона предыдущего года без учета финансовой

помощи из федерального бюджета (Федеральный фонд финансовой

поддержки регионов. Федеральный фонд компенсаций);

In - уровень инфляции (процентах %) в соответствии с прогнозом

Минэкономразвития России.

Гарантия бюджета оформляется на 20% от прироста бюджета в год.

(№2)

где:

G - сумма предоставляемой гарантии на период действия программы.

" Формулы №1-5 составлены автором.
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m - количество лет реализации программы.

Таким образом, сумма оформленной гарантии будет составлять

пятикратный объем двадцати процентов годового прироста бюджета,

оформленного на пять лет.

В соответствии со схемой эта сумма составляет 20-30 процентов от

стоимости объектов. Реальных денежных средств по схеме привлекается в 5

раз больше.

Для примера, предположим, что минимальный бюджет субъекта

Федерации составляет 70 млн. долларов США. Годовой прирост бюджета

региона, без учета финансовой помощи из Федерального фонда финансовой

поддержки и Федерального фонда компенсаций с федерального центра,

составляет в среднем за последние 5 лет 10-15%, или около 10 млн. долларов

США.

В этом случае для реализации программы следует оформить гарантию

на часть прироста бюджета региона на 2 млн. долларов США в год. На 5 лет

величина оформленной гарантии будет составлять 10 млн. долларов США.

Учитывая то, что данная сумма составит 20-30% от совокупной

стоимости объектов программы, в первый год можно привлечь в 5 раз

больше средств, то есть 50 млн. долларов США.

Не менее перспективный способ привлечения инвестиций - ипотека.

При реализации продуманной политики использования субъектами

Российской Федерации, расположенными в Южном федеральном округе,

городских земель, туристических зон, земель под предприятиями регионами

в течение пяти лет могут ежегодно привлекаться не меньшие объемы, чем

отмеченные выше.

Объем инвестиций в год, привлекаемый за счет данной схемы,

рассчитывается по формуле:
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V=Z*(p/50%), (№3)

где:

V - объем инвестиций;

Z - объем земли в залоге (в гектарах);

р - цена гектара земли.

Учитывая, что программа реализуется в течение 5 лет, есть возможность

привлечь за счет залога земли в 5 раз больше инвестиций.

(№4)

Для расчета возьмем усредненную стоимость 1 гектара городских и

туристических земель - 100 тыс. долларов США. При оформлении в залог

1000 га земли в пяти наиболее привлекательных регионах Юга России объем

земли составит 5 тыс. га, оценка которой будет составлять около 500 млн.

долларов США. Механизм использования земли в залог в законодательстве

Российской Федерации определен. В соответствии с Федеральным законом

«Об ипотеке» реальных денег может быть привлечено 50 процентов от общей

стоимости. Используя механизм секьюритизации договоров залога

недвижимого имущества, можно привлекать ежегодно реальные денежные

средства в размере около 250 млн. долларов США. По программе в течение 5

лет возможно привлечь 1,25 млрд. долларов США.

Используя вместе указанные выше механизмы привлечения инвестиций,

общий объем залоговой массы можно рассчитать по формуле №5:

(№5)
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где:

Vtn - общий объем залоговой массы;

Под Vm выпускаются облигации для финансирования перспективных с

точки зрения будущей прибыли проектов, и в случае дефолта

обеспечиваются лишь суммами доходов, полученных при его реализации.

Рискованность этих облигаций будет зависеть от рискованности

реализуемого проекта и эффективности управления бюджетом,

рассчитываемой Минфином России.

Возможен выпуск облигаций под доход от объекта. Рискованность этих

облигаций будет зависеть напрямую от уровня налогового потенциала

проектов, а погашение займа и процентов по нему из доходов, полученных от

реализации проекта.

Необходимо отметить, что данные схемы должны использоваться на

региональном и муниципальном уровнях в целях привлечения

институциональных инвесторов и подготовки инвестиционно-финансовой

документации.

А средства федерального бюджета должны направляться на:

подготовку проектно-сметной документации, возведение «нулевого цикла»

объекта, разведку и оценку полезных ископаемых, планируемых к разработке

в проектах или же развитие инженерно-коммунальной инфраструктуры.

Интерес потенциальных инвесторов к региональным инвестиционным

облигациям может быть обеспечен за счет формирования процента по ним на

основе процента по депозитам в Сберегательном банке РФ, но на более

высоком уровне. Учитывая наметившееся снижение процентов по депозитам

в Сберегательном банке РФ данное предложение может представлять

определенный интерес для частных инвесторов при соответствуюшей

информационной поддержке.
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He исключена возможность эмиссии акций вместо выпуска

облигационных займов на часть региональной доли в уставном капитале.

Следующим шагом в реализации программы может быть выкуп

инвесторами доли финансирования (20-30 процентов от стоимости всего

объекта) региона или муниципального образования. При этом действие

гарантии на часть годового прироста бюджета региона прекращается.

Таким образом, на второй или третий год строительства объекта,

действие гарантий субъекта РФ или муниципального образования на этом

объекте может быть прекращено. Остаются привлеченные инвесторы как

владельцы объектов. Схема финансирования заканчивается.

Необходимо отметить, что все вовлекаемые в реализации отмеченной

инвестиционной программы новые базовые активы, должны формироваться

в рамках создаваемого регионального инвестиционного Фонда имущества.

Для концентрации и централизации инвестиционных потоков, а также

повышению эффективности реализации инвестиционной политики

целесообразно сформировать систему управления инвестициями через

создание специализированного учреждения на уровне округов, которое

должно обеспечить формирование и управление базовыми активами,

производить их рефинансирование, организовывать эмиссию ценных бумаг и

их секьюритизацию, а также формировать привлекательные для отдельных

инвесторов условия продажи ценных бумаг выпущенных под базовые активы

сформированного регионального инвестиционного Фонда имущества.

В мировой практике существует система управления инвестициями

через специализированные учреждения.

Например, координатором инвестиционной деятельности в

Великобритании является специально образованная в системе Министерства

торговли и промышленности Служба Invest -UK (IUK).

IUK оказывает инвесторам содействие по следующим направлениям:
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• информационная поддержка деятельности инвесторов с учетом

обеспеченности того или иного района трудовыми ресурсами и

производственной инфраструктурой, его близости к рынкам сбыта и

ресурсов;

• разъяснение национального законодательства в области

инвестиционной деятельности, а также помощь в установлении контактов с

органами власти и частными фирмами Великобритании,

специализирующимися в сфере услуг (бухгалтерские, консалтинговые и т.п.);

• решение административных проблем, связанных с работой

компаний;

• поиск поставщиков и потребителей под конкретные проекты.

Указанная помощь осуществляется за счет государства. IUK имеет

собственную информационную сеть, обеспечивающую инвесторов

необходимыми сведениями и сохраняющую конфиденциальность бизнес-

планов, а также представителей в посольствах Великобритании ряда стран.

В данном случае интересна практика создания аналогичной структуры

в Центральном федеральном округе. При полномочном представителе

Президента Российской Федерации в Центральном федеральном округе в

2002 году в форме некоммерческого партнерства создан Фонд

инвестиционного развития регионов Центрального федерального округа.

Учредителями Фонда стали регионы: Ярославская, Калужская, Ивановская,

Владимирская, Тамбовская области, г. Москва.

Фонд формирует портфель региональных проектов и обеспечивает

льготные условия их финансирования за счет бюджетных средств

отмеченных регионов.

Изначально, в качестве инвестиций выступали в основном бюджетные

кредиты. Так Москва в 2002-2003 годах выделила на эти цели 1 млрд. рублей.

С 2004 года к финансированию отобранных Фондом проектов привлечены

крупные банки: Банк Москвы, ВТБ, Сбербанк, Петрокоммерц. Каждый из
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банков инвестирует в экономику округа порядка 30 млн. долларов США нод

гарантии региональных администраций.

Условия инвестирования следующие:

1. предприятию предоставляется бюджетный кредит в размере 20-

40% от стоимости проекта при условии предоставления остальной части

финансирования региональными коммерческими (финансовыми)

структурами;

2. решение о предоставлении кредита предприятию и его

параметрах (объем, срок, процентная ставка) принимается Финансовым

советом Фонда исходя из социально-экономической значимости проекта для

Центрального федерального округа, сроков его окупаемости, прироста

налогового потенциала региона;

3. возврат средств из бюджета региона предполагается за счет

средств, полученных региональным бюджетом в результате повышения

налоговых поступлений от предприятий, чьи проекты развития были

профинансированы.

Вместе с тем, целесообразно рассмотреть перспективный инструмент

аккумулирования и распределения средств, когда инвестиции привлекает

специализированный орган, и он же управляет средствами.

На наш взгляд эта практика применима в Южном федеральном округе.

Суть создания Инвестиционного центра в Южном федеральном округе -

обеспечение условий для привлечения частных инвестиций в конкурентные

отраслевые проекты на территории Южного федерального округа, что ведет

к укреплению налоговой базы регионов Южного федерального округа и

76

повышению их инвестиционной привлекательности.

В сферу ответственности Инвестиционного центра Южного

федерального округа целесообразно включить такие вопросы, как:

'* См. Приложение №4.
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1. взаимодействие с органами исполнительной власти регионов

Южного федерального округа, ответственными за экономическую и

финансовую политику субъекта Российской Федерации и органами

федеральной власти для определения приоритетов экономического развития

Южного федерального округа;

2. формирование и утверждение инвестиционного плана на основе

представленных коммерческих и связанных с ними инфраструктурных

проектов;

3. разработка критериев оценки отдачи от реализации

коммерческих проектов, представленных частными инвесторами;

4. контроль финансовых потоков: по сути. Инвестиционный центр

будет выступать в качестве доверительного управляющего привлеченными

средствами.

Необходимо определить принципы функционирования

Инвестиционного центра (далее ИЦ):

• инвестиционный план должен отвечать целям социально-

экономического развития округа;

• деятельность ИЦ не направлена на получение прибыли в силу

чего основным объектом вложения средств, привлеченных ИЦ, являются

общественно и стратегически значимые проекты для экономики региона;

• отбор инвестиционных проектов, жестко связанных с

разработкой и реализацией инфраструктурных объектов, должен проводиться

на основе качественной оценки их соответствия установленным критериям.

При этом критерии могут быть дифференцированы по регионам и городам.

В данном случае целесообразно использовать опыт Санкт-Петербурга,

где для оценки инвестиционных проектов привлекаются независимые

профессиональные организации, осуществляющие экспертизу и доработку

проектов до заданных стандартов.
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При создании ИЦ в масштабах округа могут возникнуть

законодательные препятствия в силу отсутствия в Российской Федерации

законов и иных нормативных актов, определяющих принципы организации

межрегиональных (окружных) государственных предприятий.

В условиях действующего законодательства ИЦ можно создать в форме

акционерного общества, некоммерческого партнерства или управляющей

компании.

1. Акционерное общество (далее АО), основными держателями акций

которого являются субъекты Южного федерального округа и, возможно,

федеральный центр. Деятельность АО регулируется Федеральным законом

]̂ Г2208-ФЗ «Об акционерных обществах» и контролируется государственными

органами (федеральной службой по финансовым рынкам).

Капитал создаваемого АО формируется за счет взносов,

предусматриваемых региональными бюджетами, а также денежных средств

заинтересованных юридических и физических лиц^ .̂

Преимущество данной организационной формы - АО может привлечь

кредитные средства, выпустив облигации (в том числе под гарантии

администраций регионов), таким образом, удвоив объем инвестируемых

средств.

Недостаток - принятие на баланс регионами акций идет в разрез с

общероссийской тенденцией передачи госсобственности в частное ведение.

Акционерное общество по единогласному решению всех акционеров

вправе преобразоваться в некоммерческое партнерство.

2. Некоммерческое партнерство - деятельность регулируется

Федеральным законом ]̂ Ь7-Ф3 «О некоммерческих организациях».

Учредителями некоммерческого партнерства выступят регионы

Южного федерального округа, формирование имущества будет происходить

за счет поступлений от учредителей и добровольных взносов от юридических

" См. Приложение №4.
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и физических лиц, которые по собственному желанию могут стать членами

78

управляющего органа .

Преимущества: создание ИЦ в форме НП соответствует

некоммерческому характеру деятельности ИЦ, согласно закону, органы

государственной власти могут оказать НП экономическую поддержку в

различных формах (предоставление льгот), которые могут в последствии

быть переориентированы на реализацию инвестиционных проектов.

3, Управляющая компания, которая будет действовать по поручению

полпредства в Южном федеральном округе и будет подотчетна ему.

Деятельность управляющей компании регулируется постановлением ФКЦБ

России №04/-5/пс от 18 февраля 2004 года и контролируется ФСФР России.

В качестве преимущества УК следует назвать нормативную

обеспеченность и прозрачность ее деятельности: УК обязана организовать

внутренний контроль за соблюдением требований законов и иных

нормативных правовых актов и правил; доверительное управление в

Российской Федерации осуществляется на основании лицензии.

Основным недостатком является то, что УК может только

инвестировать средства, но не имеет права их самостоятельно привлекать.

В этой связи целесообразно рассматривать создание Инвестиционного

центра в форме некоммерческого партнерства, определив управляющим

органом наблюдательный совет, членами которого будут представители

органов исполнительной и законодательной власти субъектов Российской

Федерации и юридических лиц.

Полпредство в Южном федеральном округе может доверить

Инвестиционному центру определение управляющей компании для

управления сформированным региональным инвестиционным фондом

имущества.

См. Приложение №4.
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Инвестиционный центр должен стать уполномоченной структурой по

представлению инвестиционных проектов Южного федерального округа

перед потенциальными инвесторами, взять на себя все функции, связанные с

обеспечением юридической, организационной, аналитической сторонами

сделок.

Система финансирования экономики регионов не сможет в полной

мере выполнить свою задачу без такого элемента, как инвестиционный

консалтинг. Отсутствие инвестиционного консультанта на рынке ценных

бумаг порождает массу проблем, как для эмитента ценных бумаг, так и для

их потенциального покупателя, которые выражены для одной стороны в

отсутствии инвестиционного спроса на ценные бумаги, для другой - в

отсутствии информации о ценных бумагах эмитента, которая бы позволила

инвестору принять обоснованное решение об инвестициях. Инвестиционный

консалтинг должен быть направлен как на эмитента ценных бумаг, так и на

инвестора. Инвестиционный консультант должен обеспечить и эмитентов и

инвесторов всей необходимой для принятия решений информацией о

состоянии рынка ценных бумаг региона. Только в этом случае рынок будет

обеспечен и ценными бумагами и инвестиционными ресурсами.

Кроме создания инвестиционного центра целесообразно рассмотреть

вопрос образования при полномочном представителе Президента Российской

Федерации в Южном федеральном округе компактной экспертной группы по

инвестиционной деятельности для выработки рекомендаций, обобщения

опыта привлечения инвестиций.^^

Группа должна готовить нормативно-правовые акты для субъектов

Федерации, в том числе, проекты законов, давать предложения

полномочному представителю Президента Российской Федерации в Южном

федеральном округе по совершенствованию работы федеральных структур, а

также необходимых изменений федеральной нормативно-правовой базы.

79
См. Приложение №5.
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связанной с инвестиционной политикой, разрабатывать критерии отбора

инвестиционных проектов по отраслям экономики, специфики социально-

экономического развития регионов, их налогового потенциала.

Персональный состав группы должен быть компактным, в него должно

войти до трех представителей федеральных министерств и служб, три

представителя профессиональных участников рынка ценных бумаг,

заместители глав субъектов Федерации, отвечающие за экономическую

политику, члены научного совета при полномочном представителе

Президента Российской Федерации в Южном федеральном округе,

сотрудники аппарата полномочного представителя Президента Российской

Федерации в Южном федеральном округе.

Для обеспечения деятельности Группы следует проинвентаризировать

все ранее созданные организации по вопросам привлечения инвестиций,

объединив их в единую структуру или упразднив.

Отмеченное выше позволяет сделать вывод о необходимости создания в

округе специальной инфраструктуры, которая бы могла обеспечить решение

следующих задач:

- сокращение неплатежей в экономике;

- разработка инвестиционных проектов с целью реализации

инвестиционной программы и решения хозяйственных проблем регионов;

- запуск региональных инвестиционных проектов с использованием

инструментов рынка ценных бумаг;

- мобилизация внутренних денежных ресурсов и создание условий для

прихода внешних финансовых ресурсов, в том числе, иностранных

капиталов, с целью финансирования инвестиционных проектов;

- защита инвесторов от финансовых рисков, связанных с владением

ценными бумагами;

- обеспечение хозяйственного комплекса эффективным управлением.
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В общем виде региональная инфраструктура с набором функций для

решения вышеназванных задач может быть представлена в форме таблицы.

Таблица №5.

Предлагаемая региональная инфраструктура рынка ценных бумаг

Функции инфраструктуры

Обеспечение вексельного обращения

в регионе

Разработка инвестиционной

политики и перспектив развития

финансовой инфраструктуры

региона;

Разработка инвестиционной

программы;

Формирование инвестиционной

программы;

Подготовка инвестиционных

проектов;

Отбор инвестиционных

проектов.

Реализация инвестиционных

программ региона на основе эмиссии

ценных бумаг.

Обслуживание первичных эмиссий

ценных бумаг.

Обеспечение ликвидности ценных

бумаг региональных эмитентов.

Исполнители

Региональные органы

исполнительной власти

Экспертная группа по

инвестиционной деятельности при

полномочном представителе

Президента Российской Федерации в

Южном федеральном округе;

Инвестиционный Центр.

- Инвестиционный центр;

- Организаторы торговли;

- сеть финансовых брокеров и

дилеров;

- регистраторы, расчетно-

депозитарные центры и сеть их

филиалов;

- иные участники российского

финансового рынка и

общероссийских торговых систем.
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- Мобилизация внутренних денежных

ресурсов для реализации

инвестиционных проектов региона;

- Мобилизация денежных ресурсов из

других регионов и иностранных

инвесторов;

- Поддержка спроса на ценные

бумаги региональных эмитентов и их

ликвидности.

Управление портфелями акций

инвесторов региона, в том числе

находящимися в собственности

региона.

- Инвестиционное консультирование;

- Обеспечение эмитентов ценных

бумаг и потенциальных инвесторов

нормативными и методическими

материалами по операциям с

ценными бумагами;

- Гарантия защиты инвесторов от

рисков.

- Эффективное управление

хозяйственным комплексом

регионов.

- Инвестиционный центр;

- банки и другие финансовые

институты в регионах

(инвестиционные фонды, страховые

компании, пенсионные фонды.

брокерско-дилерские компании);

- Промышленно-финансовые

компании.

- Инвестиционный Центр;

- Региональная сеть финансовых

брокеров, дилеров;

- Трастовые компании региона.

- Инвестиционные консультанты;

- Инвестиционный Центр;

- Страховые компании.

- Финансово-промышленные

компании;

- Трастовые компании;

- Брокерско-дилерские компании;

- Органы исполнительной власти

субъектов Федерации.

Подходы к организации деятельности исполнителей.
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1. Региональные органы исполнительной власти. Могут создать

вексельный центр:

а) в качестве самостоятельной организации с участием субъектов

Федерации в уставном капитале;

б) в форме синдиката региональных коммерческих банков, имеющем

статус уполномоченного банка органов исполнительной власти субъектов

Федерации.

Необходимо, чтобы ценные бумаги региональных эмитентов приобрели

статус общероссийских ценных бумаг, что обеспечит приход на Юг России

инвестиционных ресурсов из других регионов страны и зарубежных

инвесторов.

Организационно выход ценных бумаг региона на внешний рынок может

быть оформлен через Ростовскую валютно-фондовую биржу - дочернюю

компанию ММВБ, а также через доступ Северо-Кавказской универсальной

биржы на площадки Санкт-Петербургской фондовой биржи. Московской

фондовой биржи.

Условия листинга на российских фондовых биржах таковы, что

значительная часть приватизированных предприятий региона не может там

разместить свои ценные бумаги. Практика работы бирж западных стран

показывает, что в этом случае целесообразно создавать специальные секции

или вторые рынки ценных бумаг.

Учитывая это, на наш взгляд, такие рынки могут создаваться при

действующих фондовых биржах, либо их роль могут взять на себя

региональные филиалы торговых систем. Более того, региональный торговый

механизм мог бы взять на себя обслуживание рынка региональных

облигаций и производных ценных бумаг, что было отмечено в первом

параграфе второй главы данной работы.

2. Банки и другие финансовые институты региона.
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Инвестиционная политика банков должна быть направлена на развитие

региональной экономики, на долгосрочное финансирование региональных

инвестиционных проектов, работу с ценными бумагами региональных

эмитентов, привлечение денежных ресурсов из других регионов России.

Целесообразно снизить ставку налогообложения региональных банков в

региональные бюджеты (через предоставление льгот регионами).

Необходимо стимулировать открытие филиалов местных банков вне

пределов Юга России,

Учитывая незначительный размер капиталов, не инвестиционную

направленность и незначительные масштабы проводимых операций, считаем

необходимым рекомендовать небанковским финансовым институтам

(брокерско-дилерским и страховым компаниям) пересмотреть свою

инвестиционную политику, призванной осуществлять долгосрочные

инвестиции.

Вместе с тем, регион нуждается в развитии системы инвестиционных

фондов (созданные в ходе приватизации чековые инвестиционные фонды

реорганизованы в открытые акционерные общества), а также пенсионных

фондов. В настоящее время в регионе действует всего лишь один паевой

инвестиционный фонд и четыре негосударственных пенсионных фонда,

3. Инвестиционные консультанты,

В округе не существует организаций, которые бы в полной мере

удовлетворяли данному виду деятельности. Вместе с тем, потребность в

подобных услугах резко возрастает с увеличением активности рынка ценных

бумаг. Функции инвестиционного консультанта мог бы выполнять

Инвестиционный Центр, Вместе с тем, удовлетворением спроса на данный

вид услуг со стороны региональных эмитентов ценных бумаг и инвесторов

могли бы заняться еще несколько специализированных региональных

организаций,

4, Страховые компании.
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В округе достаточное количество страховых организаций, которые

могли бы осуществлять страхование рисков на региональном рынке ценных

бумаг. Для страхования крупных сделок на вторичном рынке выпуска

крупных облигационных займов возможно создание страховых пулов.

Вместе с тем необходимо учитывать сравнительно низкие размеры активов

региональных страховых компаний, значительно уступающие активам

региональных банков. Эти преимущества могут позволить коммерческим

банкам опередить на данном этапе страховые организации в гарантировании

круппых региональных займов. Кроме того, выступая в качестве

уполномоченного банка по обслуживанию займа, крупный региональный

коммерческий банк способен проконтролировать целевое использование его

средств.

В качестве гаранта облигационного займа может выступить также

крупный региональный налогоплательщик в обмен на предоставление ему

налогового кредита.

Эффективной может стать практика страхования кредитного риска по

региональным (в том числе муниципальным и корпоративным) облигациям

зарубежными страховыми компаниями.

Структурную роль в мобилизации финансовых источников имеет

практика продолжения разработки и реализации комплексной

инвестиционной «Юг России» на 2007-2011 годы, основанной на включении

в финансовый оборот новых активов:

часть прироста бюджетов субъектов Российской Федерации в

Южном федеральном округе;

земля, в связи с принятием Земельного кодекса и в соответствии

с законодательством об ипотеке;

разведанные полезные ископаемые;

инновационные материалы (патенты, изобретения, достижения

научно-технического прогресса);
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которые будут способствовать снижению соотношения

«риск/доходность» с точки зрения инвестора в реализации проектов

программы.

5. Финансово-промышленные компании.

Выполняют функции головной компании в сложных финансово-

промышленных структурах (холдингах, инвестиционных консорциумах,

финансово-промышленных группах и так далее). На наш взгляд, является

целесообразным проведение региональной политики, направленпой на

создание вертикально-интегрированных структур в различных отраслях

экономики региона, с целью организации финансирования и реализации

крупных региональных проектов и отраслевых программ, в том числе в таких

сферах, как: строительство, производство товаров народного потребления,

добыча и переработка полезных ископаемых, производство и переработка

сельскохозяйственной продукции, транспортный комплекс.

Одновременно предлагается сделать ставку на усиление

государственного влияния на региональную экономику через

организационное оформление государственной собственности в форме

государственных или полугосударственных холдингов, регионального

инвестиционного фонда имущества. Цель их создания - обеспечение

экономической безопасности, повышения эффективности использования

государственной собственности, влияния на развитие региональной

экономики в рыночных процессах.

Кроме того, отсутствие макроэкономических предпосылок привлечения

кредитных ресурсов в производство делает возможным использование

банковского капитала в производственном секторе через участие в капитале

промышленных компаний. Когда цена акций на рынке много ниже их

реальной цены, их покупка будет являться достаточно привлекательным

способом инвестирования средств, нежели кредитование. Порядок
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использования приобретаемых акций определяется инвестиционной

стратегией банка.

Раскрытие информации, предусмотренное соответствующими актами,

может осуществляться ФСФР России, ее региональными отделениями через

распространителей - информационные агентства и иные организации на

договорной бесплатной основе. Распространители должны взять на себя

ответственность за обеспечение свободного и равного доступа к полученной

информации. Плата конечных пользователей информации не должна

превышать накладных расходов за ее распространение. Распространители

обязаны гарантировать достоверность предоставляемой конечным

пользователям информации. В договоре на предоставление информации

оговаривается порядок контроля за качеством работы распространителей.

Профессиональные участники рынка ценных бумаг могут получать

информацию через создаваемые ими ассоциации. Однако поставляемая

таким образом на рынок информация может использоваться далеко не всеми

потребителями. Существует необходимость ее структуризации и

аналитической обработки с созданием системы оценок и прогнозов. Такой

вид услуг могут взять на себя, прежде всего инвестиционные консультанты,

деятельность которых подлежит лицензированию.

Таким образом, предложенные меры по оживлению инвестиционного

процесса региона через рынок ценных бумаг, по нашему мнению, позволят

не только улучшить инвестиционную обстановку, преодолеть негативные

последствия, но и создать предпосылки для глубокой структурной

перестройки экономики, что в конечном итоге приведет к значительному

сокращению оттока финансовых ресурсов, формированию устойчивых

инвестиционных намерений со стороны потенциальных инвесторов в

экономику Юга России.
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Заключение

Основные выводы и предложения, полученные в ходе проведенного

исследования, имеют целью внести определенный вклад в разработку

вопросов развития регионального рынка ценных бумаг, его практического

использования для стимулирования экономического роста, модернизации и

повышения конкурентоспособности реального сектора экономики регионов.

Среди них важное значение, по нашему мнению, имеют следующие:

1. Анализ текущего состояния регионального рынка ценных бумаг (на

примере Южного федерального округа) и мировых тенденций развития

фондового рынка показал, что рынок ценных бумаг является эффективным

механизмом изыскания и использования финансовых средств для нужд

экономики регионов, вскрытия внутренних резервов, привлечения внешних

финансовых ресурсов. Механизм его функционирования в большей степени

необходимо начинать использовать российским регионам.

Расширение привлечения инструментов рынка ценных бумаг в регионах

- закономерный этап развития региональной экономики.

2. Инструменты рынка ценных бумаг становятся реальностью, но для их

полноценного применения необходимо выполнение ряда специфических

условий.

Перспективы использования инструментов рынка ценных бумаг во

многом зависят от создания соответствующего благоприятного

инвестиционного климата вложениям в ценные бумаги. Важным моментом в

организации региональной подсистемы национального рынка является

участие регионов в этом процессе, что способствует оптимальной его

организации, исходя из учета специфики местных условий (необходимости

развития рынка заимствований, разработки и реализации механизма

вовлечения контрактных отношений на рынках В2В (business to business -

бизнес для бизнеса) и B2G (business to government - бизнес для государства) и
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механизма перетекания денег, обслуживающих эти рынки, в том числе перед

бюджетом и внебюджетными фондами в фондовый оборот и т. п.).

3. Широкое развитие акционерной формы собственности еще не стало

фактором эффективного привлечения инвестиционных ресурсов через рынок

ценных бумаг. Акционерный капитал используется преимущественно для

контроля над предприятием и не играет значимую роль в привлечении

инвестиций для большинства хозяйственных структур. Анализ поведения

предприятий на ресурсных рынках выявил, что приоритет в источниках

привлечения средств на инвестиции отдается реинвестированию прибыли и

кредитам банков. Вместе с тем, мировой опыт указывает на то, что

фактическая структура источников инвестиций во многом определяется

экономической ситуацией, экономической политикой, действующим

законодательством в конкретной стране, степенью развития

соответствующей инфраструктуры привлечения инвестиций и защиты прав

инвесторов. Общие тенденции в развивающихся странах указывают на

ведущую роль акционерного капитала, затем - использование внутренних

источников и привлечение долгосрочных займов.

4. Существует множество моделей регулирования деятельности на

рынке ценных бумаг, что объясняется, прежде всего, следующими

факторами: степенью организации рынка ценных бумаг, традициями,

социальной и правовой культурой в обществе, особенностями

государственного устройства, принятой в той или иной стране моделью

рынка, географическими условиями соответствующих стран. В периоды

коренных переломов и кризисов на рынке ценных бумаг на смену

традиционным теориям регулирования приходят новые, которые позволяют

преодолеть кризисную ситуацию, выработать новую политику

регулирующих воздействий, и тем самым, стабилизировать ситуацию на

рынке. Особенности России не позволяют в чистом виде использовать ни

одну из западных концепций регулирования рынка ценных бумаг, в России
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необходимо сформулировать свою теорию регулирования. Проблемы,

накопившиеся в вопросах регулирования рынка, сдерживают его становление

и динамичное развитие, прежде всего, в регионах.

5. Наиболее эффективной формой подхода к формированию подсистемы

национального рынка ценных бумаг является разработка принципов его

построения, так как они обладают способностью определять направления

развития и функционирования разрабатываемой системы, придавая ей тем

самым определенную устойчивость. Задача синтеза структуры региональной

подсистемы рынка состоит в определении функций, достаточных для

реализации выбранных принципов, количества взаимосвязанных элементов

национального рынка, рационально отражающих множество выполняемых

им функций. В процессе исследования сформулированы, дополнены и

теоретически обоснованы принципы формирования региональной

подсистемы национального рынка ценных бумаг и на их основе осуществлен

единый методологический подход к формированию механизма

функционирования рынка ценных бумаг и его регулирования.

6. Развитие рынка ценных бумаг в регионах тесно связано с

региональным хозяйством. Успешное его формирование возможно только

тогда, когда помимо всех других важных условий его возникновения, будет

задействован региональный экономический потенциал, способный вывести

регионы на более высокий уровень развития. Одним из основных условий

эффективного функционирования рынка является обеспечение соответствия

в уровнях его развития и потребностей в его услугах.

В этой связи, основной проблемой развития инфраструктуры рынка

является увязка потребностей рынка и затрат на создание и

функционирование его инфраструктуры. Минимизировать расходы на

создание механизма функционирования регионального рынка ценных бумаг

позволяет, во-первых, четкая формулировка цели его организации, во-

вторых, точное определение задач и функций элементов рынка, их
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онтимальное раснределение внутри системы. Создаваемая система должна

удовлетворять таким типичным характеристикам эффективности систем, как:

эффективность (стоимостная), живучесть, надежность, быстродействие и

пропускная способность, способность к изменениям в зависимости от

сложившихся макроэкономических показателей.

Критерием оптимальности рынка является его способность решать

региональные экономические проблемы. Присутствие на рынке его

участников обеспечивает взаимный интерес, который существует не только

между эмитентами и инвесторами, но и всеми участниками рынка.

Определены функции и направления развития инфраструктуры

регионального уровня рынка, разработаны системные подходы к ее

формированию, сделан вывод, что системный эффект инфраструктуры рынка

может быть достигнут лишь при комплексном характере ее

функционирования. Разработана логическая модель инфраструктуры рынка

ценных бумаг. Предложенная модель отражает региональные интересы и

обеспечивает полноценное функционирование всех сегментов рынка в

пределах не только региона, но и общероссийского рынка ценных бумаг на

основе единого торгового и информационного пространства.

7. Существующая система регулирования деятельности на рынке

ценных бумаг России, в целом, не обеспечивает экстремальные значения

своих целевых функций в силу низкой капитализации промышленных

секторов отдельно взятых регионов. Сохранение действующей системы

регулирования не способствует развитию процесса привлечения инвестиций

в регионы. Паиболее эффективный подход к регулированию рынка связан с

децентрализацией контрольных функций, разграничением функций

регулирования между центром и окружными их подразделениями.

Эффективность национального фондового рынка находится в прямой

зависимости от эффективности функционирования его региональных

подсистем. В ходе исследования определены роли региональных отделений
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ФСФР России, ЦБ России, Федеральной службы страхового надзора,

Федеральной антимонопольной службы в округах в этом процессе,

определены цели, задачи и функции регулирующих органов на каждом

уровне регулирования. В целях повышения согласованности осуществления

контрольных мер между территориальными подразделениями регуляторов

рынка предложено сформировать на окружном уровне блок единой

информационной базы данных о профессиональных участниках рынка

ценных бумаг, эмитентах, негосударственных пенсионных фондах,

институтов коллективных инвестиций.

8. Доказано (на примере субъектов Российской Федерации,

расположенных в пределах Южного федерального округа), что в

большинстве регионов России имеется существенный недостаток

собственных финансовых ресурсов, которые можно направить на

инвестиционные цели. Отсутствие эффективного механизма их мобилизации

и привлечения средств из внешних источников еще более усложняет эту

проблему. Характерной чертой региональной экономики остается дефицит

денежных оборотных средств. В ходе исследования выявлены и

систематизированы основные факторы, влияющие на инвестиционный

потенциал региона и использование инструментов рынка ценных бумаг для

его развития.

9. Формирование эффективно действующей системы стратегических мер

по стимулированию применения инструментов фондового рынка, должно

сопровождаться созданием благоприятного инвестиционного климата,

разработкой и мобилизацией собственных финансовых источников развития

региона, определением потенциальных внешних источников финансовых

средств, организацией эффективной системы инвестиционного

проектирования и инвестиционного консалтинга. Для этого предложены

подходы к участию органов государственной власти в организации системы

финансирования экономики региона. Разработана концепция
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инвестиционной нрограммы Юга России с иснользованием инструментария

рынка ценных бумаг.

Для оптимального управления этими процессами, концентрации и

централизации инвестиционных потоков, а также повышению

эффективности реализации инвестиционной политики целесообразно создать

систему управления инвестициями путем создания, в форме

некоммерческого партнерства, организационной структуры на уровне

округов.
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Приложеиие №1 (авторская разработка).

Модель функционирования рынка ценных бумаг на региональном уровне
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депозитария

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

Филиал
центрального
денозитария

Филиал
центрального
денозитария

УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ
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Приложение №2.

Международная практика создания мегарегуляторов

Страна Мегарегулятор Выполняемые функции

Мегарегуляторы, выполняющие как надзорные функции, так и

функции установления правил

Великобри-

тания

Австралия

Канада

Сингапур

Financial Services

Authority

Australian Securities and

Investments

Commission,

Australian Prudential

Regulation Authority

Office of the

Superintendent of

Financial Institutions

Monetary Authority of

Singapore

с 1997 г. поэтапно аккумулирует функции банковского надзора (Bank of

England, Supervision and Surveillance Dms'ion), регулирования и надзора над

строительными обществами, институтами ценных бумаг, страхования,

коллективных инвестиций (эти функции ранее выполнялись Building

Societies Commission, Securities and Investments Board, Insurance Directorate

of Department of Trade and Industry, Securities and Futures Authority, Personal

Investment Authority, Investment Management Regulatory Organization,

Friendly Societies Commission, Registrar of Friendly Societies). *"

Д в а мегарегулятора - Australian Securities and Investments Commission

(регулирование и надзор отрасли ценных бумаг и инвестиционных трастов,

защита инвесторов во всех финансовых отраслях, включая отнопшния

страховых компаний и банков с клиентами) и Australian Prudential

Regulation Authority (установление пруденциальных стандартов и надзор в

отнощении банков, страховых компаний, пенсионных фондов,

небанковских кредитных организаций) цаходятея - совместно с

центральньш банком - под координирующим воздействием совета

финансовых регуляторов (Council of Financial Regulators), который

обладает скорее не властными, а согласующими пол1юмочиями.^'

Установление регулятивных правил и надзор за рядом финансовых

институтов, если они регистрируются на федеральном уровне (банки,

небанковские кредитные организации, страховые организации, трасты,

институты пенсионного частного обеспечения)

Регулирование всего финансового сектора, в т.ч. выполнение функций

центрального банка, а через етруктурное подразделение - Financial

Supervision Group - функций на.1зора и регулирования всего финансового

сектора, включая банки, страховые компании, отрасль ценных бумаг

*" А New Regulator for the New Milleniuni//Financial Sevices Authority, U.K. - 2000, January. - 48 p.
" Annual Report 1998 //Council of Financial Regulators, Australia. - 1999.-40 p.
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Мегарегуляторы, выполняющие только (или преимущественно)

надзорные функции

Япония

Корея

Венфия

Дания

Норвегия

Швеция

Финляндия

Южная

Африка

Financial Supervisory

Agency

Financial Supervisory

Commission

Hungarian Banking

and Capital Market

Supervision

Danish Financial

Supervisory Authority

Banking, Insurance

and Securities

Commission

Swedish Financial

Supervisory Authority

Financial Supervision

Financial Services

Board

Действуя как мегарегулятор, является только органом надзора, исполняя

надзорные функции в отношении банков, страховых организаций и

отрасли ценных бумаг (в т.ч. проверки, финансовые расследования и

принятие санкций).

Является только органом надзора, осуществляя указанные функции в

отнощении банков, страховых институтов, отрасли ценных бумаг,

небанковских финансовых институтов.

Осуществляет надзорные функции в отношении банков и ограели ценных

бумаг

Действует как «секретариат» (внешние связи и обеспечивающие функции)

для трех секторальных ведомств (Danish Securities Council, Danish

Insurance Council, Danish Pension Market Council), каждый из которых

является надзорным органом для отрасли ценных бумаг, страхования и

частного пенсионного обеснечения соответственно

Являетея только органом надзора, осуществляя указанные функции в

отношении банков, страховых институтов, отрасли ценных бумаг,

пенсионных фондов, небанковских финансовых институтов

Надзор за банками и другими кредитными организациями, институтами

ценных бумаг, иноеетиционными фондами, страховыми комнаниями'^

Надзор за банками и другими кредитными организациями, институтами

ценных бумаг, инвестиционными фондами, страховыми компаниями,

рынками, депозитарной инфраструктурой

Осуществляет надзорные и «консультирующие» функции в отнощении

институтов ценных бумаг, страхования, частного пенсионного

обеспечения, трастов и других, за исключением банков.*^

*̂  Annual Report 1998 //Finansinspektionen, Sweden. - 1999. - 32 p.
" Strategic Plan. Setting the Strategic Course for the 2 1 " Century//Financial Services Board, SA. - 1999,

October. - 32 p.
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Приложение№3 (авторская разработка).

Модель мегарегулятора основанного на региональном принцине

ФСФР России, ЦБ России, Федеральная служба страхового иадзора,
Федеральиая антимонопольная служба

Координационный
центр

Координационны й
центр

Координационный
центр

Координационный
центр

Координационны]'
центр

Координационный
центр

ФЕДЕРАЛЫ 1ЫЕ О

Координацио нны й
центр

НРОФЕССИОНАЛБНЫЕ УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННБ1Х БУМАГ

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

ТОРГОВАЯ
ПЛОЩАДКА
(дилинговый

центр)

ЕДИНАЯ ТОРГОВАЛ СИСТЕМА РОССИИ
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Приложение №4 (авторская разработка).

Общая схема инвестирования

г—>

Бюджеты регионов и
Российской Федерации
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98222@331

xRvQGaBe3+ks8NDrlil/9HCFgMgMyoIXMPXbY9NSbwCW7+o8qZIuS2WAByBlgLV2EGaabARGojGocIpZ+FguIquSTVjPUWcSQYoSi16R2hU=

       
   



176

Приложение №5 (авторская разработка).

Схема работы экспертной группы Инвестиционного центра при полномочном представителе Президента
Российской Федерации в Южном федеральном округе

ЭКСПЕРТНАЯ ГРУППА ПО РЕАЛПЗАЦИИ ППВЕСТПЦПОППОЙ ПОЛИТПКП
В СУБЪЕКТАХ РОССПЙСКОЙ ФЕДЕРАЦПИ, ПАХОДЯЩПХСЯ В ПРЕДЕЛАХ

ЮЖПОГО ФЕДЕРАЛЬНОГО ОКРУГА

Экспертная группа организовывает работу по проведению анализа состояния экономики и финансового рынка
регионов Юга России, совместно с органами исполнительной власти субьектов РФ вьфабатывают единую

политику в привлечении канитала носредством использования инструментов финансового рынка, дает
предложения полномочному представителю Президента РФ в Южном федеральном округе по

совершенствованию ироцесса привлечения инвестиций

Отбор инвестиционных
проектов в субъектах РФ,
находящихся в иределах

ЮФО.

Подготовка конценции инвестиционной политики и развития
финансового рынка в субъектах РФ, находящихся в пределах ЮФО.

Формирование плана мероприятий по ее реализации.
Разработка совместно с органами исполнительной власти регионов

нормативного обеспечения реализации концепции

Реализация нилотного проекта
в каждом регионе
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