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2 Рынок  ценных  бумаг
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6 Рынок  ценных  бумагПРЕДИСЛОВИЕ

Вхождение России в мировую систему хозяйственных и финансовых отноше-
ний предполагает не только необходимость развития собственной инфраструкту-
ры, соответствующей рыночным принципам хозяйствования, но и практическое,
непосредственное участие на едином рынке финансовых услуг. За годы формиро-
вания рыночной экономики сделано многое, но до сих пор не удалось масштабно
задействовать механизм финансирования экономики страны через инструменты
рынка ценных бумаг с привлечением населения как частного инвестора.

Основные направления развития финансовых технологий на период до 2020 г.
определяют основные цели и задачи развития инновационных технологий на фи-
нансовом рынке Российской Федерации, среди которых поддержка инноваций
и обеспечение доступности финансовых продуктов и услуг для населения и бизне-
са, что в перспективе будет способствовать устойчивому развитию и повышению
конкурентоспособности финансового сектора.

Классификация инвесторов от особо защищаемых до профессиональных еще
раз вскрывает проблему отношения каждого из них к финансовым рискам. Ограни-
чения на покупку ценных бумаг, несущих в себе неустранимые систематические
(рыночные) риски, позволят неквалифицированным инвесторам адаптироваться
к рынку и набрать со временем необходимый опыт.

Изменчивость (волатильность) финансовых рынков в современных условиях
возрастает, периодичность финансовых кризисов становится более частой. Государ-
ственные регуляторы мировых финансовых рынков, в том числе российский мега-
регулятор – ЦБ РФ, предпринимают меры по стабилизации рынка ценных бумаг,
предлагают новые финансовые инструменты с предсказуемыми инвестиционны-
ми характеристиками (облигации) и льготными условиями налогообложения, на-
пример, купонного дохода.

Авторы учебника обобщили непродолжительную по времени существования,
но крайне значимую для отечественной практики систему инвестирования сво-
бодных денежных средств в ценные бумаги.

Теоретической и методологической базой написания учебника послужили труды
отечественных и зарубежных ученых и специалистов, посвященные анализу рын-
ка ценных бумаг, его инструментов, участников и технологий.

Авторы руководствовались законодательными и нормативными актами Рос-
сийской Федерации по вопросам регулирования рынка ценных бумах, организато-
ров торговли и других видов профессиональной деятельности, а также различны-
ми методическими и справочными материалами, внутренними нормативными
документами ПАО «Московская биржа». В качестве информационной базы исполь-
зовались статистические данные торговых сессий, материалы саморегулируемых
организаций (НАУФОР).

Большой опыт авторов в области финансовых рынков поможет студентам,
аспирантам, специалистам фондового рынка глубже вникнуть в технологии хед-
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жирования рисков, формирования и управления портфелями ценных бумаг, ис-
пользования в своей практической деятельности интернет-трейдинговых систем
заключения сделок с ценными бумагами.

Проведенный анализ системы инвестирования, связанной со взаимоотноше-
ниями инвесторов и эмитентов по поводу выпуска и обращения ценных бумаг, по-
лучения дивидендов, других фиксированных доходов, а также исследование дей-
ствий профессиональных участников рынка ценных бумаг по отношению к своим
клиентам (инвесторам) будет полезен для всех студентов, поможет им освоить
компетенции по изучаемой дисциплине.

Трудно представить в настоящее время инвестора, который бы направил свои
свободные денежные средства в какой-либо один актив и не рассматривал бы
другие альтернативные возможности инвестирования. Даже сберегая денежные
средства от инфляции по договору депозитного вклада, вкладчик задумывается:
в какой валюте открыть вклад или, быть может, открыть обезличенный металличес-
кий счет, или индивидуальный инвестиционный счет? Все эти вопросы сводятся
к главному – инвестор стремится сформировать портфель активов таким обра-
зом, чтобы получить доход от инвестирования в меняющихся рыночных усло-
виях, которые по-разному, в том числе негативно, могут влиять на ценообразова-
ние входящих в портфель инструментов инвестирования.

По мере выполнения первой задачи перед инвестором встает второй вопрос:
можно ли своими действиями повлиять на снижение рисков, входящих в портфель
активов. Когда портфель сформирован, инвестор ставит задачу защитить свой
портфель от обесценения – от снижения цен, входящих в него активов. Нельзя
забывать и о противоположной ситуации: инвестор готовится сформировать ин-
вестиционный портфель и перед ним стоит задача зафиксировать приемлемые
цены раньше, чем будет сформирован сам портфель реальных активов, чтобы
обезопасить себя от их роста. Оба варианта проблем разрешаются с помощью
использования производных финансовых инструментов, главная функция кото-
рых – защитить инвестора от неблагоприятного изменения цен базовых активов.

Следует подчеркнуть, что в связи с повышенной волатильностью товарных
и финансовых рынков инвесторы, работающие в условиях финансовой нестабиль-
ности и разбалансированности ценообразования активов, обязаны обращаться
к инструментам страхования рисков от неблагоприятного изменения цен на эти
активы гораздо чаще, чем это было 15–20 лет назад.

В учебнике представлена подробная характеристика субъектов рынка цен-
ных бумаг с выделением в их составе профессиональных участников: брокеров,
дилеров, форекс-дилеров, управляющих, депозитариев и регистраторов. Анализи-
руются основные аспекты соответствующих видов профессиональной деятель-
ности на рынке ценных бумаг, их законодательного и нормативного регулирования
в Российской Федерации. Рассмотрены вопросы лицензирования деятельности про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг, их внутреннего контроля, обяза-
тельные требования, предъявляемые к величине их собственных средств, квали-
фикации и профессиональному опыту работы их сотрудников. Показана роль са-

Предисловие
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морегулируемых организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг
в современных условиях.

Интернет-технологии в области операций с ценными бумагами чрезвычайно
перспективны, и поэтому данный этап развития брокерских услуг можно смело
назвать эволюционным.

Для брокеров введение услуги интернет-трейдинга становится модой: прак-
тически каждая брокерская компания предоставляет их клиентам. Российская
система интернет-торговли не является замкнутой и постепенно интегрируется
в глобальную систему электронных фондовых рынков, что вполне естественно с уче-
том современных процессов мировой глобализации.

Использование интернет-технологий в процессе купли-продажи ценных бумаг
значительно упрощает процесс заключения сделок, что очень заманчиво для тех ин-
весторов, которые ранее на рынке не работали, кроме того, появляется возможность
вовлечения в работу фондового рынка большого количества мелких инвесторов.

Увеличение массы мелких инвесторов происходит объективно, во-первых, по-
тому что повышается доступность электронного рынка ценных бумаг, а во-вто-
рых, Интернет – это широкое информационное поле, и современные системы ин-
тернет-трейдинга предоставляют клиенту возможности отслеживать состояние
портфеля в режиме реального времени, при этом приказы брокеру можно отда-
вать так же, как и раньше, – по телефону.

Учебник подготовлен с учетом новых тенденций развития финансовых рын-
ков и современных требований к подготовке специалистов для работы на рынке
ценных бумаг. Книга не только содержит весь необходимый теоретический мате-
риал по данному курсу, но и направлена на формирование практических навы-
ков: проведение классификации ценных бумаг; исчисление доходности по опера-
циям с ценными бумагами и производными финансовыми инструментами; опреде-
ление цены акций, облигаций и других видов ценных бумаг; применение различных
методов технического анализа для определения наступающего перелома тенден-
ции или ее продолжения.

Перспективы развития российского рынка ценных бумаг огромные, овладение
большинством инвесторов практическими навыками инвестирования в ценные
бумаги и финансовые инструменты позволит открыть канал финансирования
экономики страны, альтернативный банковскому кредитованию.

Авторами глав учебника «Рынок ценных бумаг» являются: В. А. Татьянников
(предисловие, гл. 1, 6, 10, 11, 13, 15), Е. А. Разумовская (гл. 2, 4), Т. В. Решетникова
(гл. 3, 8, 14), Ю. В. Куваева (гл. 5, 7, 12), М. И. Львова (гл. 9).

Авторский коллектив выражает глубокую признательность и благодарность
высокопрофессиональным специалистам Центрального банка РФ и НАУФОР за ор-
ганизацию конференций, деловых встреч, круглых столов с приглашением про-
фессорско-преподавательского состава кафедры финансов, денежного обращения
и кредита Уральского государственного экономического университета, посвящен-
ных развитию российского финансового рынка и одного из самых перспективных
его сегментов – рынка ценных бумаг.
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9Глава  1
РЫНОК  ЦЕННЫХ  БУМАГ

КАК  СФЕРА  ИНВЕСТИЦИОННОЙ  ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

1.1. Финансовый рынок и рынок ценных бумаг

Рыночная экономика представляет собой совокупность рынков. Одним из них
является финансовый, который решает задачу распределения денежных средств
между участниками экономических отношений. Вместе с тем сам финансовый
рынок состоит их отдельных самостоятельных сегментов:

– рынка ценных бумаг;
– кредитного рынка;
– валютного рынка;
– рынка страхования;
– рынка золота.
Наиболее близкими по своей экономической сущности, по функциональным

критериям являются кредитный рынок и рынок ценных бумаг как две важнейшие
составные части финансового рынка. Это два конкурирующих между собой рын-
ка. И кредитный рынок, и рынок ценных бумаг решают идентичные финансовые
задачи: кредитование (финансирование) субъектов экономический отношений,
а в итоге – экономики страны.

Переход в 70-е гг. прошлого века на монетарную модель развития потреби-
тельского общества, в основе которой лежит система плавающих валютных кур-
сов, привел к резкому увеличению объемов валютного рынка и некоторому ума-
лению рынка золота, значение которого пока остается весомым.

Понятие финансового рынка сложно и многогранно, поэтому точек зрения
ученых на толкование данного термина очень много.

Западные ученые и специалисты придерживаются точки зрения, что финансо-
вый рынок – это рынок, на котором осуществляются сделки по покупке и продаже
финансовых требований или сделки по их обмену. Под финансовыми требования-
ми рассматриваются: закладные, облигации, передаваемые вкладные сертифика-
ты, акции, т. е. финансовый рынок представляется в большей степени как рынок
ценных бумаг.

Большинство теоретиков и практиков ассоциируют финансовый рынок с реа-
лизацией одной из его основных функций – распределением (перераспределени-
ем) капиталов. В этом ключе можно найти множество толкований термина «финан-
совый рынок».

Финансовый рынок – это рынок, на котором осуществляется перераспреде-
ление свободных денежных капиталов и сбережений между различными субъек-
тами экономики путем совершения сделок с финансовыми активами.

Финансовые активы – национальная и иностранная валюты в наличной фор-
ме и в виде остатков на банковских счетах, а также золото, ценные бумаги и про-
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10 Рынок  ценных  бумаг

изводные финансовые инструменты. На основе спроса и предложения формиру-
ется цена. Финансовый рынок служит механизмом перемещения потоков денеж-
ных сбережений от домашних хозяйств к компаниям, инвестирующим капиталы
в свое развитие.

На финансовом рынке происходит консолидация мелких, разрозненных денеж-
ных средств в денежный поток, направляемый на цели развития экономики. Си-
туация на рынке меняется, меняются и предпочтения инвесторов, в таком случае
речь идет о перераспределении свободных денежных средств между отраслями,
компаниями.

С учетом классического экономического подхода финансовый рынок можно
рассматривать как совокупность рыночных экономических отношений и инсти-
тутов, обеспечивающих функционирование механизма мобилизации и перерас-
пределения финансовых ресурсов между различными субъектами в различных
отраслях и на разных рынках.

Такой подход может быть дополнен, когда в определении будут отражены
дополнительно отношения между конкретными заемщиками и поставщиками ка-
питала через осуществление ими операций с финансовыми инструментами. В ре-
зультате финансовый рынок будет содержать в своем полном определении как
экономические, так и институциональные, функциональные, а также правовые
атрибуты.

Таким образом финансовый рынок – это совокупность рыночных отношений,
обеспечивающих мобилизацию и перераспределение временно свободных денеж-
ных средств хозяйствующих субъектов, государства и населения путем осуществ-
ления операций с финансовыми инструментами.

Распределение денежных средств происходит так, что сам финансовый ры-
нок выступает одновременно источником финансирования и средством инвести-
рования капитала.

Современное понимание природы финансовой системы не ограничивается
сведением ее к классическим формам аккумуляции, распределения и перераспре-
деления финансовых потоков.

Финансовая система – это институциональное устройство, обеспечивающее
трансформацию сбережений в инвестиции и, что не менее важно, именно она
определяет выбор направлений последующего использования инвестиций.

Распределение ресурсов происходит на финансовых рынках посредством ин-
вестиционных институтов, осуществляющих различные посреднические функции.

Для современной рыночной экономики финансовый рынок является централь-
ным звеном. Это чрезвычайно сложная инфраструктура, где множество финансо-
вых посредников оперируют разнообразными финансовыми инструментами и вы-
полняют широкий набор функций по обслуживанию и управлению экономичес-
кими процессами.

В мире известны три наиболее общих типа финансовых посредников, кото-
рые представлены на рис. 1.
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Финансовые  посредники

Рис. 1. Типы финансовых посредников

Депозитного типа Инвестиционного типаКонтрактно-
сберегательного типа

 Коммерческие банки;
 Сберегательно-кредит-
  ные ассоциации;
 Кредитные союзы;
 Взаимные сберегательные
  банки

 Взаимные фонды – пае-
   вые/открытые инвести-
  ционные;
 Траст-фонды;
 Закрытые инвестицион-
  ные фонды

 Компании по страхова-
   нию жизни и имущества;
 Пенсионные фонды

Рынок ценных бумаг занимает существенную долю финансового рынка и яв-
ляется важнейшей составной частью как денежного рынка, так и рынка капита-
лов, которые в совокупности и составляют финансовый рынок.

Таким образом, рынок ценных бумаг является сегментом как денежного рын-
ка, так и рынка капиталов, но эти рынки объединены по признаку срочности (крат-
косрочный денежный рынок и средне-долгосрочный рынок капиталов).

На денежном рынке происходит перераспределение ликвидности, т. е. сво-
бодной денежной наличности. Это рынок относительно краткосрочных операций
(не более одного года). Денежный рынок обслуживает главным образом движе-
ние оборотных капиталов компаний, краткосрочной ликвидности банков и госу-
дарства. На денежном рынке обращаются валюты и краткосрочные долговые ин-
струменты, к нему же относятся депозиты и кредиты. Поэтому в сегментации
финансового рынка некоторые авторы вместо валютного рынка рассматривают
более широкую составляющую – денежный рынок, включающий в себя валюты,
а другие – дополнительно к валютному рынку рассматривают еще и денежный
рынок (структура финансового рынка представлена на рис. 2).

Денежный рынок развивается в России стремительно. Создание нового сег-
мента денежного рынка – рынка обеспеченных денег (cash driven repo) приве-
ло к появлению и практическому использованию в качестве обеспечения по сдел-
кам РЕПО нового вида ценной бумаги – клирингового сертификата участия (КСУ).
КСУ – неэмиссионная ценная бумага, выдаваемая НКО НКЦ – Национальный
клиринговый центр (АО) в обмен на активы, вносимые участником клиринга в иму-
щественный пул (рис. 3).

КСУ решает задачу повышения ликвидности, удлинения сроков сделок на де-
нежном рынке, обеспечиваемых гарантией центрального контрагента, который
минимизирует влияние рыночного и кредитного риска на формирующуюся ставку,
а также поддерживается маркет-мейкерами на всех сроках.

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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ФИНАНСОВЫЙ
РЫНОК

Рынок золота

Страховой рынок

Денежный рынок

Валютный рынок

Рынок капитала

Рынок
ценных бумаг

Рынок  производных
финансовых

инструментов

Рынок
акций

Рынок
облигаций

Рынок
долгосрочных

банковских кредитов

Рынок ссудных капиталов –
рынок долгового финансирования

Рис. 2. Структура финансового рынка

Рынок капиталов – это рынок долгосрочных операций, обеспечивающих
формирование собственного (акционерного) капитала, привлечение инвестиций.
На рынке капиталов представлены такие инструменты, как государственные об-
лигации, облигации и акции акционерных обществ, паи и акции инвестиционных
фондов и другие финансовые инструменты для инвестирования.

Денежный рынок и рынок капиталов различается по функциям, инструменты
могут и совпадать (например, облигации).

Функции рынка капиталов: формирование и перераспределение капиталов,
определение рыночной стоимости компаний, инвестирование и спекулирование.

Самый ликвидный актив – это деньги в форме банкнот и остатков на счетах.
Дальнейшая иерархия ликвидности активов может быть представлена следую-
щими активами:

– краткосрочные государственные ценные бумаги (ГКО);

Рис. 3. Имущественные пулы КСУ

Участник клиринга
Внесение ценных бумаг

и денежных средств
на ТКС пула

Участник пулаНКЦ формирует пул
и выдает КСУ
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– краткосрочные коммерческие долговые обязательства (векселя, облигации
и др.) первоклассных корпораций.

Сегмент денежного рынка – межбанковский рынок (рынок межбанковских
кредитов), на нем происходит перераспределение коротких и сверхкоротких бан-
ковских ресурсов практически в режиме онлайн. Основные участники – банки,
в том числе центральные банки в рамках реализации денежно-кредитной полити-
ки. Стерилизация денежной массы (связывание избыточных ресурсов в собствен-
ные депозиты и облигации) или, наоборот, расширение денежного предложения
через каналы рефинансирования, операций на открытом рынке и валютных интер-
венций.

Функция денежного рынка – регулирование ликвидности. Центральный банк
осуществляет мониторинг процентных ставок на нем. При их росте и недостатке
ликвидности он расширяет операции рефинансирования, проводит интервенции
в национальной валюте, покупает ценные бумаги, тем самым увеличивает денеж-
ную массу и стабилизирует ставки.

Избыток ликвидных средств ведет к росту спроса на иностранную валюту,
товары, другие доходные активы, что приводит к инфляции. Центральный банк
продает иностранную валюту, ценные бумаги, размещает избыточные резервы
коммерческих банков на своих депозитных счетах.

Принципиальное отличие денежного рынка от рынка капиталов – в ликвид-
ности активов и сроках исполнения обязательств.

По экономическому содержанию рынок ценных бумаг есть система, обеспечи-
вающая условия для обмена финансовыми активами посредством выпуска и обра-
щения ценных бумаг.

Существует и такая точка зрения, когда финансовый рынок рассматривают
через призму рынка ценных бумаг, дополненного рынком ссудного капитала, со-
стоящим из денежного и кредитного рынков.

Рынок ссудного капитала – совокупность денежных отношений, направлен-
ных на мобилизацию свободных денежных средств и предоставляющих их в ссу-
ду в системе финансового рынка.

Денежный рынок – рынок платежных средств, включающий наличные деньги
и безналичный платежный оборот.

В данном определении основное внимание уделено только двум сегментам
финансового рынка – рынку ценных бумаг и кредитному рынку.

Кредитный рынок перераспределяет временно свободные денежные средства
и создает новые денежные средства с помощью банковских кредитов, предостав-
ляемых на обязательных условиях срочности, платности, возвратности.

Но с какой бы стороны не рассматривали сущность финансового рынка, нет
ни одного подхода, где бы не присутствовал один из его ключевых сегментов –
рынок ценных бумаг.

В классическом виде рынок ценных бумаг представляет собой совокупность
экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг меж-
ду его участниками.

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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Финансовый рынок

Денежный рынок Рынок капитала Рынок производных
финансовых инструментов

Рынок
межбанковских

кредитов

Рынок
краткосрочных

банковских кредитов

Рынок
краткосрочных
ценных бумаг

Фондовый
рынок –

рынок долевого
финансирования

Рынок
ссудных капиталов –

рынок долгового
финансирования

Рынок
акций

Рынок
облигаций

Рынок
долгосрочных

банковских кредитов

Рис. 4. Усеченная сегментация финансового рынка

Вместе с тем современное состояние рынка требует дополнения к ценным
бумагам и производных финансовых инструментов. Более того, в базовом опреде-
лении не указана цель экономических отношений между участниками рынка. Учи-
тывая, что перед каждым эмитентом стоит задача повышения рыночной капитали-
зации компании, решение которой позволит каждому акционеру увеличить свое
богатство, результатом экономических отношений по поводу выпуска и обращения
ценных бумаг и производных финансовых инструментов в рыночной экономике слу-
жит не что иное, как выявление равновесной справедливой цены на финансовые
активы. Наиболее полную характеристику рынка ценных бумаг можно предста-
вить в следующем виде.

Рынок ценных бумаг есть совокупность экономических отношений по пово-
ду выпуска и обращения ценных бумаг и производных финансовых инструментов
между его участниками с целью выявления равновесной текущей (справедливой)
цены и получения инвестиционного дохода.

Особенностью рынка ценных бумаг является то, что здесь движение денежных
средств (в отличие от кредитного рынка) оформляется специальным документом –
ценной бумагой, которая «оторвана» от своего «носителя» и может быть свободно
куплена, продана (другими словами, способна обращаться) на фондовом рынке.

Усеченная сегментация финансового рынка представлена на рис. 4.

Насколько близки понятия «рынок ценных бумаг» и «фондовый рынок»?
По мнению ряда исследователей, фондовый рынок ассоциируется, как прави-

ло, с фондовыми биржами. Так ли это на самом деле? Смысл здесь гораздо глубже.
В самих фондовых биржах заложена высокоорганизованная совокупность эконо-
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мических отношений ее участников (эмитентов, претендующих на получение офи-
циальной котировки их ценных бумаг; дилеров, брокеров, управляющих и их клиен-
тов, находящихся в поисках лучших инвестиций свободных денежных средств;
депозитариев, клиринговых и расчетных систем, обслуживающих участников тор-
гов; наконец, государства в лице органов власти и управления, определяющего
«правила игры» и контролирующего действующее законодательство по ценным
бумагам и фондовым биржам), выражаемая, как минимум, через единый нацио-
нальный рынок, не только связывающий, объединяющий финансовое простран-
ство одной страны, но и являющийся доступным для входа и выхода из него каж-
дому инвестору.

Остается вопрос: существует ли различие между понятиями «рынок ценных
бумаг» и «фондовый рынок». Слово stock в Северной Америке обычно ассоции-
руется с акцией, или, иначе говоря, характеризует долю собственности в корпора-
ции. Но есть множество других ценных бумаг, не являющихся акциями, – это, как
правило, долговые обязательства. По мере развития рынка различие между двумя
широкими категориями – «акции» и «задолженность» – стало менее значительным.

Следует отметить, что слово «акция» имеет в английском языке два основ-
ных эквивалента – stocks и shares, которые могут трактоваться по-разному в раз-
ных странах. В табл. 1 показано, что понимается под этими словами на рынках
Великобритании и США.

Чаще всего ценная бумага с фик-
сированным процентом

Обыкновенная акция

Т а б л и ц а   1
Сравнительный анализ терминов stock и share

Термин Великобритания США

Stock

Share

Ценная бумага, не являющаяся об-
лигацией

Обыкновенная акция

В 80-х гг. ХХ в. резко увеличилось число видов и способов применения долго-
вых инструментов (например, ценных бумаг, обеспеченных закладными). Авторы
американского университетского учебника Р. Дж. Тьюлз, Э. С. Брэдли, Т. М. Тьюлз
считают, что фондовый рынок является рынком ценных бумаг корпораций и пра-
вительств (иностранных, федеральных, местных органов власти). Раскрывая сущ-
ность фондового рынка, экономисты подчеркивают в экономических отношениях
его участников по поводу обращения ценных бумаг коллективную оценку текущей
стоимости активов.

Таким образом, фондовый рынок представляет собой систему взаимосвязан-
ных элементов: экономических отношений и форм поведения их участников.
Фондовый рынок раскрывает не только сущность отношений, но и механизм вы-
явления его участниками равновесной текущей (справедливой) цены ценных бу-
маг и производных финансовых инструментов.

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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Исходя из анализа идентичной сущности рынка ценных бумаг и фондового
рынка, следует признать, что эти понятия являются близкими, но не абсолютно
тождественными. Рынок ценных бумаг является более широким понятием, чем
фондовый рынок, как минимум, на величину инструментов денежного рынка. Но
если при определении фондового рынка сделать оговорку, как сделали американ-
ские ученые, что фондовый рынок является рынком ценных бумаг корпораций
и правительств, добавив при этом все краткосрочные платежные денежные ин-
струменты (ценные бумаги), то понятия станут тождественными. Все зависит
от сделанных допущений.

Нельзя не вспомнить еще один вид ценных бумаг – товарораспорядительные
ценные бумаги, которые удостоверяют право владельца такой ценной бумаги
на определенные товарно-материальные ценности и используются для оптимиза-
ции операций, связанных с куплей-продажей различных товаров. В российском
законодательстве предусмотрены два вида товарораспорядительных ценных бу-
маг: складские свидетельства и коносаменты. С учетом данного вида ценных
бумаг категория «рынок ценных бумаг» будет шире, чем «фондовый рынок».

Очень важный подход сформулировал Банк России к финансовому рынку.
Финансовый рынок – это не только отношения между экономическими агентами,
это прежде всего отношения между людьми. Экономические агенты – субъекты
экономических отношений, принимающие участие в производстве, распределении,
обмене и потреблении экономических благ. В трехсекторной (открытой) экономи-
ке выделяют три макроэкономических агента: домашние хозяйства (индивиды и их
семьи), предприятия и государство. В центре стратегии развития финансового рын-
ка, по мнению Банка России, находится индивид, человек. Способность российского
финансового рынка делать лучше жизнь людей, создавать более благоприятные
условия для функционирования бизнеса, поддерживать экономический рост стоит
в этом перечне на первом месте. Мерилом качества развития рынка в конечном сче-
те является степень удовлетворенности граждан финансовыми продуктами и услу-
гами, общая финансовая культура. Банк России уверен, что такой подход отвечает
долгосрочным интересам всех участников финансового рынка и общества в целом.

1.2. Основная цель функционирования
рынка ценных бумаг

Для достижения цели функционирования рынка ценных бумаг необходимо
выполнить стоящие перед ним задачи постоянного поддержания экономического
роста в стране. В настоящее время этому вопросу уделяется первостепенное зна-
чение. Не случайно в основных направлениях развития финансового рынка России
поставлена следующая иерархия задач:

1. Повышение уровня и качества жизни граждан Российской Федерации за счет
использования инструментов финансового рынка.
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2. Содействие экономическому росту за счет предоставления конкурентного
доступа субъектам российской экономики к долговому и долевому финансирова-
нию, инструментам страхования рисков.

3. Создание условий для роста финансовой индустрии.
Банк России сократил до четырех количество направлений развития, способ-

ствующих достижению указанных целей, расширил их охват и придал им ценност-
ный характер (рис. 5).

Направления развития

Формирование
доверительной среды

Поддержание
финансовой стабильности

Развитие конкуренции
на финансовом рынке

Обеспечение доступности
финансовых услуг и капитала

Рис. 5. Направления развития финансового рынка

Позиция России в мире по фактору «Развитие финансового рынка» за 2017–
2018 гг. – 107-я. Складывается она из 90-го места по финансированию экономики
страны через локальный фондовый рынок, из 94-го места по ценовой доступности
финансовых услуг. Россия занимает 112-е место по регулированию фондовых бирж
и 121-е место по устойчивости банков (табл. 2).

Легкость получения кредитов

Ценовая доступность финансовых услуг

Возможность получения финансовых услуг

Финансирование через локальный фондовый рынок

Индекс законных прав

Возможность получения венчурного капитала

Регулирование фондовых бирж

Устойчивость банков

Т а б л и ц а   2
Позиции России в разрезе элементов фактора «Развитие финансового рынка»

индекса глобальной конкурентоспособности (GCI), 2017–2018

Элемент

110

94

101

90

49

89

112

121

107Фактор «Развитие финансового рынка»

Место в рейтинге

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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Свобода передвижения денежных потоков в те отрасли, где есть лучшие усло-
вия для инвестирования, называется ликвидностью. Ликвидность может суще-
ствовать только при наличии такого числа покупателей и продавцов, которого бу-
дет достаточно для того, чтобы иметь относительно сбалансированный спрос
и предложение, чтобы действия отдельных участников рынка не могли резко из-
менить его соотношение, а покупатели и продавцы могли бы без особых усилий
найти друг друга и были бы удовлетворены справедливым ценообразованием.
Решают все эти вопросы на рынке ценных бумаг как финансовые посредники, так
и инфраструктурные институты.

Таким образом, основная цель функционирования рынка ценных бумаг со-
стоит в том, чтобы сформировать механизм для привлечения в экономику инвес-
тиций путем построения взаимоотношений между теми, кто испытывает потреб-
ность в средствах, и теми, кто хочет инвестировать избыточный доход.

В этой связи важно рассмотреть соотношение сбережений и инвестиций в об-
ществе. Конечно, решения о сбережениях и решения об инвестициях принима-
ются по разным причинам. Люди делают сбережения в надежде обеспечить буду-
щее себе и своим детям, повысить с течением времени уровень жизни. Предпри-
ниматели инвестируют свободные денежные средства на приобретение капиталь-
ных активов (здания, оборудование и др.) в целях получения прибыли в будущем.
Сумма, которую отдельные лица и компании могут отложить на будущее, зависит
от размера их дохода. У человека с низким доходом есть очень незначительные
возможности для сбережений, а чаще таких возможностей нет вообще. Сумма,
которую предприниматели решают инвестировать, зависит в основном от ожидае-
мых расходов.

Сбережения можно рассматривать как добавочный свободный доход, остаю-
щийся после оплаты всех обычных расходов. Для их формирования и существует
финансовая система, которая способна влиять на перераспределение имеющихся
финансовых ресурсов.

1.3. Основные заемщики и поставщики капитала
на рынке ценных бумаг

Любой рынок есть или должен быть сферой приумножения капитала – это ак-
сиома. Наиболее показательным в этой части является товарный рынок. Однако
наряду с выпуском товаров (услуг) предприятие (компания) как эмитент может
выпускать ценные бумаги, которые обращаются уже на фондовом рынке или рын-
ке ценных бумаг. Рынок ценных бумаг выступает как самостоятельный рынок
вложения капиталов, где встречаются основные поставщики и заемщики свобод-
ных денежных средств.

Но инвестиции невозможны, если индивидуальные участники экономичес-
кого процесса не делают сбережений. Склонность к сбережению означает отказ
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как от потребления, так и от инвестирования, а это противоречит существующей
логике необходимости обращения сберегаемых средств в рост капитала. Склонность
к сбережению – это и психологический фактор, так как вполне естественно стрем-
ление человека сберегать средства, и с этим фактором нельзя не считаться. Однако
одна из самых важных характеристик сбережений – это потенциальные инвес-
тиции. Низкая норма инвестиций приводит к снижению темпов экономического
роста, что было характерно для России в 1990–1999 гг. Вместе с тем превышение
инвестиций над сбережениями служит источником инфляции, а это не менее опас-
ная проблема для высокоразвитых стран, так как инфляция приводит к обесце-
нению национальной валюты.

За последние 20 лет норма сбережений снизилась практически во всех разви-
тых странах. Чем объясняется эта общая тенденция?

Во-первых, некоторые государства, например, США и Великобритания, осу-
ществляют обширные программы социальной помощи, для реализации которых
взимаются налоги с доходов граждан, причем в их распоряжении остаются мень-
шие суммы, которые можно было бы считать сбережениями.

Во-вторых, в некоторых странах, например, в США, России и других стра-
нах, демографическая ситуация такова, что численность людей предпенсионного
и пенсионного возраста очень велика по сравнению с другими возрастными груп-
пами. Склонность к сбережениям существенно зависит от возраста (пожилые
люди к этому более склонны), поэтому различия возрастной структуры населения
могут объяснять различия в норме сбережений.

В-третьих, доходы от сбережений в одних странах, например в США, облага-
ются налогом, а в других – нет (Япония).

В-четвертых, возможно, что крупные внутренние займы, которые размещают
правительства для покрытия бюджетного дефицита, уменьшают сбережения.

Наконец, в-пятых, в последнее двадцатилетие в большинстве стран наблюда-
ется тенденция снижения производительности труда. Это значит, что уменьшает-
ся предельный продукт капитала. Согласно теории потребления и сбережения –
это приведет к снижению доходности от сбережений, а последнее вызовет уменьше-
ние фактических сбережений. Именно данная тенденция наблюдается в настоящее
время в мире.

К важнейшим регуляторам денежной массы в обществе, в том числе сбере-
жений, относятся действия центральных банков стран на открытом рынке. Нет
полного согласия среди экономистов по поводу того, как именно изменяются
ожидания при проведении операций на открытом рынке. С одной стороны, увели-
чение покупки центральными банками ценных бумаг можно трактовать как экс-
пансионистскую денежно-кредитную политику, в результате которой уменьшатся
процентные ставки, возрастут объем производства и инвестиции, повысятся по-
требительские расходы. С другой стороны, такая политика может стать причиной
дальнейшего увеличения денежной массы и инфляции. Инфляционные ожида-
ния заставят кредиторов повышать процентные ставки. Более того, они могут
уменьшить инвестиции и потребительские расходы.

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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Тем не менее, точка зрения, согласно которой покупка ценных бумаг на от-
крытом рынке является признаком экспансионистской денежно-кредитной поли-
тики, даже с учетом ожиданий, преобладает среди экономистов.

Существует ли зависимость между реальной процентной ставкой и объемом
сбережений? Если реальная процентная ставка растет, то население станет сбе-
регать больше, а потреблять меньше при данном уровне дохода. Если же реаль-
ная процентная ставка падает, то, соответственно, сбережения уменьшатся, а по-
требление возрастет. На уровне отдельного индивида такой зависимости может
и не быть.

В классической модели именно процентная ставка приводит к равенству ожи-
даемых объемов сбережений и инвестиций. Это происходит потому, что объем
сбережений находится в прямо пропорциональной зависимости от реальной про-
центной ставки, тогда как объем инвестиций ей обратно пропорционален. В ре-
альной практике это, скорее, динамическое равновесие.

Динамика развития российского рынка ценных бумаг, сопровождающаяся дей-
ствиями недобросовестных его участников, подтверждает лишь мотив сохране-
ния денег в обществе. Разница между деньгами и неденежными финансовыми
активами (облигациями, акциями, сберегательными сертификатами и т. д.) заклю-
чается в том, что деньги по определению – самый ликвидный из финансовых
активов. Номинальная цена денег всегда равна одной денежной единице (особен-
но когда речь идет о твердых валютах: долларе, евро, фунте стерлингов, иене,
швейцарском франке). Номинальная цена неденежного актива (например, облига-
ции) может со временем меняться. Это означает, что можно получить как доход,
так и убыток.

Периоды времени, когда происходило укрепление курса российского рубля, соз-
давали предпосылки для того, чтобы население хранило свое богатство и в виде
неденежных активов, и в виде наличности, при этом корректируя «свои портфели».

Конкуренция банковского и небанковского секторов на рынке финансовых
услуг за свободные денежные ресурсы будет возрастать, давая возможность сбе-
регателям самим определять пути инвестирования наиболее выгодного приложе-
ния капитала.

Появление свободных денежных средств ставит перед их владельцами не-
простые вопросы: инвестировать ли их в производственную или иную хозяйствен-
ную деятельность (в промышленность, строительство, связь или, как иначе называ-
ют, в реальный сектор экономики), а может быть, эффективнее вложить эти сред-
ства в недвижимость или драгоценности, драгоценные металлы?

Безусловно, найдутся и те, кто посчитает, что вложения в иностранную валю-
ту на фоне обесценивающейся собственной более выгодны, хотя, вполне есте-
ственно, самые осторожные отнесут деньги под проценты на банковский депозит.

Однако даже при подобном «веере» возможностей для инвестирования об-
щество всегда будет иметь и таких владельцев свободных денежных средств, кто
посчитает, что ценные бумаги – это и есть самое прибыльное инвестирование.
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В этой связи необходимо обратиться к ежегодному исследованию активности
граждан на фондовом рынке, проводимому саморегулируемой организацией  НАУФОР.

За 2018 г. общая сумма средств, размещенная участниками рынка, удвоилась
и превысила сумму 2 трлн руб. (рис. 6).
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Сумма активов на брокерских счетах физических лиц, млрд руб.
стоимость активов индивидуального ДУ, млрд руб.

стоимость активов ИИС, млрд руб.

Рис. 6. Инвестиции граждан на фондовом рынке РФ за 2015–2018 гг.1

1 ПАО «Московская биржа» : [сайт]. URL: http://www.moex.com (дата обращения: 25.07.2019).

Движение денежных средств между рынками и сегментами внутри них про-
исходит в зависимости от многих факторов, основными из которых являются:

– уровень доходности рынка;
– условия его налогообложения;
– степень риска потери капитала или недополучения ожидаемого дохода;
– организация рынка и удобство для инвесторов, возможность быстрого вхо-

да и выхода с рынка, уровень информированности рынка и т. п.
Рынок ценных бумаг создает почву для объединения заемщиков и инвесто-

ров. Первоклассными заемщиками (эмитентами) выступают предприятия раз-
личных форм собственности и государство, а финансовые институты и физические
лица – основные поставщики капитала (инвесторы). Вместе с тем необхо-
димо отметить, что сам финансовый институт также может выступать и заемщи-
ком капитала в целях финансирования собственных операций. Схема взаимо-
действия участников представлена на рис. 7.

Рынок ценных бумаг, его активы имеют высокую степень цифровизации, по-
скольку практически все операции совершаются через интернет-терминалы (тор-
говые платформы, мобильные приложения), что требует не только глубокого про-
фессионализма его лицензированных участников, но и постоянного повышения фи-
нансовой грамотности одного из основных поставщиков капитала – физических
лиц (граждан России).

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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Рис. 7. Схема взаимодействия эмитентов и инвесторов
на рынке ценных бумаг
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1.4. Классификация рынка ценных бумаг

Рынок ценных бумаг, как и любой рынок, можно классифицировать по целому
ряду признаков, которые в большинстве своем совпадают и с классификационны-
ми признаками самой ценной бумаги.

Классификация рынка ценных бумаг представлена в табл. 3.
Становление российского рынка ценных бумаг необходимо рассматривать

с учетом того фактора, что рыночной экономике нашей страны предстоит интег-
рироваться в единое мировое экономическое пространство. В этой связи представ-
ляется целесообразным проанализировать соотношение международных и на-
циональных, а также национальных и региональных рынков ценных бумаг.

Каждый национальный рынок, в конечном счете, должен быть доступен для всех
инвесторов, только тогда он получит международное признание. Вместе с тем та-
кое толкование ни в коей мере не ставит задачу перед каждым отдельно взятым
национальным рынком обязательно претендовать на международный уровень.
Именно разделение рынков на международные и национальные создает условия,
с одной стороны, для свободного перелива капитала между ними и интеграции
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денежных ресурсов там, где это более выгодно с позиции инвестирования,
а с другой – дает ответ о персонифицированных финансовых активах, обращаю-
щихся не только на национальных рынках, но и вышедших в определенный мо-
мент времени на международные рынки. Объективно роль одного из самых круп-
ных международных рынков играют Нью-Йоркская и Лондонская фондовые

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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биржи. По состоянию на 01.01.2019 г. в рейтинге мировых финансовых центров
первое место занимает Нью-Йорк. Москва занимает 83-е место из 100 анализируе-
мых городов. Решив несколько узловых проблем по созданию в Москве мирового
финансового центра, позиция наша пока не изменилась за последние четыре года.

В 90-е гг. прошлого века в России были попытки создать «региональные»
(областные, республиканские) рынки ценных бумаг, но такой подход несостояте-
лен ни в экономическом, ни в юридическом смысле при единой законодательной
базе и едином финансовом пространстве.

Начальный уровень рынка ценных бумаг может быть только национальным
по причине того, что основным связующим звеном выступают единая валюта,
единые правила обращения ценных бумаг, единые требования к участникам рын-
ка. Разделяя рынки на национальные и региональные, необходимо иметь в виду,
что региональный рынок – это объединение нескольких национальных рынков
(европейского, азиатского, в рамках Евразийского экономического сообщества –
ЕЭС и др.). Поэтому для нас региональным будет рынок на территории бывшего
Советского Союза, хотя не исключено рассмотрение России как участницы и ев-
ропейского, и азиатского региональных рынков. Но конечная цель для любого эми-
тента, в том числе государства (не исключая и субъекты Федерации, и муниципа-
литеты), – выйти со своими ценными бумагами на открытый, доступный для всех
инвесторов рынок, чтобы получить более дешевые заимствования. И критерием
здесь может быть только признанный всеми инвесторами рейтинг выпущенных
в обращение ценных бумаг, т. е. рейтинг самого эмитента.

Поэтому интернационализация рынка ценных бумаг означает, что националь-
ный капитал переходит границы стран. Формируется мировой рынок ценных бу-
маг, по отношению к которому национальные рынки являются самостоятельными.

Для инвестора любой страны, как и для инвесторов любого региона России,
важно получить возможность вкладывать свои свободные денежные средства
в любые предлагаемые к обращению ценные бумаги.

Национальные рынки можно рассматривать как составные части глобально-
го всемирного рынка ценных бумаг. При этом повышение уровня организован-
ности рынка и усиление регулирующей роли государства имеют одну цель – обес-
печить стабильность функционирования рынка (купирование кризисных явлений)
и повысить доверие к нему со стороны всех инвесторов.

В России сформирован национальный рынок ценных бумаг, и Россия является
полноправным участником процесса его интернационализации.

Национальный (внутренний) рынок охватывает рынок одного единственного
государства.

По эмитентам классификация выделяет рынок государственных (федераль-
ных), муниципальных и корпоративных ценных бумаг. Рынок государственных
ценных бумаг – это рынок ценных бумаг, эмитентом которых является государ-
ство в лице соответствующих органов государственной исполнительной власти
как на федеральном, так и на субфедеральном уровне (федеральные и субфедераль-
ные государственнные ценные бумаги). Самостоятельный статус имеет рынок
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муниципальных ценных бумаг. Альтернативой рынку государственных и муни-
ципальных ценных бумаг служит рынок корпоративных ценных бумаг, роль и зна-
чение которого в рыночной экономике трудно переоценить.

По экономической природе можно рассматривать рынок долевых, долговых
ценных бумаг, рынок производных финансовых инструментов. К долевым ценным
бумагам можно отнести и паевые ценные бумаги (инвестиционные паи, ипотеч-
ные сертификаты участия), удостоверяющие отношения совладения или долевого
участия в формировании инвестиционного фонда. К долговым ценным бумагам,
опосредующим кредитные отношения, относятся облигации, сберегательные сер-
тификаты, депозитные сертификаты, векселя и др. Особую категорию представляет
рынок производных финансовых инструментов, выполняющих одну из главных
функций – хеджирования, или страхования, активов от неблагоприятного измене-
ния цен на них. К производным финансовым инструментам относятся классичес-
кие фьючерсные и опционные контракты, форвардные контракты, депозитарные
расписки, опционы эмитента, варранты, свопы.

С точки зрения финансовых инвестиций наибольший интерес представляют
первичный и вторичный рынки ценных бумаг.

Законодательно первичный рынок ценных бумаг определяется как отноше-
ния, складывающиеся при эмиссии (для эмиссионных ценных бумаг) или при за-
ключении гражданско-правовых сделок между лицами, принимающими на себя
обязательства по иным ценным бумагам, и первыми инвесторами, профессиональ-
ными участниками рынка ценных бумаг, а также их представителями.

Таким образом, первичный рынок – это рынок, на котором происходит пер-
вичное размещение ценных бумаг. В результате продажи бумаг на первичном
рынке лицо, эмитировавшее их (т. е. выпустившее их в обращение), получает не-
обходимые ему финансовые ресурсы, а бумаги попадают в руки первоначальных
держателей, которые либо оставят их у себя (с целью реализации имущественных
или неимущественных прав, которые удостоверяет данная ценная бумага, напри-
мер, право на получение дивидендов, накопленного купонного дохода, участие
в управлении акционерным обществом), либо продадут с целью получения спеку-
лятивного дохода.

IPO (Initial Public Offering) – первичное размещение акций, процесс продажи
компанией акций на фондовом рынке, в результате которого компания становится
публичной, а бумаги – доступными широкому кругу инвесторов. На самом деле
на этом этапе развития акционерного общества оно далеко еще не публичное,
по российскому законодательству первичное размещение акций происходит в мо-
мент учреждения акционерного общества среди его учредителей.

Но каждый из учредителей в дальнейшем может предложить свои акции ши-
рокому кругу инвесторов в случае публичного акционерного общества. Таким об-
разом поступало государство в России в процессе приватизации собственности пу-
тем акционирования. Юридически это уже будет SPO (Secondary Public Offering) –
публичное размещение акций, которые принадлежат уже существующим акцио-
нерам, как правило, создателям компании или, в частности, государству.

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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26 Рынок  ценных  бумаг

SPO, в отличие от IPO, не влияет на размер уставного капитала акционерного
общества. Такое размещение делает компанию более публичной, как правило,
приводит к росту числа акционеров.

Процедуру SPO следует отличать от публичного размещения дополнитель-
ных выпусков акций, которое называется follow-on (доразмещение), или просто PO
(публичное предложение).

Через процедуру SPO в те или иные времена прошли практически все компа-
нии из сферы высоких технологий в США, например «Майкрософт».

Первая и последующая перепродажи ценной бумаги происходят на вторич-
ном рынке. Вторичный рынок – это рынок, на котором осуществляется дальней-
шее обращение ценных бумаг.

Вторичный рынок играет ключевую роль во всем процессе биржевого оборо-
та. Он позволяет инвесторам активно перепродавать ценные бумаги, фиксировать
прибыль, получать краткосрочные доходы, вкладывать денежные средства в цен-
ные бумаги и их производные. Без развитого вторичного рынка дальнейшее обра-
щение ценных бумаг было бы затруднено или вовсе невозможно. А это, в свою
очередь, оттолкнуло бы инвесторов, и в итоге общество осталось бы в проигры-
ше, поскольку все начинания, особенно новейшие, не получили бы необходимой
финансовой поддержки, что привело бы к стагнации и регрессу в экономике.
Во всем мире важнейшей чертой вторичного рынка ценных бумаг является его
ликвидность, т. е. возможность успешной и обширной торговли, способность по-
глощать значительные объемы ценных бумаг в короткое время при небольших
колебаниях курсов и при низких издержках на реализацию.

По форме организации рынки подразделяются:
– на внебиржевой рынок;
– биржевой рынок – организованный рынок.
Биржевой рынок ценных бумаг ассоциируется с деятельностью фондовой

биржи – это организованный рынок ценных бумаг, где торговля осуществляется
по строго установленным правилам и регламентам в течение биржевой сессии.
Обязательным условием обращения ценных бумаг на фондовой бирже является
их допуск (листинг). Биржа устанавливает критерии прохождения листинга и тре-
бования по применению процедуры делистинга, в также ранжирует ценные бума-
ги по уровням (котировальным листам). Проходят листинг только ценные бумаги
надежных эмитентов.

В настоящее время в мире насчитывается более 200 бирж, крупнейшими фон-
довыми биржами являются: Нью-Йоркская (NYSE Euronext), Токийская, Лондон-
ская, Шанхайская, Гонконгская, Фондовая биржа Торонто, Франкфуртская.

Внебиржевой рынок ценных бумаг представляет собой сферу обращения цен-
ных бумаг, не допущенных к биржевой торговле. Чаще всего это акции небольших
компаний, которые не прошли листинг из-за ограниченного выпуска в обраще-
ние или недостаточной надежности.

Когда говорят, что внебиржевой рынок может быть тоже организованным, то
прежде всего имеют в виду, что нет юридического лица, именуемого биржей, но

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



27

торговля ценными бумагами осуществляется так же, как на классической фондо-
вой бирже, по строго установленным правилам. Ценные бумаги перед допуском
к обращению на таком рынке тоже проходят процедуру листинга, которая немного
мягче, чем на фондовой бирже, но компаниям предъявляются требования по ве-
личине активов, количеству обращающихся акций и числу дилеров, которые гото-
вы котировать данные акции как маркет-мейкеры. Торговля на организованном
внебиржевом рынке осуществляется между профессиональными посредниками –
дилерами. Все эти требования подходят к автоматизированной системе котировок
Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам (NASDAQ), созданной
в США в 1971 г. Именно NASDAQ – крупнейший в мире организованный вне-
биржевой рынок. По рыночной капитализации NASDAQ является вторым в мире
рынком после Нью-Йоркской биржи. На самом деле NASDAQ – это «биржа»,
не случайно в российском законодательстве эта коллизия преодолевается введе-
нием более широкого наименования торговой системы – «организатор торговли».

Реальный неорганизованный внебиржевой рынок характеризуется, конечно,
тем, что торговля происходит стихийно и без каких-либо всеобщих правил,
покупатель весь риск берет на себя. При этом условия сделок оговариваются
между покупателем и продавцом. Становление рынка ценных бумаг в новейшей
истории России можно охарактеризовать такими критериями. Для неорганизо-
ванных рынков больше подходит термин «децентрализованные рынки». Все участ-
ники сделок на таких рынках должны совершать операции в рамках законода-
тельства, как правило, при непосредственном участии профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг (брокеров, дилеров, управляющих, депозитариев,
реестродержателей).

Некоторые авторы по форме организации выделяют отдельно электронные
(компьютеризированные) рынки ценных бумаг в рамках биржевых. Чаще всего
так и бывает. Это подтверждает эволюция развития бирж. На классическом (тра-
диционном) фондовом рынке биржевая торговля ассоциируется с реальным при-
сутствием брокеров и дилеров в едином зале (в биржевых ямах), и сделки соверша-
ются с помощью жестов (так называемая голосовая торговля). На начальной ста-
дии развития российского рынка ценных бумаг многие биржи использовали такую
форму организации торговли. В настоящее время в России практически все дей-
ствующие биржи являются не чем иным, как электронными биржами, но в мире
на биржах США, Англии, Японии остается незыблемой и классическая (традици-
онная) форма совершения сделок на биржах.

По срокам предоставления денег рынок ценных бумаг классифицируется
как денежный рынок и рынок капиталов. На рынке денег образуются кратко-
срочные обязательства (сроком до одного года), на рынке капиталов – со сроком
более года.

Рынок капиталов, по сути, и есть фондовый рынок – организованная система
экономических отношений и форм поведения их участников, где, с одной сторо-
ны, частные компании (хозяйствующие субъекты, предприятия) и государствен-
ные структуры могут получить средства на длительный срок для финансирования

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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своих проектов, а с другой – инвесторы (частные лица и институциональные
инвесторы) могут разместить свободные деньги.

Рынок капиталов – основополагающее понятие в современной экономике.
Именно здесь происходит перераспределение активов из депрессивных отраслей
в более эффективные за счет спроса и предложения, а также из стагнирующих стран
в те, где наблюдается экономический рост.

На рынке капиталов представлены такие инструменты, как государственные
облигации, облигации и акции акционерных обществ, паи и акции инвестицион-
ных фондов, вообще бесконечное множество активов, во что инвесторы могут
вложить свои деньги. При этом следует отличать рынок капиталов от денежного
рынка, где обращаются валюты и краткосрочные долговые инструменты, что еще
раз подтверждает, что рынок ценных бумаг несколько больше фондового рынка,
эта величина и представляет собой денежный рынок.

По срокам исполнения сделок рынок ценных бумаг может быть кассовым
и срочным. Кассовый (кэш-рынок, спот-рынок) – это рынок с немедленным ис-
полнением сделок. Для рынка акций в России переход на систему торговли и ис-
полнения сделок по принципу Т + 2 означает, что все кассовые сделки на фондо-
вом рынке исполняются через 2 рабочих дня после их совершения. Кассовые сдел-
ки на валютном рынке – это сделки today, tomorrow, spot. Тогда срочный рынок –
это рынок, на котором заключаются разнообразные сделки со сроком исполнения,
превышающим 2 рабочих дня.

1.5. Функции рынка ценных бумаг

Подходы к рассмотрению функций рынка ценных бумаг могут быть различ-
ными. За базовый принцип формирования функций рынка ценных бумаг возьмем
основную цель его функционирования.

Основная цель функционирования рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы
сформировать механизм для привлечения в экономику инвестиций путем по-
строения взаимоотношений между теми, кто испытывает потребность в средствах,
и теми, кто хочет инвестировать избыточный доход. Для этого необходимо аккуму-
лировать финансовые ресурсы и обеспечить возможность их перераспределения
путем совершения различными участниками рынка операций с ценными бумагами.

В этой связи на первое место поставим функцию аккумулирования свобод-
ных денежных средств для финансирования экономики предприятий (корпора-
ций) страны с целью поддержания экономического роста.

В табл. 4 представлены функции рынка ценных бумаг и их основное содержание.
1. Функция аккумулирующая (мобилизационная), которая состоит в аккуму-

лировании (мобилизации) свободных денежных средств вкладчиков, инвесторов
для целей организации и расширения масштабов деятельности хозяйствующих
субъектов. Эмиссия ценных бумаг является важнейшей функцией процесса при-
влечения капитала.
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Аккумулирующая (мобилизационная)

Распределительная (перераспределительная)

Информационная

Ценовая (ценообразование)

Т а б л и ц а   4
Функции рынка ценных бумаг

Функция Содержание

Аккумуляция свободных денежных капита-
лов и сбережений и их последующее использо-
вание в качестве инвестиционных ресурсов

Обеспечение непрерывного движения финан-
совых ресурсов из разных источников

Информирование участников о текущей си-
туации на рынке и формирование стратегии
поведения у инвесторов, вкладчиков, пайщи-
ков и т. п.

Формирование рыночной цены на финансо-
вый актив и возможность ее регулирования
в процессе совершения сделок

Учитывая, что на рынке ценных бумаг основными его участниками являются
финансовые посредники, роль которых заключается в поиске и сведении незна-
комых экономических субъектов, имеющих взаимодополняющие по отношению
к финансовым ресурсам потребности, то после аккумулирования свободных де-
нежных средств обязательно наступит этап их распределения и в дальнейшем
многократного перераспределения в соответствии с инвестиционными предпоч-
тениями инвесторов.

На второе место выходит функция рынка ценных бумаг, характеризующая
риск-профиль инвестора.

2. Распределительная функция (перераспределительная) состоит в движении
свободных денежных средств (осуществляется перелив капитала от одной корпора-
ции к другой, между отраслями, между странами в поисках лучших инвестиций).

Все процессы на рынке ценных бумаг могут происходить только при условии
владения инвесторами равнодоступной, объективной информации, как заложенной
уже в старых ценах, так и новой, появляющейся на рынке. Нельзя не обозначить
информационную функцию, роль которой будет только расти в условиях повы-
шенной неопределенности финансовых и фондовых рынков.

3. Информационная функция, которая сообщает вкладчикам, инвесторам, пай-
щикам о ситуации на фондовом рынке и дает им ориентиры, помогающие рацио-
нальнее размещать свои капиталы. Данная функция претерпела серьезные измене-
ния на современном этапе, поскольку информация играет решающую роль в выяв-
лении цен на рынке, эффективность которого все больше ставится под сомнение.

Рассмотрев основные (главные) функции рынка ценных бумаг, необходимо
дать ответ еще на один ключевой вопрос – ценообразование активов. Следует
отнести к функциям рынка ценных бумаг функцию ценообразования активов.

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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Но сам рынок как экономическая категория ответа на этот вопрос не дает. Цено-
образование биржевых активов нужно отнести к функциям бирж. Ценообразо-
вание внебиржевых активов построено на оценочной деятельности, и ответ можно
получить от уполномоченных институтов. Вместе с тем в широком понимании
стоит отнести к рынку ценных бумаг так называемую ценовую функцию.

4. Ценовая функция включает ценообразование активов на биржевом спот-
рынке, а также ценопрогнозирование активов на срочном рынке и другие способы
оценки ценных бумаг.

Наряду с обозначенными функциями, присущими целевым параметрам рын-
ка ценных бумаг, с ним связаны следующие специфические функции:

– хеджирование;
– спекулирование;
– арбитражирование.
(Подробное раскрытие специфических функций изложено в гл. 6 «Производ-

ные финансовые инструменты».)
Таким образом, функции рынка ценных бумаг позволяют реализовать основ-

ную его задачу – мобилизацию свободных денежных ресурсов и доведение их до по-
требителей, а также выявление равновесной справедливой цены и доведение
достоверной и объективной информации до всех участников.

Обозначенные четыре основные функции наиболее точно характеризуют ры-
нок ценных бумаг как совокупность экономических отношений по поводу выпуска
и обращения ценных бумаг и производных финансовых инструментов между его
участниками, чтобы получить не только коллективную справедливую оценку сто-
имости активов, но и инвестиционный доход.

1.6. Механизм функционирования рынка ценных бумаг

Механизм функционирования рынка ценных бумаг – взаимодействие различных
рыночных субъектов, которое относится к осуществлению фондовых операций.

Система взаимодействия участников рынка ценных бумаг, использование ими
в повседневной деятельности операций с ценными бумагами зависят как от кон-
цепции развития финансового (фондового) рынка в национальной экономике,
так и в целом от конкретной финансовой политики государства. Эффективность
работы механизма во многом определяется уровнем развития инфраструктуры
рынка ценных бумаг.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг имеет свои особенности,
которые связаны со структурой обращающихся ценных бумаг, деловой актив-
ностью тех или иных участников рынка, общим состоянием экономики, выбранной
моделью рынка. Он должен учитывать специфику и природу отдельных ценных
бумаг как финансовых инструментов.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг может быть представлен
с двух сторон.
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Рынок ценных бумаг с институциональной стороны представляет собой со-
вокупность кредитных и некредитных финансовых организаций, посредством ко-
торых осуществляются аккумулирование и перераспределение финансовых ресур-
сов в экономике. Методы институционального регулирования связаны прежде
всего с регулированием финансового положения конкретных финансовых инсти-
тутов и качеством управления ими.

С функциональной же стороны – это механизм взаимодействия спроса и пред-
ложения на ценные бумаги и финансовые инструменты (активы). Методы функ-
ционального регулирования связаны с установлением правил совершения опреде-
ленных операций (т. е. выполнения определенных функций). Поскольку в большин-
стве случаев для защиты интересов инвесторов на рынке ценных бумаг основной
акцент делается именно на то, как профессиональные участники обслуживают
клиентов, а не на финансовое состояние профессиональных участников, именно
методы функционального регулирования составляют основу регулирования рынка
ценных бумаг. Поскольку методы функционального регулирования рынка, состав-
ляющие основу всей системы его регулирования, связаны с установлением пра-
вил совершения операций, они во многом смыкаются с вопросами деловой этики
и обычаев делового оборота.

Таким образом, рынок ценных бумаг есть сфера взаимодействия различных
субъектов и в тоже время сфера движения потоков финансовых и денежных ре-
сурсов между различными частями экономической системы.

В зависимости от специфики деятельности различных участников рынка цен-
ных бумаг органами государственного регулирования применяются методы госу-
дарственного регулирования, позволяющие учесть комплексный характер основ-
ных целей и функций рынка ценных бумаг, всю его сложность и противоречивость
и обеспечить при помощи различных методов процесс его становления и эффек-
тивного функционирования.

1.7. Индексы фондовых рынков

Фондовый индекс – показатель состояния и динамики рынка ценных бумаг.
Через сопоставление текущего значения индекса с его предыдущими значениями
можно оценить поведение рынка, его реакцию на те или иные изменения как
в макроэкономической ситуации, так и деятельности корпораций (слияния, погло-
щения, дробления акций, отставки и назначения ключевых менеджеров, другие
существенные события).

Изначально фондовые индексы связывали с индикаторами, отражающими
текущее состояние и основные тенденции развития рынка акций. Чаще всего
фондовые индексы формируются биржами. Биржевые фондовые индексы служат
измерительным инструментом, позволяющим инвестору формировать суждение
о состоянии рынка акций в целом.

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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C помощью биржевых фондовых индексов можно:
– сформировать инвестору индексный портфель;
– использовать его в качестве бенчмарка (ориентира, эталона) для оценки

состояния рынка ценных бумаг.
В зависимости от методики построения индекса и его ориентиров одновре-

менно существует множество различных индексов одного и того же рынка. Это
позволяет оценивать рынок акций с нескольких различных точек зрения.

Например, для фондового рынка США обычно приводят несколько индексов:
Dow Jones, S & P 500, NASDAQ и др.

Идеальный индекс, который удовлетворял бы одновременно потребностям
всех участников рынка, создать невозможно. Поэтому различные индексы отра-
жают одновременно и различные стороны состояния и динамики рынка ценных
бумаг, что позволяет его участникам осуществить свой личный выбор на основе
анализа нескольких индексов.

В зависимости от того, какие ценные бумаги составляют выборку, используе-
мую при расчете индекса, он может характеризовать:

1) рынок в целом;
2) рынок определенного класса ценных бумаг:
– государственные обязательства;
– корпоративные облигации;
– акции и т. п.;
3) отраслевой рынок:
– телекоммуникации;
– металлургию;
– финансы;
– нефтегазовый сектор;
– электроэнергетику и т. п.
Сравнив динамику различных индексов, можно получить ответ, какие секто-

ра экономики развиваются самыми быстрыми темпами. Индекс может представ-
лять национальный фондовый рынок в целом или определенную торговую пло-
щадку на этом рынке (например, индекс фондовой биржи). Фондовые индексы
рассчитываются и публикуются различными организациями, чаще всего инфор-
мационными или рейтинговыми агентствами и фондовыми биржами.

Существуют два основных вида фондовых индексов:
– ценовые;
– капитализационные.
Ценовые индексы отталкиваются непосредственно от цен всех бумаг, кото-

рые входят в базу для расчета индекса. В качестве конечного результата обычно
выступает среднее арифметическое.

В капитализационных индексах в качестве основы для расчета используется
совокупная капитализация предприятий, которая нормируется на определенную
дату. Таким образом, подобный индекс учитывает в первую очередь общую дина-
мику роста рынка (капитализация – более надежный показатель, нежели цена,
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которая может меняться в результате, например, сплита или дробления, а не ре-
альных изменений в бизнесе компании и оценке ее рынком). В табл. 5 представле-
ны основные мировые фондовые индексы.

Среднее взвешенное

Среднее взвешенное

Среднее взвешенное

Среднее взвешенное

Среднее арифметическое

Среднее взвешенное

Среднее арифметическое

Среднее взвешенное

Среднее взвешенное

Среднее взвешенное

Среднее взвешенное

Среднее взвешенное

Т а б л и ц а   5
Основные мировые фондовые индексы

Индекс

AEX index

ATX

CAC 40

DAX

DJA

FTSE 100

Nikkei-225

S& P 500

SSE

TOPIX

МосБиржа (MOEX)

RTS

Нидерланды

Австрия

Франция

Германия

США

Великобритания

Япония

США

Китай

Япония

Россия

Россия

По капитализации

По капитализации

По капитализации

По капитализации

По цене

По капитализации

По цене

По капитализации

По капитализации

По капитализации

По капитализации

По капитализации

Страна Способ взвешивания Метод расчета

Инвестор как обладатель портфеля ценных бумаг имеет право сравнить до-
ходность своего портфеля с эталоном и оценить либо свой собственный выбор
списка ценных бумаг, либо работу нанятого профессионального управляющего
портфелем.

Повсеместное использование фондовых индексов – объективная необходи-
мость рыночной экономики. В общем виде фондовые индексы являются показа-
телями, отражающими уровень или изменение цен определенного набора ценных
бумаг, включенных в базу расчета фондовых индексов. Широкое распростране-
ние фондовых индексов обусловлено тем, что они в интегральной форме характе-
ризуют поведение участников рынка ценных бумаг. Это позволяет использовать
индексы как для оценки глобальных рыночных процессов, так и для измерения
текущей рыночной конъюнктуры. Однако при пользовании фондовыми индекса-
ми необходимо учитывать особенности, которые носят объективный характер
и имеют устойчивую тенденцию к росту. Наиболее характерными особенностями
могут быть следующие:

1. Область применения фондовых индексов непрерывно расширяется. В на-
стоящее время формулы и методики расчета фондовых индексов усложнились,

Глава 1. Рынок ценных бумаг как сфера инвестиционной деятельности
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а сами они применяются для оценки состояния рынка ценных бумаг и происхо-
дящих на нем изменений, для определения макроэкономической ситуации, ана-
лиза и прогнозирования конъюнктуры рынка ценных бумаг, оценки эффектив-
ности управления портфелем ценных бумаг, а также в качестве базисного актива
для производных финансовых инструментов и в исследовательских целях для оп-
ределения характеристик свойств рынка ценных бумаг.

2. Фондовые индексы не являются обычными финансовыми показателями –
за последние десятилетия они сами превратились в товар. В настоящее время
срочными индексными контрактами (фьючерсами и опционами) торгуют более
50 мировых биржевых площадок. Кроме того, все большее распространение по-
лучают индексные фонды, которые воспроизводят структуру выбранного фондо-
вого индекса, а также ценные бумаги, привязанные к определенным фондовым
индексам.

3. В условиях возникающих и развивающихся рынков капитала участникам
фондового рынка одновременно предлагается до десятка индексов одного и того
же назначения.

4. Существует опасность погрешности формирования фондовых индексов.
Последствия играют огромную роль в функционировании рынка ценных бумаг,
макроэкономических исследованиях, прогнозировании поведения участников рын-
ка, тенденциях изменений курсов ценных бумаг. Каждый фондовый индекс харак-
теризует определенную среду мирового фондового рынка, учитывая специфику
деятельности компаний либо их территориальный признак. Все это предъявляет
повышенные требования к фондовым индексам, в первую очередь к их качеству.

5. Необходимо учитывать ускоренное развитие экономических наук на основе
широкого применения экономических измерений, совершенствование которых
является важнейшим условием изучения экономических объектов, явлений, про-
цессов. Качественные фондовые индексы в теории познания играют ключевую
роль как поставщики достоверной информации.

Таким образом, объективные условия современного экономического разви-
тия все настоятельнее требуют разработки надежных методов количественной
оценки качества фондовых индексов.

Для удобства использования фондового индекса он должен отвечать основ-
ным целям, оправдывающим ожидания его пользователей:

 точно и своевременно отражать ситуацию на всем индицируемом им рынке
в целом;

 быть хорошим инструментом для прогнозирования направления движения
рынка, удобным средством для предсказания ситуации при помощи инструментов
технического анализа;

 давать ответ крупным инвесторам, которые производят значительные стра-
тегические инвестиции на различных рынках, на какой из них делать ставку;

 служить инструментом для фьючерсных и опционных контрактов с целью
хеджирования рисков как по рынку, так и по отдельным его показателям (напри-
мер, по процентным ставкам);
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 служить базой для создания оптимального портфеля в категориях «надеж-
ность» – «доходность»;

 показывать базовую минимальную величину дохода, который должен полу-
чить инвестор, работающий на характеризуемом индексом наборе фондовых цен-
ностей либо на аналогичном (коррелируемом) рынке;

 служить инструментом оценки качества работы конкретных управляющих
компаний по сравнению со среднеотраслевыми значениями и рынком в целом;

 характеризовать деятельность регулирующих органов на рынке (в стране),
на котором обращаются (где эмитированы) приведенные в портфеле индекса ин-
струменты, отражать экономическую ситуацию и инвестиционный климат.

В общем виде фондовые индексы представляют собой среднее изменение
цен определенного набора ценных бумаг. Момент или период времени, с которым
происходит сравнение, называется базисным. В базисный период цены акций, вклю-
ченных в тот или иной индекс, трансформируются таким образом, чтобы на эту
дату индекс равнялся 10, 100 или 1000 для простоты расчетов.

В различных изданиях рассматриваются разные методики расчета фондо-
вых индикаторов. Но, несмотря на разнообразие фондовых индикаторов, в основе
их расчетов лежат три принципиальных метода расчетов:

– средней арифметической простой;
– средней геометрической;
– средней арифметической взвешенной.
При методе средней арифметической простой цены акций всех эмитентов,

входящих в индекс, на момент закрытия торгов складываются, и сумма делится
на количество составляющих для получения средней величины.

Например, берем акцию каждого вида с рынка (цена акции): Р1, Р2, ..., Рn,
тогда индекс будет равен:

1 2 ... ,nP P PI
n

  


где n – количество исследуемых акций.
Каждая акция имеет одинаковый вес вне зависимости от размера компании.
У первого метода есть одно преимущество – простота расчета. Следует, прав-

да, иметь в виду, что даже при самом простом методе расчета реальное исчисле-
ние фондового индекса происходит значительно сложнее, поскольку его формула
включает в себя различные коэффициенты, позволяющие гармонично при необхо-
димости заменять акции одного эмитента на акции другого, учитывать и более
сложные процессы на рынке – слияния, поглощения и т. д.

Наряду с относительной простотой расчетов у метода средней арифметичес-
кой простой есть существенные недостатки: он не учитывает реальный масштаб
рынка акций конкретного эмитента; в его структуре одинаковое место отведено
и самой «сильной», и самой «слабой» компании в выборке. По данному методу
до сих пор рассчитываются индексы из семейства Dow Jones, а также Nikkei-225.
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36 Рынок  ценных  бумаг

Индекс по методу средней геометрической вычисляется умножением цен
акций, составляющих индекс, друг на друга. Из этого произведения затем извле-
кается корень п-й степени:

1 2 ... ,n
nI Р Р P   

где п – число акций в индексе.
Как и при использовании метода простой средней арифметической не прини-

мается во внимание тот факт, что объем торговли по акциям разных компаний
может быть различным. По методу средней геометрической рассчитываются два
известных индекса: FT-30 в Англии и The Value Line Composite Index в США.

Метод средней арифметической взвешенной применяется для того, чтобы
отразить в индексе влияние объемных показателей, т. е. используется методика
взвешивания цен акций. Наиболее часто в качестве веса используется рыночная
капитализация компании. Этот метод наиболее популярен в мировой практике
фондовых индексов, поскольку он адекватно учитывает влияние тех акций, по ко-
торым капитализация выше и которые более ликвидны.

Виды акций: Х1 + Х2 + ... + Хk.
Цены: Р1 + Р2 + ... + Рk.
Число акций (объем продаж):

1 2 ... ; ;k in n n n n   
1 1 2 2

1 2

... .
...

k k

k

Pn P n P nI
n n n
  


  

Метод средней арифметической взвешенной имеет некоторые вариации: те-
кущее состояние рынка может сравниваться с состоянием рынка либо в базис-
ный, либо в предыдущей период.

К наиболее известным индексам, рассчитываемым по данному методу, мож-
но отнести семейство индексов S & P, сводный индекс Нью-Йоркской фондовой
биржи, FT-100, DAX и др.

Наиболее общая методика построения «модели» индекса такова:
1. Выбирается рынок. В качестве такового обычно используются либо отдель-

но взятые торговые площадки-системы, либо совокупность ценных бумаг, обра-
щающихся (выпущенных) в какой-либо стране (регионе).

2. Производится отбор ценных бумаг для включения в листинг индекса. Цель,
которую ставит перед собой компания – владелец индекса, – отобрать наиболее
значимые для этого рынка ценные бумаги, наиболее полно отражающие его мно-
гообразие (репрезентативность). При этом обычно ведется учет и других пара-
метров, важнейшим из которых является ликвидность отобранных ценных бумаг.
Здесь очень важен показатель free-float, его часто связывают с ликвидностью ак-
ций. Free float означает долю акций, находящихся в свободном обращении, на рын-
ке за вычетом акций, которыми владеют стратегические инвесторы, топ-менедж-

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



37

мент, государство и т. д., т. е. это часть акций, доступных обычным частным
инвесторам и спекулянтам (миноритарным акционерам), никак не связанным
с самим эмитентом, выпускающим эти акции и не участвующим в стратегичес-
ком контроле за предприятием. Обычно величина free-float выражается в процен-
тах либо в денежных единицах. Низкий free-float акций свидетельствует о том,
что частным лицам доступно малое количество акций для заключения сделок
купли-продажи, поэтому ликвидность в этом случае может быть низкой.

3. Выбираются информационные партнеры, поставляющие необходимые
для расчета индекса параметры. Обычно в качестве таковых используются данные
выбранных торговых площадок либо данные информационных агентств по реаль-
ным сделкам.

4. Производится «взвешивание» ценных бумаг для определения влияния той
или иной на индекс. Обычно в качестве методики «взвешивания» применяет-
ся принцип пропорциональности рыночной капитализации, т. е. ценная бумага
тем больше значит для рынка, чем выше ее суммарная рыночная капитализация,
и наоборот.

5. Непосредственный расчет индекса ведется в основном по двум методикам.
Первая – методика прямого расчета. По этой методике индекс в каждый

момент времени (на каждый период) равен результату функции от котировок
на этот момент времени (за этот период). Например, при выборе в качестве базо-
вой формулы средневзвешенного арифметического значения индекс в каждый мо-
мент времени будет равен частному от суммы произведений цен всех акций, вклю-
ченных в листинг индекса на их весовые коэффициенты, деленному на сумму ве-
совых коэффициентов.

При «вырожденном» случае (когда весовые коэффициенты равны единице)
мы получаем случай с индексами типа Dow Jones, когда индекс равен частному
от суммы цен всех акций, включенных в листинг индекса, деленных на количество
акций в листинге.

Почти всегда после вычисления индекса его умножают/делят «на коэффи-
циент приведения, который служит для создания запоминающегося числа на на-
чальный момент времени (реже) или для существования условной непрерывной
производной на всем графике индекса (чаще), которая может отсутствовать либо
из-за событий эмитента (например, сплита акций), либо из-за событий индекса
(изменений в листинге).

Вторая – методика индексного расчета. По этой методике в каждый мо-
мент времени (на каждый период) вычисляется совокупная стоимость виртуаль-
ного портфеля как функция от котировок акций на этот момент времени. Полу-
ченное значение делится на аналогичным образом полученную стоимость вирту-
ального портфеля на момент начала расчета индекса и умножается на начальное
значение (либо делится на предыдущее значение портфеля и умножается на пре-
дыдущее значение индекса). Для приведения значений индекса в этом случае ис-
пользуют аналогичную методику.
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Для расчетов биржевых индексов:
1. Применяется система условного взвешивания. Для каждой ценной бумаги на-

значается вес. Чаще всего им является доля данной ценной бумаги в расчете индекса.
2. Индексы имеют временной период для сравнения. Одни индексы скон-

струированы таким образом, что текущее состояние рынка сравнивается с со-
стоянием рынка в базисный период. Другие осуществляют оценку с предыдущим
периодом.

Если при расчетах индекса в качестве веса используется общее количество
выпущенных акций, то фактически будут суммироваться рыночные капитализа-
ции (произведение цены акции на общее количество выпущенных акций опреде-
ляет рыночную стоимость, или капитализацию, эмитента). В этом случае измене-
ние индекса соответствует относительному изменению средней рыночной стои-
мости основных фондов эмитентов акций. Очевидно, что это один из наиболее
объективных интегральных индикаторов состояния рынка акций. Индекс, взве-
шенный по капитализации, имеет четкий макроэкономический смысл и может быть
сопоставлен с другими макроэкономическими параметрами, что предоставляет
широкие возможности для его использования в практике профессиональных
участников рынка ценных бумаг, в макроэкономических моделях и прогнозах.
По этому принципу построены индексы S & P 500, NASDAQ, FTSE 100, DAX,
а также российские индексы: МосБиржи (MOEX) и РТС. Недостатком этого типа
индексов является большая чувствительность индекса к изменению цен на акции
с высокой капитализацией.

Индекс ММВБ рассчитывается с 22 сентября 1997 г. (начальное значение
равно 100) и представляет собой взвешенный по рыночной капитализации индекс
рынка наиболее ликвидных акций российских эмитентов, допущенных к обраще-
нию на ПАО «Московская биржа» с включением в котировочные списки. Индекс
рассчитывается на основе цен сделок, совершенных в секции фондового рынка
биржи в режиме основных торгов с акциями, которые составляют базу расчета
данного индекса. В 2017 г. индекс переименован в индекс МосБиржи (MOEX Russia
Index). Первый пересмотр индексных корзин по новой методике состоялся 22 де-
кабря 2017 г.

Ключевые изменения методики расчета индексов:
– число акций в основных индексах – МосБиржи (MOEX) и РТС стало перемен-

ным (ранее количество бумаг было фиксированным и составляло 50 акций);
– повышены требования к ликвидности ценных бумаг для включения в основ-

ные индексы, добавлено требование к раскрытию отчетности по МСФО;
– уточнен подход к отраслевой классификации эмитентов: акцент сделан

не на производственный процесс, а на результат деятельности компании и ее ко-
нечный продукт.

Индекс РТС рассчитывается с 1 сентября 1995 г., начальное значение равно 100.
Ранее индекс РТС являлся официальным индикатором Фондовой биржи Россий-
ской торговой системы (РТС), в настоящее время – это индекс МосБиржи (MOEX)
в долларах.
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39Глава  2
ЦЕННАЯ  БУМАГА  И  ЕЕ  КЛАССИФИКАЦИИ

2.1. Понятие ценной бумаги

Существует несколько подходов к определению ценной бумаги:
1. Правовой – с позиции Гражданского кодекса Российской Федерации (ГК РФ),

в ст. 142 которого определено: «ценной бумагой является документ, удостоверяю-
щий с соблюдением установленной формы с обязательными реквизитами, закреп-
ляющий имущественные права, осуществление и передача которых возможны
только при его предъявлении».

Ст. 149 ГК РФ предусматривает наряду с документарной формой закрепле-
ние всех указанных прав по ценной бумаге и их удостоверение в специальном ре-
естре – обычном или компьютерном. Такая форма закрепления прав по ценной
бумаге называется бездокументарной формой, а сама ценная бумага – бездоку-
ментарной ценной бумагой.

2. Научно-академический, в соответствии с которым ценная бумага является
инструментом для инвестирования временно свободных денежных активов.

3. Прикладной (практический), который определяет ценную бумагу как сред-
ство размещения капитала с целью получения дохода.

Все приведенные определения не противоречат экономической сущности цен-
ной бумаги и ее функциональному назначению. Возвращаясь к формам ценной
бумаги, признаваемой законодательством, отметим, что современный финансо-
вый рынок и специфика проводимых на нем операций предопределили преиму-
щественно бездокументарную форму ценных бумаг, что обусловлено цифровиза-
цией финансового сектора мировой финансовой системы. Чрезвычайно сложно
сегодня представить операции, даже самые простые, при которых происходила
бы техническая передача физических ценных бумаг в форме документа (бумаж-
ного бланка), за исключением ценных бумаг, которые могут выпускаться и обра-
щаться исключительно в документарной форме (вексель, чек, коносамент, склад-
ские свидетельства). Стремительное развитие финансового рынка привело к ко-
лоссальному числу обращающихся на нем ценных бумаг – это миллиарды операций
с сотнями миллионов бумаг сотен тысяч эмитентов. При таких темпах рыночной
торговли печатать ценные бумаги в документарной (бумажной) форме просто не-
рационально, поскольку, во-первых, физическая, или «вещная», форма ценной бу-
маги требует больших затрат на создание, обращение и хранение, нежели бездо-
кументарная; во-вторых, физическая форма сдерживает процесс обращения цен-
ных бумаг – просто невозможно организовать спекулятивную торговлю ценными
бумагами в сколько-нибудь крупных масштабах.

Начавшееся еще в 1970-е гг. развитие электронных технологий обработки,
хранения и передачи данных полностью вытеснило бумажные ценные бумаги

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



40 Рынок  ценных  бумаг

(за редким исключением). Современные системы учета прав владельцев ценных
бумаг в полной мере обеспечивают гораздо более дешевый способ хранения ин-
формационных массивов данных, по сравнению с физическими реестрами и хра-
нилищами. Историческая неизбежность привела к объективизации действитель-
ной потребности бездокументарных форм существования и функционирования
ценных бумаг, которая реализована благодаря цифровым технологиям всех про-
цессов, связанных с их эмиссией, обращением и хранением.

Все представленные определения ценной бумаги предполагают ее существо-
вание в бездокументарной форме, поскольку главным в ценной бумаге являются
ее свойства, основное из которых – сопряженная с риском доходность, которую
бумага может приносить владельцу.

Исторически складывалось, что в двустороннем договоре фиксация имуще-
ственных прав его участников осуществлялась посредством долговой расписки,
завещания и т. д. Разумеется, что не все имущественные права существуют в фор-
мате ценных бумаг – относительно небольшое число видов операций и самих
ценных бумаг свидетельствует о том, что множество видов имущественных прав
не имеет никакого отношения к ценным бумагам. Ст. 143 ГК РФ указывает, что
отнесение тех или иных документов к разряду ценных бумаг определяется зако-
ном о ценных бумагах в установленном порядке, а ст. 144 определяет виды прав,
удостоверяемых ценными бумагами. Правовой статус ценной бумаги означает,
что являться ценной бумагой может не любой документ, даже если он соответству-
ет приведенным в определениях характеристикам.

Правовая сущность ценной бумаги и ее статус устанавливаются законом, по-
этому юридически ценная бумага есть «обычная вещь»: в ст. 128 ГК РФ установ-
лены «объекты гражданских прав, к которым относятся вещи, включая деньги
и ценные бумаги». Учитывая современный бездокументарный формат ценных бу-
маг, последние можно определить как «абстрактную вещь».

В ст. 128 ГК РФ предусмотрены общие между ценной бумагой и современны-
ми деньгами характеристики, в частности:

– это абстрактные вещи;
– не являются результатами человеческого труда или процесса материально-

го производства;
– могут существовать как в наличной (документарной), так и в безналичной

(бездокументарной) форме;
– существуют объективно, в силу закона, а не по волеизъявлению участников

рынка.
Различия между деньгами и ценными бумагами состоят в следующем:
– у них различный правовой статус: деньги выполняют функции платежного

средства, а ценные бумаги есть имущественное право;
– статус эмитента: право денежной эмиссии имеют государства (централь-

ные банки) или группы стран (Европейский союз – ЕЦБ), а ценные бумаги могут
быть эмитированы многими участниками рынка;

– имеют разное функциональное назначение.
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Логически возможность приравнивания ценных бумаг к деньгам наделяет
некоторые виды ценных бумаг (чек, вексель) свойствами, вполне заменяющими
деньги в обращении в качестве платежных средств.

Двойственный характер сущности ценных бумаг проявляется во многих ас-
пектах, в частности:

1. Бумаги одновременно и договор, и предмет договора – ценная бумага как
имущественное право имеет прямое отношение к заключаемым на рынке сдел-
кам. Имущественное право всегда сопряжено с имущественными обязательства-
ми на основе договорных условий. Так, в ст. 816 ГК РФ установлены условия
договора займа, который может быть заключен путем выпуска и продажи такого
вида ценной бумаги, как облигация. Как вещь, ценная бумага может быть пред-
метом многих видов рыночных соглашений. В основе договоров с ценными бума-
гами традиционно заключаются договоры купли-продажи, залога, кредитования,
дарения, наследования и т. п.

2. Имущественные права по бумагам и передаются, и переуступаются, т. е. если
ценная бумага выступает и правом, и вещью, то каждый владелец получает ее
в одном и том же качестве, что и предыдущий. Передача (отчуждение) ценной бума-
ги возможна на основе фиксируемых ею имущественных прав рыночной стоимости.

3. Вещественный характер бумаг проявляется и в форме, и в содержании цен-
ных бумаг, и в выполняемых ими функциях.

4. Ценные бумаги несут в себе характеристики и движимого, и недвижимого
имущества, и некоторые другие. Так, в соответствии со ст. 130 ГК РФ ценная
бумага признается движимым имуществом; недвижимое же имущество по своей
природе сопряжено с землей. Юридически недвижимость есть права собствен-
ности, которые подлежат государственной регистрации в государственном реест-
ре. В этом аспекте отнесение ценной бумаги к недвижимому имуществу означает,
что права собственности на нее требуют государственной регистрации.

Практически существование ценной бумаги связано с разными формами
ее регистрации (персонифицированного учета), т. е. ценная бумага обязательно
регистрируется:

1) эмитентом, который ее выпустил;
2) государством, если эмитентом является само государство или когда это

положено по закону (эмиссионные ценные бумаги). Формально в обоих случаях
речь идет о государственной регистрации ценных бумаг, как при государственной
регистрации недвижимости;

3) уполномоченным профессиональным участником рынка ценных бумаг (ре-
гистратором, депозитарием).

Преодолевая правовую казуистику, можно утверждать, что ценные бумаги
нецелесообразно разделять на движимые и недвижимые категории, используя
термин «вещь», исходя из их абстрактных форм. Исторически, когда ценные бумаги
имели единственную форму – документа, то естественно, что ее относили к раз-
ряду движимого имущества или вещей. Переход к бездокументарному формату
преодолел это, сделав обязательной регистрацию бумаг как имущества.

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации
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Итак, современная ценная бумага имеет вещные признаки как движимого
имущества, так и недвижимого; обладает свойствами передачи прав, заключен-
ных в ней; может существовать в документарной и бездокументарной (виртуаль-
ной) формах.

2.2. Ценная бумага как фиктивный капитал

Основу отношений с ценными бумагами составляют отношения между эми-
тентами и инвесторами: эмитенты посредством эмиссии и продажи ценных бу-
маг привлекают капитал (речь идет об эмиссионных ценных бумагах), а инвес-
торы, приобретая ценные бумаги, осуществляют инвестиции с целью получения
дохода. Такого рода отношения составляют суть финансового рынка – использова-
ние неких инструментов для перераспределения капитала на законных условиях.

Можно ли приравнивать такие отношения к кредитным (ссудным) – вопрос
дискуссионный и неоднозначный: в соответствии с традиционным мнением кре-
дитные (ссудные) отношения предполагают отчуждение (чаще временное) денег
(или других активов) одними участниками (кредиторами) другим – должникам.
В финансовой науке такое отчуждение считают отчуждением потребитель-
ской стоимости или капитала – в зависимости от формы и других сопутствующих
условий.

Отношения отчуждения в операциях с ценными бумагами ближе именно
к операциям с капиталом, поэтому обоснованно было бы не применять термин
«потребительная стоимость», ограничившись термином «инвестиционная стои-
мость». Указанная обоснованность определена:

– наличием условий отчуждения;
– сроками, на которые заключается сделка по отчуждению (за исключением

покупки акций на неограниченный срок);
– рисками для сторон сделки, которые могут заключаться в изменении конъ-

юнктуры, стоимости бумаг, невыполнении обязательств сторонами и т. п.
Указанные отличия позволяют сосредоточиться на характеристике ценных

бумаг как инструменте, позволяющем осуществлять операции по переливам ка-
питала. Однако и эти отношения не следует отождествлять с кредитными (ссуд-
ными) по причинам:

– отсутствия традиционного формата условий и гарантий между сторонами
(участниками) операций. Действительно, в отличие от кредитного соглашения,
в котором предусмотрены условия и обязательства между кредитором и заемщи-
ком, неисполнение которых может быть основанием для обращения в судебные
инстанции для урегулирования, при сделке с ценными бумагами таких условий
нет – ни по сроку, ни по стоимости, ни по размеру дисконта, что делает финансо-
вые операции иными, нежели просто кредитные;

– неокончательной формы актива, т. е. он не может быть предъявлен для оп-
латы благ и услуг в той форме, в которой обращается. В основе кредитных отно-
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шений традиционно лежат деньги, которые могут быть использованы в любых
транзакциях, а ценные бумаги сначала должны быть в деньги трансформированы;

– особых операций по учету и регулированию как со стороны государствен-
ных органов, так и со стороны самих участников таких операций. Кредитные опе-
рации в этом аспекте несколько менее регулируются, поскольку в их основе –
конечный актив, тогда как при операциях с ценными бумагами основу составляет
передача прав, а не конечных активов.

В этой связи говорить, что основу операций с ценными бумагами составляют
операции с капиталом – не совсем корректно; вернее было бы определить такие
операции, как сделки с «около» капиталом или «фиктивным» капиталом. Отме-
тим, что термин «фиктивный» применительно к капиталу не означает подлож-
ный или незаконный, в данном случае это опосредованность, предполагающая
проведение большего количества операций прежде, чем права, лежащие в основе
ценной бумаги, могут быть трансформированы в форму ликвидного актива, кото-
рый может быть использован в качестве платежного или иного средства в сдел-
ках за пределами финансового рынка.

Поэтому говоря о сущности обменных отношений по отчуждению потребитель-
ской стоимости, не следует иметь в виду операции с ценными бумагами вообще.

Аналогично ссудные отношения, в которых передается ликвидный актив –
чаще всего деньги – не могут полностью быть соотнесены с финансовыми операция-
ми с ценными бумагами, поскольку к последним неприменимы следующие условия:

– нет оснований полагать, что отчуждаемый актив обязательно будет возвра-
щен продавцу (в отличие от обязательности возвращения кредитных средств кре-
дитору) как эмитенту, которому этот актив может быть не нужен, или посредни-
ческому продавцу, выступавшему в качестве спекулянта, или любому другому;

– неэквивалентность стоимости, которая заключена в правах, закрепленных
ценной бумагой. В отличие от кредита, когда эквивалентность компенсируется
доходностью;

– отсутствие оплаты за риск, в отличие от кредита, где предусмотрена опла-
та риска в кредитной доходности, получаемой кредитором;

– отсутствие обязательности истребования возвращения эквивалентной стои-
мости, равной отчужденной. Это означает, что нет гарантий роста стоимости цен-
ной бумаги у каждого следующего приобретающего ее владельца – держателя.

Все отмеченные обстоятельства позволяют заключить, что ценная бумага мо-
жет рассматриваться как фиктивный капитал. Теоретически такая терминология
вполне обоснованна и может служить основой для построения общеэкономичес-
ких характеристик ценной бумаги как фиктивной формы капитала. Основной ха-
рактеристикой, очевидно, следует признать неопределенность стоимостного экви-
валента, который заключен в ценной бумаге, что порождает риски при конвертации.

Существуют и другие характеристики ценных бумаг как одной из форм капи-
тала, что позволяет считать фиктивным капиталом:

– движение потребительной стоимости, которое опосредует отчуждение стои-
мости или его передачу между участниками сделки;

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



44 Рынок  ценных  бумаг

– капитал как экономическую категорию – это источник дохода, имеющий
разные формы и разную доходность;

– объективность условий в отношениях между участниками сделок с ценны-
ми бумагами;

– изменение стоимости и эквивалентности только при условии участия цен-
ной бумаги в обращении, т. е. торговля обусловливает качества ценной бумаги
как формы капитала;

– подверженность возрастанию и снижению стоимости во времени;
– опосредованность отчужденной стоимости, заключенной в ценной бумаге.
На основе приведенных характеристик можно предложить следующую форму-

лировку фиктивного капитала, без сужения до единственно ценной бумаги –
это разнообразные формы активов (или их совокупность), обладающих всеми
признаками (свойствами) капитала – риском, потенциальной доходностью,
разной степенью ликвидности, которые могут быть использованы в операци-
ях финансового характера.

Означает ли изложенное, что ценная бумага является фиктивным капиталом?
Торговля на финансовом рынке есть временное отчуждение потребительной стои-
мости при неотчуждении стоимости вообще; кредитные операции посредством
ценных бумаг – это отчуждение стоимости с одновременным отчуждением потре-
бительной стоимости на определенный период.

Столь неочевидная логика определений сущности современных финансовых
инструментов и операций с ними обусловлена широким спектром как самих фи-
нансовых инструментов, так и обусловленных этим спектром отношений, которые
обеспечивают возможности передачи (и отчуждения) стоимости, составляющей
природу отношений с ценными бумагами.

Рассмотрение ценной бумаги как фиктивной формы капитала обусловлено
потребностью в самофинансировании рынка ценных бумаг на макроэкономи-
ческом уровне, т. е. потребностью в увеличении накопления денежного капитала
в первую очередь на рынке ссудного капитала, который является сферой переме-
щения денежного на традиционных условиях: срочности, платности и возврат-
ности. Капитал, формирующийся в процессе производства, посредством финансо-
вого (ссудного) рынка направляется к инвесторам и заемщикам – в зависимости
от условий предоставления, формируя кругооборот. Финансовый рынок, обеспечи-
вающий инвесторов ценными бумагами как фиктивным капиталом, способствует
росту производства и ускорению товарооборота, движению капитала во всех фор-
мах, трансформации денежных сбережений в капиталовложения (инвестиции),
научно-техническому прогрессу через обновление основного капитала.

Основной функцией фиктивного капитала следует признать аккумуляцию
временно свободных денежных средств инвесторов (корпоративных, государствен-
ных, неорганизованных – населения) и их трансформацию в инвестиционные фор-
мы. Именно эту функцию выполняют ценные бумаги – их покупка любым имею-
щим такую возможность инвестором означает финансирование каких-либо про-
цессов посредством фиктивного капитала.
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Сущность перемещения (или перелива) капитала состоит в обмене формами
капиталов – таким образом происходит их отчуждение на разных условиях, и ве-
дущую роль в данном аспекте имеет фиктивная форма капитала – ценные бумаги.
Трансформация капитала из одной формы в другую возможна именно благодаря
разнообразию видов и условий обращения ценных бумаг на финансовом рынке.

Без преувеличения можно сказать, что ценные бумаги во всем разнообразии
обеспечивают финансирование всех отраслей национальной экономики развитых
стран на условиях гибкости и высокой скорости.

Функционирование рынка ценных бумаг реализуется через движение ценных
бумаг, т. е. фиктивного капитала: инвесторы позиционируют ссудный капитал как
претензию на доход, что обусловлено возможностью превращения его в форму
денежного капитала путем реализации долговых ценных бумаг. Эмиссионный
акционерный капитал также претерпевает подобные трансформации – из реально-
го, оцененного и трансформированного в акционерный затем он снова через ры-
нок ценный бумаг трансформируется в реальный посредством инвестиций в ос-
новные и оборотные средства компаний-эмитентов. Таким образом, происходит
кругооборот капитала, завершаемый преобразованием фиктивного капитала в де-
нежный через рынок ценных бумаг. Очевидно, что в этих условиях роль рынка
ценных бумаг как саморегулируемого генератора фиктивного капитала, выпол-
няющего важнейшую функцию по перманентной трансформации капитала, не-
возможно переоценить.

Фиктивная природа капитала, заключенного в ценной бумаге, выявляется лишь
тогда, когда ценная бумага в силу различных причин обесценивается. Собствен-
ной стоимости ценная бумага не имеет, она имеет цену лишь в качестве будущего
чистого дохода, приносимого действительным капиталом, права на которые она
представляет. Если же действительный капитал перестает существовать, то одно-
временно с этим ценная бумага перестает представлять доходность этого капи-
тала, а ценность самой бумаги полностью нивелируется.

2.3. Основные характеристики ценной бумаги
как экономической категории

В качестве экономической категории ценная бумага выступает носителем двух
типов рыночных отношений:

1. Эмиссионные (первичные) отношения – это отношения между эмитентом
ценной бумаги и инвестором, которые являются первичными, поскольку рассмат-
риваются как исходное ссудное, имеющее своим результатом выпуск ценной бу-
маги в обращение. Дальнейшее обращение бумаги на рынке (отчуждение) состав-
ляет ее назначение – ценная бумага становится инвестиционным инструментом.

2. Инвестиционные (вторичные) отношения – это отношения по отчуждению
между инвесторами. Инвестиционные отношения столь же обязательное и при-
сущее природе ценной бумаги явление, как эмиссия.

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации
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Эмиссионные и инвестиционные отношения по поводу конвертации ценной
бумаги формируют экономическую сущность ценной бумаги, т. е. выражают ее
существенные характеристики.

Ценные бумаги несут в себе совокупность прав и обладают рядом свойств.
Понимание экономической сущности ценных бумаг основывается именно на этом.
Ценные бумаги признаются движимым имуществом, поэтому, с экономической
точки зрения, их можно рассматривать как актив, или инструмент, перераспреде-
ления денежных ресурсов.

Ценные бумаги закрепляют совокупность различных прав: право собственнос-
ти, право на взыскание долга и доходности (процентов), право получения дивиден-
дов и др., реализация которых, или их передача, возможна только при предъявле-
нии ценной бумаги. Передача (покупка или продажа) ценной бумаги предусматри-
вает переход всех удостоверяемых ею прав. Ценные бумаги могут закреплять
личные неимущественные права, например, право акционера на участие в управ-
лении акционерным обществом, право участия в общем собрании акционеров,
право голоса на собрании акционеров.

Кроме того, ценные бумаги выступают в качестве прав на ресурсы, поскольку
почти все, что окружает нас, и наша деятельность могут рассматриваться как
ресурсы и являться объектом собственности или пользования. Имущественные
права на ресурсы могут отделяться от них и существовать в самостоятельной
вещной форме – в виде ценных бумаг. Каждому виду ресурсов соответствуют свои
ценные бумаги, которые, в свою очередь, могут являться предметом собственнос-
ти, покупаться и продаваться, быть переданными в залог и т. п. (табл. 6).

Земля

Недвижимость

Имущественный комплекс

Продукция

Деньги

Т а б л и ц а   6
Ресурсные ценные бумаги

Виды ресурсов Ценные бумаги

Закладная, ипотечная облигация

Закладная, ипотечная облигация, приватизационный чек,
жилищный сертификат

Акция

Коносамент, складское свидетельство

Облигация, нота, вексель, банковский сертификат, чек,
коммерческие бумаги

Свойства ценных бумаг определяются их функциональным назначением. Так,
если исходить из их назначения как прав на ресурсы, то надо понимать, что конт-
ракт на покупку или продажу дома, поставку товаров, договор аренды оборудова-
ния и другие не будут являться ценными бумагами в универсальном смысле: усло-
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вия всех этих сделок носят индивидуальный и разовый характер, а передача прав,
возникающих из них, может быть обеспечена только составлением нового дого-
вора или переводом прав требования, а не продажей уже заключенного контракта.

Иначе говоря, в качестве ценных бумаг признаются только такие «права
на ресурсы», которые отвечают следующим фундаментальным требованиям, со-
ставляющим сущность ценных бумаг:

1. Обращаемость как способность ценной бумаги покупаться и продаваться
на рынке и во многих случаях выступать в качестве самостоятельного платежно-
го инструмента, облегчающего обращение других товаров.

2. Доступность для гражданского оборота как способность ценной бумаги
не только покупаться и продаваться, но и быть объектом других гражданских
отношений, включая все виды сделок (займа, дарения, хранения, комиссии, пору-
чения и т. п.).

3. Стандартность, когда ценная бумага преимущественно имеет стандартное
содержание: стандартность прав, которые предоставляет ценная бумага, стандарт-
ность участников, сроков, мест торговли, правил учета и других условий доступа
к указанным правам, стандартность сделок, связанных с передачей ценной бума-
ги из рук в руки, стандартность формы ценной бумаги и т. п. Именно стандарт-
ность делает ценную бумагу унифицированным инструментом, способным обра-
щаться. Индивидуальные нестандартные контракты ограничены рамками той
сделки, для которой они составлены, поэтому они не могут обращаться; для пере-
дачи прав по таким контрактам необходимо заключение новых соглашений на ин-
дивидуальных условиях.

4. Документальность означает, что ценная бумага – всегда документ, независи-
мо от того, в какой форме она существует: в форме бумажного сертификата или
в безналичной форме записи по счетам. Документальность придает материальную
форму ценной бумаге, способность обеспечить многократное участие в операци-
ях, служить доказательством правомочности прав, закрепленных ценной бумагой.

5. Регулируемость и признание государством предполагает, что ценные бума-
ги должны быть признаны государством в качестве таковых, что призвано обеспе-
чить раскрытие информации, четкие правила эмиссии и обращения, регулирование
и контроль государства, что снижает риски и увеличивает доверие публики.

6. Рыночность определяет обращаемость ценных бумаг как особого вида
товара, который должен иметь свой рынок с присущей ему организацией, прави-
лами работы и регулирования.

7. Раскрытие информации служит интересам инвесторов, которые инвести-
руют в ценные бумаги при условии получения равного доступа к информации, как
и эмитенты ценных бумаг, желающие располагать полной и достоверной инфор-
мацией о рыночной конъюнктуре.

8. Ликвидность как способность ценной бумаги к конвертации в денеж-
ные средства (в наличной и безналичной формах) без существенных потерь
для держателя, при небольших колебаниях рыночной стоимости и издержках
на реализацию.

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации
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9. Риски как возможности потерь, связанные с инвестициями в ценные бума-
ги и неизбежно им присущие. Финансовая, денежная сфера как вторичная, произ-
водная от реального производства, в большей мере, нежели производственный сек-
тор, чувствительна к вероятностным воздействиям неблагоприятных факторов.

10. Доходность обычно рассматривается инвесторами как свойство, атрибут, не-
пременное качество ценных бумаг как финансовых активов, приносящих доход.

Экономическая категория ценной бумаги реализуется в ее видах, т. е. формах
существования фиктивной стоимости капитала – в разделении ценных бумаг
в зависимости от того, какие действительные формы существования капитала
они замещают (или фиксируют) в эмиссионном отношении.

С другой стороны, экономическая категориальность ценной бумаги – это ее
виды, замещающие на рынке действительные товары, деньги и капитал; это озна-
чает, что ценная бумага на рынке ценных бумаг отражает указанные объекты
собственности или права на них.

Экономическая разновидность ценной бумаги, проявляющаяся в отношении
обмена на вторичном рынке или в инвестиционном отношении, целиком опреде-
ляется тем, какой экономический объект собственности является объектом от-
чуждения в исходном эмиссионном отношении:

– если в эмиссионном отношении стоимость, временно отчуждаемая инвес-
тором, передается в качестве товара, то и на рынке представляющая ее ценная
бумага обращается как фиктивный товар;

– если в эмиссионном отношении стоимость, временно отчуждаемая инвес-
тором, передается в качестве денег, то и на рынке представляющая ее ценная
бумага обращается как фиктивные деньги;

– если в эмиссионном отношении стоимость в форме товара или денег вре-
менно отчуждается как капитал, то и в инвестиционном отношении ценная бума-
га представляет собой капитал, т. е. обращается на рынке как фиктивный капитал.

Товарная ценная бумага – это ценная бумага как фиктивный товар. Она есть
заместитель товара, свидетельство собственности на временно отчужденную вещь,
которое может обращаться на рынке вместо самой этой вещи. Товарная ценная
бумага есть форма существования простого товарного ссудного отношения в ка-
честве ценной бумаги. Ее юридическими видами являются складские свидетельства
и коносаменты. Временное отчуждение вещи в качестве простого товара, фикси-
руемое посредством выдачи его владельцу ценной бумаги, есть установление
особого стоимостного отношения между эмитентом и инвестором. В соответ-
ствии с этим отношением эмитент товарной ценной бумаги получает в свое
распоряжение товар только как вещь, т. е. он воздействует лишь на потребитель-
ную стоимость товара, а владелец товарной ценной бумаги получает в свое распо-
ряжение стоимость товара, но только, естественно, не непосредственно, так как
стоимость нельзя отделить от вещи, а в виде ценной бумаги, т. е. в качестве фик-
тивной стоимости.

Товарная форма ценной бумаги позволяет отделить потребительную стои-
мость товара от его стоимости, в результате чего в форме ценной бумаги между
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участниками рынка начинает обособленно обращаться стоимость товара без фи-
зического перемещения самого товара между ними, т. е. без обращения его по-
требительной стоимости. Товар может храниться или перевозиться, но это ничуть
не мешает его купле-продаже посредством соответствующей ценной бумаги.
В виде товарной ценной бумаги стоимость товара получает совершенно новую
внешнюю товарную форму существования, отличную от ее потребительной
стоимости. Но если, например, находящийся на хранении на складе товар в силу
каких-то обстоятельств становится предметом спекуляций, позволяющих полу-
чить доход, то капиталом становится и эквивалентная ему ценная бумага, посколь-
ку именно ее продажа и перепродажа приносят владельцу товара уже не только
его цену (стоимость), но и добавочную (спекулятивную) прибыль.

Эмитент товарной ценной бумаги совершает какие-то необходимые инвесто-
ру как участнику товарного рынка действия с потребительной стоимостью его то-
вара, например, хранит или перевозит его. Если он воздействует на потребитель-
ную стоимость вещественного товара, то тем самым создает какую-то новую стои-
мость, а потому владелец товарной ценной бумаги обязан возместить эмитенту
соответствующие затраты или оплатить услуги эмитента.

Денежная ценная бумага – это ценная бумага как заместитель денег, своего
рода свидетельство собственности на определенное количество временно отчуж-
денных денег, которое может выполнять платежную функцию денег.

Денежная ценная бумага есть форма существования простого денежного
ссудного отношения. Ее юридическими видами являются чеки и векселя.

Сущность денежной ценной бумаги состоит в расщеплении функций опреде-
ленной денежной суммы между эмитентом ценной бумаги и ее владельцем. Это
осуществляется таким образом, что у эмитента деньги остаются только в каче-
стве источника денежной ссуды, а у владельца ценной бумаги деньги предстают
только в качестве средства покупки и платежа (расчетов). Иначе говоря, в форме
денежной ценной бумаги осуществляется относительное обособление платежно-
расчетной функции денег от их употребления в качестве ссуды. Денежная цен-
ная бумага представляет собой разновидность кредитных денег.

Денежная ценная бумага – это рыночная форма существования платежно-
расчетной функции денег, относительно обособленной от остальных функций
денег.

Эмитент денежной ценной бумаги, казалось бы, тоже может совершенно сво-
бодно распорядиться полученными денежными средствами, так как на деньгах
не написано никаких ограничений для их использования тем или иным образом.
Однако на самом деле денежная ценная бумага погашается деньгами ее эми-
тента. Поэтому если он употребил полученные деньги окончательно (истратил на
покупку чего-то или уплатил налоги государству), то он не сможет рассчитаться
с владельцем ценной бумаги, т. е. нарушит исходное эмиссионное отношение. Эми-
тент может использовать полученные деньги лишь в качестве долгового инстру-
мента, т. е. отдать их на время действия эмиссионного отношения в ссуду кому-
то, и эти деньги к нему должны вернуться к моменту расчета по ценной бумаге.

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации
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Владелец денег может обменять их на ценную бумагу, если это вытекает
из соображений удобства его текущих расчетов или если это приносит ему выго-
ду, т. е. когда отчужденные деньги превращаются для него в капитал. Денежная
ценная бумага одновременно может быть и капиталом, если инвестор отдал эми-
тенту одну сумму денег, а уплатить данной ценной бумагой он может за большую
величину стоимости. Очевидно, что в таком случае его капитал возрастает.

Денежная ценная бумага, как и любая другая, в течение срока своего суще-
ствования может передаваться от одного владельца к другому рыночным путем.
Внешне это обычно имеет форму купли-продажи ценной бумаги, но последняя
сама является средством платежа, а потому ее обратный обмен на деньги есть
не что иное, как обмен на деньги в качестве ссуды. Для инвестора продажа де-
нежной ценной бумаги есть возврат отчужденных им денег, но для ее покупателя
это только «выдача» денежной ссуды. Покупатель денежной ценной бумаги замеща-
ет инвестора в эмиссионном отношении, т. е. уже он превращается в кредитора.

Поскольку денежная ценная бумага есть заместитель денег в обращении, а то-
варная ценная бумага – заместитель товара в обращении, постольку между ними
имеются два важных различия:

– возврат эмитентом денег при погашении денежной ценной бумаги внешне
ничем не отличается от ее купли-продажи – имеет место обмен ценной бумаги
на деньги. При погашении товарной ценной бумаги возвращается сам товар (в об-
мен на ценную бумагу), а потому погашение не выступает в форме купли-продажи
ценной бумаги;

– продажа денежной ценной бумаги на вторичном рынке (т. е. до даты ее
погашения), как правило, совершается по цене меньшей, чем возвращаемая
по ней сумма денег, так как сумма денег, выдаваемая в ссуду, всегда меньше сум-
мы возвращаемого долга. Продажа товарной ценной бумаги на вторичном рын-
ке совершается в соответствии с текущей рыночной ценой представляемого ею
товара.

Итак, ценные бумаги – это не деньги и не материальный товар. Они олицетво-
ряют собой фиктивный капитал. Реальный капитал функционирует в сфере произ-
водства, услуг, а ценные бумаги, его олицетворяющие, самостоятельно обращают-
ся на рынке в качестве фиктивного капитала. Их ценность состоит в тех правах,
которые они дают своему владельцу.

Ценная бумага – это особый «товар», который обращается на своем собствен-
ном рынке – рынке ценных бумаг и не имеет ни вещественной, ни денежной потре-
бительской стоимости, т. е. не является ни физическим товаром, ни услугой. Это
всего лишь документ, который продается и покупается по соответствующей цене.
Документ, который выражает связанные с ним имущественные и неимуществен-
ные права, может самостоятельно обращаться на рынке и быть объектом купли-
продажи и других сделок, служит источником получения регулярного или разо-
вого дохода.
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2.4. Классификация ценных бумаг

ГК РФ (ст. 143) устанавливает следующие виды ценных бумаг:
– государственная облигация;
– облигация;
– вексель;
– чек;
– депозитный сертификат;
– банковский сертификат;
– коносамент;
– акция;
– приватизационные ценные бумаги.
Ст. 912 ГК РФ дополняет перечень следующими ценными бумагами:
– двойное складское свидетельство;
– складское свидетельство как часть двойного свидетельства;
– залоговое свидетельство (варрант) как часть двойного свидетельства;
– простое складское свидетельство.
Федеральный закон от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ «Об ипотеке (залоге недви-

жимости)» разрешает выпускать ценную бумагу – закладную.
Федеральный закон от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фон-

дах» разрешает выпускать ценную бумагу – инвестиционный пай.
Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»

разрешает выпуск ценной бумаги – опцион эмитента.
Федеральный закон от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных

бумагах» разрешает выпуск следующих видов ценных бумаг:
– облигации с ипотечным покрытием;
– ипотечный сертификат участия.
Федеральный закон от 07.02.2011 г. № 7-ФЗ «О клиринге, клиринговой деятель-

ности и центральном контрагенте» включил в перечень ценных бумаг клиринго-
вый сертификат участия.

Каждая страна законодательно устанавливает свои собственные виды цен-
ных бумаг, допущенных к выпуску и обращению на национальном рынке. Но в сво-
ей основе видовой состав ценных бумаг в разных странах во многом идентичен
тем, которые разрешены в России. Иначе говоря, состав ценных бумаг интерна-
ционален, так как капиталистическое хозяйство по своей сути не имеет никакого
отношения к государственным границам. В странах с более развитым рынком
ценных бумаг, как правило, количество их видов больше, чем в странах, где уро-
вень развития фондового рынка ниже. Но такие классические виды ценных бумаг,
как акции, облигации, векселя, чеки и некоторые другие, присутствуют практи-
чески во всех странах с рыночной экономикой.

Форма ценной бумаги имеет целый ряд реквизитов, или разнообразных харак-
теристик, многие из которых обязательны для соответствующего вида ценных
бумаг и задаются законом. Эти характеристики обычно имеют попарно противо-
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положный характер (например, документарная или бездокументарная формы су-
ществования ценной бумаги), а потому ценные бумаги могут классифицироваться
в зависимости от того, какому признаку из соответствующей их пары они отвеча-
ют. Совокупность всех этих признаков, собственно, и есть то, что отличает один
вид ценной бумаги от других ее видов.

В самом общем виде набор характеристик, которыми обладает каждая цен-
ная бумага, включает:

– временные;
– пространственные;
– рыночные.
Временные характеристики ценной бумаги – это характеристики, измеряе-

мые временем. К ним относятся сроки:
– обращения ценной бумаги;
– выплаты доходов по ней;
– действия тех или иных отдельных прав по ценной бумаге.
Пространственные характеристики ценной бумаги – это формы ее суще-

ствования как рыночного товара, обособленного от любого участника рынка. Они
включают:

– внешнюю форму существования ценной бумаги (документарная или без-
документарная);

– национальную принадлежность ценной бумаги (национальная или ино-
странная);

– вид рынка, на котором обращается ценная бумага (биржевая или внебир-
жевая ценная бумага).

Рыночные характеристики ценной бумаги – это ее характеристики, связан-
ные с ее эмитентом или инвестором (владельцем). Они включают:

– порядок фиксации владельца ценной бумаги (предъявительская или именная);
– порядок передачи (форма обращения) (вручение или уступка требования);
– форму выпуска (эмиссионная или неэмиссионная, регистрируемая или нере-

гистрируемая);
– вид эмитента (государственная или негосударственная);
– вид капитала (собственный или заемный);
– степень обращаемости (рыночная или нерыночная);
– уровень риска (рисковые и безрисковые ценные бумаги);
– наличие дохода (доходная или бездоходная);
– наличие номинала (номинальная или безноминальная).
На практике ценные бумаги различаются по еще большему числу признаков,

поскольку речь идет уже о различиях не только между видами ценных бумаг, но
и между ценными бумагами одного и того же вида, выпускаемыми разными эми-
тентами. Ключевое различие ценных бумаг, выступающих на рынке в качестве
капитала, естественно, коренится в условиях выплаты доходов по ней с точки
зрения растянутости и пропорциональности этого процесса во времени.
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Классификация ценных бумаг – это их разделение на попарно-противополож-
ные виды по какому-либо юридическому или экономическому признаку, прежде
всего из числа перечисленных ранее. Общепринятыми являются следующие клас-
сификации ценных бумаг.

По сроку существования ценные бумаги делятся:
– на срочные – это ценные бумаги, срок существования которых ограничен

во времени по условиям их выпуска. Большинство выпускаемых ценных бумаг
имеют заранее заданные сроки обращения, что вытекает из того, что лежащее в их
основе эмиссионное отношение есть всегда срочное отношение;

– бессрочные – это ценные бумаги, для существования которых не установ-
лены ограничения во времени по условиям их выпуска. Классическим видом бес-
срочных бумаг являются акции. Бессрочность ценной бумаги означает, что выпла-
та чистого дохода по ней не имеет временных ограничений, а сроки и способы
гашения ее заранее неизвестны.

Дополнительно можно различать срок существования ценной бумаги как ис-
торического вида и как ценной бумаги конкретного эмитента. Каждый юридичес-
кий вид ценной бумаги имеет свое историческое происхождение. Классические
ценные бумаги возникли еще в XVI–XVII вв. Но есть и новые виды ценных бумаг,
которые появились на рынке лишь несколько десятилетий назад.

Что касается российских ценных бумаг, то большинство из них появилось
лишь совсем недавно (с 1990-х гг.), хотя исторически многие современные цен-
ные бумаги существовали и до Октябрьской революции 1917 г., после которой
капиталистические отношения, а потому и соответствующие им ценные бумаги
временно прекратили свое существование.

Деление ценных бумаг на срочные и бессрочные относится лишь к ценным
бумагам конкретных эмитентов. В историческом смысле ценные бумаги есть толь-
ко срочные бумаги, поскольку бессрочными они не могут быть уже в силу того,
что сами отношения капитала не являются вечными.

Срочные ценные бумаги как бумаги, имеющие установленный при их выпус-
ке срок обращения (действия), обычно условно делятся на три вида:

– краткосрочные – бумаги, имеющие срок обращения до 1 года;
– среднесрочные – бумаги, имеющие срок обращения свыше 1 года в преде-

лах до 5–10 лет;
– долгосрочные – бумаги, имеющие срок обращения, обычно превышающий

10 лет. При этом верхняя граница здесь отсутствует. Все зависит от потребнос-
тей участников рынка. В мировой практике существуют ценные бумаги, выпуска-
емые на сроки до 50 и даже до 100 лет.

Бессрочные ценные бумаги могут существовать в двух разновидностях:
– как ценные бумаги, срок существования которых ограничен сроком суще-

ствования их эмитента. Можно сказать, что срок существования такой ценной
бумаги установлен не в ней самой, а находится вне ее – в сроке существования
коммерческой организации, выпустившей ее. Примером являются акции;
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– как ценные бумаги, срок обращения которых при их выпуске регламентиро-
ван лишь самим порядком и условиями их гашения (выкупа). В этом случае цен-
ная бумага существует до момента ее погашения, который определятся эмитен-
том в зависимости от конъюнктуры рынка. Примером могут являться бессрочные
облигации.

Существуют и ценные бумаги, которые занимают как бы промежуточное по-
ложение между срочными и бессрочными. Такого рода ценные бумаги обычно
называются отзывными ценными бумагами. Отзывная ценная бумага обычно
имеет срок окончания своего действия, и с этой стороны она является срочной
бумагой.

По юридической форме существования ценные бумаги делятся:
– на документарные (их еще часто называют «бумажными») – ценные бума-

ги, выпускаемые в форме документа;
– бездокументарные – ценные бумаги, существующие в виде записей на ма-

териальных (компьютерных, электронных) носителях, порядок осуществления ко-
торых регулируется государством.

С точки зрения своей юридической формы российские ценные бумаги делят-
ся на две группы:

– ценные бумаги, которые могут выпускаться только в документарной фор-
ме. К ним относятся векселя, чеки, складские свидетельства, коносаменты и др.;

– ценные бумаги, которые могут выпускаться как в документарной, так и в без-
документарной формах.

Бумажная форма есть исторически первая форма существования ценной бу-
маги. Развитие рынка ценных бумаг приводит к тому, что все большее число их
видов существует уже в бездокументарной форме. В России бездокументарная
форма ценной бумаги пока тесно связана с ее принадлежностью к эмиссионным
ценным бумагам, т. е. бумагам, размещаемым выпусками, которые подлежат обя-
зательной регистрации со стороны государства.

По форме выпуска ценные бумаги различаются:
– на эмиссионные – это ценные бумаги, выпускаемые в обращение выпуска-

ми (обычно крупными партиями), внутри которых все ценные бумаги абсолютно
идентичны, и каждый их выпуск подлежит обязательной государственной реги-
страции, выражающейся в присвоении ему государственного регистрационного
номера. Основными видами таких ценных бумаг являются акции и облигации;

– неэмиссионные – это ценные бумаги, выпуски которых не подлежат обяза-
тельной государственной регистрации. Обычно это ценные бумаги, выпускаемые
поштучно или небольшими партиями, но не обязательно. К этому классу относит-
ся подавляющее большинство видов ценных бумаг.

Деление ценных бумаг на эмиссионные и неэмиссионные теоретически имеет
под собой основу, состоящую, во-первых, в том, что к эмиссионным ценным бума-
гам обычно должны относиться наиболее важные для рынка бумаги, т. е. пред-
ставляющие собой капитал, а во-вторых, выпускаемые в больших количествах,
т. е. затрагивающие интересы достаточно большого круга участников рынка. Госу-
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дарственная регистрация выпуска ценной бумаги есть форма выражения обще-
рыночного интереса к ней, но она требует существенного времени и затрат со сто-
роны эмитента. По этой причине государственная регистрация является обяза-
тельным процессом для эмитента эмиссионных видов ценных бумаг. У него нет
права выбора – регистрировать выпуск или не регистрировать.

Выпуск ценных бумаг может сопровождаться их регистрацией не только
в органах государственного управления. Так, определенная форма регистрации
со стороны Центрального банка имеет место в отношении банковских (сберега-
тельных и депозитных) сертификатов. Особой государственной регистрации под-
лежит выпуск закладных ценных бумаг. Но в целом большинство остальных ви-
дов российских ценных бумаг, независимо от размеров их выпуска, по закону го-
сударственной регистрации не подлежат.

На рынке всегда имеет место определенная конкуренция между выпуском
эмиссионных и неэмиссионных бумаг, если речь идет о привлечении капитала.
Неэмиссионная форма привлечения капитала возможна путем выпуска векселей,
инвестиционных паев и т. п.

По принадлежности (форме владения) ценная бумага может быть:
– предъявительской, или ценной бумагой на предъявителя, права по которой

принадлежат ее предъявителю;
– именной –  ценная бумага, права по которой принадлежат названному в ней

лицу.
Именная ценная бумага, в свою очередь, в зависимости от способа передачи

прав по ней подразделяется на два юридических подвида:
– простая именная ценная бумага – именная ценная бумага, передача прав

по которой осуществляется по договору цессии; юридически простая именная
ценная бумага и называется именной ценной бумагой;

– ордерная ценная бумага – именная ценная бумага, передача прав по которой
осуществляется путем совершения на ней передаточной надписи (путем прика-
за) – индоссамента; ордерная ценная бумага – это юридическое название имен-
ной ценной бумаги, передаваемой с помощью индоссамента.

Цессия и индоссамент – две формы уступки прав кредитора или в данном
случае прав владельца ценной бумаги (инвестора). Их основное различие состоит в
следующем. Цессия есть двусторонняя сделка, или договор, между старым и но-
вым собственником ценной бумаги. В случае, когда уступка прав осуществляется
за деньги, договор цессии имеет форму договора купли-продажи.

Индоссамент – это односторонняя сделка, т. е. распоряжение (приказ), в соответ-
ствии с которым прежний владелец ценной бумаги назначает нового ее владельца.

Предъявительская ценная бумага не фиксирует имя ее владельца, и поэтому
ее обращение осуществляется путем простой передачи от одного лица к другому.
Предъявительские и (простые) именные ценные бумаги по российскому законо-
дательству могут быть эмиссионными или неэмиссионными ценными бумагами.
Относительно ордерных ценных бумаг указание на возможность такого деления
в законе отсутствует.
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По закону существуют ограничения на выпуск ценной бумаги того или иного
юридического вида в предъявительской или именной формах. Так, акции могут
иметь только именную форму.

Предъявительских акций в нашей стране нет. В США, например, не разреша-
ется выпуск облигаций на предъявителя. Однако теоретически любая ценная бу-
мага может быть как именной, так и предъявительской, поскольку это есть внеш-
няя характеристика по отношению к выражаемому ею имущественному праву.

Необходимо различать принадлежность ценной бумаги как ее собственную
характеристику и как ее отношение с участниками рынка. С точки зрения отноше-
ний собственности ценная бумага всегда кому-то принадлежит независимо от того,
какова ее собственная форма фиксации этой принадлежности. В данном смысле
можно говорить, что любая ценная бумага как объект собственности есть имен-
ная бумага, ибо она неразрывно связана отношениями собственности с именем
своего текущего владельца. В юридическом смысле если отношение собствен-
ности на ценную бумагу не прописано в ней самой, то это означает принадлеж-
ность ее к классу предъявительских, а не именных ценных бумаг.

По юридическому виду эмитента ценные бумаги подразделяются:
– на государственные – ценные бумаги, эмитентом которых является госу-

дарство в лице уполномоченных на то его органов;
– корпоративные (негосударственные) – ценные бумаги, эмитенты которых

коммерческие организации.
Данная классификация нуждается в существенном пояснении. Во-первых,

понятие государства в российском законодательстве не охватывает муниципаль-
ные органы власти, которые имеют право выпускать ценные бумаги. Во-вторых,
ценные бумаги теоретически могут выпускать (выдавать) и граждане, например,
векселя, а не только юридические лица в виде государственных или коммерчес-
ких организаций. Поэтому юридически более строгим является деление ценных
бумаг на государственные и негосударственные, к которым в этом случае отно-
сятся бумаги не только коммерческих организаций, но и частных лиц, и муници-
пальных образований. Тем не менее, в практическом плане деление ценных бумаг
на государственные и корпоративные более обоснованно. С одной стороны, любой
гражданин воспринимает муниципальные бумаги как государственные, так как
для него любая подобного рода власть есть государственная, как бы она ни под-
разделялась. С другой стороны, в современной российской практике ценные бу-
маги (векселя), выпускаемые гражданами, не так уж востребованы. Из этого сле-
дует, что все выпущенные российские ценные бумаги есть либо государственные,
либо корпоративные.

К государственным ценным бумагам обычно относятся различные виды об-
лигаций, выпускаемых государством.

Корпоративные ценные бумаги выпускаются в обращение акционерными об-
ществами, банками, инвестиционными компаниями и другими коммерческими
организациями.
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По национальной принадлежности ценные бумаги подразделяются:
– на национальные (российские) – это ценные бумаги, выпущенные нацио-

нальными эмитентами;
– иностранные – ценные бумаги, выпущенные иностранными эмитентами

или эмитентами, находящимися в других странах.
На рынке каждой страны теоретически могут обращаться как национальные,

так и иностранные ценные бумаги. Российское государство и российские компа-
нии могут выпускать ценные бумаги, которые обращаются как на российском, так
и на мировом рынках, т. е. на рынках других государств.

По уровню риска, который в силу тех или иных причин присущ ценным бума-
гам, последние условно могут быть разделены:

– на безрисковые – ценные бумаги, которые имеют самый (максимально)
низкий в рыночных условиях уровень риска;

– рисковые – ценные бумаги, уровень риска которых превышает уровень рис-
ка, имеющийся у безрисковых ценных бумаг.

Рисковые ценные бумаги, в свою очередь, условно подразделяются на три группы:
1) низкорисковые – ценные бумаги, для которых, с одной стороны, характерно

относительно небольшое превышение уровня риска над уровнем риска, присущим
безрисковым бумагам, а с другой, уровень риска которых ниже его среднерыноч-
ного уровня для обращающихся на рынке ценных бумаг;

2) рисковые – ценные бумаги, уровень риска которых примерно соответству-
ет среднему уровню риска на рынке ценных бумаг;

3) высокорисковые – ценные бумаги, уровень риска которых в той или иной
степени превышает средний уровень риска на рынке ценных бумаг.

В мировой практике к безрисковым ценным бумагам относят краткосрочные
(на срок 1–3 месяца) государственные долговые обязательства (казначейские век-
селя). Все остальные ценные бумаги принято называть рисковыми.

К низкорисковым обычно относятся все остальные государственные ценные
бумаги.

К среднерисковым чаще всего причисляют корпоративные облигации с кре-
дитным рейтингом, сопоставимым со страновым рейтингом.

В разряд высокорисковых ценных бумаг обычно входят акции.
Но существуют и сверхрисковые, чем обычные акции, инструменты рынка

ценных бумаг. К ним относятся так называемые производные финансовые инстру-
менты, которые основаны на срочных контрактах, активом которых в том или
ином виде выступают ценные бумаги.

С точки зрения степени свободы обращения, т. е. наличия или отсутствия
ограничений на куплю-продажу, ценные бумаги могут делиться:

1) на рыночные – ценные бумаги, которые обладают полной свободой обращения,
в силу чего их еще можно называть свободнообращающимися ценными бумагами;

2) нерыночные – ценные бумаги, которые имеют ограничения или запрет
на передачу путем купли-продажи. Они условно могут быть подразделены:

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации
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– на частично нерыночные ценные бумаги – ценные бумаги, которые могут прода-
ваться и покупаться на рынке, но при соблюдении наложенных на них ограничений;

– полностью нерыночные ценные бумаги – ценные бумаги, которые по усло-
виям их выпуска вообще не могут продаваться и покупаться на рынке (перепро-
даваться), а только подлежат возврату их эмитенту.

Сутью рынка является свободная купля-продажа имеющихся на нем товаров,
в том числе и ценных бумаг. Поэтому рыночные ценные бумаги есть преобладаю-
щий вид ценных бумаг. Но в ряде случаев эмитент может выпустить нужные участ-
никам рынка ценные бумаги с ограничениями на их свободное отчуждение треть-
им лицам. Например, акции непубличных акционерных обществ в интересах самих
акционеров имеют ограничения на свободное обращение. Это, в частности, выра-
жается в том, что такого рода акции никогда не обращаются на фондовых биржах.

Крайним возможным случаем нерыночности ценной бумаги является такой
ее вид, когда инвестор не может перепродать ее вообще, а только погасить у самого
эмитента. Такие бумаги имеют очень специфическое назначение, которое, соб-
ственно, и превращает их в нерыночные. В мировой практике обычно это связано,
например, с особыми схемами по пенсионному или медицинскому страхованию.

Как в экономической классификации, так и с точки зрения юридической при-
надлежности привлекаемого капитала, ценные бумаги делятся:

–  на долевые (владельческие) – ценные бумаги, которые представляют соб-
ственный (уставный) капитал эмитента;

– долговые – ценные бумаги, которые представляют заемный капитал для их
эмитента.

К долевым ценным бумагам относятся акции, а часто еще и ценные бумаги
паевого типа, примером которых в российской практике являются инвестицион-
ные паи и др. В отличие от акций, которые представляют собой собственный ка-
питал юридического лица, инвестиционный пай – это не объединенный капитал
как капитал юридического лица.

Долговые ценные бумаги в юридическом плане обычно есть иная форма зай-
ма капитала участником рынка по сравнению с банковской ссудой, суть которой
состоит в прямом обращении к кредитору, минуя посредника в лице банка. Подав-
ляющая часть всех видов ценных бумаг относится к группе долговых бумаг.

Долевые ценные бумаги основываются на договоре учреждения юридичес-
кого лица, долговые ценные бумаги – на договоре займа (кредитования).

С точки зрения наличия дохода при определенных условиях выпуска ценные
бумаги могут быть классифицированы:

– на доходные – ценные бумаги, доход по которым уже заложен в самом эмис-
сионном отношении, и он выплачивается эмитентом их владельцу. В свою оче-
редь, они имеют две формы:

1) процентные – ценные бумаги, по которым эмитент выплачивает доход, на-
числяемый (рассчитываемый) им самим;

2) дисконтные – ценные бумаги, по которым эмитент уплачивает доход в фор-
ме дисконта (при погашении по номинальной стоимости);
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– бездоходные – ценные бумаги, по которым сам эмитент никакого дохода
не выплачивает.

Доход по ценной бумаге может начисляться и выплачиваться эмитентом
в форме дивиденда или процента. Юридически дивиденд есть доход, выплачи-
ваемый по акции. Его экономическая суть состоит в том, что размер такого дохо-
да обычно заранее не определяется условиями эмиссии, т. е. он заранее неизвес-
тен по своей величине для участников рынка.

Юридически процент – доход, выплачиваемый по облигации (а в общем слу-
чае – по ссуде) или иной долговой ценной бумаге. Его экономическое отличие
от дивиденда состоит в том, что размер процента обычно заранее известен для вла-
дельца ценной бумаги. На практике экономические различия между дивидендом
и процентом оказываются размытыми, поскольку имеет место, с одной стороны,
выпуск акций (привилегированных) с фиксированным размером дивиденда, а с дру-
гой – и выпуск облигаций с нефиксированной ставкой процентного дохода, или
с плавающим процентом. Необходимость существования чистого дохода по кон-
кретной ценной бумаге в фиксированном или нефиксированном (плавающем) виде
определяется потребностями участников рынка. Возможность наличия у конкрет-
ной доходной ценной бумаги обеих экономических форм выплачиваемого (начис-
ляемого) дохода означает лишь то, что в их основе лежит экономически однород-
ное рыночное отношение – отношение ссудного капитала.

Возможна и другая форма получения дохода по ценной бумаге – в виде дис-
конта, т. е. разницы между номиналом ценной бумаги и более низкой рыночной
ценой ее приобретения. Дисконт всегда выплачивается эмитентом, а потому дис-
контная ценная бумага есть доходная бумага, нацеленная на получение дохода
уже при ее выпуске. Дисконтная ценная бумага позволяет инвестору получить
заложенный в ней доход не в виде растянутых во времени выплат, а единовре-
менно – в момент погашения ценной бумаги. Такая форма выплаты дохода тоже
представляет интерес для определенного круга инвесторов.

Бездоходная ценная бумага не нацелена на извлечение дохода по своему внут-
реннему (эмиссионному) содержанию. Но при определенных условиях и она мо-
жет стать источником дохода. Единственно возможно формой дохода по бездо-
ходным ценным бумагам является положительная разница в их рыночных ценах.
Условием наличия такого рода дохода является получение ценной бумагой рыноч-
ной цены, т. е. ее обращение на рынке. Поскольку бездоходная ценная бумага
выпускается не в целях увеличения капитала, а в качестве товара или платеж-
ного средства, постольку она часто не имеет рыночной цены, отличной от рыноч-
ной цены представляемого ею товара. Такая ценная бумага для своего владельца
есть обычно простое свидетельство на товар или на деньги, но не на капитал.

Доход в виде разницы в рыночных ценах может иметь место по обеим рас-
сматриваемым группам ценных бумаг. Но если для бездоходных бумаг он есть их
единственный вид дохода, то для доходных ценных бумаг положительная разни-
ца в рыночных ценах представляет собой второй вид дохода, источником которого

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации
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уже является не эмитент, а непосредственно сам инвестор. Таким образом, инвес-
тиционный доход или доход, получаемый инвестором (владельцем) ценной бу-
маги, может состоять из двух частей:

1) выплачиваемый (начисляемый) – доход, который выплачивает эмитент ин-
вестору в соответствии с условиями выпуска ценной бумаги;

2) дифференциальный – доход, который может быть получен от разницы
в рыночных ценах по ценной бумаге.

В зависимости от того, в каком качестве ценная бумага обращается на рынке,
она может быть:

– инвестиционной (капитальной) – ценная бумага, которая приносит ее вла-
дельцу инвестиционный доход. Выражаясь иначе, это ценная бумага как объект
для инвестирования, или как объект для вложения денег в качестве капитала,
или как доходный рыночный актив, т. е. то, что приносит желаемый инвестором
вид дохода. К инвестиционным ценным бумагам в обычных условиях всегда от-
носятся акции и облигации как ценные бумаги, приносящие процентный или ди-
видендный доход, иначе – просто доходные ценные бумаги;

– неинвестиционной – ценная бумага, обращение которой на рынке не при-
носит дохода (инвестиционного) ее владельцу. Обычно неинвестиционными яв-
ляются ценные бумаги, обслуживающие расчеты на товарных или других рынках.

Чаще всего в этой роли выступают коносаменты, складские свидетельства,
чеки. Когда говорят о рынке ценных бумаг как о рынке, то обычно имеют в виду
рынок именно инвестиционных, а не всех ценных бумаг. Но неправильно было бы
относить к инвестиционным только те ценные бумаги, которые приносят опре-
деленный условиями их выпуска доход (выплачиваемый доход), т. е. только до-
ходные ценные бумаги. Любая ценная бумага, включая ее бездоходные виды, ко-
нечно, при соответствующих обстоятельствах может стать источником дохода
в форме разницы в ее рыночных ценах (дифференциальный доход).

Деление ценных бумаг на инвестиционные и неинвестиционные есть не де-
ление их по конкретным юридическим видам, а деление по тому, какую роль они
на самом деле выполняют на рынке. Например, акция, которая не обращается на рынке
и соответственно не имеет рыночной цены, дивидендный доход по которой ниже
уровня инфляции в стране, мало имеет отношения к инвестиционной ценной бума-
ге, так как не является источником увеличения капитала ее владельца. Но даже если
акция и имеет рыночную цену, которая вместо ее увеличения, наоборот, системати-
чески снижается и, соответственно, вложенный в нее капитал инвестора все уменьша-
ется, то и такая акция никак не отвечает понятию инвестиционной ценной бумаги.

В зависимости от наличия номинала ценные бумаги подразделяются:
– на номинированные – ценные бумаги, имеющие номинальную стоимость,

или номинал, в денежном выражении;
– неноминированные – ценные бумаги, не имеющие номинальной стоимости.

Они могут существовать в двух видах:
1) относительно номинированные – ценные бумаги, имеющие номинальную

стоимость в относительном выражении (в долях);
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2) абсолютно неноминированные – ценные бумаги, по которым номинал не мо-
жет быть определен вообще.

Юридически номинальная стоимость ценной бумаги, или номинал ценной
бумаги, – абсолютная денежная величина, фиксируемая в ценной бумаге при ее
выпуске. Это может быть денежная сумма, которую эмитент обязуется вернуть
инвестору при гашении долговой ценной бумаги или из которой складывается
собственный (уставный) капитал инвестора как юридического лица.

По российскому законодательству инвестиционные ценные бумаги должны
иметь номинальную стоимость, кроме ценных бумаг, представляющих собой пай
(долю), к которым относятся инвестиционные паи и ипотечные сертификаты
участия. В других странах разрешается даже выпуск акций без номинальной стои-
мости, причиной чего является избежание налогообложения их выпуска (налог
на эмиссию уплачивается с номинальной стоимости эмитируемых акций).

С точки зрения сущности любого эмиссионного отношения, лежащего в основе
любой ценной бумаги, всегда имеет место процесс передачи определенной величи-
ны стоимости от инвестора к эмитенту. Величина передаваемой стоимости и есть
номинал эмиссионного отношения, или ценной бумаги, в экономическом его пони-
мании. В этом (экономическом) смысле безноминальных ценных бумаг просто не су-
ществует по самой природе эмиссионного отношения как формы отношения от-
чуждения. Какая-то стоимость всегда должна быть отчуждена инвестором, чтобы
возникла ценная бумага. Безноминальность паевых ценных бумаг вытекает из того,
что размер стоимости, реально передаваемой инвестором эмитенту пая и обрат-
но, колеблется от пая к паю, а потому он не может быть зафиксирован в качестве
юридического номинала пая ни в абсолютном размере, ни в относительном.

Что же касается выпуска акций без указания номинала в денежном выраже-
нии, то на самом деле у них номинал есть, только он фиксируется не в абсолют-
ной величине, а в относительном размере – в виде доли акции в уставном капита-
ле компании. Например, объявляется, что выпускается такое-то количество акций,
каждая из которых есть одна миллионная доля уставного капитала акционерного
общества. Если таким путем будет собран общий капитал размером 100 млн руб.,
то это означает, что фактически номинальная стоимость одной акции составила
100 руб., хотя юридически данная акция не имеет номинала, поскольку эти 100 руб.
не были зафиксированы в качестве номинала акции при ее эмиссии (имеется
в виду момент эмиссии до начала собственно продажи акции на рынке).

Следовательно, потенциально возможная безноминальность акции не тожде-
ственна безноминальности инвестиционного пая. Безноминальность акции есть
скрытая, или опосредованная, форма существования ее номинала. Безноминаль-
ность инвестиционного пая есть отсутствие юридического номинала вообще,
или, выражаясь иначе, невозможность распространения требования наличия
номинала на данный вид ценных бумаг.

Что же касается долговых ценных бумаг, то здесь отсутствие номинала в аб-
солютном выражении совершенно невозможно, поскольку это противоречит юри-
дической сущности самого долгового отношения.

Глава 2. Ценная бумага и ее классификации
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62 Рынок  ценных  бумагГлава  3
СТРУКТУРА  И  УЧАСТНИКИ
РЫНКА  ЦЕННЫХ  БУМАГ

Рынок ценных бумаг – это совокупность экономических рыночных отноше-
ний по поводу выпуска и обращения ценных бумаг между его участниками.

Участники рынка ценных бумаг – физические или юридические лица, кото-
рые продают, покупают ценные бумаги или обслуживают их обороты и расчеты
по ним, вступая между собой в определенные экономические отношения, связан-
ные с выпуском и обращением ценных бумаг.

Всех участников можно разделить на следующие группы:
– эмитенты;
– инвесторы;
– профессиональные участники рынка ценных бумаг;
– регулирующие органы;
– саморегулируемые организации (рис. 8).

Участники рынка ценных бумаг

Эмитенты Профессиональные
участники

Саморегулируемые
организации

Регулирующие
органы

Рис. 8. Участники рынка ценных бумаг

Инвесторы

Эмитент – юридическое лицо, исполнительный орган государственной влас-
ти, орган местного самоуправления, которые несут от своего имени или от имени
публично-правового образования обязательства перед владельцами ценных бу-
маг по осуществлению прав, закрепленных этими ценными бумагами.

Классической целью эмитента является мобилизация ресурсов для финанси-
рования хозяйственных нужд или каких-либо проектов. Принимая решение о вы-
пуске ценных бумаг, эмитент должен тщательно проанализировать ситуацию
в стране и отрасли, а также перспективы своего развития; определить круг потен-
циальных покупателей ценных бумаг и их предпочтения; разработать параметры
выпуска (объем эмиссии, вид ценной бумаги, номинал, доход).

На рынке ценных бумаг эмитент оценивается по инвестиционным качествам
выпускаемых им ценных бумаг (доходности, ликвидности и надежности).
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Под доходностью ценных бумаг понимается возможность определенных
ценных бумаг приносить доход своему владельцу.

Доход складывается из двух составляющих:
– дивидендных либо процентных выплат по вложениям в ценные бумаги. Эта

составляющая дохода связана с эффективностью деятельности эмитента. Напри-
мер, размер дивидендных выплат зависит от полученной прибыли, пропорций ее
распределения, количества эмитируемых акций и т. д.;

– курсовой (рыночной) разницы, возникающей в результате спекулятивных
или арбитражных сделок.

Под ликвидностью понимается инвестиционное качество ценных бумаг, ко-
торое связано с возможностью быстро превратить ценную бумагу в денежные
средства. Как правило, ликвидность ценных бумаг определяется их спросом на фон-
довом рынке.

Под риском (надежностью) понимается инвестиционное качество ценных
бумаг, связанное с возможностью потери денежных средств от падения курса
определенной ценной бумаги.

В состав эмитентов входят:
– государство (эмитентом государственных ценных бумаг Российской Фе-

дерации выступает Правительство Российской Федерации либо уполномоченное
Правительством Российской Федерации Министерство финансов Российской Фе-
дерации; эмитентом государственных ценных бумаг субъекта Российской Феде-
рации выступает высший исполнительный орган государственной власти субъек-
та Российской Федерации либо финансовый орган субъекта Российской Федера-
ции, наделенные законом субъекта Российской Федерации правом на осуществление
государственных заимствований субъекта Российской Федерации; эмитентом
муниципальных ценных бумаг выступает местная администрация, наделенная
уставом муниципального образования правом на осуществление муниципальных
заимствований;

– акционерные общества;
– частные предприятия (могут выпускать только долговые ценные бумаги).
Эмитентов можно классифицировать по ряду признаков (рис. 9).
Инвестор – физическое или юридическое лицо, приобретающее ценные бу-

маги от своего имени и за свой счет с целью получения дополнительного дохода.
По статусу они подразделяются:
– на институциональных инвесторов (государство, корпоративные структуры,

в том числе акционерные общества, специализированные институты, в числе ко-
торых коммерческие банки, страховые организации, другие финансовые и фондо-
вые посредники);

– коллективных инвесторов (акционерные инвестиционные фонды, паевые ин-
вестиционные фонды, негосударственные пенсионные фонды, кредитные союзы);

– индивидуальных инвесторов (физических лиц);
– квалифицированных и неквалифицированных инвесторов.
Структура инвесторов по статусу представлена на рис. 10.

Глава 3. Структура и участники рынка ценных бумаг
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К квалифицированным инвесторам – юридическим лицам – относятся:
– профессиональные участники рынка ценных бумаг;
– клиринговые организации;
– специализированные финансовые общества, которые вправе осуществлять

эмиссии структурных облигаций;
– кредитные организации;
– акционерные инвестиционные фонды;
– управляющие компании инвестиционных фондов, паевых инвестиционных

фондов и негосударственных инвестиционных фондов;
– страховые организации;

Признаки классификации эмитентов

В зависимости
от организационно-

правовой формы
эмитента

В зависимости
от инвестиционной
привлекательности

эмитента

В зависимости
от политики,

проводимой эмитентом
на рынке

В зависимости
от национальной
принадлежности

эмитента

Рис. 9. Признаки классификации эмитента

В зависимости
от направления
деятельности

эмитента

Типы
инвесторов

Индивидуальные (физические лица, использующие
свои сбережения в целях инвестирования)

Институциональные, осуществляющие так назы-
ваемые портфельные инвестиции (коммерческие
банки, страховые компании и др.)

Коллективные (АИФы, ПИФы, НПФы, кредитные
союзы)

Квалифицированные и неквалифицированные

Рис. 10. Классификация инвесторов по статусу
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– негосударственные пенсионные фонды;
– Банк России;
– Агентство по страхованию вкладов и ряд других.
Банк России установил требования, в соответствии с которыми физическое

лицо может быть признано квалифицированным инвестором: стоимость ценных
бумаг во владении физического лица; опыт работы в организациях, которые совер-
шали сделки с ценными бумагами или заключали договора, являющиеся произ-
водными финансовыми инструментами; размер имущества, принадлежащего это-
му лицу; соответствующее образование или квалификационный аттестат и др.

Признание лица квалифицированным инвестором осуществляется, как прави-
ло, брокерами и управляющими в отношении одного или нескольких видов цен-
ных бумаг и иных финансовых инструментов. Лицо, которое осуществляет при-
знание инвестора квалифицированным, должно вести реестр лиц, признанных им
квалифицированными инвесторами.

По целям инвестирования выделяют следующие типы инвесторов:
– консервативные – заинтересованы в безопасности вложений, инвестируют

средства в основном в государственные ценные бумаги и облигации крупных
корпораций с рейтингом не ниже странового;

– умеренно-консервативные – ориентируются на получение текущего дохода
по ценным бумагам наиболее устойчивых предприятий и облигациям с высоким
рейтингом;

– агрессивные – рассчитывают на преумножение вложений по «акциям роста» –
молодых развивающихся предприятий, осваивающих новые ниши на рынках;

– изощренные – максимизирующие прибыль от арбитражных и спекулятив-
ных сделок, профессиональные игроки («быки» и «медведи»);

– стратегические – стремящиеся к установлению контроля над предприяти-
ем и получению дохода в перспективе.

Профессиональные участники рынка ценных бумаг выполняют очень важ-
ную роль, заключающуюся в том, что они:

– устанавливают связь между эмитентами и инвесторами, облегчая и уско-
ряя движение капитала;

– формируют спрос и предложение, консультируя эмитентов по поводу выпус-
ка, а инвесторов – покупки ценных бумаг;

– обеспечивают устойчивость рынка, амортизируя колебания цен путем со-
вершения спекулятивных сделок.

Ключевые задачи профессионального участника следующие:
– привлечение клиентов на рынок ценных бумаг;
– генерирование инвестиционных идей и стратегий, их экспертиза;
– внедрение и реализация риск-менеджмента в деятельность финансовых

институтов;
– регулярный анализ текущего состояния рынка ценных бумаг.
Профессиональные участники рынка ценных бумаг подразделяются на пря-

мых и инфраструктурных финансовых посредников.

Глава 3. Структура и участники рынка ценных бумаг
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Прямые финансовые посредники – те, которые непосредственно обеспечи-
вают процесс нахождения друг с другом продавца и покупателя: брокеры, дилеры,
форекс-дилеры и управляющие.

К инфраструктурным посредникам можно отнести институты инфраструк-
туры: регистраторов, депозитарии, клиринговые организации, организаторов тор-
говли, в т. ч. биржи. Эти институты способствуют заключению сделок между
участниками рынка ценных бумаг и берут на себя часть рисков: риск неподлинно-
сти ценных бумаг, риск непоставки ценных бумаг, риск неполучения денежных
средств и т. д.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» выделяют
следующие виды профессиональной деятельности, которые подлежат лицензиро-
ванию Банком России:

– брокерская;
– дилерская;
– деятельность форекс-дилера;
– деятельность по управлению ценными бумагами;
– деятельность по инвестиционному консультированию;
– депозитарная;
– деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;
– клиринговая деятельность (регулируется Федеральным законом «О клирин-

ге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте»);
– деятельность по организации торговли, в т. ч. деятельность бирж (регулиру-

ется Федеральным законом «Об организованных торгах»).
Брокерской деятельностью признается деятельность по исполнению пору-

чения клиента (в том числе эмитента эмиссионных ценных бумаг при их разме-
щении) на совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами и (или)
на заключение договоров, являющихся производными финансовыми инструмен-
тами, осуществляемая на основании возмездных договоров с клиентом (договор
о брокерском обслуживании).

Брокер осуществляет свою деятельность на основании договора поручения
(от имени клиента); договора комиссии (от своего имени) или агентского договора
(либо от своего имени, либо от имени клиента). По агентскому договору брокер,
кроме купли-продажи ценных бумаг, может предоставлять корпорации маркетин-
говые, информационные, консультационные услуги на долгосрочной основе, а так-
же андеррайтинговые услуги по размещению ценных бумаг. При этом брокер имеет
право приобрести за свой счет ценные бумаги, которые не размещены в срок,
предусмотренный договором с корпорацией.

Дилерской деятельностью признается совершение сделок купли-продажи
ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен
покупки и(или) продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки
и(или) продажи этих ценных бумаг по объявленным лицом, осуществляющим та-
кую деятельность, ценам.
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По отношению к эмитенту дилер может действовать в качестве маркет-мей-
кера, который за плату оказывает эмитенту услуги по поддержанию цен, спроса,
предложения и (или) объема торговли ценными бумагами в ходе торгов, организуе-
мых биржей.

Дилер имеет право объявлять иные существенные условия договора купли-
продажи ценных бумаг:

– минимальное и максимальное количество покупаемых и продаваемых цен-
ных бумаг;

– срок, в течение которого действуют объявленные цены.
Деятельностью форекс-дилера признается деятельность по заключению

договоров от своего имени и за свой счет с физическими лицами, не являющими-
ся индивидуальными предпринимателями, на неорганизованных торгах:

– договоров, которые являются производными финансовыми инструментами,
обязанность сторон по которым зависит от изменения курса соответствующей ва-
люты и (или) валютных пар и условием заключения которых является предостав-
ление форекс-дилером физическому лицу, не являющемуся индивидуальным пред-
принимателем, возможности принимать на себя обязательства, размер которых пре-
вышает размер предоставленного этим физическим лицом форекс-дилеру обеспечения;

– двух и более договоров, предметом которых является иностранная валюта
или валютная пара, срок исполнения обязательств по которым совпадает, креди-
тор по обязательству в одном из которых является должником по аналогичному
обязательству в другом договоре и условием заключения которых является предо-
ставление форекс-дилером физическому лицу, не являющемуся индивидуальным
предпринимателем, возможности принимать на себя обязательства, размер кото-
рых превышает размер предоставленного этим физическим лицом форекс-дилеру
обеспечения.

Договоры могут заключаться только в отношении валюты, которая имеет
цифровой и буквенный коды, установленные федеральным органом исполнитель-
ной власти, осуществляющим функции по оказанию государственных услуг, уп-
равлению государственным имуществом в сфере технического регулирования
и обеспечения единства измерений.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятель-
ность форекс-дилера, именуется форекс-дилером. Деятельность форекс-дилера
является исключительной и не совмещается с другими видами профессиональной
деятельности.

Деятельностью по управлению ценными бумагами признается деятельность
по доверительному управлению ценными бумагами, денежными средствами, пред-
назначенными для совершения сделок с ценными бумагами и (или) заключения
договоров, являющихся производными финансовыми инструментами.

Объектом доверительного управления могут быть:
– акции и облигации коммерческих организаций;
– государственные и муниципальные облигации;
– ценные бумаги иностранных эмитентов.

Глава 3. Структура и участники рынка ценных бумаг
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Не могут быть объектом доверительного управления векселя, чеки, депо-
зитные и сберегательные сертификаты, товарораспорядительные ценные бумаги.

В соответствии со ст. 6.1 Федерального закона «О рынке ценных бумаг»
в качестве профессиональных участников функционируют инвестиционные
советники.

Деятельностью по инвестиционному консультированию признается ока-
зание консультационных услуг в отношении ценных бумаг, сделок с ними и (или)
заключение договоров, являющихся производными финансовыми инструмента-
ми, путем предоставления индивидуальных инвестиционных рекомендаций.

Появление инвестиционных советников связано с необходимостью вовлече-
ния российских граждан на финансовый рынок, принятия ими качественных и обос-
нованных инвестиционных решений с учетом их инвестиционных целей, способ-
ности понимать присущие рынку риски для реализации собственных финансовых
планов. Профессиональное сообщество рынка ценных бумаг считает, что инвес-
тиционные советники органично войдут в индустрию финансового рынка. Соглас-
но приведенным НАУФОР данным на финансовом рынке США в 2014 г. работало
примерно 285 тыс. финансовых консультантов, каждый из которых обслуживал око-
ло 900 американцев, осуществляющих финансовые и инвестиционные операции.

Клиринговой деятельностью признается деятельность по оказанию клирин-
говых услуг в соответствии с утвержденными клиринговой организацией прави-
лами клиринга, зарегистрированными в установленном порядке Банком России.
Клиринговая услуга – это услуга по осуществлению клиринга. В свою очередь,
под клирингом понимают определение подлежащих исполнению обязательств,
возникших из договоров, в том числе в результате осуществления неттинга обяза-
тельств, и подготовку документов (информации), являющихся основанием пре-
кращения и (или) исполнения таких обязательств, а также обеспечение исполне-
ния таких обязательств.

Депозитарной деятельностью признается оказание услуг по хранению сер-
тификатов ценных бумаг и (или) учету и переходу прав на ценные бумаги.

Депозитарий учитывает права не только на именные, но и на предъявитель-
ские ценные бумаги, а также эмиссионные и неэмиссионные.

Перечислим прямые обязанности депозитария:
– ведение отдельного от других счета депонента с указанием даты и совер-

шение каждой операции по счету;
– регистрация фактов обременения ценных бумаг депонента обязательствами;
– передача депоненту всей информации о ценных бумагах, полученной депо-

зитарием от эмитента или держателя реестра владельцев ценных бумаг.
Депозитарий имеет право регистрироваться в системе ведения реестра владель-

цев ценных бумаг в качестве номинального держателя, а также на поступление на свой
счет доходов по ценным бумагам с целью их перечисления на счет депонента.

Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг признаются:
сбор, фиксация, обработка, хранение данных, составляющих реестр владельцев
ценных бумаг, и предоставление информации из реестра владельцев ценных бумаг.
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Регистратор осуществляет свою деятельность на основании договора с корпо-
рацией-эмитентом и предоставляет ему необходимую информацию для осуществ-
ления прав по ценным бумагам эмитента.

Объектом учета прав регистратора могут быть только эмиссионные имен-
ные ценные бумаги.

Деятельность регистратора заключается в ведении системы реестра – сово-
купности данных, необходимых для фиксации и удостоверения прав владельцев
именных ценных бумаг.

Обязанности держателя реестра:
1) открывать и вести лицевые счета зарегистрированным лицам, где учиты-

ваются все принадлежащие данному лицу ценные бумаги и факты обременения
их обязательствами;

2) предоставлять зарегистрированному лицу, на лицевом счете которого учи-
тывается более 1 % голосующих акций эмитента, информацию из реестра об име-
ни (наименовании) зарегистрированных лиц и о количестве акций каждой кате-
гории (каждого типа), учитываемых на их лицевых счетах;

3) информировать зарегистрированных лиц по их требованию о правах, закреп-
ленных ценными бумагами, способах и порядке осуществления этих прав;

4) предоставлять зарегистрированному лицу по его требованию выписку из ре-
естра по его лицевому счету и др.

Договор на ведение реестра заключается корпорацией только с одним юриди-
ческим лицом – держателем реестра, который может вести реестры владельцев
ценных бумаг неограниченного числа корпораций-эмитентов или лиц, обязанных
по ценным бумагам.

Организатор торговли – лицо, оказывающее услуги по проведению органи-
зованных торгов на товарном и (или) финансовом рынках на основании лицензии
биржи или лицензии торговой системы.

Организованные торги – торги, проводимые на регулярной основе по установ-
ленным правилам, предусматривающим порядок допуска лиц к участию в торгах
для заключения ими договоров купли-продажи товаров, ценных бумаг, иностран-
ной валюты, договоров РЕПО и договоров, являющихся производными финан-
совыми инструментами.

Публичное обращение ценных бумаг – обращение ценных бумаг на организо-
ванных торгах или обращение ценных бумаг путем предложения ценных бумаг
неограниченному кругу лиц, в том числе с использованием рекламы. Не является
публичным обращение ценных бумаг, предназначенных для квалифицирован-
ных инвесторов, на организованных торгах.

Все виды профессиональной деятельности могут осуществляться только юри-
дическими лицами и только на основании специального разрешения – лицензии,
выдаваемой Банком России. Следует иметь в виду, что деятельностью по инвести-
ционному консультированию может заниматься индивидуальный предпринима-
тель, отвечающий требованиям Банка России.

Глава 3. Структура и участники рынка ценных бумаг
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Деятельность профессиональных участников рынка ценных бумаг лицензиру-
ется следующими видами лицензий:

– лицензией профессионального участника рынка ценных бумаг;
– лицензией на осуществление деятельности по ведению реестра владельцев

ценных бумаг.
Регулирующие органы – органы, контролирующие и регулирующие взаимо-

действие участников рынка ценных бумаг. К ним относятся: Банк России, Ми-
нистерство финансов РФ, Федеральная налоговая служба, Федеральная антимо-
нопольная служба и др.

Охарактеризуем некоторые регулирующие органы, функционирующие на фи-
нансовом рынке.

В отношении сферы финансового рынка Министерство финансов РФ выпол-
няет функции по нормативно-правовому регулированию финансового рынка и сов-
местно с Банком России определяет основные направления развития финансового
рынка. Также одной из функций является осуществление контроля и надзора за эмис-
сией государственных и муниципальных ценных бумаг РФ путем регистрации
условий их эмиссии и обращения.

Федеральная налоговая служба производит контроль и надзор за юридичес-
кими лицами, кредитными и некредитными финансовыми организациями в сфере
нарушений законодательства о налогах и сборах и предоставлении ими достовер-
ной бухгалтерской и налоговой отчетности. Вся эта информация передается Бан-
ку России для последующего надзора за участниками финансового рынка.

Федеральная антимонопольная служба производит контроль и надзор в сфере
защиты конкуренции на различных рынках, в том числе и на финансовом рынке.
Под ее надзор попадают участники финансового рынка, предоставляющие финан-
совые услуги: банковские, страховые, услуги профессиональных участников рын-
ка ценных бумаг, организаторов торговли и др. Задачами специально созданного
Управления контроля финансовых рынков являются: предупреждение и пресече-
ние нарушений антимонопольного законодательства; разработка и обеспечение
реализации предложений по развитию конкуренции, совершенствованию рыноч-
ных отношений и антимонопольного контроля на финансовых рынках. Федераль-
ная антимонопольная служба РФ также активно взаимодействует с Банком Рос-
сии в обмене информацией о нарушениях со стороны субъектов, предоставляю-
щих финансовые услуги.

Саморегулируемые организации (СРО) – добровольные объединения профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг, действующие в соответствии с Фе-
деральным законом «О рынке ценных бумаг» и функционирующие на принципах
некоммерческой организации (НКО).

СРО учреждается на добровольной основе профессиональными участниками
рынка ценных бумаг в следующих целях:

1) обеспечения условий профессиональной деятельности участников рынка
ценных бумаг;

2) соблюдения стандартов профессиональной этики на рынке ценных бумаг;
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3) защиты интересов владельцев ценных бумаг и иных клиентов профессио-
нального участника рынка ценных бумаг, являющегося членом СРО;

4) установления правил и стандартов проведения операций с ценными бума-
гами и обеспечения эффективной деятельности на рынке ценных бумаг.

В настоящее время существуют три саморегулируемых организации рынка
ценных бумаг:

– Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР);
– Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозита-

риев (ПАРТАД);
– Ассоциация форекс-дилеров (АФД).

Глава 3. Структура и участники рынка ценных бумаг
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72 Рынок  ценных  бумагГлава  4
ЭМИССИОННЫЕ  ЦЕННЫЕ  БУМАГИ

4.1. Акция

4.1.1. Понятие, категории, типы и разновидности акций
Акции являются эмиссионными ценными бумагами, закрепляющими права

их владельцев (акционеров, инвесторов) на получение части прибыли акционер-
ного общества-эмитента в форме дивидендов; на участие в управлении эмитен-
том; на часть имущества, остающегося после ликвидации эмитента. Терминоло-
гия, положения об эмиссии, требования к эмитентам и обращению акций закреп-
лены Федеральным законом № 39-ФЗ от 22.04.1996 г. «О рынке ценных бумаг».
Исходя из назначения и экономической сущности, акциям присущи следующие
фундаментальные свойства:

– акции – это титулы собственности на имущество акционерного общества-
эмитента;

– классические акции не имеют конечного срока обращения, это непогашае-
мая ценная бумага;

– акционеры несут ответственность, ограниченную инвестированным в цен-
ные бумаги капиталом; инвесторы не отвечает по обязательствам компании-
эмитента;

– неделимость прав, закрепленных за владельцами акций.
Самые первые акционерные общества появились еще в XVII в., однако со-

временное развитие началось только в конце XIX в. и связано оно было с бурным
развитием капиталистических отношений не только в производственной сфере,
но и в финансовой. Создание акционерных обществ обусловлено эмиссией акций,
используемых для формирования акционерного капитала, который мог увеличи-
ваться как за счет изменения номинала акций, так и за счет эмиссии новых тран-
шей бумаг, обращение которых на рынке ценных бумаг позволяло использовать
бумаги для финансовых операций и получения дополнительных сделок – залого-
вых, при которых можно использовать бумаги в качестве обеспечения гарантий
по обязательствам.

Мировая практика установила необходимость реквизитов ценных бумаг во-
обще и акций – в частности, как законодательно регулируемых; отсутствие хотя
бы одного из обязательных реквизитов делает бумагу неправомочной (недействи-
тельной, неподлинной).

Обязательные реквизиты акции как ценной бумаги:
1) фирменное наименование и местонахождение эмитента;
2) наименование бумаги и ее вид – обыкновенная (или привилегированная)

акция;
3) порядковый номер;
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4) дата эмиссии;
5) номинальная стоимость (может быть не у всех);
6) имя держателя, если это именная бумага;
7) размер уставного капитала на дату эмиссии (если это акция);
8) количество акций данной эмиссии;
9) дата, порядок и форма выплаты дивидендов (если они предусмотрены);
10) размер дивиденда (только для привилегированных акций, в обыкновен-

ных зависит от прибыли);
11) подписи/печати;
12) предприятие-изготовитель бланка.
Выпуск акций называется эмиссией, а акционерное общество, выпустившее

их, – эмитентом.
Лица, приобретающие акции – покупатели ценных бумаг с целью получения

дивидендного или спекулятивного дохода, называются инвесторами.
Акция есть свидетельство о внесении доли в капитал акционерного об-

щества, дающее право на получение дохода и формальное участие в управлении
эмитентом.

Поскольку традиционные акции бессрочны, то, как правило, они не выкупа-
ются акционерным обществом (при определенных обстоятельствах такое быва-
ет), и акционеры отвечают по обязательствам эмитента только в размере инвес-
тиций. При банкротстве акционерного общества не существует гарантий возврата
инвестированных средств.

В зависимости от инвестиционных целей и сложившейся в разных странах
практики акционирования, выработано множество разновидностей акций, обла-
дающих потребительской, номинальной, эмиссионной и рыночной стоимостью
и ликвидностью.

Потребительские свойства акций обусловлены их способностью приносить
дивидендный и спекулятивный доходы; последний зависит от динамики рыноч-
ной стоимости.

Номинальная (установленная) стоимость формируется эмитентом при выпуске
акций и зависит от стоимости компании-эмитента, размеров ее капитала.

Эмиссионная стоимость акций определяется условиями выпуска и размеще-
ния при первичном размещении акций (при размещении дополнительных эмис-
сий). При первом размещении эмиссионная стоимость совпадает с номинальной
по российскому законодательству. При повторных выпусках она чаще всего пре-
вышает ее и в таком случае говорят об эмиссионном доходе как разности между
эмиссионной ценой и номинальной стоимостью. В качестве андеррайтеров высту-
пают инвестиционные и коммерческие банки, брокерские компании.

Рыночная стоимость – это цена акций на вторичном рынке, когда она покупа-
ется и продается исходя из рыночной конъюнктуры. Сумма рыночных стоимос-
тей всех акций эмитента формирует его капитализацию. Акции крупных про-
цветающих компаний пользуются повышенным спросом, поэтому инвесторы го-
товы покупать их по цене, которую запрашивает продавец. Эмитенты, финансовое
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состояние которых нестабильно или зависит от нерыночных (политических, на-
пример) факторов, вынуждены снижать цену на свои акции.

Для обращающихся на рынке акций существуют разные критерии оценки их
стоимости, однако инвесторов в первую очередь интересуют перспективы полу-
чения прибыли: потенциальные дивиденды и финансовое состояние компании.
В мировой и российской практике для оценки доходности акций используют ко-
эффициент на основе отношения «цена  – прибыль» и норму дивидендного дохода.

Коэффициент определяет соотношение между ценой одной акции и прибылью
эмитента на одну акцию – это стоимость акции, отнесенная к сумме прибыли
на нее.

Норма дивидендного дохода (доходность) отражает годовой доход, который
получает инвестор в форме дивидендов – это отношение годовых дивидендов
на одну акцию к ее стоимости. Инвесторы рассматривают показатель доходнос-
ти как свой риск, поскольку важнейшим показателем развития компании является
ее будущее развитие. Это как раз показывает доходность – долю полученной
прибыли, выплачиваемой акционерам. Остальная прибыль реинвестируется и по-
зволяет компании не прибегать к использованию заемных источников. Высокие
значения коэффициента «цена – прибыль» и нормы дивидендного дохода свиде-
тельствуют о повышенном инвестиционном риске, поскольку первый показа-
тель говорит о переоценке рынком стоимости акций, а второй – о том, что эми-
тент недальновидно использует прибыль, расходуя ее на текущее потребление,
а не на развитие.

Принято выделять еще бухгалтерскую (балансовую) стоимость акций, кото-
рая зависит от количества эмитированных акций и реального размера капитала:
по итогам финансового периода суммируется номинальная стоимость акций, размер
резервного капитала и нераспределенной прибыли, и эта сумма делится на коли-
чество акций.

Обращаемость акций – это возможность для акционера конвертировать бу-
маги в деньги, которая во многом определяется ликвидностью бумаг эмитента,
всего рынка ценных бумаг, на котором происходят операции. Организация рынка,
надежность эмитента, состояние национальной экономики – все это влияет на лик-
видность, т. е. скорость превращения активов в деньги без существенных потерь.
Акционерные общества развитых стран проводят эмиссию и размещение своих
акций на первичном рынке преимущественно при посредничестве инвестицион-
ных и коммерческих банков, банкирских домов, брокерских контор. На вторичном
рынке ценных бумаг происходит дальнейшее обращение впервые выпущенных
и размещенных акций.

Типологические виды акций объединены в классификационные признаки:
по форме собственности, доходности, праву голоса в управлении компанией-
эмитентом.

1. По форме собственности различают:
– именные акции, которые имеют форму с указанием владельца – конкретного

лица, что в некоторой степени ограничивает возможности их обращения на рынке
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ценных бумаг, поскольку они обременены при покупке и продаже необходимостью
перерегистрации;

– предъявительские акции, на которых имя владельца не фиксируется; они
могут свободно покупаться и продаваться, т. е. обращаться на вторичном рынке
без необходимости перерегистрации нового владельца. В России по законода-
тельству выпуск и обращение таких акций не предусмотрены.

2. По характеру доходности акций и правам, заключенным в них, различают:
– обыкновенные (простые) акции – это долевые ценные бумаги, которые дают

своим держателям право голоса при управлении компанией-эмитентом на общем
собрании акционеров, но величина дивидендного дохода по ним назначается
по итогам финансового периода и зависит от финансовых результатов и стратегии
развития компании. Акционеры, владеющие обыкновенными акциями, имеют
остаточное право на оставшиеся при ликвидации компании активы.

Инвестиционная политика в значительной степени влияет на дивиденды имен-
но по обыкновенным акциям. Выплаты дивидендов по ним осуществляются ком-
панией-эмитентом исходя из стратегических задач: стабильности доходов, перс-
пектив роста, репутации, конкурентной среды и т. д. Практика устойчивых, мощ-
ных компаний показывает, что эмитенты стремятся выплачивать стабильные,
увеличивающиеся со временем дивиденды, поскольку это порождает доверие
и создает впечатление, что компания ведет себя ответственно по отношению
к акционерам. Дивиденды по обыкновенным акциям могут выплачиваться как
в денежной форме, так и в виде дополнительных акций. В российской практике
акционерное общество может выплачивать дивиденды по результатам первого
квартала, полугодия, девяти месяцев и (или) по результатам года. Выплата дивиден-
дов акциями (stock dividend) предполагает, что акционеры вместо денег получа-
ют дополнительные акции компании. Дивиденды акциями выплачиваются путем
распределения дополнительного выпуска акций среди существующих инвесторов;

– привилегированные (преферентные) акции, по которым выплачивается
фиксированный дивидендный доход, который не зависит от финансовых резуль-
татов деятельности акционерного общества; при этом такие акции обычно не да-
ют своим владельцам права участия в управлении компанией-эмитентом, т. е. это
неголосующие акции. К числу привилегий относится и преимущественное право
преферентных акционеров на получение в случае банкротства компании доли ее
имущества ранее обычных акционеров.

Привилегированные акции в зависимости от их качеств подразделяются:
а) на кумулятивные, по которым не выплачиваемые несколько периодов диви-

денды накапливаются (аккумулируются) и выплачиваются накопленным итогом
в удобный для эмитента период. Невыплаты могут быть обусловлены стратегичес-
кими задачами развития, для которых необходимо реинвестирование прибыли,
а не использование других источников;

б) некумулятивные, по которым назначены фиксированные дивиденды, со-
ставляющие либо оговоренную сумму, либо процент от номинальной стоимости
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акции. Если эмитентом принято решение о невыплате дивидендов по таким акци-
ям, то накопление по ним не происходит – выплаты пропускаются;

– конвертируемые, которые могут быть обменены чаще всего на долговые
бумаги или обыкновенные акции. Конвертация оговаривается отдельно, и о ней
объявляется заранее – условия конвертации фиксируются по количеству, срокам
и суммам;

– с плавающей ставкой доходности, по которым, в зависимости от полученной
эмитентом прибыли или необходимости обслуживания долговых обязательств,
величина выплат может изменяться;

– отзывные, которые могут быть выкуплены (отозваны) эмитентом. В отли-
чие от облигаций, такие акции не имеют объявленной даты погашения, но усло-
вия выкупа за счет выкупных фондов предусматривают такую возможность. Выкуп
обычно осуществляется по номинальной стоимости или с небольшой премией.

Существует масса других возможностей операций с выпущенными и уже об-
ращаемыми акциями, например, дробление акций (сплит), применяемое в связи
с понижением цен акции или в целях расширения владения для регистрации
на бирже. Дробление не оказывает влияния на рыночную капитализацию и на стои-
мость инвестиций держателей акций, оно проводится внутри компании, часто со-
провождается повышением курсовых котировок акций.

Существует обратный сплит, направленный на сокращение числа акций
с целью повышения их цен.

4.1.2. Анализ инвестиционных характеристик акций
Одна из наиболее значительных инвестиционных характеристик акции – ее

стоимость, или цена. Различают номинальную и рыночную (курсовую) стоимости.
Номинальная стоимость указана на лицевой стороне сертификата акции,

если есть бумажная (документарная) форма, либо, если форма бездокументар-
ная, то номинал указан в электронных документах – реестре, проспекте эмиссии,
других инвестиционных документах.

Рыночная стоимость акций постоянно изменяется под влиянием множества
самых разных факторов – от геополитических до внутрисекторальных, отрасле-
вых или корпоративных. Изменение рыночной стоимости акции (если это рост)
приносит ее владельцу доход в виде курсовых котировочных цен, что может быть
значительно выше дивидендной доходности.

В зависимости от формы получаемого дохода принято подразделять акцио-
неров:

1) на инвесторов (вкладчиков), которые предпочитают получать дивиденд-
ные доходы;

2) трейдеров (спекулянтов), которые предпочитают получать доход как раз-
ницу котировок покупки и продажи акций.

Прогнозирование инвестиционных характеристик акций связано с прогнози-
рованием их рыночной стоимости и основано на двух подходах к анализу: фунда-
ментальном и техническом.
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Целью фундаментального анализа являются методы обоснования и расчета
внутренней цены бумаги, исходя из экономической информации, имеющейся
в распоряжении аналитиков, и тенденций развития эмитента данной бумаги. Фун-
даментальный анализ позволяет рассчитать инвестиционные цены и составить
прогнозы их динамики на разные временные горизонты.

Если внутренняя стоимость акции ниже рыночной – значит, рынок переоце-
нивает компанию-эмитента, в таком случае нужно продавать акции: рыночная стои-
мость подвижна, меняется быстро.

Если внутренняя стоимость выше рыночной, то акции недооценены, тогда
целесообразно их покупать, так как рыночная стоимость будет стремиться к внут-
ренней, а значит, будет расти.

Часто внутренняя стоимость не совпадает с рыночной, но при этом действует
«основной постулат фундаментального анализа» – рыночная стоимость стремит-
ся к внутренней, расходится с ней и опять может сближаться.

Фундаментальный анализ проводится по трем основным направлениям:
1. Макроэкономический уровень, на котором определяется, насколько благо-

приятна в данный момент для инвестора общая конъюнктура рынка – нацио-
нального, международного, а также как она может измениться в краткосрочной
перспективе. Исследуются такие макроэкономические показатели, как ВВП/ВНП
(в аспекте прогноза), инфляция, безработица, цены на энергоресурсы, возможные
риски. Если речь идет об оценке инвестиционного климата в государстве, то при-
нимаются во внимание стабильность налогового законодательства, инвестицион-
ные перспективы, условия кредитования, демографические показатели и общая
социально-политическая ситуация.

2. Отраслевой уровень, на котором определяются инвестиционная привлека-
тельность отрасли и ее перспективы, анализируются жизненный цикл продукта,
выпускаемого компанией-эмитентом, динамика цен на сырье в отрасли, влияние
НТП на отрасль, конкурентоспособность отрасли.

3. Микроуровень – рассматривается сама компания-эмитент с позиции зани-
маемой доли рынка, структуры управления, структуры капитала, общего финан-
сового положения, оцениваются относительные показатели в динамике.

От финансового анализа всех показателей будет зависеть построение прогно-
зов доходности и рискованности по акциям. Выделяют два основных направления
финансового анализа:

1. «Сверху вниз» означает, что последовательно анализируются инвестици-
онная привлекательность компании-эмитента с точки зрения макроэкономики, за-
тем отрасли, затем конкретной компании, затем конкретных ее бумаг.

2. Метод анализа «снизу вверх» построен по противоположной логике – сна-
чала проводится внутренний анализ и исследуются тенденции поведения отдель-
ных бумаг компании в разные периоды времени. Затем проводится укрупнение
до понимания тенденций, приведших к исследуемым изменениям.

Фундаментальный анализ позволяет получить более объективную оценку дея-
тельности и финансового состояния компании-эмитента с учетом его места в от-
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расли, что, в свою очередь, позволяет достаточно точно спрогнозировать настрое-
ния существующих и потенциальных акционеров. Как известно, рынок, способный
адекватно отреагировать на оперативную информацию, является эффективным.

Технический анализ направлен на выявление закономерной динамики бума-
ги в анализируемом прошлом. На базе этой динамики прогнозируются измене-
ния характеристик поведения бумаги в будущем. В рамках технического анализа
не исследуются фундаментальные факторы, основными объектами технического
анализа является динамика цен и объемов торгов акций в прошлом. Методы тех-
нического анализа основываются на следующих предпосылках:

1. Движение трендов цен ценных бумаг имеет тенденцию к повторению, что
позволяет на основе анализа прошлого строить прогнозы на будущее. Это особен-
но заметно при повторении ситуаций, например, на сырьевом или финансовом
рынке, когда повторяются тенденции в поведении трейдеров.

2. Понятие массовой психологии оказывает влияние на поведение инвесторов:
посредством математического инструментария строятся прогнозы тенденций
в поведении инвесторов – общеизвестными являются «быки» и «медведи», строя-
щие свои стратегии в определенном диапазоне трендов.

3. Фраза «рынок учитывает все» означает, что любые изменения динамики
спроса и предложения на рынке ценных бумаг отражаются на движении цен
на торгуемые ценные бумаги. Иными словами, вся существенная информация о то-
варе (ценной бумаге) уже отражена в самой цене и объеме торгов, и нет необходи-
мости изучать влияние на цену политических, экономических и прочих факторов.

Существуют два направления технического анализа:
1. Графический, основанный на выявлении закономерностей в стоимости цен-

ной бумаги с помощью графиков динамики ее цены. Основные элементы графи-
ческого анализа:

– линия поддержки – нижняя граница тренда;
– линия сопротивления – верхняя граница, как бы сдерживающая рост.
Выявление тренда – когда волатильность стоимости бумаги укладывается

между линиями поддержки и сопротивления, образующими «коридор». Если коле-
бание «пробивает» коридор, то это означает смену тенденции в динамике. Для ши-
роты анализа принято одновременно строить линии для разных временных ин-
тервалов (краткосрочного, среднесрочного и долгосрочного, отражающих более
полный прогноз.

Метод «японских свечей», применение которого позволяет наглядно, в зависи-
мости от внешнего вида свечей формировать тенденцию, преобладающую у стои-
мости бумаги. Темные свечи означают падение цен, светлые – период роста коти-
ровок. Смена динамики сопровождается изменением не только цвета, но и формы
тела свечи, и ее «хвоста». Кроме наглядности, позволяющей увидеть динамику
цены, японские свечи позволяют оценить объемы торгов при каждой устанав-
ливавшейся в течении торгового периода, цене.

2. Статистический анализ – это метод, основанный на формировании инфор-
мационных отчетов по каждому торговому периоду (обычно – дню), что служит
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основой для анализа на основе сопоставления динамики поведения ценных бумаг
от внешней конъюнктуры событий внутри эмитентов, действий властей и т. д.
Статистический анализ является более точным методом, но достоверно осве-
щает только «прошлое» торгов, когда влияние произошедших факторов уже отыг-
рано. Его ценность, однако, состоит в возможности повторения тренда при повто-
рении тех же событий, влияние которых уже испытал рынок в прошлом. Статисти-
ческий метод служит основой для построения аналитических прогнозов и будущей
динамики поведения ценных бумаг.

Сущность технического анализа как недостатка состоит в том, что он не рас-
сматривает причины фиксируемой динамики, то, почему цена движется в данном
направлении, а учитывает лишь тот факт, что цена уже движется в данном направ-
лении. Поэтому статистический анализ необходимо дополнять экспертным мето-
дом, когда аналитики, обозреватели объясняют причины происходящих изменений.

Приведем основные виды ценовых моделей:
1) модель перелома тенденции включает «голову, шею и плечи»:

С

А В

Шея

Модель завершена

Левое и правое «плечи» (А и В) находятся примерно на одном уровне. Голо-
ва (С) находится выше каждого из плеч. Модель считается завершенной после
того, когда цена закрытия фиксируется на линии ниже уровня «шеи».

2) «перевернутая голова и плечи»:

С

А

В

Модель завершена

D

E

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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3) «тройная вершина»:

Модель cформирована

4) в моделях продолжения тенденции применяют различного рода треуголь-
ники, например, «бычий треугольник»:

Технический анализ направлен на изучение непосредственно динамики рын-
ка ценных бумаг. При этом используются графики, диаграммы движения курсов
ценных бумаг, биржевые индексы и специально созданные технико-аналитичес-
кие индикаторы.

К приемам технического анализа можно отнести:
1) выявление повторяющихся элементов на графике исследуемого показателя;
2) прогноз движения одного показателя по динамике другого (например, прог-

ноз движения цены отдельной ценной бумаги или рынка в целом по динамике
объема сделок);

3) сглаживание динамических рядов при помощи скользящей средней с по-
следующей интерпретацией взаимного расположения графиков разнопорядковых
скользящих средних:

– относительно друг друга;
– относительно графика исходного ряда фактических показателей.
С помощью формулы точно спрогнозировать рыночную цену акции нельзя,

но можно установить ориентировочный уровень ее изменения. Исходя из диаграммы
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доходов и расходов инвестора, рыночную стоимость акции можно определить рав-
ной дисконтированной сумме будущих дивидендов. Цена покупки акции должна
компенсироваться полученными дивидендами, которые, с учетом неопределенно-
го срока функционирования предприятия (n ) образуют своеобразную финан-
совую ренту.

Коэффициент дисконтирования при n  составит 1/r, а ожидаемая цена
акции (Р) будет равна

P = d /r,

где d – ежегодный дивиденд по акции, ожидаемый в будущем, руб.; r – ставка
доходности по альтернативному вложению с аналогичным уровнем риска.

Исходя из приведенной формулы, следует, что рыночная стоимость находит-
ся в прямой зависимости от размера выплачиваемых дивидендов: чем больше
размер дивидендов, тем больше рыночная стоимость бумаги, и наоборот. Однако
на практике высокие дивиденды, выплачиваемые из чистой прибыли в данном
периоде, могут негативно отразиться на стоимости бумаг эмитента, т. е. инвес-
тиционные возможности компании в будущем снижаются при текущем росте вы-
плат, что впоследствии приведет к уменьшению чистой прибыли и, соответствен-
но, снижению уровня выплачиваемых из нее дивидендов.

Существуют несколько вариантов расчета доходности акций в зависимости
от момента времени:

1. Доходность за период владения акцией:
Доходность за период владения акцией = сумме дивидендов,

полученных за период + (цена продажи – цена покупки)/ цена покупки.

2. Текущая доходность акции:
Текущая доходность акции =

= (дивиденд текущего года/ текущий курс покупки)  100 %.

Под дивидендом текущего года понимается общая сумма всех дивидендных
выплат за год.

Надежность акции определяется в соответствии с принадлежностью к той
или иной классификационной группе.

Надежность обыкновенных акций определяется финансовым состоянием ком-
пании-эмитента; надежность привилегированных акций определяется с помощью
следующих критериев:

– обеспеченностью активами (покрытием активами) разносрочных обяза-
тельств. Обеспеченность привилегированных акций активами (покрытие актива-
ми) определяется с помощью следующего коэффициента:

Покрытие активами = общей стоимости активов предприятия – убытки –
– общая задолженность – задолженность акционеров по оплате акций

(по взносам в уставный фонд);
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– дивидендным покрытием. Дивидендное покрытие привилегированных ак-
ций определяется с помощью следующего коэффициента:

Дивидендное покрытие = (балансовая прибыль – налоги –
– процентные платежи по прибыли) / сумма дивидендов

по привилегированным акциям;

– возможностью конверсии бумаг. Возможность конверсии привилегирован-
ных акций в облигации с фиксированным процентом позволяет инвестору защи-
тить вложенные средства при снижении прибыли предприятия, а также вернуть их
в случае ликвидации предприятия. Как известно, претензии облигационеров (дер-
жателей облигаций, т. е. кредиторов) удовлетворяются прежде претензий держа-
телей акций. Кроме того, облигации могут быть обеспечены различными актива-
ми предприятия, что существенно повышает гарантии их своевременного погаше-
ния в полном объеме;

– свойством кумуляции. Кумулятивность (свойство кумуляции) привилегиро-
ванных акций означает, что начисленные, но не выплаченные в текущем периоде
дивиденды будут выплачены в следующем периоде;

– структурой капитала эмитента по видам эмитированных бумаг.
Существуют несколько моделей расчета стоимости цены акции:
1. Модель капитализации дохода – это расчет цены акции на основе суммиро-

вания дисконтированных дивидендов, выплачиваемых по ней:

a ( / (1 ) ),i
iP d r 

где Ра – теоретическая цена акции в текущий момент времени; di – дивиденд
по акции в i-м периоде.

Если по акции выплачивается примерно одинаковый дивиденд каждый пери-
од, то вышеприведенная формула может быть упрощена:

Ра = d /r,

где d – одинаковый размер дивиденда, выплачиваемого по акции на протяжении
продолжительного периода.

Если по акции выплачивается дивиденд, размер которого равномерно ежегод-
но возрастает, то формула принимает вид:

Ра = d1/ (r – g),

где d1 – дивиденд, выплачиваемый в первом периоде; g – ежегодный прирост ди-
виденда (при условии, что r > g).

Основным недостатком данной модели является прогнозирование величины
дивиденда, который под влиянием множества причин остается одинаковым на срав-
нительно небольшом промежутке времени, обычно исчисляемом месяцами.

2. Модель оценки капитальных активов, согласно которой для оценки долго-
срочных активов, таких как акции, при определении их ожидаемой доходности
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следует учитывать индивидуальный, недиверсифицируемый риск, которым обла-
дают акции, по следующей формуле:

rа = r +  (rр – r),

где ra – ожидаемая рыночная доходность акции; r – безрисковая ставка доходнос-
ти; rр – ожидаемая доходность рыночного портфеля;  – коэффициент, измеряю-
щий рыночный риск.

Из данной формулы следует, что ожидаемая премия за риск акции к безрис-
ковой ставке доходности (ra – r), равна ожидаемой премии за риск всего рыночно-
го портфеля акций, скорректированной на -коэффициент.

3. Факторная модель цены акции в арбитражной теории ценообразования
(ATP), согласно которой ожидаемая доходность акции зависит от разнонаправ-
ленных изменений многих макроэкономических факторов:

ra = r + 1  r1 +2  r2 + ... + i ri,

где ri – премия за риск i-го макроэкономического фактора; i – коэффициент чув-
ствительности акции к i-му макроэкономическому фактору.

Таким образом, ожидаемая доходность равна сумме безрисковой доходности
и чувствительности актива к каждому из факторов, умноженных на премию за риск
по каждому фактору.

Проблемы теории АТР: нет обоснования перечня факторов (инфляция, изме-
нение объемов промышленного производства, разность доходности облигаций
низко- и высококачественных, изменение структуры процентных ставок, уровень
цен на нефть и т. п.).

4.2. Облигация

4.2.1. Понятие, сущность, виды и классификация облигаций
Облигация – это свидетельство долговых отношений между эмитентом бу-

маги – заемщиком и ее держателем – кредитором. Свидетельство предоставле-
ния кредита дает облигационеру (владельцу облигации) право на получение фик-
сированного процентного дохода за предоставление средств. Порядок обращения
облигаций закреплен Федеральным законом № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
от 22.04.1996 г.

Облигации относятся к типу эмиссионных ценных бумаг, закрепляющих
права их держателей на получение от эмитента фиксированного процента (доход-
ности) от номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента. Обли-
гация может предусматривать иные имущественные права ее держателя, если
это не противоречит законодательству. Таким образом, облигации присущи следую-
щие фундаментальные свойства:

– не являются титулами собственности на имущество эмитента – это удосто-
верение займа;
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– не дают право на участие в управлении эмитентом;
– имеют срок обращения и погашения;
– обладают преимущественным правом при выплате доходности и в удовле-

творении обязательств при ликвидации эмитента по отношению к долевым бумагам;
– эмитенты облигаций являются заемщиками по отношению к держателям

облигаций – кредиторам.
Облигационеры рассматриваются не только как кредиторы, но и как инвесто-

ры, но невыполнение эмитентом принятых долговых обязательств перед держа-
телями, сопряженное с основной суммой долга и процентной доходностью, влечет
за собой инициацию процедур взыскания задолженности в соответствии с дей-
ствующим законодательством вплоть до открытия процедуры банкротства.

В ст. 2 Закона «О рынке ценных бумаг» облигация определена как «эмиссион-
ная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента
облигации в предусмотренный ею срок номинальной стоимости и зафиксирован-
ного процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента».

Важнейшими свойствами облигаций являются:
– долговой характер отношений, закрепляемых ценной бумагой;
– обязательства эмитента по выплатам держателю облигации ее номинала,

указанного (в случае документарной формы) на ее титуле (лицевой стороне);
– выплаты фиксированного дохода в виде процента или другого имуществен-

ного эквивалента.
Облигации являются главным инструментом заимствования денежных средств

следующими эмитентами:
– правительством;
– государственными органами;
– муниципальными образованиями;
– частными компаниями.
Облигации в качестве ценных бумаг выполняют следующие функции:
1) являются источником финансирования дефицита бюджетов и кассовых раз-

рывов различных уровней органов государственной власти;
2) источником финансирования инвестиций частных корпоративных структур;
3) инструментом получения доходности сбережений населения, компаний раз-

ных секторов, финансово-кредитных организаций.
Типологическая классификация облигаций включает множество признаков:
1. Облигации с оговоренной датой погашения делятся:
– на краткосрочные;
– среднесрочные;
– долгосрочные.
2. Облигации без фиксированного срока погашения включают:
– бессрочные (срок погашения в момент эмиссии не определяется, а уста-

навливается дополнительным решением эмитента);
– отзывные (могут быть востребованы эмитентом до наступления срока

погашения);
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– облигации с правом погашения (предоставляют право инвестору на возврат
облигаций эмитенту до срока погашения);

– продлеваемые (предоставляют инвестору право продлить срок погашения
и получать проценты в течение этого срока);

– отсроченные облигации дают эмитенту право на отсрочку погашения.
По виду эмитента различают облигации:
– государственные;
– муниципальные;
– корпоративные;
– иностранные.
По сроку погашения различают облигации:
– с оговоренной датой погашения;
– без фиксированной даты погашения.
По порядку владения различают облигации:
– именные;
– предъявительские.
По цели эмиссии различают облигации:
– обычные – для финансирования общего дефицита финансовых ресурсов;
– целевые – для финансирования конкретных проектов.
По способу размещения различают облигации:
– размещаемые свободно;
– размещаемые принудительно.
По форме возмещения различают облигации:
– с возмещением в денежной форме;
– с возмещением в натуральной форме.
По методу погашения различают облигации:
– с единоразовым погашением;
– с рассрочкой платежей;
– с последовательным погашением фиксированной части – для тиражных

и лотерейных займов).
По видам выплат различают облигации:
– с выплатой доходности (процентов), без указания срока погашения номинала;
– с погашением номинала, без выплаты процентной доходности (для облига-

ций с нулевым купонным доходом). Облигации с нулевым купоном размещаются
и обращаются на вторичном рынке по ценам ниже номинала, а погашаются – по но-
миналу – таким образом, разница между стоимостью покупки и погашения со-
ставляет доходность – дисконт;

– с погашением номинала без гарантий уплаты процентной доходности
(для реорганизационных облигаций);

– с частичным погашением – когда фиксированный доход включает и часть
номинала, и проценты; выплачивается несколько раз в год – два, четыре;

– с единовременным погашением номинала в конце срока обращения.
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По форме дохода различают облигации:
– с фиксированным купоном;
– с плавающим купоном, которые выпускаются в периоды экономической

нестабильности и высокой инфляции, когда фиксированная ставка купона может
не отражать действительные инвестиционные условия для инвесторов. Купонная
ставка в этом случае, как правило, привязывается к ставке центральных банков
или другим индикаторам;

– с индексируемым купоном;
– с нулевым или минимальным купоном (называются бескупонными или дис-

контными);
– смешанные, когда купонная ставка может фиксироваться или устанавли-

ваться плавающая в зависимости от сроков обращения.
По характеру обращения различают облигации:
– конвертируемые, которые могут быть обменены на другие бумаги – акции

или другие облигации, с пролонгированными сроками или другой доходностью.
Условиями эмиссии конвертация может быть предусмотрена в любое время или
в установленный период. Цель эмиссии конвертируемых облигаций состоит в при-
влечении ресурсов под более низкий процент, а привлекательность для инвесто-
ра – в получении возможности конвертации облигаций в акции, если рыночная
цена последних будет выше конверсионной. Конвертация может осуществляться
в акции другого эмитента и даже быть вынужденной в случае, когда эмитент конвер-
тируемых облигаций объявляет об их досрочном погашении, отзыве или выкупе;

– неконвертируемые.
По обеспеченности различают облигации:
– обеспеченные;
– необеспеченные.
Дифференциация облигаций по формам дохода, как правило, направлена на уве-

личение их привлекательности для инвесторов, но чаще всего облигации имеют
купонный доход в разных видах.

Купон на начальном этапе формирования ценных бумаг и их обращения пред-
ставлял собой часть облигации – отрезаемый от нее талон, дающий право на полу-
чение по наступлении указанного в бумаге срока определенного процента от номи-
нала. Разумеется, что купоны в бумажном виде, как и сами документарные бумаги,
постепенно почти вытеснены бездокументарными формами, но, следуя много-
вековым традициям, доход по облигациям продолжает называться купонным.

Видов облигаций, порожденных финансовыми отношениями и потребностя-
ми многократного использования капитала, уже размещенного в каких-то финан-
совых инструментах, много. В относительно молодой российской практике доста-
точно популярными являются конвертируемые облигации; облигации различных
типов и классов (старшие и младшие); с разной очередностью погашения обяза-
тельств эмитентом; могут быть обеспеченными, в т. ч. третьей стороной (безза-
логовые) – в этом случае используется репутация эмитента или поручителя; обли-
гации, эмитированные под конкретный инвестиционный проект и др. Облигаци-
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онные обязательства могут гарантироваться или страховаться с целью повыше-
ния привлекательности для инвесторов меньшими рисками.

Развитие ипотечного коммерческого и жилищного кредитования послужило
толчком к широкому использованию ипотечных облигаций, обеспечиваемых за-
кладными (пулом закладных). Эмитентами по таким бумагам являются кредито-
ры, выступающие держателями закладных.

Существуют государственные, корпоративные, биржевые и ряд других
облигаций.

4.2.2. Корпоративные облигации
Корпоративные облигации бывают полностью именными, именными только

в отношении основной суммы, на предъявителя, в форме электронных записей
на счетах. Рынок облигаций значительно шире рынка акций.

Облигация (от лат. obligatio – обязательство) – это ценная бумага, удостове-
ряющая внесение ее владельцем денежных средств и подтверждающая обяза-
тельства выплатить ему номинальную стоимость ценной бумаги в определенный
срок, как правило, с уплатой процентов. Облигация удостоверяет отношения зай-
ма между ее владельцем (кредитором) и лицом, выпустившим ее (заемщиком).

Российский рынок корпоративных облигаций начал полноценно развиваться
с 1999 г., после разрешения эмитентам относить проценты по облигациям, обра-
щающимся на биржах, к затратам. В первый же год (в 2000 г.) на ММВБ (сейчас
ПАО «Московская биржа») корпоративных облигаций было размещено на десят-
ки миллиардов рублей.

Облигации являются самым надежным инструментом инвестирования. Не-
смотря на специфическую эмиссию и различия в характеристиках, все облигации
являются долговыми обязательствами, свидетельствующими о кредите, предо-
ставляемом инвестором (владельцем облигации) заемщику (эмитенту). За пользо-
вание предоставленными деньгами эмитент облигаций уплачивает их держате-
лям вознаграждение (доходность) в течение всего срока владения облигациями.
Сумма долга, подлежащая возврату, называется основной или номинальной; дата
возврата долга – датой погашения; ставка процента – купоном; период долга –
сроком обращения облигаций.

Облигации имеют номинальную, выкупную и курсовую стоимость. Номиналь-
ная стоимость облигации служит основой при расчете доходности и дисконте,
она формируется до решения об эмиссии.

Цена, по которой эмитент выкупает облигацию по истечении срока займа,
называется выкупной. Она может не совпадать с номинальной и зависит от усло-
вий займа. В России, согласно законодательству, выкупная цена облигаций всегда
равна номинальной, и само понятие «выкупная цена» отсутствует.

Рыночная (курсовая) стоимость облигаций определяется влиянием рыночной
конъюнктуры и привлекательностью эмитента, его финансовыми показателями,
а также спросом и предложением на рынке ценных бумаг.
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Корпоративные облигации, как и другие бумаги, различаются по срокам:
– краткосрочные (от 1 года до 5 лет);
– среднесрочные (от 5 до 10 лет);
– долгосрочные (свыше 10 лет).
Корпоративные облигации могут обеспечиваться землей, зданиями, оборудо-

ванием, ценными бумагами эмитента или других компаний. Эмиссии, не имеющие
специального обеспечения, основываются на репутации эмитента, кредитном или
инвестиционном рейтинге. При планировании эмиссии облигаций формируется
выкупной фонд, чаще всего – при эмиссии необеспеченных облигаций, назначение
которого – обеспечение погашения долга. Погашение таких облигаций может на-
чаться до истечения срока их обращения за счет средств выкупного фонда. Нали-
чие выкупного фонда существенно повышает надежность и ликвидность облига-
ций, делает их более привлекательными для инвесторов.

Виды корпоративных облигаций, сроки их обращения, доходность и другие ха-
рактеристики в значительной степени обусловлены отраслевой принадлежностью
эмитента. Так, компании обрабатывающего сектора эмитируют облигации на мень-
шие сроки, чем в добывающем – 10 и более лет, поскольку их деятельность со-
пряжена с большими объемами инвестиций и сроками окупаемости. В развитых
странах корпоративные облигации имеют выраженную отраслевую направлен-
ность: так, в США существуют промышленные облигации, эмитируемые корпора-
циями обрабатывающей и добывающей промышленности; «коммунальные» об-
лигации, которые эмитируются компаниями электро-, газо-, тепло- и водоснабже-
ния; экологические облигации, выпускаемые корпорациями для финансирования
природоохранных проектов, таких как очистные сооружения.

В мировой и отечественной практике широко распространены ипотечные об-
лигации, обеспеченные землей и недвижимостью, используемые в качестве обес-
печения в других операциях.

Корпоративные облигации различаются по качеству и надежности, от кото-
рых зависят их статус и условия обращения на рынке ценных бумаг – это рейтинг,
который определяет вероятность возврата основной суммы кредита и выплаты про-
центов эмитентом. Рейтинги публикуются независимыми иностранными агентства-
ми, такими как Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch, и российскими: АКРА, РА «Экс-
перт». При оценке надежности эмитента ценных бумаг рейтинговые агентства
учитывают:

– доходы эмитента прошлых периодов, текущие и прогнозные;
– репутацию (гудвилл) эмитента и его продукцию;
– отраслевые перспективы;
– качество корпоративного управления;
– политические риски на территории инкорпорации;
– обеспеченность предыдущих траншей облигаций основным капиталом, чис-

тыми ликвидными активами, финансовыми показателями эмитента.
Традиционно для рейтингов используются буквенные обозначения латинского

алфавита в комбинациях по три буквы от А до D включительно: ААА; ВВВ; ССС;
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DDD. Самый высокий рейтинг имеют облигации с тремя A (triple-A) – это группа
облигаций высшего инвестиционного уровня, обладающая самой высокой надеж-
ностью, при этом их доходность невысока. Облигации категории «В» привлекают
инвесторов, готовых к риску, но желающих получить повышенный доход; для об-
лигаций этой категории характерна некоторая неопределенность в погашении
основного долга и в выплате доходности, а также в сопряженных аспектах – ста-
бильности валюты номинала и др.

Категории «С» и «D» объединяют облигации с высокой неопределенностью
в отношении погашения номинала и выплат процентной доходности. Индекс «D»
присваивается облигациям с низким рейтингом эмитента, эти бумаги называют
«бросовыми», или «мусорными», но именно поэтому они имеют высокую доход-
ность, компенсирующую инвесторам высокие риски.

Эмиссия корпоративных облигаций обеспечивает в разные годы и в разных
странах до 70 и даже до 90 % внешнего корпоративного финансирования. Основ-
ными эмитентами облигаций выступают промышленные, транспортные и торго-
вые корпорации, а основными инвесторами – инвестиционные, страховые компа-
нии, пенсионные фонды, коммерческие банки, частные лица

Многие российские корпоративные облигации имеют оферты, или put-опцио-
ны, что дает держателю право предъявить облигации к выкупу по номиналу
в определенный момент времени, т. е. досрочно вернуть инвестированные (одол-
женные) средства. Такое право может быть предусмотрено эмитентом, когда став-
ка купонов определена не для всех купонных периодов, так, например, трехлетние
облигации «Тинькофф-банка» со сроком погашения в 2021 г.: для первых трех ку-
понов гарантирована ставка 11,7 % годовых, а для следующих периодов будет
объявлена позже, по конъюнктуре. И поскольку при объявлении эмитентом ставок
на следующий период они могут оказаться невыгодными для владельцев, у послед-
них должна быть возможность вернуть деньги, для чего используются оферты.

Бывают транши с известными купонами на весь период обращения, но офер-
ты все равно предусмотрены для того, чтобы снизить риски кредиторов и сделать
облигации более привлекательными для инвесторов. Снижение риска достига-
ется при снижении ставки ниже рыночного уровня, когда держатели смогут по-
гасить облигации. Механизм погашения в данном случае может осуществляться
за дополнительные деньги или бесплатно – многое зависит от брокерских усло-
вий (комиссии брокера), но требуется самостоятельно известить эмитента о же-
лании держателя предъявить облигации к выкупу; в назначенную дату сделка
совершается.

Помимо комиссии брокера может иметь место комиссия депозитария (хра-
нителя бумаг).

Доходность частного инвестора по облигациям на рынке не равна купонной
доходности, потому что рыночные ставки постоянно изменяются, что ведет к из-
менениям и цен облигаций. Информация о текущих ценах и доходности собира-
ется на рынке, исходя из цен и доходностей предыдущих сделок и текущих заявок,
т. е. условий фактической торговли.
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ПАО «Московская биржа» (ММВБ) предлагает расчет эффективной доход-
ности, которая учитывает доходность реинвестирования купонов по тем же став-
кам, по которым были сделаны первоначальные инвестиции, – по сути это капита-
лизация процентов депозита. Ясно, что с капитализацией доходность выше.

Расчет эффективной доходности основан на ряде допущений:
– возможность реинвестирования купонов по той же ставке, что на практике,

далеко не всегда осуществима;
– эффективная доходность рассчитывается относительно рыночной цены,

а не номинальной. Такое случается, если текущая рыночная стоимость бумаги
выше ее номинала – эта переплата снижает эффективную доходность.

Повышению доходности и преодолению ситуации с ее снижением служит по-
купка облигаций по заниженной цене, но для этого должны сложиться особые
условия на рынке – значительное и резкое изменение ставок в экономике.

Рассчитав доходность облигаций по цене на бирже, инвестор оценивает для себя:
приемлемая ли это доходность и стоит ли покупать такие облигации. Сравнитель-
ной основой для такой оценки обычно выступают государственные ценные бумаги.

Кредитный риск – это риск дефолта эмитента, т. е. риск того, что эмитент
откажется выплачивать купонную доходность и (или) погасить номинальную стои-
мость облигации. Кредитный риск оценивается по кредитному рейтингу между-
народных рейтинговых агентств, но некоторые транши облигаций могут иметь
собственные рейтинги. Наличие рейтинга международного агентства уже свиде-
тельствует об определенном качестве бумаг эмитента: так, Тинькофф-банк имеет
спекулятивный рейтинг BB – с позитивным прогнозом от рейтингового агентства
Fitch Ratings и спекулятивный рейтинг Bа3 со стабильным прогнозом от Moody’s.
Это достаточно высокий риск инвестиций в бумаги данного эмитента, который
выше риска российских государственных облигаций – суверенный кредитный рей-
тинг которых агентство Moody’s повысило до инвестиционного уровня – Ваа3.
(Данные приведены по состоянию на 01.08.2019 г.)

Риски в российской практике могут состоять, например, в отзыве Централь-
ным банком лицензии, что вызовет прекращение обращения облигаций данного
эмитента на рынке.

Помимо кредитного риска, важное значение имеет рыночный риск, отражаю-
щий возможности изменения ситуации на финансовом рынке – от геополитичес-
ких до внутринациональных, таких как риск изменения процентных ставок в эко-
номике. Рыночный риск формирует волатильность конъюнктуры – он одинаково
влияет как на государственные, так и на корпоративные облигации: если ставки
в экономике снижаются, то облигации дорожают, а их доходность падает.

На рынок корпоративных облигаций активно стали приходить инвесторы –
физические лица. В России действуют льготы в отношении налогообложения ку-
понов по корпоративным облигациям, выпущенным после 01.01.2017 г. Принцип
действия льготы только по корпоративным облигациям с купонной ставкой не вы-
ше, чем ключевая ставка плюс 5 %.
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4.2.3. Биржевые облигации
Биржевые облигации – это разновидность финансовых инструментов, эмис-

сия которых не требует государственной регистрации, ее осуществляет биржа
при условии уплаты государственной пошлины.

Особенностями биржевых облигаций являются:
1. Отсутствие обязательной государственной регистрации в Банке России.

Этот процесс осуществляется путем допуска биржевых облигаций к организован-
ным торгам с условием присвоения идентификационного номера траншу.

2. Относительно либеральные требования к сведениям, включаемым в прос-
пект биржевых облигаций.

3. Биржевые облигации должны быть допущены к организованным торгам,
проводимым биржей.

4. Процедура делистинга (исключения из Списка) биржевых облигаций на всех
биржах, осуществивших их допуск к организованным торгам, является основа-
нием для их досрочного погашения по требованию держателей.

5. Биржевые облигации могут размещаться только по открытой подписке,
т. е. доступны неограниченному кругу лиц.

6. Биржевые облигации дают право на получение номинальной стоимости
или номинальной стоимости и процента от номинальной стоимости.

7. Погашение биржевых облигаций может осуществляться только деньгами.
8. Исполнение обязательств по биржевым облигациям может быть обеспече-

но поручительством или независимой гарантией, но не залогом.
9. Биржевые облигации выпускаются в документарной форме на предъявите-

ля с обязательным централизованным хранением.
10. Допуск биржевых облигаций к торгам на ПАО «Московская биржа» мо-

жет осуществляться как при размещении, так и в процессе обращения, однако
присвоение идентификационного номера траншу биржевых облигаций осуществ-
ляется биржей только при допуске к торгам в процессе размещения, т. е. до их раз-
мещения на бирже.

При допуске к торгам биржевых облигаций, выпуску которых идентифика-
ционный номер присвоен ранее (в том числе иной биржей), после их размещения
(т. е. в процессе обращения) присвоение идентификационного номера не осу-
ществляется. Допуск таких биржевых облигаций к торгам на ПАО «Московская
биржа» осуществляется в соответствии с порядком, установленным для допуска
классических облигаций к торгам.

Процедура допуска биржевых облигаций к торгам происходит включением их
в Список ценных бумаг, допущенных к торгам – Первого, Второго или Третьего
уровня листинга.

Эмиссия биржевых облигаций сопровождается представлением на биржу прос-
пекта их эмиссии, если оно требуется законодательством, если нет, и при этом
соблюдается хотя бы одно из условий, предусмотренных п. 1 ст. 22 ФЗ «О рынке
ценных бумаг», то эмиссия биржевых облигаций может не сопровождаться про-
спектом их эмиссии. Такие облигации соответствуют Третьему уровню Списка.

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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Поскольку биржевые облигации являются корпоративными обязательствами
с упрощенными правилами, то, в отличие от классических облигаций, их эмиссия
и размещение доступны для открытой подписки, а биржевые торги по данными
бумагами могут начаться уже на следующий день после размещения, в то время
как для традиционных облигаций этот срок может превышать один месяц.

Упрощенная процедура выпуска биржевых облигаций накладывает на эми-
тента определенные ограничения:

– компания-эмитент должна существовать минимум три года;
– акции эмитента или другие облигации к моменту выпуска биржевых обли-

гаций должны котироваться на данной бирже;
– срок обращения биржевых облигаций не должен превышать трех лет;
– выплата доходности и погашение номинала могут осуществляться только

в денежной форме;
– биржевые облигации выпускаются в документарной форме на предъявите-

ля с обязательным централизованным хранением их сертификатов в расчетном
депозитарии.

В российской финансовой практике биржевые облигации появились относи-
тельно недавно: законодательство по ним создано в конце 2007 г., тем не менее,
они уже получили распространение у российских компаний.

4.2.4. Коммерческие облигации
Термин «коммерческие облигации» появился в российском законодательстве

в 2014 г., а первые выпуски их состоялись в 2016 г.
Коммерческие облигации не получили массового распространения, их мож-

но назвать «клубными», поскольку ориентированы они на двух-трех институ-
циональных инвесторов и фактически являются сделками по внутригрупповому
кредитованию.

Немногочисленные полноценные рыночные размещения показывают, что
потенциальный спрос на них со стороны розничных инвесторов достаточно высок,
примером чего является эмиссия коммерческих облигаций сети ломбардов «Лом-
бард-Мастер», организованных инвестиционной компанией «Септем Капитал»
в 2017 г., когда удалось привлечь более 100 млн руб. от 50 инвесторов – физичес-
ких лиц. В табл. 7 представлены особенности коммерческих и классических об-
лигаций.

Желание выйти на рынок с эмиссией коммерческих облигаций демонстриру-
ют разные компании, преимущественно небольшие, однако упрощенный порядок
их выпуска, не отменяющий базовых требований к эмитентам, – это эффективная
бизнес-модель, рациональная долговая нагрузка.

Отсутствие требования к обеспечению личных поручительств не означает,
что коммерческие облигации могут использоваться для покрытия финансирова-
ния существующих долгов или start-up – и то, и другое порождает риски, а цель
корпоративных облигаций – в развитии: создании новых продуктов, инвестициях
в IT-технологии, масштабировании эффективной деятельности компании. Не start-up,
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потому что компания-эмитент должна уже просуществовать как минимум
2–3 года и зарекомендовать себя таким образом, чтобы инвесторам было по-
нятно, за счет каких источников будут происходить купонные выплаты и погаше-
ние облигаций.

Кроме того, к компаниям-эмитентам предъявляются требования по органи-
зации четкой структуры владения и управления – инвесторы должны понимать,
кого конкретно они финансируют – важны имена конечных бенефициаров – это
требование прозрачности.

Если речь идет об инвесторах – физических лицах, то для них желательно,
чтобы компания работала в сегменте B2C (бизнес для потребителя) – это практи-
ка, которая чрезвычайно хорошо зарекомендовала себя еще в середине прошлого
века в Соединенных Штатах, когда реализовывался принцип классической коопе-
рации – финансирование производства продукции ее прямыми потребителями,

Т а б л и ц а   7
Сравнительная характеристика классических и коммерческих облигаций

Срок подготовки
программы / выпуска

Регистрация

Срок регистрации

Обращение

Аудиторская отчетность

Раскрытие информации

Кредитный рейтинг

Первичное размещение

Залог /поручительство

Ставка привлечения

Срок размещения

Реклама

Параметры

1–2 месяца/8–9 дней

Идентификационный номер
Национального расчетного
депозитария, без регистрации
проспекта эмиссии

До 15 рабочих дней

Внебиржевое

Не требуется, проводится само-
стоятельно

Не требуется, но эмитенты ее
раскрывают

Не требуется

Преимущественно по закрытой
подписке

Не требуется

15–30 % годовых/25–33 %

До 3 лет/до года

Запрещена

4–5 месяцев/1–2 недели

Регистрационный номер ЦБ РФ,
регистрация проспекта эмиссии

До 20 рабочих дней

Биржевое

Требуется

Требуется

Требуется для котировального
списка первого уровня

По открытой подписке

Не требуется

8–15 % годовых

Без ограничений

Без ограничений

Классические облигации Коммерческие облигации

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



94 Рынок  ценных  бумаг

знающими сегмент и специфику продукта, процесса производства и находящихся
в одном или близком регионе.

Выпуск коммерческих облигаций не требует аудита, не нужно полного рас-
крытия финансовой и иной информации при выходе на рынок ценных бумаг, од-
нако раскрытие информации еще на стадии подготовки к эмиссии позволяет полу-
чить опыт публичности, который важен в будущем, при развитии и работе с други-
ми бумагами, с решением об IPO.

Важный способ повышения доверия к коммерческим облигациям – это вклю-
чение в условия выпуска ковенанта, описывающего обстоятельства, дающие ин-
весторам право требовать от эмитента досрочного погашения облигаций, по ана-
логии с евробондами и некоторыми биржевыми облигациями.

Так, по облигациям «Ломбард-Мастер» предусмотрены ковенанты на случай
нарушения эмитентом сроков публикации отчетности, нецелевого использования
привлеченных средств, роста долговой нагрузки, которые понижают риски инвес-
торов и одновременно увеличивают доверие по отношению к эмитенту коммер-
ческих облигаций.

Расходы на подготовку размещения коммерческих облигаций формируются
из затрат на использование инфраструктуры Национального расчетного депозита-
рия (НРД) и комиссии организатору за подготовку программы облигаций, их вы-
пуск и продажу. Комиссия организаторам по биржевым облигациям первого эше-
лона составляет от 0,01 % от объема выпуска, для второго – от 0,2 %, для третьего –
от 0,7 %.

Коммерческие облигации, относящиеся к третьему эшелону, имеют повышен-
ные проценты, но учитывая, что речь идет об относительно небольших объемах
привлечения, в абсолютном значении это небольшие суммы, вполне доступные
для небольших компаний. Еще одна статья расходов – это проведение необяза-
тельного аудита. Кроме того, предусматривается премия инвесторам за покупку
первых траншей. В конечном счете, это существенно увеличивает стоимость при-
влечения финансирования для эмитента. Правила допуска на большой рынок ка-
питала требует оплаты, которая окупается в будущем: «Ломбард-Мастер» размес-
тил первый выпуск по ставке купона 33 % годовых, что, очевидно, существенно
выше рыночной доходности, но результатом стало значительное превышение спро-
са над предложением – все облигации номиналом 30 млн руб. были раскуплены
17 физическими лицами; второй выпуск имел купон 28 %; третий – 25 %; на вто-
ричном рынке эти бумаги торгуются со ставкой менее 20 % годовых.

4.2.5. Еврооблигация
Мировое финансовое пространство расширяется и изменяется качественно –

появляются новые, технически сложные продукты, такие как криптовалюта.
Для международного масштаба переливов капитала используется такой инстру-
мент, как еврооблигации, которые эмитируются правительствами стран, трансна-
циональными банками и корпорациями, международными финансово-кредитными
организациями. Кредитование посредством еврооблигаций используется в целях
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финансирования, когда ограничены другие источники денежных ресурсов – разви-
вающимися странами с невысоким кредитным рейтингом: странами Восточной
Европы, группы BRICS, Латинской Америки. Развитие рынка еврооблигаций по-
родило практику обмена суверенного долга на еврооблигации по номиналу; про-
центные ставки доходности по таким бумагам ниже рыночных, реализуемых че-
рез фиксированные купонные выплаты. Распространение еврооблигации полу-
чили в 1980–1990-х гг. для реконструкции долгов стран, столкнувшихся с невоз-
можностью их погашения перед международными финансовыми институтами,
и стали называться брэди-облигациями – по имени министра финансов США
Н. Ф. Брэйди (N. F. Brady), который предложил этот метод реструктуризации суве-
ренных долгов. Данные бумаги выпускаются на продолжительный срок – 25–30 лет
при условии деноминации в доллары, что обеспечивает эмитентам льготные усло-
вия погашения долговых обязательств и, одновременно, не подвергает дополни-
тельному риску кредиторов.

Еврооблигации являются ценными бумагами, преимущественно предъяви-
тельскими (их держатели не регистрируются), обращаются на внешнем рынке
для стран-эмитентов и в валюте, которая является чужой для кредиторов, – это ва-
люты, занимающие лидирующее положение в международной торговле и в опе-
рациях на международном финансовом рынке.

Привлечение дополнительных средств путем эмиссии иностранных и евро-
облигаций крупными заемщиками позволяет им открыть доступ на международ-
ный рынок.

Иностранные облигации эмитируются заемщиками-нерезидентами для при-
влечения средств на рынок страны, для чего номинал этих бумаг указан в валюте
страны-кредитора, т. е. размещение в Китае означает, что номинал указан в юанях;
размещение в Японии – в йенах; в Швейцарии – в швейцарских франках и т. д.

Еврооблигации, в отличие от иностранных облигаций, могут быть номиниро-
ваны в «чужой» для страны-кредитора валюте: на территории Европейского сою-
за или Китая – в долларах. Обычно еврооблигации размещаются на националь-
ных рынках нескольких государств, и валюта их номинала является иностранной
для кредиторов, но это обстоятельство и делает данные бумаги удобными с пози-
ции более высокой ликвидности, привлекательными для инвесторов.

На европейском рынке обращаются следующие основные виды еврооблигаций:
– с фиксированной ставкой доходности, реализуемой посредством купонных

выплат;
– с плавающей ставкой доходности, по которым купонные выплаты складыва-

ются из переменной части (может быть привязана к ставке ЦБ) и фиксированной
положительной маржи, остающейся неизменной; обычно период обращения таких
бумаг 5–15 лет;

– конвертируемые в обыкновенные акции эмитента или в облигации с вар-
рантами, которые по аналогии с call-опционами могут исполняться в течении от-
носительно продолжительного срока, что также повышает инвестиционную при-
влекательность этих бумаг.

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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Впервые еврооблигации начали использоваться в 1960-х гг. в связи с процес-
сами глобализации и либерализации финансовых рынков крупнейших стран –
Соединенных Штатов, Западной Германии и Японии.

Вначале наибольшая доля заимствований через еврооблигации приходилась
на крупные банки и промышленные корпорации Японии; позднее значительная
часть рынка еврооблигаций перешла к странам Восточной Европы; Россия впер-
вые разместила свои еврооблигации в ноябре 1996 г.

Разнообразие долговых ценных бумаг на европейском рынке велико, в част-
ности, существуют евроноты – среднесрочные долговые обязательства, номини-
рованные в разных валютах – в американских долларах, японских йенах, до эмис-
сии европейской валюты – в немецких марках, французских франках и валютах
развивающихся стран и стран с переходной экономикой – аргентинских песо, поль-
ских злотых, хорватских кунах, российских рублях; с 1999 г. эмитируются евро-
облигации, номинированные в евровалюте.

Существуют краткосрочные евробонды со сроком обращения до 6 месяцев,
транш которых перед размещением проходит синдицирование; в случае, если эми-
тенту не удается разместить очередной транш, члены синдиката выкупают не-
размещенные бумаги по цене не ниже объявленной (обычно – это ставка LIBOR
плюс маржа).

Кроме указанных бумаг, на международном финансовом рынке получили рас-
пространение евродепозитные сертификаты, предназначенные главным образом
для крупных институциональных инвесторов. Главными эмитентами сертифика-
тов выступают отделения ведущих американских, английских, канадских, япон-
ских, европейских банков. Выпускаются евродепозитные сертификаты на корот-
кий срок – 3–6 месяцев и имеют фиксированную доходность; евродепозитные сер-
тификаты с более продолжительным сроком обращения обычно эмитируются
с плавающей процентной ставкой.

С начала 1999 г., после введения единой европейской валюты, произошли важ-
ные изменения в структуре и тенденциях развития международного финансового
рынка, а также в поведении инвесторов и эмитентов: инвестиционные банки, стра-
ховые компании, частные пенсионные фонды, традиционно отдающие предпоч-
тение более надежным государственным ценным бумагам, обратили внимание
на более доходные частные корпоративные долговые ценные бумаги и другие ин-
струменты вторичного рынка долговых обязательств. Эмитенты, в свою очередь,
стремятся расширить спектр инструментов привлечения капитала за счет эмис-
сии еврооблигаций и производных долговых ценных бумаг.

Размещение классических еврооблигаций происходит преимущественно пу-
тем открытой подписки среди неограниченного круга инвесторов через синдикат
андеррайтеров. Еврооблигации проходят процедуру листинга на Лондонской или
Люксембургской биржах – этого требуют для своих пенсионных фондов и страхо-
вых компаний многие европейские страны. Причем обращение евробондов проис-
ходит и на внебиржевом рынке.
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Национальные нормы регулирования на внебиржевом рынке практически
не применяются, но он достаточно жестко регулируется Ассоциацией участников
международного рынка капиталов (АУМРК), правилам которой обязаны следо-
вать все участники торгов. Обращение еврооблигаций на внебиржевом рынке,
в отличие от торговли другими бумагами, происходит в отведенное для этого про-
цесса время, так, с 1995 г., исполнение сделки осуществляется на третий кален-
дарный день после ее заключения; расчеты по операциям проводятся без физи-
ческого перемещения бумаг, в виде записей на счетах систем Euroclear.

4.2.6. Показатели доходности облигаций
Экономический смысл облигации как ценной бумаги состоит в удостовере-

нии ею факта внесения владельцем денежных средств и подтверждает обяза-
тельство эмитента вернуть держателю бумаги номинальную стоимость облига-
ции в определенный срок с уплатой установленной доходности. Именно доход-
ность есть цель инвестиций, условия получения которой составляют основу
отношений между эмитентами и кредиторами.

Мировой практикой выработаны основные принципы выплаты доходов по об-
лигациям:

– установление фиксированной процентной ставки является распространен-
ной и наиболее простой формой выплаты дохода по облигациям;

– применение плавающих или ступенчатых процентных ставок. Использова-
ние ступенчатой процентной ставки предполагает установление нескольких дат,
в которые владельцы облигаций могут либо погашать свои бумаги, либо оставить
до наступления следующей даты. В каждую следующую дату процентная ставка
возрастает. Плавающая ставка регулярно изменяется, исходя из динамики учетной
ставки Центрального банка или уровня доходности государственных ценных бумаг;

– индексирование номинала облигации применяется в качестве антиинфля-
ционной меры, с тем чтобы доходность инвесторов привести в соответствие с ди-
намикой индекса потребительских цен;

– продажа облигаций с дисконтом против их нарицательной цены использует-
ся для бумаг, не имеющих купонной доходности. Доход формируется за счет дис-
конта – разницы между покупной стоимостью бумаги и стоимостью ее погашения
(погашение происходит по номиналу);

– размещение выигрышных займов компенсирует их держателям отсутствие
других форм дохода. При проведении тиражных розыгрышей некоторые из держа-
телей облигаций получают таким образом доход.

Принципиально другой способ получения дохода связан с таким принципом
владения бумагами, как «игра» на разнице котировок: являясь объектом купли-
продажи, рыночные облигации меняют рыночную стоимость под влиянием спро-
са и предложения на них. Покупка и продажа на изменении стоимости приносит
трейдерам доход.

Под курсовой стоимостью облигаций понимают покупную цену одной облига-
ции в расчете на 100 денежных единиц номинала; курс облигации определяется
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средней величиной ссудного рыночного процента, установившегося в конкретный
момент от даты ее погашения, от надежности и финансовой устойчивости ее эми-
тента и многих других факторов.

Расчет курса облигации определяется формулой

100,k
PP
N

 

где Рk – курс облигации; Р – рыночная цена; N – номинальная цена облигации.
Доходность облигации обусловлена рядом параметров, которые определяют-

ся условиями ее эмиссии. Если облигация погашается в конце срока ее обраще-
ния, то доходность складывается:

1) из купонной доходности, т. е. процента и периодичности его выплат, что
указано на бумаге. Так, если указана купонная доходность 11,75 % годовых при но-
минале облигации 1 000 руб. и в год выплачивается два купона, то доход составит:
(1,0  0,1175  0,50)  2 раза в год = 117,5 руб.;

2) текущей доходности по облигациям с фиксированной ставкой купона, кото-
рая определяется как отношение периодических платежей к цене приобретения.
Текущая доходность есть выплачиваемый годовой процент на инвестированный
капитал, т. е. на сумму, уплаченную в момент приобретения бумаги, рассчитыва-
ется она по формуле

100,m
k

N k gi
P P


  

где k – годовая ставка доходности по купону; N – номинальная цена облигации;
P – рыночная цена приобретения бумаги; Pk – курс бумаги в момент ее приобре-
тения. Если купонная доходность равна 11,75 %, а курс облигации 95,0, то ее теку-
щая доходность составит, %: im = 11,75/95  100 = 12,37.

При этом текущая доходность не учитывает изменения цены облигации за вре-
мя ее хранения, поэтому стоимость продаваемых облигаций меняется в соответ-
ствии с динамикой их цен на рынке.

Текущая доходность не учитывает и курсовую разницу между ценой покупки
и ценой погашения бумаги, поэтому она не может использоваться для сравнения
эффективности операций, имеющих разные исходные условия. Общая эффектив-
ность инвестиций в облигации оценивается показателем доходности к погашению.

Доходность к погашению представляет собой процентную ставку в формуле
коэффициента дисконтирования, устанавливающем соотношение между текущей
стоимостью денежного потока платежей по облигации и ее рыночной ценой (Р):

1
,

(1 ) (1 )

n

t n
t

СF NР
YTM YTM

 
 

где YTM – доходность к погашению; t и n – временные периоды; CF и N – денеж-
ные потоки, приносимые облигацией в разные временные периоды.
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Основное свойство доходности к погашению состоит в том, что является внут-
ренней доходностью инвестиций (IRR), но реальная доходность облигации к по-
гашению будет равна ETM, если выполнены условия:

– облигация хранится до срока погашения;
– полученный купонный доход реинвестируется под ставку r = YTM.
В табл. 8 демонстрируется расчет доходности к погашению облигации, при-

обретенной в момент выпуска по номиналу в 1 000 с погашением через 20 лет
и ставкой купона 8 %, который выплачивается один раз в год при разных ставках
реинвестирования.

0

6

8

10

Т а б л и ц а   8
Расчет доходности к погашению при изменении ставки реинвестирования

Ставка
реинвестирования (r), %

Купонный доход
за 20 лет, руб.

Общий доход
по облигации за 20 лет, руб.

Доходность
к погашению, %

1 600

1 600

1 600

1 600

4,84

7,07

8,00

9,01

1 600

3 016

3 801

4 832

Представленные расчеты показывают, что доходность к погашению (YTM)
зависит от ставки реинвестирования купонного дохода (r). Снижение ставки реин-
вестирования приводит к снижению доходности бумаги к погашению и напротив.

Существует полная доходность, которая учитывает все источники дохода, из ко-
торых складывается доходность облигации, ее иногда называют «ставкой поме-
щения». Эта ставка определяется методом простых или сложных процентов, начис-
ляемых на цену приобретения, и дает доход, эквивалентный фактически получае-
мому по доходу бумаги за весь период ее обращения до даты погашения. Ставка
помещения – это расчетная величина, которая не «назначается» явно и не фигури-
рует на рынке ценных бумаг.

При исчислении доходности по облигациям во внимание принимается цена
их приобретения (Р – рыночная цена), в свою очередь определяемая широким
спектром факторов. Инвестор, приобретая бумагу, рассчитывает на получение до-
хода в виде фиксированных выплат в течение всего срока ее обращения и пога-
шения ее номинальной стоимости.

Если ежегодно получаемые по облигациям выплаты будут размещены на бан-
ковском депозите или инвестированы в какой-то другой инструмент, то процент-
ный годовой доход составит (I = N g). Стоимость облигации будет складываться
из текущей стоимости ее аннуитетов, текущей рыночной стоимости ее номинала:

–
; (1 ) n

n iР N g a N i     
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или
–

; (1 ) 100,n
k n iР g a i      

где Р – рыночная цена облигации; Рk – курс облигации; N – номинал облигации;
g – купонная ставка; n – время обращения облигации; i – банковский процент
на момент продажи облигации.

Если по облигации предусмотрены процентные выплаты два (полугодовые)
или четыре (поквартальные) раза в год, то курсовая стоимость облигации может
быть рассчитана по формулам

(2) –
; (1 ) 100,n

k n iР g a i      
(4) –
; (1 ) 100.n

k n iР g a i      

Пусть по облигации номиналом 10 000 руб. в течение 10-летнего срока обра-
щения выплачиваются один раз в год процентные платежи в сумме 1 000 руб.
(доходность g = 10 %), которые могут, будучи помещенными на банковский депо-
зит, приносить 11 % годовых. Определение рыночной цены облигации при разных
процентных ставках может быть проведено следующим образом:

Р = 10 000  0,1 а10, 11 + 10 000(1 + 0,1) = 1,0  5,8892 + 10 000  0,3522 = 9,4110.

Рыночный курс составит

9,4110 100 94,11.
10 000

Р   

4.3. Депозитарная расписка

Самое сильное влияние на международный финансовый рынок оказывает гло-
бализация, укрупняющая национальные финансовые рынки и интегрирующая их
в международные финансовые отношения. Сегодняшний международный финан-
совый рынок можно условно разделить на внутренний и внешний, отличающиеся
между собой законодательными правилами, политической и экономической си-
туацией, системой налогообложения, стабильностью валюты, инвестиционными
условиями, режимами работы иностранных резидентов.

Потребность же в международных финансовых отношениях со временем толь-
ко возрастает. Первый выпуск так называемых депозитарных расписок был обу-
словлен жесткими мерами экономического и финансового регулирования в началь-
ный период Великой депрессии в Соединенных Штатах и запретом в Великобри-
тании на вывоз из страны национальных ценных бумаг.

На американском фондовом рынке были предложены ADR (американские
депозитарные расписки), однако рынок депозитарных расписок начал активное
развитие только в 1970–1980-е гг. в связи с тенденциями усиления интеграции
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международного капитала. В 1990-х гг. на рынке депозитарных расписок случил-
ся бум, частично спровоцированный падением процентных ставок в США и ак-
тивным поиском американскими инвесторами доходных финансовых инструмен-
тов на развивающихся рынках.

Депозитарная расписка – инвестиционный инструмент международного фон-
дового рынка, имеющий свободное обращение на рынке, это вторичная ценная
бумага, выпущенная в форме сертификата депозитарным банком, имеющим меж-
дународный статус, на акции иностранного эмитента, свидетельствующая о вла-
дении определенным количеством акций иностранного эмитента, депонирован-
ных в стране юридической инкорпорации этого эмитента, но обращающихся в дру-
гой юрисдикции.

В мировой практике наибольшее распространение получили два вида депози-
тарных расписок:

1. ADR (American Depositary Receipt) – американские депозитарные распис-
ки, которые допущены к обращению на американском фондовом рынке. Согласно
американскому законодательству ADR – сертификаты, которые сами не являют-
ся ценными бумагами, но удостоверяют права на владение другими ценными бу-
магами. ADR содержат информацию об эмитенте-депозитарии; краткое описание
депонированных ценных бумаг; полномочий по участию в управлении; о распре-
делении дивидендов; условия и величину оплаты услуг депозитария.

В сертификате указано, что эмитент выполняет требования Закона 1934 г. о пре-
доставлении информации об эмитенте ценных бумаг, на которые сертификат вы-
писан, в Комиссию США по ценным бумагам и биржам (Securities and Exchange
Commission – SEC).

2. GDR (Global Depositary Receipt) – это глобальные депозитарные расписки,
выпущенные для проведения финансовых операций в других странах.

Простые и привилегированные акции, различные облигации – эмиссионные
ценные бумаги, являющиеся инструментами инвестиционной деятельности, на ко-
торые могут быть выпущены депозитарные расписки.

Подготавливая выпуск депозитарных расписок, эмитенты исходят из стрем-
ления достичь следующих целей:

– привлечь дополнительный капитал для реализации инвестиционных
проектов;

– создать привлекательный инвестиционный имидж;
– увеличить рыночную капитализацию эмитента акций на внутреннем рынке

в результате роста спроса на них;
– расширить круг иностранных инвесторов.
Депозитарные расписки являются привлекательными и для инвесторов, пото-

му что дают возможности:
– диверсификации инвестиционного портфеля;
– доступа к акциям иностранных компаний;
– получения более высокого дохода за счет волатильности цен акций эмитен-

тов развивающихся стран;
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– снижения инвестиционных рисков за счет нивелирования несинхронных
колебаний финансовых рынков в разных странах.

По принципу инициализации выпуска американские депозитарные расписки
делятся:

1. На спонсируемые депозитарные расписки (sponsored ADR), которые вы-
пускаются по инициативе эмитента, при этом они могут быть выпущены только
одним банком – кастодианом (депозитарным банком) – посредством подписания
специального договора, с обязательной регистрацией в Комиссии США по цен-
ным бумагам и биржам.

Спонсируемые ADR выпускаются четырех уровней: от первого до четверто-
го, при этом сертификаты первых двух уровней выпускаются на уже существую-
щие на вторичном рынке акции, а сертификаты третьего и четвертого уровней
выпускаются за счет новых эмиссий акций.

Уровень 1 обозначен как «торговая» форма. Эти инструменты самые простые
и могут обращаться только на внебиржевом рынке, поскольку компания – эми-
тент акций не обязана представлять финансовую отчетность, проверенную ауди-
торами в соответствии с международными стандартами или выполнять все требо-
вания по раскрытию информации Комиссии по ценным бумагам и биржам США.
Следует подчеркнуть, что программа АDR первого уровня не может быть исполь-
зована для привлечения нового капитала, т. е. в его основе может быть только
вторичный выпуск.

Уровень 2 обозначен как «листинговая» форма и используется компаниями
для получения регистрации на американской или другой зарубежной бирже. Ком-
пания-эмитент должна в этом случае отвечать требованиям биржи по листингу,
которые обычно включают: минимальное число акционеров, минимальную ры-
ночную капитализацию, а также она должна представить отчетность за несколько
лет, составленную и проверенную аудиторами по международным стандартам.
Вместе с тем следует заметить, что этот уровень встречается редко, поскольку боль-
ший интерес представляет уровень 3.

Уровень 3 обозначен как форма «предложения» и используется эмитентами,
желающими привлечь капитал за пределами своего внутреннего рынка. Соответ-
ственно эмитенты должны выполнять требования Комиссии по ценным бумагам
и биржам США в отношении регистрации и отчетности для новых эмитентов,
а также соблюдать правила и нормы биржи, на которой будут зарегистрированы
эти ценные бумаги.

Уровень 4 обозначен как форма «частного размещения». Это позволяет полу-
чить доступ к международным рынкам путем частного размещения АDR, которое
проводится только среди очень крупных профессиональных инвесторов, называе-
мых «квалифицированными институциональными покупателями».

2. Неспонсируемые депозитарные расписки (non-sponsored ADR) выпуска-
ются по инициативе крупного акционера или группы акционеров, владеющих зна-
чительным числом акций компании-эмитента.
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Такие расписки имеют следующие преимущества:
1) выпуск неспонсируемых депозитарных расписок не может контролиро-

ваться эмитентом;
2) требования Комиссии США по ценным бумагам и биржам к ценным бума-

гам, под которые выпускаются эти расписки, весьма лояльны.
Недостатком неспонсируемых депозитарных расписок является ограниче-

ние их обращения только внебиржевым рынком; они не допускаются к торговле
на бирже и в системе NASDAQ, поэтому их котировки имеют информационно-
справочный характер. Ряд факторов, в том числе потребность контактного фор-
мата заключения сделки по неспонсируемым депозитарным распискам, привел
в последние годы к снижению их выпуска и росту спонсируемых.

Важную роль в выпуске депозитарных расписок играют банки-кастодианы,
выполняющие следующие функции:

– осуществление учета и перерегистрации владельцев акций, на которые де-
позитарным банком выпущены расписки;

– участие в перечислении дивидендов;
– регистрация банком самого себя в реестре акционерного общества-эмитен-

та в качестве номинального держателя по акциям, на которые выпущены депози-
тарные расписки.

Мировыми лидерами в области предоставления депозитарных услуг по про-
граммам ADR являются старейший коммерческий банк США Bank of New York
и Citibank.

Размещенные депозитарные расписки свободно обращаются на фондовом
рынке путем совершения инвесторами сделок по купле-продаже ADR. Изменения
в составе владельцев ADR фиксируются в реестре, который ведет банк-депозита-
рий, выпустивший ADR.

За каждой размещенной депозитарной распиской стоит определенное количе-
ство зарезервированных у ответственного хранителя (банка-кастоди) акций компа-
нии. Количество акций, включенных в одну депозитарную расписку, фиксируется
в договоре, заключаемом между компанией-эмитентом и банком-депозитарием.
Так, одна депозитарная расписка, выпущенная на акции ПАО «Сургутнефтегаз»,
включала 50 обыкновенных акций этой компании. При желании инвестор мог об-
менять свои ADR на акции этой компании.

Наибольший интерес вызывает российская депозитарная расписка (РДР).
Российская депозитарная расписка – это именная бездокументарная эмисси-

онная ценная бумага, которая:
– не имеет номинальной стоимости;
– удостоверяет право собственности на определенное количество акций или

облигаций иностранного эмитента (представляемых ценных бумаг);
– закрепляет право ее владельца требовать от эмитента РДР получения вза-

мен РДР соответствующего количества представляемых ценных бумаг и оказа-
ния услуг, связанных с осуществлением владельцем РДР прав, закрепленных пред-
ставляемыми ценными бумагами.

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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Рис. 11. Основные участники эмиссии спонсируемых РДР

Участники эмиссии спонсируемых РДР

Эмитент ценных бумаг Инвесторы Эмитент РДРКастодиан

Выпуск РДР осуществляется на ценные бумаги иностранного эмитента путем:
– государственной регистрации в Банке России выпуска РДР;
– присвоения идентификационного номера выпуску РДР биржей, т. е. путем

выпуска биржевых РДР.
РДР одного выпуска могут удостоверять право собственности на представ-

ляемые ценные бумаги только одного иностранного эмитента и только одного их
вида (категории, типа).

Эмитент РДР – депозитарий, созданный в соответствии с законодательством
Российской Федерации, отвечающий установленным нормативным правовым ак-
там Банка России, требованиям к размеру собственного капитала (собственных
средств) и осуществляющий депозитарную деятельность не менее 3 лет.

Эмитент представляемых ценных бумаг – юридическое лицо, созданное в со-
ответствии с иностранным правом.

Эмитент представляемых ценных бумаг должен принять на себя обязатель-
ства перед владельцами РДР, которые закрепляются в договоре, заключаемом с эми-
тентом-депозитарием. Договор является неотъемлемой частью решения о выпус-
ке. Принятия таких обязательств не требуется только при условии включения пред-
ставляемых ценных бумаг в котировальные списки иностранных фондовых бирж,
перечень которых утвержден Банком России.

Законом о рынке ценных бумаг введены следующие виды РДР:
– первый – депозитарные расписки, при выпуске которых эмитент представ-

ляемых ценных бумаг заключает с депозитарием соглашение и принимает на себя
обязательства перед владельцем РДР – это спонсируемые РДР;

– второй – депозитарные расписки, выпускаемые депозитарием без заключе-
ния депозитарного соглашения с эмитентом представляемых ценных бумаг – это
неспонсируемые РДР.

Организационная схема осуществления выпуска в обращение спонсируе-
мых РДР представлена на рис. 11.

В качестве эмитента представляемых ценных бумаг, на основании которых
выпускаются РДР, выступает иностранный эмитент, т. е. компания, не являющаяся
резидентом Российской Федерации. Программа привлечения финансовых ресур-
сов посредством выпуска РДР реализуется иностранной компанией в связи с тем,
что прямой доступ иностранным эмитентам на российский фондовый рынок,
т. е. размещение акций или облигаций в обмен на деньги, практически невозмо-
жен. Основная функция компании-эмитента представляемых ценных бумаг в про-
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цессе выпуска в обращение РДР состоит в том, чтобы осуществить эмиссию
ценных бумаг, на основе которых будут выпускаться РДР. Также эмитент пред-
ставляемых ценных бумаг обеспечивает реализацию имущественных и неимуще-
ственных прав, удостоверяемых этими ценными бумагами, владельцам выпущен-
ных на их основе РДР, и раскрывает существенную информацию о своей деятель-
ности, а также о выпущенных им представляемых ценных бумагах.

Эмитентом РДР может выступать исключительно профессиональный участ-
ник рынка ценных бумаг, оказывающий на фондовом рынке услуги по хранению
сертификатов ценных бумаг и  (или) учету и переходу прав на ценные бумаги –
депозитарную деятельность. Для получения права на эмиссию РДР депозитарий
должен удовлетворять ряду требований.

Во-первых, депозитарий должен являться резидентом РФ и быть создан в со-
ответствии с законодательством РФ.

Во-вторых, депозитарий должен отвечать требованиям к размеру собствен-
ного капитала (собственных средств), установленным нормативными правовы-
ми актами регулятора в России.

В-третьих, депозитарий должен осуществлять депозитарную деятельность
не менее 3 лет.

В-четвертых, учет прав депозитария на представляемые ценные бумаги осуществ-
ляется на счете, открытом ему как лицу, действующему в интересах других лиц.

Кастодиан – депозитарий, находящийся в стране компании-эмитента пред-
ставляемых ценных бумаг, которому эти ценные бумаги передаются на ответствен-
ное хранение. В мировой практике в качестве кастодиана выступают так называе-
мые кастодиальные банки (банк-custody). Этот банк должен иметь отделение
(должен быть официально зарегистрирован) в стране, резидентом которой являет-
ся компания-эмитент ценных бумаг, на основе которых выпускаются депозитар-
ные расписки, и должен иметь соответствующие лицензии.

В программе выпуска РДР кастодиан обычно выполняет следующие основ-
ные функции:

– регистрацию в реестре владельцев представляемых ценных бумаг в каче-
стве номинального держателя;

– учет прав собственности на представляемые ценные бумаги;
– получение текущих доходов (дивидендов, процентов) и других имуществен-

ных прав от эмитента представляемых ценных бумаг в национальной валюте его
страны и перевод их в депозитарий – эмитент РДР в российской валюте.

4.4. Опцион эмитента

Опцион эмитента – это эмиссионная ценная бумага, которая дает право ее
владельцу на покупку в предусмотренный в ней срок и  (или) при наступлении ука-
занных в ней обстоятельств определенного количества акций эмитента такого
опциона по цене, определенной в опционе эмитента.

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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Опцион эмитента – это именная конвертируемая ценная бумага, решение
о размещении которой принимается на основе правил, предусмотренных ФЗ
«О рынке ценных бумаг». Эмиссия опционов, согласно требованиям ст. 2 ФЗ
«О рынке ценных бумаг», происходит на основе принятия решения о размеще-
нии опционов эмитента; процедура их размещения осуществляется в соответствии
с предусмотренными правилами размещения ценных бумаг, конвертируемых в ак-
ции. При этом цена размещения акций во исполнение требований по опционам
эмитента определяется в соответствии с ценой, определенной в таком опционе.

С юридической точки зрения, опционы можно сравнить с предварительным
договором купли-продажи акций, в котором фиксируются их будущая цена и сроки
возможного приобретения. В момент покупки опциона оплачивается стоимость
опциона, а не акций. Отличие опциона от предварительного договора в том, что
в дальнейшем эмитент не вправе понудить держателя опциона купить у него акции.
В таком случае внесенные в оплату опциона денежные средства не возвращаются.

С другой стороны, если опцион будет предъявлен к исполнению, эмитент
обязан продать его владельцу оговоренное в нем количество акций по установ-
ленной цене. Внесенные за опцион денежные средства в счет оплаты акций не за-
считываются.

Опцион относится к производным ценным бумагам, он предоставляет право
покупки основных ценных бумаг – акций (так называемый базисный актив).

Значение опционов как ценных бумаг состоит в следующем.
Во-первых, для эмитента опционные контракты несут информацию о буду-

щем спросе на базисный актив при решении вопроса о его выпуске. Опцион,
по сути, является «предварительной подпиской» на покупку.

Во-вторых, опцион гарантирует обязанность продажи базисного актива и фик-
сирует его цену.

В-третьих, он минимизирует риски как держателя опциона, так и эмитента,
связанные с падением (ростом) курса на активы, лежащие в основе опциона, на-
пример, акции на момент предъявления опциона к исполнению. Если цены на ба-
зисный актив понизятся, то для его держателя размер убытка будет равен стои-
мости опциона. Если же наоборот, стоимость лежащих в основе опциона активов
вырастет, то держатель опциона сохранит право на их приобретение по установ-
ленной в опционе цене.

Таким образом, опционный контракт является своего рода страхованием рис-
ков (более правильно – хеджированием). Кроме того, достоинство опциона в том,
что использование данного финансового инструмента не требует большого началь-
ного капитала. Опцион эмитента имеет свою текущую стоимость, обращается
на рынке ценных бумаг.

По российскому законодательству в качестве базисного актива рассматрива-
ются только акции.

Опцион может быть выпущен только акционерным обществом и предостав-
ляет права только на приобретение акций самого эмитента, которые на момент
выпуска опциона еще не выпущены. Решение о размещении опционов эмитента –
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акционерного общества принимается общим собранием акционеров или Советом
директоров, если в соответствии с уставом ему принадлежит право принятия ре-
шения о размещении ценных бумаг, конвертируемых в акции. Акционерное обще-
ство не вправе размещать опционы, если количество объявленных акций акцио-
нерного общества меньше количества акций, право на приобретение которых
предоставляют такие опционы. Размещение опциона эмитента возможно только
после полной оплаты уставного капитала акционерного общества.

Потенциальными владельцами опционов могут быть любые лица, если иное
не оговорено в решении об их выпуске. Эмиссия опционов осуществляется в об-
щем для всех эмиссионных ценных бумаг порядке. Эмитент вправе размещать
опционы только в пределах объявленных акций. Таким образом, приобретая опци-
он эмитента, лицо в итоге планирует стать собственником акций, причем с полу-
чением их при исполнении по заранее фиксированной цене (цена размещения ак-
ций во исполнение требований по опционам определяется в соответствии с це-
ной, определенной в опционе).

Размещаются опционы путем открытой или закрытой подписки, при этом в их
оплату могут вноситься только денежные средства. Опционы являются именной
ценной бумагой, по форме выпуска – бездокументарной. При размещении опцио-
нов посредством открытой подписки таким правом обладают все акционеры об-
щества – владельцы акций той категории, в которые могут быть конвертированы
опционы. При размещении опционов по открытой подписке существует пробле-
ма реализации акционерами компании преимущественного права на их приобре-
тение. Акционеры как самостоятельные субъекты права не связаны обязатель-
ствами компании, и реализация ими преимущественного права лишит участников
программы возможности получить опционы компании. В случае размещения оп-
ционов посредством закрытой подписки правом приобретения опционов эмитен-
та обладают те акционеры, которые голосовали против или не принимали участия
в голосовании. Кроме того, у акционеров, голосовавших против решения о разме-
щении опционов эмитента по закрытой подписке либо не участвовавших в голо-
совании, возникает преимущественное право на приобретение данных опционов.
Это вносит элемент непредсказуемости в планы компании по внедрению опцион-
ной программы и определению круга ее участников. Также следует обратить вни-
мание на то, что возможность закрытой подписки для публичных акционерных
обществ может быть ограничена их уставом. Опционы могут передаваться дру-
гим лицам на основании гражданско-правовых сделок, вноситься в уставные капи-
талы хозяйственных обществ, быть предметом залога. Права владельцев опцио-
нов, переход права на них фиксируются в реестре или в виде записи по счету депо.

Решение по выпуску и размещению опционов эмитента должно быть принято
большинством в ¾  голосов акционеров – владельцев голосующих акций, прини-
мавших участие в собрании, если необходимость большего числа голосов не пре-
дусмотрена уставом общества. В других случаях принятие такого решения мо-
жет быть отнесено к компетенции Совета директоров уставом общества.

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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Цена размещения и исполнения опционов определяется Советом директо-
ров, исходя из их рыночной стоимости. Общество вправе, но не обязано, привлечь
для определения цены размещения и исполнения опционов независимого оценщика.

В случае, если государство или муниципальное образование является соб-
ственником более чем 2 % акций общества, для определения цены исполнения
опционов обязательно привлечение государственного органа финансового конт-
роля. Решение может устанавливать не твердую цену, а порядок ее определения
в виде формулы с переменными, значения которых не могут изменяться по усмот-
рению эмитента (например, курс иностранной валюты, котировка определенных
ценных бумаг у организатора торговли).

Поскольку опцион конвертируется по требованию его владельца, решение
о выпуске и размещении должно устанавливать срок, в течение которого может
быть подано соответствующее заявление. Этот срок может определяться календар-
ной датой, истечением периода времени, событием, которое неизбежно должно
наступить. Решение также должно устанавливать срок (после подачи владельцем
опциона заявления), в течение которого должна быть осуществлена конвертация.

Количество акций определенной категории (типа), право на приобретение ко-
торых предоставляют опционы эмитента, не может превышать 5 % акций этой
категории (типа), размещенных на дату представления документов для государ-
ственной регистрации выпуска опционов эмитента, т. е. посредством опционной
программы может быть размещено относительно небольшое количество допол-
нительных акций. Решение о выпуске опционов эмитента может предусматривать
ограничения на их обращение. Данное положение закона, с одной стороны, гаран-
тирует интересы акционеров от размывания их пакетов акций, если работники
компании реализуют приобретенные акции третьим лицам. С другой стороны,
предусмотренное ограничение может стать существенным препятствием при реа-
лизации программы долгосрочного вознаграждения работников.

В мировой практике главная цель реализации опционных программ – мотива-
ция труда персонала компании, прежде всего ее менеджмента. Опционы эмитента
являются своего рода формой вознаграждения, используемой современными кор-
порациями для стимулирования своих сотрудников (в первую очередь, топ-менед-
жеров). Если к сроку реализации опционов компания достигнет определенных по-
казателей или снижения издержек, то сотрудник, реализуя свои опционы, выкупает
акции и получает свой доход от роста капитализации компании. Но это не един-
ственное направление использования опционов: они могут выпускаться и для повы-
шения капитализации компании, а также привлечения в ряды ее акционеров само-
го широкого круга сторонних инвесторов, предпочитающих хеджирование риска.

Существует ряд финансовых инструментов, схожих по своим характеристи-
кам с опционом эмитента. Это варрант на акцию, подписные варранты, конверти-
руемые бумаги и облигации с условием отзыва.

На выпуск опционов эмитента распространяется влияние законодательства
по акционерным обществам. Цена размещения опционов не может быть меньше
номинальной стоимости акций, в которые они конвертируются.
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Опцион эмитента исполняется путем его конвертации в дополнительные ак-
ции по требованию владельца опциона, причем преимущественное право на при-
обретение дополнительных акций, размещаемых в целях исполнения обязательств
по опционам, не применяется. Сообразно этому размещение дополнительных ак-
ций для исполнения обязательств по опционам эмитента осуществляется путем
конвертации в них опционов эмитента с уплатой владельцем опциона эмитента
цены, предусмотренной в таком опционе. Если в течение установленного срока
требование о конвертации не будет заявлено, права по опциону прекращаются,
а сами опционы погашаются (аннулируются), причем у владельца опциона не воз-
никает права требовать какой-либо компенсации от эмитента.

Разница между опционом как финансовым инструментом и ценной бумагой
«опцион эмитента» в России заключается в разности правовых форм и технологий
реализации прав по опциону.

Во-первых, опцион эмитента – именная ценная бумага, классический опци-
онный контракт таковым не является.

Во-вторых, опцион эмитента имеет прямое отношение к акционерному обще-
ству (необходимо при его исполнении провести эмиссию базисного актива – ак-
ций). Классический опционный контракт на акции никак не связан с эмитентом,
он искусственно создается участниками рынка (биржей, брокерами). Если клас-
сический опцион поставочный, то поставка осуществляется между назначенными
биржей контрагентами в секции фондового рынка биржи без участия эмитента
акций.

Законодательство четко определяет процедуру конвертации опционов эми-
тента на акции. При использовании опционов эмитента акции компании могут
быть приобретены участниками только на возмездной основе, а цена их приобре-
тения складывается из двух составляющих:

– цены размещения опциона эмитента, которая не может быть ниже номи-
нальной стоимости акций, права на приобретение которых предоставлены опцио-
ном эмитента; данная цена уплачивается при размещении опциона;

– цены приобретения акции (исполнения опциона), которая указана в опцио-
не эмитента и которая уплачивается в момент конвертации опциона эмитента
в акции.

В опционе эмитента указана согласованная цена дальнейшего выкупа акций
эмитента. Условия опционной программы компании не должны предоставлять ее
участникам прав приобретения акций компании по цене ниже их номинальной
стоимости или бесплатно; участник программы обязан оплатить приобретаемый
опцион эмитента в самом начале реализации программы, а также стоимость при-
обретаемых акций в момент конвертации опциона эмитента. Данные требования
законодательства, безусловно, вносят свои коррективы в условия опционной про-
граммы компании, но не являются серьезным препятствием на пути использова-
ния опционов эмитента в качестве ее юридического механизма.

Опционы эмитента предоставляют участнику программы достаточно высо-
кую степень защиты, поскольку в случае реорганизации один опцион эмитента

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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реорганизуемого общества конвертируется в один опцион эмитента реорганизо-
ванного юридического лица, предоставляющего такие же права. При этом количе-
ство акций, в которое может быть конвертирован опцион эмитента, определяется
в соответствии с коэффициентом конвертации акций при реорганизации. Решение
о выпуске опционов эмитента может также включать возможности изменения
контроля в качестве обстоятельств, позволяющих участникам реализовать свои
права на приобретение акций вне зависимости от наступления иных событий.

Распространенной практикой структурирования опционных программ явля-
ется установление определенных циклов внутри срока действия программы. За-
вершение каждого цикла программы наделяет участника правом выкупить часть
предусмотренных опционной программой акций. Таким образом, наделение участ-
ника акциями происходит постепенно, в течение всего срока реализации програм-
мы. Законодательное регулирование опционов эмитента не позволяет напрямую
реализовать данное условие опционной программы, однако оно может быть осу-
ществлено с помощью нескольких выпусков опционов эмитента с разными срока-
ми и условиями их конвертации в акции.

Немаловажным требованием к опционной программе является возможность
включения в нее новых участников в течение срока ее действия. Такое требова-
ние обусловлено в первую очередь необходимостью распространить действия про-
граммы на вновь принятых руководителей, должности которых позволяют им стать
ее участниками. Следует отметить, что срок, в течение которого участники про-
граммы могут приобрести опционы эмитента, определяется решением о выпуске
опционов эмитента, но не может превышать 1 года с даты государственной реги-
страции их выпуска, а опционные программы, как правило, предусматривают бо-
лее длинный срок действия (в среднем 3 года).

Большинство опционных программ предусматривает перечень обстоятельств,
при которых участник выбывает из программы (bad leaver). С учетом того, что
основная цель опционных программ – мотивирование и удержание персонала, дан-
ные условия нередко связаны с причинами и основаниями прекращения трудовых
отношений с сотрудниками компании. В качестве исключения из общего правила
опционные программы также нередко предусматривают обстоятельства, при ко-
торых участник не выбывает из программы, несмотря на прекращение трудовых
отношений с компанией (good leaver). Примером может являться получение участ-
ником производственной травмы, препятствующей продолжению работы в дан-
ной должности, выход участника на пенсию, иные уважительные причины, пре-
дусмотренные опционной программой компании.

Необходимо отметить, что действующее российское законодательство не оп-
ределяет норм правового регулирования подобных опционных программ, что,
с одной стороны, дает достаточную свободу при разработке условий программы,
а с другой – побуждает компании проявлять осторожность в выборе механизмов
реализации такой программы.

Наиболее распространенной в российской практике является фиксация цены
исполнения на уровне рыночной цены акции на день принятия решения о преми-
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ровании опционами (ПАО «Мобильные ТелеСистемы»). Другие варианты: сред-
невзвешенная рыночная цена, рассчитываемая за период (квартал или год, ПАО
«ЛУКОЙЛ»), цена выше (ПАО «ВымпелКом») или ниже (ПАО «ОМЗ») рыночно-
го уровня.

Поскольку ключевым положением долгосрочных программ вознаграждения
работников является стоимость акций, возникает вопрос об эффективности таких
программ в условиях падения и непредсказуемой изменчивости рынка ценных
бумаг. Для компаний, не имеющих в настоящее время программ долгосрочного
вознаграждения, когда акции упали в цене, именно сейчас есть смысл их созда-
вать, так участники подобных программ гарантированно выиграют в будущем,
потому что после рецессии рынок акций будет расти. Тем более у компаний в дан-
ный момент существует дефицит средств для выплаты бонусов, поэтому может
быть выгоднее именно теперь разрабатывать и применять опционные программы.

Глава 4. Эмиссионные ценные бумаги
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НЕЭМИССИОННЫЕ  ЦЕННЫЕ  БУМАГИ

Напомним, что эмиссионная ценная бумага, в том числе и бездокументарная,
характеризуется одновременно следующими признаками:

– закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подле-
жащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением
установленных настоящим Федеральным законом формы и порядка;

– размещается выпусками;
– имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска

вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги.
Ценные бумаги, не обладающие совокупностью указанных признаков, явля-

ются неэмиссионными ценными бумагами.
Учитывая, что все ценные бумаги опосредованно предоставляют своим вла-

дельцам обязательственные или иные права, что вытекает из определения ценной
бумаги, данного в ст. 142 ГК РФ, важно отметить, что различные ценные бумаги
соответствуют различным ресурсам, права на которые они предоставляют своим
владельцам. Так, например, акции удостоверяют процент совладения в корпора-
ции; векселя, облигации, сберегательные и депозитные сертификаты, а также чеки
выражают долговые отношения; коносаменты и складские ценные бумаги отно-
сятся к классу так называемых товарных ценных бумаг.

Деление ценных бумаг на эмиссионные и неэмиссионные представляется прин-
ципиально важным, поскольку с правовой точки зрения правоотношения, связан-
ные с выпуском и обращением этих классов ценных бумаг, регламентируются раз-
ными нормативными правовыми актами.

В настоящее время на территории РФ могут выпускаться и обращаться сле-
дующие виды неэмиссионных ценных бумаг:

а) долговые ценные бумаги – простой и переводной вексель, чек, сберега-
тельный или депозитный сертификат, двойное складское свидетельство, склад-
ское свидетельство и залоговое свидетельство (варрант), простое складское сви-
детельство, коносамент, закладная;

б) долевые ценные бумаги – инвестиционный пай, ипотечный сертификат
участия, клиринговый сертификат участия.

5.1. Вексель

Вексель по праву считается одним из самых старых, из дошедших до наших
дней видов ценных бумаг. Исследователи полагают, что элементы вексельного
обращения появились в эпоху раннего Средневековья (XII–XIV вв.), когда у тор-
говцев возникла потребность сохранить и обезопасить свой капитал во время тор-
говых экспедиций. Само название «вексель» в основе своей имеет происхождение
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от обменных операций. На итальянском вексель называется lettera di cambio
(сменное письмо), на немецком – wechel-Briff, wechel (менять), на французском –
letter de change (письмо для обмена), на английском – bill of exchange (обменное
письмо).

Первоначально вексель был необходим для перевода денег из одной местнос-
ти в другую, а также при обмене монет, имеющих хождение в одном государстве,
на валюту другого государства. Так начали появляться менялы, оказывающие
своим клиентам услуги по приему денег в одном государстве и их получению –
на территории другого государства. В качестве подтверждения факта принятия
денежных средств менялы выдавали соответствующее обменное письмо – век-
сель. Между моментом приема денег менялой на одной территории и их получе-
нием клиентом на другой, как правило, проходил определенный временной пери-
од, поэтому время выдачи векселя и время исполнения по нему стали отделяться
друг от друга. Это превратило вексель в особый денежный инструмент и суще-
ственно расширило перечень совершаемых с его помощью торговых и финансо-
вых операций.

Использование векселя в международных расчетах потребовало выработки
унифицированных правил, регламентирующих выпуск и обращение данного ин-
струмента. Поэтому начиная с XIX в. стали появляться предпосылки для созда-
ния единого международного вексельного устава, в основу которого было положе-
но общегерманское право. В 1848 г. Франкфуртское национальное собрание при-
нимает Общегерманский вексельный устав в качестве обязательного для Герман-
ского союза, в состав которого входила Австрийская империя; пять королевств:
Пруссия, Саксония, Бавария, Ганновер, Вюртемберг; герцогства и княжества; че-
тыре вольных города-республики: Франкфурт, Гамбург, Бремен и Любек.

В 1930 г. ведущими специалистами и экспертами основных европейских стран
был утвержден и принят Единообразный закон о переводном и простом векселе,
утвержденный Женевской вексельной конвенцией № 358, вступившей в силу 1 ян-
варя 1934 г. Первоначально ее ратифицировали 26 европейских, южноамерикан-
ских и азиатских стран, на сегодняшний день к ней присоединилось более 60 госу-
дарств, Россия – в их числе.

В современном мире экономическая природа векселя состоит в том, что этот
инструмент представляет собой ценную бумагу в форме долгового денежного
обязательства должника вернуть по истечении определенного периода времени
долг, выраженный фиксированной денежной суммой. При этом вексель выпол-
няет две главные функции и, в соответствии с ними, может быть:

– средством платежа;
– средством кредитования.
В качестве средства платежа вексель выступает заменителем денег, отделяя

тем самым акт платежа от акта их получения. Векселя используются для расче-
тов между организациями в реальных сделках, связанных с поставкой товаров
(выполнением работ, оказанием услуг), кроме того, существует практика исполь-
зования таких инструментов в международных расчетах.

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги
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Вексель может применяться и в качестве кредитного инструмента. С помощью
векселя можно оформить различные кредитные операции: получить отсрочку
в платеже при покупке (получении) товара, возвратить полученный кредит, пред-
ставить кредит заемщику и т. д.

Основными нормативно-правовыми актами, регулирующими в настоящее
время вексельное обращение в Российской Федерации, являются:

– Конвенция о Единообразном законе о простом и переводном векселе;
– Федеральный закон от 11.03.1997 г. № 48-ФЗ «О переводном и простом

векселе»;
– Положение о переводном и простом векселе, утвержденное Постановлени-

ем ЦИК СССР и СНК СССР от 07.08.1937 г. № 104/1341 «О введении в действие
Положения о переводном и простом векселе»;

– Гражданский кодекс РФ.
Согласно ст. 142 ГК РФ вексель отнесен к составу документарных ценных

бумаг.
Строго говоря, сформулированного определения векселя как ценной бумаги

в отечественном законодательстве не существует с 2018 г. Поэтому юридическое
содержание данного финансового инструмента может быть выведено, исходя
из норм, перечисленных выше, описывающих содержание обязательных рекви-
зитов простого и переводного векселей. Таким образом, в наиболее общем виде
вексель следует рассматривать как простое и ничем не обусловленное обещание
(простой вексель) либо предложение (переводной вексель) уплатить определен-
ную сумму с указанием срока и места платежа, а также иных реквизитов, опреде-
ленных законодательством. Иными словами, по простому векселю векселедатель
сам обязывается (обещает) совершить платеж, по переводному он предлагает сде-
лать это указанному в векселе третьему лицу (плательщику). В этом и заключает-
ся основное отличие простого векселя от переводного.

Вексель – документарная ценная бумага, а это означает, что такая бумага
должна соответствовать установленным законом требованиям, т. е. содержать
реквизиты, указанные в законе, или в установленном им порядке. При отсутствии
в документе обязательных реквизитов документарной ценной бумаги, несоответ-
ствии его установленной форме и другим требованиям документ не является цен-
ной бумагой, но сохраняет значение письменного доказательства.

Отличие простого векселя от прочих долговых денежных обязательств со-
стоит в следующем:

– вексель может быть передаваем из рук в руки по передаточной надписи;
– ответственность по векселю для участвующих в нем лиц является солидар-

ной, за исключением лиц, совершивших безоборотную надпись;
– явки в нотариальное учреждение для засвидетельствования подписи

не требуется;
– при неоплате, неакцепте или недатировании векселя в установленный срок

необходимо совершение нотариального протеста;
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– содержание векселя точно установлено законом, и другие условия счита-
ются ненаписанными;

– вексель является абстрактным денежным документом и в силу этого не обес-
печивается закладом, залогом или неустойкой.

Переводный вексель (тратта) представляет собой обязательство указанно-
го на векселе плательщика уплатить законному векселедержателю денежную сум-
му в сроки, обозначенные на векселе. Переводный вексель составляется креди-
тором плательщика по векселю с целью погашения собственной кредиторской
задолженности. Обязательства плательщика по векселю выражаются в согласии
платить вексельную сумму, выраженную в письменной форме, в виде соответст-
вующей надписи на векселе.

Права как по переводному, так и по простому векселю могут быть переданы
путем передаточной надписи (индоссамента), являющегося юридической пере-
даточной надписью на оборотной стороне векселя – приказом векселедержателя
плательщику об уплате вексельной суммы указанному или новому векселедержа-
телю. Передача векселя по индоссаменту означает передачу вместе с векселем
другому лицу и права на получение им платежа по данному векселю.

Лицо, передающее вексель по индоссаменту, называется индоссантом, а по-
лучающее вексель по индоссаменту – индоссатом. К последнему переходят все
права и обязательства по векселю. Закон предусматривает, что все зачеркнутые
индоссаменты считаются ненаписанными и не имеют юридической силы. По век-
селю, оформленному передаточными надписями, все участвующие в нем лица
несут солидарную ответственность за платеж.

Переводной вексель предусматривает процедуру его акцепта, представляю-
щего собой согласие плательщика оплатить вексель в пользу векселедателя,
предъявившего его к оплате.

При наличии множества видов векселей инвестициями в векселя считаются
вложения, осуществленные в приносящий доход вексель, т. е. так называемые
финансовые векселя. Если передача векселя рассматривается вместо денег за то-
вары (работы, услуги), как способ прекращения основного обязательства (поставки,
подряда), то такие векселя называются товарными (расчетными) векселями.

Товарные (расчетные) векселя – векселя, используемые для расчетов меж-
ду организациями в реальных сделках, связанных с поставкой товаров (выполне-
нием работ, оказанием услуг).

Финансовые векселя – векселя, которые в своей основе имеют заемно-кредит-
ные отношения, и в этом случае одно лицо предоставляет другому лицу имеющие-
ся у него свободные денежные средства. Данные векселя приобретаются с целью
извлечения дохода от роста рыночной стоимости или получения процента.

Разделение векселей на товарные и финансовые является достаточно услов-
ным, так как вексель в одной ситуации может быть расчетным, т. е. использо-
ваться при расчетах, а в другой ситуации может быть финансовым. Поэтому
в зависимости от проводимой операции будут по-разному строиться бухгалтер-
ский и налоговый учет, в которых будут участвовать векселя. Другими словами,

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги
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товарный вексель используется в отношениях покупателя и продавца, где в осно-
ве лежит поставка товаров (выполнение работ, оказание услуг).

Согласно действующему законодательству Российской Федерации и практи-
ке делового оборота операциями вексельного обращения могут быть кредитные,
расчетные, комиссионные и торговые операции. 

Принципиально важное значение в современной российской практике вексель-
ного обращения имеет следующее обстоятельство. Дело в том, что положения
гл. 42 ГК РФ о договоре займа (с момента вступления в силу ГК РФ в 1994 г.)
«рассчитаны в основном на договор займа, заключаемый между гражданами
в бытовых целях. Однако сегодня в заемные отношения вовлечены юридические
лица, предоставляющие займы на любые цели. В связи с этим необходимо диффе-
ренцировать нормы о займе в зависимости от субъективного состава и цели займа,
обратив особое внимание на защиту интересов граждан-потребителей»2. Данная
идея была реализована при подготовке всех новелл, вносимых в правила о займе,
где были учтены особенности отношений по договору займа, складывающихся,
с одной стороны, между юридическими лицами, а с другой стороны, между обыч-
ными гражданами.

В частности, основополагающая норма ст. 807 ГК РФ, регламентирующая
отношения займа, была кардинально пересмотрена, и в действующей редакции
законодатель отказался от традиционного регулирования договора займа в каче-
стве исключительно реальной сделки, как это имело место в нашей стране в те-
чение многих десятилетий. С 1 июня 2018 г. стороны смогут заключать договоры
займа и по модели консенсуального договора, когда заимодавец не выдает пред-
мет займа заемщику, а лишь принимает на себя обязательство по его выдаче.
Договор является реальным, если займодавцем является гражданин. Следова-
тельно, заемные отношения между юридическими лицами являются консенсуаль-
ной сделкой, т. е. сделка будет считаться заключенной с момента согласования
сторонами суммы займа.  Такой подход соответствует тенденциям развития евро-
пейского (континентального) права.

До 2018 г. норма ст. 815 ГК РФ описывала вексель как документ, в основу
которого положены полученные взаймы денежные суммы. Таким образом, исхо-
дя из положений ст. 142 и 815 ГК РФ, можно сделать вывод, что вексель рассмат-
ривался как инструмент, имеющий двойственную природу: и как ценная бумага,
удостоверяющая обязательство лица, выдавшего вексель, выплатить определен-
ную денежную сумму в срок, указанный в векселе, и как заемное обязательство.

Действующая норма ст. 807 ГК РФ в части введения в оборот консенсуально-
го договора займа предоставляет сторонам больше возможностей, например,
возможность заключить его по образцу договора о предоставлении кредитной
линии, когда обязательство выдать кредит возникает при заключении договора,

2 Концепция развития гражданского законодательства Российской Федерации : (одобрена реше-
нием Совета при Президенте РФ по кодификации и совершенствованию гражданского законодательства
от 07.10.2009 г.).
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а конкретные денежные суммы перечисляются заемщику в течение длительного
времени отдельными траншами, и в этой связи содержание договора займа го-
раздо шире, чем заем, который раньше мог быть оформлен посредством выдачи
векселя. В этой связи с июня 2018 г. из раздела о займах ГК РФ исключены поло-
жения о векселе, а также об облигации.

В России существенную долю объема вексельного рынка занимают коммер-
ческие банки, и в первую пятерку банков-векселедателей, по данным АУВР (Ассо-
циация участников вексельного рынка) на 01.11.2017 г. вошли: Банк «ВТБ» (ПАО)
(20,7 %), ПАО «Сбербанк» (19,1 %), АО «Россельхозбанк» (8,9 %), Банк «ГПБ»
(АО) (7,9 %), ПАО «Банк ФК “Открытие”» (7,9 %)3.

Векселя коммерческих банков используются как обеспечение по кредиту,
а также для получения кредита банка под пониженную ставку в виде векселей.
Векселя также помогают сохранить денежные средства и получить по ним доход
либо компенсировать расходы по кредиту.

На примере ПАО «Сбербанк» рассмотрим линейку векселей и условия их вы-
пуска для клиентов. Так, для юридических лиц и индивидуальных предпринима-
телей банк выпускает простые векселя, которые, в свою очередь, подразделя-
ются на процентные и дисконтные. Вексель с номиналом в рублях и иностран-
ной валюте, доход по которому выплачивается в виде процентов, начисляемых
на вексельную сумму (номинал), называется процентным векселем. По дисконт-
ному векселю доход выплачивается в виде разницы между вексельной суммой
(номиналом) и ценой реализации векселя первому векселедержателю.

Процентные векселя выдаются со следующими сроками платежа:
–  «по предъявлении, но не ранее определенной даты и не позднее определен-

ной даты»;
– «по предъявлении, но не ранее определенной даты».
По дисконтным векселям предусмотрены следующие сроки:
– «на определенный день»;
– «по предъявлении, но не ранее определенной даты».
В табл. 9 представлены данные о процентных ставках привлечения ресурсов

юридических лиц и индивидуальных предпринимателей в процентные векселя
ПАО «Сбербанк» «по предъявлении, но не ранее и не позднее» и дисконтные век-
селя ПАО «Сбербанк».

Для физических лиц в ПАО «Сбербанк» доступны простые векселя в их про-
центном и дисконтном видах.

Процентные векселя выдаются со следующими сроками платежа:
–  «по предъявлении, но не ранее определенной даты и не позднее определен-

ной даты» – на срок от 91 до 730 дней с начислением дохода в размере, установ-
ленном банком;

3 По данным: [Электронный ресурс].  URL: http://auver.ru/?document&issue=155#.XVkh7-gzaM9
(дата обращения: 01.11.2017).
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Т а б л и ц а   9
Процентные ставки привлечения ресурсов юридических лиц

и индивидуальных предпринимателей
в процентные векселя ПАО «Сбербанк» «по предъявлении,

но не ранее и не позднее» и дисконтные векселя ПАО «Сбербанк»
по состоянию на 06.08.2019 г.*

Сроки

Процентная ставка в зависимости от номинала процентного /
цены реализации дисконтного векселя, тыс. рублей

(«от» – включительно, «до» –  не включая)

до 10 000 от 10 000 до 30 000 от 30 000 до 100 000

2 недели

3 недели

1 месяц

2 месяца

3 месяца

4 месяца

5 месяцев

6 месяцев

9 месяцев

1 год

1,5 года

2 года

3 года

14

21

31

61

92

122

153

183

274

366

549

731

1 096

4,04

4,04

4,03

4,00

3,99

4,02

4,05

4,08

4,17

4,26

4,36

4,55

4,72

4,09

4,09

4,08

4,05

4,04

4,07

4,10

4,13

4,22

4,31

4,42

4,60

4,78

4,24

4,24

4,23

4,20

4,19

4,22

4,25

4,28

4,38

4,47

4,58

4,78

4,97

* По данным : Сбербанк : [cайт]. URL: https://www.sberbank.ru/ru/legal/assets/bill (дата обраще-
ния: 06.08.2019).

–  «по предъявлении, но не ранее определенной даты» – на срок от 14 до 730 дней
с начислением дохода в размере, установленном по вкладу «До востребования».

Сроки платежа для дисконтных векселей следующие:
– «на определенный день» – на срок от 91 до 730 дней с начислением дохода

в размере, установленном банком;
– «по предъявлении, но не ранее определенной даты» – на срок от 14 до 730 дней

без начисления дохода на вексельную сумму.
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5.2. Чек
С развитием банков и, как следствие, сосредоточением на банковских счетах

денежной наличности связано возникновение чеков как платежных (расчетных)
инструментов. Впервые чеки стали применяться в Нидерландах и Великобрита-
нии на рубеже XVI–XVII вв. и имели форму банковских документов на предъяви-
теля, которые можно было использовать для расчетов. Первые чековые законы
на территории ряда европейских стран начали вступать в силу по второй половине
XIX в., а по мере развития банковского дела и торговли чеки стали применяться
не только во внутренних расчетах, но и в международном платежном обороте. В свя-
зи с этим потребовалась унификация порядка применения чеков, и в 1931 г. в Же-
неве были подписаны сразу три чековые конвенции: «О единообразном чековом
законе», «О разрешении некоторых коллизий законов о чеках» и «О чеках и гербо-
вом сборе в отношении чеков». Советский Союз, а впоследствии и Российская Фе-
дерация не ратифицировали Женевскую чековую конвенцию, поэтому порядок
и особенности выпуска и обращения чеков на территории нашей страны регламен-
тируются исключительно внутренними документами, как принятыми еще в эпоху
существования Советского Союза, так и нормативно-правовыми актами совре-
менной России.

С момента вступления в силу ГК РФ в 1994 г. отечественный законодатель
всегда относил чек к классу ценных бумаг. При этом правовые нормы гражданско-
го законодательства РФ не накладывали запрет на использование чеков физичес-
кими лицами, например, в качестве платежного средства или для целей получе-
ния наличных денег в банке. Вместе с тем практика применения данного инстру-
мента в экономике пошла по пути его использования исключительно юридичес-
кими лицами в процессе хозяйственного оборота, что в корне отличается, например,
от американской практики, где так называемые дорожные чеки таких крупней-
ших эмитентов, как American Express (чеки American Express, CitiCorp) и Travelex
(чеки Visa Interpayment, Thomas Cook Mastercard), долгое время выступали финан-
совым инструментом, представляющим собой денежное обязательство эмитента
выплатить обозначенную в чеке сумму владельцу – конкретному физическому
лицу, образец подписи которого поставлен на чек в момент продажи.

На сегодняшний день специальная норма ст. 877 ГК РФ описывает этот инстру-
мент как ничем не обусловленное распоряжение чекодателя банку произвести пла-
теж указанной в нем суммы чекодержателю. В качестве плательщика по чеку мо-
жет быть указан только банк, где чекодатель имеет средства, которыми он вправе
распоряжаться путем выставления чеков. Отзыв чека до истечения срока для его
предъявления не допускается. При этом выдача чека не погашает денежного обя-
зательства, во исполнение которого он выдан. Порядок и условия использования
чеков в платежном обороте на территории РФ регулируются ГК РФ, а в части, им
не урегулированной, другими законами и устанавливаемыми в соответствии с ни-
ми банковскими правилами, к числу которых относится, например, «Положение
о правилах осуществления перевода денежных средств» (утверждено Банком Рос-
сии 19.06.2012 г. № 383-П).
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Чек – документарная ценная бумага, и в этой связи действующее российское
законодательство предусматривает обязательный набор реквизитов, наличие ко-
торых является обязательным. Так, согласно ст. 878 ГК РФ чек должен содер-
жать шесть обязательных реквизитов, отсутствие хотя бы одного из которых ли-
шает его силы.

Чек оплачивается за счет средств чекодателя, а в случае депонирования
средств порядок и условия депонирования средств для покрытия чека устанав-
ливаются банковскими правилами. Данная ценная бумага подлежит оплате пла-
тельщиком при условии предъявления его к оплате в срок, установленный зако-
ном, который в настоящее время составляет 10 дней с момента выписки чека,
в соответствии с обычаями делового оборота.

Плательщик по чеку обязан удостовериться всеми доступными ему способа-
ми в подлинности чека, а также в том, что предъявитель чека является уполно-
моченным по нему лицом.

Действующее российское законодательство (ст. 881 ГК РФ) определяет, что
платеж по чеку может быть гарантирован полностью или частично посредством
аваля (гарантии платежа). Аваль может даваться любым лицом, за исключением
плательщика, и проставляется на лицевой стороне чека или на дополнительном
листе путем надписи «Считать за аваль» и указания, кем и за кого он дан. Если
не указано, за кого он дан, то считается, что аваль дан за чекодателя. Аваль
подписывается авалистом с указанием места его жительства и даты совершения
надписи, а если авалистом является юридическое лицо, места его нахождения
и даты совершения надписи. Авалист отвечает так же, как и тот, за кого он дал
аваль. Его обязательство действительно даже в том случае, если обязательство,
которое он гарантировал, окажется недействительным по какому бы то ни было
основанию, иному, чем несоблюдение формы. Авалист, оплативший чек, приоб-
ретает права, вытекающие из чека, против того, за кого он дал гарантию, и про-
тив тех, кто обязан перед последним.

Представление чека в банк, обслуживающий чекодержателя, на инкассо (бан-
ковская расчетная операция, при которой банк по поручению клиента и за его счет
принимает на себя обязательство получить платеж по предоставленным клиентом
документам и зачислить средства на его счет в банке) для получения платежа счита-
ется предъявлением чека к платежу. При этом зачисление средств по инкассирован-
ному чеку на счет чекодержателя производится после получения платежа от платель-
щика, если иное не предусмотрено договором между чекодержателем и банком.

В случае отказа плательщика от оплаты чека, предъявленного к платежу, дан-
ное обстоятельство должно быть удостоверено одним из способов, предусмотрен-
ных ГК (ст. 883): протестом нотариуса либо составлением равнозначного акта; от-
меткой плательщика на чеке об отказе в его оплате с указанием даты предостав-
ления чека к оплате; отметкой инкассирующего банка с указанием даты, свиде-
тельствующей о том, что чек своевременно выставлен и не оплачен. О неоплате чека
чекодержатель должен известить своего индоссанта и чекодателя в течение двух ра-
бочих дней, следующих за днем совершения протеста или равнозначного ему акта.
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Каждый индоссант должен в течение двух рабочих дней, следующих за днем по-
лучения им извещения, довести до сведения своего индоссанта полученное им из-
вещение. В тот же срок направляется извещение тому, кто дал аваль за это лицо.

Не пославший извещение в указанный срок не теряет своих прав. Он возме-
щает убытки, которые могут произойти вследствие неизвещения о неоплате чека.
Размер возмещаемых убытков не может превышать сумму чека.

В случае отказа плательщика от оплаты чека чекодержатель вправе по свое-
му выбору предъявить иск к одному, нескольким или ко всем обязанным по чеку
лицам (чекодателю, авалистам, индоссантам), которые несут перед ним солидар-
ную ответственность. В свою очередь, чекодержатель вправе потребовать от ука-
занных лиц оплаты суммы чека, своих издержек на получение оплаты, а также
процентов в соответствии с требованиями ГК РФ. Такое же право принадлежит
обязанному по чеку лицу после того, как оно оплатило чек. Сроки для предъявле-
ния соответствующего иска составляют шесть месяцев со дня окончания срока
предъявления чека к платежу. Регрессные требования по искам обязанных лиц
друг к другу погашаются с истечением шести месяцев со дня, когда соответствую-
щее обязанное лицо удовлетворило требование, или со дня предъявления ему иска.

Развитые страны, начиная с 80-х гг. прошлого века, идут по пути постепенно-
го отказа от использования данного инструмента в пользу расчетов разнообраз-
ными электронными средствами платежа. Не стала здесь исключением и Россия.
Применение электронных платежных инструментов и внедрение расчетов бан-
ковскими платежными картами также во многом определяют современное состоя-
ние чекового обращения в нашей стране. Вместе с тем стоит отметить, что ряд
компаний, в том числе и крупных, до настоящего времени используют данный
инструмент как средство получения наличных денег в банке, в том числе на хо-
зяйственные нужды или командировочные расходы.

5.3. Банковский сертификат

Банковские сертификаты – это один из самых «молодых» видов ценных бу-
маг. Они появились только в ХХ в., в начале 60-х гг. – в США, в конце 60-х гг. –
в Великобритании, позднее – и в других странах.

С экономической точки зрения депозитные и сберегательные сертификаты
представляют собой документарные свидетельства о денежном вкладе в банк.
Но в этой связи возникает вопрос: зачем «изобретать велосипед» в виде банков-
ского сертификата, когда депозитные вклады известны еще со времен Древнего
Вавилона? Дело в том, что во всех странах банковские вклады нельзя изъять
досрочно или можно это сделать, но с очень существенными потерями. В связи
с этим возникла потребность в новых финансовых инструментах, являющихся
аналогом банковских вкладов, но при этом обладающих особыми свойствами цен-
ных бумаг, такими как ликвидность и возможность вторичного обращения на рын-
ке. Таким новым инструментом и стали банковские сертификаты.
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4 К проекту Федерального закона «О внесении изменений в Гражданский кодекс Российской
Федерации и отдельные законодательные акты Российской Федерации (в части регулирования
операций кредитных организаций со сберегательными (депозитными) сертификатами и обраще-
ния ценных бумаг на предъявителя)» : Пояснительная записка.

В Российской Федерации депозитные и сберегательные сертификаты получили
право на выпуск и обращение в связи с выходом в свет письма Центрального банка
России «О депозитных и сберегательных сертификатах банков» от 10.02.1992 г.
№ 14-3-20. Первоначальная редакция документа определяла банковский сертифи-
кат как ценную бумагу, удостоверяющую сумму вклада, внесенного в кредитную
организацию, и права вкладчика (держателя сертификата) на получение по исте-
чении установленного срока суммы вклада и обусловленных в сертификате про-
центов в кредитной организации, выдавшей сертификат, или в любом ее филиале.
Согласно действовавших до 2018 г. правовых норм в России выпускались и обраща-
лись сертификаты как именные, так и на предъявителя. От вида сертификата, как
известно, зависит процесс передачи прав по ценной бумаге другому лицу. Для пе-
редачи сертификата на предъявителя достаточно отдать бумагу другому лицу,
не оформляя при этом никаких документов. Права, удостоверенные именным сер-
тификатом, передаются в порядке, установленном для уступки требований (цес-
сии). Уступка требования по именному сертификату оформляется на оборотной
стороне такого сертификата или на дополнительных листах (приложениях) к имен-
ному сертификату двусторонним соглашением лица, уступающего свои права (це-
дента), и лица, приобретающего эти права (цессионария). Соглашение об уступке
требования по депозитному сертификату подписывается с каждой стороны двумя
лицами, уполномоченными соответствующим юридическим лицом на соверше-
ние таких сделок, и скрепляется печатью юридического лица. Каждый договор
об уступке нумеруется цедентом. Договор об уступке требования по сберегатель-
ному сертификату подписывается обеими сторонами лично. Условие непрерывнос-
ти оформления цессии должно быть обязательным. Уступка требования по серти-
фикату может быть совершена только в течение срока обращения сертификата.

Отношение российского законодателя к ряду финансовых инструментов
на предъявителя как к инструменту отмывания денежных средств привело к тому,
что в 2016 г. Минфином РФ были подготовлены и внесены в Государственную
думу РФ изменения, направленные на исключение из норм законов банковских
сертификатов на предъявителя. Как следует из текста пояснительной записки
к документу, который Государственная дума РФ приняла в начале апреля 2018 г.:
«с точки зрения законодательства о противодействии коррупции, а также легали-
зации (отмыванию) доходов, полученных преступным путем, и финансированию
терроризма сертификаты и сберегательные книжки на предъявителя имеют серь-
езные недостатки, поскольку позволяют идентифицировать только лицо, которому
был выдан сертификат или сберегательная книжка, и предъявителя к погашению,
но не иных лиц, участвующих в обороте»4.

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



123

Инициатива Минфина РФ была реализована в новой редакции ст. 844 ГК РФ,
в соответствии с которой с 1 июня 2018 г. сберегательный и депозитный сертифи-
каты являются именными документарными ценными бумагами, удостоверяющи-
ми факт внесения вкладчиком в банк суммы вклада на условиях, указанных
в соответствующем сертификате, и право владельца такого сертификата на полу-
чение по истечении установленного сертификатом срока суммы вклада и обу-
словленных сертификатом процентов в банке, выдавшем сертификат. Владель-
цем сберегательного сертификата может быть только физическое лицо, в том
числе индивидуальный предприниматель. Сумма вклада, внесение которой удос-
товерено сберегательным сертификатом, по новым правилам подлежит страхова-
нию в соответствии с законом о страховании вкладов физических лиц.

В отличие от сберегательного сертификата владельцем депозитного сертифи-
ката может быть только юридическое лицо.

В настоящее время порядок выпуска депозитных и сберегательных сертифи-
катов коммерческими банками на территории РФ регламентирован Положением
Банка России «О сберегательных и депозитных сертификатах кредитных организа-
ций» от 03.07.2018 г. № 645-П. В частности, указанным положением определены:

1) перечень обязательных реквизитов для бланков банковских сертификатов;
2) требования к условиям выдачи сберегательных и депозитных сертифика-

тов кредитных организаций;
3) порядок и сроки регистрации Банком России условий выдачи сберегатель-

ных и депозитных сертификатов кредитных организаций, основания для отказа
Банка России в регистрации условий выдачи сберегательных и депозитных серти-
фикатов кредитных организаций, перечень документов, представляемых кредит-
ной организацией в Банк России для регистрации условий выдачи сберегательных
и депозитных сертификатов кредитных организаций, а также требования к указан-
ным документам и порядок их представления;

4) порядок раскрытия кредитными организациями информации об условиях
выдачи сберегательных и депозитных сертификатов кредитных организаций;

5) порядок ведения Банком России реестра зарегистрированных условий вы-
дачи сберегательных и депозитных сертификатов кредитных организаций.

В табл. 10 представлены данные об объеме выпущенных кредитными орга-
низациями, действующими на территории РФ, сберегательных и депозитных сер-
тификатов.

Как видно из табл. 10, объем выпущенных депозитных сертификатов в РФ
снижается год от года, аналогичная динамика наблюдается и по сберегательным
сертификатам.

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги
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Депозитные сертификаты
всего

Из них со сроком погашения

До 30 дней

От 31 дня до 90 дней

От 91 дня до 180 дней

От 181 дня до 1 года

От 1 года до 3 лет

Свыше 3 лет

Сберегательные сертификаты
всего

Из них со сроком погашения

До 30 дней

От 31 дня до 90 дней

От 91 дня до 180 дней

От 181 дня до 1 года

От 1 года до 3 лет

Свыше 3 лет

Т а б л и ц а  10
Объем выпущенных кредитными организациями

 сберегательных и депозитных сертификатов
по номинальной стоимости, млн рублей*

Наименование
и сроки обращения 01.06.2015 01.06.2016 01.06.2017 01.06.2018 01.06.2019

5 540

1

725

579

2 403

1 008

554

550 586

11

323

61 799

250 448

220 758

1 233

918

0

11

140

144

275

5

599 438

10

885

85 160

192 410

287 953

4 178

297

0

32

101

8

14

1

464 436

186

563

60 182

227 105

148 715

5 818

87

0

0

0

0

11

1

401 879

0

459

32 671

183 533

158 466

8 607

65

0

0

0

0

0

0

58 236

0

0

0

1

35 595

4 794

* Составлено по: Банк России : [сайт]. URL: https://www.cbr.ru/statistics/print.aspx?file=bank_system/
4-2-3_19.htm&pid=pdko_sub&sid=ovkosso (дата обращения: 20.07.2019).

5.4. Инвестиционный пай

Появление коллективных инвестиционных фондов в современном их восприя-
тии относится к середине XIX в. Первые инвестиционные фонды в мире были осно-
ваны: в Бельгии – в августе 1822 г., затем в 1849 г. в – Швейцарии и в 1852 г. –
во Франции. В Великобритании инвестиционные фонды начали появляться
в 60-х гг. XIX в. Один из первых инвестиционных фондов носил название «Форин
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энд Колониал Траст» (Foreign and Colonial Trust). Данный фонд существует и в на-
стоящее время наряду с другими фондами, созданными той же компанией в после-
дующие десятилетия. Важно отметить, что первоначально большинство трастов
ориентировалось на крупных клиентов, а мелким инвесторам приходилось поль-
зоваться услугами финансовых брокеров. Вплоть до второй мировой войны среди
финансовых институтов всех стран доминировали банки, и только в послевоен-
ные годы на национальных рынках ссудных капиталов экономически развитых
стран важную роль стали выполнять специализированные небанковские кредит-
но-финансовые институты, аккумулирующие коллективные инвестиции, которые
заняли значительное место в накоплении и мобилизации денежного капитала, при-
влекая до 60 млрд долл. в год.

Современные российские паевые инвестиционные фонды (ПИФы) являются
разновидностью коллективных инвестиционных фондов, которые по-разному на-
зываются в их родных странах: взаимные фонды, пенсионные фонды, страховые
компании, ссудно-сберегательные ассоциации в США и Канаде, строительные
общества в Англии.

В процессе функционирования отечественных ПИФов выпускаются инвес-
тиционные паи, правовой статус которых в качестве ценных бумаг определен дей-
ствующим законодательством. Так, согласно ст. 14 Федерального закона «Об ин-
вестиционных фондах» от 29.11.2001 г. № 156-ФЗ инвестиционный пай является
именной ценной бумагой, удостоверяющей долю его владельца в праве собствен-
ности на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд; право требо-
вать от управляющей компании надлежащего доверительного управления паевым
инвестиционным фондом; право на получение денежной компенсации при пре-
кращении договора доверительного управления паевым инвестиционным фондом
со всеми владельцами инвестиционных паев этого фонда (прекращении паевого
инвестиционного фонда).

Каждый инвестиционный пай удостоверяет одинаковую долю в праве общей
собственности на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, и оди-
наковые права, за исключением случаев, установленных настоящим Федераль-
ным законом. Вместе с тем права, предоставляемые владельцам инвестицион-
ных паев, будут различаться в зависимости от того, инвестиционными паями ка-
ких фондов владеют физические и юридические лица.

Так, инвестиционный пай открытого паевого инвестиционного фонда удос-
товеряет также право владельца этого пая требовать от управляющей компании
погашения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим денежной компенса-
ции, соразмерной приходящейся на него доле в праве общей собственности
на имущество, составляющее этот фонд, в любой рабочий день.

Инвестиционный пай биржевого паевого инвестиционного фонда удосто-
веряет также право владельца этого пая в любой рабочий день требовать от упол-
номоченного лица покупки инвестиционного пая по цене, соразмерной приходя-
щейся на него доле в праве общей собственности на имущество, составляющее
этот фонд, и право продать его на бирже, указанной в правилах доверительного

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги
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управления паевым инвестиционным фондом, на предусмотренных такими прави-
лами условиях. Инвестиционный пай биржевого паевого инвестиционного фонда
удостоверяет также право его владельца, являющегося уполномоченным лицом,
в срок, установленный правилами доверительного управления этим фондом, требо-
вать от управляющей компании погашения принадлежащего ему инвестиционно-
го пая и выплаты в связи с этим денежной компенсации, соразмерной приходящей-
ся на него доле в праве общей собственности на имущество, составляющее этот
фонд, либо, если это предусмотрено правилами доверительного управления этим
фондом, выдела приходящейся на него доле в праве общей собственности на иму-
щество, составляющее этот фонд. Если правилами доверительного управления
биржевым паевым инвестиционным фондом предусмотрена выплата дохода
от доверительного управления имуществом, составляющим этот фонд, инвести-
ционный пай этого фонда также удостоверяет право его владельца на получение
такого дохода.

Инвестиционный пай интервального паевого инвестиционного фонда удос-
товеряет также право владельца этого пая требовать от управляющей компании
погашения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим денежной компенса-
ции, соразмерной приходящейся на него доле в праве общей собственности на иму-
щество, составляющее этот фонд, не реже одного раза в год в течение срока,
определенного правилами доверительного управления этим фондом.

Инвестиционный пай закрытого паевого инвестиционного фонда удостове-
ряет также право владельца этого пая требовать от управляющей компании пога-
шения инвестиционного пая и выплаты в связи с этим денежной компенсации,
соразмерной приходящейся на него доле в праве общей собственности на имуще-
ство, составляющее этот фонд, в случаях, предусмотренных настоящим Феде-
ральным законом, право участвовать в общем собрании владельцев инвестицион-
ных паев и, если правилами доверительного управления этим фондом предусмот-
рена выплата дохода от доверительного управления имуществом, составляющим
этот фонд, право на получение такого дохода.

Анализ особенностей инвестиционных паев, выпускаемых каждым типом
инвестиционных фондов, позволяет прийти к выводу о том, что организованный
рынок вторичного обращения имеют только инвестиционные биржевые паевые
фонды. Все остальные инвестиционные паи могут быть предъявлены к погаше-
нию только управляющей компании.

5.5. Коносамент

Консамент (от фр. le connaissement; англ. bill of lading, B/L, BOL) относится
к классу так называемых товарораспорядительных ценных бумаг, представляю-
щих собой символ указанных в нем товаров, а появление и использование коно-
самента имеет многовековую практику. Так, первое упоминание об обязанности
судовладельца составить полный перечень грузов на борту судна, было закреплено
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еще в 1255 г. в Королевском своде законов Испании. В XIV в. коносамент как
необоротная расписка судовладельца (капитана) регулярно выдается купцам,
которые сами не сопровождали собственные грузы. В этих расписках судовла-
дельцы, как правило, отмечали наименование, количество и качество груза, приня-
того на борт. Впоследствии данный документ стал более содержательным и уже
отражал условия договора перевозки груза с целью разрешения споров, которые
неизбежно возникали между грузовладельцами и перевозчиками. И наконец,
на рубеже ХVIII в. коносамент приобретает свою третью основную «черту» –
оборотного документа, позволяющего грузовладельцу распорядиться грузом
до его прибытия в порт назначения с помощью индоссамента. В течение XIX в.
коносамент наполняется тем содержанием, которое включает в себя и сегодня.

Страны, активно осуществляющие морские перевозки и заинтересованные
в стандартизации соответствующих правил, в 1921 г. подписали Международную
конвенцию по унификации некоторых правил, касающихся коносаментов (так
называемые Гаагские правила). Далее на повестке дня встал вопрос о необходи-
мости разработки свода международных правил толкования наиболее часто встре-
чающихся во внешней торговле торговых терминов. И в этой связи для устране-
ния подобных проблем Международная торговая палата впервые в 1936 г. опубли-
ковала международные правила толкования торговых терминов, известных как
«Инкотермс 1936». Дополнения и изменения вносились затем в 1953, 1967, 1976,
1980, 1990, 2000, 2010 гг. с целью приведения правил в соответствие с текущей
международной торговой практикой5.

Гаагские правила получили свое развитие в Брюссельском протоколе 1968 г.
и Конвенции ООН о морской перевозке грузов 1978 г. (Гамбургские правила, всту-
пившие в силу в 1992 г.). К указанной конвенции ООН в разное время присоеди-
нилось около 40 стран мира, но Россия не является ее участником и регламен-
тация правил выпуска и обращения коносамента осуществляется в том числе
на основании внутренних нормативных правовых актов.

Коносамент – это основной документ на морском транспорте, который одно-
временно является:

– документом, доказывающим факт существования заключенного договора
морской перевозки груза;

– распиской перевозчика в принятии груза на борт судна (в день погрузки
на коносаменте ставится штемпель «Фактически погружено на борт»);

– свидетельством права собственности на груз, которое в качестве ценной бу-
маги и является объектом гражданско-правовых сделок.

Исходя из существа коносамента, он выполняет три важные функции:
– является доказательством поставки товара на борт судна;
– подтверждает наличие договора перевозки;

5 Международные правила толкования торговых терминов «Инкотермс» (публикация Между-
народной торговой палаты 1990 г. № 460) [Электронный ресурс]. URL: http://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_2751/319465c0187ac9c1383ec494937616200e6b58d7 (дата обращения: 20.07.2019).
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– позволяет передавать права на находящийся в пути товар другой стороне
посредством передачи ей документа.

В России, согласно ст. 142 ГК РФ, коносамент определен как ценная бумага,
а правоотношения, с ним связанные, определяются рядом нормативных правовых
актов, в том числе и документами международного права:

1. Кодексом морского мореплавания Российской Федерации от 30.04.1999 г.
№ 81-ФЗ.

2. Международными правилами толкования торговых терминов «Инкотермс
2010» (публикация МТП № 715).

3. Унифицированными правилами и обычаями для документарных аккредитивов.
4. Конвенцией Организации Объединенных Наций о морской перевозке грузов

(заключена в Гамбурге 31.03.1978 г.).
Когда перевозчик принимает груз под свой контроль, то по требованию грузо-

отправителя он обязан выдать ему коносамент, составленный на основании под-
писанного отправителем груза документа. Отправитель гарантирует перевозчику
достоверность данных, предоставленных для включения в коносамент, и несет
ответственность за убытки, причиненные перевозчику вследствие недостовер-
ности таких данных. Право перевозчика на возмещение убытков отправителем
не устраняет ответственность перевозчика по договору морской перевозки груза
перед любым лицом, иным, чем отправитель.

Отправитель вправе потребовать от перевозчика выдачи вместо коносамен-
та морской накладной или иного подтверждающего прием груза для перевозки
документа.

Согласно ст. 144 Кодекса торгового мореплавания Российской Федерации в ко-
носамент должны быть включены следующие данные:

1) наименование перевозчика и место его нахождения;
2) наименование порта погрузки согласно договору морской перевозки груза

и даты приема груза перевозчиком в порту погрузки;
3) наименование отправителя и место его нахождения;
4) наименование порта выгрузки согласно договору морской перевозки груза;
5) наименование получателя, если он указан отправителем;
6) наименование груза, необходимые для идентификации груза основные мар-

ки, указание в соответствующих случаях на опасный характер или особые свой-
ства груза, число мест или предметов и масса груза или обозначенное иным обра-
зом его количество. При этом все данные указываются так, как они представле-
ны отправителем;

7) внешнее состояние груза и его упаковки;
8) фрахт в размере, подлежащем уплате получателем, или иное указание на то,

что фрахт должен уплачиваться им;
9) время и место выдачи коносамента;

10) число оригиналов коносамента, если их больше, чем один;
11) подпись перевозчика или действующего от его имени лица.
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По соглашению сторон в коносамент могут быть включены иные данные
и оговорки.

После того как груз погружен на борт судна, перевозчик по требованию от-
правителя выдает ему бортовой коносамент, в котором в дополнение к указанным
данным должно быть указано, что груз находится на борту определенного судна или
судов, а также должны быть указаны дата погрузки груза или даты погрузки груза.

В случае, если перевозчик до погрузки груза на борт судна выдал отправите-
лю коносамент на принятый для перевозки груз или иной относящийся к данно-
му грузу товарораспорядительный документ, отправитель должен по просьбе пе-
ревозчика возвратить такой документ в обмен на бортовой коносамент.

Перевозчик может удовлетворить требования отправителя к бортовому коно-
саменту посредством дополнения любого ранее выданного документа при усло-
вии, если дополненный таким образом документ включает в себя все данные,
которые должны содержаться в бортовом коносаменте.

В случае, если в коносаменте содержатся данные, которые касаются наимено-
вания груза, его основных марок, числа мест или предметов, массы или количе-
ства груза и в отношении которых перевозчик или выдающее коносамент от его
имени другое лицо знают или имеют достаточные основания считать, что такие
данные не соответствуют фактически принятому грузу или погруженному грузу
при выдаче бортового коносамента либо у перевозчика или другого такого лица
не было разумной возможности проверить указанные данные, перевозчик или дру-
гое такое лицо должны внести в коносамент оговорку, конкретно указывающую
на неточности, основания для предположений или отсутствие разумной возмож-
ности проверки указанных данных. За исключением данных, в отношении кото-
рых внесена соответствующая оговорка, коносамент удостоверяет прием пере-
возчиком груза для перевозки таким, как он описан в коносаменте. Доказыва-
ние перевозчиком иного не допускается, если коносамент передан третьему лицу,
которое, исходя из содержащегося в коносаменте описания груза, действовало
добросовестно.

В случае, если перевозчик или другое выдающее коносамент от его имени
лицо не указывает в коносаменте внешнее состояние груза, считается, что в коно-
саменте указано хорошее внешнее состояние груза.

Ст. 146 Кодекса торгового мореплавания Российской Федерации описывает
несколько видов коносамента. Так, коносамент может быть выдан на имя опреде-
ленного получателя (именной коносамент), приказу отправителя или получателя
(ордерный коносамент) либо на предъявителя. Конкретные формы коносаментов
разрабатываются и одобряются объединениями судовладельцев, линейными судо-
ходными компаниями и другими морскими предприятиями.

По желанию отправителя ему может быть выдано несколько экземпляров
(оригиналов) коносамента, причем в каждом из них отмечается число имеющихся
оригиналов коносамента. После выдачи груза на основании первого из предъяв-
ленных оригиналов коносамента остальные его оригиналы теряют силу.

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги
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Коносамент передается с соблюдением следующих правил:
– именной коносамент может передаваться по именным передаточным над-

писям или в иной форме в соответствии с правилами, установленными для уступ-
ки требования;

– ордерный коносамент может передаваться по именным или бланковым пе-
редаточным надписям;

– коносамент на предъявителя может передаваться посредством простого
вручения.

Развитие компьютерных технологий и их повсеместное внедрение во всех
сферах жизни приводят к необходимости использования электронных докумен-
тов, в том числе и в процессе оформления отношений между перевозчиком, грузо-
отправителем и другими лицами.

Конвенция Организации Объединенных Наций о морской перевозке грузов
1978 г. (так называемые Гамбургские правила) уже предполагала возможность со-
вершения подписи на коносаменте с помощью электронных средств, а Междуна-
родные правила толкования торговых терминов «Инкотермс 1990» даже включали
в себя положения о намерении в будущем заменить коносамент «средствами компью-
терной связи», отмечая при этом, что «тот факт, что необходимым для получения
товара от перевозчика в месте назначения является обладание коносаментом, су-
щественно затрудняет его замену средствами компьютерной связи (EDI)»6.

Если Международные правила толкования торговых терминов «Инкотермс
1990» лишь допускали возможность введения электронного документооборота в мор-
ских перевозках, то Международные правила толкования торговых терминов «Ин-
котермс 2000» и «Инкотермс 2010» уже уделили большее внимание этой проблеме
и отметили, что «несмотря на особую правовую природу коносамента, предпола-
гается, что в ближайшем будущем он будет заменен электронным документом»7.

Вместе с тем по оценкам экспертов на сегодняшний день развитие правового
регулирования электронного документооборота в торговом мореплавании на уров-
не международных соглашений остается низким, а национальное законодатель-
ство о торговом мореплавании либо рассматривает электронный документооборот
весьма поверхностно, либо вообще не содержит о нем упоминаний, разрешая этот
вопрос правовыми актами в сфере электронной торговли. В то же время нельзя
не отметить, что международные правила, посвященные электронному коносамен-
ту, оказали влияние на дальнейшее развитие электронного документооборота
в морском судоходстве.

6 Международные правила толкования торговых терминов «Инкотермс» (публикация Междуна-
родной торговой палаты 1990 г., № 460) [Электронный ресурс]. URL: http://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_2751/319465c0187ac9c1383ec494937616200e6b58d7/ (дата обращения: 20.07.2019).

7 Международные правила толкования торговых терминов «Инкотермс 2000» [Электронный
ресурс]. URL: http://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc&cacheid=ABC7F6A2950C933EBE25109
D7E7E212B&mode=multiref&div=LAW&opt=1&SORTTYPE=0&BASENODE=1&ts=1523115661330607651&base=
LAW&n=57195&dst=100136&rnd=99CEBDBA86A4BFD2A9CE5503CFD88A59#89qebezpy2o(дата
обращения: 20.07.2019).
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5.6. Складское свидетельство

Складские свидетельства так же, как и коносамент, относятся к классу това-
рораспорядительных ценных бумаг, которые своим появлением обязаны возник-
новению и развитию в Европе товарных складов-доков, получивших повсемест-
ное распространение в связи с развитием морской торговли. В начале XVIII в.
в Ливерпуле началось строительство первых доков, состоявших из специальных
бассейнов, в которые входили корабли, и магазинов для хранения выгруженных
товаров с целью оплаты таможенной пошлины. В качестве документа, подтверж-
дающего нахождение товара в таких доках, выдавались специальные маклерские
свидетельства, которые впервые в 1737 г. упоминаются в английских торговых
книгах как варранты (warrant).

Выделялись варранты следующих категорий:
1. Обыкновенный (простой) варрант выдавался на имя лица, которому и был

адресован товар, хранящийся на складе. Такие варранты передавались по бланко-
вой надписи, и выдача соответствующего товара со склада происходила без дополни-
тельных формальностей. Единственными условиями получения товара были предъяв-
ление самого документа и оплата соответствующих издержек по его хранению.

2. Предварительный варрант выдавался по требованию того, кому предна-
значался товар. Эти варранты выдавались, как правило, до взвешивания товара
в целях его декларирования и служили исключительно для получения под них ссу-
ды. По желанию того, кому был адресован товар, такой варрант мог быть выдан
либо на отдельные партии товара, либо на весь товар.

3. Варрант и квитанция, удостоверяющая количество товара. В этом слу-
чае первый документ служил только доказательством права собственности на
товар, второй использовался многофункционально: и в качестве подтверждения
права на товар и для передачи товара в залог. В этом случае, если собственник
желал продать свой товар в кредит, то он брал варрант и квитанцию, договари-
вался о цене с покупателем, после чего получал от покупателя задаток вместе
с обещанием уплатить остаток покупной цены и выкупить варрант. После уплаты
задатка покупатель, как новый собственник товара, получал квитанцию, вместе
с тем товар мог быть выдан со склада только при наличии и предъявлении одно-
временно двух документов: и варранта, и квитанции. Если покупатель пропускал
назначенный для выкупа самого варранта срок, то он терял не только задаток, но
и право на сам товар, так как в случае просрочки товар выдавался уже только
владельцу варранта (первоначальному собственнику товара).

В Англии варранты обращались наряду с полноценными деньгами, а склад-
ские операции стали необходимым и неотъемлемым элементом английской тор-
говли. Определенные изменения в варрантную систему были внесены в Шотлан-
дии, где в Глазго варранты начали выдавать не на индивидуально определенную
партию железа, а вообще на известное количество железа определенного качества.
В 60-х гг. XIX в. эти усовершенствования получили широкое распространение
в хлебной и нефтяной торговле в США.

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги
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В Российской империи складские свидетельства как особый вид ценных бу-
маг известны с XIX в., а именно с 30 марта 1888 г., когда было утверждено Поло-
жение о товарных складах. В 20-х гг. ХХ в., с введением НЭПа, правовой статус
складских свидетельств регулировался Положением от 4 сентября 1925 г. «О доку-
ментах, выдаваемых товарными складами в приеме товаров на хранение». Затем,
после свертывания НЭПа, советское законодательство о складских свидетельствах
хотя и не было отменено, но в связи с фактическим прекращением коммерческого
оборота и кредитной реформой начала 30-х гг. не применялось.

Возрождение современной формы складских свидетельств в современной Рос-
сии связано с введением в действие с 1 марта 1996 г. второй части Гражданского
кодекса РФ, где складское свидетельство обретает форму ценной бумаги.

Согласно ст. 912 ГК РФ товарный склад выдает в подтверждение принятия
товара на хранение один из следующих складских документов: двойное склад-
ское свидетельство; простое складское свидетельство; складскую квитанцию.
При этом двойное складское свидетельство состоит из двух частей – складского
свидетельства и залогового свидетельства (варранта), которые могут быть от-
делены одно от другого. Двойное складское свидетельство, каждая из двух его
частей, и простое складское свидетельство являются ценными бумагами. Товар,
принятый на хранение по двойному или простому складскому свидетельству, мо-
жет быть в течение его хранения предметом залога путем залога соответствую-
щего свидетельства. В каждой части двойного складского свидетельства должны
быть указаны одинаковые реквизиты, перечень которых содержится в ст. 913 ГК РФ.
Кроме того, обе части двойного складского свидетельства должны иметь иден-
тичные подписи уполномоченного лица и печати товарного склада (при нали-
чии печатей). Документ, не соответствующий указанным требованиям, не являет-
ся двойным складским свидетельством.

Держатель складского и залогового свидетельств имеет право распоряжения
хранящимся на складе товаром в полном объеме. Держатель складского свиде-
тельства, отделенного от залогового свидетельства, вправе распоряжаться това-
ром, но не может взять его со склада до погашения кредита, выданного по залого-
вому свидетельству. Держатель залогового свидетельства в отличие от держате-
ля складского свидетельства имеет право залога на товар в размере выданного
по залоговому свидетельству кредита и процентов по нему. При залоге товара
об этом делается отметка на складском свидетельстве.

Что касается выдачи товара со склада, то товарный склад выдает товар держа-
телю складского и залогового свидетельств (двойного складского свидетельства)
не иначе как в обмен на оба эти свидетельства вместе. Держателю складско-
го свидетельства, который не имеет залогового свидетельства, но внес сумму
долга по нему, товар выдается складом не иначе как в обмен на складское свиде-
тельство и при условии представления вместе с ним квитанции об уплате всей
суммы долга по залоговому свидетельству. Товарный склад, выдавший товар держа-
телю складского свидетельства, не имеющему залогового свидетельства и не внес-
шему сумму долга по нему, несет ответственность перед держателем залогового
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свидетельства за платеж всей обеспеченной по нему суммы. Следует отметить,
что российское законодательство наделяет держателя складского и залогового
свидетельств правом требовать выдачи товара по частям. При этом в обмен на пер-
воначальные свидетельства ему выдаются новые свидетельства на товар, остав-
шийся на складе.

Следует отметить, что складские свидетельства в РФ не получили обращения
на рынке ценных бумаг.

5.7. Закладная

Регламентация отношений, связанных с ипотекой на территории РФ, осуществ-
ляется на основании Федерального закона «Об ипотеке (залоге недвижимости)»
от 16.07.1998 г. № 102-ФЗ, где в качестве объекта недвижимого имущества, вы-
ступающего предметом ипотеки, рассматриваются:

– земельные участки;
– предприятия, а также здания, сооружения и иное недвижимое имущество,

используемое в предпринимательской деятельности;
– жилые дома, квартиры и части жилых домов и квартир, состоящие из одной

или нескольких изолированных комнат;
– садовые дома, гаражи и другие строения потребительского назначения;
– воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания;
– машино-места.
Права залогодержателя по обеспеченному такими объектами недвижимос-

ти обязательству могут быть удостоверены закладной, что напрямую следует
из ст. 13 ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимости)», причем закладную можно офор-
мить на все перечисленные объекты.

Закладная является ценной бумагой, удостоверяющей следующие права ее
законного владельца:

1) право на получение исполнения по денежным обязательствам, обеспе-
ченным ипотекой, без представления других доказательств существования этих
обязательств;

2) право залога на имущество, обремененное ипотекой.
В силу закона закладная является либо именной документарной, либо бездо-

кументарной ценной бумагой, права по которой закрепляются в форме электрон-
ного документа, подписанного усиленной квалифицированной электронной под-
писью. Такой документ хранится в специальном депозитарии и носит название
электронная закладная.

В России закладная выдается первоначальному залогодержателю органом ре-
гистрации прав на недвижимое имущество после государственной регистрации
ипотеки. Иными словами, залогодатель по кредиту и банк-кредитор подают в фе-
деральный орган исполнительной власти, осуществляющий функции по норматив-
но-правовому регулированию в сфере государственной регистрации прав на не-
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движимое имущество и сделок с ним, заявление о выдаче закладной. Указанный
орган регистрирует такие закладные, внося сведения о них в запись об ипотеке.

Закладная может быть составлена и выдана залогодержателю в любой момент
до прекращения обеспеченного ипотекой обязательства. Если закладная состав-
ляется после государственной регистрации ипотеки, в орган регистрации прав
представляется совместное заявление залогодержателя и залогодателя, а также за-
кладная, которая выдается залогодержателю в течение одного дня с момента обра-
щения заявителя в орган регистрации прав либо в течение одного дня с момента
получения таких документов органом регистрации прав от многофункциональ-
ного центра.

По обеспеченному ипотекой обязательству залогодатель и законный владелец
закладной по соглашению могут изменить ранее установленные условия закладной.

Федеральный орган исполнительной власти, осуществляющий функции по нор-
мативно-правовому регулированию в сфере государственной регистрации прав
на недвижимое имущество и сделок с ним, регламентирует процедуру выдачи за-
кладных, устанавливая:

1) форму заявления о выдаче документарной закладной или электронной за-
кладной, а также форму электронной закладной;

2) форму заявления о внесении изменений в документарную закладную или
электронную закладную, а также форму соглашения о внесении изменений в элек-
тронную закладную;

3) требования к заполнению предусмотренных настоящим пунктом форм, а так-
же требования к их форматам;

4) порядок взаимодействия между депозитарием, осуществляющим хранение
обездвиженной документарной закладной или электронной закладной, и органом
регистрации прав.

Как отмечено ранее, закладная может быть обездвижена, и в этом случае вла-
дельцем документарной закладной на ней делается отметка, содержащая наиме-
нование и место нахождения соответствующего депозитария. При обездвижении
документарной закладной депозитарий, который осуществляет хранение данной
документарной закладной, обязан уведомить об этом орган регистрации прав и обя-
занное по данной документарной закладной лицо.

В случае обездвижения документарной закладной права ее владельца под-
тверждаются записью по счету депо в системе депозитарного учета (далее – запись
по счету депо), передача прав на закладную, совершение иных сделок с закладной
могут осуществляться только путем внесения соответствующих записей по сче-
ту депо.

Право требовать от обязанного лица исполнения по обездвиженной доку-
ментарной закладной признается за лицом, указанным в учетных записях депози-
тария в качестве владельца этой документарной закладной или иного лица,
осуществляющего права по этой документарной закладной. В случае аннулирова-
ния обездвиженной документарной закладной при внесении в нее изменений но-
вая документарная закладная должна содержать отметку о наименовании и месте
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нахождения депозитария, который осуществлял хранение аннулированной доку-
ментарной закладной и учет прав на нее.

В случае обездвижения документарной закладной она может быть выдана де-
позитарием ее владельцу только для передачи в другой депозитарий либо внесе-
ния изменений в такую закладную, а также суду, арбитражному суду, правоохра-
нительным органам по их запросу.

Сегодня идеей цифровой трансформации охвачен весь мир. Россия не стала
в данном случае исключением, и в нашей повседневной жизни можно найти не-
мало ее примет, одной из которых является электронная закладная. Внедрение
данного инструмента с 01.07.2018 г. помогло сделать процесс ипотечного креди-
тования полностью электронным – от подачи заявки на кредит до покупки жилья
и сопровождения ипотечного кредита.

К электронным закладным применяются правила о документарной заклад-
ной, предусмотренные соответствующим Федеральным законом, если иное не пре-
дусмотрено законодательством РФ или не вытекает из существа электронной
закладной.

В течение десяти лет с момента передачи электронной закладной в другой
депозитарий либо аннулирования электронной закладной депозитарий обеспе-
чивает хранение копии электронной закладной и информации обо всех измене-
ниях, внесенных в такую закладную до ее передачи в другой депозитарий либо
аннулирования.

Депозитарий, который осуществляет хранение электронной закладной, по за-
просам владельца электронной закладной, иного лица, осуществляющего права
по электронной закладной, на счете депо которого осуществляется учет прав на та-
кую закладную (депонента), предоставляет им сведения о содержании электрон-
ной закладной, а также заверенную депозитарием информацию о такой закладной
на бумажном носителе.

Если речь идет о российской практике, то электронная закладная составляет-
ся посредством заполнения формы электронной закладной на едином портале го-
сударственных и муниципальных услуг (функций) или на официальном сайте ор-
гана регистрации прав в информационно-телекоммуникационной сети Интернет,
или с использованием иных информационных технологий взаимодействия с ор-
ганами регистрации, подписывается усиленной квалифицированной электронной
подписью залогодателя и залогодержателя, а в случае, если залогодатель является
третьим лицом, также и должника по обеспеченному ипотекой обязательству
и направляется в орган регистрации прав вместе с заявлением о выдаче электрон-
ной закладной.

Электронная закладная считается выданной первоначальному владельцу элек-
тронной закладной с момента внесения депозитарием, осуществляющим учет
и переход прав на электронную закладную, записи по счету депо первоначаль-
ного владельца электронной закладной или иного лица, осуществляющего права
по электронной закладной, открытому в депозитарии и указанному в электронной
закладной.
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Закладные могут использоваться в качестве базового актива с целью выпуска
иных ценных бумаг (например, облигаций с ипотечным покрытием), что создает
основу для развития так называемого вторичного рынка закладных. Такая возмож-
ность в РФ предусмотрена Федеральным законом «Об ипотечных ценных бума-
гах» от 11.11.2003 г. № 152-ФЗ, исходя из смысла которого исполнение обязательств
по облигациям с ипотечным покрытием обеспечивается полностью или в части
ипотекой, в том числе удостоверенной закладными. Общая схема выпуска обли-
гаций с ипотечным покрытием, основой которых являются закладные, представ-
лена на рис. 12.
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Рис. 12. Общая схема выпуска облигаций с ипотечным покрытием

5.8. Ипотечный сертификат участия

В отечественной практике ипотечные сертификаты участия по своей эконо-
мической сути рассматриваются как долевые ценные бумаги, а их характеристи-
ки схожи с характеристиками таких финансовых инструментов, как паи закрытого
паевого инвестиционного фонда.

Ипотечный сертификат участия – именная ценная бумага, удостоверяющая
долю ее владельца в праве общей собственности на ипотечное покрытие, право
требовать от выдавшего ее лица надлежащего доверительного управления ипотеч-
ным покрытием, право на получение денежных средств, полученных во исполне-
ние обязательств, требования по которым составляют ипотечное покрытие, а так-
же иные права, предусмотренные Федеральным законом «Об ипотечных ценных
бумагах» от 11.11.2003 г. № 152-ФЗ.

Ипотечное покрытие представляет собой совокупность обеспеченных ипо-
текой требований о возврате основной суммы долга и (или) об уплате процентов
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по кредитным договорам и договорам займа, в том числе удостоверенные заклад-
ными, и (или) ипотечные сертификаты участия, удостоверяющие долю их владель-
цев в праве общей собственности на другое ипотечное покрытие, денежные сред-
ства в валюте Российской Федерации или иностранной валюте, а также государ-
ственные ценные бумаги и недвижимое имущество в случаях, предусмотренных
ч. 1 ст. 13 Федерального закона «Об ипотечных ценных бумагах».

Иными словами, в наиболее общем виде ипотечное покрытие представляет
собой общую сумму средств, которые должны быть оплачены банку-кредитору
всеми его ипотечными заемщиками по кредитным договорам. Сюда же следует
отнести платежи по основному долгу и проценты. В дальнейшем размер ипотеч-
ного покрытия, удостоверенный выданными закладными (пулом закладных) ис-
пользуется для расчетов возможного объема выпуска ипотечных ценных бумаг,
в том числе и ипотечных сертификатов участия (ИСУ), общая схема выпуска ко-
торых представлена на рис. 13.

Рис. 13. Схема выпуска ипотечных сертификатов участия8

8 ПАО «Московская биржа» : [сайт]. URL: https://www.moex.com/s1448 (дата обращения:
20.07.2019).

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги

Каждый ипотечный сертификат участия удостоверяет одинаковый объем прав,
в том числе одинаковую долю в праве общей собственности на ипотечное покры-
тие. Права, удостоверенные ипотечным сертификатом участия, фиксируются в без-
документарной форме, а количество ипотечных сертификатов участия, удостове-
ряющих долю в праве общей собственности на ипотечное покрытие, указывается
в правилах доверительного управления этим ипотечным покрытием. Ипотечный
сертификат участия – это ценная бумага, не имеющая номинальной стоимости.

Выдача ипотечных сертификатов участия может осуществляться только коммер-
ческими организациями, имеющими лицензии на осуществление деятельности по уп-
равлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и не-
государственными пенсионными фондами, а также кредитными организациями.
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Выдача ипотечных сертификатов участия является основанием для возникно-
вения общей долевой собственности владельцев ипотечных сертификатов учас-
тия на ипотечное покрытие, под которое они выдаются, и учреждения довери-
тельного управления таким ипотечным покрытием. Общая долевая собственность
на ипотечное покрытие возникает одновременно с учреждением доверительного
управления этим ипотечным покрытием. Доверительное управление ипотечным
покрытием учреждается путем заключения договора доверительного управления
ипотечным покрытием. Условия договора доверительного управления ипотечным
покрытием определяются лицом, осуществляющим выдачу ипотечных сертифика-
тов участия, в стандартных формах и могут быть приняты приобретателем ипотеч-
ных сертификатов участия – учредителем доверительного управления ипотечным
покрытием, под которое выдаются ипотечные сертификаты участия, только пу-
тем присоединения к указанному договору в целом. Присоединение к договору
доверительного управления ипотечным покрытием осуществляется путем при-
обретения ипотечных сертификатов участия, выдаваемых управляющим ипотеч-
ным покрытием.

Согласно действующему российскому законодательству ипотечные сертифи-
каты участия могут свободно обращаться, в том числе и на организованных бир-
жевых торгах. Так, 22 мая 2013 г. ПАО «Московская биржа» начала пилотные
торги ипотечными сертификатами участия, которые с разной степенью активнос-
ти продолжались до 2015 г. Впоследствии, учитывая скандальную репутацию этого
инструмента на финансовом рынке, связанную с практикой завышения стоимости
ипотечного покрытия, Банк России постепенно начал ужесточать требования
к правилам включения ипотечных сертификатов участия в котировальные спис-
ки и их исключения из таких списков. В итоге на основании Указания ЦБ РФ
от 20.04.2018 г. № 4778-У «О внесении изменений в положение Банка России
от 24.02.2016 г. № 534-П “О допуске ценных бумаг к организованным торгам”»
с 12.07.2018 г. утратили силу законодательные требования к правилам включения
ипотечных сертификатов участия в котировальные списки и их исключения из ко-
тировальных списков. По данным ПАО «Московская биржа» ипотечные сертифи-
каты участия не могут быть включены в котировальные списки.

5.9. Клиринговый сертификат участия

Это новый для России вид ценной бумаги, получивший полноценное право
на выпуск и обращение в связи с изменениями в Федеральном законе «О клирин-
ге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте» от 07.02.2011 г. № 7-ФЗ,
вступившими в силу с 01.05.2019 г. Так, согласно ст. 24.3 указанного закона клирин-
говый сертификат участия является неэмиссионной документарной предъявитель-
ской ценной бумагой с обязательным централизованным хранением. Эмитентом
данной бумаги выступает клиринговая организация, сформировавшая имущест-
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венный пул и удостоверяющая право ее (бумаги) владельца требовать от клирин-
говой организации выплаты ее номинальной стоимости при наступлении опреде-
ленных условий. Указанные права и условия их осуществления должны содержать-
ся в документе, подлежащем обязательному централизованному хранению. Клирин-
говые сертификаты участия не выдаются на руки владельцу таких ценных бумаг.

Клиринговый сертификат участия был впервые выпущен в обращение на ПАО
«Московская биржа» как вспомогательный инструмент для совершения операций
РЕПО. Поэтому для того, чтобы понять экономический смысл и предназначение
данного финансового инструмента, следует кратко ознакомиться с таким поняти-
ем, как договор РЕПО. В наиболее обобщенном виде РЕПО – это не что иное, как
заем денег под залог имущества (в виде ценных бумаг) с обратным его выкупом
через определенное время и по заранее заданной цене, которая обычно выше цены
продажи на величину, называемую ставкой РЕПО.

Как правило, такой договор нельзя расторгнуть досрочно в одностороннем по-
рядке, а продавая ценные бумаги, их владелец фактически отказывается от всех прав
и возможностей, предоставляемых ими (получение дивидендов, участие в управ-
лении компанией-эмитентом) на весь период реализации договора РЕПО. Выход
из такой ситуации был найден благодаря запуску в обращение клиринговых серти-
фикатов участия, которые, с одной стороны, фиксируют залог ценных бумаг в опера-
ции РЕПО, с другой стороны, сами ценные бумаги, являющиеся предметом залога,
остаются в частичном распоряжении их первоначального владельца. По таким
ценным бумагам можно получать дивиденды, участвовать в управлении компани-
ей, а если возникнет необходимость вывести ту или иную бумагу из совокупности
заложенных ценных бумаг, например, для ее продажи, то это можно легко сде-
лать, заменив ее другим финансовым инструментом, эквивалентным по стоимости.

Суммарная номинальная стоимость клиринговых сертификатов участия долж-
на соответствовать определенной в соответствии с договором об имуществен-
ном пуле стоимости имущества, переданного этим участником пула в имуществен-
ный пул. В свою очередь, под имущественным пулом отечественный законодатель
понимает сформированную клиринговой организацией обособленную совокуп-
ность ценных бумаг и иного имущества. В состав имущественного пула могут
включаться ценные бумаги, денежные средства, в том числе в иностранной ва-
люте, драгоценные металлы. Нормативными актами Банка России может быть
установлен перечень иного имущества, которое может вноситься в имуществен-
ный пул. Каждый имущественный пул имеет свое индивидуальное обозначение,
идентифицирующее его по отношению к иным имущественным пулам. Клирин-
говые сертификаты участия одного имущественного пула имеют одинаковую но-
минальную стоимость.

Владелец клирингового сертификата участия, являющийся участником пула,
вправе потребовать от клиринговой организации погашения всех или части вы-
данных ему клиринговых сертификатов участия при условии владения им предъяв-
ляемыми к погашению клиринговыми сертификатами участия и отсутствия у участ-
ника пула имущественных обязательств по договору об имущественном пуле.

Глава 5. Неэмиссионные ценные бумаги
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При погашении клиринговых сертификатов участия клиринговая организация
обязана выдать из имущественного пула имущество, внесенное этим участником
пула, за исключением случаев, предусмотренных федеральными законами и (или)
договором об имущественном пуле.

5.10. Цифровое свидетельство

Совершенно новым для России финансовым инструментом являются цифро-
вые свидетельства.

С недавних пор существует такое понятие, как краудфандинг (сrowd-funding),
которое в наиболее общем виде включает в себя использование небольших сумм
денег, полученных от большого числа частных лиц или организаций, для финанси-
рования проекта, бизнеса или личного кредита и других потребностей через ин-
тернет-платформу на базе Интернета.

Краудфандинг имеет четыре подкатегории:
– краудфандинг пожертвований;
– краудфандинг вознаграждений;
– взаимное кредитование (P2P, пиринговое кредитование, одноранговое кре-

дитование);
– акционерный краудфандинг.
Взаимное кредитование и акционерный краудфандинг в совокупности назы-

ваются краудфандинг финансовой отдачи или краудфандинг FR9.
Взаимное кредитование и акционерный краундфандинг являются перспек-

тивными формами финансирования инвестиционных проектов и затрагивают ряд
ключевых глобальных инициатив, намеченных Международной организацией
комиссий по ценным бумагам (от англ. International Organization of Securities
Commissions – IOSCO)10 и Группой двадцати (G20).

Основным преимуществом краудфандинга (финансовой отдачи – FR) для пред-
принимателей, стремящихся привлечь средства в качестве одной из форм рыноч-
ного финансирования, является возможность привлекать капитал от инвесторов –
частных лиц. Еще одним преимуществом является более низкая стоимость капи-
тала и более высокая доходность для инвесторов, поскольку краудфандинг предо-
ставляет недорогую альтернативу направлению сбережений в реальный сектор
экономики, как правило, по ставкам ниже тех, которые достигаются за счет тра-
диционных источников финансирования.

Западные эксперты подтверждают то обстоятельство, что FR (краудфандинг)
способствует экономическому росту путем финансирования малых и средних пред-

9 Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast. Staff Working Paper of the IOSCO Research
Department Authors: Eleanor Kirby and Shane Worner [Electronic resource]. Made of access: https://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD459.pdf (дата обращения: 20.07.2019).

10 Международная финансовая организация, объединяющая национальные органы регулирова-
ния рынка ценных бумаг разных стран. Штаб-квартира организации находится в Мадриде, Испания.
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приятий, которые в современных развитых экономиках являются ключевым дви-
гателем экономического роста11.

Мировой рынок однорангового кредитования удваивается каждый год, а на его
долю по состоянию на 2015 г. приходилось около 6,4 млрд долл. США непогашенной
задолженности во всем мире. Рынок FR (краудфандинга) стоит более 1 млрд долл.
в США, Великобритании и Китае, а также стремительно растет во многих других
юрисдикциях по всему миру.

Учитывая важность краундфандинга в рамках современной мировой эконо-
мической системы, на основе обобщения регуляторных подходов в области краунд-
фандинга в экономически развитых странах в 2019 г. в России был принят Феде-
ральный закон «О привлечении инвестиций с использованием инвестиционных
платформ» от 02.08.2019 г. № 259-ФЗ, предметом регулирования которого стали
в том числе взаимное кредитование и акционерный краудфандинг.

Наряду с традиционными формами, закрепляющими правоотношения между
инвесторами и лицами, привлекающими инвестиции (предоставление займа, при-
обретение ценных бумаг, приобретение доли участника в уставном капитале об-
щества с ограниченной ответственностью или доли участника в складочном капи-
тале хозяйственного товарищества, хозяйственного партнерства), закон предлагает
использовать такую новую, характерную для современного этапа развития отно-
шений краудфандинга форму, как приобретение цифровых свидетельств инвес-
тиционного проекта, обозначающих определенные имущественные права, учиты-
ваемые в депозитарии.

Согласно ст. 9 закона «О привлечении инвестиций с использованием инвести-
ционных платформ» цифровое свидетельство – это неэмиссионная бездокумен-
тарная ценная бумага, не имеющая номинальной стоимости, удостоверяющая при-
надлежность ее владельцу утилитарного цифрового права, распоряжаться которым
имеет возможность депозитарий, и закрепляющая право ее владельца требовать
от этого депозитария оказания услуг по осуществлению утилитарного цифрового
права и (или) распоряжения им определенным образом. Цифровое свидетельство
выдается депозитарием обладателю утилитарного цифрового права, учет кото-
рого осуществляется этим депозитарием. В свою очередь, под утилитарным
цифровым правом законодатель понимает:

1) право требовать передачи вещи (вещей);
2) право требовать передачи исключительных прав на результаты интеллек-

туальной деятельности и (или) прав использования результатов интеллектуальной
деятельности;

3) право требовать выполнения работ и (или) оказания услуг.
При выдаче цифрового свидетельства по счету депо его приобретателя

вносится запись о списании утилитарного цифрового права, в отношении которого

11 Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast. Staff Working Paper of the IOSCO Research
Department Authors: Eleanor Kirby and Shane Worner [Electronic resource]. Made of access: https://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD459.pdf (дата обращения: 20.07.2019).
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оно выдано. В этом случае обладателем утилитарного цифрового права, в от-
ношении которого выдано цифровое свидетельство, признается владелец этого
свидетельства.

Депозитарий осуществляет в инвестиционной платформе утилитарное циф-
ровое право, в отношении которого выдано цифровое свидетельство, по указа-
нию депонента, на счете депо которого осуществляется учет прав на цифровое
свидетельство. Депозитарий, выдавший цифровое свидетельство, не вправе до его
погашения распоряжаться утилитарным цифровым правом, в отношении которого
оно выдано.

Депозитарий обязан обособить в инвестиционной платформе12 утилитар-
ные цифровые права, в отношении которых выданы цифровые свидетельства,
от иных утилитарных цифровых прав, принадлежащих депозитарию и его депо-
нентам. Условия выдачи цифрового свидетельства, права, удостоверяемые и за-
крепляемые цифровым свидетельством, и порядок их осуществления должны со-
держаться в условиях осуществления депозитарной деятельности депозитария.

Выдача цифрового свидетельства не требует государственной регистрации.
При выдаче цифрового свидетельства депозитарий в соответствии с условиями
осуществления депозитарной деятельности присваивает ему уникальное услов-
ное обозначение, позволяющее идентифицировать его среди иных цифровых сви-
детельств без обращения к информации о содержании утилитарного цифрового
права, в отношении которого выдано это цифровое свидетельство. Цифровым сви-
детельствам, удостоверяющим одинаковые права, может быть присвоено одно
уникальное условное обозначение.

По требованию депонента, на счете депо которого учтены права на цифровое
свидетельство, депозитарий обязан погасить цифровое свидетельство и зачислить
утилитарное цифровое право, в отношении которого выдано такое цифровое сви-
детельство, на счет депо, указанный депонентом, если такое зачисление соответ-
ствует требованиям федеральных законов, либо предоставить утилитарное циф-
ровое право в распоряжение депонента или указанного депонентом лица.

Депозитарий обязан обеспечить соответствие количества выданных им циф-
ровых свидетельств количеству утилитарных цифровых прав, удостоверенных
этими цифровыми свидетельствами.

Депозитарий несет ответственность за убытки, причиненные депоненту в ре-
зультате неправомерного распоряжения его утилитарным цифровым правом, при-
надлежность которого удостоверена цифровым свидетельством. Если убытки
депоненту причинены вследствие неправомерных действий третьих лиц, ответ-
ственность депозитария может быть ограничена договором.

12 Согласно п. 1 ст. 1 Федерального закона «О привлечении инвестиций с использованием ин-
вестиционных платформ» от 02.08.2019 г. № 259-ФЗ инвестиционная платформа – это информацион-
ная система в информационно-телекоммуникационной сети Интернет, используемая для заклю-
чения с помощью информационных технологий и технических средств этой информационной
системы договоров инвестирования, доступ к которой предоставляется оператором инвестицион-
ной платформы.
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143Глава 6
ПРОИЗВОДНЫЕ  ФИНАНСОВЫЕ  ИНСТРУМЕНТЫ

РЫНКА  ЦЕННЫХ  БУМАГ

6.1. Рынок производных финансовых инструментов,
его участники

В отличие от акций и корпоративных облигаций, появление которых обуслов-
лено непосредственными потребностями воспроизводственного процесса хозяй-
ствующего субъекта, возникновение производных финансовых инструментов вы-
звано необходимостью перераспределения ценовых рисков, и основная их эконо-
мическая функция – предоставление экономическим субъектам хозяйствования
механизма хеджирования, т. е. страхования от неблагоприятного изменения цен
на рынке капиталов.

Как правило, производные финансовые инструменты относятся к так назы-
ваемым срочным инструментам, когда срок их исполнения отнесен в будущее,
поэтому нередко используется термин «срочный рынок» как место обращения
большинства производных финансовых инструментов.

Сам процесс инвестирования, в т. ч. портфельного, осуществляется, как пра-
вило, на спот или кассовом рынке, а защитные операции (операции хеджирова-
ния) от возможного в будущем негативного движения цен на кассовом рынке со-
вершаются на срочном рынке с помощью специальных производных финансо-
вых инструментов.

Если придерживаться базовой классификации рынков, то срочный рынок при-
сутствует во всех составных частях (сегментах) финансового рынка (денежного
(валютного), фондового (рынка ценных бумаг), кредитного, страхового, рынка золо-
та), а также является обязательным элементом товарного рынка. Объем операций
срочного рынка в десятки раз превышает объем торгов на рынках реальных активов.

Истоки срочного рынка уходят в историческое прошлое предприниматель-
ства. Зарождение организованной срочной торговли можно отнести к появлению
в 1751 г. Нью-Йоркской продовольственной биржи.

Первая срочная биржа – Чикагская торговая палата – CBT (Chicago Board of Trade)
была образована в 1848 г. для торговли фьючерсными контрактами на сельско-
хозяйственную продукцию. Однако бурное развитие срочный рынок получил толь-
ко в 70–80-х гг. XX в.

В эти годы наблюдались гораздо более резкие колебания обменных курсов
и процентных ставок, чем в предыдущие периоды. Крах Бреттон-Вудской валют-
ной системы в начале 1970-х гг., которая была заменена системой плавающих
валютных курсов, стал источником большой неопределенности при принятии
деловых решений. Амплитуда колебаний валютных курсов в 1980-х гг. увеличи-
лась, и эта тенденция продолжается до настоящего времени.
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 Другим серьезным ударом по промышленным отраслям в тот период был
рост процентных ставок. В 1970-х г. в политике принятия экономических решений
произошел переход от кейнсианства, отдававшего предпочтение стабильным про-
центным ставкам за счет нестабильности денежной массы, к монетаризму, ут-
верждающему необходимость контроля за денежной массой.

Следовательно, хозяйствующие субъекты, частные инвесторы стали стал-
киваться в своей финансовой, инвестиционной деятельности с большим рис-
ком и неопределенностью. В этой связи нарастает необходимость в специаль-
ных инструментах финансовой политики фирмы, личного финансового плана
частного инвестора, которые помогли бы им снизить степень риска и рыночной
неопределенности.

В результате появился объективный спрос на совершенно новый класс инстру-
ментов – производных, выполняющих задачу хеджирования рисков.

Хеджирование предполагает обеспечение стабильности будущих обменных
курсов и процентных ставок или гарантированную компенсацию потерь от их не-
благоприятных изменений за счет получаемых доходов. Хеджирование – это дей-
ствие в интересах самого инвестора, действие, направленное на исключение нега-
тивного сценария движения цен на активы, процентные ставки, индексы и т. п.

Курсовой риск на фондовом рынке для владельцев портфелей акций, а также
потенциальных инвесторов, еще только планирующих свои инвестиции, существо-
вал задолго до того, как основными проблемами стали колебания обменных курсов
и нестабильность процентных ставок. Однако инструменты хеджирования от кур-
совых колебаний на фондовом рынке стали доступными только после разработки
методов управления валютными и процентными рисками.

Именно в 70–80-е гг. XX в. активно формируются современные срочные бир-
жи. Так, в 1972 г. образован Международный валютный рынок IMM (International
Monetary Market), являющийся подразделением Чикагской товарной биржи – CME
(Chicago Mercantile Exchange). В 1973 г. открылась торговля опционами на Чикаг-
ской бирже опционов – CBOE (Chicago Board Options Exchange). Лондонский ры-
нок торгуемых опционов – LTOM (London Traded Options Market) образован в 1978 г.
при Лондонской фондовой бирже – LSE (London Stock Exchange). В 1979 г. возникла
Нью-Йоркская фьючерсная биржа – NYFE (New York Futures Exchange). В 1982 г.
образована Лондонская международная биржа финансовых фьючерсов – LIFFE
(London International Financial Futures Exchange). В этом же году открылась торговля
срочными контрактами на Филадельфийской фондовой бирже. Во Франции
в 1985 г. образована биржа финансовых фьючерсных контрактов – MATIF (Marche
a terme d‘instruments financiers). В Японии первые срочные сделки стали заклю-
чаться в 1985 г.

В России торговля срочными контрактами началась в 1992 г., когда на Мос-
ковской товарной бирже (МТБ) была открыта фьючерсная секция (21.10.1992).

Следует отметить, что в России становление срочного рынка произошло как
исключительно биржевого – и это является положительным моментом, учиты-
вая его повышенную рискованность.
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Во-вторых, вполне объективно, что срочный рынок в России оказался представ-
ленным финансовыми фьючерсными контрактами (сначала на валютные кур-
сы – доллар), затем – на процентные ставки – доходность ГКО) и только потом –
на российские фондовые индексы – РТС, ММВБ). В первое десятилетие станов-
ления срочного рынка в России не нашлось места таким базовым активам произ-
водных финансовых инструментов, как нефть, металлы, сельскохозяйственная про-
дукция и др.

В-третьих, участниками отечественного рынка преимущественно стали спе-
кулянты, их роль остается доминирующей до настоящего времени.

Выше было обозначено, что основная экономическая функция рынка стан-
дартных контрактов – хеджирование рисков, или страхование. Но будет спра-
ведливо этот круг расширить и другими ключевыми функциями, которые выпол-
няет срочный рынок (рис. 14).

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг

Функции срочного рынка

Хеджирование Ценопрогнозирование

Спекулятивная Информационная

Рис. 14. Функции срочного рынка

Основные (ключевые) участники срочного рынка, непосредственно совер-
шающие операции с производными финансовыми инструментами, представлены
на рис. 15.

Ключевые игроки срочного рынка

Хеджеры Арбитражеры

Рис. 15. Ключевые игроки срочного рынка

Спекулянты

Хеджер – это лицо, страхующее на срочном рынке свои финансовые активы
или сделки на спот-рынке.

Вариант первый – инвестор владеет активом (портфель ценных бумаг, приоб-
ретенные товарные ценности, валюта), и его цель – не допустить обесценения
актива, хеджировать (страховать) свою позицию от падения цены.
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Вариант второй – потенциальный инвестор запланировал в будущем приоб-
ретение активов, и его цель – зафиксировать приемлемые цены, не допустить их
роста, хеджировать свою позицию от этого негативного фактора (увеличения кур-
совой стоимости акции, процентной ставки по облигациям, стоимости товара).

В обоих случаях заключение срочного контракта позволяет хеджеру избе-
жать ценового риска. Данный риск берет на себя спекулянт. Хеджер, страхующий
свои риски, готов нести определенные убытки на срочном рынке при благопри-
ятном для него движении цен на рынке базового актива. В этом случае хеджеры
создают основу для получения прибыли спекулянтами.

Спекулянт – лицо, стремящееся получить прибыль за счет разницы в курсах
финансовых инструментов, которая может возникнуть во времени. Спекулянт
рискует, его риск зависит от того, насколько умело он прогнозирует тенденции
ценообразования соответствующих активов.

Следует отметить главное. Наличие спекулянта – это объективная необходи-
мость рыночного механизма формирования цены. Спекулянт обеспечивает, с од-
ной стороны, ликвидность финансового инструмента, а с другой – берет на себя
риск изменения цены, который перекладывают на него хеджеры.

Арбитражер – лицо, извлекающие прибыль за счет одновременной купли-
продажи одного и того же актива на разных рынках (из разницы курсов как меж-
ду отдельными биржевыми площадками, так и между биржевым и внебиржевым
рынком) или взаимосвязанных активов при нарушении между ними паритет-
ных отношений.

В целом арбитражная операция – это операция, которая позволяет получить
арбитражеру прибыль без всякого риска и не требует от него каких-либо инвести-
ций. Осуществление арбитражных операций приводит к выравниванию возник-
ших отклонений в ценах на одни и те же активы на разных рынках и возникнове-
нию паритетных отношений между взаимосвязанными активами. Арбитражными
операциями на рынке ценных бумаг могут быть: покупка акций с одновременной
продажей фьючерсного контракта на них, использование инструментов рынка про-
центных ставок и валюты, возможность построения календарных спрэдов, а так-
же спрэдов между различными фьючерсными и (или) опционными контрактами.

Через функциональные особенности игроков срочного рынка раскрываются
основные функции срочного рынка (хеджирование, спекулирование), но необходи-
мо признать и то, что все их действия направлены на поиск справедливой буду-
щей цены базового актива, их роль в реализации функции ценопрогнозирования
неоспорима.

Операции с производными финансовыми инструментами совершают в соот-
ветствии с российским законодательством профессиональные участники рынка
ценных бумаг: брокеры, дилеры, управляющие компании.

Хеджеры, спекулянты и арбитражеры могут быть как профессиональными
участниками рынка ценных бумаг, так и их клиентами.

Ключевые участники срочного рынка (игроки) не смогут совершать свои опе-
рации без таких инфраструктурных институтов, как организаторы торговли
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(биржи), клиринговые центры, расчетные фирмы (часть брокеров, дилеров и
управляющих компаний), расчетные депозитарии.

На расчетной фирме лежит ответственность за соблюдение гарантийного
обеспечения как собственных сделок, так и сделок своих клиентов.

Биржа (организатор торговли) может предложить расчетным фирмам высту-
пить в роли маркет-мейкеров по отдельным стандартным контрактам.

Маркет-мейкер принимает на себя обязательства по поддержанию ликвид-
ности рынка путем выставления постоянных котировок продажных и покупных
цен контрактов как по количеству лотов, так и в заданном спрэде и временном
диапазоне выполнения первых двух позиций в течение торговой сессии.

В России получили достаточно широкое распространение методы инвести-
рования, когда портфель ценных бумаг формируется в соответствии с тем или
иным индексом и хеджируется с его помощью.

Вместе с тем бытует и такое спорное мнение, что можно инвестировать свои
свободные денежные средства через фьючерсные и опционные контракты сроч-
ного рынка. В большинстве случаев здесь ответ будет отрицательный, так как
даже если это поставочный фьючерсный или опционный контракт, то следует
отметить: его исполнение не имеет никакого отношения к срочному рынку, оно
произойдет на кассовом рынке.

В качестве исключения следует признать, что отдельные производные фи-
нансовые инструменты имеют прямое отношение к инвестированию (депозитар-
ные расписки, варранты). Более того, депозитарные расписки торгуются в секции
спот-рынка, они относятся только по своему происхождению к производным ин-
струментам, а по сути обращения – к инструментам кассового (спот) рынка.

Срочный рынок в России притягивает так называемых инвесторов по спе-
цифическим (меркантильным) причинам – это получение бесплатного маржи-
нального плеча (внесение только начальной маржи) и более низкие комиссионные
сборы со стороны биржи и брокеров в сравнении с кассовым рынком.

Срочным рынкам присущи определенные отличительные черты:
1. Торговля финансовыми фьючерсными (опционными) контрактами произво-

дится, как правило, на централизованной и регулируемой бирже.
2. Обращающиеся контракты в высшей степени стандартизированы, сделки

заключаются в конкретные месяцы (недели, дни) поставки на конкретные коли-
чества продукта.

3. Основные базовые активы (ценные бумаги) поставляются через фондовую
биржу, а клиринговая организация гарантирует исполнение контрактов, которые
заключены между расчетными фирмами.

4. Фактическая поставка базовых активов по финансовым фьючерсным и оп-
ционным контрактам обычно случается редко (не более 5 % всех обращающихся
контрактов).

5. Срочные финансовые контракты должны обладать большой степенью лик-
видности, в противном случае они имеют тенденцию «умирать».

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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6.2. Основные виды
производных финансовых инструментов

Производными (derivatives) называются инструменты финансового (фондо-
вого) рынка, цены которых являются производными от цен других инструментов
(ценных бумаг, валют, процентных ставок, фондовых индексов, реальных товаров
и иных активов), иначе называемых базовыми (базисными) активами.

Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» рассматривает производный
финансовый инструмент как договор, за исключением договора РЕПО, преду-
сматривающий одну или несколько из следующих обязанностей:

1) обязанность сторон или стороны договора периодически или единовремен-
но уплачивать денежные суммы, в том числе в случае предъявления требований
другой стороной, в зависимости от изменения цен на товары, ценные бумаги, кур-
са соответствующей валюты, величины процентных ставок, уровня инфляции,
значений, рассчитываемых на основании цен производных финансовых инстру-
ментов, значений показателей, составляющих официальную статистическую ин-
формацию, значений физических, биологических и (или) химических показателей
состояния окружающей среды, от наступления обстоятельства, свидетельствую-
щего о неисполнении или ненадлежащем исполнении одним или несколькими
юридическими лицами, государствами или муниципальными образованиями сво-
их обязанностей (за исключением договора поручительства и договора страхова-
ния), либо иного обстоятельства, которое предусмотрено Федеральным законом
или нормативными актами Центрального банка Российской Федерации (Банком
России) и относительно которого неизвестно, наступит оно или не наступит,
а также от изменения значений, рассчитываемых на основании одного или сово-
купности нескольких указанных в настоящем пункте показателей. При этом такой
договор может также предусматривать обязанность сторон или стороны догово-
ра передать другой стороне ценные бумаги, товар или валюту либо обязанность
заключить договор, являющийся производным финансовым инструментом;

2) обязанность сторон или стороны на условиях, определенных при заключе-
нии договора, в случае предъявления требования другой стороной купить или про-
дать ценные бумаги, валюту или товар либо заключить договор, являющийся про-
изводным финансовым инструментом;

3) обязанность одной стороны передать ценные бумаги, валюту или товар в соб-
ственность другой стороне не ранее третьего дня после дня заключения договора,
обязанность другой стороны принять и оплатить указанное имущество и указание
на то, что такой договор является производным финансовым инструментом.

ЦБ РФ своим Указанием № 3665-У от 16.02.2015 г. «О видах производных
финансовых инструментов» определяет достаточно полный их перечень. Базис-
ными активами производных финансовых инструментов являются ценные бума-
ги, товары, валюта, процентные ставки, уровень инфляции, официальная статис-
тическая информация, физические, биологические и (или) химические показатели
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состояния окружающей среды, договоры, являющиеся производными финансо-
выми инструментами, значения, рассчитываемые на основании одного или сово-
купности нескольких указанных в настоящем пункте показателей, от цен (значе-
ний) которых зависят обязательства стороны или сторон договора, являющегося
производным финансовым инструментом.

В настоящее время существует четыре основных вида классических произ-
водных финансовых инструментов:

– форвардные контракты;
– фьючерсные контракты;
– опционные контракты;
– свопы (swaps).
Производные финансовые инструменты могут эмитироваться как компания-

ми-эмитентами (например, варрант), так и искусственно создаваться участника-
ми рынка вне зависимости от интересов самого эмитента (фьючерсы, опционы,
свопы и др.).

Очевидно, что в производных инструментах присутствует функциональная
зависимость базисного актива и самого производного инструмента. Если по ка-
ким-либо причинам базисный актив перестает существовать, то это автоматичес-
ки делает невозможным и обращение производного инструмента.

Кроме перечисленных выше, к производным финансовым инструментам так-
же относятся:

– депозитарные расписки (американские – ADR, глобальные – GDR), россий-
ские – RDR);

– варранты;
– соглашение о форвардной (будущей) процентной ставке (Forward Rate

Agreements – FRAs);
– конвертируемые облигации;
– и другие.
Депозитарные расписки – это эмиссионные ценные бумаги, особенностью

которых является обращение на национальном рынке акций иностранного эми-
тента. Депозитарная расписка – инструмент для инвестирования, аналогичный по-
купке самой акции. Депозитарная расписка – это реальный актив, который в силу
специфики появления и обращения на рынке является производным финансовым
инструментом.

Различие между спонсируемыми и неспонсируемыми американскими депози-
тарными расписками состоит в том, насколько данные производные ценные бума-
ги связаны с их эмитентом. Суть «спонсируемой» программы заключается в том,
что она поддерживается или инициируется компанией-эмитентом. Именно к «спон-
сируемым» программам выпуска депозитарных расписок относятся их уровни.

Классификация предусматривает четыре уровня американских депозитарных
расписок (АDR):

– первый уровень обозначен как «торговая» форма. Депозитарные расписки
данного уровня могут обращаться только на внебиржевом рынке, и компания-эми-
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тент акций не обязана представлять финансовую отчетность, проверенную аудито-
рами в соответствии с международными стандартами или выполнять все требо-
вания по раскрытию информации в частности. Комиссии по ценным бумагам
и биржам США. Следует подчеркнуть, что программа АDR первого уровня не мо-
жет быть использована для привлечения нового капитала, т. е. в его основе может
находиться только вторичный рынок ценных бумаг.

– второй уровень обозначен как «листинговая» форма и используется компа-
ниями для получения регистрации на американской или другой зарубежной бир-
же. Компания-эмитент должна в этом случае отвечать требованиям биржи по лис-
тингу, которые обычно включают: минимальное число акционеров, минимальную
рыночную капитализацию, а также она должна представить отчетность за не-
сколько лет, составленную и проверенную аудиторами по международным стан-
дартам. Вместе с тем следует заметить, что этот уровень встречается редко, по-
скольку больший интерес представляет третий уровень.

– третий уровень обозначен как форма «предложения» и используется эми-
тентами, желающими привлечь капитал за пределами своего внутреннего рынка.
Соответственно эмитенты должны выполнять требования Комиссии по ценным
бумагам и биржам США в отношении регистрации и отчетности для новых эми-
тентов, а также соблюдать правила и нормы биржи, на которой будут зарегистри-
рованы эти ценные бумаги.

– четвертый уровень обозначен как форма «частного размещения». Данный
уровень позволяет получить доступ к международным рынкам путем частного раз-
мещения АDR, которое проводится только среди очень крупных профессиональ-
ных инвесторов, называемых квалифицированными институциональными
покупателями.

Третий и четвертый уровни депозитарных расписок предназначены для раз-
мещения дополнительных эмиссий акций, облигаций.

«Неспонсируемая» программа инициируется, например, инвестиционным
банком, который приобретает акции на внутреннем рынке, вносит их на хранение
и выпускает собственные ценные бумаги на базе находящихся на кастодиальном
хранении. Такая программа предполагает обращение расписок на внебиржевом
рынке.

Варрант (warrant) представляет собой ценную бумагу (производную цен-
ную бумагу), которая дает своему владельцу право на покупку определенного числа
других ценных бумаг (чаще обыкновенных акций) в течение установленного пе-
риода времени и по установленной цене. Фактически варрантами являются опцио-
ны call. Вместе с тем опционы call обычно обращаются в течение нескольких ме-
сяцев, в отличие от варрантов, которые выпускаются эмитентом на срок от одно-
го года до десятков лет.

Варранты выпускает компания-эмитент, базовым активом варранта могут
быть акция, облигация. Если речь идет о варрантах на акции, то варранты обеспе-
чивают приток капитала в компанию и «разжижают» (разбавляют) уже находя-
щиеся в обращении акции, чего классические опционы никогда не делают.
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Варранты после их выпуска в обращение «отделяются» от базового актива
и «живут» своей самостоятельной историей ценообразования.

Цена исполнения варранта может быть постоянной, а может и меняться. Чаще
всего варранты выпускаются на срок от 10 до 20 лет, однако срок обращения
некоторых из них неограничен. Начальная цена исполнения в момент выпуска
варранта, как правило, устанавливается значительно выше рыночной цены базис-
ного актива.

Стоимость варранта складывается из двух элементов. Во-первых, варрант об-
ладает инвестиционной стоимостью, которая изменяется в соответствии со стои-
мостью акций, лежащих в основе варранта. Второй компонент стоимости варран-
та определяется временем, которое остается до истечения срока действия варран-
та. Обычно чем больше это время, тем выше стоимость варранта.

Если рыночный курс акций ниже цены исполнения варранта, а срок его дей-
ствия истекает через один день, такой варрант считается не имеющим стоимос-
ти. Однако если курс акций ниже цены исполнения варранта, но до окончания
срока его действия остается еще много времени, «срочная» стоимость варранта
воплощается в его рыночную стоимость и может быть весьма значительной.
При этом точная рыночная цена варранта будет зависеть от нескольких факторов,
в частности, от продолжительности времени до окончания срока действия вар-
ранта, величины разрыва между текущей рыночной ценой акций и ценой испол-
нения варранта, преобладающего среди инвесторов мнения относительно перс-
пектив самих акций и дивидендов по ним, и общей ситуации на рынке. Естествен-
но, что варрант дороже стоит во время рынка «быков» и дешевле – на рынке
«медведей».

Соглашение о форвардной процентной ставке (Forward Rate Agreement)
предполагает, что участник соглашения знает, например, что через шесть меся-
цев ему потребуется сделать трехмесячный заем. Тогда можно зафиксировать
процентную ставку по этому займу, заключив с банком соглашение о форвардной
процентной ставке.

Трактовка ЦБ РФ: соглашение о будущей процентной ставке по некоторому
будущему обязательству, согласно которому на дату исполнения стороны обязу-
ются компенсировать различия в сумме процентных платежей, рассчитанных ис-
ходя из оговоренной и фактической ставок и оговоренного номинала.

Конвертируемая облигация (convertible bonds) – это финансовое обязатель-
ство эмитента, которое позволяет владельцу в будущем (при погашении облига-
ции) получить:

– либо определенную сумму денег;
– либо акции эмитента (долевые инструменты).
Такие облигации включают:
1. Обязанность погасить облигацию – это есть обязательство.
2. Возможность конвертации в обыкновенные акции – это есть право на учас-

тие в капитале.
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Экономический эффект от эмиссии такого инструмента практически тот же,
что и от одновременного выпуска сразу двух инструментов:

– финансового обязательства;
– опциона на покупку обыкновенных акций.
Если компания выпустила инструмент, содержащий одновременно компо-

ненты обязательства и капитала, то она должна раскрыть существующие свой-
ства этого инструмента.

Держатель анализирует конвертируемую облигацию целиком. Потоки денеж-
ных средств по договору не являются платежами в счет основного долга и процен-
тов на непогашенную сумму основного долга, поскольку процентная ставка не от-
ражает только компенсацию временной стоимости денег и кредитные риски. До-
ходность также связана со стоимостью капитала эмитента.

Обязательство и капитал должны быть представлены в отчетности отдельно.
Обязательство оценивается в первую очередь:
– путем дисконтирования будущих платежей по инструменту;
– по ставке, превалирующей на рынке для подобных обязательств, не связан-

ных с долевым элементом.
Сумма долевого компонента рассчитывается как балансирующая величина.
Учет конвертируемых облигаций по МСФО ведется в соответствии со стандар-

том МСФО IAS 32 «Финансовые инструменты: раскрытие и представление инфор-
мации», МСФО IAS 39 «Финансовые инструменты: признание и оценка», МСФО
IFRS 7 «Финансовые инструменты: раскрытие информации».

Своп (swap) – соглашение об обмене долговых обязательств.
Как правило, своп – это внебиржевой продукт, предполагающий обмен риска-

ми или обмен финансовой выгодой, имеющейся у одной стороны на одном рынке,
на эквивалентную выгоду другой стороны на другом рынке.

Своп – это одновременная покупка и продажа одного и того же базового акти-
ва или обязательства на эквивалентную денежную сумму, при которой обмен фи-
нансовыми условиями обеспечивает обеим сторонам определенный выигрыш,
недоступный им иначе.

По срокам своп относится к средне- и долгосрочным обязательствам (до 10 лет).
Остановимся только на фондовом свопе. Фондовый своп – это соглашение

между двумя сторонами, по которому одна сторона выплачивает процентный до-
ход на основе фондового индекса по установленным датам в течение периода
действия соглашения. Другая сторона осуществляет платежи по фиксированной
или плавающей ставке, или на основе другого фондового индекса. Размер плате-
жей определяется как согласованный процент от так называемой условной основ-
ной суммы.

Фондовый своп фактически представляет собой перемещение активов без фи-
зической покупки и продажи акций или других финансовых инструментов.

Фондовый своп – эффективный способ выхода на иностранные фондовые рын-
ки, невзирая на ограничения и сложности, которые связаны с ведением реальной
торговли за рубежом.
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Преимущества свопов:
– снижение стоимости финансирования (доступ к рынкам заимствований

в иностранной валюте под процентную ставку, установленную для национальной
валюты);

– гибкость (внебиржевая торговля дает неограниченные возможности для фор-
мирования своп-контрактов, устраивающих обе стороны);

– единовременность сделки (срок до 10 лет покрывает множество коротких
деривативов, что ведет к снижению издержек и организационных усилий);

– хеджирование рыночного риска (обмен рисками).
Недостатки: кредитные риски, которые значительно больше из-за отсутствия

гарантий исполнения со стороны контрагентов по сделке, чем у фьючерсных и оп-
ционных контрактов.

Фьючерсные, форвардные, опционные контракты занимают очень большой
объем операций на срочном рынке. Нередко понятие и определение фьючерсного
и форвардного контрактов имеют одну и ту же трактовку, в основе которой лежит
твердое обязательство, ценовые условия обозначены в текущее время, а исполне-
ние отнесено в будущее. Но фьючерсный контракт по таким условиям не может
существовать ни одного дня, это достаточно сложный финансовый инструмент,
по сравнению с форвардным контрактом.

Фьючерсный контракт – стандартный биржевой договор на поставку ба-
зового актива или исполнение обязательств расчетным путем в указанный срок
по цене, которая устанавливается в момент заключения контракта и корректиру-
ется вариационной маржой по мере изменения котировальной (рыночной) цены
данного контракта.

Базовый актив – биржевой товар (ценная бумага, финансовый инструмент
или иной товар), который поставляется или стоимость которого является базой
для расчета при исполнении стандартного контракта.

Маржа – общее наименование вида гарантийного обеспечения, величина ко-
торого зависит от текущей позиции участника рынка (вариационная маржа) или
от позиции, которую он намерен открыть (начальная маржа).

Фьючерсный контракт строго стандартизирован спецификацией – докумен-
том, определяющим характеристики стандартного контракта. В спецификации
должны быть отражены: наименование базового актива, величина контракта, вид
контракта (расчетный, поставочный), срок расчетов (исполнения контракта), ми-
нимальный лот, размер депозитной (начальной) маржи, порядок определения ко-
тировальной цены, первый и последний дни торговли, шаг цены (тик – единица
измерения цены биржевого товара), комиссионный сбор биржи.

Фьючерсный контракт стандартизирован по всем параметрам, кроме одного –
цены поставляемого товара (ключевое свойство биржевого товара), которая вы-
является в процессе биржевых торгов. Предметом торга в таких контрактах явля-
ется цена, а термины «продажа» или «покупка» контракта условны и означают
только занятие позиции продавца или позиции покупателя с принятием на себя
соответствующих обязательств.

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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Лицо, которое берет на себя обязательство поставить актив, занимает корот-
кую позицию, т. е. продает контракт. Лицо, которое обязуется принять актив, зани-
мает длинную позицию, т. е. покупает контракт.

Стандартизация фьючерсного контракта означает, что торговля возможна
только контрактами с определенными биржей условиями. Каждый фьючерсный
контракт имеет стандартное, установленное биржей количество актива, лежащего
в основе контракта. Это количество называется единицей контракта (или объемом
контракта).

Каждый контракт имеет свой срок поставки (срок расчетов – исполнения), так-
же устанавливаемый биржей. Обычно в качестве срока поставки указывается ме-
сяц, а не конкретная дата. Как правило, на рынке ценных бумаг сроком поставки
(расчетов – исполнения) является 15-е число месяца, если оно приходится на вы-
ходной день, то тогда датой поставки (расчетов – исполнения) является ближай-
ший до этого числа рабочий день. В настоящее время с учетом появления месяч-
ных, недельных фьючерсных и опционных контрактов биржа составляет кален-
дарь их исполнения и поставки на весь год.

Биржей устанавливается также соответствующая единица измерения цены
контракта (котировочной цены контракта или расчетной (рыночной) цены
контракта), например, долларов за тонну ($/т), рублей за доллар (руб./$), рублей
за пункт13 (руб./пункт, или руб./грамм) и т. д., в зависимости от вида актива, ле-
жащего в основе контракта.

Биржей устанавливается шаг цены (тик). Например, 0,1 руб. за контракт
или 1 руб. за контракт. В качестве единицы контракта может быть, например, 1, 10,
100, 1000, 100 000 акций эмитента или другого количества актива (валюта, товар).

Спот-цена – это цена на базовый актив на рынке реального товара.
Котировочная цена (котировка, расчетная, рыночная цена) – это цена, уста-

новленная в соответствии с правилами определения котировальной (рыночной)
цены биржи по результатам прошедших торгов. В настоящее время ПАО «Москов-
ская биржа» устанавливает в качестве рыночной (котировальной, котировочной)
цены средневзвешенную цену по всем сделкам за определенный период време-
ни. Теоретически это могла быть цена закрытия, рассчитанная также по заданно-
му алгоритму биржей. Вариант расчета может быть любой, главное – это объектив-
ность ценообразования и соблюдение принятого регламента. В табл. 11 приведена спе-
цификация фьючерсного контракта на обыкновенные акции ПАО «НК “ЛУКОЙЛ”».

Состояние финансового рынка России не позволяет исключить резких колеба-
ний цен, влекущих за собой значительную переоценку открытых позиций на сроч-
ном рынке. Во избежание проблем с исполнением обязательств, для поддержания
системы гарантий формируются страховые (резервные) фонды или гарантийные

13 Пункт – минимальная единица изменения стоимости актива. Причем любая цена данного
актива указывается с учетом пункта. Например, если указано, что минимальное изменение 1 пункт,
а котировка актива 18,356 руб., это означает, что минимальное изменение цены для данного контрак-
та –0,001 руб. (за один пункт).
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Т а б л и ц а  11
Спецификация фьючерсного контракта

на обыкновенные акции ПАО «НК “ЛУКОЙЛ”»

Краткое наименование контракта

Краткий код

Наименование контракта

Вид контракта

Тип контракта

Лот

Котировка

Начало обращения

Последний день обращения

Дата исполнения

Шаг цены

Стоимость шага цены

Нижний лимит

Верхний лимит

Расчетная цена последнего клиринга

Сбор за регистрацию сделки, руб.

Сбор за скальперскую сделку, руб.

Сбор за адресную сделку, руб.

Гарантийное обеспечение
на первом уровне лимита
концентрации (ГО, руб.)

Данные по ГО на

Исполнение

LKOH-6.19

LKM9

Фьючерсный контракт на обыкновенные акции
ПАО «НК “Лукойл”»

Фьючерс

Постановочный

10

В рублях за лот

13.06.2018

20.06.2019

21.06.2019

1,0000

1,00000

52 051,0000

62 433,0000

57 242,0000

3,78

1,89

3,78

10 516,18

25.04.2019

Поставка ценных бумаг путем заключения сделки
в Секции фондового рынка в порядке, предусмот-
ренном Правилами проведения торгов на фондовом
рынке ПАО «Московская биржа» (до 19.12.2016 г. –
ЗАО «ФБ ММВБ»), по цене, равной результату де-
ления РЦ Контракта, определенной по итогам ве-
чернего Расчетного периода последнего дня заклю-
чения Контракта, на лот Контракта

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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залоги (депозиты), которые позволяют обеспечивать завершение расчетов
при любой рыночной конъюнктуре. Назначение данного депозита – защитить
продавца от неисполнения контракта покупателем, если цены упали; и покупателя
от неисполнения контракта продавцом, если цены выросли.

Взносы в страховой (гарантийный) фонд в равных долях вносят все расчетные
фирмы ПАО «Московская биржа» (по состоянию на 01.01.2019 г. по 10 000 000 руб.).

Каждый участник фьючерсной торговли имеет специальный счет в клирин-
говом центре биржи для учета вносимой им маржи.

Наряду со страховым (гарантийным) фондом необходимо формирование
и соблюдение других видов маржинальных условий, которые призваны обеспе-
чить различные этапы операций с фьючерсными контрактами.

Сумма денежных средств, которую вносит участник фьючерсных торгов
на счет расчетной фирмы в клиринговой организации для открытия одной (не-
скольких) позиции по контрактам, называется начальной (первоначальной) мар-
жой. Начальная маржа выполняет функцию гарантии исполнения обязательств
по открытым позициям.

Размер начальной маржи (гарантийное обеспечение на первом уровне лимита
концентрации) устанавливается биржей для каждого вида фьючерсного контракта
в виде фиксированной суммы. Размер первоначальной маржи может измениться,
если существенно изменятся котировки данного вида фьючерсного контракта.

На начальной стадии (1997–2002) регулирования российского рынка стандар-
тных контрактов размер начальной маржи напрямую зависел от лимитов колеба-
ний цен сделок на рынке и не мог составлять менее 15 % (в отдельные периоды
и 10 %) от стоимости базового актива.

В настоящее время для каждого стандартного контракта, обращающегося
на бирже, устанавливается индивидуальная начальная маржа (гарантийное обес-
печение на первом уровне лимита концентрации). Студентам следует проанали-
зировать расчет начальной маржи для фьючерсных и опционных маржируемых
контрактов, обращающихся на бирже (ПАО «Московская биржа»). В табл. 12 при-
ведена спецификация фьючерсного контракта на индекс Мосбиржи.

Если участник рынка торгует на бирже не непосредственно, а через своего
брокера, брокерская фирма вправе устанавливать для клиента свою (дополни-
тельную) маржу, которая называется маржой брокерской фирмы. Эта маржа мо-
жет отличаться по размеру от маржи биржи в большую сторону.

После открытия игроком позиции каждое изменение цены фьючерсного конт-
ракта будет уменьшать или увеличивать стоимость позиции игрока. Такие изме-
нения подсчитываются биржей каждый торговый день, а затем производится
соответствующий перерасчет состояния счета участника торгов, при необходи-
мости биржа потребует внесения вариационной маржи (т. е. маржи, которая
обслуживает не открытые позиции, а изменение цены открытого фьючерсного
(опционного) контракта относительно установленной котировальной цены торго-
вой сессии).
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Т а б л и ц а  12
Спецификация фьючерсного контракта

на индекс Мосбиржи

Краткое наименование контракта

Краткий код

Наименование контракта

Вид контракта

Тип контракта

Лот

Котировка

Начало обращения

Последний день обращения

Дата исполнения

Шаг цены

Стоимость шага цены

Нижний лимит

Верхний лимит

Расчетная цена последнего клиринга

Сбор за регистрацию сделки, руб.

Сбор за скальперскую сделку, руб.

Сбор за адресную сделку, руб.

Сбор за исполнение контракта, руб.

Гарантийное обеспечение
на первом уровне лимита
концентрации (ГО, руб.)

Данные по ГО на

Исполнение

MIX-6.19

MXM9

Фьючерсный контракт на индекс Мосбиржи

Фьючерс

Расчетный

1

В пунктах

08.06.2018

20.06.2019

20.06.2019

25,0000

25,00000

238 950,0000

267 800,0000

253 375,0000

5,58

2,79

5,58

3,00

29 248,71

26.04.2019

Закрытие позиций с перечислением вариацион-
ной маржи, рассчитанной исходя из среднего зна-
чения индекса МосБиржи за период с 15:00 до 16:00
в последний день заключения контракта, умножен-
ного на 100

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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Величина вариационной маржи определяется методом корректировки по рын-
ку (mark to market), в ходе которой переоценивается позиция по цене, наиболее
отражающей конъюнктуру данного дня (котировальная, расчетная цена). Таким
образом, вариационная маржа обеспечивает соответствие размера внесенного
обеспечения новой стоимости контракта после изменения цен.

Вариационная маржа представляет собой задолженность стороны срочной
сделки, которая вычисляется по итогам торговой сессии следующим образом.

Вариационная маржа по открытой позиции на день ее открытия:

ВM0 = (CТ – C0)  VK,

где СТ – котировочная (котировальная, рыночная) цена текущей торговой сессии;
С0 – цена единицы стандартного товара в момент открытия позиции; VK – объем
сделки (количество лотов – K, умноженное на стандартную величину лота – L).

VK = K  L.

Вариационная маржа по ранее открытой позиции и не закрытой в ходе теку-
щей торговой сессии:

ВMТ = (CТ1 – СТ)  VK,
где СТ – котировочная (котировальная, рыночная) цена предыдущей торговой сес-
сии; СT1 – котировальная цена текущей торговой сессии.

Вариационная маржа по позиции, закрытой в ходе текущей торговой сессии
(путем открытия противоположной позиции):

ВMЗ = (CЗ – CТ)  VK,
где СЗ – цена единицы стандартного товара, заключенного с противополож-
ной позиции; CТ может быть и С0, если закрытие позиции происходит в день ее
открытия.

Вариационная маржа, рассчитанная по приведенным выше формулам, может
быть как положительной, так и отрицательной. Положительная маржа вносится
продавцом в пользу покупателя и списывается со счета продавца, отрицательная
вносится в пользу продавца и списывается со счета покупателя.

Если клиент купил несколько однотипных контрактов, то соответствующая
вариационная маржа вносится по каждому контракту. Таким образом, вносимая
сумма вариационной маржи будет равна: вариационная маржа по 1 контракту 
количество контрактов.

Требование о внесении вариационной маржи может быть удовлетворено дву-
мя способами (в отличие от первоначальной маржи):

1) внесением требуемых средств;
2) закрытием своей позиции (всей или части).
Причем, даже если после требования о внесении вариационной маржи про-

исходит благоприятное для клиента изменение цен, это требование остается в силе,
не ликвидируется (т. е. клиенту все равно нужно либо вносить деньги, либо закры-
вать позицию).

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



159

После закрытия позиции клиент может забрать все оставшиеся на его счете
деньги по закрытому контракту, включая сумму первоначальной маржи. Однако
нужно иметь при этом в виду, что клиент несет и другие, кроме маржи, расходы
по фьючерсному контракту. Так, например, за регистрацию каждой совершенной
сделки биржа взимает определенную комиссию (вознаграждение биржи – регистра-
ционный сбор). Это, как правило, на российском срочном рынке – фиксирован-
ная величина с одной единицы контракта.

Итак, вариационная маржа в конечном итоге является составной частью сис-
темы гарантий, применяемой биржей (клиринговым центром) для обеспечения
исполнения всеми участниками торгов своих обязательств.

Необходимость таких мер вызвана тем, что операции по срочным контрак-
там несут повышенный риск неисполнения контракта одной из сторон по сравне-
нию со сделками на спот-рынке.

Особый статус имеет дополнительная маржа, необходимость возникнове-
ния которой связана со срочным изменением размера начальной маржи ввиду
форс-мажорных обстоятельств на рынке (резкое изменение цен, остановка торго-
вой сессии и др.).

На практике также возможны случаи принудительного закрытия позиций
участников торгов стандартными контрактами:

– невозможность выполнить требования по внесению вариационной маржи;
– прекращение членства в секции стандартных контрактов, если самостоя-

тельно не урегулированы вопросы открытых позиций;
– приостановка или аннулирование лицензии профессионального участника

рынка ценных бумаг;
– прекращение торгов видом стандартного контракта ввиду форс-мажорных

обстоятельств, если это предусмотрено правилами торговли и спецификацией
на данный биржевой контракт.

Процедура принудительного закрытия предусматривает недопущение к учас-
тию в торгах лица, в отношении которого проводится данная процедура, и осу-
ществление ее происходит служащими биржи, уполномоченными на проведе-
ние. Закрытие позиций осуществляется по рыночным ценам, стоящим в котиров-
ках остальных участников торгов, без выставления новых цен продажи/покупки
со стороны уполномоченного биржей лица.

Форвардный контракт – это один из первых и самых простых инструментов
срочного рынка, согласно которому одна из сторон обязуется в установленный
будущий день поставить, а другая оплатить определенное количество товара или
финансового актива по заранее оговоренной цене.

От сделки с немедленной поставкой и оплатой (спот) форвардный контракт
отличается только одной характеристикой – отсроченностью даты исполнения,
именно поэтому форвардный контракт относится к срочной сделке.

Форвардный контракт – это сделка купли/продажи актива по цене, установ-
ленной в настоящем, а с исполнением в будущем. Нередко точно такое же опре-
деление дается в отношении фьючерсного контракта, на самом деле у фьючерс-

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



160 Рынок  ценных  бумаг

ного контракта, как показал вышепроведенный анализ, все гораздо сложнее –
это и не сделка, и не так просто, как форвардный контракт, он исполняется.
Сравнительная характеристика форвардных и фьючерсных контрактов приведена
в табл. 13.

Определяются контрагента-
ми при заключении сделки

Купля/продажа актива, его
хеджирование

До фиксированной даты по-
ставки трудно ликвидиро-
вать (закрыть) свою позицию
по контракту

Выигрыш или потеря опре-
деляются в момент поставки
актива

Заключение не требует до-
полнительных расходов

Практически отсутствует

Непосредственные участни-
ки сделки

Вне биржи (конфиденциаль-
но, путем прямых переговоров)

Сделка заключается между
двумя контрагентами

Т а б л и ц а   13
Сравнительная характеристика форвардных и фьючерсных контрактов

Сравнительные
характеристики

 Форвардный
контракт

 Фьючерсный
контракт

Условия контракта

Основная цель контракта

Возможность отказа
от контракта

Результаты контракта

Обеспечение контракта

Вторичный рынок

Гарантии исполнения

Место заключения
контракта

Контрагенты

№
п/п

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Стандартные (определяют-
ся биржей)

1) Хеджирование (страхо-
вание);
2) Спекуляция (игра на раз-
нице цен);
3) Арбитражирование

В любой день до даты по-
ставки (расчета) можно лик-
видировать (закрыть) свою
позицию по контракту

Ежедневный перерасчет
«прибыли» и «убытков»
(вариационная маржа)

Требуется внесение обеспе-
чения для открытия пози-
ции (начальная маржа)

Должен быть высоколиквид-
ным

Клиринговая организация
(биржа)

Исключительно биржевой
рынок

Клиринговая организация
выступает третьей сторо-
ной договора (обязательный
централизованный клиринг)

В последние годы в России набирает обороты торговля классическими опци-
онными контрактами. Известны четыре основные направления развития рынка
опционов:

– валютные (на наличную валюту, на валютные фьючерсы);

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



161

– процентные (на процентные фьючерсы, на соглашение о будущей процент-
ной ставке – гарантии процентной ставки, на процентные свопы);

– фондовые (на акции, на индексные фьючерсы);
– товарные (на физические товары, на товарные фьючерсы).
Опционный контракт – стандартный биржевой договор на право (но не обя-

занность) купить или продать базовый актив по установленной цене исполнения
(страйк) в определенный срок или в течение определенного периода времени
в обмен на уплату премии.

Виды опционов
По правам:
– опцион на право покупки определенного актива – опцион call (колл);
– опцион на право продажи определенного актива опцион put (пут);
– двойной опцион (double-опцион, или put-and-call-опцион) – покупка опцио-

нов «пут» и «колл» на одни и те же ценные бумаги, с одинаковыми ценами испол-
нения и сроками. Исполнение одного из опционов означает, что другой опцион оста-
нется неисполненным. Двойные опционы не получили широкого распространения.

Необходимо отметить, что функции сторон в случае исполнения опциона «пут»
меняются на противоположные: покупатель опциона становится продавцом ба-
зисного актива, а продавец опциона – покупателем базисного актива. В этой связи
во избежание разночтений иногда уточняется, что в том или ином контексте пони-
мается под длинной позицией по опциону «пут». Здесь во всех без исключения
случаях считается, что длинная позиция – это позиция покупателя контракта
(фьючерсного, опциона «колл», «пут»). Используют также следующую термино-
логию: различают позицию по срочному контракту и возникающую при этом ры-
ночную позицию. Последняя является длинной, если при увеличении цены ба-
зисного актива стоимость позиции возрастает, и короткой в противном случае.
Для опциона «пут» позиция по контракту и рыночная позиция противоположны,
т. е. длинная позиция по опциону «пут» является в то же время короткой рыноч-
ной позицией.

По срокам:
– американский опцион – опцион «пут» или «колл», который может быть

предъявлен к исполнению покупателем в любое время до окончания срока его
действия (даты экспирации – expiry date). Поставка или расчеты производятся
по цене исполнения на момент истечения контракта.

Все обращающиеся на биржах опционы, включая и те, что продаются и поку-
паются на европейских биржах, относятся именно к этому типу.

– европейский опцион – опцион, который может быть предъявлен к исполне-
нию покупателем только в течение определенного периода времени (конкретный
день истечения его срока обращения и не раньше). Большинство внебиржевых
опционов являются европейскими по стилю исполнения.

Поскольку опцион представляет собой право, но не обязанность покупки (про-
дажи) актива, покупатель опциона (держатель опциона) будет его реализовывать
только в том случае, если ему это выгодно. В противном случае, т. е. когда поку-
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патель не реализует свое право на покупку (продажу), говорят, что опцион истек
без исполнения.

Таким образом, опцион на покупку (call-опцион) реализуется, если цена ис-
полнения ниже, чем цена на этот же актив на рынке реального товара; а опцион
на продажу (put-опцион) – когда цена исполнения выше цены актива на рынке
реального товара.

По «прибыли»:
1) опцион «в деньгах» – опцион, который дает его покупателю «прибыль»

при своем исполнении. Для опциона call цена-страйк меньше текущей котироваль-
ной цены (рис. 16). Для опциона put цена-страйк больше текущей котировальной
цены (рис. 17);

2) опцион «на деньгах» (нулевой, при своих) – опцион, который при его испол-
нении не дает покупателю ни «прибыли», ни убытка. С некоторым упрощением
(без учета премии) нередко опционом «на деньгах» называют опцион, страйк ко-
торого равен текущей котировальной цене;

3) опцион «вне денег» – опцион, который исполнять его покупателю невыгод-
но. Для опциона call внеденежным будет опцион, страйк которого больше теку-
щей котировальной цены. Для внеденежного опциона put, соответственно, страйк
должен быть меньше котировальной цены.

Для сall-опционов:

Рис. 16. Характеристика опционов call по «прибыли»

«В деньгах»
«На деньгах»

«Вне денег»

Котировка

Прибыль

Убыток

Цена

Рис. 17. Характеристика опционов put по «прибыли»

Для рut-опционов:

«В деньгах»

«На деньгах»
«Вне
денег»

Прибыль

Убыток

Цена
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Опционы «на деньгах» и «вне денег», как правило, истекают без исполнения.
Как видно из определения, в опционном контракте всегда указываются две

цены – цена исполнения опциона и его премия.
Цена исполнения (также может называться ценой столкновения или strike-

ценой, ценой реализации опциона) – это цена, по которой покупатель опциона
может купить (или продать) актив, лежащий в основе опционного контракта.
Страйк-цена фиксируется в опционном контракте.

Страйки, по которым ведется торговля, для биржевых опционов устанавлива-
ются биржей в соответствии с правилами торговли. Обычно выбирается некото-
рый фиксированный шаг страйка. В день открытия торгов опционами с новой
датой экспирации определяется центральный страйк – страйк, наиболее близкий
к текущей цене базисного актива. Затем от центрального страйка отсчитываются
равные количества страйков вверх и вниз, и таким образом полученные серии
выставляются на торги. Спецификация маржируемого опциона «колл» на обыкно-
венные акции ПАО «Газпром» представлена в табл. 14.

Премия опциона – сумма, которую покупатель опциона выплачивает продав-
цу опциона в момент заключения сделки. Премия опциона также называется стои-
мостью опциона. Величина премии является единственной переменной в опцион-
ном контакте, она определяется в ходе биржевых торгов.

Зависимость стоимости опциона от цены базового инструмента представлена
на рис. 18.

Премия опциона складывается из двух величин:

Премия = внутренняя стоимость + временная стоимость.

Внутренняя стоимость опциона – это разность между ценой базового актива
и ценой исполнения. Данная величина может быть либо положительной, либо рав-
ной нулю. Внутренняя стоимость – мера выигрыша по опциону.

Временная стоимость опциона – то, что остается от премии при вычете из нее
действительной (внутренней) стоимости, следовательно, в проигрышных и не-
выигрышных опционах временная стоимость равна премии опциона. Временная
стоимость зависит от ряда факторов:

– времени, оставшегося до окончания срока действия опциона;
– изменчивости основного инструмента (или процентной ставки);
– не подверженной риску процентной ставки.
Зависимость временной стоимости от времени, оставшегося до истечения

опциона, представлена на рис. 19.
Чем длиннее период до окончания срока действия, тем выше премия, так как

больше вероятность использования опциона.
С математической точки зрения, временная стоимость убывает по экспо-

ненте, т. е. зависит от квадратного корня из величины оставшегося времени.
Например, временная стоимость трехмесячного опциона падает в два раза быст-
рее, чем временная стоимость девятимесячного опциона.
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Краткое наименование контракта

Краткий код

Цена страйк

Наименование контракта

Вид контракта

Категория опциона

Тип расчетов

Лот

Котировка

Начало обращения

Последний день обращения

Дата исполнения

Сбор за исполнение контракта, руб.

Исполнение

GAZR-6.19M170419CA8250

GZ8250BD9

1600 Изменить:

Маржируемый опцион «колл» на фьючерсный конт-
ракт на обыкновенные акции ПАО «Газпром»

Опцион

Американский

Маржируемый

1 фьючерс

В рублях за лот

28.03.2019

17.04.2019

17.04.2019

2,00

Исполнение в течение срока действия опциона
по заявлению держателя. Автоматическое испол-
нение опциона в деньгах в последний день срока
действия опциона. Для того, чтобы определить, на-
ходится ли опцион в деньгах, цена базового акти-
ва принимается равной расчетной цене контрак-
та. Расчетная цена определяется в соответствии
со спецификацией и приложением 1 к правилам
торгов. При исполнении опциона заключается
фьючерс, являющийся базовым активом опцио-
на, по цене, равной цене исполнения опциона. Дер-
жатель опциона становится покупателем фьючер-
са, подписчик опциона – продавцом фьючерса

Т а б л и ц а  14
Спецификация маржируемого опциона «колл»

на обыкновенные акции ПАО «Газпром»

Чем ближе конечный срок действия, тем ближе будет цена опциона к его
действительной (внутренней) стоимости. В конечный срок действия опцион не бу-
дет иметь временной стоимости, а будет иметь только действительную стоимость.

Временная стоимость имеет максимальное значение, если опцион невыиг-
рышный (сделочная цена и цена основного инструмента равны). Когда процентная
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Рис. 19. Зависимость временной стоимости от времени,
оставшегося до истечения опциона

Величина временной стоимости
тем больше, чем больше времени

до истечения опциона

Дни до истечения опциона

В
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ен

на
я 

ст
ои

м
ос

ть

0

Максимальная
временная
стоимость

Стоимость опциона
в момент истечения

срока

Внутренняя
стоимость

Стоимость опциона
до истечения срока

TV

TV
TV

TV

IV

TV

IV

П
ре

м
ия

Временная
стоимость

Цена базового инструмента

TV – временная стоимость
IV – временная стоимость

Рис. 18. Зависимость стоимости опциона от цены базового инструмента

ставка основного инструмента сильно отличается от сделочной цены, цена оп-
циона близка к его действительной стоимости. По мере приближения к окончанию
срока действия опциона линия его цены и линия действительной стоимости сбли-
жаются, а временная стоимость падает.

Временная стоимость = премия – внутренняя стоимость.
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Временная стоимость покрывает риск продавца, связанный с тем, что опцион
может дать держателю выигрыш до истечения срока. По мере приближения даты
истечения временная стоимость уменьшается и становится равной нулю в мо-
мент истечения срока опциона. Другими словами, чем меньше остается времени
до истечения опциона, тем меньше становится период, в течение которого опцион
может оказаться с выигрышем.

Следует подчеркнуть, что стороны опционного контракта, в отличие от сто-
рон форвардного и фьючерсного контрактов, находятся в несимметричном поло-
жении. Именно это обстоятельство компенсируется тем, что держатель опциона
в момент заключения контракта платит другой стороне определенную сумму –
цену опциона.

В отличие от фьючерсного контракта опционный контракт позволяет инвесто-
рам и биржевым посредникам определять и ограничивать риски размерами пре-
мии, выплачиваемой покупателями контрактов продавцам за право требовать ис-
полнения опционов последними.

Преимущества операций с опционами представлены на рис. 20.

Рис. 20. Преимущества операций с опционами

Преимущества операций с опционами

Возможность получения неограниченного дохода
при ограниченном риске (покупка опционов)

Применение более эффективных схем хеджирова-
ния за счет снижения издержек и получения при-
были при благоприятном движении рынка

Построение синтетических позиций с заданными
параметрами «риск – доходность»

Извлечение прибыли исходя из изменения волатиль-
ности на рынке, а не на основе прогноза движения
цен в какую-либо сторону

Возможность оптимизировать затраты на операции
со срочными контрактами

Покупатель опциона несет обязательства выплатить продавцу опциона ого-
воренную премию. Продавец опциона несет перед покупателем более существен-
ные обязательства – он должен исполнить все условия опциона, если покупатель
того пожелает.
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Обязательства по опционному контракту прекращаются в следующих случаях:
1. Происходит исполнение опциона, т. е. поставляется актив, лежащий в осно-

ве опционного контракта (как правило, фьючерсный контракт).
2. Опцион истекает без исполнения. В этом случае покупатель не реализует

свое право по опциону, поскольку ему это невыгодно.
3. Происходит совершение обратной сделки. В этом случае могут прекра-

титься права продавца или покупателя опциона: если инвестор купил опцион,
а затем продал точно такой же опцион до наступления срока исполнения опциона,
или наоборот, если он вначале продал опцион, а затем купил. Таким образом, обя-
зательства прекращаются взаимным погашением (аналогично обратной сделке
по фьючерсным контрактам). Эта ситуация встречается наиболее часто, т. е. до сро-
ка исполнения прекращается большинство опционных контрактов.

Как уже указывалось выше, покупатель опциона, кроме уплаты премии по оп-
циону, не несет больше никаких обязанностей. Он может купить, а может и не по-
купать актив, на который он подписался (в случае опциона call). Аналогично мо-
жет продать или не продать актив по опциону put – исполнение опциона зависит
исключительно от того, выгодно это ему или нет.

У продавца опциона обязательства гораздо значительнее. Если покупатель
put-опциона решит его исполнить, продавец обязан купить актив, лежащий в ос-
нове опциона. Следовательно, биржа, которая выступает гарантом сделки, долж-
на быть уверена, что у продавца имеется достаточно денежных средств для ис-
полнения своих обязанностей по опциону. С этой целью от продавца опциона put
обычно требуют внести определенный гарантийный взнос (маржу) для обеспече-
ния исполнения обязанностей по опциону.

Обеспечение исполнения обязательств по опциону call может иметь два
варианта:

1. Продавец владеет активом, лежащим в основе опциона. Такой опцион назы-
вается покрытым (covered call). В этом случае можно не брать маржу, а потребо-
вать от продавца передачи бирже соответствующего актива в депозит в качестве
гарантии того, что сделка будет исполнена, если покупатель того пожелает.

2. Продавец не владеет активом, лежащим в основе опциона. Такой опцион на-
зывается непокрытым (naked call). В этом случае с продавца обычно требуют вне-
сения маржи, так как для исполнения опциона нужно будет купить актив на рынке
реального товара.

В случае исполнения непокрытого опциона продавец несет убытки гораздо
большие, чем при исполнении покрытого опциона. Однако в случае call-опциона
без исполнения прибыль продавца покрытого опциона меньше, чем продавца не-
покрытого, так как первый несет расходы по хранению актива. Кроме этого, про-
давец непокрытого call-опциона теряет потенциальный доход от своего актива
и в том случае, если цены на актив вырастут.
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 6.3. Ценообразование фьючерсных
и опционных контрактов

Цена товара на реальном (кассовом) рынке – это та цена, по которой товар
покупается в данный текущий момент времени. Сделка с исполнением на второй
рабочий день считается заключенной на условиях спот. Теоретически справед-
ливым будет утверждение, что спот-рынок (наличный, кассовый) есть рынок ин-
струментов с практически немедленным исполнением, в случае российского фон-
дового рынка – это практически немедленное исполнение отнесено к процедуре
торговли и исполнения сделок по принципу Т + 2. Таким образом, за пределами
данного алгоритма открывается срочный рынок.

Цена фьючерса – это мнение участников фьючерсного рынка о том, сколько
будет стоить данный товар в будущем (на момент исполнения фьючерсного конт-
ракта). Поскольку цены на товары все время меняются, «плавают», то и возника-
ет разница между ценами реального и фьючерсного рынка. Эта разница называет-
ся базисом:

B = S0 – F0, t,

где B – базис; S0 – цена актива на реальном рынке сейчас, в момент времени t0;
F0, t – фьючерсная цена актива сейчас, в момент времени t0, для фьючерсного
контракта, срок исполнения которого наступает в момент времени t.

Рассмотрим различные ситуации, которые могут при этом возникать.
Если базис положительный, то реальная цена актива больше фьючерсной

цены. Такая ситуация обычно возникает в моменты превышения спроса над пред-
ложением на рынке реального товара (дефицит товара). Называется данная ситуа-
ция «бэквардэйшн» (backwardation) – перевернутый рынок.

Если базис отрицательный, то реальная цена актива меньше фьючерсной
цены. Такая ситуация возникает, когда предложение превышает спрос на рынке
реального товара и называется «контанго» (contango) – нормальный рынок.

Нулевой базис, т. е. равенство реальных и фьючерсных цен, имеет место обыч-
но при приближении срока исполнения фьючерса.

Нужно иметь в виду также следующее. Цены на рынке реального товара раз-
личаются в зависимости от положения самого рынка, т. е. цены на товар в одном
городе могут отличаться от цен на этот же товар в другом. Поэтому базис всегда
рассчитывается для рынка в определенном месте.

Базис с течением времени может изменяться, так как реальные и фьючерсные
цены постоянно «плавают» относительно друг друга. Сближение цены реального
и фьючерсного рынка называется усилением (сужением) базиса, а их расхожде-
ние относительно друг друга – ослаблением (расхождением) базиса.

Рынок контанго для фьючерсного контракта представлен на рис. 21.
При этом можно заметить, что продавец фьючерсного контракта выигрывает

при усилении базиса, а покупатель – при его ослаблении. Следя за изменением
базиса, продавец и покупатель могут строить свою стратегию игры на фьючерсах.
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Расширение базиса Сужение базиса

Фьючерсная цена

Цена
реального

 рынка

Цена

Рис. 21. Рынок контанго для фьючерсного контракта
t

В свою очередь, не только цены реального рынка воздействуют на фьючерс-
ные, но и фьючерсные цены также влияют на рынок реального товара. Так, если
фьючерсная цена увеличивается по сравнению с натуральной, это стимулирует
продавцов товара придерживать свой товар, хранить его, в результате чего пред-
ложение товара уменьшается, и цены на реальном рынке начинают расти, стре-
мясь к фьючерсным.

В обратной ситуации (бэквардэйшн) превышение натуральных цен над фью-
черсными стимулирует торговцев немедленно реализовывать свой товар, в ре-
зультате чего спрос падает и, соответственно, падают натуральные цены.

Цена фьючерсов, в первую очередь, зависит от общих факторов, а уже затем
от специфических, связанных с видом фьючерса, таких как, например, расходы
на хранение актива, налоги, комиссионные посредникам, доходность актива (ди-
виденды по акциям, купоны по облигациям, проценты по кредитам и т. п.), транс-
портные расходы, расходы по страхованию и др.

Кроме этого, цена фьючерсов зависит также от срока их исполнения, посколь-
ку все перечисленные выше факторы имеют тенденцию меняться со временем.

Чтобы вывести теоретическую цену фьючерса, общую для всех типов фьючер-
сов, придется ограничиться только общими факторами, так как остальные зави-
сят от типа конкретного фьючерса. Этого вполне достаточно для примерного срав-
нения фьючерсной и натуральной цены актива.

Таким образом, при выводе формулы учитываться будут банковская став-
ка по депозитам, цена актива на реальном рынке и срок действия фьючерсного
контракта:

0, 0 0 0 0 01 ,
360 360t

t tF S S d S d        
 

где F0, t – цена фьючерса со сроком исполнения через t дней сейчас, в момент
времени t = 0; S0 – цена актива на рынке реального товара сейчас, в момент вре-
мени t = 0; d0 – банковская ставка по депозитам (учетная ставка) в момент вре-
мени t = 0 (в виде десятичной дроби); t – количество дней, оставшихся до исполне-
ния контракта.

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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Из приведенной выше формулы видно, что цена фьючерса отличается от цены

актива на реальном рынке на величину 0 0 360
tS d . Чаще всего эта величина со-

ставляет порядка 20 % (но может быть и 10 %, и 50 % – в зависимости от вида
актива).

В качестве примера учета дополнительного фактора можно привести форму-
лу теоретической цены фьючерсного контракта на акции, по которым начисляет-
ся дивиденд. В этом случае доход по дивидендам вычитается:

 0, 0 01 ,
360t

tF S d D      
 

где D – средний размер дивиденда по акциям.
Рыночная цена на фьючерсные контракты постоянно колеблется вокруг этой

теоретически рассчитанной цены. За счет такого колебания возникает вероят-
ность совершения арбитража – перетекания денег с фьючерсного рынка на рынок
реального товара и обратно.

Например, теоретическая стоимость фьючерсного контракта 100 руб./ед. (это
цена, рассчитанная с учетом цены актива в настоящий момент времени на рынке
реального товара). На бирже в настоящий момент данный контракт котируется
по 110 руб./ед. Арбитражер может купить товар на реальном рынке и продать его
на фьючерсном, получив при этом прибыль. Разумеется, так как такая операция
принесет выгоду, многие участники ранка захотят совершить подобные опера-
ции. В результате увеличения спроса на рынке реального товара цены вырастут,
а на фьючерсном (в связи с увеличением предложения) упадут. Тогда рыночная
цена контракта приблизится к теоретической (а следовательно, к цене реаль-
ного рынка). Благодаря возможности совершения арбитражных операций, цены
на рынке реального товара и фьючерсном рынке постоянно колеблются, стремясь
к равновесию.

Таким образом, можно дать еще одно определение теоретической цены фью-
черса – это цена, при которой невозможен арбитраж.

Как известно из определения, опционный контракт содержит две цены: цена
исполнения контракта и его премия.

Цена исполнения опциона устанавливается, как правило, в спецификации.
О цене премии договариваются покупатель опциона с продавцом в процессе тор-
гов. Такая рыночная цена премии также обычно колеблется вокруг некой теоре-
тически рассчитанной премии. Чем больше времени до истечения опциона или
чем продолжительнее срок его действия, тем выше размер премии.

При равенстве прочих факторов с ростом процентных ставок размер премии
падает и наоборот. Этот эффект можно рассматривать как упущенную выгоду.
Чтобы купить опцион, покупатель должен либо заимствовать денежные средства,
либо снимать средства с депозита. В любом случае он несет издержки, связанные
либо с выплатой процента, либо с его неполучением. Если процентные ставки рас-
тут, размер упущенной в результате покупки опциона выгоды возрастает, а размер
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премии в качестве компенсации снижается. Почему речь идет о компенсации?
Это происходит потому, что продавец опциона, получивший премию, может по-
ложить деньги на депозит и получить более высокий процент, чем ожидалось.
Когда процентные ставки падают, премия растет. Здесь компенсацию получает
продавец.

Волатильность – мера быстроты изменения рыночных цен базового актива.
Иначе называют изменчивость – это мера величины и диапазона колебаний

цены инструмента за определенный период времени. Она не дает индикации на-
правления, в котором будет изменяться цена. Чем более изменчив основной ин-
струмент, тем выше премия опциона, так как больше вероятность того, что в ре-
зультате использования опциона будет получена прибыль.

Существуют два наиболее распространенных метода измерения изменчивос-
ти: историческая и предполагаемая.

Историческая изменчивость определяется путем изучения исторически сло-
жившихся цен на основные ценные бумаги и использования математической мо-
дели для измерения колебаний от среднего значения. Историческая волатиль-
ность – это стандартное отклонение величины изменения исторических цен в го-
довом исчислении за некоторый период времени. Она используется для оценки
будущей волатильности.

Предполагаемая изменчивость измеряется путем применения модели цено-
образования опционов противоположным образом. Другими словами, если в цене
опциона известны все переменные, включая фактическую премию, которая пла-
тится на рынке за опцион, то можно воспользоваться формулой черного ящика
для вычисления изменчивости.

Подразумеваемая (предполагаемая) волатильность – это уровень будущей во-
латильности, который, по мнению рынка, является правильным и должен присут-
ствовать в модели ценообразования опционов. Это не что иное, как прогноз про-
центного диапазона, в пределах которого должна лежать цена базового актива
на момент истечения срока опциона. Волатильность обычно выражается в процен-
тах и представляет собой стандартное отклонение или доверительный уровень
для базового актива. Доверительный уровень равен 68 % для одного стандартно-
го отклонения (для двух составит 95 %).

С повышением волатильности возрастает вероятность того, что цена базово-
го актива изменится по отношению к цене исполнения и опцион даст выигрыш.

С понижением волатильности снижается вероятность того, что цена базового
актива позволит получить прибыль при исполнении опциона.

Существует множество ценовых моделей опционной премии.
Модель ценообразования опционов Блэка – Шоулза (от англ. Black – Scholes

Option Pricing Model, OPM) – это модель, которая определяет теоретическую це-
ну на европейские опционы, подразумевающая, что если базовый актив торгуется
на рынке, то цена опциона на него неявным образом уже устанавливается самим
рынком. Данная модель получила широкое распространение на практике и, поми-
мо всего прочего, может также использоваться для оценки всех производных
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бумаг, включая варранты, конвертируемые ценные бумаги, и даже для оценки соб-
ственного капитала финансово зависимых фирм.

Согласно модели Блэка – Шоулза ключевым элементом определения стоимос-
ти опциона является ожидаемая волатильность базового актива. В зависимости
от колебания актива цена на него возрастает или понижается, что прямо пропор-
ционально влияет на стоимость опциона. Таким образом, если известна стоимость
опциона, то можно определить уровень волатильности, ожидаемый рынком.

В основу этой модели положен винеровский процесс. Поэтому в формулу Блэ-
ка – Шоулза, кроме ценовых характеристик, входят также значения функции нор-
мального распределения вероятности. Наиболее распространенный вариант фор-
мулы Блэка – Шоулза, используемый в модели опционного ценообразования, вы-
глядит следующим образом:

1 2( ) ( ),
(1 )

U
n A t

SC S N d N d
r

   


где Сn – теоретическое значение премии опциона на данный момент времени; SA –
цена актива на рынке реального товара на данный момент времени; SU – цена
исполнения опциона; N(d1) и N(d2) – значения для нормальных вероятностей d1
и d2; r – безрисковая процентная ставка, которая определенным образом связана
с банковской процентной ставкой по депозитам; t – время, оставшееся до истече-
ния срока опциона.

Значения d1 и d2 подсчитываются по следующим формулам:
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где  – средний уровень колеблемости цены актива, лежащего в основе опционно-
го контракта за промежуток времени, равный t (дисперсия цены).

Формула Блэка – Шоулза популярна тем, что она дает очень хорошее прибли-
жение к реально складывающейся премии опциона call. Хотя в эту модель заложе-
на именно премия опциона call, можно, исходя из нее, приблизительно оценить
премию опциона put.

Предположим, инвестор купил некий актив и хочет застраховать себя как
от падения цен, так и от их повышения (т. е. он хочет добиться безрискового по-
мещения капитала). Безрисковое вложение, кроме всего прочего, теоретически
не приносит прибыли, т. е. возникает ситуация, при которой клиент ничего не те-
ряет, но и ничего не приобретает.

С точки зрения опционной модели, это означает, что инвестору требуется про-
дать 1 call и купить 1 put на один и тот же актив с одинаковым сроком исполнения
и одинаковой ценой исполнения. Именно в этом случае, если цены упадут, call
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не будет исполнен, а put – будет. Если цены вырастут, будет исполнен call, а put –
не будет. При этом премия опциона put должна быть такой, чтобы покрыть убыт-
ки, возникающие от исполнения call-опциона. Этому условию удовлетворяет
формула

 
.

1
put call U

n n A t

SC C S
r

  


Таким образом, стоимость портфеля инвестора, состоящего из разницы в пре-
миях опционов put и call и стоимости базисного актива на данный момент вре-
мени должна быть равна дисконтированной на данный момент времени цене ис-
полнения опциона. Отсюда

 1
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Однако оценка премии опциона put применяется очень редко, так как дает
худшее приближение к реальности. Это происходит потому, что в данную оценку
заложена очень редко встречающаяся ситуация – ни прибыли, ни убытка. Чаще
всего игрок все-таки намерен получить прибыль, поэтому он не будет терять вре-
мени, если цена на актив начнет расти.

Поэтому формула Блэка – Шоулза применяется обычно только для расчета
теоретической премии опциона call.

Чтобы вывести свою модель ценообразования опционов, Блэк и Шоулз сдела-
ли предположения, которые представлены на рис. 22.

На рынке наблюдаются постоянные изменения цены актива, лежащего в осно-
ве опционного контракта. В результате меняется и цена опциона. Для исследова-
ния данных зависимостей введены «греки» – коэффициенты оценки опционов
и стратегий торговли.

Если инвестор, заключивший опционный контакт, заинтересован в том, чтобы
застраховать свое финансовое положение от небольших колебаний цены актива
в течение следующего короткого промежутка времени, то он использует технику
дельта-хеджирования.

Коэффициент «дельта – » – мера чувствительности цены опциона к элемен-
тарному изменению цены базового актива. Можно рассматривать также его как
меру вероятности того, что опцион в итоге окажется с выигрышем.

Уравнение, используемое для расчета необходимой фьючерсной позиции (дель-
та-хеджирование), выглядит следующим образом:

Число стандартных опционных контрактов  дельта =
= эквивалентные стандартные фьючерсы по текущей рыночной цене.

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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Показатель  – соотношение между изменением цены премии опциона и из-
менением цены фьючерса (базового актива). Дельта может принимать значения
от –1 до +1.

Нередко дельту представляют как отношение изменения цены опциона, вы-
званного изменением цены актива, к изменению цены самого актива:

 = с /s,

где с – изменение цены опциона за короткий промежуток времени; s – измене-
ние цены актива за короткий промежуток времени.

Можно утверждать, что дельта есть скорость изменения цены опциона отно-
сительно изменений в стоимости основной ценной бумаги. Она всегда колеблет-
ся между нулем и плюс единицей для опционов покупателя, и между нулем и ми-
нус единицей – для опционов продавца. Например, если изменение в цене на ос-
новной инструмент на 1,0 % становится причиной изменения премии опциона
на 0,2 %, то дельта для этого опциона будет составлять 0,2.

Дельта – это не твердый коэффициент, она меняется по мере изменения цены
на основную ценную бумагу. Чем более выигрышным становится опцион, тем

Рис. 22. Допущения для модели ценообразования опционов

По базисному активу опциона call дивиденды не выплачиваются
в течение всего срока действия опциона

Нет транзакционных затрат, связанных с покупкой или продажей
акции или опциона

Краткосрочная безрисковая процентная ставка известна и является
постоянной в течение всего срока действия опциона

Любой покупатель ценной бумаги может получать ссуды по крат-
косрочной безрисковой процентной ставке для оплаты любой час-
ти ее цены

Короткая продажа разрешается без ограничений, и при этом про-
давец получит немедленно всю сумму за проданную без покрытия
ценную бумагу по сегодняшней цене

Торговля ценными бумагами (базовым активом) ведется непре-
рывно, и поведение их цены подчиняется модели геометрического
броуновского движения с известными параметрами
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больше дельта приближается к единице. Другими словами, цена на выигрышный
опцион будет меняться так же, как и цена основной ценной бумаги.

Противоположный вывод будет также верен: что касается абсолютно проигрыш-
ного опциона, то изменение цены основной ценной бумаги окажет очень сильное
воздействие на цену опциона. Дельта особенно важна при хеджировании опциона.

Графически дельта – это угол наклона касательной к кривой зависимости
цены опциона от цены актива. При цене актива S дельта равна тангенсу угла .
Дельта показывает, в какой мере изменится цена опциона при изменении цены
актива на один пункт.

Итак, сделаем следующие выводы относительно коэффициента дельта:
1) если дельта равна ±1, то премия опциона изменится на один пункт при из-

менении цены актива на один пункт. Рыночный риск по опциону идентичен ры-
ночному риску по базовому активу. Вероятность исполнения такого опциона
очень велика, он имеет значительный выигрыш;

2) если дельта равна нулю, то премия опциона не изменяется или изменяет-
ся лишь в малой степени даже при существенном изменении цены актива. Здесь
для рыночного игрока риск, связанный с базовым рынком, можно считать несу-
щественным. Такие опционы чаще всего не исполняются;

3) опционы без выигрыша (нулевые, «на деньгах») обычно имеют дельту, близкую
к ±0,5. Это означает, что их цена изменяется в два раза медленнее цены актива.

Если рассматривать выводы относительно видов опциона «по прибыли», то
дельта близка к нулю в опционе «без денег», около ±0,5 в опционе «на деньгах»
и близка к +1 или –1 в опционе «в деньгах».

Другими словами, если цена исполнения опциона близка к цене фьючерсного
контракта (актива), то изменение цены фьючерса (актива) приводит примерно к по-
ловинному изменению премии опциона.

Если цена исполнения опциона существенно отличается от цены фьючерса
(актива):

– то для опциона «в деньгах» (цена исполнения опциона отличается от цены
фьючерса – актива – в выгодную сторону, например, для опциона call цена испол-
нения значительно ниже фьючерсной цены – цены актива), изменение фьючер-
сной цены (цены актива) приводит примерно к такому же изменению величины
премии опциона. В данном случае коэффициент дельта высокий и близок к 1,0,
соответственно, в опционе put коэффициент дельта низкий и близок к –1,0;

– для опциона «без денег» изменение фьючерсной цены (цены актива) прак-
тически не влияет на величину опционной премии. Дельта близка к нулю.

Уточним, что эффективность работы коэффициента дельта применима лишь
при незначительных изменениях цены базового актива из-за нелинейной зависи-
мости премии и цены базового актива.

Показатель «гамма – » характеризует степень изменения дельты по сравне-
нию с изменением цены фьючерса (базового актива). В таком случае ведут речь
о кривизне опциона.

Гамма = изменение дельты опциона/ изменение цены базового актива.

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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Обычно гамма имеет небольшую величину (стремится к нулю) для опционов,
цена исполнения которых существенно отличается от цены фьючерса (опционы
«без денег» и опционы «в деньгах»); и достаточно высока для опционов «на день-
гах», а также для опционов, срок исполнения которых близок.

Эти два показателя – гамма и дельта – играют существенную роль в хеджиро-
вании. В крупных банках и других финансовых институтах аналитики рассчи-
тывают и отслеживают данные показатели для тех ценных бумаг, которые нахо-
дятся в портфеле данных организаций.

Показатель «Vega (Вега) или Каппа (K)» – мера чувствительности цены оп-
циона к изменениям волатильности базового актива (рынка), определяемая как
изменение опционной премии на единицу изменения волатильности (как пра-
вило, на 1,0 %). Данный показатель измеряется в деньгах.

Вега = изменение премии опциона/ изменение волатильности.

Коэффициент «Вега» может иметь большой диапазон колебаний и всегда по-
ложителен, так как рост волатильности повышает вероятность выгодной перепро-
дажи опциона. Высокое значение вега имеют опционы без выигрыша с большими
сроками до исполнения. По мере приближения даты погашения опциона вега
падает.

Коэффициент «Тэта – » характеризует скорость, с которой кривая цены
опциона приближается к линии истечения срока. Его называют также коэффици-
ентом течения времени.

Тэта = изменение премии опциона/
/изменение времени до истечения срока опциона.

В момент истечения срока у опциона нет временной стоимости, у него есть
только внутренняя стоимость. Коэффициент «тэта» почти всегда имеет отрица-
тельное значение. Если тэта равна –0,06, то опцион теряет 6 тиков в цене за каж-
дый прошедший день. Например, если сегодня этот опцион стоит 3,50, то завтра
он будет стоить 3,44, а послезавтра – 3,38.

Ранее доказано, что цена опциона испытывает колебания вслед за колебания-
ми цены базового актива. Но если цена базового актива постоянна, то цена опцио-
на склонна снижаться. Это и есть временной распад опциона, и именно эту ско-
рость отражает тэта. Самые высокие значения тэта приобретает непосредствен-
но перед погашением, когда опцион лавинообразно теряет ценность. Знание
коэффициента тэта полезно для оценки вероятности выгодной перепродажи оп-
циона до погашения.

Коэффициент «Ро – » характеризует стоимость финансирования позиции
по базовому активу, это мера изменения премии опциона на элементарное прира-
щение (обычно 1,0 %) стоимости финансирования базового актива.

 Ро = изменение премии опциона/
/изменение стоимости финансирования базового актива.
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Обычно значения коэффициентов «ро» невелики, за исключением опционов
с большими сроками действия. По мере увеличения стоимости финансирования
базового актива премии опционов coll растут, а премии опционов put падают.

Итак, коэффициенты оценки опционов и стратегий торговли (греки) – это
всегда прогноз, и делается он идеализированно. Даже довольно сложные матема-
тические формулы не могут учесть всех факторов (узкоэкономических, полити-
ческих, форс-мажорных), влияющих на рынок. И если расчеты показывают, что
опцион выгоден – это еще не гарантирует получение выгоды на практике. Такой
фактор можно назвать системной погрешностью, потому что избавиться от него
невозможно, как невозможно избавиться от систематического (рыночного) непре-
одолимого риска. Существуют разные подходы к вычислению греков, и в разных
торговых терминалах греки могут сильно отличаться. И порой даже незначитель-
ная ошибка может перевернуть прогноз: невыгодный опцион покажется выгод-
ным, и наоборот. В этом отчасти и заключается профессионализм участника рын-
ка опционов, когда необходимо помнить, что ситуация на рынке может измениться
существенно за короткий отрезок времени.

6.4. Хеджирование финансовыми фьючерсными
и опционными контрактами

При хеджировании во внимание необходимо брать, с одной стороны, ценовые
перспективы, а с другой стороны, экономическую целесообразность самого меха-
низма хеджирования.

Хеджирование – это процесс уменьшения риска возможных потерь, процесс
страхования ценового риска при помощи операций с фьючерсными (или опцион-
ными) контрактами. Компания, частное лицо может принять решение хеджиро-
вать все риски, не хеджировать ничего или хеджировать что-либо выборочно. Они
также могут осознанно или неосознанно спекулировать.

Проанализируем следующие виды хеджирования:
1. Обычное хеджирование (чистое) применяется для избежания ценовых рис-

ков и заключается в полном балансировании по времени и количеству противо-
положных по направлению обязательств на рынке реального товара и на фьючер-
сном рынке.

2. Арбитражное хеджирование предполагает благоприятное изменение в со-
отношении цен реального товара и биржевых котировок фьючерсных контрактов
с разными сроками поставки.

3. Селективное хеджирование направлено на совершение сделки на фьючер-
сном рынке, которая производится не одновременно с заключением сделки на ре-
альный товар и на несопоставимое его количество. Различают по объему и времени
заключения контрактов. Сделки осуществляются в значительной степени на ожи-
даемом направлении и степени изменения цен реального товара. Если ожидается по-

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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вышение цен, то селективный хеджер не станет хеджировать запасы реального
товара.

4. Предвосхищение как вид хеджирования предполагает покупку или продажу
фьючерсного контракта еще до того, как совершается сделка с реальным товаром.

5. Перекрестное хеджирование предполагает, например, покупку или продажу
фьючерсного контракта на акцию и, соответственно, фьючерсного контракта на ин-
декс (нехеджирование самой акции).

Отсутствие хеджирования может иметь две причины.
Во-первых, юридическое или физическое лицо может не знать о рисках или

возможностях уменьшения этих рисков.
Во-вторых, они могут считать, что обменные курсы или процентные ставки

будут оставаться неизменными или изменяться в их пользу. В результате вся их
деятельность сведется к спекулированию: если их ожидания окажутся правиль-
ными, они выиграют, если нет – понесут убытки.

Стратегия хеджирования – это совокупность конкретных инструментов хед-
жирования и способов их применения для уменьшения ценовых рисков. Все стра-
тегии хеджирования основаны на параллельном движении текущей цены на ре-
альном рынке и фьючерсной цены, результатом которого является возможность
возместить на срочном рынке убытки, понесенные на рынке реального товара.

Существуют два основных типа хеджирования: хедж покупателя (длинный
хедж) и хедж продавца (короткий хедж).

Инвестору необходимо помнить, что хеджирование – это способ страхования
уже существующей прибыли или ограничения уже угрожающих потерь, а не спо-
соб извлечения прибыли. В этом и есть существенное отличие хеджирования
от спекуляции.

Недостатками полного хеджирования являются довольно существенные сум-
марные затраты на обеспечение открытой позиции (начальная маржа).

В таком случае выборочное (селективное, частичное) хеджирование можно
рассматривать как один из способов снижения общих затрат. Может быть приме-
нен на практике и совершенно другой способ – страховать риски только после
того, как валютные курсы, процентные ставки или стоимость активов изменятся
до определенного (критического) уровня. Можно предположить, что в какой-то
степени компания может выдержать неблагоприятные изменения цен на рынке,
но когда они достигнут допустимого предела, позицию следует полностью хеджи-
ровать для предотвращения катастрофических убытков. Такой подход позволяет
избежать затрат на страхование рисков в ситуациях, когда обменные курсы, про-
центные ставки, другие стоимостные характеристики активов остаются стабиль-
ными или изменяются в благоприятном направлении.

Главная характерная черта контрактов на финансовые фьючерсы состоит
в том, что они позволяют инвестору зафиксировать процентную ставку, курс ино-
странной валюты, цену актива в текущий момент времени, которые будут гаран-
тированы исполнением в определенную дату в будущем.
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Контракты такого рода подходят для хеджирования рисков колебания ставок,
валют, активов, с которыми сталкиваются банки, промышленные корпорации,
управляющие портфелями ценных бумаг.

Однако следует подчеркнуть, чтобы достичь соответствующей передачи рис-
ка, хеджер должен выбрать такой инструмент хеджирования, изменения которого
отражали бы достаточно точно поведение цены интересующей позиции.

Отметим основные принципы, на которые нужно обращать внимание при вы-
боре фьючерсного контракта для хеджирования:

1. Необходимо выбирать фьючерсный контракт, наиболее тесно коррелирую-
щийся с кассовой позицией.

2. Нельзя забывать, что корреляция может меняться с течением времени,
и прошлые корреляции могут не подходить для предсказания будущей корреляции.

3. Нужно убедиться в том, что лучший фьючерсный контракт обладает доста-
точной ликвидностью, чтобы применить хедж в запланированном объеме.

4. Следует постоянно сравнивать прошлые изменения в базисе с прошлыми
изменениями в ставках, валютах, активах. Вместе с тем плохо скоррелированный
хедж может быть лучше, чем вовсе его отсутствие.

5. Инвестор обязан рассчитать издержки, связанные с операциями хеджиро-
вания.

Вопрос корреляции инструментов хеджирования и базисного актива очень
важный. ПАО «Московская биржа» ежедневно публикует коэффициенты корре-
ляции по итогам торговли на срочном рынке. Практика показывает, что большин-
ство менеджеров, вероятно, удовлетворили бы корреляционные коэффициенты
выше 0,7–0,8.

Существуют разного рода потенциальные хеджеры. Исходя из сложившейся
практики определился круг хеджеров, которые активно используют эффективные
рынки для выполнения стоящих перед ними целей:

– корпорации, чтобы защитить ставки процента на прогнозируемый вре-
менный излишек наличности и зафиксировать ставку процента на заемный капи-
тал на планируемый выпуск краткосрочных обязательств;

– пенсионные фонды, страховые компании, чтобы защитить доход на пла-
нируемые инвестиции в первоклассные ценные бумаги и государственные обя-
зательства;

– экспортеры, чтобы защитить валютный курс при платежах за ожидаемые
отгрузки товаров;

– инвестиционные банки, чтобы продать большое количество краткосроч-
ных активов, которые рынок наличности, по-видимому, не сможет в полной мере
поглотить по существующим ценам;

– ипотечные финансовые институты, чтобы защитить общий фонд (пул)
ипотек от неблагоприятных изменений в ставке процента по ним, прежде чем
завершится его создание.

Этот перечень может дополняться, но он дает представление об огромном
институциональном разнообразии субъектов, для которых фьючерсный рынок
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может оказаться полезным с точки зрения возможности хеджировать ставку про-
цента, валютный курс или риск при совершении операций с ценными бумагами,
другими активами на фондовой бирже.

Для эффективной работы финансовых фьючерсных рынков необходимы и хед-
жеры, и спекулянты. Спекулянты обеспечивают рынку ликвидность, позволяя хед-
жерам покупать или продавать без труда в больших количествах защитные произ-
водные финансовые инструменты.

Рассмотрим пример хеджирования позиции инвестора с помощью фьючерс-
ного контракта на индекс акций. Предположим, в августе инвестор располагает
портфелем акций стоимостью 400 тыс. руб., коэффициент бета портфеля равен 1,2.
Инвестор планирует застраховать портфель на период до конца декабря. Цена
декабрьского фьючерсного контракта на индекс равна 2100 ед., а стоимость одно-
го индексного пункта равна 10 руб.

Поскольку инвестор занимает длинную позицию по акциям, то ему необходи-
мо продать фьючерсные контракты. Число фьючерсных контрактов определяется
по формуле

стоимость портфелячисло фьючерсных контрактов β,
стоимость фьючерсного контракта

 

где  – коэффицент бета портфеля.
Стоимость фьючерсного контракта равна произведению цены контракта

на стоимость одного индексного пункта, а именно:

10 руб.  2100 = 21 000 руб.

Показатель бета выступает при хеджировании контрактом на индекс в каче-
стве коэффициента хеджирования. Поэтому для страхования хеджер должен
продать

400 000 1,2 23 фьючерсных контракта.
21000

 

Всегда интересно знать, какой результат дало хеджирование. По существу,
процесс оценки хеджа заключается в том, чтобы исследовать, насколько правиль-
ной была первоначальная стратегия хеджа.

Эффективность хеджа измеряется следующим образом:

прибыль (убыток) на фьючерсной позицииэффективность хеджа .
прибыль (убыток) на кассовой позиции



Даже если хедж был абсолютно эффективен, следует проанализировать, почему
это произошло. Существуют главные факторы, влияющие на эффективность хеджа:

1. Размер изменения базиса.
2. Качество компонентов коэффициента хеджирования.
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Поэтому процесс оценки хеджа носит двусторонний характер.
Во-первых, реализованный базисный риск на протяжении срока действия хед-

жа сравнивается с риском процентной ставки или валютного риска, чтобы уви-
деть, принес ли процесс обмена этих двух рисков чистую прибыль для фирмы.

Во-вторых, исследуется та часть неэффективности хеджа, которая не объясня-
ется изменениями в базисе, чтобы посмотреть, не являются ли причиной этого
плохие результаты регрессии или неподходящие переводные коэффициенты. Если
дело обстоит именно так, то компании следует пересмотреть свои методы полу-
чения данных по регрессии и конверсии.

Наконец, если получены успешные результаты или имеются издержки стра-
тегии хеджирования посредством финансовых фьючерсов, то их следует срав-
нить с альтернативами рынка наличности, чтобы проверить, правильные ли вы-
браны альтернативы.

Один из способов выбора подходящей стратегии основан на анализе соотно-
шения риск/выигрыш для опционов. Существуют четыре возможные базовые
стратегии:

– ограниченный риск – ограниченный выигрыш;
– неограниченный риск – ограниченный выигрыш;
– ограниченный риск – неограниченный выигрыш;
– неограниченный риск – неограниченный выигрыш.
Другая классификация опционных стратегий связана с ожиданиями рынка

касательно движения цены базового актива:
1. Рынок «бычий», типичные опционы – длинный «колл», короткий «пут».
2. Рынок «медвежий», типичные опционы – длинный «пут», короткий «колл».
3. Рынок «нейтральный», комбинация опционов «колл» и «пут».
На практике существуют четыре простейшие опционные стратегии:
– длинный «колл»;
– короткий «пут»;
– длинный «пут»;
– короткий «колл».
Кроме этих четырех базовых стратегий, имеются более сложные, в частности:
– спрэды;
– стрэнглы;
– стрэддлы;
– синтетические позиции по фьючерсам и опционам.

6.5. Клиринг и расчеты на биржевом рынке
стандартных контрактов

Функционирование фьючерсного и опционного рынков и их финансовая на-
дежность обеспечиваются системой клиринга, в рамках которой осуществляют-
ся учет участников торговли, контроль состояния счетов участников и внесения
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ими гарантийных средств, расчет размера выигрышей и проигрышей от участия
в торгах. Все операции по фьючерсам и опционам оформляются через клиринго-
вую организацию, которая становится третьей стороной по отношению к участни-
кам торгов (расчетным фирмам). Тем самым продавец и покупатель освобожда-
ются от обязательств непосредственно друг перед другом, а для каждого из них
возникают обязательства перед клиринговой организацией (расчетной палатой).
Клиринговая организация выполняет роль гаранта для тех участников, кто не лик-
видировал своих обязательств к сроку их исполнения. Таким образом, правовой
основой операций с фьючерсными и опционными контрактами являются догово-
ры, связывающие участников рынка (расчетных фирм) с клиринговой организаци-
ей; ее финансовой основой – денежные средства и  (или) их эквиваленты, вноси-
мые расчетными фирмами в форме маржи (гарантийного обеспечения).

При росте фьючерсной цены покупатель контракта выигрывает, а продавец
проигрывает. Напротив, при понижении фьючерсной цены выигрывает прода-
вец контракта, а покупатель проигрывает. По фьючерсным контрактам клиринго-
вая организация в конце каждого торгового дня производит перерасчет позиций
участников, переводит сумму выигрыша со счета проигравшей на счет выиграв-
шей стороны.

Таким образом, по итогам каждого дня стороны контракта получают выиг-
рыши или несут потери. Если на маржевом счете расчетной фирмы накаплива-
ется сумма, которая больше установленного клиринговой организацией нижнего
уровня маржи, то она может воспользоваться данным излишком, сняв его со сче-
та. В то же время, если в силу проигрышей сумма на счете расчетной фирмы
опускается ниже установленного минимума, то клиринговая организация извеща-
ет расчетную фирму, а она, в свою очередь, клиента о необходимости внести
денежные средства. Если расчетная фирма не вносит требуемую сумму, то кли-
ринговая организация принудительно закрывает позиции (часть) расчетной фир-
мы (клирингового члена).

Целью проведения клиринга является исчисление гарантийного обеспечения
открытых позиций клиринговых членов (расчетных фирм), связанного с возмож-
ным неблагоприятным для них движением цен контрактов. Итогом проведения
клиринга является исчисление разницы в сумме гарантийного обеспечения, кото-
рая может быть блокирована в клиринговой организации (в случае увеличения
рисков), или может быть разблокирована (в случае снижения рисков).

Расчеты по итогам клиринга завершают процедуру выполнения текущих обя-
зательств участников торгов по обеспеченности своих позиций.

Клиринг может быть предварительным (текущим) и ежедневным.
Ежедневно проводимый клиринг позволяет обеспечивать своевременное вне-

сение средств гарантийного обеспечения и вариационной маржи в расчетную сис-
тему (клиринговую организацию), выявлять потенциально необеспеченные пози-
ции и своевременно их ликвидировать.

Ежедневный клиринг проводится после признания торгов состоявшимися
и включает в себя следующие процедуры:
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а) определение котировальных цен по всем видам торгуемых стандартных
контрактов;

б) «корректировка по рынку» цен всех фьючерсных контрактов;
в) взаимозачет позиций по одному и тому же позиционному счету;
г) исчисление вариационной маржи;
д) переоценка залоговой части начальной маржи;
е) исчисление сумм биржевых сборов по сделкам клирингового члена;
ж) исчисление брутто-позиции клирингового члена;
з) исчисление дополнительной маржи по брутто-позиции клирингового члена;
и) исчисление нетто-позиции клирингового члена;
к) исчисление и взаимозачет требований и обязательств клиринговых членов;
л) внесение изменений в позиционные счета;
м) формирование отчетов по итогам ежедневного клиринга.
При этом «корректировкой по рынку» называется приведение цен всех откры-

тых позиций по фьючерсным контрактам к котировальным ценам.
При текущем клиринге производятся операции п.п. б) – к) на основе послед-

них, на момент запуска процедуры клиринга, цен сделок по торгуемым контрак-
там. Кроме заданного регламентом, решение о запуске дополнительной процеду-
ры текущего клиринга может быть принято уполномоченным лицом биржи (кли-
ринговой организации), если движение цен сделок с конкретным видом контрактов
составило 50 % или более (может быть, и менее, если эта норма прописана
в Правилах проведения операций со стандартными контрактами) установленного
лимита цен.

При расчетах по итогам клиринга возникают следующие основные обязательства:
– по выплате маржи;
– по выплатам биржевого сбора.
Субъектами расчетов по отношению к клиринговой организации являются

клиринговые члены.
Для осуществления расчетов и хранения денежных средств гарантийного фон-

да в клиринговой организации открываются специальные счета.
Для хранения залоговой части начальной маржи в случае залога (заклада),

внесенного ценными бумагами, биржа открывает счета в расчетном депозита-
рии. Учет этого вида средств гарантийного обеспечения ведется в разрезе каждо-
го клирингового члена. Порядок использования залогов, внесенных ценными бу-
магами, определяется договором между биржей, расчетным депозитарием и кли-
ринговым членом.

Конкретные виды залогов, размер их оценки, порядок использования и другие
параметры определяются Положением о залоговой части начальной маржи.

Гарантийный (страховой) фонд секции стандартных контрактов – возвратный,
возобновляемый фонд, который используется для завершения расчетов по сдел-
кам в секции в случае неисполнения одним или несколькими клиринговыми чле-
нами своих обязательств в биржевой торговле стандартными контрактами. Фор-
мируется из целевых взносов клиринговых членов.
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Взносы в гарантийный фонд учитываются на особых аналитических счетах,
которые на счете соответствующего клирингового члена в клиринговой организа-
ции, специально открытом для учета и хранения средств гарантийного фонда.

В случае использования гарантийного фонда для завершения расчетов в сек-
ции гарантийный фонд восполняется его участниками.

Использование гарантийного фонда возможно только в случае неисполнения
одним или несколькими клиринговыми членами своих обязательств по итогам
торгов, после завершения процедуры принудительного закрытия позиций несо-
стоятельных клиринговых членов. При этом для завершения расчетов по обяза-
тельствам данного клирингового члена в первую очередь используется его соб-
ственный взнос в гарантийный фонд. Если этих средств не хватает для заверше-
ния расчетов, то используются взносы в гарантийный фонд других клиринговых
членов в частях, пропорциональных их взносам. Завершение расчетов с использо-
ванием средств гарантийного фонда не освобождает клирингового члена от обяза-
тельств по внесению средств гарантийного обеспечения. В случае недостаточнос-
ти средств гарантийного фонда всех клиринговых членов для завершения расче-
тов в секции используются средства биржи.

Расчет вариационной маржи по фьючерсным контрактам был приведен в со-
ответствующем разделе. Отметим, что если цена совершения сделки или преды-
дущая котировальная цена по фьючерсному контракту меньше котировальной цены,
то величина вариационной маржи является требованием для покупателя фьючер-
сного контракта и обязательством для его продавца. При обратном соотношении
цен величина вариационной маржи является обязательством для покупателя фью-
черсного контакта и требованием для его продавца.

При расчете требований и обязательств одного клирингового члена его тре-
бования и обязательства по вариационной марже взаимозачитываются (взаимо-
погашаются). Если разница между суммой требований и суммой обязательств
положительна, то итоговое требование клирингового члена равно указанной раз-
нице. В противном случае итоговое обязательство клирингового члена равно раз-
нице между суммой его обязательств и суммой его требований. Итоговое требо-
вание участника учитывается в отчете как положительная величина, а итоговое
обязательство – как отрицательная.

Начальная маржа является специальным видом гарантийного обеспечения,
обязательства по ней считаются исполненными с момента закрытия позиции.

Из величин вариационной, начальной и дополнительной маржи (в случае не-
обходимости) получается величина итоговых требований/обязательств клирин-
гового члена (расчетной фирмы).

Если эта результирующая величина положительна, то данное требование рас-
четной фирмы к клиринговой организации, если отрицательна, то это обязатель-
ство расчетной фирмы перед клиринговой организацией.

По окончании процедуры клиринга итоговое требование клирингового члена
подлежит списанию с торгового счета рынка стандартных контрактов на основ-
ной счет клирингового члена в клиринговой организации.
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Сумма итогового обязательства клирингового члена подлежит зачислению
на счет рынка стандартных контактов до начала следующего торгового дня.

Исполнению подлежат все стандартные контракты, позиции по которым оста-
ются открытыми после окончания последнего торгового дня, за исключением оп-
ционных контрактов «вне денег».

Практически все фьючерсные контракты, торгуемые на западных биржах, снаб-
жены еще одной «производной настройкой» – опционами, в которых базисным ак-
тивом является данный фьючерсный контракт. ПАО «Московская биржа» торгу-
ет точно по этому же принципу – маржируемые опционы (спецификация приведе-
на в табл. 15).

Это означает, что, если покупатель решает исполнить опцион, ему открывает-
ся фьючерсная позиция с ценой исполнения, равной страйку. По опциону «колл»
открывается длинная фьючерсная позиция, а по опциону «пут» – короткая. Для про-
давца опциона открывается противоположная фьючерсная позиция.

Процедура обработки уведомлений об исполнении биржевых опционов мо-
жет заключаться в следующем:

– клиринговая организация по завершении торговой сессии проверяет наличие
длинных открытых позиций в данной серии опционов у подателя уведомления
об исполнении опционов;

– открытые позиции по опционам заменяются на соответствующие фьючер-
сные позиции;

– среди позиционных счетов, содержащих на данный момент короткие пози-
ции в той же серии опционов, в соответствии с некоторым алгоритмом (например,
методом случайного поиска) выбирается один или несколько, в которых вместо
опционных открываются фьючерсные позиции, противоположные позициям по-
купателя, в сумме на то же количество контрактов;

– как для подателя уведомления об исполнении опционов, так и для выбран-
ных контрагентов по открытым фьючерсным позициям начисляется (списывает-
ся) вариационная маржа.

П р и м е р.  Пусть участник торгов 20 мая 2019 г. купил июньский «пут»-
опцион 4 000 за 100, когда цена базисного фьючерса была равна 4 050. Если 5 июня
он решает исполнить опцион и подает соответствующее уведомление в клиринго-
вую организацию, то клиринговая организация подбирает контрагента с короткой
позицией в той же серии опционов. Расчетная цена июньского фьючерса 4 июня
оказалась 3 700. Держателю опциона открывается короткая фьючерсная позиция
с ценой исполнения 4 000, затем ему на счет начисляется 300 единиц в качестве
вариационной маржи и позиция считается скорректированной по рынку, т. е. имею-
щей цену исполнения 3 700. Для контрагента открывается длинная фьючерсная
позиция и с его счета списывается 300 единиц. При этом опционные позиции, есте-
ственно, ликвидируются.

Важным элементом при осуществлении расчетов по сделкам со стандартны-
ми контрактами являются требования к системе внутреннего учета участников
срочного рынка.

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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120 000

Т а б л и ц а  15
Спецификация маржируемого опциона «пут»

на фьючерсный контракт на индекс РТС

Краткое наименование контракта

Краткий код

Цена страйк

Наименование контракта

Вид контракта

Категория опциона

Тип расчетов

Лот

Котировка

Начало обращения

Последний день обращения

Дата исполнения

Сбор за исполнение контракта, руб.

Фиксация курса валюты
для дневного клиринга

Фиксация курса валюты
для вечернего клиринга

Исполнение

RTS-6.19M280319PA100000

RI100000BO9D

120 000         Изменить:

Маржируемый опцион «пут» на фьючерсный конт-
ракт на Индекс РТС

Опцион

Американский

Маржируемый

1 фьючерс

В пунктах

13.03.2019

28.03.2019

28.03.2019

4,00

13:45 МСК

18:30 МСК

Исполнение в течение срока действия опциона
по заявлению держателя. Автоматическое исполне-
ние опциона «в деньгах» в последний день срока
действия опциона. Для того, чтобы определить, на-
ходится ли опцион «в деньгах», цена базового ак-
тива принимается равной расчетной цене контрак-
та. Расчетная цена определяется в соответствии
со спецификацией и приложением 1 к правилам
торгов. При исполнении опциона заключается
фьючерс, являющийся базовым активом опциона
по цене, равной цене исполнения опциона. Дер-
жатель опциона становится продавцом фьючер-
са, подписчик опциона становится покупателем
фьючерса
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Документами внутреннего учета, согласно требований регулирующих орга-
нов, в России являются:

– поручения клиента;
– журнал регистрации поручений клиентов;
– подтверждающие документы внутреннего учета;
– регистры внутреннего учета профессионального участника;
– акты сверок наличия денежных средств и ценных бумаг;
– счета внутреннего учета профессионального участника;
– отчеты клиентам;
– иные документы, установленные Правилами ведения внутреннего учета,

сделок профессионального участника.
Способ предоставления поручения от клиентов определяется договором с кли-

ентом. Если способ предоставления – электронный (включая совершение клиен-
том сделок с собственного терминала или с терминала, подключенного к торгам
на срочном рынке посредством систем «клиент – брокер – биржа»), в договоре
с клиентом рекомендуется прописать, что клиент признает все поручения, отправ-
ленные с указанного адреса (сделки, поручения на которые отправлены с указан-
ного терминала) собственными операциями.

Поручение клиента должно содержать:
– наименование и уникальный код клиента;
– номер договора на брокерское обслуживание или управление ценными бу-

магами и денежными средствами;
– дату и время (с указанием часов и минут) получения поручения;
– вид операции (заявка на покупку или продажу, отзыв средств и т. д.);
– вид срочной сделки (фьючерсный контракт, опцион);
– наименование (обозначение) фьючерсного контракта или опциона, приня-

тое у организатора торговли на рынке ценных бумаг;
– цену одного фьючерсного контракта (размер премии по опциону);
– количество фьючерсных контрактов, опционов;
– срок действия поручения клиента;
– подпись клиента или условное наименование, установленное договором

с клиентом и Правилами внутреннего учета.
Все поручения клиентов вносятся участником рынка в журнал регистрации

поручений клиентов (на бумажном или электронном носителе). В день получения
поручения клиента в данный журнал должны быть внесены:

– номер поручения клиента;
– наименование или код (номер) клиента;
– номер и дата договора с клиентом;
– дата и время (с указанием часов и минут) получения поручения;
– фамилия и инициалы (код) сотрудника, зарегистрировавшего поручения кли-

ента и  (или) его подпись.

Глава 6. Производные финансовые инструменты рынка ценных бумаг
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188 Рынок  ценных  бумагГлава  7
ГОСУДАРСТВЕННЫЕ  И  МУНИЦИПАЛЬНЫЕ

ЦЕННЫЕ  БУМАГИ

7.1. История появления, сущность
и роль государственных ценных бумаг

Рынок ценных бумаг является источником финансовых ресурсов не только
для компаний, но и для государства.

Без преувеличения можно сказать, что появление государственных ценных
бумаг в Российской империи знаменовало собой определенную веху в развитии
финансовой, денежной и кредитной систем нашей страны, всей ее экономической
жизни. В отличие от многих других стран, в нашем Отечестве долговые прави-
тельственные обязательства проделали путь от государственных денежных зна-
ков до процентных ценных бумаг.

Развитие государственного кредита после революции, в частности в 1917–
1924 гг., шло тем же путем: от бумажных денег (совзнаков), выпускавшихся для по-
крытия дефицита госбюджета, к облигациям регулярных долгосрочных займов.

В советский период руководство страны неоднократно обращалось к внутрен-
ним государственным займам: в период индустриализации, во время и после Ве-
ликой Отечественной войны. Всего в СССР было выпущено около 65 облигацион-
ных займов, большая часть из которых – до 1957 г., когда была свернута десяти-
летняя программа принудительных займов. После этого периода вышло лишь
пять эмиссий.

31 октября 1922 г. было объявлено о подписке на первый советский государ-
ственный денежный заем на 100 млн руб. В следующем году выпустили еще два
беспроцентных займа: «хлебный» и «сахарный». Тогда же вышел краткосрочный
заем Наркомата путей сообщения в форме транспортных сертификатов на сумму
24 млн золотых рублей и сроком от девяти месяцев до года. Покупатели могли
использовать их для оплаты поездок по железной дороге, в связи с чем эти ценные
бумаги получили самое широкое распространение наряду с только что введенны-
ми советскими дензнаками и твердыми червонцами. Номинал железнодорожных
облигаций был меньше червонца – пять рублей со страховкой от обесценивания.

Чтобы обеспечить ликвидность бумаг, советские экономисты устанавливали
по ним высокую доходность, которая порой достигала 12 %. Под залог гособлига-
ций можно было получить банковские ссуды или использовать их для уплаты нало-
гов. Эти уступки были вынужденными, поскольку советское правительство анну-
лировало дореволюционные долги, иностранные государства на этом основании
совершенно справедливо отказывались кредитовать молодую Советскую Россию.
В годы Великой Отечественной войны были выпущены четыре 20-летних займа
под 4 % годовых, которые позволили собрать 72 млрд руб. на военные расходы –
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на 25,97 % больше, чем первоначально рассчитывали экономисты. Около 600 млрд
руб. составили прямые расходы советского правительства на ведение войны, и по-
рядка 13 % этой суммы было вложено в копилку Победы покупателями займов.

Практиковались советским правительством и так называемые выигрышные
государственные займы в виде облигаций. Так, например, по условиям выпуска
государственного 3 %-го внутреннего выигрышного займа облигации выпуска-
лись разрядами по 1 млрд руб., сроком на 20 лет. Достоинства (номинал или нари-
цательная стоимость) облигаций – по 200 и 100 руб. Доход по облигациям предпо-
лагалось выплачивать в виде выигрышей размером в 100 000, 50 000, 25 000, 10 000,
5 000, 1 000 и 400 руб. По займам были предусмотрены шесть ежегодных тира-
жей выигрышей в сроки, установленные Министерством финансов СССР и один
дополнительный тираж – 30 сентября каждого года14.

В конце 1950-х гг. сложилась ситуация, когда текущие расходы по обслужива-
нию всех выпущенных государственных облигационных займов превысили по-
ступления в казну от размещения новых ценных бумаг. Тогда в 1957 г. ЦК КПСС
и Совет министров СССР приняли постановление «О государственных займах,
размещаемых по подписке среди трудящихся Советского Союза», согласно кото-
рому выпуск новых займов практически прекращался, ранее обещанные платежи
вновь были отсрочены на 20 лет, и выигрышные тиражи проводиться перестали.

В современной России причиной появления и развития рынка государствен-
ных (муниципальных) ценных бумаг послужила прежде всего необходимость фи-
нансирования дефицитов бюджетов разных уровней.

7.2. Концепция государственного долга:
теоретические аспекты и практическая реализация

Универсальной теории государственного долга нет, но есть несколько концеп-
ций, отличающихся друг от друга подходами к данной проблеме.

Классическая теория утверждает, что государство своими займами разру-
шает капитал и создает бремя долга для будущих поколений. Это налоги, которые
предстоит собрать в будущем для того, чтобы выплатить проценты и погасить
основную сумму долга. Без долга государство жило бы богаче. Вместе с тем бу-
дущие поколения будут нести бремя долга не напрасно, если государство тратит
полученные за счет государственных займов средства на производство текущих
коллективных благ.

Согласно теории функциональных финансов (function finance) будущим
поколениям достаются от нынешних займов претензии в виде получаемых про-
центов, а также обязательства заплатить налоги. Поскольку претензии равны

14 О выпуске государственного 3 %-го внутреннего займа : Постановление Совета министров
Союза ССР [без даты, сов. секретно] // Денежная реформа в СССР 1974 г. : документы и материалы.
М. : РОССПЭН, 2010. С. 310–311.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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обязательствам (по крайней мере в случае внутреннего долга), то чистого бреме-
ни для будущих поколений не возникает. Эта теория оправдывает долг любого
размера, лишь бы росло благосостояние граждан.

Теория вытеснения (crowding-out) предполагает, что долг плохо влияет на эко-
номику, так как государство, покрывающее бюджетный дефицит займами, вытес-
няет частных заемщиков с кредитного рынка, сдерживая тем самым частные
инвестиции (так называемое фискальное вытеснение).

Теория или гипотеза рикардианской эквивалентности (Ricardian equivalence)
гласит, что экономике «все равно», как государство покрывает свои расходы –
посредством налогов или в виде займов. Инвестиции не изменятся, если, напри-
мер, снизить на х рублей налоги, одновременно заняв те же х рублей для удер-
жания государственных расходов на прежнем уровне. Большинство экономистов
расценивают такой подход как нестандартный, тем не менее он имеет право
на существование.

Согласно теории налогового выравнивания (tax smoothing) бюджетный
дефицит с его займами позволяет не менять ставки налога во времени. Государ-
ство одной рукой взимает с граждан налоги, а другой повышает их благосостоя-
ние, ослабляя искажающий эффект налогообложения. Такой подход наиболее
популярен среди экономистов и применяется в большинстве современных разви-
тых стран.

Большинство экономистов считают налоги первичным источником доходов
государства, а займы и денежную эмиссию – вторичными. Денежная эмиссия по-
зволяет финансировать расходы, не собирая налоги, так как при денежной эмис-
сии образуется сеньораж – разность между номиналом монет и банкнот и расхода-
ми на их изготовление и поставку. Вместо того, чтобы усиливать налоговый пресс
и платить проценты по государственным займам, государство теоретически мог-
ло бы финансировать свои расходы сеньоражем.

Однако другая знаменитая теория – количественная теория денег – гласит,
что монетарная экспансия государства (эмиссия денег) является основным генера-
тором инфляции. Эта теория успешно работает в разнообразных условиях реально-
го мира, подтверждая при этом, что с ростом денежной массы в виде M215 на 1 %
инфляция повышается почти на тот же 1 %. Вот почему финансирование госу-
дарственных расходов посредством новой денежной эмиссии воспринимается эко-
номистами с осторожностью. Приемлемой альтернативой монетарной экспансии
оказываются займы.

Государство может занимать:
а) в национальной валюте, и тогда этот долг называют внутренним;
б) в иностранной валюте, и это внешний долг.

15 Денежный агрегат, представляющий собой сумму наличных денег в обращении (монеты,
банкноты), чеков, вкладов до востребования, остатков средств в национальной валюте на расчетных
счетах организаций, текущих и иных счетах до востребования населения, нефинансовых и финансо-
вых (кроме кредитных) организаций, а также срочные вклады.
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Как утверждали классики, различий между внутренним и внешним долгом
нет, поскольку оба сокращают национальное богатство. С этой точки зрения, вы-
бор отсутствует. Существует и другая позиция, согласно которой бремя внешнего
долга смещается в будущее, поскольку резиденты страны, осуществляющей займ,
ничем не жертвуют в момент возникновения долга. Бременем или затратами
на обслуживание долга являются проценты (и не только), выплачиваемые нере-
зидентам из национального дохода. Сумма погашения (сумма первоначального
займа) также причитается нерезидентам, и, соответственно, национальные ресур-
сы на эту сумму уходят в другую юрисдикцию.

Влияние долга на экономику можно рассмотреть и с других позиций – рикар-
дианской и традиционной. В парадигме рикардианской модели реальной эконо-
мике безразлично, покрывается дефицит внутренними или внешними займами.
Дефицит не влияет в долгосрочном плане на инвестиции и баланс текущих расче-
тов с другими странами. С традиционной же точки зрения, дефицит оказывает
сильное отрицательное влияние на реальную экономику, особенно на инвестиции
и баланс текущих расчетов.

Займы в национальной валюте требуют хорошо организованной и эффективно
функционирующей инфраструктуры финансового рынка. В этом случае внутрен-
ние займы снижают инфляционное давление на экономику и риск финансового кри-
зиса, основанного, в свою очередь, на валютном риске. Вместе с тем при гибких
процентных ставках рост внутренних займов государства означает сокращение
числа корпоративных заимствований. Как следствие, внутренние займы чреваты
дефицитом инвестиций и снижением темпов экономического роста.

Внешние займы привлекательны с той точки зрения, что они в определенной
степени ослабляют инфляционное давление на экономику. Однако не стоит упус-
кать из вида такие важнейшие факторы, как затраты и риски внешнего финан-
сирования государственного долга. Поэтому важный критерий выбора между внут-
ренними и внешними займами – это затраты на обслуживание долга. Если внеш-
ний долг обходится дешевле внутреннего, то при прочих равных условиях, казалось
бы, надо занимать за границей. В действительности такая линейная зависимость
отсутствует. Состав расходов государства, денежная политика Центрального банка
и вытекающих отсюда процентных ставок и обменного курса национальной ва-
люты – все это влияет на принятие решения о выборе между внутренними и внеш-
ними займами.

Как известно из теории государства и права, в мире существует разная поли-
тико-территориальная организация (государственное устройство) различных стран.
Такая организация определяет характер взаимоотношений между центральными
и иными властями. Существуют две разновидности государственного устройства:
простая (унитарная) и сложная (федеративное государство). Унитарное государ-
ство представляет собой единое, слитное государство, не имеющее в своем соста-
ве государственных образований, а следовательно, никакой власти, кроме цент-
ральной, т. е. государственной.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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192 Рынок  ценных  бумаг

 Для федеративной формы государственного устройства характерно наличие
в составе государства нескольких государственных образований – субъектов.
Субъектами могут быть абсолютно разные административно-территориальные
единицы: штаты, как в США; кантоны, как в Швейцарии; республики, края, облас-
ти, автономные округа и т. д., как в России.

В федеративных государствах существует такое понятие, как «местное само-
управление», и что касается его статуса в общей системе федеративного устрой-
ства, то выделяют два основных подхода. Исторически первым является подход,
в соответствии с которым местное самоуправление является производной от влас-
ти субъектов федераций (США, Канада). Другой подход характеризует местное
самоуправление как самостоятельный институт публичной власти и составную
часть системы федеративного устройства.

В Российской Федерации местное самоуправление, в соответствии с Консти-
туцией РФ, не является частью федеративных отношений. Конституция всячески
подчеркивает независимый характер местного самоуправления от органов госу-
дарственной власти на разных уровнях. Органы местного самоуправления в РФ
не входят в систему органов государственной власти16.

Данные рассуждения не случайны, поскольку непосредственным образом
имеют отношение к правовой природе государственных и муниципальных заим-
ствований. Дело в том, что разные подходы и идеи, заложенные в принципах ор-
ганизации центральной (а соответственно – единой и единственной) власти в уни-
тарных государствах и различных ветвей власти в государствах с федеративным
устройством, предопределили необходимость разграничения государственных
долговых обязательств непосредственно:

– на государственные займы (государственный долг);
– муниципальные займы (муниципальный долг).
В РФ к государственному долгу относят государственный долг Российской

Федерации и государственный долг субъекта РФ.
К муниципальному долгу относят долговые обязательства муниципальных

образований.
Государство может занимать различными способами: привлекать кредиты

на международных рынках капитала, выпускать ценные бумаги, осуществлять го-
сударственные гарантии и т. д.

Государственный (муниципальный) долг – это обязательства, возникающие
из государственных (муниципальных) заимствований, гарантий по обязательствам
третьих лиц, а также другие обязательства в соответствии с видами долговых
обязательств, установленными кодексам, принятые на себя Российской Федераци-
ей, субъектом Российской Федерации или муниципальным образованием.

Отдельно при этом выделяется:
– государственный (муниципальный) внутренний долг – долговые обязатель-

ства публично-правового образования, возникающие в валюте Российской Федерации;

16 Конституция РФ, ст. 34.
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–  государственный (муниципальный) внешний долг – долговые обязатель-
ства публично-правового образования, возникающие в иностранной валюте.

В целом структура государственного долга РФ представляет собой группи-
ровку долговых обязательств Российской Федерации по следующим их видам:

1) кредитам, привлеченным Российской Федерацией от кредитных организа-
ций, иностранных государств, международных финансовых организаций и (или)
иных субъектов международного права, иностранных юридических лиц;

2) государственным ценным бумагам, выпущенным от имени Российской
Федерации;

3) бюджетным кредитам, привлеченным в федеральный бюджет из других
бюджетов бюджетной системы Российской Федерации;

4) государственным гарантиям Российской Федерации;
5) иным долговым обязательствам, ранее отнесенным в соответствии с за-

конодательством Российской Федерации на государственный долг Российской
Федерации.

В объем государственного внутреннего долга Российской Федерации
включаются:

1) номинальная сумма долга по государственным ценным бумагам Россий-
ской Федерации, обязательства по которым выражены в валюте Российской
Федерации;

2) объем основного долга по кредитам, привлеченным Российской Федераци-
ей, обязательства по которым выражены в валюте Российской Федерации;

3) объем основного долга по бюджетным кредитам, привлеченным Россий-
ской Федерацией;

4) объем обязательств, вытекающих из государственных гарантий, выражен-
ных в валюте Российской Федерации;

5) объем иных долговых обязательств Российской Федерации, оплата которых
в валюте Российской Федерации предусмотрена федеральными законами до вве-
дения в действие настоящего Кодекса.

В объем государственного внешнего долга Российской Федерации включаются:
1) номинальная сумма долга по государственным ценным бумагам Россий-

ской Федерации, обязательства по которым выражены в иностранной валюте;
2) объем основного долга по кредитам, привлеченным Российской Федераци-

ей, обязательства по которым выражены в иностранной валюте, в том числе по це-
левым иностранным кредитам, привлеченным под государственные гарантии Рос-
сийской Федерации;

3) объем обязательств, вытекающих из государственных гарантий Россий-
ской Федерации, выраженных в иностранной валюте.

В табл. 16 представлена структура государственного внешнего долга РФ
по состоянию на 1 августа 2019 г.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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Государственный внешний долг Российской Федерации
(включая обязательства бывшего Союза ССР, принятые
Российской Федерацией)

Задолженность перед официальными двусторонними
кредиторами – не членами Парижского клуба

Задолженность перед официальными многосторонними
кредиторами

Задолженность по внешним облигационным займам:

внешний облигационный заем с погашением в 2020 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2021 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2022 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2023 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2025 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2026 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2027 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2028 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2029 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2030 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2035 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2042 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2043 г.

внешний облигационный заем с погашением в 2047 г.

Задолженность по ОВГВЗ

Прочая задолженность

Государственные гарантии Российской Федерации в ино-
странной валюте

Т а б л и ц а   16
Структура государственного внешнего долга Российской Федерации

по состоянию на 1 августа 2019 г.*

Категория долга
Млн долларов

США
Эквивалент

млн евро

53 828,0

454,4

501,3

40 998,2

3 500,0

835,4

2 000,0

3 000,0

1 949,3

3 000,0

2 404,6

2 499,9

3 000,0

3 309,0

4 000,0

3 000,0

1 500,0

7 000,0

2,7

20,2

11 851,2

48 323,9

408,0

450,1

36 805,9

3 142,1

750,0

1 795,5

2 693,2

1 750,0

2 693,2

2 158,7

2 244,2

2 693,2

2 970,6

3 591,0

2 693,2

1 346,6

6 284,2

2,4

18,1

10 639,4

* Источник : Минфин РФ : [сайт]. URL: https://www.minfin.ru/ru/document/?id_4=126630 (дата
обращения: 01.08.2019).
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Структура государственного долга субъекта Российской Федерации пред-
ставляет собой группировку долговых обязательств субъекта Российской Феде-
рации по следующим их видам:

1) государственным ценным бумагам субъекта Российской Федерации;
2) бюджетным кредитам, привлеченным в бюджет субъекта Российской Фе-

дерации от других бюджетов бюджетной системы Российской Федерации;
3) кредитам, полученным субъектом Российской Федерации от кредитных

организаций, иностранных банков и международных финансовых организаций;
4) государственным гарантиям субъекта Российской Федерации.
Долговые обязательства субъекта Российской Федерации не могут существо-

вать в иных видах, за исключением предусмотренных настоящим пунктом.
В объем государственного долга субъекта Российской Федерации включаются:
1) номинальная сумма долга по государственным ценным бумагам субъекта

Российской Федерации;
2) объем основного долга по кредитам, полученным субъектом Российской

Федерации;
3) объем основного долга по бюджетным кредитам, привлеченным в бюджет

субъекта Российской Федерации от других бюджетов бюджетной системы Россий-
ской Федерации;

4) объем обязательств по государственным гарантиям, предоставленным
субъектом Российской Федерации;

5) объем иных (за исключением указанных) непогашенных долговых обяза-
тельств субъекта Российской Федерации.

В объем государственного внутреннего долга субъекта Российской Федерации
включаются:

1) номинальная сумма долга по государственным ценным бумагам субъекта
Российской Федерации, обязательства по которым выражены в валюте Россий-
ской Федерации;

2) объем основного долга по кредитам, полученным субъектом Российской Фе-
дерации, обязательства по которым выражены в валюте Российской Федерации;

3) объем основного долга по бюджетным кредитам, привлеченным в бюджет
субъекта Российской Федерации от других бюджетов бюджетной системы Рос-
сийской Федерации;

4) объем обязательств по государственным гарантиям, предоставленным
субъектом Российской Федерации, выраженным в валюте Российской Федерации;

5) объем обязательств субъекта Российской Федерации перед Российской Фе-
дерацией, возникающих в иностранной валюте в рамках использования целевых
иностранных кредитов (заимствований);

6) объем иных (за исключением указанных) непогашенных долговых обяза-
тельств субъекта Российской Федерации, обязательства по которым выражены
в валюте Российской Федерации.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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В объем государственного внешнего долга субъекта Российской Федера-
ции включаются:

1) номинальная сумма долга по государственным ценным бумагам субъекта
Российской Федерации, обязательства по которым выражены в иностранной
валюте;

2) объем основного долга по кредитам, полученным субъектом Российской
Федерации, обязательства по которым выражены в иностранной валюте;

3) объем обязательств по государственным гарантиям, предоставленным
субъектом Российской Федерации в иностранной валюте, а также предоставлен-
ным в обеспечение обязательств в иностранной валюте;

4) объем иных (за исключением указанных) непогашенных долговых обяза-
тельств субъекта Российской Федерации, обязательства по которым выражены
в иностранной валюте.

На муниципальном уровне также рассматривают понятие «структура долга»,
которая представляет собой группировку муниципальных долговых обязательств
по установленным их видам, а именно:

1) ценным бумагам муниципального образования (муниципальным ценным
бумагам);

2) бюджетным кредитам, привлеченным в валюте Российской Федерации
в местный бюджет из других бюджетов бюджетной системы Российской Федерации;

3) бюджетным кредитам, привлеченным от Российской Федерации в иностран-
ной валюте в рамках использования целевых иностранных кредитов;

4) кредитам, привлеченным муниципальным образованием от кредитных орга-
низаций в валюте Российской Федерации;

5) гарантиям муниципального образования (муниципальным гарантиям), вы-
раженным в валюте Российской Федерации;

6) муниципальным гарантиям, предоставленным Российской Федерации в ино-
странной валюте в рамках использования целевых иностранных кредитов;

7) иным долговым обязательствам, возникшим до введения в действие на-
стоящего Кодекса и отнесенным на муниципальный долг.

В объем муниципального долга включаются:
1) номинальная сумма долга по муниципальным ценным бумагам;
2) объем основного долга по бюджетным кредитам, привлеченным в местный

бюджет из других бюджетов бюджетной системы Российской Федерации;
3) объем основного долга по кредитам, привлеченным муниципальным обра-

зованием от кредитных организаций;
4) объем обязательств по муниципальным гарантиям;
5) объем иных непогашенных долговых обязательств муниципального обра-

зования.
В объем муниципального внутреннего долга включаются:
1) номинальная сумма долга по муниципальным ценным бумагам, обязатель-

ства по которым выражены в валюте Российской Федерации;
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2) объем основного долга по бюджетным кредитам, привлеченным в мест-
ный бюджет из других бюджетов бюджетной системы Российской Федерации,
обязательства по которым выражены в валюте Российской Федерации;

3) объем основного долга по кредитам, привлеченным муниципальным обра-
зованием от кредитных организаций, обязательства по которым выражены в ва-
люте Российской Федерации;

4) объем обязательств по муниципальным гарантиям, выраженным в валюте
Российской Федерации;

5) объем иных непогашенных долговых обязательств муниципального обра-
зования в валюте Российской Федерации.

В объем муниципального внешнего долга включаются:
1) объем основного долга по бюджетным кредитам в иностранной валюте, при-

влеченным муниципальным образованием от Российской Федерации в рамках
использования целевых иностранных кредитов;

2) объем обязательств по муниципальным гарантиям в иностранной валюте,
предоставленным муниципальным образованием Российской Федерации в рам-
ках использования целевых иностранных кредитов.

7.3. Классификация и виды
государственных (муниципальных) ценных бумаг

Как правило, выпуск государственных ценных бумаг связан с решением важ-
ных и масштабных задач, тогда как муниципальные облигации используются
для решения задач текущего плана посредством финансирования мероприятий
на местном уровне.

В зависимости от критерия, лежащего в основе классификации государствен-
ных (муниципальных) ценных бумаг, существуют следующие признаки:

1. По виду эмитента:
– государственные ценные бумаги;
– муниципальные ценные бумаги.
2. По форме обращаемости:
– рыночные ценные бумаги, обращающиеся на вторичном рынке;
– нерыночные ценные бумаги, не имеющие рынка вторичного обращения.
3. По срокам обращения:
– краткосрочные (до 1 года);
– среднесрочные (от 1 года до 5–10 лет);
– долгосрочные (свыше 5–10 лет до 30 лет).
4. По способу получения дохода:
– дисконтные, продаваемые инвесторам по цене ниже номинала. При пога-

шении инвестор получает доход в виде разницы между номинальной стоимостью
и ценой приобретения;

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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– купонные – выпускаемые с купонами, по которым выплачивается с опреде-
ленной периодичностью купонный доход;

– индексируемые облигации – ценные бумаги, номинальная стоимость кото-
рых возрастает, например, на индекс инфляции;

– выигрышные – ценные бумаги доход по которым выплачивается в форме
выигрышей и др.

5. По цели выпуска:
– для покрытия постоянного дефицита государственного бюджета, переходя-

щего из года в год. Как правило, среднесрочные и долгосрочные ценные бумаги
выпускаются именно с этой целью и обслуживают систематическую задолжен-
ность государства;

– ценные бумаги для покрытия временных дефицитов бюджета (кассовых
разрывов), которые образуются в связи с определенной цикличностью поступле-
ния налогов и постоянными расходами из бюджета;

– целевые облигации, выпускаемые для реализации конкретных проектов;
– ценные бумаги для покрытия государственного долга предприятиями и ор-

ганизациями.
6. По форме выпуска:
– документарные;
– бездокументарные.
7. По форме осуществления прав:
– именные;
– на предъявителя.
Хотя по своей экономической сути выпускаемые во всех странах государ-

ственные (муниципальные) ценные бумаги являются долговыми инструментами,
в зависимости от страны происхождения и эмитента каждая из них получает соб-
ственное наименование. Обычно, кроме термина «облигация», используются тер-
мины «казначейский вексель», «сертификат», «нота», «бонд» и др.

В РФ основополагающим документом, регламентирующим порядок выпуска
и обращения государственных (муниципальных) ценных бумаг, является Бюджет-
ный кодекс РФ.

Итак, согласно ст. 121.1 Кодекса государственными ценными бумагами
признаются:

– государственные ценные бумаги Российской Федерации;
– государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации.
Государственными ценными бумагами Российской Федерации признаются

ценные бумаги, выпущенные от имени Российской Федерации. Государствен-
ными ценными бумагами субъекта Российской Федерации признаются ценные
бумаги, выпущенные от имени субъекта Российской Федерации.

Муниципальными ценными бумагами признаются ценные бумаги, выпущен-
ные от имени муниципального образования.

Эмитентами государственных (муниципальных) ценных бумаг являются:
– исполнительные органы государственной власти;
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–  местные администрации, которые выпускают от имени публично-правово-
го образования ценные бумаги и несут обязательства перед владельцами ценных
бумаг по осуществлению прав, закрепленных указанными ценными бумагами.

Эмитентом государственных ценных бумаг Российской Федерации высту-
пает Правительство Российской Федерации либо уполномоченное Правительством
Российской Федерации Министерство финансов Российской Федерации.

Эмитентом государственных ценных бумаг субъекта Российской Федера-
ции выступает высший исполнительный орган государственной власти субъекта
Российской Федерации либо финансовый орган субъекта Российской Федерации,
наделенные законом субъекта Российской Федерации правом на осуществление
государственных заимствований субъекта Российской Федерации.

Эмитентом муниципальных ценных бумаг выступает местная администра-
ция, наделенная уставом муниципального образования правом на осуществление
муниципальных заимствований.

Государственные (муниципальные) ценные бумаги могут быть выпущены
в виде облигаций в документарной или бездокументарной формах, удостоверяю-
щих право их владельца на получение от эмитента указанных ценных бумаг де-
нежных средств или в зависимости от условий эмиссии указанных ценных бумаг
иного имущества, установленных процентов от номинальной стоимости, либо иных
имущественных прав в сроки, предусмотренные условиями указанной эмиссии.

С точки зрения ликвидности «идеальный долг» – это крупный долг, опосре-
дованный одной ценной бумагой. Если в рамках одного условного крупного долга
выпущено много ценных бумаг, то и ликвидность такого рынка максимальна.
Вместе с тем запросы и ожидания инвесторов на рынке ценных бумаг различны
так же, как и потребности эмитента в лице государства. По этой причине на
рынке всегда присутствует не один, а несколько видов государственных ценных
бумаг с разными характеристиками, являющимися балансом интересов между
эмитентом и инвестором.

В РФ за весь период выпуска и обращения государственных ценных бумаг
Российской Федерации (с 1991 г.) их видов было несколько. Часть из них уже
погашена и вышла из обращения, а в рамках каких-то отдельных видов обраща-
ются старые выпуски и осуществляются новые.

Рассмотрим более подробно виды ценных бумаг, выпускающиеся в России
с 1991 г. по настоящее время.

Государственные долгосрочные облигации (ГДО) были введены в обраще-
ние 1 июля 1991 г. в соответствии с «Условиями выпуска государственного рес-
публиканского внутреннего займа РСФСР 1991 г.» Выпуск ГДО стал первым ша-
гом российского правительства на пути создания цивилизованного рынка ценных
бумаг. Облигации рассчитаны на 30-летний период обращения с целью покрытия
задолженности республиканского бюджета перед Центральным банком. Номи-
нал ГДО составлял 100 тыс. руб., и по ним ежегодно выплачивается процент-
ный доход в размере 15 % к номинальной стоимости облигаций. Объем эмиссии

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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составил 80 млрд руб. Облигации предназначены только для юридических лиц.
ГДО являются отзывными облигациями, которые могут быть погашены досрочно.

Приватизационный чек – государственная ценная бумага целевого назначе-
ния, предназначенная для оплаты приватизируемых объектов государственной
и муниципальной собственности. Использовался в России с января 1992 г. как
инструмент разгосударствления и передачи государственного и муниципального
имущества в частную собственность. Указом Президента РФ от 14.08.1992 г. в Рос-
сии с 01.10.1992 г. были введены приватизационные чеки, предназначенные
для обмена на акции приватизируемых предприятий. Его номинальная стоимость,
т. е. стоимость, указываемая на приватизационном чеке при его выпуске, была
установлена в 10 тыс. руб.

Облигации внутреннего государственного валютного займа (ОВГВЗ) пред-
ставляют собой особый класс финансовых инструментов, номинированных в ино-
странной валюте и обращающихся как внутри нашей страны, так и за ее преде-
лами. Данные облигации были выпущены Минфином Российской Федерацией
14 мая 1993 г. в рамках реструктуризации задолженности Внешэкономбанка (ВЭБ)
перед предприятиями-резидентами, валютные счета которых в ВЭБе были замо-
рожены в результате его фактического дефолта в 1991 г. Остатки на счетах были
переоформлены в пять выпусков облигаций с трехпроцентным купоном, выпла-
чиваемым один раз в год, и сроками погашения основной суммы долга в 1994,
1996, 1999, 2003 и 2008 гг.

В 1996 г. Министерство финансов эмитировало еще два выпуска – ОВГВЗ-6
и ОВГВЗ-7 с одинаковыми характеристиками и сроками погашения в 2006 и 2011 гг.,
а также произвело доразмещение ОВГВЗ-4 и ОВГВЗ-5.

Параметры выпусков:
– валюта – доллары США;
– ежегодные купонные выплаты – 3 %;
– общая сумма займа после проведения взаимозачета между кредиторами ВЭБа

составляет 7 885 млн долл.
Период обращения облигаций различных траншей и их объем были установ-

лены в следующих пределах: 1-й транш – 1 год на сумму 226 млн долл.; 2-й транш –
3 года на сумму 1 518 млн долл.; 3-й транш – 6 лет на сумму 1 307 млн долл.;
4-й транш – 10 лет на сумму 2 627 млн долл.; 5-й транш – 15 лет на сумму
2 167 млн долл.

Облигации имели валютный номинал в размере 1 000, 10 000 и 100 000 долл.
Данные облигации являются купонными, т. е. к каждой облигации прилагается
комплект купонов, на основании которых выплачивается купонный доход в разме-
ре 3 % годовых один раз в год. Поэтому облигации разных траншей имеют разное
число купонов. Количество купонов соответствует периоду обращения облигаций.
Облигации валютного займа были выпущены в наличной форме и являются
предъявительской ценной бумагой, т. е. погашение купонов и выплата по ним
процентов, а также погашение основной суммы долга осуществляются на основа-
нии предъявления облигаций и соответствующих купонов.

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



201

Владельцами облигаций могут быть как российские, так и зарубежные пред-
приятия и организации. Обращение ОВГВЗ на вторичном рынке осуществляет-
ся свободно с оплатой в валюте или в рублях. В связи с тем, что объем эмиссии
достаточно большой и отсутствуют какие-либо ограничения на обращение дан-
ных облигаций, по ним сложился устойчивый вторичный рынок. На вторичном
рынке облигации котируются в процентах от номинала.

Последний транш ОВГВЗ был погашен в 2012 г.
Государственные краткосрочные облигации (ГКО), или официально – госу-

дарственные краткосрочные бескупонные облигации Российской Федерации – го-
сударственные ценные бумаги, эмитентом которых выступает Министерство фи-
нансов Российской Федерации.

ГКО выпускались в виде именных дисконтных облигаций в бездокументар-
ной форме (в виде записей на счетах учета). Генеральным агентом по обслужива-
нию выпусков ГКО выступал Центральный банк Российской Федерации.

ГКО имели три срока обращения: 3, 6 месяцев и год.
ГКО выпускаются со скидкой к номиналу и не имеют купонного дохода (про-

центы не начисляются).
Эмитент – Минфин РФ, но его роль – только в определении объема выпуска

облигации и цены отсечения (минимальная цена, по которой удовлетворяется
цена дилера). Основную организационную работу проводит агент Минфина РФ –
ЦБ РФ.

Участники первичных торгов – уполномоченные дилеры, которые определе-
ны Банком России (крупные коммерческие банки и инвестиционные компании).
Перед аукционом дилеры направляют в ЦБ РФ конкурентные заявки, в которых
указывают цену и количество облигаций, которые они готовы купить; и  (или) не-
конкурентные заявки (количество облигаций, которые они согласны приобрести
по средневзвешенной цене).

После ранжирования заявок по уровню цен покупки, начиная с максималь-
ной, они будут участвовать в обезличенном аукционе, где и определится цена
отсечения.

Заявки, преодолевшие линию отсечения, будут удовлетворены по цене дилера.
Первичное размещение и вторичная торговля ГКО проводились на ММВБ

(ПАО «Московская биржа»).
ГКО выпускались на разные сроки – от нескольких месяцев до года – отдель-

ными выпусками, в соответствии с «Основными условиями выпуска государствен-
ных краткосрочных бескупонных облигаций Российской Федерации», утвержден-
ными Постановлением Правительства РФ от 08.02.1993 г. № 107. Для каждого
выпуска могли отдельно устанавливаться ограничения для потенциальных вла-
дельцев. Выпуск считался состоявшимся, если в процессе размещения было про-
дано не менее 20 % количества предполагавшихся к выпуску ГКО. Непроданные
ГКО могли реализовывать позднее. Также был возможен досрочный выкуп ГКО
на вторичном рынке. Первый выпуск ГКО состоялся 18 мая 1993 г. В период
с мая 1993 по сентябрь 1994 г. номинал одной облигации составлял 100 тыс. руб.,

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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с октября 1994 по декабрь 1997 г. – 1 млн руб., с января 1998 г. – 1 тыс. деномини-
рованных рублей.

С 1 апреля 1998 г. функции депозитария по ГКО выполнял Национальный
депозитарный центр.

17 августа 1998 г. был объявлен технический дефолт по ГКО, доходность
по которым непосредственно перед кризисом достигала 140 % годовых. После
экономического кризиса 1998 г. вложения в ГКО обесценились (в долларовом вы-
ражении) в три раза, к тому же государство заморозило все выплаты по своим
казначейским обязательствам до февраля 1999 г.

Первая эмиссия облигаций федерального займа (ОФЗ) была осуществлена
в августе 1995 г.

Эмитент – Министерство финансов РФ.
Генеральный агент по обслуживанию выпусков ОФЗ – ЦБ РФ.
Форма выпуска – именная бездокументарная с обязательным централизован-

ным хранением.
Номинальная стоимость – 1 тыс. руб.
Срок обращения – более 1 года (могут быть средне- и долгосрочные).
Форма выплаты дохода – купон.
Разновидности ОФЗ:
1) ОФЗ-ПД (с постоянным доходом);
2) ОФЗ-ФД (фиксированный доход);
3) ОФЗ -ФК (фиксированный купонный доход);
4) ОФЗ-АД (амортизируемый доход);
5) ОФЗ-ИН (индексированный доход);
6) ОФЗ-н (для населения).
ОФЗ-ПД выпускались с середины 1997 г., доходность их была 20 % годовых,

срок обращения 3 года. Форма выплаты дохода – купон постоянный, выплата до-
хода один раз в год, процентная ставка купонного дохода является постоянной
и фиксируется на весь срок обращения облигации. Размещение облигаций осу-
ществляется в форме аукциона или по закрытой подписке. В рамках реструкту-
ризации ГКО и ОФЗ в 1998 г. были выпущены ОФЗ-ПД с новыми условиями обра-
щения – со сроком погашения до 3 лет и нулевым купоном.

ОФЗ-ФД были выпущены в рамках реструктуризации задолженности по ГКО
и ОФЗ после дефолта 1998 г. Номинал – 10 руб. Срок обращения – 4 и 5 лет.
Купонный доход начисляется с 19.08.1998 г. Величина купонного дохода: 1-й год –
30 %; 2-й – 25 %; 3-й – 20 %; 4-й – 15 %; и далее – 10 %. Начиная со второго
купона выплата купонного дохода осуществляется 1 раз в 3 месяца.

ОФЗ-ФК – именные купонные государственные ценные бумаги. Облигации
предоставляют их владельцам право на получение номинальной стоимости обли-
гации при погашении и на получение купонного дохода. Номинальная стоимость
облигации выражается в валюте РФ и составляет 10 руб. и 1 000 руб. Размещение
облигаций осуществляется в форме аукциона или по закрытой подписке. Про-
центная ставка купонного дохода является фиксированной на каждый купонный

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



203

период и может различаться для различных периодов выплат. Этот вид ОФЗ по-
явился в 1999 г., облигации выдавали владельцам ГКО и ОФЗ-ПК, замороженным
в 1998 г. в порядке новации (срок обращения бумаг составлял 4–5 лет).

ОФЗ-АД – облигации федерального займа с амортизируемым доходом. Срок
выпуска – от 1 до 15 лет и от 16 до 30 лет. Форма выплаты дохода – доход выпла-
чивается по принципу амортизации.

ОФЗ-ИН были выпущены в 2015 г. Это облигации федерального займа с но-
миналом, индексируемым в зависимости от уровня инфляции. Эти выпуски защи-
щают инвестора от роста цен в экономике, давая премию к текущему уровню
инфляции на протяжении всего срока обращения. По ОФЗ-ИН купонная доход-
ность постоянна – она составляет 2,5 % годовых от номинала на отчетную дату.
Изменение доходности облигаций происходит за счет роста номинала ценной бу-
маги. Он увеличивается на размер инфляции и снижается при дефляции.

Значения индекса потребительских цен (ИПЦ) публикуются Росстатом, феде-
ральным органом исполнительной власти, осуществляющим функции по выра-
ботке государственной политики и нормативно-правовому регулированию в сфере
официального статистического учета, формированию официальной статистичес-
кой информации о социальных, экономических, демографических, экологических
и других общественных процессах в Российской Федерации.

ОФЗ-ИН – это страховка от инфляционных рисков. Облигации представляет
идеальный вариант для защиты средств от инфляции для широкого круга лиц:
от частных лиц до профессиональных инвесторов. Инструмент подходит участни-
кам рынка с любым объемом капитала, а также позволяет обогнать уровень инф-
ляции и не бояться за то, что деньги обесценятся. Облигации прекрасно подходят
для пенсионных фондов и частных долгосрочных сбережений.

ОФЗ-н выпущены в 2017 г. Генеральный агент – ПАО «Сбербанк». Срок выпус-
ка – 3 года, с выплатой дохода 2 раза в год. Форма выплаты дохода – переменный
купон, определяемый, исходя из доходности 3-летних рыночных ОФЗ.

С сентября 2019 г. Минфин РФ запустил продажу облигаций федерального
займа для населения (ОФЗ-н) нового формата. При покупке и предъявлении к вы-
купу облигаций нового формата, в отличие от ранее размещенных выпусков ОФЗ-н,
гражданам не придется уплачивать комиссию банкам. Эти расходы будет нести
сам эмитент – Минфин России. Минимальная сумма покупки новых облигаций
уменьшается с 30 тыс. до 10 тыс. руб.

Государственные сберегательные облигации (ГСО) впервые были выпуще-
ны в 2004 г. как нерыночная ценная бумага, размещаемая среди институциональ-
ных инвесторов. Срок выпуска кратко-, средне- и долгосрочные.

Эмитентом ГСО является Минфин РФ, генеральным агентом – ЦБ РФ.
Форма выпуска: именная, документарная (с обязательным централизованным

хранением).
Номинальная стоимость – 1000 руб.
Владельцами ГСО могут быть:
– страховые организации;
– негосударственные пенсионные фонды;
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– акционерные инвестиционные фонды;
– пенсионный фонд РФ и другие государственные внебюджетные фонды.
Форма выплаты дохода – постоянный купон (ГСО-ФПС) и плавающий купон

(ГСО-ППС). ГСО на вторичном рынке не обращаются.
ГСО-ППС – государственные сберегательные облигации с постоянной про-

центной ставкой купонного дохода, размещаются в форме аукциона. Облигации –
средне- и долгосрочные.

ГСО-ФПС – государственные сберегательные облигации с фиксированной про-
центной ставкой купонного дохода размещаются по закрытой подписке, имеют
32 полугодовых купонных периода, ставки купона определены по убывающей
в зависимости от номера купона.

Облигации внешнего облигационного займа (ОВОЗ). Номиналы по таким об-
лигациям выражены в долларах США или евро. Период обращения – 7–30 лет.

Облигации, выпускаемые Министерством финансов РФ для оформления за-
долженности федерального бюджета (ОГНЗ) Пенсионному фонду РФ (ПФР).
Форма выпуска – бездокументарная. На весь объем выпуска ОГНЗ оформляется
глобальный сертификат в двух подлинных экземплярах, по одному экземпляру
для Министерства финансов и ПФР. Владельцем ОГНЗ является Пенсионный
фонд РФ. ОГНЗ не обращаются на вторичном рынке.

Облигации государственного республиканского внутреннего займа (ОГРВЗ
1991 г.) размещались только среди юридических лиц (с ограниченным кругом
обращения).

Облигации республиканского внутреннего валютного займа (ОРВВЗ 1992 г.),
были выпущены взамен выигрышного займа 1982 г.

Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ) – ценные бу-
маги, покупателями которых могут выступать физические и юридические лица.
Они дают владельцу возможность получать доход двух видов: в форме процентов,
начисляемых на их номинальную стоимость, и разницы между ценой продажи
и изначального приобретения.

В сентябре 1995 г. был принят указ Президента РФ № 836, положивший нача-
ло развитию нового финансового инструмента на российском рынке – ОГСЗ. Эти
долговые ценные бумаги были выпущены с целью получения денег в долг от на-
селения и бизнеса для покрытия дефицита государственного бюджета.

ОГСЗ получили популярность благодаря тому, что были выпущены в доку-
ментарной форме: это вызывало доверие. Бумаги были предъявительскими,
т. е. процентный доход выплачивался любому гражданину, который предъявлял
облигацию банку или иному платежному агенту. Сделки купли-продажи не требо-
вали регистрации.

Период обращения облигаций – от трех до пяти лет.
Размещение ОГСЗ проходит в два этапа:
– проведение аукциона, в ходе которого выбираются посредники для реализа-

ции ценных бумаг;
– заключение договоров купли-продажи с выбранными организациями.
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ОГСЗ вправе приобретать российские и иностранные граждане и компании.
Для совершения сделки они обращаются к платежным агентам, в роли которых
часто выступают банки, например, ПАО «Сбербанк».

Важная особенность ОГСЗ заключается в том, что эти ценные бумаги изна-
чально предназначены для распространения среди населения. Их проще приоб-
рести, чем обычные облигации. Для совершения сделки достаточно обратиться
в отделение банка.

Выделяются следующие преимущества ОГСЗ перед другими видами цен-
ных бумаг:

– минимальные риски – гарантом возврата вложенных средств выступает
государство;

– высокая доходность, которая варьируется на уровне 6–8 % годовых;
– рост дохода по мере увеличения сроков владения ценной бумагой;
– возможность досрочного возврата вложенных средств. Согласно действую-

щим правилам вкладчик может продать ОГСЗ после года владения без потери
процентных выплат. Если он реализует ценную бумагу до истечения срока, про-
центы не будут выплачены;

– небольшой порог входа. Для покупки ОГСЗ в ПАО «Сбербанк» требуется
не менее 30 000 руб., это доступно людям со средним уровнем дохода;

– возможность получения прибыли от разницы между стоимостью продажи
и покупки: финансовые инструменты постоянно растут в цене;

– возможность передать облигации по наследству.
Среди недостатков ОГСЗ выделяют невозможность свободного обращения

облигаций, так как по законодательству сделки с ценными бумагами осуществля-
ются при посредничестве платежных агентов.

Еврооблигации – это облигации, выпускаемые в иностранной валюте. Впер-
вые Россия вышла на рынок еврооблигаций в 1996 г. Торгуются на ПАО «Москов-
ская биржа». Выпускаются с различными номиналами: 1 000 и 200 000 долл. США
и 100 000 евро.

Все государственные (муниципальные) ценные бумаги размещаются выпус-
ками. При выпуске государственных (муниципальных) ценных бумаг могут уста-
навливаться серии, разряды и номера ценных бумаг.

Решение об эмиссии выпуска (дополнительного выпуска) государственных
(муниципальных) ценных бумаг принимается эмитентом указанных ценных бумаг
в соответствии с генеральными условиями эмиссии и обращения государствен-
ных (муниципальных) ценных бумаг, а также с условиями эмиссии и обращения
государственных (муниципальных) ценных бумаг данного вида. Ценные бумаги
дополнительного выпуска предоставляют их владельцам тот же объем прав, что
и ценные бумаги выпуска, регистрационный номер которого присваивается до-
полнительному выпуску.

Эмитент при принятии им решения об эмиссии выпуска (дополнительного
выпуска) государственных (муниципальных) ценных бумаг присваивает данному
выпуску (дополнительному выпуску) ценных бумаг государственный регистра-
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ционный номер, сформированный в порядке, установленном Министерством фи-
нансов Российской Федерации.

В случае выпуска государственных (муниципальных) ценных бумаг в докумен-
тарной форме с обязательным централизованным хранением указанных цен-
ных бумаг в их глобальном сертификате указывается наименование депозитария,
которому эмитентом передается на хранение этот сертификат. Указание в глобаль-
ном сертификате наименования депозитария не влечет за собой перехода к депози-
тарию прав на ценные бумаги выпуска, оформленного этим глобальным сертифи-
катом. По именным государственным и муниципальным ценным бумагам реестр
владельцев именных ценных бумаг эмитентом не ведется.

Обязательства Российской Федерации, субъекта Российской Федерации и му-
ниципального образования, возникшие в результате эмиссии государственных цен-
ных бумаг Российской Федерации, государственных ценных бумаг субъектов Рос-
сийской Федерации и муниципальных ценных бумаг, составляющие внутренний
долг и удостоверяющие право на получение доходов в денежной форме или пога-
шение в денежной форме, подлежат оплате в валюте Российской Федерации.

Обязательства по государственным (муниципальным) ценным бумагам, удо-
стоверяющим право на получение в качестве дохода каких-либо имущественных
прав, а также предусматривающим право на получение при погашении вместо
номинальной стоимости ценной бумаги иного имущественного эквивалента,
должны быть выражены в валюте Российской Федерации и включаться в состав
внутреннего долга.

Обязательства Российской Федерации и субъекта Российской Федерации, воз-
никшие в результате эмиссии соответствующих государственных ценных бумаг,
составляющие внешний долг и удостоверяющие право на получение доходов
в денежной форме или погашение в денежной форме, подлежат оплате в иностран-
ной валюте.

Выпуск государственных ценных бумаг Российской Федерации и субъекта
Российской Федерации, номинальная стоимость которых указана в иностранной
валюте и которые размещаются на международном и российском рынках капита-
ла, признается внешним облигационным займом Российской Федерации и субъек-
та Российской Федерации.

Необходимо отметить, что государственные (муниципальные) ценные бума-
ги – облигации – относятся к классу эмиссионных ценных бумаг, общая процедура
эмиссии которых описана в Законе «О рынке ценных бумаг» и включает в себя
следующие этапы:

1) принятие решения о размещении эмиссионных ценных бумаг или иного ре-
шения, являющегося основанием для размещения эмиссионных ценных бумаг;

2) утверждение решения о выпуске эмиссионных ценных бумаг в случаях,
предусмотренных настоящим Федеральным законом;

3) регистрация выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг;
4) размещение эмиссионных ценных бумаг;
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5) государственная регистрация отчета об итогах выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг или представление уведомления об итогах
выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг.

Вместе с тем п. 4 ст. 19 закона «О рынке ценных бумаг» определяет, что
процедура эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг, а также
условия их размещения регулируются федеральными законами или в порядке,
установленном федеральными законами, отсылая при этом к Бюджетному кодек-
су РФ. Детальный анализ норм гл. 14.1 Бюджетного кодекса РФ «Эмиссия и об-
ращение государственных (муниципальных) ценных бумаг» позволяет сделать
вывод о том, что процедура эмиссии таких инструментов несколько отличается
от совокупности тех этапов, которые законодатель предлагает «пройти» в процес-
се выпуска в обращение прочих эмиссионных ценных бумаг.

На первоначальном этапе для того, чтобы «запустить» весь механизм вы-
пуска и обращения государственных (муниципальных) ценных бумаг,  Правитель-
ство РФ, высший исполнительный орган государственной власти субъекта РФ
или местная администрация утверждают Генеральные условия эмиссии и обра-
щения государственных (муниципальных) ценных бумаг в форме соответствен-
но нормативных правовых актов Российской Федерации, субъекта Российской
Федерации и правового акта местной администрации.

Генеральные условия должны включать указание:
1) на вид ценных бумаг;
2) на форму выпуска ценных бумаг;
3) на срочность данного вида ценных бумаг (краткосрочные, среднесрочные,

долгосрочные);
4) на валюту обязательств;
5) на особенности исполнения обязательств, предусматривающих право на по-

лучение иного, чем денежные средства, имущественного эквивалента;
6) на ограничения (при наличии таковых) оборотоспособности ценных бу-

маг, а также на ограничение круга лиц, которым указанные ценные бумаги могут
принадлежать на праве собственности или ином вещном праве.

В генеральных условиях может быть указана только одна форма выпуска
ценных бумаг.

На федеральном уровне начиная с 1995 г. Правительство РФ периодически
утверждает новые Генеральные условия эмиссии и обращения государственных
ценных бумаг каждого конкретного вида, а также вносит изменения в уже дей-
ствующие правила.

15.05.1995 г. Постановлением Правительства РФ № 458 утверждены Гене-
ральные условия эмиссии и обращения облигаций федеральных займов, послед-
ние изменения в которые были внесены Постановлением Правительства РФ
от 24.09.2012 г. № 968. Данный документ определил порядок эмиссии и обращения
государственных ценных бумаг Российской Федерации в виде облигаций феде-
ральных займов. Эмитентом таких облигаций от имени Российской Федерации
выступает Министерство финансов Российской Федерации.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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Эмиссия облигаций федеральных займов осуществляется отдельными выпус-
ками, а конкретный объем каждого выпуска определяется Министерством финан-
сов Российской Федерации исходя из предельного объема эмиссии государствен-
ных ценных бумаг Российской Федерации, установленного Правительством Рос-
сийской Федерации на соответствующий год.

По срокам обращения облигации федеральных займов могут быть краткосроч-
ными, среднесрочными или долгосрочными. Приобретать указанные ценные бу-
маги вправе российские и иностранные юридические и физические лица.

Владелец облигаций федеральных займов имеет право на получение при их
погашении основной суммы долга (номинальной стоимости), а также дохода, если
это предусмотрено условиями выпуска, в виде процентов, начисляемых на номи-
нальную стоимость облигаций либо непогашенную часть номинальной стоимос-
ти облигации при погашении номинальной стоимости частями.

Облигации федеральных займов одного выпуска равны между собой по объему
предоставляемых их владельцам прав.

Генеральным агентом по размещению, выкупу и обмену выпусков облигаций
федеральных займов является Центральный банк Российской Федерации.

Агентами по размещению, выкупу, обмену, обслуживанию и погашению вы-
пусков облигаций федеральных займов являются кредитные организации или дру-
гие специализированные финансовые организации, заключившие с Министер-
ством финансов Российской Федерации соглашения об осуществлении указанных
функций.

Размещение, обращение, включая обмен и выкуп облигаций федеральных
займов, осуществляются на торгах организатора торговли в соответствии с уста-
новленными им правилами организованных торгов и (или) на внебиржевом рын-
ке в соответствии с условиями эмиссии и обращения облигаций федеральных
займов.

Министерство финансов Российской Федерации вправе осуществлять выкуп
облигаций федеральных займов до срока их погашения с возможностью их после-
дующего обращения с соблюдением требований, установленных бюджетным за-
конодательством Российской Федерации.

Облигации федеральных займов выпускаются в документарной форме с обя-
зательным централизованным хранением. Документом, удостоверяющим права,
закрепляемые облигациями федеральных займов каждого выпуска, является гло-
бальный сертификат, оформляемый на этот выпуск, реквизиты которого устанавли-
ваются Министерством финансов Российской Федерации в соответствии с зако-
нодательством Российской Федерации. Глобальный сертификат хранится в депо-
зитарии на основании договора, заключенного между Министерством финансов
Российской Федерации и депозитарием. Учет прав на отдельные облигации фе-
деральных займов каждого выпуска осуществляется в соответствии с законода-
тельством Российской Федерации.

Перечислим некоторые из действующих на сегодня генеральных условий эмис-
сии и обращения государственных ценных бумаг: «Генеральные условия эмиссии
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и обращения на международном рынке капитала облигаций внутренних облига-
ционных займов РФ», «Генеральные условия эмиссии и обращения облигаций
внешних облигационных займов РФ», «Генеральные условия эмиссии и обраще-
ния сберегательных сертификатов», «Генеральные условия эмиссии и обращения
облигаций государственного сберегательного займа», «Государственные условия
эмиссии и обращения облигаций государственных нерыночных займов» и т. д.

На втором этапе, в соответствии с генеральными условиями, эмитент госу-
дарственных (муниципальных) ценных бумаг принимает документ в форме нор-
мативного правового акта Российской Федерации, нормативного правового акта
субъекта Российской Федерации или правового акта местной администрации, со-
держащий условия эмиссии и обращения государственных (муниципальных) цен-
ных бумаг, включающий указания:

1) на вид ценных бумаг;
2) на минимальный и максимальный сроки обращения данного вида государ-

ственных (муниципальных) ценных бумаг. Выпуски ценных бумаг могут иметь
разные сроки обращения;

3) на номинальную стоимость одной ценной бумаги в пределах одного выпус-
ка государственных (муниципальных) ценных бумаг;

4) на порядок размещения государственных (муниципальных) ценных бумаг;
5) на порядок осуществления прав, удостоверенных государственными (му-

ниципальными) ценными бумагами;
6) на размер дохода или порядок его расчета;
7) на иные существенные условия эмиссии и обращения, имеющие значение

для возникновения, исполнения или прекращения обязательств по государствен-
ным (муниципальным) ценным бумагам, в том числе по ценным бумагам с пра-
вом выкупа их эмитентом до срока их погашения.

Условия эмиссии и обращения государственных ценных бумаг субъектов
Российской Федерации (муниципальных ценных бумаг) также должны содержать
информацию:

1) о бюджете заемщика на год выпуска государственных ценных бумаг субъек-
та Российской Федерации (муниципальных ценных бумаг) (общий объем доходов
бюджета, объем безвозмездных поступлений, объем межбюджетных трансфер-
тов, получаемых из других бюджетов, общий объем расходов бюджета с указани-
ем расходов на обслуживание государственного (муниципального) долга, дефи-
цит (профицит) бюджета, верхний предел государственного (муниципального)
внутреннего долга и (или) государственного (муниципального) внешнего долга
по состоянию на 1 января очередного финансового года с указанием верхнего
предела долга по государственным (муниципальным) гарантиям);

2) о суммарном объеме долга заемщика на дату утверждения условий эмис-
сии и обращения государственных ценных бумаг субъекта Российской Федерации
(муниципальных ценных бумаг);

3) об исполнении бюджета заемщика за последние три завершенных финансо-
вых года (доходы бюджета по группам и подгруппам с указанием общего объема

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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доходов бюджета, расходы в разрезе разделов классификации расходов с указа-
нием общего объема расходов бюджета, суммы дефицита (профицита) бюджета)
из годовой бюджетной отчетности либо при отсутствии такой отчетности – из ме-
сячной бюджетной отчетности по состоянию на 1 января последнего завершен-
ного финансового года.

Следует отметить, что условиями эмиссии и обращения государственных цен-
ных бумаг может быть предусмотрено право выкупа государственных ценных
бумаг эмитентом до срока их погашения с возможностью их последующего обра-
щения в случае, если это предусмотрено генеральными условиями, с соблюдени-
ем требований (в том числе к определению цены выкупа), установленных бюд-
жетным законодательством Российской Федерации.

На третьем этапе, в соответствии с генеральными условиями и условиями
эмиссии и обращения, эмитент принимает решение об эмиссии выпуска (допол-
нительного выпуска) государственных (муниципальных) ценных бумаг. Решение
о выпуске (дополнительном выпуске) должно включать следующие обязатель-
ные условия:

1) наименование эмитента;
2) дату начала размещения ценных бумаг;
3) дату или период размещения ценных бумаг;
4) форму выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг;
5) номинальную стоимость одной ценной бумаги;
6) количество ценных бумаг выпуска (дополнительного выпуска);
7) дату погашения ценных бумаг;
8) наименование регистратора, осуществляющего ведение реестра владель-

цев государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации или реест-
ра владельцев муниципальных ценных бумаг, либо указание на депозитарии, кото-
рые осуществляют учет прав владельцев государственных ценных бумаг Россий-
ской Федерации, государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации,
муниципальных ценных бумаг данного выпуска;

9) информацию о соблюдении требований к общему объему дефицита бюд-
жета, государственного (муниципального) долга и расходов на обслуживание
государственного (муниципального) долга, установленных Бюджетным кодексом;

10) иные условия, имеющие значение для размещения, обращения государ-
ственных (муниципальных) ценных бумаг, а также для исполнения обязательств
по ценным бумагам, в том числе по ценным бумагам с правом выкупа их эмитен-
том до срока их погашения.

Решение о выпуске (дополнительном выпуске) должно быть подписано руко-
водителем эмитента, а условия, содержащиеся в решении о выпуске (дополни-
тельном выпуске), следует опубликовать в средствах массовой информации и (или)
раскрыть иным предусмотренным законодательством Российской Федерации спо-
собом не позднее даты начала размещения государственных (муниципальных)
ценных бумаг. В ряде случаев допускается внесение изменений в решение о вы-
пуске (дополнительном выпуске) государственных (муниципальных) ценных бу-
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маг, находящихся в обращении, в порядке, предусмотренном законодательством
Российской Федерации.

На четвертом этапе происходит размещение государственных (муниципаль-
ных) ценных бумаг в соответствии с генеральными условиями и условиями эмис-
сии и обращения. Графики аукционов по размещению облигаций федеральных
займов Минфин РФ публикует на своем сайте, однако в некоторых случаях, когда
конъюнктура рынка не позволяет привлечь средства по требуемой ставке, аукцион
может быть отменен, о чем сообщается в соответствующем пресс-релизе. Фор-
ма проведения в виде аукциона позволяет оценить реальную конъюнктуру рынка
и понять, под какую доходность инвесторы готовы кредитовать государство. Вы-
сокий уровень спроса позволяет государству рассчитывать при следующем разме-
щении на более низкий процент по займам, в то время как низкий спрос, напротив,
говорит о необходимости дать инвесторам большую доходность или дождаться
более подходящей рыночной ситуации.

Покупателями долговых бумаг на первичном рынке в основном выступают
крупные институциональные и частные инвесторы, которые в силу размера капи-
тала не могут без потерь в доходности купить бумаги на вторичном рынке. Также
инвесторы могут ожидать, что из-за низкого спроса на аукционе удастся получить
более выгодные условия, чем на вторичном рынке.

Теоретически принять участие в аукционе может любой желающий. Однако
на практике брокеры и банки, предоставляющие клиентам доступ к аукционам
Минфина, могут устанавливать определенные ограничения по минимальному
размеру капитала или предоставлять такую услугу только отдельной категории
клиентов.

Для рядового частного инвестора, объем инвестиций которого не превышает
20–30 млн руб., ликвидности в большинстве выпусков ОФЗ вполне хватит, чтобы
приобрести бумаги на вторичном рынке. Если же планируются более существен-
ные суммы или расчет идет на большую доходность, можно обратиться к брокеру
для участия в аукционе.

Аукционы по размещению облигаций федерального займа проводятся через спе-
циальную торговую систему на базе инфраструктуры ПАО «Московская биржа».
На сайте биржи за день до аукциона публикуется пресс-релиз, где указаны выпус-
ки предлагаемых на аукционе бумаг, время подачи заявок и другие особенности.
Как правило, Минфин предлагает на аукционах два или три выпуска ОФЗ с разны-
ми сроками погашения.

Участники аукциона могут подавать два типа заявок: конкурентные и некон-
курентные. Конкурентные заявки исполняются исключительно по цене, указан-
ной в заявке, и могут быть полностью или частично не удовлетворены эмитентом.
Неконкурентные заявки удовлетворяются по средневзвешенной цене аукциона
при наличии предложения.

По итогам аукциона биржа публикует итоги. На основании средневзвешен-
ной доходности, сформировавшейся на аукционе, участники рынка оценивают
справедливую доходность по бумагам.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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Такие факторы, как существенное превышение спроса над объемом разме-
щения или дисконт в доходности аукциона по сравнению с ценой на вторичном
рынке, говорят о высоком спросе и возможном снижении доходности по бумагам
в будущем. Имеет значение и то, на бумаги с каким сроком погашения спрос
оказался выше. Напротив, если выпуск был размещен не полностью или с преми-
ей по доходности, или аукцион вообще был отменен, то это явный сигнал для рын-
ка о том, что спрос на бумаги низкий, и справедливая доходность на рынке может
быть выше, чем предлагаемая государством.

На пятом этапе эмитент государственных (муниципальных) ценных бумаг
после завершения отчетного финансового года, но не позднее 1 февраля текущего
финансового года принимает документ в форме нормативного правового акта Рос-
сийской Федерации, нормативного правового акта субъекта Российской Федерации
или правового акта местной администрации, содержащий отчет об итогах эмис-
сии государственных (муниципальных) ценных бумаг и включающий указание:

1) на государственные регистрационные номера выпусков государствен-
ных (муниципальных) ценных бумаг, размещение которых осуществлялось в от-
четном финансовом году;

2) на порядок размещения ценных бумаг;
3) на даты размещения ценных бумаг, указанных в подпункте 1 настоящего

пункта выпусков;
4) на даты погашения ценных бумаг, указанных в подпункте 1 настоящего

пункта выпусков;
5) на фактическую цену размещения ценных бумаг (в процентах от номиналь-

ной стоимости);
6) на количество размещенных ценных бумаг, указанных в подпункте 1 настоя-

щего пункта выпусков;
7) на объем денежных поступлений в бюджет заемщика от размещения госу-

дарственных (муниципальных) ценных бумаг каждого из выпусков.
Раскрытие информации о государственных (муниципальных) ценных бумагах

является важнейшей процедурой, определяемой в соответствии с федеральными
законами РФ и осуществляется путем:

1) опубликования нормативного правового акта Российской Федерации, нор-
мативного правового акта субъекта Российской Федерации или правового акта
местной администрации, которым утверждены генеральные условия, принимаемые
в соответствии с настоящим Кодексом;

2) опубликования нормативного правового акта Российской Федерации, нор-
мативного правового акта субъекта Российской Федерации или правового акта
местной администрации, которыми предусматриваются условия эмиссии и обра-
щения, принимаемые в соответствии с настоящим Кодексом;

3) опубликования и (или) раскрытия эмитентом иным предусмотренным за-
конодательством Российской Федерации способом информации, содержащейся
в решении о выпуске (дополнительном выпуске), не позднее даты начала его
размещения;
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4) опубликования и (или) раскрытия эмитентом иным предусмотренным зако-
нодательством Российской Федерации способом информации, связанной с реше-
нием о выпуске (дополнительном выпуске), в том числе информации о размере
очередного купона по государственным (муниципальным) ценным бумагам с пе-
ременным купонным доходом в соответствии с условиями эмиссии и обращения
и решением о выпуске (дополнительном выпуске);

5) опубликования эмитентом отчета об итогах эмиссии государственных (муни-
ципальных) ценных бумаг, принимаемого в соответствии с настоящим Кодексом.

Опубликование указанных нормативных правовых актов Российской Федера-
ции, нормативных правовых актов субъектов Российской Федерации или право-
вых актов местных администраций, а также изменений, вносимых в них, осуществ-
ляется в соответствии с законодательством Российской Федерации.

Эмитенты государственных ценных бумаг субъектов Российской Федерации
и муниципальных ценных бумаг обязаны ежемесячно публиковать данные об объеме
долга заемщика.

Стандарты раскрытия информации о государственных ценных бумагах Рос-
сийской Федерации, содержащейся в решении о выпуске (дополнительном выпус-
ке) государственных ценных бумаг Российской Федерации и в отчете об итогах
эмиссии указанных ценных бумаг, устанавливаются Правительством Российской
Федерации.

Стандарты раскрытия информации о государственных ценных бумагах субъек-
тов Российской Федерации или муниципальных ценных бумагах, содержащейся
в решении о выпуске (дополнительном выпуске) государственных ценных бумаг
субъектов Российской Федерации или муниципальных ценных бумаг и в отчете
об итогах эмиссии указанных ценных бумаг, устанавливаются федеральным орга-
ном исполнительной власти, осуществляющим полномочия в части утверждения
стандартов раскрытия информации о государственных ценных бумагах субъек-
тов Российской Федерации и муниципальных ценных бумагах, содержащейся
в решении о выпуске (дополнительном выпуске) государственных ценных бумаг
субъектов Российской Федерации или муниципальных ценных бумаг и в отчете
об итогах эмиссии указанных ценных бумаг.

Существуют предельные объемы размещения государственных и муниципаль-
ных ценных бумаг. Такие объемы для федеральных бумаг по номинальной стои-
мости устанавливаются Правительством Российской Федерации в соответствии
с верхним пределом государственного долга Российской Федерации, установлен-
ным Федеральным законом о федеральном бюджете на очередной финансовый
год и плановый период.

Предельные объемы размещения государственных ценных бумаг субъекта
Российской Федерации на очередной финансовый год и каждый год планового
периода или муниципальных ценных бумаг на очередной финансовый год и каж-
дый год планового периода (очередной финансовый год) по номинальной стои-
мости устанавливаются соответственно высшим исполнительным органом госу-
дарственной власти субъекта Российской Федерации, представительным органом

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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муниципального образования в соответствии с верхними пределами государ-
ственного внутреннего и внешнего долга субъекта Российской Федерации, муни-
ципального внутреннего долга, установленными законом (решением) о соответ-
ствующем бюджете.

Особое внимание стоит уделить целям, на достижение которых может быть
направлен выпуск государственных (муниципальных) ценных бумаг.

Государственные внутренние заимствования Российской Федерации осу-
ществляются в целях:

– финансирования дефицита федерального бюджета;
– для погашения государственных долговых обязательств Российской Федера-

ции;
– финансового обеспечения иных источников финансирования дефицита

федерального бюджета;
– пополнения в течении финансового года остатков средств на счетах феде-

рального бюджета.
Государственные внешние заимствования Российской Федерации осуществ-

ляются в целях:
– финансирования дефицита федерального бюджета;
– для погашения государственных долговых обязательств Российской Феде-

рации;
– финансового обеспечения иных источников финансирования дефицита

федерального бюджета.
Государственные внутренние заимствования субъекта Российской Феде-

рации и муниципальные внутренние заимствования осуществляются в целях:
– финансирования дефицита бюджета субъекта Российской Федерации и мест-

ного бюджета;
– погашения долговых обязательств субъекта Российской Федерации и муни-

ципального образования;
– пополнения в течение финансового года остатков средств на счетах бюджета

субъекта Российской Федерации и местного бюджета соответственно.
Государственные внешние заимствования субъекта Российской Федерации

осуществляются в целях:
– финансирования дефицита бюджета субъекта Российской Федерации;
– погашения государственных долговых обязательств субъекта Российской

Федерации, выраженных в иностранной валюте.
Муниципальные внешние заимствования осуществляются в целях:
– финансирования проектов, включенных в программу государственных внеш-

них заимствований Российской Федерации на очередной финансовый год и плано-
вый период.

Таким образом, в РФ выпуски ценных бумаг в целях финансирования различных
проектов могут осуществляться только на муниципальном уровне и только при ус-
ловии, что такие заимствования предполагают привлечение иностранной валюты.
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Размещение государственных ценных бумаг субъекта Российской Федера-
ции (муниципальных ценных бумаг) осуществляется субъектом Российской Фе-
дерации (муниципальным образованием) при соблюдении следующих условий:

1) отсутствие просроченной задолженности по долговым обязательствам
субъекта Российской Федерации (муниципального образования);

2) субъектом Российской Федерации (муниципальным образованием) полу-
чен кредитный рейтинг не ниже уровня, устанавливаемого Правительством Рос-
сийской Федерации, от одного или нескольких осуществляющих рейтинговые
действия юридических лиц.

Размещение государственных ценных бумаг субъекта Российской Федерации,
номинальная стоимость которых указана в иностранной валюте, осуществляется
при соблюдении приоритета размещения государственных ценных бумаг Россий-
ской Федерации, номинальная стоимость которых указана в иностранной валюте.

Размещение государственных ценных бумаг субъектов Российской Федера-
ции, номинальная стоимость которых указана в валюте Российской Федерации,
на международных рынках капитала осуществляется с учетом приоритета раз-
мещения государственных ценных бумаг Российской Федерации на международ-
ных рынках капитала.

Российская Федерация периодически прибегает к внутренним и внешним за-
имствованиям, о чем наглядно свидетельствуют данные табл. 17, в которой при-
ведена информация по государственным ценным бумагам, задолженность по ко-
торым сохранялась по состоянию на конец 2010–2018 гг.

Как видно из табл. 17, суммарный объем внутреннего долга РФ, выраженный
федеральными государственными ценными бумагами, имеет стабильную тенден-
цию к росту и, в сравнении с 2010 г., указанный объем в 2019 г. увеличился 4,22 раза.

В 2013–2015 гг. в нашей стране реализован целый ряд важных инициатив
в сфере либерализации российского долгового рынка, модернизации его инфра-
структуры, совершенствования механизмов и информационного сопровождения,
в частности, аукционов по размещению ОФЗ. Кроме того, в этот период проведе-
ны значимые реформы инфраструктуры долгового рынка, ориентированные на по-
вышение привлекательности государственных ценных бумаг и укрепление их
роли как ключевого ориентира доходности облигаций, выпускаемых иными ка-
тегориями российских заемщиков.

К числу этих реформ необходимо отнести следующие мероприятия:
1) иностранные инвесторы получили прямой доступ на российский рынок го-

сударственных ценных бумаг через счета в международных депозитарно-клирин-
говых системах «Евроклир» и «Клирстрим». С февраля 2013 г. в обеих системах
осуществляются расчеты с ОФЗ;

2) вторичные торги ОФЗ на ПАО «Московская биржа» переведены на режим
расчетов Т + 1. В марте 2015 г. на бирже осуществлен окончательный перевод
вторичных торгов ОФЗ с расчетными циклами T + 0 и T + 2 на единый расчетный
цикл T + 1. Это позволило снизить затраты инвесторов по фондированию участия
в операциях на рынке государственного долга, а также увеличить объем сделок

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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благодаря замене требования о полном обеспечении сделок на частичное обеспе-
чение; при этом расчеты на аукционах ОФЗ будут продолжаться в режиме Т + 0;

3) запуск на ПАО «Московская биржа» режима торгов крупными пакетами ОФЗ
(Dark Pools). С июня 2015 г. на бирже действует новый механизм торгов, позволяю-
щий участникам продавать и покупать большие объемы ОФЗ (размер одного лота –
50 000 бумаг) по рыночным ценам в режиме основных торгов Т + 1. Данный меха-
низм позволяет реализовывать крупные пакеты ОФЗ без существенного влияния
на рыночную цену и минимизировать время исполнения крупных заявок;

4) запуск ПАО «Московская биржа» программы маркет-мейкинга на ОФЗ
в июле 2015 г. В целях повышения ликвидности обращающихся ОФЗ биржа запу-
стила программу маркет-мейкинга в режиме торгов Т + 1. Участники программы
принимают на себя обязательства по совершению минимального объема сделок
и поддержанию двусторонних котировок. Программа стала одним из факторов,
стимулирующих спрос на государственные ценные бумаги. Осуществленные ре-
формы способствовали росту привлекательности внутреннего долгового рынка
по отношению к зарубежным аналогам, увеличению числа и улучшению структу-
ры иностранных инвесторов за счет роста доли институциональных инвесторов
при одновременном сохранении конкурентных позиций и ведущей роли россий-
ских участников рынка государственных ценных бумаг.

7.4. Управление государственным долгом

Процесс управления государственным долгом сопровождает выпуск госу-
дарственных ценных бумаг не только на стадии эмиссионных решений, но и тогда,
когда долг уже существует.

В феврале 2013 г. на совещании в Москве министрами финансов и управляющи-
ми центральных банков Группы 20 дано поручение о пересмотре основных принципов
управления государственным долгом, сформулированным совместно Международ-
ным валютным фондом (МВФ) и Всемирным банком (ВБ) еще в 2001 г. Согласно
принятого итогового документа под управлением государственным долгом понима-
ется процесс разработки и осуществления стратегии управления государственным
долгом с целью мобилизации требуемой суммы финансирования с минимальны-
ми издержками в средне- и долгосрочной перспективе и при разумной степени
риска. В макроэкономическом контексте государственной политики правитель-
ствам следует стремиться к тому, чтобы как уровень их государственного долга,
так и его темпы роста следовали устойчивой траектории и чтобы долг мог обслужи-
ваться при самых разных обстоятельствах, включая стресс в экономике и на финан-
совых рынках, при соблюдении целей в отношении стоимости и риска17.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги

17 Пересмотренные руководящие принципы управления государственным долгом, подготов-
ленные персоналом Международного валютного фонда и Всемирного банка в марте 2014 г. и утверж-
денные Хосе Виньялсом и Джеффри Д. Льюисом: [Электронный ресурс]. URL: https://docplayer.ru
(дата обращения: 26.08.2019).
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Министерство финансов РФ, основываясь на совместном подходе МВФ и ВБ,
описывает управление государственным долгом как деятельность уполно-
моченных органов государственной власти, направленную на обеспечение по-
требностей публично-правового образования в заемном финансировании, свое-
временное и полное исполнение долговых обязательств при минимизации расхо-
дов по долгу, поддержание объема и структуры обязательств, исключающих их
неисполнение.

В широком смысле управление государственным долгом – это процесс выра-
ботки и реализации комплекса мер, направленных на привлечение необходимых
для развития региона заемных ресурсов, при поддержании приемлемых уровней
риска и стоимости заимствований.

В России управление государственным долгом осуществляется управляю-
щим государственным долгом в лице Правительства Российской Федерации
либо уполномоченного им Министерства финансов. Управление государственным
долгом субъекта Российской Федерации осуществляется управляющим – выс-
шим исполнительным органом государственной власти субъекта Российской Фе-
дерации либо финансовым органом субъекта Российской Федерации в соответ-
ствии с законом субъекта Российской Федерации. Управление муниципальным
долгом осуществляется местной администрацией (исполнительно-распоряди-
тельным органом муниципального образования) в соответствии с уставом муни-
ципального образования.

Ряд международных организаций, таких как МВФ и ВБ, основной целью управ-
ления государственным долгом считают обеспечение потребностей органов го-
сударственного управления в финансировании и исполнении обязательств по ним
с минимальными затратами в средне- и долгосрочной перспективе при разумной
степени риска.

Грамотное управление рисками, возникающими в процессе управления суве-
ренным долгом, чрезвычайно важно ввиду серьезных макроэкономических по-
следствий дефолта по государственным долговым обязательствам и масштаба
сопутствующих дефолту проблем в национальной экономике. Основные виды рис-
ков в процессе управления государственным долгом представлены в табл. 18.

Управляющим государственным долгом следует проводить тщательный мо-
ниторинг и оценку рисков, присущих структуре государственного долга. Следует
по мере возможности снижать эти риски путем корректировки структуры долга,
с учетом сопутствующих издержек. В экономически развитых странах, где рын-
ки государственных ценных бумаг отличаются, как правило, емкостью и ликвид-
ностью, основное внимание нередко уделяется рыночному риску, для измере-
ния которого, наряду со стресс-тестами, иногда используются сложные модели
портфелей.

В отличие от этого в странах с формирующимся рынком, доступ которых к ино-
странным рынкам капитала ограничен (или вообще отсутствует), а внутренние
рынки долговых инструментов которых недостаточно развиты, более присталь-
ное внимание должно уделяться риску рефинансирования (пролонгации долга).
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Означает риск повышения стоимости долга вследствие изме-
нения рыночных переменных, таких как процентные ставки
и обменные курсы. Наиболее распространенными видами
рыночного риска являются процентный и валютный риски

Означает риск повышения стоимости долга вследствие изме-
нений процентных ставок. Изменения процентных ставок
долга как в национальной, так и в иностранной валюте влияют
на стоимость обслуживания долга по новым выпускам при ре-
финансировании долга с фиксированной ставкой и по суще-
ствующему и новому долгу с плавающей ставкой на даты пе-
ресмотра ставок. Как следствие, краткосрочный долг или долг
с плавающей ставкой, обычно считается более рискованным,
чем долгосрочный долг с фиксированной ставкой. Традици-
онные показатели процентного риска включают дюрацию,
среднее время до изменения процентных ставок и долю долга
с плавающей ставкой в общей сумме долга

Означает риск повышения стоимости долга вследствие изме-
нения обменных курсов. Долг, деноминированный в иностран-
ных валютах или индексируемый к иностранным валютам,
повышает волатильность стоимости обслуживания долга, изме-
ряемого в национальной валюте, вследствие изменений обмен-
ного курса. Показатели валютного риска включают долю дол-
га в национальной валюте в совокупном долге и отношение
краткосрочного внешнего долга к международным резервам

Означает риск того, что долг необходимо будет рефинансиро-
вать с необычно высокими затратами или, в крайнем случае,
вовсе невозможно рефинансировать. В той степени, в кото-
рой риск рефинансирования ограничивается риском того, что
долг придется финансировать по более высоким процентным
ставкам, включая изменения спредов по кредитам, его мож-
но считать видом процентного риска. Тем не менее, он часто
рассматривается отдельно, поскольку неспособность рефи-
нансировать долг с наступающим сроком и (или) исключи-
тельно большое повышение стоимости государственного фи-
нансирования могут вызвать или усугубить долговой кризис

В контексте управления государственным долгом данный риск
означает ситуацию, когда объем ликвидных активов быстро
уменьшается в результате непредвиденного потока кассовых
обязательств и (или) возможных трудностей в привлечении де-
нежных средств посредством заимствования за короткий срок

Т а б л и ц а  18
Виды рисков, возникающих в процессе управления

государственным долгом*

Наименование риска

Рыночный риск

Процентный риск
(риск изменения
процентных ставок)

Валютный риск

Риск рефинансирования
(риск пролонгации)

Риск ликвидности

Сущностное содержание

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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О к о н ч а н и е  т а б л.  18

Наименование риска Сущностное содержание

Кредитный риск

Расчетный риск

Операционный риск

Означает риск невыполнения заемщиками обязательств по кре-
дитам или ценным бумагам, а также невыполнения контр-
агентом обязательств по финансовым договорам. Этот риск
особенно актуален в случаях, когда управление долгом вклю-
чает управление ликвидными активами. Он может также быть
актуальным в случае приема заявок на аукционах ценных бу-
маг, выпускаемых органами государственного управления,
а также в отношении гарантий по кредитам и договоров о про-
изводных финансовых инструментах, заключаемых управляю-
щим долгом

Означает риск того, что контрагент не поставит ценную бу-
магу согласно условиям договора после того, как страна (дру-
гой контрагент) уже произвела платеж в соответствии с согла-
шением

Означает ряд различных видов риска, включая транзакцион-
ные ошибки на различных этапах исполнения и проводки опе-
раций; недостатки или сбои в механизмах внутреннего контро-
ля или в системах и услугах; репутационный риск; юридичес-
кий риск; нарушения мер безопасности; стихийные бедствия,
затрагивающие способность управляющего долгом осуществ-
лять деятельность, необходимую для управления долгом

* Составлено на основе пересмотренных руководящих принципов управления государствен-
ным долгом, подготовленных персоналом Международного валютного фонда и Всемирного банка.

В необходимых случаях в число главных задач правительства должно войти при-
нятие мер по управлению долгом, направленных на содействие становлению внут-
реннего рынка долговых финансовых инструментов. Эта задача особенно акту-
альна для стран, в которых ограничения рынков таковы, что единственной реаль-
ной альтернативой монетарного финансирования, по крайней мере в ближайшей
перспективе, остается долг краткосрочный по плавающей ставке или в иностран-
ной валюте.

Для снижения рисков принятия необоснованных решений в ходе управления
госдолгом, а также уменьшения степени неопределенности для инвесторов в от-
ношении планов и будущих действий заемщика важно четко сформулировать
и публично зафиксировать средне- и долгосрочные цели управления долгом. Нали-
чие подобных целей позволяет избегать принятия ошибочных решений, особенно
в периоды рыночной нестабильности, и тем самым уменьшает риски, связанные,
например, с формированием несбалансированной (по срокам, инструментам и пр.)
структуры долговых обязательств, и сдерживает рост стоимости государствен-
ных заимствований.
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Минфин РФ как управляющий государственным долгом Российской Федера-
ции придерживается следующих целей управления долгом:

– обеспечение потребностей в заемном финансировании;
– своевременное исполнение долговых обязательств при минимизации расхо-

дов на обслуживание госдолга;
– поддержание объема и структуры государственного долга, исключающих

неисполнение долговых обязательств, развитие рынка субфедеральных долговых
обязательств;

– определение предельных параметров индикаторов долговой устойчивости,
рекомендуемых международными финансовыми организациями и др.

Стратегия по управлению долгом представляет собой план мероприятий
для достижения целей по управлению государственным долгом. При выработке
долговой стратегии следует тщательно оценивать и контролировать:

– возможные затраты на обслуживание долга;
– риски;
– срочную структуру долга.
Чем ликвиднее рынок, тем ниже транзакционные издержки, тем выше спрос

на государственные ценные бумаги и, соответственно, ниже затраты на обслужи-
вание долга. Сформированный ликвидный рынок – низкозатратный рынок гос-
долга, который дает государству финансовую гибкость и контроль над рисками.

Что касается рисков, то их следует устранять в максимально возможной сте-
пени путем внесения изменений в структуру долга, с учетом связанных с этим
издержек. Существует целый диапазон мер и инструментов политики, при помо-
щи которых можно управлять этими рисками. Так, например, для выявления и ре-
гулирования рыночного риска необходимо провести анализ финансовых харак-
теристик доходов и иных потоков денежных средств, имеющихся в распоряже-
нии правительства для обслуживания займов, и выбрать портфель обязательств,
в наибольшей степени соответствующих этим характеристикам. Используя инстру-
менты хеджирования, можно приблизить портфель долговых обязательств по стои-
мостным и рисковым характеристикам к желательному.

В рамках контроля за срочной структурой долга управляющие государствен-
ным долгом должны делать альтернативный выбор между краткосрочными и дол-
госрочными издержками, управление которыми должно быть взвешенным и осто-
рожным. Например, из-за чрезмерного упора на краткосрочные обязательства или
бумаги с плавающей ставкой, обусловленного желанием извлечь выгоды из более
низких краткосрочных процентных ставок, правительства могут оказаться безза-
щитными перед угрозой нестабильности и, возможно, увеличения расходов на об-
служивание долга в случае повышения процентных ставок и риском дефолта в слу-
чае невозможности пролонгировать государственный долг по любой цене.

Управлять государственным долгом следует не только на этапе выпуска го-
сударственных ценных бумаг, но и в тот период, когда долг уже фактически суще-
ствует на рынке. В мировой практике структуру и объем долга управляющие дол-
гом корректируют посредством выкупа и обмена государственных ценных бумаг,
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и такую практику обычно называют активным управлением. К активному управ-
лению управляющие долгом прибегают в целях получения выгоды от ожидаемых
колебаний процентных ставок или обменного курса национальной валюты. В этом
случае государство не ограничивает свои функции исключительно первичным разме-
щением ценных бумаг, оно является еще и активным игроком на вторичном рынке.

Государство в лице управляющих долгом может выкупать уже выпущенные
ценные бумаги для их досрочного погашения. Выкуп – одна из радикальных мер
для целей активного управления госдолгом. Выкуп не только напрямую снижа-
ет затраты на обслуживание долга и всевозможные риски, но и позволяет управ-
лять срочной структурой долга. Выкуп также позволяет нарастить емкость и лик-
видность рынка государственных ценных бумаг.

Обмен государственных ценных бумаг осуществляется в том случае, если
государство позволяет участникам рынка обменивать старые и менее ликвидные
выпуски ценных бумаг на новые и более ликвидные. Обмен является эффектив-
ным средством управления государственным долгом как при неизменном, так
при снижающемся и растущем долге. При неизменной или снижающейся потреб-
ности государства в формировании долга обмен помогает «очищать» рынок от ста-
рых бумаг, освобождая тем самым место для новых выпусков. При растущей по-
требности в заемных средствах обмен позволяет сократить время «укрупнения»
бумаги до желаемого объема.

Кроме стратегий активного управления государственным долгом, управляю-
щие долгом прибегают к выпуску таких инструментов, как свопы процентных ста-
вок и валютные свопы.

Минфин РФ периодически использует практику обмена одних государствен-
ных ценных бумаг на другие. Так, например, учитывая сохранение в портфелях
участников значительного объема неликвидных государственных ценных бу-
маг, размещенных в предыдущие годы преимущественно нерыночным способом
(вне аукционов), в 2017–2019 гг. Минфин России продолжил начатую в 2015 г. прак-
тику обмена этих бумаг на стандартные ОФЗ в целях дальнейшего повышения
ликвидности и развития национального рынка долгового капитала.

Управление государственным долгом невозможно без создания эффективно-
го рынка государственных ценных бумаг и для этого необходимо соблюдение ряда
существенных условий. Так, например, грамотная и продуманная налогово-бюд-
жетная и денежно-кредитная политика в сочетании с устойчивым сальдо платеж-
ного баланса и благоприятным валютным режимом во многом способствует фор-
мированию эффективного рынка государственного долга.

В своих рекомендациях МФВ и ВБ неоднократно отмечали, что независимо
от механизма, используемого для привлечения средств, стоимость заимствова-
ния, как правило, минимальна, а рынок функционирует наиболее эффективно, ког-
да обеспечивается прозрачность государственных операций (например, путем за-
благовременного обнародования планов заимствования и последовательных дей-
ствий при выпуске новых ценных бумаг) и когда эмитент создает равные условия
для инвесторов.
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Эффективную инфраструктуру рынка государственных ценных бумаг, в том
числе и для целей эффективного управления госдолгом, следует формировать,
придерживаясь следующих принципов:

– введения механизмов торгов, соответствующих размеру рынка, которые
включают эффективные и безопасные кастодиальные, клиринговые и расчетные
процедуры;

– поощрения развития системы маркет-мейкеров после формирования базо-
вых ставок и достижения определенной степени ликвидности на рынке, чтобы
позволить покупателям и продавцам эффективно заключать сделки по справед-
ливой стоимости;

– отмены налогов на операции или других барьеров в области регулирования,
которые могут препятствовать проведению торгов с государственными ценными
бумагами;

– поощрения развития межбанковского денежного рынка и рынка РЕПО и,
на более позднем этапе, возможностей для использования других инструментов де-
нежного рынка и управления рисками, таких как процентные фьючерсы и свопы;

– совершенствование Центральным банком операций по управлению ликвид-
ностью на рынке.

Следует отметить, что принципы, подходы и рекомендации в части управле-
ния государственным долгом могут быть использованы для эффективной орга-
низации этого процесса и на рынке муниципального долга.

7.5. Облигации Банка России

За длительный период функционирования финансового рынка изобретено
множество инструментов, наряду с государственными ценными бумагами, позво-
ляющих поддерживать баланс и стабильность в финансовой системе. Облигации
центральных банков являются одним из них.

Размещение центральными банками собственных облигаций – достаточно
распространенное явление в мировой практике проведения денежно-кредитной
политики. Особенно активно данные операции используются в странах с развива-
ющимися финансовыми рынками. Собственные облигации, в частности, выпус-
кают центральные банки Южной Кореи, Израиля, Бразилии, Чили, Южно-Афри-
канской Республики.

Облигации центральных банков представляют собой долговые обязательства.
Что касается Российской Федерации, то ключевым элементом правового ста-

туса Банка России является принцип независимости, который проявляется преж-
де всего в том, что он (банк) выступает как особый публично-правовой институт,
обладающий исключительным правом денежной эмиссии и организации денеж-
ного обращения. Центральный Банк РФ не является органом государственной
власти, вместе с тем его полномочия по своей правовой природе относятся
к функциям государственной власти, поскольку их реализация предполагает
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применение мер государственного принуждения. Именно по этой причине ценные
бумаги Банка России, формально не относящиеся к классу государственных цен-
ных бумаг, играют особую роль в масштабах всего государства и рассматри-
ваются именно в данной главе, посвященной государственным ценным бумагам.

Банк России (Центральный банк РФ) является главным эмиссионным и денеж-
но-кредитным регулятором, разрабатывающим и реализующим во взаимодействии
с Правительством РФ единую государственную денежно-кредитную политику.

Ст. 75 Конституции Российской Федерации устанавливает особый конституци-
онно-правовой статус Центрального банка Российской Федерации, определяет его
исключительное право на осуществление денежной эмиссии, а в качестве основ-
ных функций закрепляет защиту и обеспечение устойчивости рубля.

В соответствии со ст. 3 Федерального закона «О Центральном банке Россий-
ской Федерации (Банке России)» целями деятельности Банка России являются:
защита и обеспечение устойчивости рубля; развитие и укрепление банковской
системы Российской Федерации; обеспечение стабильности и развитие нацио-
нальной платежной системы; развитие финансового рынка Российской Федерации;
обеспечение стабильности финансового рынка Российской Федерации. При этом
государство не отвечает по обязательствам Банка России так же, как и Банк
России – по обязательствам государства, если они не приняли на себя такие обя-
зательства или если иное не предусмотрено федеральными законами.

Функции и полномочия, предусмотренные Конституцией Российской Феде-
рации и Федеральным законом «О Центральном банке Российской Федерации
(Банке России)», Банк России осуществляет независимо от федеральных органов
государственной власти, органов государственной власти субъектов Российской
Федерации и органов местного самоуправления.

С целью регулирования денежно-кредитной системы в нашей стране исполь-
зуются различные финансовые механизмы и инструменты. Так, согласно ст. 35
Федерального закона «О Центральном банке Российской Федерации (Банке Рос-
сии)» важнейшими инструментами денежно-кредитного регулирования Банка
России признаны: процентные ставки по операциям Банка России; обязательные
резервные требования; операции на открытом рынке; рефинансирование кредит-
ных организаций; валютные интервенции; установление ориентиров роста денеж-
ной массы; прямые количественные ограничения; эмиссия облигаций от своего
имени; другие инструменты, определенные Банком России.

Облигации Центрального банка РФ – это инструмент регулирования банков-
ской ликвидности, который используется для абсорбирования формирующегося
значительного и устойчивого избытка денежной массы, как правило, на период
от нескольких месяцев до 1 года.

Право на эмиссию Банком России собственных облигаций в целях реализации
денежно-кредитной политики устанавливается ст. 44 закона «О Центральном бан-
ке Российской Федерации (Банке России)», а особенности эмиссии и обращения
таких инструментов описаны в ст. 27.5-1 Федерального закона «О рынке ценных
бумаг».
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Облигации Банка России являются облигациями с централизованным учетом
прав. Эмиссия облигаций Банка России осуществляется без регистрации выпус-
ка (дополнительного выпуска) таких облигаций и без составления и регистрации
проспекта таких облигаций. А вот подготовка решения о выпуске (дополнитель-
ном выпуске) является обязательной, при этом существует запрет на размещение
облигаций Банка России ранее трех дней со дня обеспечения доступа к со-
держащейся в решении о выпуске информации. Такая информация публикуется
на официальном сайте Банка России в информационно-телекоммуникационной
сети Интернет.

Решение о размещении облигаций Банка России, а также решение об утверж-
дении решения об их выпуске (дополнительном выпуске) принимаются уполно-
моченным органом управления Банка России в соответствии с Федеральным зако-
ном «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)». Банк России
присваивает номер выпуску (дополнительному выпуску) облигаций Банка России
в установленном им порядке.

Размещение и обращение облигаций Банка России осуществляются только
среди российских кредитных организаций, являясь при этом достаточно привле-
кательным инструментом. Во-первых, их держатели получают гарантированный
доход. Во-вторых, в том случае, если у кредитной организации потребность в до-
полнительной ликвидности возникнет раньше, чем наступит срок погашения обли-
гаций, она имеет возможность использовать эти облигации в качестве обеспече-
ния по операциям на денежном рынке и (или) для привлечения рефинансирова-
ния у Центрального банка. Кроме того, кредитная организация может продать их
либо на вторичном рынке, либо, если это предусмотрено, самому Центральному
банку. Относительно низкая процентная ставка по ценным долговым обязатель-
ствам компенсируется возможностью получить дополнительный доход при реа-
лизации бумаг на вторичном фондовом рынке до завершения срока займа, а также
малой вероятностью банкротства эмитента.

Физические лица не могут являться владельцами облигаций Банка России.
Банк России не осуществлял выпуск долгосрочных и краткосрочных рубле-

вых облигаций в период с 2012 по 28.07.2017 г., когда решением Совета директо-
ров Центрального банка РФ после длительного перерыва было утверждено оче-
редное решение о выпуске облигаций. После возобновления Банком России эмис-
сий собственных облигаций утверждены решения о 25 аналогичных выпусках
с трехмесячным периодом обращения на общую сумму 12 950 млрд руб.18 (номи-
нал выпущенных облигаций 1 000 руб.).

Размещение облигаций может осуществляться путем заключения сделок
купли-продажи в форме аукциона в соответствии с «Правилами проведения
торгов на фондовом рынке и рынке депозитов ПАО «Московская биржа» или
иными способами, предусмотренными законодательством Российской Федерации.
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18 Банк России : [сайт]. URL: https://www.cbr.ru/DKP/instruments_dkp/other_operations/
bond_operations/#a_72653file (дата обращения: 28.08.2019).
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Размещение облигаций в форме аукциона осуществляется с учетом следующих
обстоятельств:

– дата аукциона, код расчетов, время приема заявок, период удовлетворения
заявок и объявления итогов аукциона устанавливаются Банком России;

– допускается подача только конкурентных заявок;
– по итогам приема заявок Банк России формирует сводный реестр заявок,

принятых на аукционе. В период удовлетворения заявок и до установленного
времени объявления итогов аукциона Банк России в пределах установленного
объема выпуска определяет минимальную цену продажи облигаций (цена отсе-
чения) и средневзвешенную цену всех удовлетворенных в ходе аукциона заявок;

– заявки участников аукциона удовлетворяются по цене выше или равной
цене отсечения аукциона по размещению облигаций;

–  в период удовлетворения заявок Банк России вводит в торговую систему
ПАО «Московская биржа» свою заявку по цене отсечения на продажу соответствую-
щего объема выпуска облигаций.

Как правило, аукцион по размещению (доразмещению) облигаций Банка Рос-
сии является ценовым, с заданным объемом предложения и проводится амери-
канским способом (т. е. заявки удовлетворяются по указанным в них ценам).
К участию в аукционе принимаются только конкурентные заявки, в которых цены
на приобретение облигаций указываются в процентах от номинала. Неконкурент-
ные заявки на приобретение облигаций (без указания цены) не предусмотрены.
Минимальная заявляемая цена устанавливается Банком России с учетом рыноч-
ной конъюнктуры.

После окончания периода сбора заявок на аукционе Банк России в пределах
установленного объема размещения (доразмещения) определяет минимальную
цену продажи облигаций – цену отсечения – или принимает решение о призна-
нии аукциона несостоявшимся. При наличии на аукционе только одного участника
аукцион признается несостоявшимся.

По итогам состоявшегося аукциона удовлетворяются все заявки с ценой выше
или равной цене отсечения. Если общий объем спроса, указанный в заявках с це-
ной, равной цене отсечения, превышает объем оставшихся к размещению облига-
ций, то эти заявки удовлетворяются пропорционально указанным в них объемам.

Облигации Банка России оплачиваются денежными средствами в валюте
Российской Федерации в безналичном порядке. В случае неисполнения кредит-
ной организацией обязательств по покупке облигаций при их размещении Банком
России кредитная организация уплачивает Банку России штраф в размере клю-
чевой ставки Банка России, начисленной за один календарный день на сумму не-
исполненной сделки на аукционе по размещению облигаций.

Существует возможность покупки и продажи Банком России (в том числе
по договорам РЕПО) облигаций в процессе их обращения, кроме того, преду-
сматривается возможность досрочного погашения облигаций, находящихся в соб-
ственности Банка России. Предъявление облигаций к досрочному погашению
иными владельцами облигаций не допускается.
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Выплата номинальной стоимости облигаций при их погашении (за исключе-
нием досрочного погашения) осуществляется в день их погашения денежными
средствами в валюте Российской Федерации в безналичном порядке.

Выплата номинальной стоимости облигаций при их погашении (за исключе-
нием досрочного погашения), а также купонного дохода осуществляется в валю-
те Российской Федерации в соответствии с законодательством Российской Феде-
рации о рынке ценных бумаг депозитарием, осуществляющим централизованное
хранение облигаций.

Доходность облигаций привязана к ключевой ставке Банка России. Купонный
доход начисляется за каждый день купонного периода по ключевой ставке, дей-
ствующей в этот день.

Накопленный купонный доход по облигациям Банка России рассчитывается
ежедневно по следующей формуле:

1
× ,

Ti

t

rDtAIi N
baseDt

 
где AIi – размер накопленного купонного дохода для даты i в рублях и копейках;
N – номинальная стоимость облигации в рублях и копейках; t – счетчик календар-
ных дней; Ti – разница между датой i и датой начала купонного периода, выра-
женная в календарных днях (включая выходные и праздничные дни); Dt – дата,
отстоящая на t дней от даты начала купонного периода; rDt – ключевая ставка
Банка России, действующая на дату Dt, выраженная в сотых долях; baseDt –
количество дней в году, на который приходится дата Dt (365 или 366).

Величина НКД в расчете на одну облигацию определяется с точностью до од-
ной копейки. Округление производится по правилам математического округления.

Глава 7. Государственные и муниципальные ценные бумаги
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228 Рынок  ценных  бумагГлава  8
ПРОФЕССИОНАЛЬНЫЕ  УЧАСТНИКИ

РЫНКА  ЦЕННЫХ  БУМАГ

8.1. Виды услуг на рынке ценных бумаг,
выполняемых профессиональными участниками

Финансовый рынок – это особая, специфичная сфера деятельности традици-
онно существующих и вновь появляющихся финансовых институтов, в совокуп-
ности составляющих его инфраструктуру. Эти институты оказывают финансовые
услуги посредством осуществления сделок с финансовыми инструментами. В дан-
ном случае можно говорить о присутствии покупателей и продавцов финансо-
вых ресурсов на рынке финансовых услуг, сущность которого состоит в том, что
он отражает конкретные формы организации движения финансовых ресурсов меж-
ду субъектами хозяйствования.

Под рынком финансовых услуг Федеральный закон «О защите конкуренции
на рынке финансовых услуг» понимает сферу деятельности финансовых организа-
ций на территории России или ее части, определяемую исходя из места предос-
тавления финансовой услуги потребителям. Тогда финансовая услуга выступает
как экономическая категория, необходимая для трансформации денежных средств
юридических и физических лиц в капитал на банковском, страховом, инвестицион-
ном и фондовом рынках. Объектом финансовых услуг будут разнообразные фи-
нансовые инструменты и продукты, а субъектами финансовых услуг – участники
финансового рынка. Их, в свою очередь, можно подразделить на потребителей
(заказчиков финансовых услуг) и на посредников (организации, предоставляющие
финансовые услуги)19. Значимым сегментом финансового рынка является рынок
ценных бумаг.

Для того чтобы рынок ценных бумаг эффективно выполнял возложенные
на него функции, необходимо создание инфраструктуры, которая предполагает на-
личие специализированных организаций, осуществляющих тот или иной вид де-
ятельности на фондовом рынке. Эти организации реализуют свою деятельность
на фондовом рынке как исключительную, вследствие чего их называют профес-
сиональными участниками рынка ценных бумаг. Их деятельность является не-
отъемлемым атрибутом рыночной экономики.

Профессиональные участники рынка ценных бумаг подразделяются на пря-
мых и инфраструктурных посредников.

К прямым посредникам относятся те, которые непосредственно обеспечива-
ют процесс нахождения друг с другом продавца и покупателя. Это брокеры, диле-
ры, форекс-дилеры, управляющие и инвестиционные советники.

19 Базовый стандарт совершения депозитарием операций на финансовом рынке : согласовано
Комитетом по стандартам по депозитарной деятельности, протокол от 16.11.2017 г. № КДП-9.
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К инфраструктурным посредникам можно отнести институты инфраструк-
туры: регистраторов, депозитарии, клиринговые организации, организаторов
торговли, в т. ч. биржи. Эти институты способствуют заключению сделок меж-
ду участниками рынка ценных бумаг и берут на себя часть систематических
и несистематических рисков, присущих самому рынку, операционных и специфи-
ческих рисков, присущих его участникам.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» выделяют
следующие виды профессиональной деятельности, которые подлежат лицензиро-
ванию Банком России:

– брокерская;
– дилерская;
– деятельность форекс-дилера;
– деятельность по управлению ценными бумагами;
– деятельность по инвестиционному консультированию;
– депозитарная;
– деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;
– клиринговая деятельность (регулируется Федеральным законом «О клирин-

ге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте»);
– деятельность по организации торговли, в т. ч. деятельность бирж (регули-

руется Федеральным законом «Об организованных торгах»).
Названными видами профессиональной деятельности на рынке ценных бу-

маг могут заниматься только юридические лица, за исключением деятельности
по инвестиционному консультированию. Инвестиционным советником может
быть как профессиональный участник рынка ценных бумаг, так и индивидуаль-
ный предприниматель, который должен являться членом СРО, объединяющей
инвестиционных советников, и быть включен в единый реестр инвестиционных
советников. Реестр инвестиционных советников ведет Банк России.

Профессиональные участники рынка ценных бумаг обладают следующими
общими признаками (характеристиками):

– специализируются на оказании услуг, связанных с выпуском, обращением,
погашением ценных бумаг;

– являются клиентоориентированными организациями;
– перераспределяют риски, связанные с ценными бумагами;
– работают на основе возмездных договоров;
– являются предпринимательскими структурами.
На рис. 23 представлена классификация профессиональных участников, исходя

из видов оказываемых услуг.
Рассмотрим деятельность профессиональных участников с точки зрения их

роли в трансформации денежных средств и финансовых ресурсов в инвестиции
посредством ценных бумаг и финансовых инструментов.

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг
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8.2. Брокерская деятельность

Брокерской деятельностью признается деятельность по исполнению пору-
чения клиента (в том числе эмитента эмиссионных ценных бумаг при их разме-
щении) на совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами и (или)
на заключение договоров, являющихся производными финансовыми инструмен-
тами, осуществляемая на основании возмездных договоров с клиентом (договора
о брокерском обслуживании).

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий брокер-
скую деятельность, именуется брокером.

Брокерская деятельность осуществляется на основе следующих видов договоров:
– договора поручения;
– договора комиссии;
– агентского договора.
По договору поручения брокер действует в качестве поверенного, совершает

сделки от имени и за счет клиента, не приобретает прав и обязанностей по сделке.
Его задача – найти для клиента ценные бумаги, которые его бы устраивали по цене.
Брокер от имени клиента заключает договор с владельцем ценных бумаг, а клиент
со своего счета оплачивает их приобретение. Если же клиент поручает брокеру
продать принадлежащие ему ценные бумаги по указанной им цене, то сделка совер-
шается по такой же схеме. Только клиент поставляет ценные бумаги покупателю,

Виды услуг на рынке ценных бумаг,
выполняемых профессиональными участниками

Осуществление
торговых
операций

Организация
торговли

Учет движения
и фиксация прав
собственности

Учет взаимных
обязательств

Клиринговые
организации

Депозитарии

Регистраторы

Инвестиционное
консультирование

Биржи

Внебиржевые
организаторы

торговли

Брокеры

Дилеры

Форекс-
дилеры

Управляющие

Рис. 23. Классификация профессиональных участников по видам оказываемых услуг
на рынке ценных бумаг
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а последний осуществляет их оплату. За свои услуги брокер получает комиссионное
вознаграждение. Деятельность брокера как поверенного представлена на рис. 24.

Рис. 24. Совершение сделки брокером
в качестве поверенного по договору поручения

Брокер
(поверенный)

Инвестор-
продавец

Инвестор-
покупатель

(доверитель)

Договор
купли-продажи

Договор
поручения

Перечисление денежных средств

Поставка ценных бумаг

По договору комиссии брокер действует в качестве комиссионера и совер-
шает сделки от своего имени и за счет клиента на основании возмездных догово-
ров с клиентом, приобретая права и обязанности по сделке. В этом случае клиент
заключает с брокером договор комиссии, перечисляет ему денежные средства
на покупку ценных бумаг, которые учитываются на специальном брокерском сче-
те, либо поставляет брокеру ценные бумаги для продажи, которые учитываются
на забалансовом счете депо клиента у брокера. Деятельность брокера как комис-
сионера представлена на рис. 25.

Рис. 25. Совершение сделки брокером в качестве комиссионера
по договору комиссии
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(комиссионер)

Клиент-
покупатель
(комитент)

Договор
комиссии

Договор
купли-

продажи
Брокер Клиент-

продавец
Договор

Забалансовый
счет депо клиента
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Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг
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Если брокер действует по договору комиссии, то условиями договора может
быть предусмотрено, что брокер имеет право хранить денежные средства клиен-
та, предназначенные для покупки ценных бумаг или полученные от продажи цен-
ных бумаг. Эти денежные средства брокер может использовать для извлечения
прибыли, если это предусмотрено договором комиссии, с указанием вознаграж-
дения клиенту.

По агентскому договору одна сторона (агент) обязуется за вознаграждение
совершать по поручению другой стороны (принципала) юридические действия
от своего имени, но за счет принципала либо от имени и за счет принципала.

Агентский договор охватывает более широкий круг действий брокера как
посредника. Кроме совершения сделок, это может быть ведение переговоров;
проведение рекламной кампании; маркетинговые исследования; оказание кон-
сультационных услуг и др. Это такие фактические действия, которые сами по себе
не создают юридических последствий для принципала. Однако самостоятельно-
го правового содержания у агентирования немного: к отношениям между агентом
и клиентом (принципалом) применяются либо правила о поручении, либо прави-
ла о комиссии – в зависимости от того, как действует агент.

По сделке, заключенной агентом с третьим лицом от своего имени за счет
принципала, приобретает права и становится обязанным агент, даже если клиент
был назван в сделке.

По сделке, заключенной агентом с третьим лицом от имени и за счет принци-
пала, приобретает права и становится обязанным принципал.

Брокер должен выполнять поручения клиентов добросовестно и в порядке их
поступления. Сделки, осуществляемые по поручению клиентов, во всех случаях
подлежат приоритетному исполнению по сравнению с дилерскими операциями
самого брокера при совмещении им деятельности брокера и дилера.

В случае, если конфликт интересов брокера и его клиента, о котором клиент
не был уведомлен до получения брокером соответствующего поручения, привел
к причинению клиенту убытков, брокер обязан возместить их в порядке, уста-
новленном гражданским законодательством Российской Федерации.

Брокер вправе использовать в своих интересах денежные средства, находя-
щиеся на специальном брокерском счете (счетах), если это предусмотрено дого-
вором о брокерском обслуживании, гарантируя клиенту исполнение его поруче-
ний за счет указанных денежных средств или их возврат по требованию клиента.
Денежные средства клиентов, предоставивших право их использования брокеру
в его интересах, должны находиться на специальном брокерском счете (счетах),
отдельном от специального брокерского счета (счетов), на котором находятся
денежные средства клиентов, не предоставивших брокеру такого права. Денеж-
ные средства клиентов, предоставивших брокеру право их использования, могут
зачисляться брокером на его собственный банковский счет.

Основу взаимоотношений брокера и клиента составляет договор на брокер-
ское обслуживание, который сопровождается открытием индивидуального инвес-
тиционного счета клиента в брокерской компании.
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В рамках договора может быть открыт индивидуальный счет внутреннего
учета либо объединенный счет внутреннего учета.

Индивидуальный счет внутреннего учета открывается клиенту для обо-
собленного учета:

– находящихся в распоряжении профессионального участника активов, принад-
лежащих этому клиенту либо находящихся у него в доверительном управлении;

– обязательств из сделок, совершенных за счет этих активов;
– обязательств профессионального участника перед клиентом, в том числе

обязательств профессионального участника по возврату активов;
– обязательств клиента перед профессиональным участником, в том числе

обязательств клиента по уплате вознаграждения, возмещению расходов, уплате
штрафов, неустоек, возврату клиентом активов профессиональному участнику.

В соответствии с Положением Банка России от 31.01.2017 г. № 577-П «О пра-
вилах ведения внутреннего учета профессиональными участниками рынка цен-
ных бумаг, осуществляющими брокерскую деятельность, дилерскую деятельность
и деятельность по управлению ценными бумагами», брокер может открывать
омнибусный счет. Первичный брокер открывает его последующим брокерам,
т. е. другому брокеру либо иностранному юридическому лицу, осуществляющему
брокерскую деятельность, для учета на нем активов, принадлежащих последую-
щему брокеру, но находящихся в распоряжении первичного брокера; обязательств
из сделок, заключенных за счет этих активов, в том числе по их возврату; обяза-
тельств первичного брокера перед последующим брокером и наоборот.

В целях реализации договора на брокерское обслуживание в зависимости
от вида совершаемых сделок брокер открывает клиенту:

– наличный (кассовый) счет;
– маржинальный счет.
Наличный счет отражает операции с ценными бумагами, осуществляемые

брокером по поручению клиента на условиях оплаты собственными средствами
клиента, т. е. без предоставления кредита. Сделки купли-продажи ценных бумаг
проводятся по наличному счету, если договор на брокерское обслуживание уста-
навливает, что при покупке ценные бумаги оплачиваются денежными средства-
ми клиента, а при продаже предметом сделки являются ценные бумаги, депони-
рованные на счете клиента.

Маржинальный счет – это счет, открываемый клиенту в брокерской компа-
нии и позволяющий ему использовать кредиты под залог ценных бумаг, приобре-
таемых в том числе за счет кредита. Маржинальные сделки могут совершаться
только на бирже.

При открытии маржинального счета клиент депонирует на счете денежные
средства в размере, установленном в качестве первоначальной маржи. Перво-
начальная маржа рассчитывается индивидуально по финансовому инструменту
с учетом квалификации клиента и его инвестиционного профиля. Остальную часть
клиент может привлечь в качестве заемных средств под залог купленных ценных
бумаг.
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Заемные средства, предоставляемые брокером клиенту при проведении опе-
раций «на марже», в свою очередь, представляют собой краткосрочные ссуды,
которые брокер предоставляет под залог купленных для клиента ценных бумаг
в качестве обеспечения кредита. Поэтому обязательным является письменное
согласие клиента на залог его ценных бумаг, оформленное в виде самостоятельно-
го документа или включенное в текст договора на брокерское обслуживание. Ус-
ловия договора займа обусловливаются договором о брокерском обслуживании
(рис. 26).

Проценты по заемным средствам являются дополнительными затратами кли-
ентов, имеющих маржинальные счета.

Рис. 26. Условия договора займа при маржинальных сделках

Маржинальные сделки

Условия договора займа обусловливаются
договором о брокерском обслуживании, в котором:

в качестве обеспечения обязательств
по предоставленным займам брокер
вправе принимать только ликвидные

ценные бумаги, включенные
в котировальный список биржи,
принадлежащие клиенту и (или)

приобретаемые брокером для клиента
по маржинальным сделкам

величина обеспечения, предоставлен-
ного клиентом, определяется брокером
по рыночной стоимости выступающих

обеспечением ценных бумаг,
сложившейся на торгах биржи и (или)

иных организаторов торговли на рынке
ценных бумаг, за вычетом скидки,

установленной договором

С 01.06.2018 г. профессиональные участники, осуществляющие брокерскую
деятельность, обязаны руководствоваться Базовым стандартом совершения бро-
кером операций на финансовом рынке, который разработан НАУФОР на основа-
нии Федерального закона от 13.07.2015 г. № 223-ФЗ «О саморегулируемых органи-
зациях в сфере финансового рынка» и в соответствии с требованиями указания
Банка России от 30.05.2016 г. № 4026-У «О перечне обязательных для разработки
саморегулируемыми организациями в сфере финансового рынка, объединяющими
брокеров, дилеров, управляющих, депозитариев, регистраторов, базовых стандар-
тов и требованиях к их содержанию, а также перечне операций (содержании ви-
дов деятельности) на финансовом рынке, подлежащих стандартизации в зависи-
мости от вида деятельности финансовых организаций».

В Базовом стандарте используются термины и определения, приведенные
в табл. 19.
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Поручение

Длящееся поручение

Торговая операция

Закрытие позиции клиента

Перенос позиции

Использование денежных средств
и (или) ценных бумаг клиента
в интересах брокера

Т а б л и ц а   19
Термины и определения, используемые в брокерской деятельности,

предусмотренные Базовым стандартом

Термин Определение

Указание клиента брокеру совершить одну или не-
сколько сделок с имуществом клиента в соответствии
с договором о брокерском обслуживании

Поручение, предусматривающее возможность неод-
нократного его исполнения при наступлении условий,
предусмотренных поручением (договором о брокер-
ском обслуживании)

Совершение сделки с имуществом клиента в соответ-
ствии с договором о брокерском обслуживании

Сделка или несколько сделок, совершаемые брокером,
в том числе на основании длящегося поручения, в це-
лях погашения задолженности клиента по маржиналь-
ным сделкам, прекращения обязательств по иным сдел-
кам, совершенным за счет этого клиента, или снижения
рисков по производным финансовым инструментам.
К закрытию позиции не относится перенос позиции

Сделки, совершаемые в целях прекращения обяза-
тельств по сделкам с ближайшим сроком исполнения
и возникновения новых обязательств с тем же предме-
том, но более поздним сроком исполнения

Использование денежных средств и (или) ценных бу-
маг клиента в интересах брокера

В соответствии с Федеральным законом «О защите прав и законных интере-
сов инвесторов на рынке ценных бумаг» при осуществлении брокерской деятель-
ности на рынке ценных бумаг профессиональному участнику следует:

– лично исполнять поручения клиентов, за исключением случая передоверия
совершения сделок другому брокеру, если оно предусмотрено в договоре с клиентом;

– исполнять обязательства по заключенным с клиентами договорам, действуя
добросовестно и исключительно в интересах клиентов;

– исполнять поручения клиентов в порядке их поступления и обеспечивать
наилучшие условия исполнения поручений клиентов в соответствии с условия-
ми поручений. Для того чтобы совершить торговую операцию на лучших услови-
ях, брокер должен принять во внимание следующую информацию:

а) цену сделки;
б) размер расходов, связанных с совершением сделки и осуществлением рас-

четов по ней;
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в) срок исполнения поручения;
г) возможность исполнения поручения в полном объеме;
д) риски неисполнения сделки, а также признания совершенной сделки не-

действительной;
е) период времени, в который должна быть совершена сделка, и другую зна-

чимую для клиента информацию;
– при заключении договора на брокерское обслуживание письменно уведо-

мить клиента о рисках, связанных с осуществлением операций на рынке ценных
бумаг;

– доводить до сведения клиентов всю необходимую информацию, связанную
с осуществлением поручений клиентов и исполнением обязательств по договору
купли-продажи ценных бумаг, в том числе не рекомендовать клиенту сделку, не при-
няв мер для того, чтобы клиент мог понять характер связанных с ней рисков;

– информировать инвесторов – физических лиц, предоставляя услуги по-
следним, о правах и гарантиях, предоставляемых им в соответствии с законо-
дательством;

– обеспечить сохранность и отдельный учет ценных бумаг клиентов;
– в сроки, устанавливаемые договором, представлять клиенту отчеты о ходе

исполнения договора, выписки по движению денежных средств и ценных бумаг
по учетным счетам клиента (включая данные о размерах комиссии и иных воз-
награждениях брокера);

– в установленные договором с клиентом сроки принимать меры к устране-
нию возникших разногласий при представлении клиенту отчетов о ходе испол-
нения договора;

– принимать меры по обеспечению конфиденциальности имени (наимено-
вания) клиента, его платежных реквизитов и иной информации, полученной в свя-
зи с исполнением обязательств по договору;

– возместить клиенту убытки в порядке, установленном законодательством.
Клиенты отдают брокеру разные виды приказов:
– рыночный приказ (market order) представляет собой указание немедлен-

но совершить сделку (купить или продать ценную бумагу) по текущей рыноч-
ной цене;

– лимитный приказ (limit order) фиксирует предельную цену исполнения,
может быть выполнен только по этой или более выгодной цене, в связи с этим нет
никакой гарантии, что такой приказ будет выполнен, поскольку цена может ни-
когда не достичь указанного предела;

– стоп-приказ (stop order, or stop-loss order) также оговаривает определен-
ную цену, выполнение этого приказа откладывается до момента, пока цена актива
не упадет до цены предложения или станет еще более низкой. Фактически в мо-
мент, когда на рынке устанавливается цена, зафиксированная в стоп-приказе, он
становится рыночным приказом. Цель стоп-приказа, как правило, – закрыть пози-
цию при неблагоприятном изменении цен. Стоп-приказ ограничивает возмож-
ные потери инвестора.
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– стоп-лимитный приказ (stop-limit order) представляет собой комбинацию
стоп-приказа и лимитного приказа. Как только цена сделанного предложения ста-
новится равной или меньше стоп-цены, этот приказ становится лимитным. В стоп-
лимитном приказе фиксируются две цены: стоп-цена (stop price) и предельная
цена (limit price). Если стоп-цена и предельная цена совпадают, такой приказ иног-
да называют стоп-лимитным приказом (stop-and-limit order).

Дополнительно к основному приказу клиент может отдать приказ, содержа-
щий конкретные сроки его исполнения:

– открытый приказ (good-till-canceled) остается в силе до момента его вы-
полнения или отмены клиентом;

– приказ «исполни или отмени» (fill-or-kill) должен быть выполнен броке-
ром немедленно или отменен;

– приказ «все или ничего» (all or nothing) устанавливает, что он не мо-
жет быть выполнен частично, т. е. на меньшее количество бумаг, чем указано
в приказе.

Процедура взаимодействия брокера и клиента в процессе торговли ценными
бумагами представлена на рис. 27.

Рис. 27. Взаимодействие брокера и клиента
в процессе торговли ценными бумагами

Взаимодействие брокера и клиента

Получение и оформление приказа брокером

Исполнение приказа

Сообщение клиенту об исполнении приказа

Сверка приказа

Составление отчета и (или) торгового контракта

Направление отчета и (или) направление контракта клиенту
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Брокеру запрещено гарантировать или давать обещания клиенту в отношении
доходов от инвестирования хранимых им денежных средств.

Внутренние процедуры и правила ведения учетных регистров брокера долж-
ны обеспечивать обособленный учет хранящихся у брокера по договору комиссии
денежных средств клиента, предназначенных для инвестирования в ценные бу-
маги или полученных в результате продажи ценных бумаг. На рис. 28 приведены
регистры внутреннего учета и отчетности брокерской компании.

Рис. 28. Регистры внутреннего учета и отчетности брокерской компании

Регистры внутреннего учета и отчетности
брокерской компании

Регистры учета
ценных бумаг

Регистры учета
расчетов

Регистры учета
сделок

Регистры лицевого учета
и оборотов операций
с ценными бумагами

Регистры учета
операций клиентов

Регистры
сводных итогов

Таким образом, при осуществлении брокерской деятельности на рынке цен-
ных бумаг профессиональный участник совершает следующие действия и сделки:

– хранит, использует и учитывает денежные средства клиентов, предназна-
ченные для инвестирования в ценные бумаги или полученные от продажи цен-
ных бумаг, если это предусмотрено условиями договора;

– удостоверяется в способности клиентов – физических лиц – своими дей-
ствиями приобретать и осуществлять гражданские права, создавать для себя граж-
данские обязанности и исполнять их в полном объеме или частично;

– удостоверяется в правомочности руководителей клиентов – юридических
лиц – представлять интересы юридических лиц и осуществлять действия, влеку-
щие юридические последствия для указанных юридических лиц;

– оказывает консультационные услуги по вопросам приобретения ценных бу-
маг и иных инвестиций (услуги инвестиционного советника);

– выступает андеррайтером при размещении эмиссионных ценных бумаг;
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– запрашивает у клиентов сведения об их финансовом состоянии (платеже-
способности) и целях инвестиций, которые могут помочь в правильном и своевре-
менном исполнении обязательств перед клиентами.

В соответствии со Стандартами профессиональной деятельности на рынке
ценных бумаг, разработанными НАУФОР, профессиональный участник при осу-
ществлении брокерской деятельности обязан уведомить клиента об общих рис-
ках операций на рынке ценных бумаг; о рисках маржинальных и непокрытых сде-
лок; о рисках операций с производными финансовыми инструментами; о рисках
сделок с иностранными финансовыми инструментами путем предоставления
ему деклараций о рисках в той форме, в которой заключается договор на брокер-
ское обслуживание (на бумажном носителе или в электронном виде).

8.3. Дилерская деятельность

Дилерской деятельностью признается совершение сделок купли-продажи
ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен
покупки и  (или) продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки
и (или) продажи этих ценных бумаг по объявленным лицом, осуществляющим та-
кую деятельность, ценам.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий дилер-
скую деятельность, именуется дилером. Дилером может быть только юридичес-
кое лицо, являющееся коммерческой организацией, а также государственная кор-
порация, если для такой корпорации возможность осуществления дилерской дея-
тельности установлена федеральным законом, на основании которого она создана.

На дилера возлагается выполнение важнейшей функции – поддержание фон-
дового рынка, его ликвидности. Принимая на себя обязательства по котировке
ценных бумаг, дилеры формируют уровень цен на организованном фондовом рын-
ке. Эти цены подлежат публичной котировке, т. е. они объявляются на бирже
или в системе внебиржевой торговли и доступны не только дилерам, но и широко-
му кругу инвесторов.

Кроме цены, дилер имеет право объявить иные существенные условия дого-
вора купли-продажи ценных бумаг: минимальное и максимальное количество по-
купаемых и (или) продаваемых ценных бумаг, а также срок, в течение которого
действуют объявленные цены. При отсутствии в объявлении указания на иные
существенные условия дилер обязан заключить договор на существенных усло-
виях, предложенных его клиентом. В случае уклонения дилера от заключения до-
говора к нему может быть предъявлен иск о принудительном заключении такого
договора и (или) о возмещении причиненных клиенту убытков (рис. 29).

При осуществлении дилерской деятельности на рынке ценных бумаг профес-
сиональному участнику следует добросовестно исполнять обязательства по со-
вершенным им сделкам купли-продажи ценных бумаг.

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



240 Рынок  ценных  бумаг

Осуществляя котировки ценных бумаг, дилер, как правило, обладает инфор-
мацией о состоянии эмитента. Однако эта информация не всегда доступна широ-
кому кругу участников рынка, поэтому на дилера возлагается обязанность рас-
крывать информацию об эмитенте и консультировать клиентов по вопросам при-
обретения тех или иных ценных бумаг.

Если финансовая компания совмещает дилерскую деятельность с брокерской
деятельностью, то сделки, которые осуществляются по поручению клиентов, от-
носительно ее дилерских сделок подлежат исполнению в приоритетном порядке
во всех случаях.

Рис. 29. Обязанности и права дилеров при осуществлении сделок

Обязанности и права дилера при осуществлении сделок

Обязан

Публично объявить цену
покупки и (или) продажи

ценных бумаг

Купить и (или) продать
указанные ценные бумаги

по объявленным ценам

Вправе объявить иные существенные
условия договора купли-продажи

ценных бумаг, которыми являются:

Срок, в течение которого действуют
объявленные цены

Минимальное и максимальное
количество покупаемых и (или)

продаваемых ценных бумаг

При отсутствии в объявлении дилера
о сделке указания о сроке действия

объявленных цен и количестве
ценных бумаг он обязан заключить
договор на существенных условиях,

предложенных его клиентом

В случае уклонения дилера
от заключения договора к нему

может быть предъявлен иск
о принудительном заключении

такого договора и (или) о возмещении
причиненных клиенту убытков
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8.4. Деятельность форекс-дилера

Деятельностью форекс-дилера признается деятельность по заключению
от своего имени и за свой счет с физическими лицами, не являющимися индиви-
дуальными предпринимателями, на неорганизованных торгах:

– договоров, которые являются производными финансовыми инструментами,
обязанность сторон по которым зависит от изменения курса соответствующей
валюты и (или) валютных пар и условием заключения которых является предо-
ставление форекс-дилером физическому лицу, не являющемуся индивидуальным
предпринимателем, возможности принимать на себя обязательства, размер кото-
рых превышает размер предоставленного этим физическим лицом форекс-дилеру
обеспечения;

– двух и более договоров, предметом которых является иностранная валюта
или валютная пара, срок исполнения обязательств по которым совпадает, креди-
тор по обязательству в одном из которых является должником по аналогичному
обязательству в другом договоре и условием заключения которых является предо-
ставление форекс-дилером физическому лицу, не являющемуся индивидуальным
предпринимателем, возможности принимать на себя обязательства, размер кото-
рых превышает размер предоставленного этим физическим лицом форекс-дилеру
обеспечения.

Договоры могут заключаться только в отношении валюты, которая имеет
цифровой и буквенный коды, установленные федеральным органом исполнитель-
ной власти, осуществляющим функции по оказанию государственных услуг, управ-
лению государственным имуществом в сфере технического регулирования и обес-
печения единства измерений.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятель-
ность форекс-дилера, именуется форекс-дилером. Форекс-дилер вправе осуществ-
лять свою деятельность только после вступления в саморегулируемую организа-
цию в сфере финансового рынка, объединяющую форекс-дилеров, в порядке, уста-
новленном Федеральным законом от 13.06.2015 г. № 223-ФЗ «О саморегулируе-
мых организациях в сфере финансового рынка».

Деятельность форекс-дилера является исключительной. Форекс-дилер не впра-
ве совмещать свою деятельность с иной профессиональной деятельностью на рын-
ке ценных бумаг, а также с другой деятельностью.

Размер собственных средств форекс-дилера должен составлять не менее
100 млн руб. по состоянию на 01.09.2019 г.

Клиентами форекс-дилера могут быть следующие лица:
– физическое лицо, не являющееся индивидуальным предпринимателем (да-

лее – клиент);
– брокер или управляющий, действующий за счет физического лица, не являю-

щегося индивидуальным предпринимателем.
Рамочным договором, заключаемым форекс-дилером с клиентом, должны быть

определены общие условия обязательственных взаимоотношений сторон, которые
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конкретизируются сторонами в отдельных договорах, заключаемых путем вы-
ставления форекс-дилером котировок и подачи клиентом заявок на основании
и во исполнение рамочного договора. Соглашение, ограничивающее ответствен-
ность форекс-дилера, ничтожно.

Базовым стандартом по совершению операций на финансовом рынке при осу-
ществлении деятельности форекс-дилера установлен перечень операций, подле-
жащих стандартизации:

– операции, связанные с исполнением отдельных договоров с клиентами на ос-
новании и во исполнение рамочного договора;

– выставление форекс-дилером котировок;
– подача клиентами заявок на заключение отдельных договоров;
– расчет размера обязательств клиента;
– предоставление клиентами обеспечения;
– проведение расчетов с клиентами.
Текст рамочного договора должен быть зарегистрирован в саморегулируе-

мой организации в сфере финансового рынка, объединяющей форекс-дилеров.
Форекс-дилер до заключения рамочного договора с клиентом обязан полу-

чить от него подтверждение об ознакомлении и принятии рисков, связанных с за-
ключением, исполнением и прекращением обязательств по рамочному договору
и отдельным договорам.

Клиент предоставляет форекс-дилеру денежные средства, в т. ч. иностранную
валюту, которые форекс-дилер учитывает на специальном разделе номинального
счета клиента. Эти средства являются обеспечением исполнения обязательств
перед форекс-дилером.

Соотношение размера обеспечения, предоставленного клиентом форекс-ди-
леру, и размера его обязательств не может быть меньше 1 : 50.

Форекс-дилер устанавливает в рамочном договоре минимальную величину
соотношения размера, предоставленного клиентом обеспечения и размера его
обязательств, при достижении которой срок исполнения обязательств сторон
по всем отдельным договорам считается наступившим.

Денежные обязательства по договорам форекс-дилера с клиентом исполняют-
ся в безналичной форме.

Денежные средства, передаваемые клиентом – физическим лицом, не являю-
щимся индивидуальным предпринимателем, форекс-дилеру, должны зачисляться
с банковского счета указанного физического лица на номинальный счет форекс-
дилера, открытый в банке, находящемся на территории Российской Федерации.

Если на номинальном счете форекс-дилера учитываются денежные средства,
права на которые принадлежат нескольким клиентам – физическим лицам, не яв-
ляющимся индивидуальными предпринимателями, то денежные средства каждо-
го такого физического лица должны учитываться банком на специальных разде-
лах номинального счета. Договором номинального счета обязанность по учету
денежных средств бенефициаров – физических лиц не может быть возложена на фо-
рекс-дилера. Форекс-дилер для совершения операций по номинальному счету
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указывает физическое лицо, не являющееся индивидуальным предпринимате-
лем, денежные средства которого зачисляются на номинальный счет или списы-
ваются с номинального счета.

Форекс-дилер обязан вести учет всех заключаемых договоров и всех опера-
ций, совершаемых в связи с их исполнением, в порядке и сроки, которые установ-
лены Банком России.

Форекс-дилер не имеет права:
1) заключать рамочные договоры, если текст рамочного договора не зареги-

стрирован саморегулируемой организацией в сфере финансового рынка, объеди-
няющей форекс-дилеров;

2) заключать отдельные договоры без заявки клиента – физического лица,
не являющегося индивидуальным предпринимателем, которая должна содержать
определенные рамочным договором параметры;

3) заключать в один период времени с разными контрагентами аналогичные
отдельные договоры на разных условиях;

4) изменять в одностороннем порядке условия отдельного договора после его
заключения;

5) расторгать в одностороннем порядке отдельный договор;
6) изменять условия котировки на покупку без соответствующего изменения

условий котировки на продажу;
7) предоставлять займы клиентам – физическим лицам, не являющимся ин-

дивидуальными предпринимателями.
Форекс-дилер обязан иметь сайт в информационно-телекоммуникационной

сети Интернет, в электронный адрес которого включено доменное имя, права
на которое принадлежат этому форекс-дилеру. Форекс-дилер на указанном сайте
обязан раскрывать следующую информацию:

– порядок и условия определения форекс-дилером котировок, по которым за-
ключаются отдельные договоры;

– об обобщенных финансовых результатах, полученных клиентами по заклю-
ченным с форекс-дилером договорам, с указанием соотношения количества сче-
тов (специальных разделов номинального счета), на которых учитываются де-
нежные средства указанных клиентов, получивших отрицательный финансовый
результат, к количеству счетов, на которых учитываются денежные средства кли-
ентов, получивших положительный финансовый результат;

– уведомление о рисках, возникающих при заключении, исполнении и пре-
кращении договоров с форекс-дилером;

– зарегистрированный саморегулируемой организацией в сфере финансового
рынка, объединяющей форекс-дилеров, текст рамочного договора, а также поря-
док заключения отдельных договоров и др.

Форекс-дилер обязан размещать на своем сайте базовый стандарт соверше-
ния операций на финансовом рынке, содержащий рамочный договор или вноси-
мые в него изменения.
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Брокер или управляющий, действующие за счет физического лица, не являюще-
гося индивидуальным предпринимателем, до заключения рамочного договора с фо-
рекс-дилером обязаны уведомить форекс-дилера о заключении договоров за счет
клиента – физического лица, не являющегося индивидуальным предпринимателем.

Заявка независимо от способа передачи форекс-дилеру должна содержать
следующие обязательные существенные условия (параметры):

– Ф. И. О. клиента или индивидуальный логин/иной идентификатор, позво-
ляющий однозначно определить, что заявка исходит от клиента;

– вид заявки;
– направление отдельного договора (покупка/продажа/открытие/закрытие

позиции/направление опциона);
– базисный актив (валюта/валютная пара);
– объем отдельного договора/премия опциона;
– цена за единицу базисного актива или однозначные условия ее определения;
– срок действия заявки.
Заявки могут быть следующих видов:
– рыночная;
– отложенная.
Заявки клиентов могут быть исполнены в следующих режимах (рис. 30):

Рис. 30. Режимы исполнения заявок клиентов форекс-дилером

Режимы исполнения заявок

Немедленное
исполнение

Исполнение заявки по цене, указанной
в заявке

Исполнение
по запросу

Исполнение заявки по цене,
предварительно полученной

от форекс-дилера

Исполнение
по рынку

Исполнение заявки по цене,
принимаемой форекс-дилером,

без дополнительного согласования
с клиентом

Исполнение
отложенных заявок

Исполнение заявки в соответствии
с условиями, установленными

рамочным договором форекс-дилера
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– немедленное исполнение осуществляется по цене, указанной в заявке. В слу-
чае, если форекс-дилер принимает цену, заявка будет исполнена. Если за время
обработки заявки цена изменилась и форекс-дилер не может принять запрошен-
ную цену, то происходит перекотирование (requote) – форекс-дилер выставляет
цену, по которой может быть исполнена данная заявка. В случае согласия клиента
на новую предложенную цену, а также в случае установки клиентом в дополни-
тельных условиях заявки максимального отклонения цены от первоначально ука-
занной и удовлетворения вновь предложенной ценой форекс-дилера, заявка испол-
няется, в иной ситуации вновь происходит перекотирование или заявка отклоня-
ется (отменяется).

В случае, если клиент установил максимальное отклонение от первоначаль-
ной цены, указанной в заявке, курс (цена) заключения/исполнения отдельного до-
говора (сделки) может отличаться от цены, указанной в заявке;

– исполнение по запросу осуществляется по цене, предварительно получен-
ной от форекс-дилера. При этом на цену также может влиять желаемый объем
отдельного договора. Перед отправкой рыночной заявки (с указанием желаемого
объема и базисного актива) у форекс-дилера запрашивается цена ее исполнения.
После ее получения клиент в течение времени, установленного форекс-дилером,
подтверждает или отклоняет исполнение заявки по данной цене. По истечении
времени, установленного форекс-дилером, предлагаемая цена становится недей-
ствительной, клиенту необходимо направлять новую заявку. В этом случае в заяв-
ке клиента цена отсутствует, итоговая цена (курс) заключения/исполнения отдель-
ного договора (сделки) устанавливается форекс-дилером при условии согласия
клиента;

– исполнение по рынку: решение о цене исполнения принимает форекс-ди-
лер без дополнительного согласования с клиентом. Направление заявки в таком
режиме подразумевает досрочное согласие клиента с ценой, по которой она будет
исполнена.

В этом случае итоговая цена (курс) заключения/исполнения отдельного дого-
вора (сделки) устанавливается форекс-дилером. Итоговая цена (курс) исполне-
ния заявки может отличаться от той, что клиент видел в ИТС (информационная
торговая система) в момент направления заявки форекс-дилеру;

– исполнение отложенных заявок осуществляется в соответствии с условия-
ми, установленными рамочным договором форекс-дилера.

Отложенные заявки на заключение/исполнение отдельного договора, усло-
вия подачи которых определяются форекс-дилером в рамочном договоре, быва-
ют двух видов:

– стоп-лосс (stop-loss) – заявка на покупку по цене большей, чем текущий
рыночный курс в момент ее выставления, либо заявка на продажу по цене мень-
шей, чем текущий рыночный курс в момент ее выставления;

– тейк-профит (take-profit) – заявка на покупку по цене меньшей, чем теку-
щий рыночный курс в момент ее выставления, либо заявка на продажу по цене
большей, чем текущий рыночный курс в момент ее выставления.
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Форекс-дилер вправе изменять условия обслуживания в зависимости от типа
счета и базисных активов (валют и (или) валютных пар):

– перечень котируемых и (или) торгуемых валют и контрвалют и (или) валют-
ных пар, по которым форекс-дилер осуществляет выставление котировок и за-
ключает отдельные договоры;

– начальное обеспечение;
– минимальный уровень обеспечения;
– вид отдельного договора;
– минимальный объем (размер) отдельного договора/открытой позиции;
– размеры комиссионных сборов за обслуживание счета/ за заключение от-

дельных договоров;
– размер суммы (лота) торгуемой валюты;
– максимальный объем (размер) отдельного договора/открытой позиции;
– величину спреда.
Форекс-дилер обязан предоставлять клиенту информацию (отчеты) по резуль-

татам всех проведенных как торговых, так и неторговых операций по всем торго-
вым счетам, открытым клиенту, не реже одного раза в месяц в течение 5 дней,
следующих за датой формирования отчета.

8.5. Деятельность по управлению ценными бумагами

Деятельностью по управлению ценными бумагами признается деятель-
ность по доверительному управлению ценными бумагами, денежными средства-
ми, предназначенными для совершения сделок с ценными бумагами и (или) за-
ключения договоров, являющихся производными финансовыми инструментами.

Доверительный управляющий осуществляет от своего имени за вознаграж-
дение в течение определенного срока доверительное управление переданными
ему во владение и принадлежащими другому лицу в интересах этого лица или
указанных этим лицом третьих лиц:

– ценными бумагами;
– денежными средствами, предназначенными для инвестирования в ценные

бумаги, включая иностранную валюту;
– денежными средствами и ценными бумагами, получаемыми в процессе

управления ценными бумагами.
Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятель-

ность по управлению ценными бумагами, именуется управляющим.
Управляющий при осуществлении своей деятельности обязан указывать, что

он действует в качестве управляющего.
Значимость деятельности доверительных управляющих обусловлена значи-

тельным объемом финансовых ресурсов, обращаемых на рынке доверительного
управления – примерно 7,0 трлн руб., в составе которых 1,5 трлн руб. в ВЭБе как
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государственной корпорации, где сконцентрированы пенсионные накопления
так называемых молчунов.

В соответствии с Базовым стандартом совершения управляющим операций
на финансовом рынке стандартизации подлежат:

– определение инвестиционного профиля клиента;
– определение риска (фактического риска) клиента;
– осуществление прав по ценным бумагам, находящимся в доверительном

управлении.
Инвестиционный профиль клиента определяется на основании следующих

принципов (рис. 31).

Рис. 31. Принципы определения инвестиционного профиля
клиента доверительного управляющего

Принципы определения
инвестиционного профиля клиента

По каждому клиенту
вне зависимости

от количества договоров
доверительного

управления

По группе договоров
доверительного

управления,
заключенных
с клиентом

По каждому договору
доверительного

управления

Инвестиционный профиль клиента определяется:
– как доходность от доверительного управления, на которую рассчитывает

клиент (ожидаемая доходность);
– риск, который способен нести клиент (допустимый риск);
– период времени, за который определяются ожидаемая доходность и допус-

тимый риск (инвестиционный горизонт).
При определении стратегии управления обязательным условием является

факт отнесения клиента к неквалифицированному либо квалифицированному
инвестору.

Доверительный управляющий определяет инвестиционный профиль клиента –
неквалифицированного инвестора – на основании следующих данных (рис. 32).

Клиент – квалифицированный инвестор предоставляет доверительному
управляющему информацию о предполагаемом сроке инвестирования и ожидае-
мой доходности, на основании которых управляющий определяет его инвестици-
онный профиль.

Доверительный управляющий может предложить стандартную стратегию
управления неквалифицированному инвестору – физическому лицу, стандарт-
ный инвестиционный профиль которого будет определяться по каждой такой
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Рис. 32. Сведения, на основании которых определяется инвестиционный профиль
клиента – неквалифицированного инвестора

Сведения для определения инвестиционного профиля
клиента – неквалифицированного инвестора

Юридическое лицо,
являющееся

коммерческой
организацией

Юридическое лицо,
являющееся

некоммерческой
организацией

Физическое лицо,
являющееся

индивидуальным
предпринимателем

– предполагаемые цель
и сроки инвестирования;
– возраст физического
лица;
– примерные среднеме-
сячные доходы и рас-
ходы физического лица
за последние 12 месяцев;
– сведения о сбереже-
ниях физического лица;
– сведения об опыте и
знаниях физического ли-
ца в области инвести-
рования

– наличие специалистов
или подразделения, отве-
чающих за инвестицион-
ную деятельность в юри-
дическом лице;
– наличие операций с раз-
личными финансовыми
инструментами за по-
следний отчетный год;
– планируемая перио-
дичность возврата акти-
вов из доверительного
управления в течение
календарного года;
– предельный допустимый
риск за весь срок инвес-
тирования (по каждому
договору либо по груп-
пе договоров);
– размер (объем) акти-
вов, планируемых к пе-
редаче в доверительное
управление, а также пе-
риодичность их передачи
в доверительное управ-
ление

– соотношение собственных
оборотных средств к запасам
и затратам, определенное на ос-
новании последней бухгалтер-
ской отчетности юридическо-
го лица;
– соотношение чистых активов
к объему средств, передаваемых
в доверительное управление;
– наличие специалистов или
подразделения, отвечающих
за инвестиционную деятель-
ность в юридическом лице;
– наличие операций с различ-
ными финансовыми инстру-
ментами за последний отчет-
ный год;
– среднегодовой объем акти-
вов, предполагаемых к воз-
врату из доверительного управ-
ления, по отношению к сред-
негодовому объему активов,
находящихся в доверительном
управлении;
– планируемая периодичность
возврата активов из довери-
тельного управления в течение
календарного года;
– предельный размер убытка,
который клиент считает допус-
тимым (по каждому договору
либо по группе договоров)
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стандартной стратегии управления, которая разрабатывается и утверждается внут-
ренними документами управляющего и размещается на его официальном сайте.

Информация о стандартной стратегии управления содержит:
– цель инвестирования;
– предполагаемый возраст физического лица, которому может предлагаться

данная стандартная стратегия управления;
– примерные среднемесячные доходы и примерные среднемесячные расходы

за последние 12 месяцев физического лица, которому может предлагаться данная
стандартная стратегия управления.

В процессе доверительного управления управляющий может осуществлять
пересмотр инвестиционного профиля и стандартного инвестиционного профиля
в связи с окончанием инвестиционного горизонта в случаях:

– изменения сведений о клиенте;
– изменения экономической ситуации в Российской Федерации;
– изменения ключевой ставки Банка России;
– внесения изменений в законодательство Российской Федерации;
– внесения изменений в Базовый стандарт совершения управляющим опера-

ций на финансовом рынке и др.
На рис. 33 представлена схема взаимодействия доверительного управляю-

щего с учредителем управления.

Рис. 33. Взаимодействие управляющего с учредителем управления

Заключение договора

Учредитель
траста

Передача активов
в управление

Управление
активами

Вознаграждение
управляющему

Доверительный
управляющий

Перечисление дохода

Результат
доверительного

управления

Выгодоприобретатель

Предоставление отчета
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При осуществлении деятельности по управлению ценными бумагами довери-
тельный управляющий обязан раскрыть информацию на своем официальном сай-
те, состав и объем которой установлен законодательными нормами, в частности:

– внутренние документы;
– стандартные стратегии управления;
– сведения о каждой стандартной стратегии управления, включая сведения

об инвестиционном горизонте;
– описание рисков, связанных с каждой из предлагаемых стандартных страте-

гий управления. Базовым стандартом совершения управляющим операций на фи-
нансовом рынке впервые введено понятие фактического риска. Управляющий дол-
жен определять фактический риск и сравнивать его с допустимым риском. Прин-
ципы определения фактического риска приведены на рис. 34;

– динамику средних отклонений доходности инвестиционных портфелей
клиентов;

– информацию о вознаграждении управляющего в связи с доверительным уп-
равлением по каждой из предлагаемых стандартных стратегий управления;

– информацию о расходах, связанных с доверительным управлением по каж-
дой из предлагаемых стандартных стратегий управления.

Рис. 34. Принципы определения фактического риска

Принципы определения
фактического риска

По общему портфелю
стандартной стратегии
управления, в который

входят активы всех клиентов
управляющего,

управляемые согласно
данной стратегии

По каждому отдельному
договору доверительного
управления (стратегии)

клиента

По всем договорам
доверительного

управления (стратегиям)
клиента совокупно

Управляющий обязан принять меры по выявлению и контролю конфликта ин-
тересов с учредителем управления (выгодоприобретателем), а также предотвра-
щению его последствий.

В случае, если меры, принятые управляющим по предотвращению послед-
ствий конфликта интересов, не привели к снижению риска причинения ущерба
интересам клиента, управляющий обязан уведомить клиента об общем характере
и (или) источниках конфликта интересов до начала совершения сделок, связанных
с доверительным управлением имуществом клиента.
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В случае, если конфликт интересов управляющего и его клиента или разных
клиентов одного управляющего, о котором все стороны не были уведомлены за-
ранее, привел к действиям управляющего, нанесшим ущерб интересам клиента,
управляющий обязан за свой счет возместить убытки в порядке, установленном
гражданским законодательством.

Управляющий вправе при осуществлении деятельности по управлению цен-
ными бумагами приобретать клиенту (учредителю управления) ценные бумаги
и иные финансовые инструменты, предназначенные для квалифицированных инве-
сторов, только при условии, что клиент является квалифицированным инвестором.

Управляющий обязан:
– осуществлять управление ценными бумагами в интересах учредителя уп-

равления или указанного им лица (выгодоприобретателя) в соответствии с законо-
дательством Российской Федерации;

– проявлять должную заботливость об интересах учредителя управления или
указанного им лица (выгодоприобретателя) при осуществлении деятельности
по управлению ценными бумагами;

– обособить ценные бумаги и денежные средства учредителя управления,
находящиеся в доверительном управлении, а также полученные управляющим
в процессе управления ценными бумагами, от имущества управляющего и иму-
щества учредителя управления, переданного управляющему в связи с осуществ-
лением им иных видов деятельности.

Для хранения денежных средств, находящихся в доверительном управлении,
а также полученных управляющим в процессе управления ценными бумагами,
управляющий обязан использовать отдельный банковский счет.

Для учета прав на ценные бумаги, находящиеся в доверительном управлении,
в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг управляющий открывает
отдельный лицевой счет управляющего, а если учет прав на ценные бумаги осу-
ществляется в депозитарии, открывает отдельный счет депо управляющего.

На одном банковском счете управляющего могут учитываться денежные
средства, передаваемые в доверительное управление разными учредителями уп-
равления, а также полученные в процессе управления ценными бумагами, при ус-
ловии, что такое объединение денежных средств предусмотрено договорами дове-
рительного управления, заключенными управляющим с учредителями управления.

При этом управляющий обязан обеспечить ведение обособленного внутренне-
го учета денежных средств по каждому договору доверительного управления.

При прекращении договора доверительного управления по основаниям, преду-
смотренным гражданским законодательством Российской Федерации, управляю-
щий обязан передать учредителю управления (выгодоприобретателю) принадле-
жащие учредителю управления объекты доверительного управления в порядке
и в сроки, предусмотренные договором доверительного управления.

Управляющий обязан предоставлять учредителю управления отчет о деятель-
ности управляющего по управлению ценными бумагами в сроки, предусмотрен-
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ные договором доверительного управления. Отчет о деятельности управляющего,
предоставляемый клиенту, должен содержать следующую информацию:

– сведения о динамике ежемесячной доходности инвестиционного портфеля
клиента за весь период доверительного управления, если договором доверитель-
ного управления не предусмотрен иной период, включающий последние 12 меся-
цев, предшествующих дате, на которую составлен отчет;

– сведения о стоимости инвестиционного портфеля клиента, определенной
на конец каждого месяца, за период доверительного управления, если договором
доверительного управления не предусмотрен иной период, включающий послед-
ние двенадцать месяцев, предшествующих дате, на которую составлен отчет.

8.6. Деятельность по инвестиционному консультированию

Деятельностью по инвестиционному консультированию признается ока-
зание консультационных услуг в отношении ценных бумаг, сделок с ними и (или)
заключения договоров, являющихся производными финансовыми инструмента-
ми, путем предоставления индивидуальных инвестиционных рекомендаций.

Предоставление финансовыми посредниками информации об оказываемых
услугах или выпущенных ими финансовых инструментах не является деятель-
ностью по инвестиционному консультированию.

Инвестиционное консультирование осуществляется на основании договора
(договор об инвестиционном консультировании).

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятель-
ность по инвестиционному консультированию, именуется инвестиционным совет-
ником. Инвестиционным советником может быть либо юридическое лицо, кото-
рое создано в соответствии с законодательством Российской Федерации, либо
индивидуальный предприниматель, являющиеся членами саморегулируемой ор-
ганизации в сфере финансового рынка, объединяющей инвестиционных советни-
ков, и включенные в единый реестр инвестиционных советников.

Инвестиционный советник, являющийся юридическим лицом, вправе совме-
щать свою деятельность с иными видами профессиональной деятельности на рын-
ке ценных бумаг и деятельностью кредитной организации.

Инвестиционный советник обязан оказывать услуги по инвестиционному кон-
сультированию добросовестно, разумно и действовать в интересах клиента.

Инвестиционный советник предоставляет индивидуальные инвестицион-
ные рекомендации клиенту в соответствии с его инвестиционным профилем.

Под инвестиционным профилем понимается информация о доходности от опе-
раций с финансовыми инструментами, на которую рассчитывает клиент, о перио-
де времени, за который определяется такая доходность, а также о допустимом
для клиента риске убытков от таких операций, если клиент не является квалифи-
цированным инвестором.
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Для определения инвестиционного профиля клиента инвестиционный совет-
ник должен запросить у клиента необходимую информацию, однако он не обязан
проверять ее достоверность.

Если клиент отказался представить информацию, инвестиционный советник
не вправе предоставлять индивидуальную инвестиционную рекомендацию.

Инвестиционный советник несет ответственность за неисполнение или не-
надлежащее исполнение своих обязанностей при оказании услуг по инвестицион-
ному консультированию в соответствии с законодательством Российской Федера-
ции и в рамках договора об инвестиционном консультировании.

Однако если клиент предоставил недостоверную информацию, то инвестици-
онный советник не несет ответственности за убытки, причиненные вследствие
индивидуальной инвестиционной рекомендации.

Индивидуальная инвестиционная рекомендация должна включать:
– описание ценной бумаги и планируемой с ней сделки и (или) договора, являю-

щегося производным финансовым инструментом, в отношении которых дается
такая рекомендация;

– описание рисков, связанных с соответствующими ценной бумагой или про-
изводным финансовым инструментом, сделкой с ценной бумагой и (или) заключе-
нием договора, являющегося производным финансовым инструментом;

– указание на наличие конфликта интересов у инвестиционного советника,
имеющего место при оказании услуг, либо на его отсутствие.

При наличии у инвестиционного советника договоров с третьими лицами, пре-
дусматривающих вознаграждение за предоставление клиентам индивидуальных
инвестиционных рекомендаций, инвестиционный советник обязан уведомить кли-
ента о наличии таких договоров одновременно с предоставлением индивидуаль-
ной инвестиционной рекомендации.

Прежде чем предоставить индивидуальную инвестиционную рекомендацию,
член НАУФОР определяет инвестиционный профиль клиента, который должен
содержать следующую информацию:

– доходность, на которую рассчитывает клиент от операций с финансовыми
инструментами;

– период времени, за который определяются ожидаемая доходность и допус-
тимый риск для клиента;

– допустимый риск возможных убытков, связанных с операциями с финансо-
выми инструментами, который способен нести клиент, не являющийся квалифи-
цированным инвестором.

Доходность, на которую рассчитывает клиент от операций с финансовыми
инструментами, указывается им при определении инвестиционного профиля, од-
нако она не гарантируется клиенту и у инвестиционного советника нет обязан-
ности по ее достижению.

Допустимый риск возможных убытков, связанных с операциями с финансо-
выми инструментами, который способен нести клиент, указывается им при опре-
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делении инвестиционного профиля. Допустимый риск возможных убытков может
быть выражен:

– в виде абсолютной величины;
– в виде относительной величины;
– в виде качественной оценки.
При определении допустимого риска возможных убытков используется сле-

дующая информация о клиенте – физическом лице:
– возраст;
– примерные среднемесячные доходы и примерные среднемесячные расхо-

ды за последние 12 месяцев;
– сведения о сбережениях;
– сведения об опыте и знаниях в области инвестирования и др.
При определении допустимого риска возможных убытков для клиента –

юридического лица используется следующая информация:
– о соотношении собственных оборотных средств к запасам и затратам;
– о квалификации специалистов казначейства или иного подразделения, отве-

чающего за инвестиционную деятельность юридического лица;
– количество и объем операций с различными финансовыми инструментами

за последний отчетный год и др.
После того как определен инвестиционный профиль клиента, профессио-

нальный участник информирует об этом клиента, получает его согласие и ставит
в известность о необходимости своевременно предоставлять информацию, нуж-
ную для определения инвестиционного профиля, в случае ее изменения.

Индивидуальная инвестиционная рекомендация для клиента составляется:
– уполномоченным сотрудником инвестиционного советника (самим инвес-

тиционным советником, если он зарегистрирован в качестве индивидуального
предпринимателя);

– посредством программы автоконсультирования;
– посредством программы автоследования.
Если индивидуальная инвестиционная рекомендация составляется в отноше-

нии ценных бумаг, она должна включать в себя описание ценной бумаги и реко-
мендуемой с ней сделки:

– вид, категорию (тип) ценных бумаг;
– сведения, позволяющие идентифицировать ценные бумаги;
– сведения, позволяющие идентифицировать эмитента (лицо, обязанное по цен-

ным бумагам);
– лицо, допустившее ценную бумагу к организованным торгам, и др.
Если индивидуальная инвестиционная рекомендация составляется в отно-

шении договора, являющегося производным финансовым инструментом, она
должна включать в себя описание такого договора и рекомендуемой сделки:

– вид, тип, разновидность договора;
– базисный актив договора;
– вторую сторону (место заключения) договора и др.
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В обязательном порядке индивидуальная инвестиционная рекомендация долж-
на включать в себя описание рисков, связанных с соответствующей ценной бума-
гой или производным финансовым инструментом и сделками с ними, сведения
о наличии конфликта интересов, имеющих место при оказании услуг. Также в инди-
видуальную инвестиционную рекомендацию включается информация о виде пла-
тежей, связанных с ее исполнением, в т. ч. о вознаграждении брокера, управляюще-
го, депозитария, регистратора, организатора торговли, клиринговой организации.

При заключении договора об инвестиционном консультировании профессио-
нальный участник уведомляет получателя финансовых услуг об общих рисках
операций на рынке ценных бумаг путем предоставления ему соответствующей
декларации.

8.7. Депозитарная деятельность

Депозитарной деятельностью признается оказание услуг по хранению сер-
тификатов ценных бумаг и (или) учету и переходу прав на ценные бумаги.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий депози-
тарную деятельность, именуется депозитарием. Депозитарий, осуществляющий
расчеты по результатам сделок, совершенных на торгах организаторов торговли
по соглашению с такими организаторами торговли и (или) с клиринговыми орга-
низациями, осуществляющими клиринг таких сделок, именуется расчетным
депозитарием.

Лицо, пользующееся услугами депозитария по хранению ценных бумаг и (или)
учету прав на ценные бумаги, именуется депонентом.

Договор между депозитарием и депонентом, регулирующий их отношения
в процессе депозитарной деятельности, именуется депозитарным договором (до-
говором о счете депо). Депозитарный договор должен быть заключен в письмен-
ной форме. Депозитарий обязан утвердить условия осуществления им депозитар-
ной деятельности, являющиеся неотъемлемой составной частью заключенного
депозитарного договора.

Заключение депозитарного договора не влечет за собой переход к депозита-
рию права собственности на ценные бумаги депонента. Депозитарий не имеет
права распоряжаться ценными бумагами депонента, управлять ими или осуществ-
лять от имени депонента любые действия с ценными бумагами, кроме осуществ-
ляемых по поручению депонента в случаях, предусмотренных депозитарным дого-
вором. Депозитарий несет гражданско-правовую ответственность за сохранность
депонированных у него сертификатов ценных бумаг.

На ценные бумаги депонентов не может быть обращено взыскание по обяза-
тельствам депозитария.

Депозитарный договор должен содержать следующие существенные условия:
а) однозначное определение предмета договора: предоставление услуг по хра-

нению сертификатов ценных бумаг и (или) учету прав на ценные бумаги;
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б) порядок передачи депонентом депозитарию информации о распоряжении
депонированными в депозитарии ценными бумагами депонента;

в) срок действия договора;
г) размер и порядок оплаты услуг депозитария, предусмотренных договором;
д) форму и периодичность отчетности депозитария перед депонентом;
е) обязанности депозитария.
Различают способы учета ценных бумаг и типы счетов для учета прав на цен-

ные бумаги.
Депозитарий осуществляет учет ценных бумаг следующими способами:
– открытый способ учета;
– закрытый способ учета;
– маркированный способ учета (рис. 35).

Рис. 35. Способы учета ценных бумаг депозитарием

Способы учета ценных бумаг
депозитарием

Закрытый МаркированныйОткрытый

Депозитарий
осуществляет операции

только в отношении
заданного количества

ценных бумаг,
находящихся на счете

депо, без указания
индивидуальных

признаков
документарной ценной

бумаги или
идентификационных

признаков
бездокументарной

ценной бумаги

Депозитарий
осуществляет операции

в отношении любой
конкретной ценной

бумаги, находящейся
на счете депо,
обладающей

идентификационными
признаками или

индивидуальными
признаками

Депозитарий
осуществляет операции

в отношении группы
ценных бумаг,

для которых, кроме
количества ценных

бумаг, указан признак
группы, к которой
отнесены данные
ценные бумаги

На основании депозитарного договора депозитарии могут открывать два типа
счетов:

– предназначенные для учета прав на ценные бумаги;
– не предназначенные для учета прав на ценные бумаги.

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



257

К счетам, предназначенным для учета прав на ценные бумаги, относятся:
– счет депо владельца;
– счет депо доверительного управляющего;
– счет депо номинального держателя;
– счет депо иностранного номинального держателя;
– счет депо иностранного уполномоченного держателя;
– счет депо депозитарных программ;
– депозитный счет депо;
– казначейский счет депо эмитента (лица, обязанного по ценным бумагам);
– торговые счета депо, которыми являются торговый счет депо владельца,

торговый счет депо доверительного управляющего, торговый счет депо номи-
нального держателя, торговый счет депо иностранного номинального держателя,
торговый счет депо иностранного уполномоченного держателя, торговый казначей-
ский счет депо эмитента (лица, обязанного по ценным бумагам);

– клиринговый счет депо, к которому открываются следующие субсчета: суб-
счет депо владельца, субсчет депо доверительного управляющего, субсчет депо
номинального держателя, субсчет депо иностранного номинального держателя,
субсчет депо иностранного уполномоченного держателя, казначейский субсчет
депо эмитента (лица, обязанного по ценным бумагам);

– транзитный счет депо, открываемый в депозитариях, имеющих лицензию
специализированного депозитария;

– счет депо инвестиционного товарищества.
К счетам, не предназначенным для учета прав на ценные бумаги, относятся:
– счет неустановленных лиц;
– эмиссионный счет;
– счет брокера, предназначенный для учета эмиссионных ценных бумаг

при их размещении;
– счет клиентов номинальных держателей;
– счет ценных бумаг депонентов;
– обеспечительный счет ценных бумаг депонентов;
– счет документарных ценных бумаг (рис. 36).
В обязанности депозитария входят:
– регистрация фактов обременения ценных бумаг депонента обязательствами;
– ведение отдельного от других счета депо депонента с указанием даты и ос-

нования каждой операции по счету;
– передача депоненту всей информации о ценных бумагах, полученной депо-

зитарием от эмитента или держателя реестра владельцев ценных бумаг.
Депозитарий имеет право регистрироваться в системе ведения реестра вла-

дельцев ценных бумаг или у другого депозитария в качестве номинального держа-
теля в соответствии с депозитарным договором.

Депозитарий несет ответственность за неисполнение или ненадлежащее ис-
полнение своих обязанностей по учету прав на ценные бумаги, в том числе за пол-
ноту и правильность записей по счетам депо.

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



258 Рынок  ценных  бумаг

Рис. 36. Виды счетов, открываемых в депозитарии

Счета, открываемые в депозитарии

Предназначенные для учета прав
на ценные бумаги

Счет депо владельца

Счет депо доверительного
управляющего

Счет депо
номинального держателя

Счет депо иностранного
номинального держателя

Счет депо депозитарных программ

Депозитный счет депо

Казначейский счет депо эмитента
(лица, обязанного

по ценным бумагам)

Торговые счета депо
(владельца, доверительного

управляющего и т. д.)

Клиринговый счет депо (субсчета
депо владельца, доверительного

управляющего и т. д.)

Транзитный счет депо

Счет депо инвестиционного
товарищества

Не предназначенные для учета прав
на ценные бумаги

Счет неустановленных лиц

Эмиссионный счет

Счет брокера, предназначенный
для учета эмиссионных

ценных бумаг при их размещении

Счет клиентов
номинальных держателей

Счет ценных бумаг депонентов

Обеспечительный счет
ценных бумаг депонентов

Счет документарных
ценных бумаг
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Депозитарий может оказывать депоненту услуги, связанные с получением
доходов по ценным бумагам и иных причитающихся владельцам ценных бумаг
выплат.

 В случае оказания депоненту услуг, связанных с получением доходов по цен-
ным бумагам и иных причитающихся владельцам ценных бумаг выплат, денеж-
ные средства депонента должны находиться на отдельном банковском счете, от-
крываемом депозитарием в кредитной организации (специальный депозитарный
счет). Депозитарий обязан вести учет денежных средств каждого депонента, нахо-
дящихся на специальном депозитарном счете, и отчитываться перед ним. На де-
нежные средства депонента, находящиеся на специальном депозитарном счете,
не может быть обращено взыскание по обязательствам депозитария. Депозита-
рий не вправе зачислять собственные денежные средства на специальный депо-
зитарный счет, за исключением случаев их выплаты депоненту, а также использо-
вать в своих интересах денежные средства, находящиеся на специальном депо-
зитарном счете.

Депозитарии, осуществляющие учет прав на ценные бумаги, предназначен-
ные для квалифицированных инвесторов, вправе зачислять указанные ценные бу-
маги на счет депо владельца, только если последний является квалифицирован-
ным инвестором.

В связи с различными сочетаниями функций, выполняемых депозитариями,
в зарубежной и российской практике распространено деление депозитариев на рас-
четные и кастодиальные (специализированные) (рис. 37).

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг

Виды депозитариев

Специализированные
(кастодиальные) депозитарии

обслуживают

Акционерные инвестиционные
фонды

Паевые инвестиционные
фонды

Негосударственные пенсионные
фонды

Расчетные депозитарии
обслуживают

Профессиональных участников
рынка ценных бумаг

при совершении операций
на биржах и организаторах

торговли

Рис. 37. Классификация депозитариев по видам обслуживаемых участников
рынка ценных бумаг
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Отличия расчетного депозитария от кастодиального обусловлены тем, что он
обслуживает в первую очередь участников организованных торговых систем (бирж
и организаторов торговли) и сочетает свою деятельность с участием в расчетах
по сделкам с ценными бумагами. Такие расчеты он может осуществлять само-
стоятельно или во взаимодействии с клиринговыми и расчетными организация-
ми. Учредителями и клиентами расчетного депозитария, как правило, могут яв-
ляться лишь профессиональные участники рынка ценных бумаг, которые хранят
в депозитарии собственные ценные бумаги и ценные бумаги своих клиентов.

Услуги расчетного депозитария стандартизированы и не предполагают инди-
видуального подхода к клиенту. По аналогии с торговыми системами, расчетные
депозитарии являются бесприбыльными организациями, доходы которых идут
на покрытие издержек по оказанию соответствующих услуг. Классическим при-
мером расчетного депозитария является Депозитарно-трастовая компания (DТС),
обслуживающая рынок корпоративных ценных бумаг США, и Национальный рас-
четный депозитарий (НРД), обслуживающий участников торгов российских бирж.

Как правило, к услугам расчетного депозитария относят:
– обеспечение «поставки» ценных бумаг, в т. ч. помещенных в хранилище

при документарной их форме, от продавца к покупателю путем записей по сче-
там депо;

– учет информации об обременении ценных бумаг обязательствами;
– получение от эмитента доходов по ценным бумагам, их распределение и пе-

речисление на денежные счета клиентов.
Основу кастодиальной деятельности составляет обеспечение достоверной

фиксации прав клиента на ценные бумаги во внутреннем учете кастодиана, а так-
же соответствия позиции кастодиана как номинального держателя в расчетном
депозитарии или реестре. Главной задачей кастодиана является предоставление
клиенту комплекса персонифицированных услуг, связанных с обеспечением со-
хранности прав на его ценные бумаги, реализацией прав, ими удостоверяемых,
а также исполнением сделок с ценными бумагами. К основным функциям касто-
диана обычно относятся:

– отражение в учете результатов расчетов по сделкам на основе данных расчет-
ных депозитариев и клиринговых систем;

– осуществление перерегистрации в реестре или расчетном депозитарии на имя
покупателя или кастодиана;

– сбор и выплата дивидендов, процентов и других доходов по ценным бумагам;
– обеспечение клиента информацией от эмитента, адресованной владельцам

ценных бумаг;
– голосование на собраниях акционеров по доверенности, выданной клиентом;
– обслуживание корпоративных действий эмитента (дробление, конвертация,

погашение ценных бумаг и т. п.);
– удержание и уплата налогов, отслеживание изменений налогового законо-

дательства и т. д.
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С развитием международного рынка ценных бумаг выделилась группа гло-
бальных кастодианов (Кредит Свисс, Чейз Манхэттен, АБН АМРО и т. д.), ос-
новными потребителями услуг которых становятся не сами инвесторы, а регио-
нальные кастодианы конкретной страны или группы стран.

В настоящее время на мировом рынке существует тенденция к сочетанию
функций расчетных и кастодиальных депозитариев – как отражение потребнос-
тей рынка к сокращению операционных расходов.

В России специализированные депозитарии взаимодействуют с управляющи-
ми компаниями коллективных форм инвестирования и на основании лицензии,
выданной регулирующим органом, выполняют функцию учета и хранения имуще-
ства, принадлежащего акционерным инвестиционным фондам, паевым инвести-
ционным фондам, негосударственным пенсионным фондам.

Специализированный депозитарий осуществляет контроль за соблюдением
управляющей компанией нормативно-законодательных актов по отношению к иму-
ществу фонда. В случае нарушений со стороны управляющей компании специали-
зированный депозитарий обязан не принимать к исполнению поручения и должен
обратиться в регулирующий орган с описанием состава нарушений. Специализи-
рованный депозитарий несет ответственность за убытки в результате неисполне-
ния или ненадлежащего исполнения им своих обязанностей.

Отдельного внимания заслуживают так называемые брокерские депозитарии,
которые ведут свой собственный учет прав собственности на ценные бумаги. Он
ничем не отличается от депозитарного. В то же время брокерский депозитарий
более исполнительный, быстрее реагирует на потребности брокерского бизнеса,
способствует организации и исполнению различных нестантартных, непростых
ситуаций. Поэтому в настоящее время в России функционируют около 600 депози-
тариев, большая часть которых принадлежит брокерам и банкам, имеющим ли-
цензии профессионального участника рынка ценных бумаг. Деятельность брокер-
ских депозитариев порождает ряд проблем:

– значимые финансовые затраты на содержание депозитария, в том числе на по-
купку и поддержание программного обеспечения, обеспечение каналов связи
и электронного документооборота с Центральным депозитарием, Национальным
расчетным депозитарием, клиентами;

– необходимость наличия в штате специалистов финансового рынка, имею-
щих аттестаты на осуществление депозитарной деятельности;

– увеличение регуляторной нагрузки на брокерско-дилерские компании в свя-
зи с усилившейся деятельностью мегарегулятора по изменению законодательства;

– реализуемая в последние годы реформа корпоративных действий, которая
вносит коррективы в функционал учетной системы прав собственности на ценные
бумаги;

– выполнение функций налогового агента;
– необходимость составления и представления государственным органам боль-

шого объема статистической отчетности.

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг
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Одним из путей решения названных проблем можно считать передачу депо-
зитарной деятельности от брокера или банка крупному кастодиану на условиях
аутсорсинга, что будет способствовать, в свою очередь, развитию качественных
кастодиальных сервисов.

8.8. Деятельность по ведению реестра
владельцев ценных бумаг

Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг признают-
ся: сбор, фиксация, обработка, хранение данных, составляющих реестр владель-
цев ценных бумаг, и предоставление информации из реестра владельцев ценных
бумаг.

Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг имеют право
заниматься только юридические лица.

Лица, осуществляющие деятельность по ведению реестра владельцев цен-
ных бумаг, именуются держателями реестра (регистраторами).

Регистратор не вправе совершать сделки с ценными бумагами эмитента, ре-
естр владельцев которых он ведет.

Под системой ведения реестра владельцев ценных бумаг понимается сово-
купность данных, зафиксированных на бумажном носителе и (или) с использова-
нием электронной базы данных, обеспечивающая идентификацию зарегистриро-
ванных в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг номинальных дер-
жателей и владельцев ценных бумаг и учет их прав в отношении ценных бумаг,
зарегистрированных на их имя, позволяющая получать и направлять информа-
цию указанным лицам и составлять реестр владельцев ценных бумаг.

Для ценных бумаг на предъявителя система ведения реестра владельцев цен-
ных бумаг не ведется.

Реестр владельцев ценных бумаг – формируемая на определенный момент
времени система записей о лицах, которым открыты лицевые счета (зарегистри-
рованных лицах), записей о ценных бумагах, учитываемых на указанных счетах,
записей об обременении ценных бумаг и иных записей в соответствии с законода-
тельством Российской Федерации.

Регистратор открывает зарегистрированным лицам следующие виды лице-
вых счетов:

1) счет владельца, на котором осуществляется учет прав собственности и иных
вещных прав на ценные бумаги;

2) счет доверительного управляющего, на котором осуществляется учет
прав управляющего в отношении ценных бумаг, находящихся в доверительном
управлении;

3) счет номинального держателя, на котором осуществляется учет прав
на ценные бумаги, в отношении которых депозитарий (номинальный держатель)
не является их владельцем и осуществляет их учет в интересах своих депонентов;
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4) депозитный счет, на котором осуществляется учет прав на ценные бума-
ги, переданные в депозит нотариуса или суда. Лицо, которому открыт депозит-
ный лицевой счет, включается в список зарегистрированных лиц, составляемый
для осуществления права на получение доходов и иных выплат по ценным бумагам;

5) казначейский счет эмитента (лица, обязанного по ценным бумагам), где осу-
ществляется учет прав эмитента на выпущенные (выданные) им ценные бумаги;

6) иные счета, предусмотренные федеральными законами.
Владельцы и номинальные держатели ценных бумаг обязаны соблюдать пра-

вила представления информации в систему ведения реестра.
Договор на ведение реестра заключается только с одним юридическим лицом-

эмитентом. Регистратор может вести реестры владельцев ценных бумаг неогра-
ниченного числа эмитентов.

Регистратор заключает с эмитентом договор на ведение реестра его именных
ценных бумаг, в котором оговаривает основные и дополнительные условия.

К основным условиям относятся:
– ведение реестра по всем выпускам ценных бумаг эмитента;
– оказание услуг, предусмотренных договором на ведение реестра, на основе

принятой регистратором технологии учета и используемого им программного
обеспечения;

– выполнение всех типов операций в установленные им сроки;
– предоставление (на основании письменного запроса эмитента) списка лиц,

имеющих право на участие в общем собрании акционеров;
– предоставление (на основании письменного запроса эмитента) списка лиц,

имеющих право на получение доходов по ценным бумагам;
– обеспечение сохранности и конфиденциальности информации, содержащей-

ся в реестре;
– обеспечение сохранности реестра, включая все документы, на основании

которых осуществлялись операции в реестре.
К дополнительным условиям относятся:
– организация выплаты доходов по ценным бумагам;
– организация и проведение общих собраний акционеров;
– оказание консультационных услуг эмитенту в пределах полномочий регист-

ратора.
Держатель реестра владельцев ценных бумаг, предназначенных для квалифи-

цированных инвесторов, вправе зачислять указанные ценные бумаги на лицевой
счет владельца, только если он является квалифицированным инвестором либо
не является квалифицированным инвестором, но приобрел указанные ценные бу-
маги в результате универсального правопреемства, конвертации, в том числе при ре-
организации, распределении имущества ликвидируемого юридического лица
и в иных случаях, установленных регулирующим органом по рынку ценных бумаг.

Номинальный держатель ценных бумаг – депозитарий, на лицевом счете
(счете депо) которого учитываются права на ценные бумаги, принадлежащие
иным лицам.

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



264 Рынок  ценных  бумаг

Рис. 38. Схема учета прав собственности на именные ценные бумаги,
осуществляемого регистратором по договору с эмитентом

РегистраторДепозитарий Эмитент
Договор

– Лицевой счет вла-
дельца;
– Депозитный лицевой
счет;
– Лицевой счет номи-
нального держателя;
– Лицевой счет дове-
рительного управляю-
щего;
– Счет неустановлен-
ных лиц

– Счет депонента А
– Счет депонента Б
–  …
– Счет депонента N

– Эмиссионный счет
эмитента;
– Казначейский счет
эмитента

Информация

Данные о номинальном держателе ценных бумаг подлежат внесению в сис-
тему ведения реестра держателем реестра по поручению владельца или номи-
нального держателя ценных бумаг, если последние лица зарегистрированы в этой
системе ведения реестра.

Внесение имени номинального держателя ценных бумаг в систему ведения
реестра, а также перерегистрация ценных бумаг на имя номинального держате-
ля не влекут за собой переход права собственности и (или) иного вещного права
на ценные бумаги к последнему. Ценные бумаги клиентов номинального держате-
ля ценных бумаг не подлежат взысканию в пользу кредиторов последнего.

Операции с ценными бумагами между владельцами ценных бумаг одного но-
минального держателя ценных бумаг не отражаются у держателя реестра или де-
позитария, клиентом которого он является.

Номинальный держатель в отношении именных ценных бумаг, держателем
которых он является в интересах другого лица, обязан:

– совершать все необходимые действия, направленные на обеспечение получе-
ния этим лицом всех выплат, которые ему причитаются по этим ценным бумагам;

– осуществлять сделки и операции с ценными бумагами исключительно по по-
ручению лица, в интересах которого он является номинальным держателем цен-
ных бумаг, и в соответствии с договором, заключенным с этим лицом;

– осуществлять учет ценных бумаг, которые он держит в интересах других
лиц, на раздельных забалансовых счетах и постоянно иметь на раздельных заба-
лансовых счетах достаточное количество ценных бумаг в целях удовлетворения
требований лиц, в интересах которых он держит эти ценные бумаги.

На рис. 38 представлена схема учета прав собственности на именные ценные
бумаги, осуществляемого регистратором по договору с эмитентом.
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Эмитент, поручивший ведение системы ведения реестра регистратору, один
раз в год может требовать у последнего предоставления реестра за вознагражде-
ние, не превышающее затраты на его составление, а регистратор обязан предос-
тавить реестр за это вознаграждение. В остальных случаях размер вознагражде-
ния определяется договором эмитента и регистратора.

Держатель реестра имеет право взимать с зарегистрированных лиц плату
за проведение операций по лицевым счетам и за предоставление информации
из реестра. Держатель реестра не вправе взимать плату в виде процента от стои-
мости ценных бумаг, в отношении которых проводится операция по лицевому
счету. Максимальная плата, взимаемая держателем реестра с зарегистрированных
лиц за проведение операций по лицевым счетам и за предоставление информации
из реестра, и (или) порядок ее определения устанавливаются Банком России.

При размещении ценных бумаг выписка из реестра предоставляется владельцу
ценных бумаг бесплатно.

Лицу, допустившему ненадлежащее исполнение порядка поддержания систе-
мы ведения и составления реестра и нарушение форм отчетности (эмитенту, ре-
гистратору, депозитарию, владельцу), может быть предъявлен иск о возмещении
ущерба (включая упущенную выгоду), возникшего из невозможности осуществить
права, закрепленные ценными бумагами.

Держатель реестра обязан по требованию владельца или лица, действующего
от его имени, а также номинального держателя ценных бумаг предоставить вы-
писку из системы ведения реестра по его лицевому счету в течение пяти рабочих
дней. Владелец ценных бумаг не имеет права требовать включения в выписку
из системы ведения реестра не относящейся к нему информации, в том числе
информации о других владельцах ценных бумаг и количестве принадлежащих им
ценных бумаг.

Выпиской из системы ведения реестра является документ, выдаваемый дер-
жателем реестра с указанием владельца лицевого счета, количества ценных бу-
маг каждого выпуска, числящихся на этом счете в момент выдачи выписки, фак-
тов их обременения обязательствами, а также иной информации, относящейся
к этим бумагам.

Выписка из системы ведения реестра должна содержать отметку о всех ограни-
чениях или фактах обременения ценных бумаг, на которые выдается выписка, обя-
зательствами, зафиксированных на дату составления в системе ведения реестра.

Лицо, выдавшее указанную выписку, несет ответственность за полноту и дос-
товерность сведений, содержащихся в ней. Все выписки, выданные держателем
реестра после даты прекращения действия договора с эмитентом, недействительны.

Права и обязанности держателя реестра, порядок осуществления деятельности
по ведению реестра определяются действующим законодательством и догово-
ром, заключенным между регистратором и эмитентом.

Держатель реестра обязан:
– открыть каждому владельцу, изъявившему желание быть зарегистрирован-

ным у держателя реестра, а также номинальному держателю ценных бумаг лице-
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вой счет в системе ведения реестра на основании уведомления об уступке требо-
вания или распоряжения о передаче ценных бумаг, а при размещении эмиссион-
ных ценных бумаг – на основании уведомления продавца ценных бумаг;

– вносить в систему ведения реестра все необходимые изменения и дополнения;
– производить операции на лицевых счетах владельцев и номинальных дер-

жателей ценных бумаг только по их поручению;
– доводить до зарегистрированных лиц информацию, предоставляемую эми-

тентом;
– предоставлять зарегистрированным в системе ведения реестра владельцам

и номинальным держателям ценных бумаг, владеющим более 1 % голосующих
акций эмитента, данные из реестра об имени (наименовании) зарегистрированных
в реестре владельцев и о количестве, категории и номинальной стоимости при-
надлежащих им ценных бумаг;

– информировать зарегистрированных в системе ведения реестра владель-
цев и номинальных держателей ценных бумаг о правах, закрепленных ценными
бумагами, и о способах и порядке осуществления этих прав;

– строго соблюдать порядок передачи системы ведения реестра при растор-
жении договора с эмитентом.

В случае прекращения действия договора по поддержанию системы ведения
реестра между эмитентом и регистратором последний передает другому держа-
телю реестра, указанному эмитентом, информацию, полученную от эмитента, все
данные и документы, составляющие систему ведения реестра, а также реестр, со-
ставленный на дату прекращения действия договора. Передача производится в день
расторжения договора.

При замене держателя реестра эмитент дает объявление об этом в средствах
массовой информации или уведомляет всех владельцев ценных бумаг письменно
за свой счет.

В случае, если регистратор осуществляет ведение реестра владельцев ценных
бумаг, не являющихся эмиссионными ценными бумагами, в том числе инвести-
ционных паев паевых инвестиционных фондов, ипотечных сертификатов участия,
он обязан соблюдать требования по ведению указанного реестра, установленные
в соответствии с законодательством.

Регистратор, осуществляющий ведение реестра владельцев эмиссионных цен-
ных бумаг, вправе привлекать для выполнения части своих функций, предусмот-
ренных настоящим Федеральным законом, иных регистраторов, депозитариев
и брокеров (трансфер-агентов).

Трансфер-агенты действуют от имени и за счет регистратора на основании до-
говора поручения или агентского договора, заключенного с регистратором, а так-
же выданной им доверенности.

При осуществлении своей деятельности трансфер-агенты обязаны указывать,
что они действуют от имени и по поручению регистратора, а также предъявлять
всем заинтересованным лицам доверенность, выданную этим регистратором.
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В случаях, предусмотренных договором и доверенностью, трансфер-агенты
вправе:

1) принимать документы, необходимые для проведения операций в реестре;
2) передавать зарегистрированным и иным лицам выписки по лицевым сче-

там, уведомления и иную информацию из реестра, которые предоставлены ре-
гистратором.

Трансфер-агенты обязаны:
1) принимать меры по идентификации лиц, подающих документы, необхо-

димые для проведения операций в реестре;
2) обеспечивать доступ регистратора к своей учетной документации по его

требованию;
3) соблюдать конфиденциальность информации, полученной в связи с осуществ-

лением функций трансфер-агента;
4) осуществлять проверку полномочий лиц, действующих от имени зарегист-

рированных лиц;
6) соблюдать иные требования, установленные нормативными актами Банка

России.
Течение срока проведения операции в реестре (срока для отказа в проведении

операции в реестре) начинается с момента приема трансфер-агентом документов
для проведения операции в реестре.

Регистратор и трансфер-агент обязаны при взаимодействии друг с другом
осуществлять обмен информацией и документами в электронной форме.

8.9. Деятельность по определению взаимных обязательств
(клиринг)

Клиринговая деятельность – это деятельность по оказанию клиринговых
услуг в соответствии с утвержденными клиринговой организацией правилами кли-
ринга, зарегистрированными в установленном порядке Банком России.

Под клиринговой услугой понимается услуга по осуществлению клиринга.
Участник клиринга – лицо, которому клиринговая организация оказывает клирин-
говые услуги на основании заключенного с ним договора об оказании клиринго-
вых услуг. Клиринг – определение подлежащих исполнению обязательств, возник-
ших из договоров, в том числе в результате осуществления неттинга обязательств,
и подготовка документов (информации), являющихся основанием прекращения
и (или) исполнения таких обязательств, а также обеспечение исполнения таких
обязательств. Юридическое лицо, имеющее право осуществлять клиринговую дея-
тельность на основании лицензии на осуществление клиринговой деятельности,
называется клиринговой организацией.

Клиринговая организация обязана разработать и утвердить правила клирин-
га – документ, содержащий условия договора об оказании клиринговых услуг
и требования к участникам клиринга, которые регистрируются в Банке России.
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Правила клиринга должны содержать:
– требования к участникам клиринга, в том числе порядок приостановления

и прекращения допуска участников клиринга к клиринговому обслуживанию;
– указание на то, что клиринг осуществляется без участия центрального контр-

агента и (или) с участием центрального контрагента;
– порядок и условия допуска обязательств к клирингу;
– порядок проведения клиринга, в том числе порядок и условия включения

обязательств в клиринговый пул (исключения обязательств из клирингового пула);
– права и обязанности клиринговой организации, участников клиринга и лица,

осуществляющего функции центрального контрагента;
– порядок исполнения обязательств по итогам клиринга;
– способы обеспечения исполнения обязательств, допущенных к клирингу,

в случае использования такого обеспечения;
– в случае использования торговых и (или) клиринговых счетов – виды торго-

вых и (или) клиринговых счетов и порядок совершения операций по ним;
– перечень используемых клиринговой организацией форм внутреннего учета

обязательств, допущенных к клирингу, форм внутреннего учета имущества, пред-
назначенного для исполнения таких обязательств, и имущества, являющегося пред-
метом обеспечения, в том числе индивидуального и коллективного клирингового
обеспечения (клиринговых регистров, разделов клиринговых регистров и иных
форм внутреннего учета), их назначение, а также порядок их ведения;

– условия страхования ответственности лица, осуществляющего функции
центрального контрагента, по обязательствам, допущенным к клирингу, если ука-
занная ответственность застрахована;

– порядок представления клиринговой организацией участникам клиринга от-
четов по итогам клиринга;

– адрес сайта в сети Интернет, на котором осуществляется раскрытие инфор-
мации клиринговой организацией;

– описание мер, направленных на управление рисками при осуществлении
клиринга;

– размер и порядок оплаты услуг клиринговой организации и др.
Функции клиринга представлены на рис. 39.
Процесс клиринга и расчетов проходит несколько последовательных этапов.
Э т а п  1.  Совершение биржевой сделки, которую осуществляют брокеры

на основании приказов своих клиентов. Заключение сделки не является клирин-
гом, а служит основой для проведения клиринговых процедур.

Э т а п  2.  Сверка условий сделки, в процессе которой сопоставляются пара-
метры совершенной операции по объему, ценам и другим существенным условиям.
Сверка заключается в сопоставлении документов, представленных сторонами, за-
ключившими сделку по купле-продаже ценных бумаг. Если в ходе проверки выяви-
лись расхождения, то производятся уточнение и корректировка параметров сделки.

Э т а п  3.  После того как установлено, что все условия сделки между сторо-
нами совпадают, производится регистрация сделки.
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Э т а п  4.  Направление участникам сделки подтверждения о совершенной
сделке.

Э т а п  5.  Вычисление взаимных требований, которое заключается в опре-
делении количества и видов купленных (проданных) ценных бумаг, суммы плате-
жа за ценные бумаги, а также комиссионных вознаграждений бирже, расчетной
палате, брокерам и др.

Э т а п  6.  Проведение многостороннего зачета. В течение торговой сессии
заключаются сотни и тысячи операций по купле-продаже ценных бумаг. Инвес-
тор, купив ценные бумаги, может тут же перепродать их, не дожидаясь перереги-
страции ценных бумаг на свое имя. Информация по сделкам накапливается и по-
ступает в клиринговый центр, который производит вычисления и определяет объем
требований и обязательств по каждому участнику.

Э т а п  7.  Поставка ценных бумаг продавцом и перечисление денежных
средств покупателем для исполнения сделки (реализация принципа «поставка
против платежа»).

Э т а п  8.  Перечисление денежных средств продавцу.
Э т а п  9.  Подготовка передаточного распоряжения расчетному депозитарию

о списании ценных бумаг со счета продавца и зачисление их на счет покупателя.
Э т а п  10.  Получение покупателем выписки с торгового счета депо о при-

надлежащих ему ценных бумагах.
Этапы проведения клиринга и расчетов представлены на рис. 40.
В зависимости от способа зачета и исполнения обязательств по сделкам

с ценными бумагами клиринговая деятельность делится: на простой, многосто-
ронний и централизованный клиринг.

Простой клиринг – порядок осуществления клиринговой деятельности,
при котором контроль наличия на счетах участников клиринга необходимого

Рис. 39. Функции клиринга

Функции клиринга
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количества ценных бумаг и денежных средств, а также расчеты между участни-
ками клиринга производятся по каждой сделке.

Сущность простого клиринга формулируется как принцип расчетов «сделка
за сделкой».

Многосторонний клиринг – порядок осуществления клиринговой деятель-
ности, при котором операции с совокупностью сделок с наступившим на данный
день сроком исполнения (т. е. со сделками, составляющими клиринговый пул)
производятся между участниками клиринга по итогам взаимозачета по всем со-
вершенным, подтвержденным и обеспеченным необходимым количеством цен-
ных бумаг и денежных средств сделкам.

В результате проведения взаимозачета среди участников клиринга отдельно
по каждому виду финансовых инструментов и по денежным средствам выявля-
ются участники, имеющие короткие позиции (нетто-должники) и длинные пози-
ции (нетто-кредиторы).

Процесс определения позиций участников торговли называется неттингом,
который осуществляется как во время биржевой сессии, так и после ее завершения.

Рис. 40. Этапы проведения клиринга и расчетов
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Клиринговая организация при этой схеме выступает как организатор расче-
тов, т. е. она будет перечислять средства кредиторам только после получения
средств от должников.

Централизованный клиринг предусматривает, что клиринговая организация
обязуется закрыть все длинные позиции вне зависимости от того, получит ли она
денежные средства от участников короткой позиции, т. е. принимает на себя функ-
ции гаранта исполнения расчетов. В соответствии с действующим законодатель-
ством эти функции выполняет центральный контрагент. Центральный контр-
агент – юридическое лицо, которое является одной из сторон заключаемых дого-
воров, обязательства из которых подлежат включению в клиринговый пул, имеет
лицензию небанковской кредитной организации на осуществление банковских
операций, а также лицензию на осуществление клиринговой деятельности и кото-
рому присвоен статус центрального контрагента. Он выступает единым кредито-
ром для всех должников и единым должником для всех кредиторов. Участники,
занимающие короткие позиции, производят платежи в пользу клиринговой орга-
низации, которая закрывает длинные позиции участников за счет поступивших
средств, а при их недостатке – за счет собственных ресурсов. Для выполнения при-
нятых на себя обязательств клиринговая организация формирует гарантийный
фонд за счет взносов участников клиринга и иных лиц. Лицо, не исполнившее или
ненадлежащим образом исполнившее обязательство по внесению такого взноса,
обязано возместить убытки, причиненные клиринговой организации, лицу, осуществ-
ляющему функции центрального контрагента, иным участникам клиринга. Гаран-
тийный фонд должен быть обособлен от имущества клиринговой организации
на клиринговом счете. Правила клиринга могут предусматривать создание не-
скольких гарантийных фондов. Различные гарантийные фонды могут находиться
на одном клиринговом счете.

В зависимости от способа обеспечения исполнения допущенных к клирингу
обязательств различают индивидуальное клиринговое обеспечение и коллектив-
ное клиринговое обеспечение.

Клиринг в зависимости от порядка зачисления ценных бумаг и денежных
средств на торговые счета депо и денежные счета подразделяется на три вида:

– с полным обеспечением;
– с частичным обеспечением;
– без обеспечения.
Клиринг с полным обеспечением (депонированием) – это порядок осуществ-

ления клиринговой деятельности, при котором участники клиринга имеют право
совершать сделки только в пределах количества ценных бумаг и денежных средств,
зачисленных ими до начала торгов на торговые счета.

При клиринге с частичным обеспечением (депонированием) участники
клиринга имеют право совершать сделки в определенных пределах (лимитах),
величина которых зависит от оценочной стоимости ценных бумаг (устанавливае-
мой клиринговой организацией) и объема денежных средств, переведенных ими
до начала торгов на торговые счета.
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При клиринге без предварительного обеспечения участники клиринга име-
ют право совершать сделки без предварительного зачисления на свои торговые
счета ценных бумаг и денежных средств.

В процессе осуществления клиринговой деятельности возникают как опера-
ционные, так и специфические риски, присущие именно клирингу.

К операционным рискам клиринговой организации относятся:
– риск получения недостоверных данных на всех этапах получения и обра-

ботки информации;
– риск несанкционированного доступа и использования информации;
– риск использования конфиденциальной информации об участниках клирин-

га и сделках с ценными бумагами;
– риск неисполнения или ненадлежащего исполнения клиринговой органи-

зацией своих обязательств перед участниками клиринга.
К специфическим рискам клиринговой деятельности относятся:
– риск ликвидности – риск задержки исполнения сделки в течение конкретно-

го периода времени, в результате которой у добросовестной стороны по сделке
могут возникнуть дополнительные расходы по привлечению средств для испол-
нения обязательств перед третьими лицами;

– системный риск – риск цепочки неплатежей в результате неисполнения обя-
зательств по сделке или сделкам;

– риск неисполнения сделок с ценными бумагами, который включает:
– риск потери основной суммы, вовлеченной в сделку добросовестным участ-

ником;
– риск убытков вынужденного возмещения, вызванный отменой сделки и свя-

занный с тем, что пострадавшая сторона не может, в свою очередь, исполнить
собственные обязательства перед третьими лицами без потерь для себя;

– риск упущенной финансовой выгоды платежеспособного участника сделки,
ожидавшего получения прибыли по неисполненной сделке или вынужденного
повторно проводить операции с данным пакетом ценных бумаг на изменившихся
в худшую сторону условиях.

Клиринговая организация и центральный контрагент обязаны организовать
систему управления рисками, связанными с осуществлением клиринговой дея-
тельности или функций центрального контрагента и операций с собственным иму-
ществом, которая должна соответствовать объему и характеру операций, совер-
шаемых клиринговой организацией и центральным контрагентом. Для организации
системы управления рисками клиринговая организация обязана иметь комитет
по рискам, не менее половины состава которого должны составлять представи-
тели участников клиринга. В случае осуществления клиринга с участием цент-
рального контрагента не менее 2/3 комитета по рискам должны составлять пред-
ставители участников клиринга. В состав комитета по рискам должны входить
представители участников клиринга, независимые члены Совета директо-
ров (наблюдательного совета) и представители клиентов участников клиринга.
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8.10. Деятельность по организации торговли
на рынке ценных бумаг

Под организатором торговли понимается лицо, которое оказывает услуги
по проведению организованных торгов на товарном либо финансовом рынке
на основании лицензии биржи или лицензии торговой системы, которую выдает
Банк России.

Организованные торги проводятся на регулярной основе по тем правилам,
которые разрабатываются организатором торговли. Они предусматривают поря-
док допуска лиц к участию в торгах для заключения ими договоров купли-прода-
жи ценных бумаг, договоров РЕПО и договоров, являющихся производными фи-
нансовыми инструментами. Организованные торги, которые проводит биржа, на-
зываются биржевыми торгами.

Биржей является организатор торговли, имеющий лицензию биржи. Биржей
может являться только акционерное общество.

Участниками организованных торгов ценными бумагами являются броке-
ры, дилеры, управляющие, которые имеют лицензию профессионального участ-
ника рынка ценных бумаг. Кроме них, участниками организованных торгов могут
быть управляющие компании инвестиционных фондов, паевых инвестиционных
фондов, негосударственных пенсионных фондов, центральный контрагент, а так-
же Банк России.

Участниками организованных торгов, на которых заключаются договоры,
являющиеся производными финансовыми инструментами, могут быть допуще-
ны Банк России, центральный контрагент, управляющие компании инвестици-
онных фондов, паевых инвестиционных фондов, негосударственных пенсионных
фондов, а также дилеры, управляющие, брокеры, которые имеют лицензию про-
фессионального участника рынка ценных бумаг.

Участник торгов вправе подать заявку с указанием клирингового брокера.
Клиринговый брокер – участник клиринга, который является стороной по догово-
рам, заключенным на основании заявок, поданных не в его интересах другим ли-
цом – участником организованных торгов.

Для поддержания ликвидности ценных бумаг на организованных торгах необ-
ходимым участником является маркет-мейкер, который принимает на себя обя-
зательства по поддержанию цен, спроса, предложения, объема торгов финансовы-
ми инструментами на условиях, установленных договором между ним и организа-
тором торговли.

Организатор торговли разрабатывает и регистрирует в Банке России Правила
организованных торгов, в которых содержатся:

– требования к участникам торгов;
– требования к способам и периодичности идентификации участников торгов;
– указание времени или порядок определения времени проведения торгов;
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– порядок допуска лиц к участию в организованных торгах;
– основания и порядок начала, приостановления или прекращения заключе-

ния договоров, являющихся производными финансовыми инструментами, дого-
воров РЕПО;

– правила листинга (делистинга) ценных бумаг;
– порядок и условия подачи заявок, в том числе заявок, в которых указывает-

ся клиринговый брокер;
– порядок установления соответствия заявок друг другу, включая признаки,

по которым это соответствие определяется, и порядок фиксации такого соответ-
ствия;

– наименование клиринговой организации, если по итогам организованных
торгов осуществляется клиринг;

– указание на то, что клиринг по итогам организованных торгов осуществля-
ется без участия центрального контрагента и (или) с участием центрального кон-
трагента, а также наименование лица, осуществляющего функции центрального
контрагента;

– порядок заключения на организованных торгах договоров, в том числе до-
говоров с участием центрального контрагента;

– указание последствий подачи заявок и заключения договоров на организо-
ванных торгах с нарушением правил организованных торгов, в том числе в резуль-
тате сбоев и (или) ошибок программно-технических средств, сбоев в работе ин-
формационно-коммуникационных средств связи, с помощью которых обеспечива-
ется проведение организованных торгов;

– указание случаев и порядок приостановки, прекращения и возобновления
организованных торгов;

– требования к маркет-мейкерам и порядку осуществления ими своих функ-
ций и обязанностей, если выполнение функций и обязанностей маркет-мейкера-
ми предусмотрено правилами организованных торгов.

Важнейшей функцией любого организатора торговли является листинг цен-
ных бумаг, т. е. процесс их допуска к организованным торгам. Листинг ценных
бумаг представляет собой их отбор для включения в котировальный список с уче-
том их инвестиционных качеств: доходности, надежности, ликвидности. Листинг
проходят все ценные бумаги, которые обращаются на организованных торгах.
Например, на ПАО «Московская биржа» осуществляется листинг акций, облига-
ций (в том числе биржевых), государственных, субфедеральных и муниципальных
ценных бумаг, инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, облигаций
с ипотечным покрытием и др.

Каждый организатор торговли разрабатывает свои правила осуществления
листинга и ключевые требования к эмитентам ценных бумаг. В качестве приме-
ра приведем требования по листингу в отношении акций российских эмитентов
ПАО «Московская биржа» (табл. 20).
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Соответствие ценных
бумаг требованиям
законодательства РФ,
в том числе
нормативных актов
Банка России

Регистрация проспекта
ценных бумаг

Раскрытие информации
в соответствии
с требованиями
законодательства
Российской Федерации
о ценных бумагах

Ценные бумаги
приняты
на обслуживание
в Расчетном
депозитарии
(за исключением
случаев размещения
ценных бумаг)

Количество акций
эмитента в свободном
обращении (FFs)
и их общая рыночная
стоимость (FFC)

Т а б л и ц а   20
Требования по листингу ПАО «Московская биржа»

в отношении к акциям российских эмитентов

Требования I уровень II уровень III уровень

+ + +

Обыкновенные
акции

Рыночная
капитализация >

60 млрд руб.:
FFC  3 млрд руб.,
FFs  10 % от всех

выпущенных
обыкновенных акций.

Рыночная
капитализация 

60 млрд руб.:
FFC  3 млрд руб.,

FFs  FF,
где FF рассчитывается

по формуле
FF = (0,25789 –

– 0,00263 Кап) 
 100 %,

Обыкновенные
акции

При включении акций
во Второй уровень
или переводе акций
из Третьего уровня
во Второй уровень
FFC  1 млрд руб.,

FFs  10 %
от всех выпущенных
обыкновенных акций.
При переводе акций
во Второй уровень
из Первого уровня

FFs  4 %
от всех выпущенных
обыкновенных акций

Условие
не применяется

+ + +

+ + +

+ + +

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг
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П р о д о л ж е н и е  т а б л.  20

Требования I уровень II уровень III уровень

Кап – рыночная
капитализация

эмитента в млрд руб.
Привилегированные

акции
FFC  1 млрд руб.,

FF  50 %
от всех выпущенных
привилегированных

акций

Привилегированные
акции

FFC  500 млн руб.,
FFs  50 %

от всех выпущенных
привилегированных

акций

Срок существования
эмитента

Составление
и раскрытие
отчетности по МСФО
или иным между-
народно-признанным
стандартам

Требования
по корпоративному
управлению

Дневной медианный
объем сделок
за каждый
календарный квартал
(основание
не применяется, если
выполняются
обязательства маркет-
мейкера в отношении
ценных бумаг)

Договор об оказании
услуг маркет-мейкера
(основание
не применяется, если
дневной медианный
объем сделок
за каждый
календарный квартал
более 1 млн руб.)

Не менее 3 лет Не менее 1 года Условие
не применяется

За 3 завершенных
года, предшествую-

щих дате
включения акций
в Первый уровень

За 1 завершенный
год, предшествую-

щий дате
включения акций

во Второй уровень

Условие
не применяется

Требования
предусмотрены

Правилами листинга

Требования
предусмотрены

Правилами листинга

Условие
не применяется

Не менее 1 млн руб.,
при этом количество

торговых дней,
в которые

совершались сделки,
должно составлять –

не менее 70 %
от количества всех

торговых дней
в соответствующем

квартале

Условие
не применяется

Условие
не применяется

Отсутствие
двух договоров,

заключенных между
организацией,

маркет-мейкерами
и биржей, или
невыполнение
обязательств

маркет-мейкера

Условие
не применяется

Условие
не применяется
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О к о н ч а н и е  т а б л.  20

Требования I уровень II уровень III уровень

в отношении ценных
бумаг. Условия

выполнения
обязательств

маркет-мейкерами
устанавливаются
решением биржи

В табл. 21 приведены требования по листингу к корпоративным облигациям
российских эмитентов, установленных ПАО «Московская биржа».

Т а б л и ц а   21
Требования по листингу Московской биржи

в отношении облигаций российских эмитентов

Соответствие
облигаций требованиям
законодательства
Российской Федерации,
в том числе
нормативных актов
Банка России

Регистрация проспекта
ценных бумаг

Раскрытие информации
в соответствии
с требованиями
законодательства
Российской Федерации
о ценных бумагах

Облигации приняты
на обслуживание
в Расчетном
депозитарии
(за исключением
случаев размещения
ценных бумаг)

Объем выпуска

Требования I уровень II уровень III уровень

+ + +

+ + +

+ + +

+ + +

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг

Не менее
2 млрд руб.

Не менее
500 млн руб.

Условие
не применяется
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П р о д о л ж е н и е  т а б л.  21

Требования I уровень II уровень III уровень

Срок существования
эмитента и поручителя
(гаранта)
(при его наличии)

Составление
и раскрытие
(опубликование)
финансовой отчетности
(в случае ее
отсутствия –
индивидуальной
финансовой
отчетности)
с приложением
аудиторского
заключения,
подтверждающего
ее достоверность

Отсутствие убытков
(расчет величины
совокупного
финансового
результата)

Отсутствие дефолта
эмитента

Не менее 3 лет Не менее 1 года Условие
не применяется

Номинальная
стоимость облигаций

Не превышает
50 000 руб. или
1 000 денежных

единиц, в случае,
если номинал

ценной бумаги
выражен

в иностранной валюте

Условие
не применяется

За 3 завершенных
года (эмитента
и поручителя –

гаранта)
(за исключением

случая, когда
поручителем является
субъект Российской

Федерации или
муниципальное

образование)

Совокупный
финансовый

результат по итогам 2
из последних 3 лет
положительный

Отсутствует либо
с момента

прекращения
обязательств,
в отношении

которых эмитентом
был допущен

дефолт, прошло
не менее

3 лет

За 1 завершенный
год

Условие
не применяется

Совокупный
финансовый

результат по итогам 1
из последних 3 лет
положительный

Условие
не применяется

Отсутствует либо
с момента

прекращения
обязательств,
в отношении

которых эмитентом
был допущен

дефолт, прошло
не менее

2 лет

Условие
не применяется
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П р о д о л ж е н и е  т а б л.  21

Требования I уровень II уровень III уровень

Уровень рейтинга
не ниже уровня,
установленного

Советом директоров
Банка России

по классификации
рейтинговых агентств,

включенных
в установленный

Советом директоров
Банка России

перечень агентств 

Обязательное
наличие обеспечения

для выпуска
облигаций (наличие

залога,
обеспечивающего

исполнение
обязательств

по облигациям),
поручительство

(независимая
гарантия) в случае,
если номинальная

стоимость всех
выпущенных эмитен-

том облигаций
превышает размер

его уставного
капитала. Размер
предоставленного

обеспечения
не должен быть менее
суммы номинальной

стоимости всех
облигаций

включаемого
в котировальный
список выпуска

(дополнительного
выпуска)

и совокупного
купонного дохода

по ним

Наличие у эмитента
(у выпуска облигаций)
и у поручителя
(гаранта) уровня
кредитного рейтинга

Наличие
обеспечения

Условие
не применяется

Условие
не применяется

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг
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О к о н ч а н и е  т а б л.  21

Требования I уровень II уровень III уровень

Дополнительных
условий

не устанавливается

В соответствии
с Правилами
по листингу

Эмитентом определен
представитель
владельцев облигаций

Соблюдение
требований
по корпоративному
управлению

Применяется
в отношении

облигаций
(дополнительных

выпусков облигаций)
без обеспечения

Условие
не применяется

Включение ценных бумаг компании-эмитента в котировальный лист имеет
важное значение для ее положения на финансовом рынке: во-первых, обеспечива-
ет доверие к выпущенным ценным бумагам со стороны инвесторов – участников
рынка; во-вторых, способствует росту стоимости ее акций, следовательно, увели-
чению капитализации компании; в-третьих, повышает ликвидность ценных бу-
маг компании; в-четвертых, дает возможность доступа к более дешевым источ-
никам финансирования бизнеса и др. Следует отметить, что процедура листинга
в определенной степени защищает частных инвесторов от противоправных дей-
ствий участников рынка, так как дает возможность использовать информацию,
раскрываемую эмитентом в соответствии с правилами листинга, а также исклю-
чает случаи манипулирования ценами.

За включение ценной бумаги в котировальный лист эмитент выплачивает ор-
ганизатору торговли вознаграждение. В табл. 22 представлен размер вознаграж-
дения за услуги по включению или изменению уровня листинга ценных бумаг,
установленных на ПАО «Московская биржа».

Если ценная бумага перестала отвечать установленным требованиям, то орга-
низатор торговли проводит обратную процедуру – исключение из котировальных
списков такой ценной бумаги. Эта процедура называется делистингом.

Организатор торговли обязан обеспечить раскрытие следующей информации
и документов:

– своих учредительных документов;
– правил организованных торгов;
– положения о биржевом совете (совете секции);
– годовых отчетов организатора торговли с приложением аудиторских заклю-

чений в отношении содержащейся в годовых отчетах годовой бухгалтерской (фи-
нансовой) отчетности, а также в отношении содержащейся в указанных годовых
отчетах консолидированной финансовой отчетности;

– размера стоимости оказания услуг организатора торговли;
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– времени проведения организованных торгов, если в правилах организован-
ных торгов содержится порядок его определения;

– решения биржевого совета (совета секции);
– иной информации, раскрытие которой предусмотрено действующим законо-

дательством.
Организатор торговли обязан обеспечить свободный доступ к ознакомлению

с информацией всем заинтересованным в этом лицам независимо от целей полу-
чения такой информации.

Ценные бумаги (за исключением ценных
бумаг, указанных в п.п. 2–3)

Субфедеральные и муниципальные облигации

Паи ПИФа/ипотечные сертификаты участия

Т а б л и ц а   22
Размер вознаграждения за услуги по включению (изменению уровня листинга)

ценных бумаг на ПАО «Московская биржа»

Вид/тип ценной бумаги

Размер вознаграждения, руб.

Уровень листинга

Первый Второй Третий

№
п/п

1

2

3

200 000

60 000

80 000

100 000

40 000

60 000

20 000

20 000

20 000

Глава 8. Профессиональные участники рынка ценных бумаг
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282 Рынок  ценных  бумагГлава  9
ИНСТИТУТЫ  КОЛЛЕКТИВНОГО  ИНВЕСТИРОВАНИЯ

НА  РЫНКЕ  ЦЕННЫХ  БУМАГ

9.1. Понятие коллективного инвестирования,
признаки и характерные черты

Коллективное инвестирование – схема организации инвестиционного бизне-
са, при котором средства осознанно и целенаправленно вложены мелкими инвес-
торами в фонд, аккумулируются в единый пул под управлением профессионально-
го управляющего с целью их последующего инвестирования.

Коллективные инвестиции – это система инвестирования посредством ис-
пользования финансовых институтов, основанных на принципе объединения ка-
питала. Базисом этой системы является идея консолидации однотипных активов
разных инвесторов в рамках единого инвестиционного портфеля.

Понятие «коллективное инвестирование» не закреплено в нормативных актах
Российской Федерации и пока не разработано российской юридической наукой.

Коллективное инвестирование характеризуется одновременно следующими
признаками:

1. Привлечением средств путем размещения ценных бумаг или заключения
договоров.

2. Осуществлением в качестве основной деятельности инвестирования при-
влеченных средств в ценные бумаги и иное имущество.

3. Получением основной доли доходов в форме дивидендов, процентов и дохо-
дов от сделок, совершаемых с этим имуществом.

4. Распределением доходов, полученных от инвестирования, между участни-
ками коллективного инвестирования путем выплаты им дивидендов, процентов
или иных выплат.

Характерные черты коллективного инвестирования:
1. Лица, предоставляющие свои денежные средства в управление, несут рис-

ки, связанные с инвестированием.
2. Управляющие объединяют средства многих лиц, обезличивая отдельные

взносы в едином денежном пуле и усредняя тем самым риски для участников
инвестиционной схемы.

3. Схемы коллективного инвестирования не предполагают обещание заранее
оговоренных фиксированных выплат.

4. Инвестор, участвующий в коллективных инвестиционных схемах, осведом-
лен о направлении инвестиций и имеет возможность инвестировать в продукт
(портфель), который в наибольшей степени соответствует его инвестиционным
предпочтениям.
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В РФ в соответствии с комплексной программой (Указ Президента РФ
от 21.03.1996 г. № 408 «Комплексная программа мер по обеспечению прав вклад-
чиков и акционеров»), к коллективным инвесторам относят:

– акционерные инвестиционные фонды;
– паевые инвестиционные фонды;
– негосударственные пенсионные фонды;
– кредитные союзы.
Несмотря на то, что первые инвестиционные фонды мир увидел еще в конце

XIX в., для российской экономики это был практически новый инвестиционный
институт.

Согласно ст. 1 Федерального закона «Об инвестиционных фондах» от 29.11.2001 г.
№ 156-ФЗ, инвестиционный фонд – это находящийся в собственности акционер-
ного общества либо в общей долевой собственности физических и юридических
лиц имущественный комплекс, пользование и распоряжение которым осуществ-
ляются управляющей компанией исключительно в интересах акционеров этого
акционерного общества или учредителей доверительного управления.

Иными словами, инвестиционные фонды – это финансовый институт, посред-
ством которого инвесторы передают денежные средства или иные активы в руки
профессиональных менеджеров для управления. Вложения инвесторов управля-
ются как единый портфель, в котором у каждого инвестора есть доля, пропорцио-
нальная его вкладу в «общее имущество».

Коллективное инвестирование имеет ряд преимуществ перед индивидуаль-
ным инвестированием:

1. При минимальной сумме инвестирования обеспечивается профессиональ-
ное управление;

2. Диверсификация риска и распределение риска между пайщиками;
3. Снижение затрат;
4. Дополнительная надежность за счет повышенного контроля со стороны го-

сударства.
В России традиционно сложились две формы инвестиционных фондов: это ак-

ционерные инвестиционные фонды (АИФ) и паевые инвестиционные фонды (ПИФ).

9.2. Акционерные инвестиционные фонды

Акционерный инвестиционный фонд – акционерное общество, осуществляю-
щее свою деятельность только на основании лицензии, исключительным предме-
том деятельности которого является инвестирование имущества в ценные бумаги
и иные объекты.

В основе данного института лежит экономическая категория, именуемая ак-
ционерным капиталом. Одним из обязательных атрибутов АИФа является его
наименование, которое в обязательном порядке должно содержать указание на то,
что данное акционерное общество является инвестиционным фондом.

Глава 9. Институты коллективного инвестирования на рынке ценных бумаг
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Имущество акционерного инвестиционного фонда подразделяется на инвес-
тиционные резервы, которые должны быть переданы управляющей компании,
и имущество, предназначенное для обеспечения деятельности его органов управ-
ления и иных органов, остающееся в распоряжении указанных органов.

Акционерный инвестиционный фонд не вправе размещать иные ценные бума-
ги, кроме обыкновенных именных акций, а также не вправе осуществлять разме-
щение акций путем закрытой подписки.

Акции акционерного инвестиционного фонда могут оплачиваться только де-
нежными средствами или имуществом, предусмотренным его инвестиционной
декларацией. При этом, как и в обычном акционерном обществе, неполная оплата
акций при их размещении не допускается. Акционерами фонда могут быть как
юридические, так и физические лица.

Поскольку в основе идеи инвестиционных фондов лежит инвестирование иму-
щества в ценные бумаги и иные объекты, АИФ не вправе осуществлять иные
виды предпринимательской деятельности. В остальном правовой статус акцио-
нерного инвестиционного фонда не отличается от обычного акционерного обще-
ства и регулируется Федеральным законом «Об акционерных обществах» № 208-ФЗ
от 26.12.1995 г.

Акционерный инвестиционный фонд обязан использовать при взаимодействии
с регистратором, со специализированным депозитарием и с управляющей компа-
нией, осуществляющей доверительное управление активами акционерного инвес-
тиционного фонда, документы в электронной форме, подписанные электронной
подписью. Вид электронной подписи и порядок ее проверки устанавливаются со-
глашением между участниками электронного взаимодействия (рис. 41).

Рис. 41. Взаимодействие АИФ с участниками рынка ценных бумаг

ЦБ РФ

Управляющая
компания

Специальный
депозитарий

Акционер

Регистратор

АИФ

А
R

R

Акционерный инвестиционный фонд обязан иметь сайт в сети Интернет, элек-
тронный адрес которого включает доменное имя, права на которое принадлежат
этому фонду.

Акционерный инвестиционный фонд обязан обеспечить возможность предо-
ставления в Банк России электронных документов, а также возможность получе-
ния от Банка России электронных документов в порядке, установленном Банком
России.
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9.3. Паевые инвестиционные фонды

В отличие от акционерного инвестиционного фонда, в основе паевого инвес-
тиционного фонда лежит правовой институт доверительного управления. Ины-
ми словами, в рамках паевых фондов все инвестиционные отношения строятся
на основе договора доверительного управления (ДУ), срок действия которого
не может превышать 15 лет.

Паевой инвестиционный фонд (ПИФ) представляет собой обособленный
имущественный комплекс, состоящий из имущества, переданного в доверитель-
ное управление управляющей компании учредителями (пайщиками) доверитель-
ного управления с условием объединения этого имущества с имуществом иных
учредителей доверительного управления, а также состоящий из имущества, полу-
ченного в процессе такого управления. При этом доля в праве собственности на это
имущество удостоверяется ценной бумагой, именуемой инвестиционным паем.

Инвестиционный пай выдается и погашается управляющей компанией на ос-
новании безотзывной заявки инвестора или пайщика.

Каждый инвестиционный пай удостоверяет одинаковую долю в праве общей
собственности на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, и оди-
наковые права. Иными словами, пайщик, которому принадлежит наибольшее ко-
личество паев, обладает наибольшей долей. При этом количество инвестицион-
ных паев, принадлежащих одному владельцу, может выражаться дробным числом.

Если пай приобретается до завершения процесса формирования фонда, то его
стоимость определяется исходя из объявленной цены размещения. Поскольку
после окончания формирования фонда его стоимость чистых активов (СЧА) под-
вержена колебанию, его расчетная стоимость определяется путем деления СЧА,
рассчитанной на день не ранее дня принятия заявок на приобретение, погашение
или обмен паев, на количество паев, указанное в реестре.

Выпуск производных от инвестиционных паев ценных бумаг не допускается.
Необходимо обратить внимание, что кардинальным отличием паевого фонда

от акционерного является то, что паевой фонд не является юридическим лицом.
Здесь можно провести некоторое сравнение, например акционерный инвестицион-
ный фонд, как и любое другое предприятие, предстает перед нами в нескольких
ипостасях:

 во-первых, как было отмечено, предприятие (АИФ является таковым) – это
субъект права, т. е. оно является полноценным участником хозяйственных отно-
шений, имеет права, принимает обязательства, участвует в сделках и т. д.

 во-вторых, предприятие – это тоже некий обособленный комплекс различ-
ного имущества, представляющий собой совокупность зданий, цехов, машин, ме-
ханизмов и другого имущества.

 в-третьих, предприятие – это совокупность персонала, оно предстает перед
нами в лицах директора, менеджеров и прочих сотрудников.

Паевой инвестиционный фонд может быть представлен только в одном виде,
в виде имущественного комплекса, представляющего собой совокупность денеж-
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ных средств, ценных бумаг, недвижимости и прочих объектов в зависимости
от вида ПИФа.

Все вопросы существования ПИФа и осуществления операций с его имуще-
ством регулируются на основе правил доверительного управления паевого фонда,
принятых в соответствии с законодательством и зарегистрированных Банком
России.

Законодательством установлены три типа ПИФов, которые определяют их
операционную структуру: открытые, интервальные и закрытые фонды. В основе
их разграничения лежит ряд отличительных черт (табл. 23).

Приобретение
при размещении,

погашение
при прекращении

фонда

Денежные средства
и иное имущество,
предусмотренное
инвестиционной

декларацией

Собрание пайщиков

Определяется
правилами ДУ

То же самое + иное
имущество,

предусмотренное
нормативно-

правовыми актами
ЦБ РФ,

+ недвижимое
имущество

и имущественные
права на него

Т а б л и ц а   23
Сравнительный анализ паевых инвестиционных фондов

Наименование

Приобретение
и погашение паев

Вложения

Возможность
управления фондом

Количество
выдаваемых паев

Объекты
инвестирования

В любой
рабочий день

Денежные средства

Не предусмотрена

Не ограничено

– Государственные
ценные бумаги РФ
и субъектов РФ;
– Муниципальные цен-
ные бумаги;
– Акции и облигации
российских АО;
– Ценные бумаги ино-
странных государств;
– Акции иностранных
АО и облигации ино-
странных коммерчес-
ких организаций;
– Иные ценные бума-
ги, предусмотренные
нормативно-правовы-
ми актами ЦБ РФ

В любой рабочий
день в пределах

интервала
(но не реже 1 раза

в год)

Денежные средства

Не предусмотрена

Не ограничено

То же самое + иное
имущество,

предусмотренное
нормативно-

правовыми актами
ЦБ РФ

Открытые Интервальные Закрытые
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О к о н ч а н и е  т а б л.  23

Наименование Открытые Интервальные Закрытые

Выплата дохода
(дивидендов)

Обмен паев

Не предусмотрена

Обмен паев ОПИФа
на паи других

ОПИФов
этой же УК,

но только если это
предусмотрено
правилами ДУ

Не предусмотрена

Обмен паев ИПИФа
на паи других

ИПИФов
этой же УК,

но только если это
предусмотрено
правилами ДУ

Если это
предусмотрено
правилами ДУ

Не предусмотрен

Субъекты коллективного инвестирования представлены на рис. 42

Рис. 42. Субъекты коллективного инвестирования

ЦБ РФ

Управляющая
компания

Специальный
депозитарий

Регистратор

R Пайщик

ОПИФ
ИПИФ
ЗПИФ

Раскроем функциональные права и обязанности участников коллективного
инвестирования:

1. Пайщик – это собственник инвестиционного пая, т. е. именной неэмисси-
онной бездокументарной ценной бумаги, удостоверяющей три основных права
и требования:

– долю его владельца в праве собственности на имущество ПИФа;
– право требовать от управляющей компании надлежащего доверительного

управления ПИФом;
– право на получение денежной компенсации при прекращении договора дове-

рительного управления паевым инвестиционным фондом;
2. Управляющая компания, которая в рамках данных инвестиционных отно-

шений выступает в качестве доверительного управляющего, в распоряжении ко-
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торого находятся средства инвесторов. В связи с этим к управляющей компании
предъявляется ряд требований:

– организационно-правовая форма – АО, ООО;
– наличие лицензии;
– требования к объему собственных средств.
Лицензия предоставляет УК право осуществлять деятельность по довери-

тельному управлению активами акционерных инвестиционных фондов, паевых
инвестиционных фондов, пенсионными резервами негосударственных пенсион-
ных фондов. Совмещение деятельности УК допускается только в сфере дове-
рительного управления ценными бумагами и страховыми резервами страховых
компаний.

Для управляющей компании установлены ограничения по управлению, так
УК не имеет права:

 распоряжаться имуществом, составляющим паевой инвестиционный фонд
без согласия специализированного депозитария, за исключением распоряжения
ценными бумагами в целях исполнения сделок, совершенных через организаторов
торговли;

 приобретать за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный
фонд, объекты, не предусмотренные инвестиционной декларацией паевого инвес-
тиционного фонда;

 совершать сделки, в результате которых будут нарушены правовые нормы,
регулирующие деятельность фондов, включая требования к структуре паевых ин-
вестиционных фондов;

 безвозмездно отчуждать имущество, составляющее паевой инвестицион-
ный фонд;

 принимать на себя обязанность по передаче имущества, которое в момент
принятия такой обязанности не составляет паевой инвестиционный фонд, за ис-
ключением сделок с ценными бумагами, совершаемых через организатора тор-
говли, правила которого предусматривают поставку против платежа;

 получать на условиях договоров займа и кредитных договоров денежные
средства, подлежащие возврату за счет имущества, составляющего паевой инвес-
тиционный фонд, не иначе как в целях использования этих средств для выкупа
инвестиционных паев при недостаточности денежных средств, составляющих
этот паевой инвестиционный фонд. При этом совокупный объем задолженности,
подлежащей погашению за счет имущества, составляющего паевой инвестицион-
ный фонд, по всем договорам займа и кредитным договорам не должен превы-
шать 10 % стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда. Срок при-
влечения заемных средств по каждому договору займа и кредитному договору
(включая срок продления) не может превышать три месяца;

 предоставлять займы за счет имущества, составляющего паевой инвести-
ционный фонд;

 использовать имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд,
для обеспечения исполнения собственных обязательств, не связанных с довери-
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тельным управлением паевым инвестиционным фондом или для исполнения
обязательств третьих лиц;

 приобретать за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный
фонд, объекты инвестирования у своих аффилированных лиц, за исключением
ценных бумаг, включенных в листинг организатора торговли;

 приобретать за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный
фонд, инвестиционные паи иных паевых инвестиционных фондов, находящихся
в ее доверительном управлении;

 приобретать имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд,
за исключением случаев получения вознаграждения в соответствии с правилами
доверительного управления паевым инвестиционным фондом, а также возмеще-
ния суммы собственных денежных средств, использованных управляющей компа-
нией для выкупа инвестиционных паев этого инвестиционного фонда. При этом
взимание управляющей компанией процентов за пользование ее денежными сред-
ствами не допускается;

 отчуждать собственное имущество в состав имущества, составляющего
паевой инвестиционный фонд, находящийся в ее доверительном управлении;

 приобретать в состав имущества, составляющего паевой инвестиционный
фонд, ценные бумаги, выпущенные управляющей компанией, специализированным
депозитарием, оценщиком или аудитором паевого инвестиционного фонда, а так-
же их аффилированными лицами, за исключением ценных бумаг, включенных
в листинг организатора торговли.

Управляющая компания при осуществлении своей деятельности обязана предо-
ставлять всем заинтересованным лицам по их требованию следующую информацию:

– правила доверительного управления паевым инвестиционным фондом, а так-
же полный текст зарегистрированных изменений и дополнений в них;

– правила ведения реестра владельцев инвестиционных паев;
– справку о стоимости имущества, составляющего паевой инвестиционный

фонд, и соответствующие приложения к ней;
– справку о стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда и рас-

четной стоимости одного инвестиционного пая по последней оценке;
– баланс имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, бухгал-

терский баланс и отчет о прибылях и убытках управляющей компании паевого
инвестиционного фонда, бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках
специализированного депозитария, заключение аудитора, составленные на послед-
нюю отчетную дату;

– отчет о приросте (об уменьшении) стоимости имущества, составляющего
паевой инвестиционный фонд, сведения о вознаграждении управляющей компа-
нии и расходах, подлежащих возмещению за счет имущества, составляющего
паевой инвестиционный фонд, по состоянию на последнюю отчетную дату;

– иную информацию, распространенную или управляющей компанией паево-
го инвестиционного фонда в соответствии с требованиями законодательства,
или правил доверительного управления паевым инвестиционным фондом.
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3. Специализированный депозитарий представляет собой организацию, ос-
новной деятельностью которой являются учет и хранение имущества ПИФа, осу-
ществляемые на основании лицензии, выдаваемой Банком России.

Специализированный депозитарий обязан осуществлять контроль за соблю-
дением управляющей компанией законодательства и правил доверительного уп-
равления паевым инвестиционным фондом. Он не вправе давать управляющей
компании согласие на распоряжение имуществом ПИФа, а также исполнять пору-
чения управляющей компании по передаче ценных бумаг, составляющих паевой
инвестиционный фонд, в случае, если такие распоряжение и передача противо-
речат законодательству и правилам доверительного управления паевым инвести-
ционным фондом. Аналогичные полномочия специализированный депозитарий
имеет и в отношении активов НПФ, находящихся в доверительном управлении
управляющей компании.

 Обязанности специализированного депозитария:
– принимать на хранение и хранить имущество, составляющее паевой инвес-

тиционный фонд, если для отдельных видов имущества нормативными право-
выми актами Российской Федерации не предусмотрено иное;

– давать управляющей компании согласие на распоряжение имуществом, со-
ставляющим паевой инвестиционный фонд, а также исполнять поручения управ-
ляющей компании о передаче ценных бумаг, составляющих паевой инвестицион-
ный фонд, за исключением случаев, предусмотренных законодательством;

– принимать и хранить копии всех первичных документов в отношении иму-
щества, составляющего паевой инвестиционный фонд, а также подлинные эк-
земпляры документов, подтверждающих права на недвижимое имущество;

– представлять в федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных
бумаг отчетность в порядке, установленном его нормативными правовыми актами;

– регистрироваться в качестве номинального держателя ценных бумаг, со-
ставляющих паевой инвестиционный фонд, если иной порядок учета прав на цен-
ные бумаги не предусмотрен в соответствии с законодательством Российской
Федерации;

– осуществлять контроль за определением стоимости чистых активов пае-
вых инвестиционных фондов, а также расчетной стоимости инвестиционного пая,
количества выдаваемых инвестиционных паев и размеров денежной компенса-
ции в связи с погашением инвестиционных паев;

– провести конкурс для определения другой управляющей компании паевого
инвестиционного фонда в случае аннулирования лицензии у управляющей ком-
пании этого паевого инвестиционного фонда;

– соблюдать иные требования, предусмотренные настоящим Федеральным
законом и нормативными правовыми актами федерального органа исполнитель-
ной власти по рынку ценных бумаг.

При наличии нарушений, выявленных специализированным депозитарием
в ходе осуществления контроля, он обязан уведомить ЦБ РФ о них не позднее
трех дней.
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4. Агенты по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев.
Исходя из законодательства, заявки на приобретение, погашение и обмен ин-

вестиционных паев могут быть поданы только двум субъектам: в управляющую
компанию и (или) агентам по выдаче, погашению и обмену инвестиционных
паев этого паевого инвестиционного фонда.

Агентами по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев могут быть
только юридические лица – профессиональные участники рынка ценных бумаг,
имеющие лицензию на осуществление брокерской деятельности.

Агент по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев действует
от имени и за счет управляющей компании на основании договора поручения
или агентского договора, заключенного с управляющей компанией, а также вы-
данной ею доверенности.

При осуществлении своей деятельности агент по выдаче, погашению и обме-
ну инвестиционных паев обязан указывать, что он действует от имени и по пору-
чению управляющей компании соответствующего паевого инвестиционного фон-
да, а также предъявлять всем заинтересованным лицам доверенность, выданную
этой управляющей компанией.

5. Регистратор – функциональным назначением данного субъекта является
учет данных, составляющих реестр.

Реестр владельцев инвестиционных паев – система записей о паевом инвес-
тиционном фонде, об общем количестве выданных и погашенных инвестицион-
ных паев этого фонда, о владельцах инвестиционных паев и количестве принад-
лежащих им инвестиционных паев, номинальных держателях, об иных зарегист-
рированных лицах и о количестве зарегистрированных на них инвестиционных
паев, дроблении инвестиционных паев, записей о приобретении, об обмене, о пе-
редаче или погашении инвестиционных паев.

Ведение реестра владельцев инвестиционных паев вправе осуществлять
только юридическое лицо, имеющее лицензию на осуществление деятельности
по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг, или специализирован-
ный депозитарий этого паевого инвестиционного фонда.

Договор о ведении реестра владельцев инвестиционных паев может быть за-
ключен только с одним юридическим лицом.

В соответствии с законодательством паевой инвестиционный фонд не явля-
ется самостоятельным субъектом права и не может участвовать в хозяйствен-
ном обороте обособленно от управляющей компании. По этой причине, а также
исходя из того, что налоговое законодательство связывает категорию налогопла-
тельщика с его правосубъектностью, налогообложение в рамках ПИФов основы-
вается на следующих постулатах:

1) ПИФ не является налогоплательщиком налога на прибыль;
2) объекты недвижимого имущества, внесенные в паевой фонд, исключаются

из состава налогооблагаемой базы по налогу на имущество в течение периода
нахождения данного имущества на балансе ПИФа;

Глава 9. Институты коллективного инвестирования на рынке ценных бумаг
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3) паевой фонд не является налогоплательщиком по земельному налогу в от-
ношении земельных участков, составляющих имущество фонда;

4) операции, осуществляемые за счет имущества фонда, не подлежат нало-
гообложению налогом на добавленную стоимость;

Что касается налогообложения экономических результатов, полученных ин-
вестором от участия в ПИФе, то тут необходимо также учитывать, что инвестици-
онный пай является ценной бумагой и, следовательно, в данном случае приме-
нимы общие правила налогообложения операций с ценными бумагами, а именно:

а) доход инвестора ПИФа – физического лица от реализации паев облагается
налогом на доходы физических лиц. При этом доходом является разница между
суммой дохода, полученной от реализации паев, и документально подтвержден-
ными расходами на приобретение и реализацию паев;

б) доход инвестора ПИФа – юридического лица возникает при реализации
или погашении пая, относится на его финансовый результат и облагается налогом
на прибыль по базовой ставке (20 %).

Проанализируем этапы регистрации и формирования, функционирования,
прекращения деятельности паевого инвестиционного фонда:

1. Создание паевого инвестиционного фонда реализуется путем регистрации
правил ДУ ПИФа. С момента регистрации правил ДУ в ЦБ РФ начинается исчис-
ление 6-месячного срока, в течение которого УК обязана приступить к формирова-
нию ПИФа. С момента начала формирования ПИФа начинается исчисление 3-ме-
сячного срока, в течение которого УК обязана завершить формирование ПИФа.

При подаче заявки на приобретение паев УК, если это предусмотрено прави-
лами ДУ, имеет право предъявить пайщику надбавку к стоимости пая, не превы-
шающую 1,5 % от расчетной стоимости пая.

2. Функционирование ПИФа реализуется путем инвестирования средств фон-
да и накопления инвестиционного дохода, выражающегося в приросте стоимос-
ти чистых активов.

3. Прекращение деятельности фонда реализуется путем проведения меро-
приятий, связанных с выплатой денежной компенсации владельцам инвестици-
онных паев – погашением всех обязательств ПИФа перед третьими лицами.
При этом выплата денежной компенсации в связи с погашением инвестиционного
пая ПИФа должна быть осуществлена в течение срока, определенного правилами
ДУ, но не позднее 15 дней со дня погашения инвестиционного пая для открытых
и интервальных ПИФов, и не позднее 1 месяца для закрытых ПИФов.

При подаче заявки на погашение паев управляющая компания, если это пре-
дусмотрено правилами ДУ, имеет право предъявить пайщику скидку от стоимос-
ти пая, не превышающую 3 % от расчетной стоимости пая.

При этом необходимо учитывать, что прекращение фонда осуществляется
в соответствии с законодательно установленной последовательностью действий.

 Лицо, осуществляющее прекращение паевого инвестиционного фонда, обяза-
но реализовать имущество, составляющее ПИФ, и осуществить расчеты в соответ-
ствии с законодательством, если правилами доверительного управления ПИФом
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не предусмотрен иной срок, в течение трех месяцев со дня опубликования сообще-
ния о прекращении ПИФа.

Денежные средства, составляющие паевой инвестиционный фонд и посту-
пившие в него после реализации имущества, составляющего паевой инвестици-
онный фонд, распределяются в следующем порядке:

– в первую очередь – кредиторам, в т. ч. выплата вознаграждений специали-
зированному депозитарию, регистратору, оценщику и аудитору; а также выплата
компенсаций лицам, заявки которых на погашение инвестиционных паев были
приняты до дня возникновения основания прекращения ПИФа;

– во вторую очередь – лицу, осуществлявшему прекращение паевого инвес-
тиционного фонда;

– в третью очередь – выплата вознаграждения управляющей компании;
– в четвертую очередь – выплата владельцам инвестиционных паев денеж-

ной компенсации путем распределения оставшегося имущества пропорциональ-
но количеству принадлежащих им инвестиционных паев.

При этом также необходимо учитывать, что в случае прекращения ПИФа в свя-
зи с тем, что по окончании срока его формирования стоимость имущества, со-
ставляющего ПИФ, оказалась меньше стоимости имущества, определенной пра-
вилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом, по дости-
жении которой паевой инвестиционный фонд является сформированным, лицо,
осуществляющее прекращение паевого инвестиционного фонда, обязано реали-
зовать имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, и осуществить
все расчеты не позднее двух недель со дня окончания срока формирования пае-
вого инвестиционного фонда.

9.4. Негосударственные пенсионные фонды

Одним из атрибутов перехода России от плановой экономики к рыночной
стала начавшаяся в 90-х гг. XX в. пенсионная реформа. В основу реформирования
системы пенсионного обеспечения легла идея создания трехуровневой конструк-
ции. Первый уровень должен представлять собой базовые пенсии; второй уро-
вень – трудовые пенсии (пенсии по трудовому стажу), третий уровень – негосу-
дарственные пенсии. Поэтому одна из основных задач пенсионной реформы за-
ключается в развитии негосударственного пенсионного обеспечения посредством
введения института негосударственных пенсионных фондов.

Негосударственное пенсионное обеспечение в пенсионной системе рассмат-
ривается как дополнительное по отношению к основному (государственному), по-
этому может осуществляться как в форме личного пенсионного обеспечения граж-
дан путем накопления средств в негосударственных пенсионных фондах, так
и в форме дополнительных пенсионных программ отдельных организаций, отрас-
лей экономики либо территорий.

Глава 9. Институты коллективного инвестирования на рынке ценных бумаг
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При этом цель введения института негосударственных пенсионных фондов
не ограничивается только негосударственными пенсиями.

Согласно Федерального закона «О трудовых пенсиях в РФ» № 173-ФЗ
от 17.12.2001 г. существует три вида трудовых пенсий: по старости, по инвалиднос-
ти, по потере кормильца. Пенсии по старости и по инвалидности состоят из трех
частей: базовая (I уровень), страховая и накопительная (II уровень).

Финансирование выплаты трудовой пенсии осуществляется за счет сумм обя-
зательных страховых взносов, но из разных источников. В отношении базовой
части пенсии – за счет средств, зачисляемых в федеральный бюджет. В отноше-
нии страховой и накопительной частей трудовой пенсии – за счет средств, посту-
пающих в Пенсионный фонд Российской Федерации.

Базовая часть выплачивается всем гражданам вне зависимости от трудового
стажа. Размер страховой части определяется из суммы страховых взносов, посту-
пивших в течение трудовой деятельности пенсионера. Накопительная часть фор-
мируется за счет накопленных взносов и инвестиционного дохода, полученного
от размещения пенсионных накоплений.

Чтобы повысить эффективность размещения этих пенсионных накоплений,
влияние негосударственных пенсионных фондов распространили на накопитель-
ную часть государственной пенсии, что, в свою очередь, придало деятельности
фондов элемент состязательности.

Негосударственный пенсионный фонд (НПФ) – особая организационно-
правовая форма некоммерческой организации социального обеспечения, исклю-
чительными видами деятельности которой являются:

– деятельность по негосударственному пенсионному обеспечению участни-
ков фонда в соответствии с договорами негосударственного пенсионного обеспе-
чения (НПО);

– деятельность в качестве страховщика по обязательному пенсионному стра-
хованию в соответствии с законодательством и договорами об обязательном пен-
сионном страховании (ОПС);

– деятельность в качестве страховщика по профессиональному пенсионному
страхованию в соответствии с законодательством и договорами о создании про-
фессиональных пенсионных систем (ППС).

Фонд приобретает права юридического лица с даты государственной регистра-
ции в соответствии с законодательством РФ. Фонд осуществляет свою деятель-
ность на основании законодательства, устава и правил фонда.

Функции фонда (в соответствии с уставом):
– разрабатывает правила фонда;
– заключает пенсионные договоры, договоры об ОПС и договоры о созда-

нии ППС;
– аккумулирует пенсионные взносы и средства пенсионных накоплений;
– ведет пенсионные счета негосударственного пенсионного обеспечения;
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– ведет пенсионные счета накопительной части трудовой пенсии с учетом
требований Федерального закона от 01.04.1996 г. № 27-ФЗ «Об индивидуальном
(персонифицированном) учете в системе обязательного пенсионного страхования»;

– ведет пенсионные счета профессиональных пенсионных систем;
– информирует вкладчиков, участников и застрахованных лиц о состоянии

указанных счетов;
– заключает договоры с иными организациями об оказании услуг по организа-

ционному, информационному и техническому обеспечению деятельности фонда;
– оплачивает услуги и возмещает расходы иных организаций, предоставляю-

щих услуги по организационному, информационному и техническому обеспечению
деятельности фонда, раздельно по видам деятельности фонда за счет имущества,
предназначенного для обеспечения уставной деятельности фонда, в том числе
за счет части дохода, полученного от размещения средств пенсионных резервов
и инвестирования средств пенсионных накоплений, направляемой на формирова-
ние имущества, предназначенного для обеспечения уставной деятельности фонда;

– определяет инвестиционную стратегию при размещении средств пенсион-
ных резервов и инвестировании средств пенсионных накоплений;

– формирует имущество, предназначенное для обеспечения уставной деятель-
ности, и размещает составляющие его денежные средства;

– формирует пенсионные резервы, организует размещение средств пенсион-
ных резервов и размещает пенсионные резервы;

– организует инвестирование средств пенсионных накоплений;
– заключает договоры с управляющими компаниями, специализированными

депозитариями, другими субъектами и участниками отношений по негосудар-
ственному пенсионному обеспечению, обязательному пенсионному страхованию
и профессиональному пенсионному страхованию;

– оплачивает расходы, связанные с размещением средств пенсионных резер-
вов, за счет части дохода от размещения средств пенсионных резервов, направля-
емой на формирование имущества, предназначенного для обеспечения уставной
деятельности фонда, а также за счет имущества, предназначенного для обеспе-
чения уставной деятельности фонда;

– оплачивает расходы, связанные с инвестированием средств пенсионных на-
коплений, за счет части дохода от инвестирования средств пенсионных накопле-
ний, направляемой на формирование имущества, предназначенного для обеспечения
уставной деятельности фонда, а также за счет имущества, предназначенного для
обеспечения уставной деятельности фонда;

– оплачивает расходы, связанные с размещением имущества, предназначен-
ного для обеспечения уставной деятельности фонда, за счет доходов от размеще-
ния указанного имущества;

– рассматривает отчеты управляющей компании (управляющих компаний)
и специализированного депозитария о финансовых результатах деятельности
по размещению средств пенсионных резервов и инвестированию средств пенси-
онных накоплений;
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Рис. 43. Деятельность по негосударственному пенсионному обеспечению
участников фонда в соответствии с договорами
негосударственного пенсионного обеспечения

ЦБ РФ

Управляющая
компания

Специальный
депозитарий

Ф. Л.

R НПФ

R

R

Ю. Л.

– расторгает договоры с управляющей компанией (управляющими компания-
ми) и специализированным депозитарием по основаниям, предусмотренным на-
стоящим Федеральным законом и законодательством Российской Федерации;

– принимает меры, предусмотренные законодательством Российской Феде-
рации, для обеспечения сохранности средств фонда, находящихся в распоряже-
нии управляющей компании (управляющих компаний), с которой (которыми) рас-
торгается (прекращается) договор доверительного управления;

– ведет в установленном порядке бухгалтерский и налоговый учет;
– ведет обособленный учет имущества, предназначенного для обеспечения

уставной деятельности фонда, средств пенсионных резервов и средств пенсион-
ных накоплений;

– осуществляет актуарные расчеты;
– производит назначение и осуществляет выплаты негосударственных пен-

сий участникам;
– производит назначение и осуществляет выплаты накопительной части тру-

довой пенсии застрахованным лицам или выплаты их правопреемникам;
– производит назначение и осуществляет выплаты профессиональных пенсий;
– осуществляет выплаты выкупных сумм вкладчикам и (или) участникам

или перевод выкупных сумм в другой фонд, а также перевод средств пенсионных
накоплений в случае перехода застрахованного лица в другой фонд или Пенсион-
ный фонд Российской Федерации;

– принимает меры по обеспечению полной и своевременной уплаты вклад-
чиками пенсионных взносов;

– предоставляет информацию о своей деятельности в порядке, установлен-
ном уполномоченным федеральным органом;

– осуществляет иные функции для обеспечения уставной деятельности фонда.
 На рис. 43 показана система взаимоотношений участников негосударствен-

ного пенсионного обеспечения фонда.
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Договор об ОПС

Страховые

Страхователь (физическое
и/или юридическое лицо)

Застрахованное лицо

Пенсионные накопления

Страховые правила

Инвестирование

Обязанность страхователя

Т а б л и ц а   24
Сравнительный анализ систем негосударственного

и обязательного пенсионного страхования

Наименование НПО ОПС

Основание

Взносы

Плательщик взносов

Получатель пенсии

Активы

Правила деятельности

Распоряжение средствами

Статус системы

Пенсионный договор

Пенсионные

Вкладчик (физическое
и/или юридическое лицо)

Участник

Пенсионные резервы

Пенсионные правила

Размещение

Право вкладчика

В табл. 24 приведен сравнительный анализ систем пенсионного страхования.
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Необходимо учитывать, что кардинальным различием данных систем явля-
ется то, что в рамках негосударственного пенсионного обеспечения договор за-
ключается между фондом и лицом, которое будет уплачивать взносы, а в рамках
обязательного пенсионного страхования договор заключается между фондом и бу-
дущим получателем пенсии. Иными словами, договор негосударственного пен-
сионного обеспечения (пенсионный договор) – это соглашение между фондом
и вкладчиком фонда, в соответствии с которым вкладчик обязуется уплачивать
пенсионные взносы в фонд, а фонд обязуется выплачивать участнику (участни-
кам) фонда негосударственную пенсию;

Договор об обязательном пенсионном страховании – это соглашение меж-
ду фондом и застрахованным лицом в пользу застрахованного лица или его право-
преемников, в соответствии с которым фонд обязан при наступлении пенсион-
ных оснований осуществлять назначение и выплату застрахованному лицу накопи-
тельной части трудовой пенсии или выплаты его правопреемникам.

Деятельность фонда по НПО осуществляется на добровольных началах и вклю-
чает в себя аккумулирование пенсионных взносов, размещение и организацию
размещения пенсионных резервов, учет пенсионных обязательств фонда, назна-
чение и выплату негосударственных пенсий участникам фонда.

Деятельность фонда по ОПС и ППС включает в себя аккумулирование средств
пенсионных накоплений, организацию инвестирования средств пенсионных на-
коплений, учет средств пенсионных накоплений застрахованных лиц, назначение
и выплату накопительной части трудовой пенсии застрахованным лицам.
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Система работы НПФ по негосударственному пенсионному обеспечению
действует следующим образом:

1. Формирование негосударственной пенсии.
Для возникновения основания формирования негосударственной пенсии НПФ

заключает с вкладчиком пенсионный договор, который должен содержать:
– наименование сторон;
– сведения о предмете договора;
– положения о правах и об обязанностях сторон;
– положения о порядке и об условиях внесения пенсионных взносов;
– вид пенсионной схемы;
– пенсионные основания;
– положения о порядке выплаты негосударственных пенсий;
– положения об ответственности сторон за неисполнение своих обязательств;
– сроки действия и прекращения договора;
– положения о порядке и об условиях изменения и расторжения договора;
– положения о порядке урегулирования споров;
– реквизиты сторон.
С момента заключения указанного договора вкладчики начинают отчислять

в НПФ пенсионные взносы в соответствии с той пенсионной схемой, которая отра-
жена в договоре. Пенсионная схема представляет собой совокупность условий,
определяющих порядок уплаты пенсионных взносов и выплат негосударствен-
ных пенсий.

Таким образом, негосударственная пенсия формируется за счет аккумулирова-
ния взносов и начисления по ним инвестиционного дохода. При этом все операции,
будь то поступление взносов, начисление дохода, выплата пенсии или выплата
выкупной суммы учитываются на соответствующем пенсионном счете. Если на од-
ном счете ведется аналитика по нескольким участникам, то счет является солидар-
ным, если аналитика ведется только по одному участнику, то счет является именным.

2. Выплата негосударственной пенсии.
Выплата негосударственной пенсии участнику фонда возможна не ранее мо-

мента наступления оснований для приобретения участником права на получение
негосударственной пенсии (пенсионные основания).

В том случае, если пенсионный договор расторгается до момента наступле-
ния пенсионных оснований, НПФ выплачивает вкладчику или участнику либо
переводит в другой НПФ накопленные денежные средства (выкупная сумма)
в размере и на условиях, предусмотренных договором и правилами.

Согласно Федерального закона «О негосударственных пенсионных фондах»
№ 75-ФЗ от 07.05.1998 г. субъектами отношений по негосударственному пен-
сионному обеспечению, обязательному пенсионному страхованию и профессио-
нальному пенсионному страхованию являются негосударственные пенсионные
фонды, Пенсионный фонд Российской Федерации, специализированные депо-
зитарии, управляющие компании, вкладчики, участники, застрахованные лица
и страхователи.
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Участниками отношений по негосударственному пенсионному обеспече-
нию, обязательному пенсионному страхованию и профессиональному пенсионно-
му страхованию являются брокеры, кредитные организации, а также другие орга-
низации, вовлеченные в процесс размещения средств пенсионных резервов и ин-
вестирования средств пенсионных накоплений.

9.5. Кредитные потребительские кооперативы

Потребительский кооператив – основанное на членстве добровольное
объединение граждан или граждан и юридических лиц в целях удовлетворения
их материальных и иных потребностей, осуществляемое путем объединения его
членами имущественных паевых взносов (п. 1 ст. 123.2 ГК).

Потребительский кооператив – некоммерческая организация граждан
и юридических лиц, созданная для удовлетворения материальных и иных потреб-
ностей участников путем объединения имущественных паевых взносов. Особен-
ностью потребительского кооператива является то, что цель его создания позво-
ляет не только осуществлять предпринимательскую деятельность, но и распре-
делять полученные доходы между его членами. По этой причине на деятельность
потребительских кооперативов не распространяется Закон о некоммерческих ор-
ганизациях.

Кооперативы могут создаваться двух видов: производственные и потреби-
тельские. Различие между ними заключается в том, что производственный коопе-
ратив является коммерческой организацией и его деятельность направлена на по-
лучение прибыли, а потребительский является некоммерческой организацией,
и цель его деятельности – удовлетворение определенных потребностей его членов.

Деятельность кредитных кооперативов регламентируется Федеральным за-
коном от 18.07.2009 г. № 190-ФЗ «О кредитной кооперации» (с изменениями
и дополнениями).

Кредитный потребительский кооператив (кредитный кооператив) – добро-
вольное объединение физических и (или) юридических лиц на основе членства
и по территориальному, профессиональному и (или) иному принципу в целях
удовлетворения финансовых потребностей членов кредитного кооператива
(пайщиков);

Кредитный кооператив осуществляет свою деятельность на основе следую-
щих принципов:

1) финансовой взаимопомощи членов кредитного кооператива (пайщиков);
2) ограничения участия в деятельности кредитного кооператива лиц, не яв-

ляющихся его членами;
3) добровольности вступления в кредитный кооператив и свободы выхода

из него независимо от согласия других членов кредитного кооператива (пайщиков);
4) самоуправления кредитного кооператива, обеспечиваемого участием его

членов (пайщиков) в управлении кредитным кооперативом;
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5) равенства прав членов кредитного кооператива (пайщиков) при принятии
решений органами кредитного кооператива независимо от размера внесенных
членом кредитного кооператива (пайщиком) взносов (один член кредитного коо-
ператива (пайщик) – один голос);

6) равенства доступа членов кредитного кооператива (пайщиков) к участию
в процессе финансовой взаимопомощи и иным услугам кредитного кооператива;

7) равенства доступа членов кредитного кооператива (пайщиков) к информа-
ции о деятельности кредитного кооператива;

8) солидарного несения членами кредитного кооператива (пайщиками) субси-
диарной ответственности по его обязательствам в пределах невнесенной части
дополнительного взноса каждого из членов кредитного кооператива (пайщиков).

Кредитный кооператив привлекает денежные средства своих членов на осно-
вании:

– договоров займа, заключаемых с юридическими лицами;
– договоров передачи личных сбережений, заключаемых с физическими лицами.
Кредитный кооператив не вправе:
– предоставлять займы лицам, не являющимся членами кредитного коопера-

тива (пайщиками);
– выступать поручителем по обязательствам своих членов и третьих лиц, а так-

же иным способом обеспечивать исполнение обязательств указанными лицами;
– участвовать своим имуществом в формировании имущества иных юриди-

ческих лиц, за исключением юридических лиц, возможность участия в которых
предусмотрена для кредитных кооперативов настоящим Федеральным законом;

– выпускать эмиссионные ценные бумаги;
– осуществлять операции с ценными бумагами (кроме государственных и му-

ниципальных ценных бумаг, закладных);
– привлекать денежные средства лиц, не являющихся членами кредитного

кооператива;
– осуществлять торговую и производственную деятельность;
– вступать в члены других кредитных кооперативов.
Сделки кредитного кооператива, связанные с отчуждением или возможнос-

тью отчуждения находящегося в собственности кредитного кооператива иму-
щества, а также сделки, влекущие за собой уменьшение балансовой стоимости
имущества кредитного кооператива на 10 % и более балансовой стоимости ак-
тивов кредитного кооператива, определенной по данным бухгалтерской (финан-
совой) отчетности кредитного кооператива за последний отчетный период, мо-
гут быть совершены при наличии решений правления кредитного кооператива
об одобрении сделок. Сделка кредитного кооператива, совершенная с нарушени-
ем данного требования, может быть признана недействительной по иску кредит-
ного кооператива или по иску членов кредитного кооператива (пайщиков), кото-
рые составляют не менее 1/3 общего количества членов кредитного кооператива
(пайщиков).
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Кредитный кооператив обязан соблюдать следующие финансовые нормативы:
1) соотношение величины резервного фонда и общего размера задолженнос-

ти по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привлечением кредитным
кооперативом денежных средств от членов кредитного кооператива (пайщиков);

2) соотношение размера задолженности по сумме основного долга, образо-
вавшейся в связи с привлечением денежных средств от одного члена кредитного
кооператива (пайщика) и (или) нескольких членов кредитного кооператива (пай-
щиков), являющихся аффилированными лицами, и общего размера задолженности
по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привлечением кредитным
кооперативом денежных средств от членов кредитного кооператива (пайщиков);

3) соотношение размера задолженности по сумме основного долга, образовав-
шейся в связи с предоставлением займа (займов) одному члену кредитного коопе-
ратива (пайщику) и (или) нескольким членам кредитного кооператива (пайщикам),
являющимся аффилированными лицами, и общего размера задолженности по сумме
основного долга, образовавшейся в связи с предоставлением займов кредитным
кооперативом;

4) соотношение величины паевого фонда кредитного кооператива и размера
задолженности по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привлечени-
ем кредитным кооперативом денежных средств от членов кредитного кооперати-
ва (пайщиков);

5) соотношение задолженности по сумме основного долга, образовавшейся
в связи с привлечением кредитным кооперативом займов и кредитов от юриди-
ческих лиц, не являющихся его членами (пайщиками), и общего размера задол-
женности по сумме основного долга, образовавшейся в связи с привлечением
кредитным кооперативом денежных средств от членов кредитного кооператива
(пайщиков);

6) соотношение задолженности по сумме основного долга, образовавшейся
в связи с предоставлением займов кредитному кооперативу второго уровня, и час-
ти пассивов кредитного кооператива, включающей в себя паевой фонд кредит-
ного кооператива и привлеченные денежные средства кредитного кооператива;

7) соотношение части активов кредитного кооператива, включающей в себя
денежные средства, средства, размещенные в государственные и муниципальные
ценные бумаги, задолженность по сумме основного долга, образовавшуюся в свя-
зи с предоставлением займов кредитным кооперативом, и общего размера денеж-
ных средств, привлеченных кредитным кооперативом;

8) соотношение суммы денежных требований кредитного кооператива, срок
платежа по которым наступает в течение двенадцати месяцев, и суммы денеж-
ных обязательств кредитного кооператива, срок погашения по которым наступает
в течение двенадцати месяцев.

В целях удовлетворения своих финансовых потребностей и обеспечения сво-
ей финансовой устойчивости кредитные кооперативы могут создавать кредитные
кооперативы второго уровня. Кредитные кооперативы второго уровня формируют
предусмотренные их уставом фонды, привлекают денежные средства своих чле-

Глава 9. Институты коллективного инвестирования на рынке ценных бумаг
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нов и иные денежные средства в порядке, определенном настоящим Федераль-
ным законом и своими уставами, предоставляют займы своим членам в целях
удовлетворения их финансовых потребностей, осуществляют иную деятельность,
предусмотренную настоящим Федеральным законом и уставами кредитных коопе-
ративов второго уровня.

Кредитные кооперативы второго уровня создаются не менее чем пятью кре-
дитными кооперативами на основе членства по территориальному (регионально-
му, межрегиональному, федеральному) или иному принципу.

Кредитный кооператив обязан уведомлять о своем вступлении в кредитный
кооператив второго уровня саморегулируемую организацию в сфере финансового
рынка, объединяющую кредитные кооперативы, членом которой он является.

Кредитный кооператив второго уровня не вправе вступать в члены других
кредитных кооперативов второго уровня.

Минимальный размер паевого фонда кредитного кооператива второго уровня
должен составлять:

1) 10 млн руб. по истечении одного месяца с момента его создания;
2) 50 млн руб. по истечении одного года с момента его создания.
До момента формирования минимального размера паевого фонда кредитного

кооператива второго уровня его средства не могут быть использованы для предо-
ставления займов его членам, размещены на депозитных счетах в российских
кредитных организациях, направлены на приобретение государственных и муни-
ципальных ценных бумаг, на приобретение долей в уставном капитале или акций
российских кредитных организаций.

В случае, если размер паевого фонда кредитного кооператива второго уровня
по данным бухгалтерской (финансовой) отчетности по окончании периодов, уста-
новленных частью 6 настоящей статьи, и каждого последующего квартала ока-
жется меньше минимального размера паевого фонда, кредитный кооператив вто-
рого уровня в течение четырех календарных месяцев с даты окончания указанных
периодов, указанного квартала должен принять решение о ликвидации, за ис-
ключением случая устранения данного несоответствия до истечения следующе-
го квартала. В случае невыполнения данного требования ликвидация кредитного
кооператива второго уровня осуществляется по решению суда.

Средства кредитного кооператива второго уровня могут быть использованы
для предоставления займов его членам, осуществления своих организационно-
хозяйственных расходов, размещены на депозитных счетах в российских кредит-
ных организациях, направлены на приобретение государственных и муниципаль-
ных ценных бумаг или на приобретение долей в уставном капитале либо акций
российских кредитных организаций с учетом положений ст. 6 настоящего Феде-
рального закона. При этом максимальная сумма средств, направленная на при-
обретение государственных и муниципальных ценных бумаг, на приобретение
долей в уставном капитале или акций российских кредитных организаций, долж-
на составлять не более 20 % величины активов кредитного кооператива второ-
го уровня.
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Кредитные кооперативы на добровольной основе вправе объединяться в сою-
зы (ассоциации) кредитных кооперативов в целях координации деятельности
кредитных кооперативов, представления и защиты их интересов, оказания им ин-
формационных, правовых и других услуг, организации подготовки работников
для кредитных кооперативов, повышения квалификации работников кредитных
кооперативов, осуществления научно-исследовательской и иной деятельности.

Кредитные кооперативы, за исключением кредитных кооперативов второго
уровня, вступают в саморегулируемую организацию в сфере финансового рынка,
объединяющую кредитные кооперативы, в порядке, предусмотренном Федераль-
ным законом от 13 июля 2015 г. № 223-ФЗ «О саморегулируемых организациях
в сфере финансового рынка» и принятыми в соответствии с ним нормативными
актами Банка России, в течение 90 дней, следующих за днем наступления одного
из следующих событий:

1) получение некоммерческой организацией статуса саморегулируемой ор-
ганизации в сфере финансового рынка, объединяющей кредитные кооперативы,
при отсутствии до указанного дня саморегулируемой организации в сфере финан-
сового рынка, объединяющей кредитные кооперативы (для кредитных коопера-
тивов, созданных на день получения некоммерческой организацией статуса само-
регулируемой организации в сфере финансового рынка, объединяющей кредитные
кооперативы);

2) прекращение своего членства в саморегулируемой организации в сфере
финансового рынка, объединяющей кредитные кооперативы (при наличии само-
регулируемой организации в сфере финансового рынка, объединяющей кредит-
ные кооперативы);

3) создание кредитного кооператива (при наличии саморегулируемой органи-
зации в сфере финансового рынка, объединяющей кредитные кооперативы).

Саморегулируемая организация в сфере финансового рынка, объединяющая
кредитные кооперативы, осуществляет контроль за соблюдением кредитными
кооперативами, являющимися членами этой саморегулируемой организации, тре-
бований настоящего Федерального закона и (или) принятых в соответствии с ним
нормативных правовых актов Российской Федерации и нормативных актов Банка
России.

Глава 9. Институты коллективного инвестирования на рынке ценных бумаг
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304 Рынок  ценных  бумагГлава  10
ПОРТФЕЛЬ  ЦЕННЫХ  БУМАГ

10.1. Инвестиционный портфель:
понятие, сущность, классификация типов и видов

Инвестирование – это долгосрочное вложение экономических ресурсов
с целью получения выгоды в будущем.

Любые инвестиции связаны с отказом от использования имеющихся свобод-
ных денежных средств для удовлетворения потребностей экономического агента
(или группы агентов) в настоящее время, ради получения выгод в будущем. Оче-
видно, что эти выгоды должны быть существенными, так как они должны ком-
пенсировать инвестору:

– отложенные потребности на срок, необходимый для реализации инвести-
ционных вложений и возврата денежных средств;

– риск, связанный с возможностью потерять (часть, все) сделанные вложения.
Исходя из этого, инвестиции – это не что иное, как расходы, приносящие

выгоды в будущем. Каждый потенциальный инвестор может выбрать следующие
варианты вложений, имеющихся у него свободных денежных средств:

– вложения в реальные основные фонды (земля, недвижимость и т. д.), при-
носящие доход или гарантирующие сохранность инвестиций;

– покупка ценных бумаг.
Инвестиции могут быть классифицированы по разным признакам, например,

по объектам инвестиционной деятельности (рис. 44).

Рис. 44. Классификация инвестиций
по объектам инвестиционной деятельности

Инвестиции

Материальные Нематериальные Прямые Портфельные Прочие

Реальные  Финансовые

Портфельное инвестирование обладает рядом особенностей и преимуществ
перед прочими видами вложения капитала.

Под инвестиционным портфелем понимается некая совокупность ценных
бумаг, принадлежащих физическому или юридическому лицу, либо юридическим
или физическим лицам на правах долевого участия, выступающая как целостный
объект управления.
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На развитом фондовом рынке портфель ценных бумаг – это самостоятель-
ный продукт и именно его продажа целиком или долями удовлетворяет потреб-
ность инвесторов при осуществлении вложения свободных денежных средств
на рынке ценных бумаг. Обычно на фондовом рынке продается некое инвестици-
онное качество с заданным соотношением риск/доход, которое в процессе управ-
ления портфелем может быть улучшено.

Портфельное инвестирование позволяет планировать, оценивать, контролиро-
вать конечные результаты всей инвестиционной деятельности в различных секто-
рах рынка ценных бумаг. Как правило, портфель представляет собой определен-
ный набор из корпоративных акций и облигаций с различной степенью обеспе-
чения и риска, а также ценных бумаг с фиксированным доходом, гарантированным
государством, характерной чертой которых является минимальный риск потерь
как по основной сумме, так и по текущим поступлениям.

Теоретически портфель может состоять из бумаг одного вида, он может ме-
нять свою структуру путем замещения одних бумаг другими. Однако каждая цен-
ная бумага в отдельности не может достигать такого результата, который возмо-
жен только благодаря портфелю.

Основная задача портфельного инвестирования – улучшить условия инвес-
тирования, придав совокупности ценных бумаг такие инвестиционные характе-
ристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной бумаги и воз-
можны только при их комбинации.

Главная цель портфельного инвестирования – достижение оптимального со-
четания риска и дохода.

В состав инвестиционного портфеля могут входить следующие активы:
1) обыкновенные и привилегированные акции;
2) государственные и корпоративные облигации;
3) паи ПИФов;
4) фьючерсы и опционы как инструменты снижения рисков базовых ценных

бумаг портфеля;
5) другие ценные бумаги в соответствии с действующим законодательством.
Типы портфелей отражают их инвестиционные характеристики, основанные

на соотношении доходности и риска. Основные типы портфелей ценных бумаг:
1) агрессивные (входят только акции), цель – доход;
2) консервативные (государственные облигации и небольшая доля корпора-

тивных облигаций (20–30 %) с кредитным рейтингом, сопоставимым со страно-
вым), ориентир – ставка по депозитным вкладам коммерческих банков;

3) умеренно-консервативные (различные соотношения долей акций и облига-
ций, как правило, доля облигаций выше, чем доля акций). Ориентир – две ставки
по депозитным вкладам крупнейших банков.

Виды портфелей:
1) индексный портфель. Управляющий портфелем ценных бумаг составляет,

например, портфель в соответствии с набором ценных бумаг в индексе Мосбиржи
(отклонение допустимо в пределах 3 % по каждой ценной бумаге, если речь идет

Глава 10. Портфель ценных бумаг
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об индексном ПИФе). Это самый простой способ управления портфелем, самые
низкие затраты на его управление;

2) смешанный портфель: акции, облигации, другие ценные бумаги, разрешен-
ные для инвестирования в соответствии с действующим законодательством;

3) портфель акций (может быть отраслевой);
4) портфель облигаций.
Инвестиционный портфель также можно классифицировать по форме гене-

рации доходов:
– портфель дохода (генерирует постоянные доходы – проценты по облигаци-

ям, дивиденды по привилегированным акциям);
– портфель роста (ориентир – рост курсовой стоимости акций).
Количество ценных бумаг в портфеле, как правило, не превышает 10–15.

В портфеле акций такое количество оптимально для обеспечения его глубокой
диверсификации.

Управление портфелем – использование определенных методов и технологи-
ческих возможностей для улучшения его инвестиционных характеристик. Стра-
тегии управления:

1. Пассивная стратегия – это приобретение и владение диверсифицирован-
ным портфелем ценных бумаг. Операции по корректировке портфеля совершают-
ся редко. Пассивная инвестиционная стратегия исходит из того, что цены на ак-
ции справедливы и поэтому нет необходимости проводить его частый пересмотр.
Примером является индексный портфель.

2. Активная стратегия – это постоянное улучшение качества портфеля (поиск
новых недооцененных рынком бумаг, обеспечивающих большую доходность порт-
феля). Такая стратегия характерна для портфелей акций и смешанных портфелей.

Только в процессе формирования портфеля достигается новое инвестицион-
ное качество с заданными характеристиками. Таким образом, портфель ценных
бумаг является тем активом, который инвестору обеспечивает требуемую доход-
ность при минимальном риске.

Соответственно портфельный инвестор вкладывает капитал исключитель-
но для получения инвестиционного дохода.

Перед тем как принять решение о вложениях потенциальному инвестору не-
обходимо обеспечить определенные предпосылки его реализации:

– удовлетворить первоочередные жизненные потребности;
– сформировать ликвидную подушку – минимальный запас денежных средств

на счете или в виде ликвидных активов – на случай возникновения острой потреб-
ности в наличных денежных средствах;

– застраховаться от несчастных и прочих непредвиденных случаев.
После реализации этих предпосылок начинается инвестиционный процесс.
Инвестиционный процесс – процедура принятия инвестором решения отно-

сительно объектов, в которые осуществляются инвестиции, объемов и сроков порт-
фельного инвестирования.

Этапы инвестиционного процесса представлены на рис. 45.
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В процессе планирования инвестиционного процесса инвестору необходимо
определить ряд позиций:

1. Цели инвестиций: инвестор должен четко представлять, какой уровень до-
хода он хочет получить (регулярные относительно небольшие, но надежные пла-
тежи или большой доход, сопряженный с риском).

2. Размеры средств, которые инвестор может и готов инвестировать (при этом
следует иметь в виду, что использовать можно как собственные, так и заемные
средства).

3. Требования к ликвидности приобретаемых активов: ликвидные активы не-
обходимы для осуществления платежей как в ближайшем будущем, так и непред-
виденных платежей.

4. Суммы уплачиваемых налогов до и после инвестирования: доходы по от-
дельным видам инвестиций освобождаются от уплаты налогов и по этой причине
они могут оказаться более выгодными, чем те, которые не имеют льгот по налого-
обложению.

5. Отношение к риску: инвестор должен четко понимать, что возможность
получения значительного дохода практически всегда сопровождается большим
риском потерять часть или все свои вложения. В целом желание инвестировать
определяется воздействием двух факторов:

– доходом от инвестиций;
– уровнем риска, связанного с инвестициями.
Таким образом, инвестиционный портфель формируется из различных ценных

бумаг и финансовых инструментов, обладающих разной нормой доходности и раз-
ным уровнем рисков. Процедура составления таких портфелей называется порт-
фельной стратегией. Обычно, несмотря на множество целей инвестирования,
главной целью инвестора является достижение наиболее оптимального соотно-
шения между риском и доходностью, т. е. формирование эффективного портфеля.

Рис. 45. Этапы инвестиционного процесса

Определение целей инвестирования

Определение стратегии управления портфелем инвестиций

Проведение анализа объектов инвестирования и формирование портфеля

Оценка эффективности портфеля

Ревизия портфеля

Глава 10. Портфель ценных бумаг
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Эффективный портфель – это набор ценных бумаг и финансовых инстру-
ментов, обеспечивающий наивысшую норму доходности при приемлемом для ин-
вестора уровне риска. Именно поэтому главной целью управления является дос-
тижение эффективного портфеля. Весь комплекс принимаемых решений в ходе
инвестиционного процесса представлен на рис. 46.

Инвестор
Потребности,

финансовое положение,
особенности психологии

Приоритеты формирования
портфеля, уровень риска

и доходности

Формирование
альтернативных эффективных
портфелей и выбор наиболее
приемлемого с точки зрения

достижения целей
инвестирования

Анализ перспективных рисков
и доходов от вложений

Макроэкономические
показатели: монетарные,

финансовые,
деловая активность

Цели
инвестирования

Управление
портфелем

Анализ
инвестиционных

портфелей

Рис. 46. Планирование инвестиций в ценные бумаги

Таким образом, в эффективном портфеле реализуется золотое правило инвес-
тирования. Оно состоит в следующем: доход от вложений в ценные бумаги и фи-
нансовые инструменты прямо пропорционален риску, на который готов пойти ин-
вестор ради желаемого дохода. Механизм формирования инвестиционного порт-
феля ориентирован на приоритеты, т. е. цели инвестора. Приоритет тех или иных
целей соответствует различным типам портфеля.

Тип портфеля – это его инвестиционная характеристика, основанная на со-
отношении дохода и риска. При этом важным признаком при квалификации типа
портфеля является то, каким способом и за счет какого источника данный доход
получен (рост курсовой стоимости, текущие выплаты – дивиденды, проценты.
В этой связи, как правило, различают портфель роста и портфель дохода.

Типу портфеля соответствует и тип избранной инвестиционной стратегии:
агрессивной, направленной на максимальное использование возможностей рынка
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или пассивной. Примером пассивной стратегии может служить равномерное рас-
пределение инвестиций между выпусками разной срочности – метод «лестницы».
Используя метод «лестницы», частный инвестор покупает ценные бумаги различ-
ной срочности с распределением по срокам до окончания периода существования
портфеля.

Если рассматривать типы портфелей в зависимости от степени риска, кото-
рый приемлет инвестор, то классификация предполагает деление инвесторов
на консервативных, умеренно-агрессивных, агрессивных и нерациональных.

Агрессивный инвестор – инвестор, склонный к высокой степени риска. В сво-
ей инвестиционной деятельности он делает акцент на приобретение акций.

Консервативный инвестор – инвестор, склонный к минимальной степени рис-
ка. Он приобретает в основном облигации и краткосрочные ценные бумаги.

Каждому типу инвестора будет соответствовать и свой тип портфеля ценных
бумаг: высоконадежный, но низкодоходный; диверсифицированный; рискован-
ный, но высокодоходный; бессистемный. Связь между типом инвестора и типом
портфеля представлена в табл. 25.

Государственные
и муниципальные
ценные бумаги,

облигации
корпораций

с государственным
участием

Доля
государственных
и муниципальных

ценных бумаг,
облигаций

корпораций
средняя,

присутствует доля
привилегированных

акций компаний
с хорошей

дивидендной
историей, акций

средних и крупных
компаний

с устойчивой

Т а б л и ц а   25
Классификация типов инвестиционных портфелей по целям и уровню риска

Тип
инвестора

Консервативный

Умеренно-
агрессивный

Защита
от инфляции

Длительное
вложение
капитала

и его рост

Низкий

Средний

Консервативный:
высоконадежный,
но низкодоходный

Умеренно-
агрессивный:
диверсифици-

рованный

Цель
инвестирования

Уровень
риска

Тип ценных бумаг
и финансовых
инструментов

Тип портфеля

Глава 10. Портфель ценных бумаг
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Тип инвестиционного портфеля определяется его структурой. Структура
портфеля – это соотношение конкретных видов инвестиций, т. е. определенные
пропорции конкретных объектов инвестирования (финансовых инструментов), с по-
мощью которых будут достигаться запланированные финансовые результаты.

10.2. Основные принципы
портфельного инвестирования

Принципы портфельного подхода были определены Дж. Хиксом, предполо-
жившим, что люди распределяют свои ресурсы, исходя из стремления к макси-
мизации доходности активов в такой пропорции, при которой предельные доходы
от всех активов равны.

В последующие годы идеи Дж. Хикса были развиты:
– Г.  Марковицем путем включения факторов неопределенности и риска. Под-

ход Г. Марковица к проблеме выбора портфеля предполагает, что инвестор стара-
ется решить две проблемы: максимизировать ожидаемую доходность при задан-
ном уровне риска и минимизировать неопределенность (риск) при заданном уров-
не ожидаемой доходности;

– У. Шарпом в оценке альтернативных активов с учетом ситуации на рынках
ценных бумаг;

– М. Миллером в анализе взаимоотношения структуры капитала и политики
распределения дивидендов.

О к о н ч а н и е  т а б л.  25

Тип
инвестора

Цель
инвестирования

Уровень
риска

Тип ценных бумаг
и финансовых
инструментов

Тип портфеля

финансовой
историей

и перспективным
направлением
деятельности

Высокая доля
ценных бумаг
перспективных

компаний
(современных

технологий)

Произвольно
подобранные

ценные бумаги

Агрессивный

Нерациональный

Спекулятивная
игра – быстрый
рост вложенных

средств

Нет
четких целей

Высокий

От низкого
до высокого

Агрессивный:
рискованный, но
высокодоходный

Бессистемный
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При формировании инвестиционного портфеля следует руководствоваться
следующими постулатами:

– безопасность вложений (неуязвимость инвестиций от потрясений на рынке
инвестиционного капитала);

– стабильность получения дохода;
– ликвидность вложений, т. е. их способность участвовать в немедленном

приобретении активов (ценных бумаг, финансовых инструментов) и, при необхо-
димости, быстро и без потерь в цене превращать свои активы в наличные деньги.

Большинство инвестиционных ценностей не обладает всеми перечисленными
выше свойствами. Поэтому неизбежен компромисс. Если ценная бумага надеж-
на, то доходность по ней будет низкой. Наоборот, компенсацией за высокий риск
инвестиций служит высокая ожидаемая доходность. Главная цель при формиро-
вании портфеля состоит в поиске оптимального сочетания между риском и дохо-
дом для инвестора. Иными словами, соответствующий набор инвестиционных
инструментов, с одной стороны, призван снизить риск инвестора до минимума,
а с другой стороны, увеличить доход от инвестиций до максимума.

Основной вопрос при формировании и управлении портфелем: как опреде-
лить пропорции между ценными бумагами с различными свойствами. Так, основ-
ными принципами построения классического консервативного (низкорискован-
ного) портфеля являются:

– принцип консервативности;
– диверсификации;
– достаточной ликвидности.
Соотношение между высоконадежными и рискованными долями поддержи-

вается таким, чтобы возможные потери от рискованной доли с подавляющей ве-
роятностью покрывались доходами от надежных активов. Инвестиционный риск
с позиции принципа консерватизма, таким образом, состоит не в потере части
основной суммы, а только в получении недостаточно высокого дохода. Естественно,
не рискуя, нельзя рассчитывать и на какие-то сверхвысокие доходы. Однако прак-
тика показывает, что подавляющее большинство клиентов удовлетворены дохо-
дами, колеблющимися в пределах от одной до двух депозитных ставок банков
высшей категории надежности и не желают увеличения доходов за счет более
высокой степени риска.

Диверсификация вложений – основной принцип портфельного инвестиро-
вания. Идея этого принципа хорошо проявляется в старинной английской пого-
ворке: do not put all eggs in one basket – «не кладите все яйца в одну корзину».
На финансовом рынке это звучит следующим образом: «Не вкладывайте все деньги
в однотипные рискованные ценные бумаги, каким бы выгодным это вложением
вам ни казалось». Только такая сдержанность позволит избежать катастрофичес-
ких убытков в случае ошибки.

Диверсификация уменьшает риск за счет того, что возможные невысокие
доходы по одним ценным бумагам будут компенсироваться высокими доходами
по другим бумагам. Минимизация риска достигается за счет включения в порт-
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фель ценных бумаг широкого круга отраслей, не связанных тесно между собой,
чтобы избежать синхронности циклических колебаний их деловой активности.
Оптимальная величина – от 8 до 15 различных видов ценных бумаг. Упрощенная
диверсификация состоит просто в делении свободных денежных средств между
несколькими ценными бумагами без серьезного анализа, но это не диверсифика-
ция по Г. Марковицу.

Диверсификация по Г. Марковицу представляет собой сочетание ценных бу-
маг, имеющих менее чем позитивную корреляцию, с тем чтобы сократить риск,
не сокращая ожидаемого дохода. В основе теории портфельного инвестирования
Г. Марковица лежит правило: чем меньше корреляция между ценными бумагами,
тем меньше степень риска по портфелю.

Инвестор должен считать уровень доходности, связанный с любым из порт-
фелей, случайной переменной. Такие переменные имеют свои характеристики,
одна из них – ожидаемое (или среднее) значение доходности, а другая – стандарт-
ное отклонение.

Г. Марковиц утверждает, что инвестор должен основывать свое решение
по выбору портфеля исключительно на ожидаемой доходности и стандартном от-
клонении. Это означает, что инвестор должен оценить ожидаемую доходность
и стандартное отклонение каждого портфеля, а затем выбрать лучший из них,
основываясь на соотношении этих двух параметров. Ожидаемая доходность может
быть представлена как мера потенциального вознаграждения, связанная с кон-
кретным портфелем, а стандартное отклонение – как мера риска, связанная с дан-
ным портфелем.

Портфель А имеет ожидаемую годовую доходность 18 %, а портфель В – 22 %.
Предположим, что инвестор на начальной стадии обладает 100 000 руб., а пери-
од владения портфелями равен одному году. Это означает, что ожидаемые
уровни конечного благосостояния, связанные с портфелями А и В, составляют
100 000  (1 + 0,18) = 118 000 руб. и 100 000  (1 + 0,22) = 122 000 руб. соответ-
ственно. Исходя их этого можно сделать вывод, что портфель В является более
подходящим. Однако портфели А и В имеют годовое стандартное отклонение
10 и 20 % соответственно, и ответ уже имеет далеко не однозначное решение.

Принцип отраслевой диверсификации состоит в том, чтобы не допускать пе-
рекосов портфеля в сторону бумаг компаний одной отрасли. Например, падение
цен на нефть на мировом рынке может привести к одновременному падению цен
акций всех нефтяных компаний, и то, что вложения инвестора будут распределе-
ны между различными предприятиями этой отрасли, такому подходу не поможет.

Но глубина смысла диверсификации состоит несколько в ином контексте.
Статистические исследования показывают, что одни акции растут в цене, другие
в этот же момент времени – падают, а третьи остаются неизменными. Диверси-
фикация портфеля состоит в том, чтобы акции с различной между собой корре-
ляцией находились в одном портфеле и оптимальный баланс между ними прино-
сил положительный результат.
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Принцип достаточной ликвидности состоит в том, чтобы поддерживать
долю быстрореализуемых активов в портфеле не ниже уровня, достаточного
для проведения неожиданно возникающих высокодоходных сделок и/или удов-
летворения потребностей клиентов в денежных средствах. Практика показывает,
что выгоднее держать определенную часть средств в более ликвидных (пусть
даже менее доходных) ценных бумагах, зато иметь возможность быстро реаги-
ровать на изменения конъюнктуры рынка и отдельные выгодные предложения
по инвестированию. Кроме того, договоры с клиентами, например, в рамках дове-
рительного управления ценными бумагами могут включать обязанность управ-
ляющего держать часть активов в ликвидной форме.

Доходы по портфельным инвестициям представляют собой «валовую» при-
быль по всей совокупности бумаг, включенных в тот или иной портфель с учетом
риска. Возникает проблема количественного соответствия между доходом и рис-
ком, которая должна решаться оперативно в целях постоянного совершенствова-
ния структуры уже сформированных портфелей и формирования новых, в соот-
ветствии с пожеланиями инвесторов. Рассматривая вопрос о создании портфеля,
инвестор должен определить для себя параметры, которыми он будет руковод-
ствоваться:

– необходимо выбрать оптимальный тип портфеля;
– оценить приемлемое для себя сочетание риска и дохода портфеля и соот-

ветственно определить удельный вес портфеля ценных бумаг с различными уров-
нями риска и дохода;

– определить первоначальный состав портфеля;
– выбрать схему дальнейшего управления портфелем.

10.3. Доходность и риски портфеля,
способы оценки и измерения инвестиционных рисков

Инвестиционный портфель – это набор финансовых инструментов, в кото-
рые вкладывается инвестор, исходя из своих целей. Цель формирования портфеля
состоит в том, чтобы получить требуемый уровень ожидаемой доходности при
более низком уровне ожидаемого риска. Она достигается за счет диверсификации
портфеля по составу путем тщательного подбора инструментов. Чем выше до-
ходность актива, тем выше его риск.

Рассмотрим, каким образом рассчитываются эти параметры.
Данные величины оцениваются на основе статистической информации за пре-

дыдущие периоды времени и корректируются согласно ожиданиям развития
конъюнктуры рынка.

Доходность – это показатель, который может быть использован примени-
тельно к любой инвестиции. Под доходностью обычно понимается эффектив-
ность вложений, которая определяется как отношение дохода от этой инвестиции
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к затратам, связанным с вложениями в нее, за определенный период времени.
Смысл заключается в определении периода владения капиталом, после чего сле-
дует допущение, что любые выплаты, получаемые за период этого владения, ре-
инвестируются. Данный подход позволяет дать оценку ценной бумаги путем срав-
нения ее стоимости, полученной в конце периода владения, с первоначальной
стоимостью. Эта стоимость может быть преобразована в доходность за период
владения (текущая, фактическая доходность), если отнять от нее единицу:

– 1,n
p

Pr
P



где rp – текущая (фактическая) доходность портфеля за период инвестирования;
Pn – стоимость портфеля в конце периода; P – стоимость портфеля в начале периода.

Чтобы иметь возможность сравнить полученные результаты с другими порт-
фелями, показатель доходности за период пересчитывают в расчете на год:

0

база 100,p
Pr

P n


  

где P – доход, полученный от управления портфелем за весь период; P0 – на-
чальная сумма инвестиций; база – финансовый год, выраженный в днях/месяцах;
n – период инвестирования.

Поскольку в процессе управления портфелем инвестор может как изымать
средства, так и дополнительно их вносить, то необходимо знать стоимость порт-
феля на каждый момент времени внесения/изъятия дополнительных средств.
Тогда формулу определения текущей доходности можно записать следующим
образом (в процентах годовых):
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где P1 – стоимость портфеля в конце первого периода управления; P10
 – стоимость

портфеля в начале первого периода управления; P2 – стоимость портфеля в конце
второго периода управления; P20

 – стоимость портфеля в начале второго периода
управления; Pm – стоимость портфеля в конце последнего периода управления;
Pm0

 – стоимость портфеля в начале последнего периода управления.
С учетом эффекта начисления сложного процента доходность определяется

из соотношения:

эф 1 – 1,
mrr

m
   
 

где r – доходность за период владения; m – количество периодов.
Инвестор, составляя портфель из различных активов, не может точно спрог-

нозировать будущую динамику доходности портфеля и соответствующих рисков,
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поэтому для портфеля должны быть использованы показатели ожидаемых значе-
ний. Вероятностное прогнозирование включает в себя определение различных
альтернативных результатов и вероятностей того, что они будут достигнуты.

Один из простейших показателей оценки ожидаемой доходности портфеля –
средневзвешенная величина прошлых значений доходности, входящих в него ин-
струментов. Ожидаемая доходность портфеля представляет собой взвешенную
среднюю из показателей ожидаемой доходности отдельных ценных бумаг, входя-
щих в данный портфель. Поскольку портфель, формируемый инвестором, состоит
из совокупности различных ценных бумаг и финансовых инструментов, каждый
из которых обладает своей ожидаемой доходностью, то ожидаемая доходность
портфеля составит:

( ) ( )
1

,
p i

n

r i r
i

Е E


 
где E(rp) – ожидаемая (средняя) доходность портфеля; i – удельный вес ценной
бумаги в портфеле; E(ri)

 – ожидаемая (средняя) доходность ценной бумаги.
Таким образом, ожидаемая доходность портфеля является средневзвешен-

ной ожидаемой доходностью ценных бумаги финансовых инструментов, входя-
щих в портфель. В качестве весов служат относительные пропорции ценных бу-
маг, входящих в портфель.

Удельный вес ценной бумаги в портфеле определяется по формуле

,i
i

P
P

 

где i – удельный вес i-й ценной бумаги в портфеле; Pi – стоимость i-й ценной
бумаги; P – стоимость портфеля.

Сумма всех удельных весов инструментов, входящих в портфель, равна еди-
нице, или 100 %.

При использовании данных о вероятностном распределении доходности ин-
струментов ожидаемая доходность портфеля определяется как среднеарифмети-
ческая взвешенная доходность. При этом весами выступают вероятности каждо-
го возможного исхода.

( )
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,
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n
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где pi – вероятность исхода события в будущем.

В целом любой инвестор, принимая решение об инвестициях, должен руко-
водствоваться «схемой компромисса», представленной на рис. 47. Данная схема
позволяет инвестору выбирать варианты соотношения доходности-риска, исходя
из его целей.

Риск как экономическая категория представляет собой отношения между
участниками сделки, договора по поводу невыполнения или ненадлежащего вы-
полнения одной из сторон принятых на себя обязательств.
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В этой связи можно рассматривать два варианта: с одной стороны, есть пред-
полагаемый риск, а с другой стороны, есть реальный риск.  Но с какой бы сторо-
ны мы не подходили к категории риска, ключевым является то, что он относится
как к убытку, так и к прибыли. Тогда вполне естественным становится то, что
реальный риск требует контроля, контроль со своей стороны требует наличия опре-
деленной системы, которая, в свою очередь, требует эффективного управления
ею. Особо необходимо подчеркнуть, что контроль подразумевает под собой
не столько слежение за рисками, сколько умение сделать их количественную оцен-
ку, чтобы получить объективную реальность для выполнения конечной задачи –
управление рисками.

Классический подход определяет инвестиционный риск как вероятность от-
клонения величины фактического инвестиционного дохода от величины ожидае-
мого: чем изменчивее и шире шкала колебаний возможных доходов, тем выше
риск, и наоборот.

В условиях повышенной неопределенности фондовых рынков инвестиционный
риск, наряду с традиционным взглядом, можно рассматривать как неопределен-
ность, которая постоянно корректируется во времени на полноту информации о про-
исходящих на рынке событиях.

Риск инвестора заключается в том, что он может получить доходность, отлич-
ную от ожидаемой. При этом часть портфельного риска продуцируется конкрет-
ным инструментом, а часть – привносится самим рынком. Поэтому большая часть
инвестиционных рисков может быть классифицирована следующим образом
(рис. 48).

Фундаментально инвестиционный риск портфеля может быть только двух
видов:

– систематический (недиверсифицируемый, рыночный) риск, который вклю-
чает в себя общие экономические условия и не устраняется путем диверсифика-
ции. Возникает для всех участников рынка, так как в процессе колебаний конъюнк-

Решение

Максимум дохода Доход Риск

Оптимальная
диверсификация портфеля

ценных бумаг

Полная определенность Неопределенность

Рис. 47. Соотношение дохода и риска в условиях неопределенности
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Рис. 48. Классификация инвестиционных рисков

Инвестиционные риски

Систематический риск
(рыночный,

недиверсифицируемый)

Несистематический риск
(индивидуальный,

диверсифицируемый)

Страновые
риски

Мировые
рыночные риски

Экономические
и финансовые риски

Процентный
риск

Инфляционный
риск

Валютный
риск

Риск
эмитента

Риск
эмитента

Селективный
риск

туры финансового рынка уровень цен отдельных финансовых инструментов изме-
няется аналогично рыночному индексу в целом. Этот риск чаще называют рыноч-
ным риском и связан он с рисками общеэкономического характера, которым под-
вержен любой бизнес. Именно поэтому существует тенденция одновременного
изменения цен на акции. И по этой же причине инвесторы страдают от «рыночной
неопределенности», независимо от того, акциями скольких компаний они владеют;

– несистематический (диверсифицируемый) риск, который специфичен
для каждого конкретного актива. Данный риск может быть элиминирован за счет
диверсификации. Иначе он может называться индивидуальным (персонифициро-
ванным) риском. Индивидуальный риск возникает из того факта, что каждая ком-
пания сталкивается с особыми, характерными только для нее рисками, которые,
может быть, свойственны еще только ее непосредственным конкурентам.

Диверсификация позволяет защитить инвестиции от неблагоприятного влияния:
а) циклических колебаний в экономике;
б) долгосрочных тенденций в отрасли;
в) ослабления позиций отдельных компаний.
Способы диверсификации:
– покупка акций компаний разных отраслей;
– покупка акций различных компаний;
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– покупка различных видов ценных бумаг (облигации, акции);
– покупка акций компаний, отличающихся высокой степенью диверсификации

производства.
Систематический риск обусловлен действием внешних факторов, которые

инвестор контролировать не может. Структура систематического риска представ-
лена на рис. 48.

Систематический риск включает в себя:
– страновой риск – риск вложения свободных денежных средств в ценные

бумаги конкретной страны с высоким уровнем коррупции, неэффективной эконо-
микой, низким инвестиционным рейтингом;

– мировые рыночные риски, обусловленные кризисными явлениями в миро-
вой экономике и связанные с резким падением фондовых индексов крупнейших
мировых бирж, что приводит к еще большему падению национальных биржевых
индексов и потерям доходов инвесторов, особенно стран с развивающейся рыноч-
ной экономикой. Ярким примером служит обвальное падение российских фондо-
вых индексов (ММВБ, РТС) в 1998 и 2008 гг.;

– инфляционный риск, который обусловлен снижением покупательной спо-
собности денег, а значит, и доходности активов;

– процентный риск, вызванный нестабильностью учетной (ключевой) ставки,
которая влияет на стоимость ценных бумаг с фиксированным доходом;

– валютный риск, связанный с вложениями в валютные ценные бумаги, обу-
словленный изменениями курса иностранной валюты.

Несистематический риск можно классифицировать следующими катего-
риями:

– селективный риск – риск неверного выбора ценных бумаг для инвестиро-
вания вследствие ошибочной оценки ценных бумаг;

– риск ликвидности ценной бумаги возникает вследствие затруднений с реа-
лизацией ценных бумаг портфеля по адекватной цене. Ликвидность ценной бу-
маги определяется временем продажи по приемлемой цене. Ликвидная ценная
бумага продается за считанные минуты. При этом цена сделки незначительно
отличается от цен по предыдущим аналогичным сделкам. Неликвидная бумага
может не продаваться месяцами, а лучшая котировка на ее покупку может пре-
вышать лучшую котировку на ее продажу в несколько раз. Чем ниже ликвидность
ценной бумаги (больше время продажи), тем выше риск;

– риск эмитента ценных бумаг, который зависит от финансового состояния
предприятий, государства и муниципалитетов – эмитентов ценных бумаг, вклю-
ченных в портфель. На уровень этого риска оказывает воздействие инвестицион-
ная политика эмитента, а также уровень менеджмента, состояние отрасли в це-
лом и др.

На величину несистематического (диверсифицируемого) риска можно
воздействовать путем включения новых ценных бумаг в портфель и изъятия
не оправдавших заданные критерии риска и доходности, т. е. путем диверсифика-
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ции. Таким образом портфель можно диверсифицировать: снизить до минимума
несистематический риск. В практике портфельного инвестирования принято, что
даже случайно выбранные 8–15 активов могут устранить большую часть дивер-
сифицируемого риска, если соблюдать правила хотя бы отраслевой диверсифика-
ции. Идеальный портфель настолько диверсифицирован, что единственным рис-
ком является систематический (рыночный) риск. Графическое соотношение рис-
ка и возможности его снижения через диверсификацию представлено на рис. 49.

Рис. 49. Зависимость риска от числа ценных бумаг в портфеле
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Так как риск представляет собой величину вероятностную, в качестве меры
диверсифицируемого риска используются статистические показатели разброса
случайной величины: дисперсия и стандартное отклонение. Они показывают, на-
сколько и с какой вероятностью фактическая доходность актива может отличать-
ся от величины его ожидаемой доходности. Чем меньше дисперсия (стандартное
отклонение), тем ниже риск.

Простейшим показателем, используемым для измерения риска, является стан-
дартное отклонение (или дисперсия распределения доходности портфеля), т. е.
вероятность определенного уровня потерь от инвестирования в определенную сово-
купность ценных бумаг.

Дисперсия доходности актива i рассчитывается следующим образом:

2 2

1
( – ) ,

n

i
i

r r


 

где ri – доходность актива в i-м периоде; r – ожидаемая доходность актива (сред-
няя за период).
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Ожидаемая доходность актива может быть рассчитана по формуле

1
,

n

i i
i

r r P




где ri – доходность актива в i-м периоде; Pi – вероятность наступления i-го исхода
событий.

В условиях реального финансового рынка инвестор, как правило, принимает
решение на основании имеющейся информации об исторической доходности цен-
ной бумаги. В этом случае ожидаемая доходность рассчитывается как средне-
арифметическое:

1
/ ,

n

i i
i

r r P N



где N – количество наблюдений (значений).

Наиболее полной будет выглядеть следующая формула для расчета дисперсии:

2 2

1

1( ) ( – ) .
– 1

N

m i
i

Var r r r
N 

   

Причина деления на (N – 1), а не на N состоит в том, чтобы компенсировать
так называемую потерю степени свободы.

Применение дисперсии для оценки риска финансовых операций не всегда
удобно, так как размерность дисперсии равна квадрату единицы измерения слу-
чайной величины. На практике результаты анализа более наглядны, если показа-
тель выражен в тех же единицах, что и сама величина. Для этого используется
стандартное (среднеквадратическое) отклонение. Стандартное отклонение рас-
считывается как квадратный корень из дисперсии.

После определения r и r
2  выбор варианта производится по правилу Г. Марко-

вица: портфель А лучше портфеля В, если для него выполняется одно из следую-
щих двух условий:

1) 2 2, ( ) ( ) ;A B r A r Br r   

2) 2 2, ( ) ( ) .A B r A r Br r   

Если эти условия не выполняются, то для выбора портфеля потребуется до-
полнительный анализ с учетом ряда других факторов. Например, если при срав-
нении портфелей А и В окажется, что имеет место соотношение:

2 2, ( ) ( ) ,A B r A r Br r   

для выбора можно воспользоваться коэффициентом вариации:

.r

r


 

Портфель А следует принять, если A < B.
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В связи с тем, что различные активы по-разному реагируют на конъюнктур-
ные изменения рынка, ожидаемый риск портфеля в большинстве случаев не со-
ответствует средневзвешенной величине стандартных отклонений доходностей,
входящих в него активов. Стандартное отклонение (риск) портфеля, состоящего
из двух активов, на основе корреляции их доходностей вычисляется по следующей
формуле:

2 2 2 2
,2 ,p x x y y x y x y x y            

где x, y – стандартное отклонение активов x и y; x, y – коэффициент корреляции
между активами x и y.

При формировании портфеля очень важным является вопрос о взаимозависи-
мости финансовых инструментов. Степень взаимосвязи между доходностями двух
активов можно определить с помощью показателей ковариации и корреляции.

Ковариация – это статистическая мера взаимодействия двух случайных ве-
личин. Она показывает степень зависимости двух переменных, например, зависи-
мость доходностей двух ценных бумаг, входящих в портфель.

Ковариация может принимать как положительные, так и отрицательные зна-
чения. При положительной ковариации доходностей двух бумаг с ростом доход-
ности первой доходность второй будет расти. И наоборот, при падении доходности
первой доходность второй будет снижаться. При отрицательной ковариации рост
доходности первой бумаги будет сопровождаться падением второй. Если ковари-
ация равна нулю, то никакой зависимости не наблюдается либо она очень слаба.
Чем больше значение ковариации, тем сильнее зависимость. Ковариация опреде-
ляется по формуле

1 21, 2 1 ( ) 2 ( )( – ) ( – ),
i ii r i rCov r r r r

где r(1, 2) i – доходность актива 1 или 2 в i-м периоде; r (ri1, 2) – средняя (ожидаемая)
доходность актива 1 или 2 за n периодов.

Если необходимо рассчитать выборочную ковариацию, то приведенную фор-
мулу необходимо разделить на N периодов наблюдения.

Ковариация зависит от единиц измерения величин. Это ограничивает ее при-
менение. Очень близкой к ковариации является другая статистическая мера –
коэффициент корреляции. Он нормирует ковариацию для облегчения сравнения с
другими парами независимых переменных. Ковариация двух случайных величин
равна корреляции между ними, умноженной на произведение стандартных откло-
нений. Отсюда коэффициент корреляции равен:

1, 2
1, 2

1 2

.
Сov

 
 

Коэффициент корреляции  принимает значение от +1 до –1.
В результате можно получить следующий анализ крайних случаев:
а) = 1. Это означает, что имеет место прямая корреляция между доходнос-

тями актива 1 и 2. Если один из двух активов имеет относительно высокую доход-
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ность, то и другой актив имеет относительно высокую доходность. Соответственно,
когда один из двух активов имеет относительно низкую доходность, тогда и дру-
гой имеет такую же доходность.

б) = –1. В этом случае имеется отрицательная корреляция, т. е. доходности
двух активов изменяются противоположно друг другу – при возрастании доход-
ности актива 1 уменьшается доходность актива 2 и наоборот.

в) = 0 – случай независимости, т. е. доходности активов 1 и 2 не зависят
друг от друга. В такой ситуации, когда один из активов имеет относительно высо-
кую доходность, другой может иметь и относительно высокую, и относительно
низкую, и среднюю доходности.

При расчете риска портфеля, состоящего из нескольких активов, необходимо
учесть парные ковариации (корреляции) всех входящих в него инструментов.

Дисперсия портфеля на основе ковариации доходностей, например, для трех
активов, входящих в портфель, определяется по формуле:

2 2 2 2 2 2 2
1 1 2 2 3 3 1 2 1,2 1 3 1,3 2 3 2, 32 2 2 .p Cov Cov Cov                  

Каждый член двойной суммы включает в себя произведение весов двух цен-
ных бумаг и их ковариацию.

Интерпретация коэффициента корреляции состоит в следующем:
– при объединении в портфель активов с корреляцией (+1) риск не уменьша-

ется, а лишь усредняется;
– идеальный портфель состоит из активов с корреляцией (–1);
– при отрицательной корреляции между активами риск портфеля меньше сред-

невзвешенной суммы рисков, привносимых каждым конкретным активом. Поэто-
му при формировании портфеля необходимо стремиться к объединению активов
с наименьшей корреляцией доходностей.

Относительное изменение доходности акции (портфеля акций), по сравнению
с доходностью рынка, характеризуется коэффициентом бета (). Этот коэффици-
ент измеряет относительную неустойчивость доходности инструмента или порт-
феля в сравнении с репрезентативным показателем доходности рынка в целом,
который, как правило, представлен фондовым индексом. Математический смысл
коэффициента  следует из формулы оптимального (эффективного) портфеля:

( ) – ( ) – ,
ir f i m fЕ r r r r    

где rf – безрисковая ставка; i – коэффициент бета акции; ( )mr r – ожидаемая до-
ходность по рынку за тот же период.

Исходя из этой формулы, теория инвестиционного портфеля позволяет сде-
лать вывод: премия за риск любой акции, включенной в оптимальный портфель,
пропорциональна премии за риск, связанной с портфелем в целом. Коэффициентом
пропорциональности выступает бета.
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Бета портфеля представляет собой средневзвешенную сумму значений бета
инструментов, входящих в этот портфель:

.p i i   
Так как бета портфеля является средним значением беты акций, входящих

в портфель, то увеличение диверсификации портфеля не вызывает изменение
беты портфеля и, соответственно, рыночного риска портфеля в ту или иную сто-
рону. Диверсификация портфеля позволяет усреднить рыночный риск.

Бета конкретного инструмента или акции рассчитывается по формуле

,
, 2 ,i pi

i i p
p p

Cov
   

 

где i, p – корреляция между доходностью i-го актива и доходностью на рыночный
индекс; p – стандартное отклонение доходности на рыночный индекс; Covi, p –
ковариация доходности i-го актива и доходности на рыночный индекс; p

2  – диспер-
сия доходности на рыночный индекс.

Бета портфеля показывает, как рынок будет действовать на изменение до-
ходности портфеля. Например, если бета портфеля равна 2, то увеличение доход-
ности по рынку на 1 % приведет к увеличению доходности портфеля на 2 %. Такая
же величина изменения риска, но в обратном направлении, приведет к снижению
доходности портфеля на те же 2 %.

Таким образом, акции с > 1 более рискованны, чем с  < 1. С точки зрения
ограничения рыночных рисков при формировании портфеля акции с отрицатель-
ной бетой более предпочтительны. Стремясь сформировать портфель с наимень-
шим бета, можно использовать индексный метод, когда структура формируемого
портфеля копирует структуру какого-либо фондового индекса – эталонного порт-
феля с широкой базой и пересматривается с его изменениями.

Применительно к портфелям риск ценных бумаг как раз измеряется бетой.
С увеличением числа разных ценных бумаг и, следовательно, лучшей диверсифи-
кацией, риск портфеля снижается до того момента, пока не устраняется несисте-
матический риск и не остается только рыночный риск.

В чем причина? Она определяется средней бетой отдельных ценных бумаг.
Предположим, что портфель инвестора состоит из большого числа акций, усло-
вимся – 150, которые выбраны на рынке случайным образом.

В результате получим портфель, очень близкий к идеальному рыночному порт-
фелю ценных бумаг. В таком случае бета портфеля может равняться 1,0, и корре-
ляция с рынком может быть равна 1,0. Если бы стандартное отклонение доходно-
сти рынка составило 20 %, то стандартное отклонение доходности портфеля так-
же равнялось бы 20 %.

Но предположим, что инвестор формирует портфель из большой группы ак-
ций со средней бетой, равной 1,5. И опять же он в конце концов мог бы получить
портфель из 150 акций, которые фактически не имели бы индивидуального риска.
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Однако стандартное отклонение доходности такого портфеля оказалось бы рав-
ным 30 %, т. е. в 1,5 раза больше рыночного отклонения. Колебания доходности
полностью диверсифицированного портфеля с  = 1,5 будут на 50 % больше коле-
баний доходности рынка, и риск портфеля окажется равен 150 % рыночного риска.

Можно провести точно такой же эксперимент с акциями, бета которых равна
0,5, и в результате оказалось бы, что риск полностью диверсифицированного порт-
феля для инвестора в данном случае будет в два раза меньше рыночного риска.

Сделаем важные выводы:
– бета измеряет недиверсифицируемый, или рыночный, риск, связанный с ин-

вестиционным инструментом;
– инвестиционные инструменты могут иметь как положительные, так и отри-

цательные значения бета-коэффициента;
– активы, у которых бета больше 1, более отзывчивы на изменение рыночной

доходности и, следовательно, более рискованны, чем рынок в целом;
– активы, у которых бета меньше 1, менее рискованны, чем рынок в целом;
– чем выше бета для инвестиционного инструмента, тем из-за высокого рис-

ка выше уровень ожидаемой доходности, и наоборот;
– бета для рынка в целом равна 1.

10.4. Модель оценки стоимости активов (CAPM)

В соответствии с современной финансовой теорией более рискованные акти-
вы должны предлагать более высокую ожидаемую доходность, и модели ценооб-
разования активов это учитывают. В условиях хорошо развитого рынка информа-
ция быстро находит отражение на динамике курса ценных бумаг.

В середине 60-х гг. прошлого века У. Шарпом была разработана модель, описы-
вающая взаимосвязь между риском и ожидаемой доходностью актива. Она получи-
ла название модели оценки стоимости активов (Capital Asset Pricing Model – CAPM).

CAPM исходит из того, что акции тем рискованнее, чем больше динамика их
курса увязана с динамикой курсов на рынке в целом. CAPM является моделью
одного временного периода.

Модель CAPM строится на основе нескольких предположений:
– оценка инвестиционных портфелей производится на основе ожидаемой до-

ходности и стандартного отклонения;
– выбирая из двух портфелей, предпочтение отдается портфелю с наибольшей

ожидаемой доходностью при прочих равных условиях;
– выбирая из двух портфелей, предпочтение отдается портфелю с наимень-

шим стандартным отклонением, т. е. с наименьшим риском, при прочих равных
условиях;

– при желании инвестор может купить часть акции, т. е. активы делимы;
– существует безрисковая процентная ставка, одинаковая для всех инвесто-

ров, по которой можно получить кредит или дать в долг;
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– налоги и операционные издержки несущественны;
– период инвестирования для всех инвесторов одинаков;
– информация свободна и незамедлительно получается всеми инвесторами.
Инвесторы одинаково оценивают ожидаемую доходность, стандартное откло-

нение и ковариации доходностей ценных бумаг.
Зависимость между стандартным отклонением и ожидаемой доходностью

графически описывается с помощью линии рынка капитала (рис. 50).
Эффективные портфели находятся вдоль прямой rf L, имеющей название ли-

нии рынка капитала (Capital Market Line – CML), и образуются различными ком-
бинациями риска и доходности, получаемыми в сочетании рыночного портфеля
с безрисковым заимствованием или кредитованием. Все остальные портфели,
не использующие комбинации рыночного портфеля и безрискового заимствования
или кредитования, будут лежать ниже CML.

Е(r)

M

m

Е(rm)

rf

L

Уравнение CML имеет следующий вид:

( ) – ( ) – .
i

i
r f m f

m

Е r r r r    

CML описывает соотношение риска и ожидаемой доходности только для ши-
роко диверсифицированных (эффективных) портфелей, но не отвечает на вопрос,
какой ожидаемой доходностью должны обладать менее диверсифицированные
портфели или отдельные активы.

Зависимость между рыночным риском и ожидаемой доходностью графичес-
ки описывается с помощью линии рынка ценных бумаг (рис. 51).

Рис. 50. Зависимость между стандартным отклонением
и ожидаемой доходностью портфеля:

М – рыночный портфель; rf – безрисковая ставка доходности;  rf L – линия рынка
 капитала (CML);m – ожидаемый риск рыночного портфеля (стандартное отклонение

доходности); ( )mr r – ожидаемая доходность рыночного портфеля
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Рис. 51. Линия рынка ценных бумаг

M

 i

rf

L

rm

re

1,0

Доходность, %

Рыночная премия за риск

Рыночный риск
(-коэффициент)

Линия рынка ценных бумаг отображает рыночный портфель. Значение бета
портфеля, отражающего фондовый рыночный индекс, равно 1, а ожидаемая доход-
ность равна rm. Так как значение беты для безрисковых бумаг равно 0, то линия
рынка ценных бумаг должна проходить также через точку с координатами 0 и rf .

Ожидаемая премия за риск инвестиций, у которых  = 0,5, составляет полови-
ну ожидаемой премии за рыночный риск. Ожидаемая премия за риск инвестиций
с  = 2,0 в два раза превышает ожидаемую премию за рыночный риск.

Ожидаемая доходность акций, превышающая безрисковую ставку rf , выра-
жается следующим образом:

( ) – ( ) – .
ir f i m fЕ r r r r    

Инвестор может получить ожидаемую премию за риск, равную ( ) –i m fr r r    ,
комбинируя рыночный портфель и безрисковые займы. Так, на хорошо функциони-
рующем рынке никто не держит акции, предлагающие премию за ожидаемый риск
меньше, чем ( ) –i m fr r r    .

Угол наклона линии рынка ценных бумаг определяется отношением инвесто-
ров к риску в условиях рынка, т. е. коэффициентом бета (или коэффициентом на-
клона рыночной модели). Чем выше риск, тем более крутой наклон будет у линии
рынка ценных бумаг. Любая акция должна лежать на линии рынка актива и обес-
печивать премию за ожидаемый риск.

Так как ожидаемая доходность портфеля равна средневзвешенной доходнос-
тей активов, входящих в портфель, то каждый актив, а соответственно и порт-
фель, будет лежать на линии рынка ценных бумаг. Следовательно, эффективные
портфели лежат как на CML, так и на линии рынка ценных бумаг. Неэффективные
портфели также лежат ниже линии рынка ценных бумаг.

0
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Риск хорошо диверсифицированного портфеля зависит от рыночного риска
входящих в него ценных бумаг. Тогда премия за риск любой ценной бумаги, вклю-
ченной в оптимальный портфель, пропорциональна премии за риск, связанный
с портфелем в целом. Чем больше , тем выше доля общего риска, связанного
с вложением именно в эту ценную бумагу. Чем больше , тем выше, как видно
из рис. 51, и премия за риск.

Перед каждым инвестором возникает важный вопрос: если рыночный порт-
фель состоит из отдельных акций, тогда почему изменчивость его доходности
не отражает средней изменчивости доходности его компонентов? Причина в том,
что диверсификация снижает изменчивость. Сама диверсификация возможна бла-
годаря тому, что цены различных акций изменяются неодинаково. Статистики име-
ют в виду то же самое, когда говорят, что изменения цен на акции не полностью
коррелируют. Необходимо найти по крайней мере две такие акции, где снижение
стоимости одной акции компенсировалось бы ростом другой. Следовательно,
существовала бы возможность снизить риск с помощью диверсификации.

Риск, который может быть устранен диверсификацией, не случайно называ-
ется индивидуальным (уникальным, специфическим) риском или диверсифициру-
емым риском. Индивидуальный риск возникает из того факта, что каждая компа-
ния сталкивается со специфическими для нее рисками, которые, может быть, свой-
ственны лишь однотипным хозяйствующим субъектам.

Но есть и другой риск, которого нельзя избежать независимо от того, какова
диверсификация портфеля инвестора. Этот риск уже анализировался и называет-
ся он рыночным риском. Действительно, рыночный риск связан с рисками обще-
экономического характера, которым подвержен любой бизнес. Именно поэтому
существует тенденция одновременного изменения цен на акции. Исходя из этого,
объективным становится и то, что по этой же причине инвесторы страдают
от «рыночной неопределенности» независимо от того, акциями скольких ком-
паний они владеют.

Инвесторы могут исключить индивидуальный риск, но они не способны устра-
нить рыночный риск.

Можно разбить действия инвестора на две стадии.
Первая – необходимо выбрать «лучший» портфель обыкновенных акций.
На второй стадии следует подобрать комбинацию этого портфеля с займами

или кредитами, позволяющую достичь такой степени риска, которая удовлетворя-
ла бы вкусы отдельного инвестора. Заимствование и кредитование расширяют
границы инвестиционных возможностей (рис. 52).

На рис. 52 видно, что если, например, инвестор вкладывает денежные сред-
ства в портфель С и предоставляет заем или берет кредит по безрисковой процент-
ной ставке (Rf ), то он может достичь любой точки вдоль прямой линии от точки Rf
до точки С и далее. Это дает возможность инвестору рассчитывать на более вы-
сокую ожидаемую доходность при любом уровне риска, чем инвестиции только
в обыкновенные акции. Рис. 52 также помогает увидеть, что когда инвестор отда-
ет взаймы часть своих денег, то в итоге он оказывается между точками Rf  и С,
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Рис. 52. Зависимость ожидаемой доходности портфеля от стандартного отклонения

Ожидаемая доходность, % (Re)

R f

Стандартное отклонение, % (s)

C

Т

Заимствование

Кредитование

с другой стороны, если инвестор может взять кредит по безрисковой ставке, то он
расширяет свои возможности за точку С. Таким образом, вне зависимости
от уровня риска, который выбирает инвестор, он может получить самую высо-
кую ожидаемую доходность, комбинируя портфель С с займами и кредитами.
Поэтому нет никакого смысла инвестору держать, в нашем примере, так называ-
емый портфель Т. Именно по этой причине инвестор на первой стадии инвестиро-
вания выбирает «лучший» портфель обыкновенных акций – никакой другой, как
портфель С, в рассматриваемом случае. Точка, соответствующая портфелю С,
представляет собой точку касания линии эффективных портфелей. Этот порт-
фель дает наибольшую ожидаемую премию за риск (Re – Rf ) на единицу стан-
дартного отклонения (). Премия за риск представляет собой разницу между ожи-
даемой доходностью инвестиций и безрисковой ставкой.

Теоретически кажется, что можно пожелать инвестору иметь портфель, где от-
носительно большая часть инвестиций приходилась бы на долю акций, цена кото-
рых несколько занижена. Но фактически маловероятно, чтобы на конкурентном
рынке инвестору удалось бы монопольно завладеть воплощением таких хороших
идей. А это еще раз подтверждает мысль, что любому инвестору нужен просто
рыночный портфель ценных бумаг и ничего больше. Именно поэтому многие про-
фессиональные инвесторы вкладывают средства в портфели, отражающие рыноч-
ные индексы, а большинство других держат высокодиверсифицированные портфели.

Весь анализ показывает, что для снижения рисков необходимо использовать
разные приемы: как диверсификацию, так и хеджирование, иммунизацию и др.

Исходя из приведенных доказательств, сделаем еще ряд выводов, характе-
ризующих основные принципы выбора портфелей.

Инвесторы предпочитают высокую ожидаемую доходность инвестиций и низ-
кое стандартное отклонение. Портфели обыкновенных акций, обеспечивающие
наиболее высокую ожидаемую доходность при данном стандартном отклонении,
являются эффективными портфелями.
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Если инвестор хочет знать предельное влияние акции на риск портфеля, он
должен учитывать не риск акции самой по себе, а ее вклад в риск портфеля. Этот
вклад зависит от чувствительности акции к изменениям стоимости портфеля.

Чувствительность акции к изменениям стоимости рыночного портфеля и есть
бета. Следовательно, бета измеряет предельный вклад акции в риск рыночного
портфеля. Очевидный способ вычислить бету акций – это посмотреть, как в про-
шлом цены акций реагировали на рыночные изменения.

 Если инвесторы могут брать займы или предоставлять кредиты по безриско-
вой ставке, тогда им следует всегда иметь комбинацию безрисковых инвестиций
и портфель обыкновенных акций. Состав такого портфеля акций зависит только
от того, как инвестор оценивает перспективы каждой акции, а не от его отноше-
ния к риску. Если инвесторы не располагают какой-либо дополнительной инфор-
мацией, им следует держать такой же портфель акций, как и у других, иначе го-
воря, им следует держать рыночный портфель ценных бумаг.

Попробуем проследить логику рассуждений дальше, если каждый держит
рыночный портфель и если бета показывает вклад каждой ценной бумаги в риск
рыночного портфеля, тогда вполне оправданно, что премия за риск, требуемая
инвесторами, пропорциональна коэффициенту бета. Премии за риск всегда отра-
жают вклад в риск портфеля. Предположим, что инвестор формирует портфель.
Некоторые акции увеличат риск портфеля, и он, естественно, приобретет их толь-
ко в том случае, если они к тому же увеличат и ожидаемый доход. Другие акции
снизят портфельный риск, и поэтому инвестор готов купить их, даже если они
снижают ожидаемые доходы от портфеля. В конечном итоге эффективный порт-
фель характеризует связь между ожидаемой доходностью каждой акции и ее пре-
дельным вкладом в портфельный риск как прямолинейную. Так же верно и обрат-
ное: если прямолинейной связи нет, портфель не является эффективным.

Вместе с тем теории построения и использования бета и других коэффици-
ентов не дают окончательного ответа о предопределении рискованности вложе-
ний для инвесторов, но позволяют достаточно объективно оценить тенденции по-
ведения тех или иных акций на фондовом рынке. Нередко данные коэффициенты
вступают в противоречие с практикой рынка ценных бумаг. Такие противоречия
особенно явно наблюдаются и на российском фондовом рынке, который демон-
стрирует необычайно быструю динамику своей эволюции и, обладая уже почти
всеми атрибутами развитых рынков, отличается от них своей повышенной не-
определенностью и нестабильностью.

Если в странах со стабильной экономикой имеется множество аналитических
агентств, которые готовят и распространяют информацию о значениях бета и дру-
гих коэффициентов для акций самых разных эмитентов, то в России многие важ-
ные для принятия инвестиционных решений коэффициенты пока еще не пользу-
ются популярностью у инвесторов. Следует отметить, что по итогам каждого
торгового дня ПАО «Московская биржа» публикует коэффициенты корреляции
между акциями, в также между акциями и индексом Мосбиржи, одновременно
публикуются ежедневно бета-коэффициенты акций российских компаний.

Глава 10. Портфель ценных бумаг

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



330 Рынок  ценных  бумаг

10.5. Оценка эффективности управления портфелем
ценных бумаг

Под управлением понимается применение к совокупности различных видов
ценных бумаг определенных методов и технологических возможностей, которые
позволяют:

– сохранить первоначально инвестированные средства;
– достигнуть максимального уровня дохода;
– обеспечить инвестиционную направленность портфеля.
Иначе говоря, процесс управления направлен на сохранение основного инвес-

тиционного качества портфеля и тех свойств, которые бы соответствовали инте-
ресам его держателя.

С точки зрения стратегий портфельного инвестирования можно сформулиро-
вать следующую закономерность. Типу портфеля соответствует и тип избранной
инвестиционной стратегии: активной, направленной на максимальное использова-
ние возможностей рынка, или пассивной. Активная стратегия предполагает посто-
янную ротацию портфеля ценных бумаг. Пассивная стратегия направлена на фор-
мирование хорошо диверсифицированного портфеля и сохранение его инвести-
ционных характеристик в неизменном виде достаточно длительное время.

Активная модель управления предполагает тщательное отслеживание и не-
медленное приобретение инструментов, отвечающих инвестиционным целям
портфеля, а также быстрое изменение состава фондовых инструментов, входя-
щих в портфель.

Отечественный фондовый рынок характеризуется резким изменением котиро-
вок, динамичностью процессов, высоким уровнем риска. Все это позволяет считать,
что его состоянию адекватна активная модель мониторинга, которая делает управ-
ление портфелем эффективным.

Мониторинг является базой для прогнозирования размера возможных дохо-
дов от инвестиционных средств и интенсификации операций с ценными бумагами.

Управляющий, занимающийся активным управлением, должен суметь отсле-
дить и приобрести наиболее эффективные ценные бумаги и максимально быстро
избавиться от низкодоходных активов. При этом важно не допустить снижение
стоимости портфеля и потерю им инвестиционных свойств, а следовательно, не-
обходимо сопоставлять стоимость, доходность, риск и иные инвестиционные ха-
рактеристики «нового» портфеля (т. е. учитывать вновь приобретенные ценные
бумаги и продаваемые низкодоходные) с аналогичными характеристиками
имеющегося «старого» портфеля. Этот метод требует значительных финансовых
затрат, так как связан с информационной, аналитической, экспертной и торговой
активностью на рынке ценных бумаг, при которой необходимо использовать ши-
рокую базу экспертных оценок и проводить самостоятельный анализ, осуществ-
лять прогнозы состояния рынка ценных бумаг и экономики в целом.
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Такая практика характерна для крупных банков и инвестиционных компаний,
имеющих большой портфель ценных бумаг и стремящихся к получению макси-
мального дохода от профессиональной работы на рынке.

Необходимо учитывать, что затраты по активному управлению портфелем
ценных бумаг довольно высоки.

Активный мониторинг представляет непрерывный процесс таким образом,
что процесс управления портфелем ценных бумаг сводится к его периодической
ревизии.

Пассивное управление предполагает создание хорошо диверсифицированных
портфелей с заранее определенным уровнем риска, рассчитанным на длительную
перспективу. Такой подход возможен при достаточной эффективности рынка, на-
сыщенного ценными бумагами хорошего качества. Продолжительность существо-
вания портфеля предполагает стабильность процессов на фондовом рынке. Пас-
сивное управление эффективно лишь в отношении портфеля, состоящего из низко-
рискованных ценных бумаг. Ценные бумаги должны быть долгосрочными для того,
чтобы портфель существовал в неизменном состоянии длительное время. Это по-
зволит реализовать основное преимущество пассивного управления – низкий уро-
вень накладных расходов.

Один из основных методов пассивного управления предполагает оценивать
эффективность управления портфелем как определение фактической доход-
ности и риска портфеля за рассматриваемый период, и эталонного портфеля, кото-
рый используется в качестве точки отсчета для сравнительного анализа.

На практике приходится сравнивать результаты управления как частных порт-
фелей, так и различных управляющих. Если сравнивать портфели только на осно-
ве их абсолютных значений, то, как правило, сложно сделать правильную оценку.
Например, доходность одного портфеля за год составила 150 %, а второго – 100 %.
Результаты управления первым портфелем кажутся более предпочтительными,
но это без учета риска. Если его риск был в два раза больше риска второго порт-
феля, то более успешным оказался второй инвестор или управляющий.

Поэтому для оценки эффективности управления портфелем используют отно-
сительные показатели, которые учитывают как доходность, так и риск портфеля.

Коэффициент Шарпа:
–

RVAR ,p f

p

r r




где rр – средняя доходность портфеля за период; rf  – безрисковая ставка доходнос-
ти;p – ожидаемый риск портфеля.

Коэффициент Шарпа учитывает доходность портфеля, полученную сверх став-
ки без риска, и весь риск, как рыночный, так и нерыночный.

Допустим, инвестиционный портфель под управлением показал доходность
25 %, причем стандартное отклонение составило 10 %. За то же время депозит
в ПАО «Сбербанк» обеспечил доходность 5 %. В этом случае коэффициент Шарпа
будет равен (25 – 5)/10 = 2. Можно сказать, что на 1 % риска было получено 2 %
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прибыли сверх безрисковой (гарантированной) доходности. При равной доходнос-
ти меньшая величина стандартного отклонения даст большее значение коэффи-
циента Шарпа.

Недостатки коэффициента Шарпа:
1. Зависимость от рассматриваемого интервала и бенчмарка. Прошлая доход-

ность не гарантирует будущей, поэтому показатель коэффициента Шарпа подвер-
жен изменениям, причем нередко довольно резким.

2. Любые колебания доходности (как положительные, так и отрицательные)
в формуле для расчета коэффициента Шарпа являются одинаково плохими –
а значит, даже успешная торговля может дать низкие значения коэффициента
Шарпа.

3. Нет различий между чередующимися и последовательными убытками, хотя
на практике первый случай может означать слом торговой системы и уменьше-
ние вероятности будущей прибыли.

Тем не менее иногда коэффициент позволяет, особенно на периоде с прошед-
шим кризисом, сделать вывод о рисках торговли инвестора или фонда: при срав-
нении двух и более из них, показывающих равную доходность, наиболее предпоч-
тительным будет тот, кто имеет более высокий коэффициент Шарпа.

Второй показатель – это коэффициент Трейнора. В качестве меры риска
здесь учитывается бета портфеля:

–
RVOL .p f

p

r r




Показатель Шарпа в качестве риска учитывает стандартное отклонение, и по-
этому его следует использовать инвестору, портфель которого не является широ-
ко диверсифицированным. Показатель Трейнора лучше подходит для диверси-
фицированного портфеля. Чем выше значения коэффициентов, тем лучше резуль-
таты управления.

Коэффициент Трейнора является мерой доходности с поправкой на понесен-
ные риски. Коэффициент Трейнора основывается на системном риске инвестора.
Данный коэффициент похож на коэффициент Шарпа с той разницей, что при рас-
чете коэффициента Трейнора используется бета (мера рыночного риска), вместо
сигмы (волатильности или меры общего риска), которая применяется при расче-
те коэффициента Шарпа.

Коэффициент Трейнора иногда называют коэффициентом доходности к во-
латильности.

Третий показатель – коэффициент Сортино, который по сути является мо-
дернизированным коэффициентом Шарпа. Здесь вместо стандартного отклоне-
ния в знаменателе используется отклонение (колебание доходности) в отрицатель-
ную сторону (ниже безрисковой процентной ставки), что позволяет учесть влия-
ние лишь отрицательной волатильности. Логичность такого подхода признавал
и уже упомянутый выше Марковиц, а на практике его воплотил Сортино в 80-х гг.
прошлого века.
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–
RVAR ,p f
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где rp – cредняя доходность портфеля за период; rf – безрисковая ставка доходнос-
ти; p – ожидаемый риск портфеля.

2

–

( – ) ( ) .
T

T x f x dx


  

Рассмотрим годовую торговлю, где инвестор по кварталам показал результа-
ты доходности: 26 %, 10 %, 1 % и 3 %. Тогда средняя доходность равна

R = (26 % + 10 % + 1 % + 3 %)/4 = 10 %.

Годовая ставка по депозиту пусть будет равна 6 %, и числитель формулы в этом
случае (R – T) = 10 % – 6 % = 4 %. Для расчета знаменателя нужно учесть только
те значения, которые меньше безрисковой ставки, т. е в данном случае меньше
6 %. Это 1 % и 3 %. При этом, однако, результат делится на общее число замеров
доходности, т. е. на 4:

((6 – 1) (6 – 1) (6 – 3) (6 – 3)) / 4 2,915 %.     

Следовательно, коэффициент Сортино равен

S = 4/2,915 = 1,37.

Хорошим результатом можно считать значение больше 0,5. Если результат
считается на полгода, то доходность безрисковой ставки нужно делить на два,
за три года – умножать на три и т. д.

Интересно, что согласно формулам коэффициенты Шарпа и Сортино при ра-
венстве доходности торговли и безрисковой ставки получаются равными нулю
вне зависимости от стандартного отклонения. Если результат торговли хуже без-
рисковой ставки, то знак коэффициентов будет отрицательным.

10.6. Применение фундаментального и технического анализа
при формировании портфеля ценных бумаг

Фундаментальный и технический анализ пытаются решить одну и ту же проб-
лему: определить направление дальнейшего движения цены, но подходят к ней
с разных сторон.

Фундаментальный анализ позволяет понять, недооценены или переоценены
в данный момент акции той или иной компании, т. е. нужно ли их сейчас вклю-
чать в свой долгосрочный инвестиционный портфель или приобретенные ранее
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необходимо продать. Применяется для исследования финансово-экономического
состояния отраслей, отдельных компаний и их инвестиционной привлекательнос-
ти. Компании привлекательны, если их акции устойчивы в долгосрочной перс-
пективе, а у самих компаний есть потенциал развития. Фундаментальный анализ
используется для определения с большой степенью достоверности реальной или
«справедливой» стоимости ценных бумаг.

При фундаментальном анализе проводится более глубокое изучение финан-
сово-хозяйственного состояния компаний, перспектив ее развития, документов,
которые компания публикует о себе. Для определения «справедливой» стоимости
акции чаще всего применяются два основных метода: сравнение с аналогичными
предприятиями и метод дисконтированных денежных потоков (DCF).

Первый метод оценки основан на сравнении с аналогичными предприятиями,
в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними или рыночной
стоимости их акций. Второй – на предположении, что стоимость предприятия оп-
ределяется на основе прогноза денежных потоков, которые организация может
получить в будущем.

Методы фундаментального анализа являются разновидностями классичес-
кого экономического и финансового анализа, опирающимися на вполне рацио-
нальные представления о причинах и факторах изменения цен. Однако фундамен-
тальному анализу также присуща значительная доля субъективизма в оценках.
Это объясняется, в первую очередь, невозможностью проанализировать все мно-
жество факторов ценообразования.

Таким образом, фундаментальный анализ больше используется при долго-
срочных инвестициях, тогда как технический – для кратковременных спекулятив-
ных сделок на рынке.

Технический анализ позволяет определять лучший момент для заключения
сделок. С помощью технического анализа прогнозируется изменение цен в буду-
щем на основе анализа изменений цен в прошлом. В его основе лежит анализ
временных рядов цен, чаще всего графиков с различными таймфреймами. Кроме
того, используется информация об объемах торгов и другие важные статистичес-
кие данные.

Хотя в техническом анализе не принято непосредственно изучать состояние
экономики и финансовое положение отдельных компаний, тем не менее, боль-
шинство специалистов по техническому анализу согласятся, что именно глубин-
ные механизмы спроса и предложения, экономическая природа того или иного
рынка, состояние экономики и определяют динамику на повышение или пониже-
ние цен. Сами по себе графики не оказывают на рынок ни малейшего влияния.
Они лишь отражают психологическую тенденцию, которая на данный момент овла-
девает рынком.

В техническом анализе применяются разнообразные инструменты и методы,
но все они основаны на одном общем предположении: анализируя временные
ряды посредством выделения трендов, возможно спрогнозировать поведение цен
в будущем.
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В основе своей технический анализ был создан исключительно для приклад-
ных целей, а именно – получения доходов при совершении следок на рынке ценных
бумаг и на других финансовых рынках.

Основные задачи, которые решает технический аналитик – это определение
фазы текущего состояния рынка, определение долгосрочных, среднесрочных
и краткосрочных тенденций, оценка колебания цены в действующем направлении.
Все это в итоге позволяет решить главную задачу, стоящую перед инвестором –
повысить вероятность прибыльных сделок.

Фундаментальный анализ позволяет оценить соотношение спроса и предло-
жения, показатели экономической статистики, определить отношение цены акции
к прибыли компании и т. д., но в нем отсутствует психологический компонент.
Технический анализ в определенной степени может быть связан с иррациональ-
ным поведением инвесторов на рынке ценных бумаг, тогда как фундаментальный
анализ – это доказательство рациональности поведения инвесторов.

Все методики технического анализа вначале создавались отдельно друг от дру-
га и лишь в 70-е гг. прошлого века были объединены в единую теорию с общей
философией, аксиомами и основными принципами. Технический анализ широко
используется во всем мире, но имеет свои «оттенки» – на западе технический
анализ представлен как четкий алгоритм. В свою очередь, на востоке он имеет
философский подход, пример тому – «японские свечи», так называемый свечной
анализ.

«Японские свечи» – самый распространенный на сегодня вид отображения
графиков цен на фондовом рынке, а построение и анализ их комбинаций бывает
очень эффективным.

Модели «японских свечей» бывают двух групп:
– модели разворота;
– модели продолжения тенденции.
Основные разворотные комбинации «японских свечей»: «перевернутый мо-

лот», «бычье поглощение», «молот», «утренняя звезда», «падающая звезда», «мед-
вежье поглощение», «повешенный».

К основным комбинациям продолжения относятся «окна», «разрывы тасуки».
На российском фондовом рынке применение свечного анализа ограничено,

чаще всего используется небольшое количество свечных комбинаций.
Наряду со свечным анализом широкое применение получили такие инстру-

менты, как индикаторы и осцилляторы.
Технические индикаторы представляют собой определенное усреднение па-

раметра цены, на основе которого можно предположить тенденцию движения цены
в будущем.

Осцилляторы, в свою очередь, используются, как правило, когда цена двига-
ется в пределах сравнительно узкого «рыночного коридора» («боковика»).

Среди наиболее известных и часто используемых индикаторов и осцилляторов:
– RSI (Relative Strength Index – индекс относительной силы, с помощью ос-

циллятора можно вычислить реальную силу настроений «быков» и «медведей»
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на рынке в определенный срок за счет отслеживания цен закрытия в течение уже
следующего периода. Параметр RSI имеет свой диапазон – от 0 до 100);

– MACD (индикатор схождение/расхождение скользящих средних, построе-
ние индикатора производится с учетом разницы между двумя EMA (экспоненци-
альное скользящее среднее), имеющими периоды в 12 и 26 дней);

– Momentum (индикатор измерения величины изменения цены финансового
инструмента за определенный период);

– Stochastics (классический осциллятор, показывающий текущее положение
цены закрытия в диапазоне максимальных и минимальных цен за указанный пе-
риод усреднения; визуально стохастик – это кривая, которая находится в пределах
между 0 и 100. Считается, что если осциллятор заходит за отметку 70 или же
опускается под уровень 30, то котировки вышли из равновесия);

– ADX (индикатор среднего направленного движения, возможность примене-
ния для измерения активности рыночного тренда);

– Bollidger Bands (линии (полосы) Боллинджера позволяют четко определять
волатильность того или иного инструмента);

– Moving Average (MA) или скользящая средняя – трендовый индикатор, кото-
рый представляет собой кривую линию, рассчитывающуюся на основе измене-
ния цены.

Инвестор проводит технический анализ, чтобы определить наилучшие усло-
вия для открытия позиции на рынке, т. е. покупки и продажи акций.

Изучая поведение фондового рынка в целом и динамику конкретных акций,
инвесторы обычно предполагают, куда пойдут котировки дальше. Но на практике
часто незначительные колебания цен не могут свидетельствовать о трендах. Требу-
ется анализ общей ситуации на рынке, состояния дел эмитента, а также опыт,
полученный от анализа поведения акций похожих компаний в прошлом.

Технический анализ основывается на трех постулатах:
– цены отражают все, т. е. предполагается, что вся доступная информация

экономического, политического и психологического характера отражается в ры-
ночных ценах;

– цены движутся в виде устойчивых трендов;
– история повторяется, что объясняется психологическими закономерностя-

ми поведения участников рынка в периоды рыночных подъемов и спадов, которые
мало изменяются со временем.

Понятие тенденции или тренда – одно из основополагающих в техническом
анализе. По сути дела, все, что происходит на рынке, подчинено тем или иным
тенденциям. Основная цель составления графиков цен на акции и фондовые ин-
дексы и заключается в том, чтобы выявлять эти тенденции на ранних стадиях
развития и затем торговать в соответствии с их направлением. Большинство мето-
дов технического анализа являются по своей природе следующими за тенденцией
(trend-following), т. е. их функция состоит в том, чтобы помочь аналитику распо-
знать тенденцию и следовать ей на протяжении всего периода ее существования.
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Из положения о том, что движение цен подчинено тенденциям, вытекают два
следствия.

Следствие первое: действующая тенденция, по всей вероятности, будет раз-
виваться далее, а не обращаться в собственную противоположность.

Следствие второе: действующая тенденция будет развиваться до тех пор, пока
не начнется движение в обратном направлении.

Применение технического анализа позволяет получить ответы на три глав-
ных вопроса, достаточных для принятия инвестиционного решения:

– какая из групп – покупатели («быки» – bull) или продавцы («медведи» –
bear) в настоящий момент доминируют на рынке;

– какова сила этой доминирующей группы;
– имеются ли основания считать существующую ценовую тенденцию устой-

чивой.
Технический анализ относится к эвристическим (т. е. слабо формализован-

ным, не вполне обоснованным с математической точки зрения) методам прогно-
зирования динамики рыночных цен в ближайшем будущем.

Следует отметить, что технический анализ допустим к применению с рядом
ограничений. Сюда относится наличие определенного периода исторических дан-
ных и ликвидность конкретного рынка, которая подразумевает его возможность
поглощать значительные объемы бумаг при малом изменении при этом цены
на них. Поэтому в ряде случаев технический анализ бессилен. Это проявляется,
в частности, при торговле новыми финансовыми инструментами, например, при раз-
мещении новых выпусков акций определенными эмитентами. Именно здесь и не-
обходимо применение фундаментального анализа, с помощью которого возможно
определить стоимость компании и, следовательно, стоимость ее акций, ибо «внут-
ренняя», или «действительная», стоимость реально существует. Она существует
хотя бы вследствие того, что компания обладает активами, которые имеют опре-
деленную ценность, и обладает способностью приносить прибыль (иначе ее су-
ществование нецелесообразно), которая будет иметь ценность в будущем, а зна-
чит, имеет ценность и сейчас.

К достоинствам технического анализа следует отнести стандартный харак-
тер и доступность анализируемых данных: значения цен и объемов торгов являют-
ся официальной биржевой информацией. В рамках технического анализа разрабо-
тано множество разнообразных инструментов, совместное применение которых
на практике дает возможность принять обоснованное инвестиционное решение.
Важным преимуществом технического анализа является учет фактора времени,
что позволяет осуществить покупку или продажу ценных бумаг в близкие к опти-
мальному моменту периоды времени.

Необходимым условием применимости технического анализа является нали-
чие высоколиквидного биржевого или квазибиржевого (электронного) фондово-
го рынка, который сводит на одной торговой площадке множество продавцов и по-
купателей, предоставляя им общую информационную инфраструктуру. Иными сло-
вами, нет ликвидного рынка – нет технического анализа.

Глава 10. Портфель ценных бумаг
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В основе лежит информация о прежних ценах на активы (динамика
курсов финансовых инструментов)

Учитывается вся общедоступная информация (ежедневная инфор-
мация о существенных событиях на фондовом рынке)

Воплощается в ценах на активы вся информация для общего пользо-
вания, в т. ч. частная (информация, полученная в результате иссле-
дований на основе фундаментального и технического анализа)

Т а б л и ц а   26
Степени эффективности фондового рынка

Степень
эффективности рынка

Слабая (weak)

Средняя (semistrong)

Сильная (strong)

Информация

Современная неоклассическая теория финансов, основывающаяся на гипоте-
зе эффективного рынка, считает, что главным различием в использовании двух
видов анализа является временной горизонт: технический анализ может быть эф-
фективно использован при краткосрочном прогнозировании, тогда как для приня-
тия решения в долгосрочной перспективе инвестирования может быть использо-
вана фундаментальная оценка.

Эффективный рынок – это рынок совершенной конкуренции экономических
агентов, который предполагает, что не будет сговора между покупателями (как
и между продавцами), что издержки будут минимизированы, что круг участников
будет достаточно широким и каждый из них имеет равный и свободный доступ
к имеющейся информации. При этих условиях цена будет отражать ее стоимость.
Закон больших чисел, действующий на рынках совершенной конкуренции, не по-
зволяет его участникам (число которых предельно большое) получить экономи-
ческую выгоду по причине того, что операции (сделки) каждого экономического
агента чрезмерно малы по объему в сравнении с совокупным спросом и предло-
жением на рынке.

На рынке ценных бумаг рыночная неопределенность тесно связана с появле-
нием у участников новой информации. В этой связи инвестиционный риск необхо-
димо рассматривать как рыночную неопределенность, скорректированную во вре-
мени на полноту информации о происходящих на фондовых рынках событиях.

Существующие по Ю. Фаме три степени эффективности рынков: слабая, средняя,
сильная вызывают противоречия в настоящее время (представлены в табл. 26).

Из табл. 26 видно, что рынок является эффективным по отношению к опреде-
ленной информации. Если рынок имеет слабую степень эффективности (weak-form
efficiency), то решение о покупке или продаже ценных бумаг принимается на осно-
ве динамики курсов за прошедший период (статистический ряд) и, казалось бы,
невозможно экономическим агентам получить сверхприбыль. Но даже этот уро-
вень эффективности рынка не соответствует абсолютному и дает повод найти
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место проявлению когнитивной психологии. Именно психология поведения ин-
весторов вносит свои коррективы в статистический ряд, эффективность воздей-
ствия усиливается по мере сокращения временного диапазона торговли. Торговля
на 5-минутном интервале более подвержена когнитивной психологии, чем торгов-
ля на недельном (месячном) графике.

Еще больше удаляется от абсолютной эффективности ее средняя форма
(semistrong-form efficiency). В настоящее время общедоступную информацию свя-
зывают с существенной информацией у эмитента, в макроэкономике, появление
которой привязано к единому регламенту (времени открытия официальной инфор-
мации).

Сильная степень эффективности рынка (strong-form efficiency) на практике
труднореализуема. Маловероятно, что информация, добытая кропотливым тру-
дом аналитических служб институциональных инвесторов, исследованиями част-
ных лиц, представляющая собой фундаментальный анализ активов, будет равно-
доступной для всех категорий инвесторов.

Вместе с тем на финансовом рынке отрицание теории эффективных рынков
выглядит более драматично, чем на любом другом. Признавая фондовые рынки
неэффективными, можно поставить под сомнение ценообразование активов на них
со всеми вытекающими последствиями корыстного использования асимметрич-
ности информации отдельными экономическими агентами.

Выбор инвестиций для включения в портфель и определение времени откры-
тия и закрытия позиций предполагают использование различных методов анали-
за: в процессе формирования портфеля главную роль играет фундаментальный
анализ, а в процессе управления портфелем – технический анализ.

Глава 10. Портфель ценных бумаг
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340 Рынок  ценных  бумагГлава  11
ЭМИССИЯ  ЦЕННЫХ  БУМАГ

11.1. Понятие первичных рынков ценных бумаг

Финансовая система любой страны является неотъемлемой частью ее нацио-
нальной экономики, и функции, выполняемые финансовой системой, столь же важ-
ны, как и динамика и объемы промышленного производства, отраслевая структу-
ра экономики, сальдо экспортно-импортных операций, курс национальной валюты.

Рынок ценных бумаг имеет определяющее значение, поскольку финансовые
активы во всех формах и видах нуждаются в высоких скоростях оборота, им ме-
шают границы при перемещении и необходим широкий доступ как инвесторов, так
и эмитентов.

В данном подразделе речь пойдет о части рынка ценных бумаг, на котором
осуществляется первичное размещение эмиссионных ценных бумаг.

Первичный рынок обеспечивает финансирование воспроизводственного про-
цесса, привлекая коллективных вкладчиков в лице крупных кредитно-финансовых
институтов, прежде всего коммерческих банков, страховых компаний, пенсион-
ных и инвестиционных фондов. Первичный оборот обладает собственными мето-
дами торговли ценными бумагами, позволяющими осуществлять прямые отно-
шения между эмиссионером ценных бумаг и их покупателями.

Основные цели первичного рынка ценных бумаг:
1. Обеспечение ликвидности капитала, в частности, трансформации вре-

менно свободных денежных средств поставщиков капитала (финансовых инсти-
тутов и населения) в разные формы активов.

2. Обеспечение капиталом эмитентов на гибких условиях и других участни-
ков для целей инвестирования и поддержания текущих бизнес-процессов.

3. Интенсификация потоков капитала, ускоряющая обращение денег из низко-
конкурентных отраслей экономики в самые перспективные.

4. Формирование условий конкуренции на рынке капитала, когда финансо-
вые активы становятся инструментом инвестиционного выбора для инвесторов.

5. Распределение доходности от собственности, что широко применяется
в компаниях с долевым участием.

Цели деятельности рынка ценных бумаг и их масштаб позволяют гово-
рить о потребности в развитии инструментов и технологий торговли, потенциаль-
но расширяющемся формате технологий торгов.

Механизм функционирования рынка ценных бумаг достаточно сложен – важ-
но понимать его структуру и принципы обращения финансовых инструментов.

Принято различать два основных типа рынка финансовых инструментов:
1. Первичный рынок ценных бумаг – это рынок, на котором происходит перво-

начальное размещение ценных бумаг через специальные процедуры эмиссии,
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которые подлежат строгому правовому регулированию. Эмиссия ценных бумаг
(по аналогии с выпуском денег) не может происходить в бесконтрольном режиме,
также не каждый документ можно назвать ценной бумагой.

2. Вторичный рынок – это система обращения ценных бумаг, построенная
на принципе перехода прав собственности от одного владельца к другому, т. е. это
рынок, на котором проходят сделки купли/продажи, дарения, наследования, уступ-
ки прав собственности и пр.

Первичный и вторичный рынки ценных бумаг имеют общую задачу по напол-
нению финансовой системы ликвидностью, которая расширяет и ускоряет оборот
капитала.

Но вместе с тем первичный и вторичный рынки ценных бумаг имеют суще-
ственные различия, которые определяются выполняемыми ими функциями.

Основная задача первичного рынка состоит в получении инвестиционных
ресурсов компанией-эмитентом от инвесторов, в то время как на вторичном рын-
ке (его еще называют рынком спекулянтов) происходит вложение средств различ-
ных видов капитала с целью получения прибыли от сделок с ценными бумагами.

Первичный рынок формирует спрос на инвестиционные активы и участие
в доле собственности. На вторичном рынке происходит лишь перераспределение
этой доли среди различных собственников.

Законодательно первичный рынок ценных бумаг определяется как отноше-
ния, складывающиеся при эмиссии (для эмиссионных ценных бумаг) или при за-
ключении гражданско-правовых сделок между лицами, принимающими на себя
обязательства по иным ценным бумагам, и первыми инвесторами, профессиональ-
ными участниками рынка ценных бумаг, а также их представителями.

Таким образом, первичный рынок – это рынок, на котором происходит пер-
вичное размещение ценной бумаги. В результате продажи бумаг на первичном
рынке лицо, эмитировавшее их (т. е. выпустившее их в обращение), получает не-
обходимые ему финансовые ресурсы, а бумаги попадают в руки первоначальных
держателей, которые либо оставят их у себя (с целью реализации имущественных
или неимущественных прав, которые удостоверяет данная ценная бумага, напри-
мер, право на получение дивидендов, накопленного купонного дохода, участие
в управлении акционерным обществом), либо продадут с целью получения спеку-
лятивного дохода.

IPO (Initial Public Offering) – первичное размещение акций, процесс прода-
жи компанией акций на фондовом рынке, в результате которого компания стано-
вится публичной, а бумаги доступными широкому кругу инвесторов. На самом
деле на этом этапе развития акционерного общества оно еще далеко не публич-
ное, по российскому законодательству первичное размещение акций происходит
в момент учреждения акционерного общества среди его учредителей.

Но каждый из учредителей в дальнейшем может предложить свои акции ши-
рокому кругу инвесторов в случае публичного акционерного общества. Таким обра-
зом поступало государство в России в процессе приватизации собственности пу-
тем акционирования. Юридически это уже будет SPO (Secondary Public Offering) –

Глава 11. Эмиссия ценных бумаг
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публичное размещение акций, которые принадлежат уже существующим акцио-
нерам, как правило, создателям компании или, в частности, государству.

SPO, в отличие от IPO, не влияет на размер уставного капитала акционерного
общества. Такое размещение делает компанию более публичной, как правило,
приводит к росту числа акционеров.

SPO следует отличать от публичного размещения дополнительных выпусков
акций, которое называется follow-on (доразмещение), или просто PO (публичное
предложение).

Существенную роль в определении первичного рынка ценных бумаг исполня-
ет вторичный рынок как механизм системы обращения, который может иметь
организованную форму (фондовые биржи, облигационные аукционы) или неорга-
низованную (внебиржевой рынок). На внебиржевом рынке правила осуществле-
ния сделок определяются самими контрагентами или принятыми обычаями дело-
вого оборота.

Первичный рынок ценных бумаг имеет сложную структуру, которая во многом
зависит от того, насколько масштабна сама финансовая система, количества ее
участников и финансовых инструментов, их классов и видов, степени развития
инфраструктуры обращения активов.

Первичный рынок включает следующих функциональных участников:
1. Компания-эмитент осуществляет размещение на рынке ценных бумаг

(акций, облигаций) в обмен на финансовые активы. Основная задача эмитента
состоит в размещении в соответствии с заявленными целями и согласно право-
вым нормативным актам, регулирующим выпуск ценных бумаг в публичное обра-
щение своих ценных бумаг.

2. Андеррайтер-посредник, в роли которого выступает банк или брокер (ин-
вестиционная компания). Андеррайтер принимает на себя обязательства по отно-
шению к эмитенту разместить его ценные бумаги за определенное вознагражде-
ние. Обычно андеррайтер действует на правах комиссионера или агента, и его
основной задачей является размещение акций или других эмиссионных ценных
бумаг среди неограниченного круга инвесторов при первичном публичном размеще-
нии (IPO) либо по ограниченной (так называемой закрытой) подписке среди круга
желательных инвесторов.

3. Фондовая биржа (организатор торгов) – это основная торговая площад-
ка, на которой происходит размещение ценных бумаг эмитента на публичном рын-
ке. Подготовка к размещению ценных бумаг традиционно сопровождается мощ-
ной рекламой, презентациями, релизами в СМИ и проведением публичных меро-
приятий. Так называемое road show – элемент практической подготовки компании-
эмитента при выпуске ее ценных бумаг (облигаций, акций, и т. д.), в том числе
при первичном публичном размещении (IPO). Это серия встреч с потенциальны-
ми инвесторами и аналитиками в ключевых городах мира. До попадания ценной
бумаги в котировальный список биржи сама компания-эмитент проходит тща-
тельную процедуру проверки на соответствие стандартам ведения бизнеса, от-
крытости, корректности финансовой отчетности, кредитоспособности и другим
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позициям. Такая проверка называется листингом. Если листинг пройден успешно,
то ценные бумаги компании-эмитента включаются в котировальный список бир-
жи, и ей присваивается специальный номер (тикер), после чего бумаги компании
становятся доступны неограниченному кругу инвесторов биржи.

4. Внебиржевой рынок существует в качестве альтернативы фондовой бир-
же, когда эмитенты не подвергаются листингу.

Однако первичная эмиссия бумаг на внебиржевом рынке также имеет ряд
особенностей:

а) размещение бумаг во внебиржевом формате происходит традиционно сре-
ди строго известного круга инвесторов, что повышает риски неисполнения обя-
зательств;

б) непубличность при IPO лишает компанию-эмитента возможности выбора
инвестора, а инвесторов – некоторой конкуренции. Но такой формат может быть
оправдан при формировании холдинговой компании или распределении долей
собственности среди стратегических инвесторов;

в) потребность в проведении аудита компании-эмитента (замещающего лис-
тинг), который требует определенного времени, для анализа деятельности компа-
нии-эмитента инвесторы могут прибегать к мнению экспертов, аналитиков и кон-
сультантов;

г) IPO вне организованного рынка требует от компании-эмитента точного рас-
чета объема эмиссии, поскольку невостребованные ценные бумаги она сможет
реализовать только с достаточно большим дисконтом на непубличном рынке;

д) на внебиржевом рынке присутствуют многочисленные участники, опреде-
ляющие посреднические и инфраструктурные особенности обращения ценных бу-
маг – это брокеры, дилеры, управляющие компании, реестродержатели и депози-
тарии, которые ввиду их универсальности используются как при первичной эмис-
сии активов, так и при их последующем обращении.

Исходя из обозначенных выше функциональных участников, первичный ры-
нок ценных бумаг можно определить как сегмент финансового рынка, на котором
осуществляется продажа всех видов корпоративных ценных бумаг, краткосрочных,
средне- и долгосрочных государственных долговых бумаг и валютных займов,
а также неэмиссионных ценных бумаг, эмитируемых банками: сертификатов, век-
селей и др.

Вновь эмитированные инструменты первичного рынка ценных бумаг прода-
ются, покупаются и используются при заключении гражданско-правовых сделок
между участниками, принимающими на себя обязательства по иным ценным бу-
магам между первичными эмитентами и другими профессиональными участни-
ками: брокерами, андеррайтерами, инвесторами.

В структуру первичного рынка ценных бумаг входят:
1) рынок акций;
2) рынок депозитарных расписок;
3) рынок корпоративных облигаций;
4) рынок государственных и муниципальных облигаций.

Глава 11. Эмиссия ценных бумаг
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На практике первичный и вторичный рынки ценных бумаг относительно обо-
соблены друг от друга, однако их необходимо рассматривать в качестве единого
механизма, поскольку они существуют во взаимосвязи и взаимодействии – их
связывает общность процессов, происходящих на финансовом рынке.

Первичный рынок ценных бумаг основан на совокупности правоотношений,
обусловливающих процесс размещения ценных бумаг; первичный рынок ценных
бумаг определяется как отношения, складывающиеся при эмиссии (для ин-
вестиционных ценных бумаг) или при заключении гражданско-правовых сделок
(для прочих) между профессиональными участниками, принимающими на себя
обязательства в соответствии с выполняемым функционалом.

На первичном рынке проводятся операции с выпусками (траншами) первых
и повторных эмиссий ценных бумаг, но только при их начальном размещении
среди инвесторов.

Важнейшей характеристикой первичного рынка является полное раскрытие ин-
формации об эмитентах для инвесторов, что позволяет делать обоснованный вы-
бор ценной бумаги для инвестирования.

Все процессы на первичном рынке служат цели раскрытия информации:
– подготовка проспекта эмиссии, его регистрация и контроль государственны-

ми органами с позиций полноты и достоверности представленных данных;
– публикация проспекта эмиссии и отчетов с итогами подписки.
Первичный рынок ценных бумаг – это не есть физическое место в простран-

стве, где бы он располагался, например, отдельно (обособленно) от вторичного.
Регулярно множество компаний производят размещение новых выпусков (серий,
траншей) ценных бумаг, которые (часто посредством андеррайтинга) распростра-
няются на заранее оговоренных эмитентами условиях, т. е. первичный рынок су-
ществует в распределенной форме.

Субъектами первичного рынка ценных бумаг могут выступать следующие
категории участников:

1. Физические лица (инвесторы) – на условиях, допускаемых законодатель-
ством и регулятором торгов (в основном через брокерское посредничество).

2. Юридические лица, имеющие широкий диапазон функционала – от эмитен-
тов до институциональных инвесторов (пенсионные, венчурные, трастовые, пае-
вые инвестиционные фонды, банки, страховые компании, кредитные союзы и пр.).
Эта категория участников может размещать на первичном рынке свои ценные
бумаги:

– для формирования уставного фонда;
– увеличения уставного фонда;
– реорганизации.
3. Государство в роли регулятора или эмитента долговых ценных бумаг.
Существуют только две категории участников, обусловленные их принципи-

альной потребностью в рынке – это эмитенты, которые нуждаются в привлечении
средств. Они являются продавцами ценных бумаг. Эмитенты несут определенные
обязательства по эмитированным бумагам перед их потенциальными и реальными
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держателями. В частности, Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» под эми-
тентом предлагает понимать юридическое лицо или органы исполнительной
власти, либо органы местного самоуправления, несущие от своего имени обяза-
тельства перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закреплен-
ных ими. Физические лица, естественно, эмитентами быть не могут.

Российские эмитенты вправе выпускать все виды акций и других ценных бу-
маг, которые разрешены законодательством к обращению на всей территории РФ,
за исключением государственных ценных бумаг и некоторых других активов, в за-
висимости от организационно-правовой формы и сферы деятельности эмитента.

Основным государственным эмитентом долговых ценных бумаг (облигаций
и займов) в России выступает Министерство финансов, представляющее государ-
ство, органы местного самоуправления и субъекты РФ.

Крупные ПАО являются основными эмитентами долевых и долговых ценных
бумаг – акций и облигаций, находящихся в обращении на рынке ценных бумаг.

К эмиссионным ценным бумагам, помимо акций и облигаций, нормативно-пра-
вовые акты РФ относят опционы эмитента и российские депозитарные расписки.

Эмиссия всех видов эмиссионных ценных бумаг подлежит обязательной го-
сударственной регистрации.

Интерес эмитентов бумаг на первичном рынке ценных бумаг состоит в раз-
мещении запланированного транша по возможно максимальной цене – разница
между фактической ценой размещения серии новых бумаг и их номинальной стои-
мостью составляет эмиссионный доход. Эмитент вправе рассчитывать на эмисси-
онный доход, если инвесторы проявят повышенный интерес к траншу, т. е. если
спрос на бумаги превысит их предложение.

Аналогично обстоят дела с доходом эмитентов долговых бумаг: чем выше
удастся поднять цену покупки облигаций для инвесторов (кредиторов), тем де-
шевле обойдется заем эмитенту (заемщику). При размещении облигаций эмитент
обязан предусмотреть конкретный механизм выплаты доходности – процентов
по ним и условия погашения долга. Объем облигационного транша должен быть
оптимальным, чтобы сохранялся спрос со стороны инвесторов – с одной стороны;
с другой – большие объемы заимствований угрожают финансовой устойчивости
эмитента. Существует практика финансирования предыдущих выпусков облига-
ций за счет эмиссии новых траншей, но такое рефинансирование следует согласо-
вывать с кредиторами.

Вторая категория участников – это инвесторы, которые ищут возможности
для размещения своих временно свободных капиталов – они являются покупате-
лями ценных бумаг. При этом стратегии инвесторов имеют два направления: дол-
госрочные инвестиции, предполагающие возможность получения дивидендного
дохода и роста долгосрочной капитализации эмитента; и спекулятивное поведе-
ние – получение дохода на разнице котировок в короткие временные интервалы –
на текущих тенденциях, слухах, изменении конъюнктуры. Инвесторами могут вы-
ступать как юридические, так и физические лица, а также государство в лице

Глава 11. Эмиссия ценных бумаг
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органов исполнительной власти федерального уровня, субъекты РФ и муници-
пальные образования.

Ст. 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» определяет владельца
ценных бумаг как «лицо, которому ценные бумаги принадлежат на праве собствен-
ности или ином вещном праве». Законом также введено понятие «добросовест-
ный приобретатель – лицо, которое приобрело ценные бумаги, произвело их опла-
ту и в момент приобретения не знало и не могло знать о правах третьих лиц
на эти ценные бумаги, если не доказано иное».

Инвестиционные методы (investment methods), применяемые инвесторами
для приобретения ценных бумаг, исходят из их стратегических и тактических
целей. Сложившиеся на фондовом рынке спекулятивные традиции сводятся
к максимизации получения доходности в течение нескольких торговых сессий.
Эти спекулятивные тактики подразделяются на рискованные, консервативные
и умеренные.

Рискованные инвесторы, как правило, руководствуются принципом максими-
зации доходности инвестиционного портфеля при приемлемо высоком риске:
доходность портфеля рассматривается на коротком временном интервале, с тем
чтобы состав быстрорастущих в цене активов мог постоянно обновляться.

Консервативный тип инвесторов придерживается другой тактики: портфели
ценных бумаг составляются в расчете на продолжительные временные горизонты,
поэтому состав входящих в них активов претерпевает крайне медленную ротацию.

Умеренные инвесторы, как правило, стремятся к формированию такого порт-
феля, приемлемая величина доходности которого соответствовала бы степени
риска. Инвесторы этой категории обычно не стремятся обеспечить доходность
своих активов в длительной перспективе.

Стратегические инвесторы основной целью определяют не получение диви-
дендов от владения акциями, хотя и эта цель представляет определенный интерес
в ряде случаев, а возможность оказать влияние на деятельность эмитента. Такая
политика может быть реализована через представительство в Совете директо-
ров или приобретение контрольного пакета акций.

Характер и сила влияния на деятельность эмитента зависят от количества ак-
ций, принадлежащих инвестору. Согласно российскому законодательству обла-
дание разными количествами акций в процентном отношении от величины
оплаченного капитала дает инвесторам различные права: стратегические инвес-
торы заинтересованы в приобретении большого пакета акций, составляющего,
как минимум, 25 %, необходимого для проведения важных решений.

Так, в соответствии с Федеральным законом «Об акционерных обществах»
некоторые права предоставляются акционерам в зависимости от их доли в устав-
ном капитале, данные права представлены в табл. 27.

К операциям первичного рынка ценных бумаг относятся:
– эмиссия;
– определение основных форм размещения выпущенных ценных бумаг;
– определение рыночной стоимости ценных бумаг;
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На ознакомление со списком лиц, имеющих право на участие
в общем собрании акционеров, обращение в суд с иском к чле-
ну Совета директоров (ст. 51)

На два предложения в повестку дня общего собрания акцио-
неров, право выдвигать кандидата в Совет директоров, колле-
гиальный орган, ревизионную комиссию и на должность еди-
ноличного исполнительного органа общества (ст. 53)

На требование созыва внеочередного общего собрания акцио-
неров, требование проверки финансово-хозяйственной деятель-
ности общества (ст. 55)

На блокирование решений общего собрания акционеров по воп-
росам изменения устава, реорганизации и ликвидации обще-
ства, заключения крупных сделок (ст. 49), допуск к докумен-
там бухгалтерского учета и протоколам заседаний коллегиаль-
ного исполнительного органа (ст. 91)

На проведение общего собрания акционеров, созванного вза-
мен несостоявшегося (ст. 58)

На проведение общего собрания акционеров, принятие необ-
ходимых решений на общем собрании акционеров (ст. 58)

Полный контроль над акционерным обществом, т. е. возмож-
ность принимать решения об изменении устава, реорганизации
и ликвидации общества, заключать крупные сделки (ст. 49)

Т а б л и ц а    27
Права, предоставляемые акционеру в соответствии с его долей

в уставном капитале акционерного общества

Доля в уставном капитале, % Права инвесторов

1 (простой контроль)

2 (простой контроль)

10 (простой контроль)

Более 25
(блокирующий пакет)

Более 30
(блокирующий пакет)

Более 50
(преобладающий пакет)

Более 75
(доминирующий пакет)

– оценка инвестиционного риска;
– государственная регистрация эмиссии ценных бумаг;
– размещение ценных бумаг;
– регистрация отчета об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг;
– назначение реестродержателя;
– хранение.

11.2. Эмиссия ценных бумаг

Ст. 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» определяет эмиссию цен-
ных бумаг как установленную «последовательность действий эмитента по разме-
щению эмиссионных ценных бумаг».
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Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



348 Рынок  ценных  бумаг

Эмиссия ценных бумаг включает определение размеров эмиссии, подготовку
и публикацию проспекта выпуска, регистрацию выпуска, печать бланков ценных
бумаг, публикацию объявления о выпуске.

В соответствии с «Положением о стандартах эмиссии ценных бумаг, порядке
государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных
ценных бумаг, государственной регистрации отчетов об итогах выпуска (дополни-
тельного выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспектов ценных
бумаг» (утверждено Банком России 11.08.2014 г. № 428-П) в Российской Федера-
ции существует порядок эмиссии ценных бумаг (ст. 19 ФЗ-39), предполагающий
следующие этапы:

1) принятие решения о размещении эмиссионных ценных бумаг или иного ре-
шения, являющегося основанием для размещения эмиссионных ценных бумаг;

2) утверждение решения о выпуске эмиссионных ценных бумаг в случаях,
предусмотренных Федеральным законом «О рынке ценных бумаг»;

3) регистрация выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных
бумаг;

4) размещение эмиссионных ценных бумаг;
5) государственная регистрация отчета об итогах выпуска (дополнительного

выпуска) эмиссионных ценных бумаг или представление уведомления об итогах
выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг.

Процедура эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг, а так-
же условия их размещения регулируются федеральными законами или в поряд-
ке, установленном федеральными законами.

Эмиссия ценных бумаг может быть осуществлена в следующих формах:
– закрытое размещение среди ограниченного числа инвесторов (или, по-дру-

гому, частное размещение). В этом случае выпуск ценных бумаг регистрируется,
но публичного объявления о нем не требуется;

– открытое размещение ценных бумаг среди потенциально неограниченного
круга инвесторов (публичное размещение). При такой форме эмиссии выпуск
ценных бумаг не только регистрируется, но и требуется публичное сообщение
о нем. Именно в этом случае необходимо подготовить и зарегистрировать прос-
пект эмиссии ценных бумаг, который предполагает раскрытие всей необходимой
информации.

Ценные бумаги, выпуск (дополнительный выпуск) которых не прошел госу-
дарственную регистрацию, не могут быть размещены, за исключением следую-
щих случаев:

1) размещения акций при учреждении акционерного общества;
2) размещения ценных бумаг при реорганизации акционерных обществ в фор-

ме разделения или выделения, осуществляемых одновременно со слиянием или
с присоединением, при которых размещение ценных бумаг акционерных обществ,
созданных в результате разделения или выделения, осуществляется без государ-
ственной регистрации выпуска ценных бумаг и отчета об итогах выпуска ценных
бумаг;
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3) размещения путем открытой подписки облигаций без залогового обеспече-
ния, в отношении которых одновременно соблюдаются условия, установленные
п. 1 ст. 27.5-2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» – биржевые облигации;

4) размещения путем закрытой подписки облигаций без залогового обеспече-
ния, в отношении которых одновременно соблюдаются условия, установленные
п.п. 3–5 п. 1 ст. 27.5-2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» – коммер-
ческие облигации;

5) размещения российских депозитарных расписок, в отношении которых од-
новременно соблюдаются условия, установленные п. 5.1 ст. 27.5-3 Федерального
закона «О рынке ценных бумаг».

Государственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) ценных
бумаг может сопровождаться регистрацией проспекта ценных бумаг, а в случае
размещения ценных бумаг путем подписки – должна сопровождаться регистраци-
ей проспекта ценных бумаг за исключением случаев, если соблюдается хотя бы
одно из следующих условий:

1) в соответствии с условиями размещения ценных бумаг они размещаются
лицам, являющимся квалифицированными инвесторами, при условии, что число
лиц, которые могут осуществить преимущественное право приобретения таких
ценных бумаг, без учета лиц, являющихся квалифицированными инвесторами,
не превышает 500;

2) в соответствии с условиями размещения акций и (или) ценных бумаг, кон-
вертируемых в акции, они размещаются лицам, которые на определенную дату
являлись или являются акционерами акционерного общества-эмитента, при усло-
вии, что число таких лиц без учета лиц, являющихся квалифицированными ин-
весторами, не превышает 500;

3) в соответствии с условиями размещения ценных бумаг они предлагаются
лицам, число которых не превышает 150, без учета лиц, являющихся квалифици-
рованными инвесторами, а также без учета лиц, которые на определенную дату
являлись или являются участниками (акционерами) эмитента, при условии, что
число таких участников (акционеров), не являющихся квалифицированными ин-
весторами, не превышает 500;

4) в соответствии с условиями размещения ценных бумаг они размещаются
путем закрытой подписки среди лиц, число которых без учета лиц, являющихся
квалифицированными инвесторами, не превышает 500;

5) сумма привлекаемых эмитентом денежных средств путем размещения
ценных бумаг одного или нескольких выпусков (дополнительных выпусков) в те-
чение одного года не превышает 200 млн руб.;

6) сумма привлекаемых эмитентом, являющимся кредитной организацией,
денежных средств путем размещения облигаций одного или нескольких выпусков
(дополнительных выпусков) в течение одного года не превышает 4 млрд руб.;

7) в соответствии с условиями размещения ценных бумаг сумма денежных
средств, вносимая в их оплату каждым из потенциальных приобретателей, за ис-
ключением лиц, осуществляющих преимущественное право приобретения соот-
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ветствующих ценных бумаг, составляет не менее 4 млн руб. при условии, что чис-
ло лиц, которые могут осуществить преимущественное право приобретения таких
ценных бумаг, без учета лиц, являющихся квалифицированными инвесторами,
не превышает 500;

8) в случае государственной регистрации отдельного выпуска (дополнитель-
ного выпуска) облигаций, размещаемых в рамках программы облигаций, если про-
спект облигаций зарегистрирован одновременно с государственной регистрацией
программы облигаций.

Если государственная регистрация двух или более выпусков (дополнитель-
ных выпусков) ценных бумаг одного эмитента осуществляется одновременно,
в отношении ценных бумаг таких выпусков (дополнительных выпусков) может
быть подготовлен один проспект ценных бумаг.

Если ценные бумаги размещаются путем открытой подписки или процедура
эмиссии ценных бумаг сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг,
эмитент обязан раскрывать информацию о выпуске (дополнительном выпуске)
ценных бумаг в соответствии со ст. 30 Федерального закона «О рынке ценных
бумаг».

Эмитент обязан представить в Банк России (регистрирующий орган) доку-
менты в прошитом и пронумерованном виде, верность копий которых должна быть
подтверждена печатью эмитента и подписью его уполномоченного лица, если иная
форма заверения не установлена нормативными правовыми актами Российской
Федерации.

Решение о выпуске эмиссионных ценных бумаг составляется в трех экземп-
лярах, после государственной регистрации выпуска один экземпляр решения оста-
ется в регистрирующем органе, а два других выдаются эмитенту, который один
экземпляр решения передает на хранение депозитарию или регистратору.

Требуется представление документа, подтверждающего факт уплаты государ-
ственной пошлины, взимаемой в соответствии с законодательством Российской
Федерации о налогах и сборах за совершение регистрирующим органом юриди-
чески значимого действия. Регистрирующий орган обязан в течение семи рабо-
чих дней с даты получения представленных заявителем (эмитентом) документов
направить ему уведомление с указанием на необходимость представления доку-
мента, подтверждающего факт уплаты государственной пошлины, а течение сро-
ков, установленных настоящим Положением для рассмотрения представленных
заявителем (эмитентом) документов, приостанавливается до даты получения ре-
гистрирующим органом достоверных сведений об уплате государственной пошли-
ны в установленном порядке.

Основаниями для отказа в государственной регистрации выпуска (дополни-
тельного выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспекта ценных
бумаг являются:

– нарушение эмитентом требований законодательства Российской Федерации
о ценных бумагах, в том числе наличие в представленных документах сведений,
позволяющих сделать вывод о противоречии условий эмиссии и обращения эмис-
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сионных ценных бумаг законодательству Российской Федерации и несоответствии
условий выпуска эмиссионных ценных бумаг законодательству Российской Феде-
рации о ценных бумагах;

– несоответствие документов, представленных для государственной реги-
страции выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг или ре-
гистрации проспекта ценных бумаг, и состава содержащихся в них сведений тре-
бованиям настоящего Федерального закона и нормативных актов Банка России;

– непредставление в течение 30 дней по запросу Банка России всех докумен-
тов, необходимых для государственной регистрации выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг или регистрации проспекта ценных бумаг;

– несоответствие финансового консультанта на рынке ценных бумаг, подпи-
савшего проспект ценных бумаг, установленным требованиям;

– внесение в проспект ценных бумаг или решение о выпуске ценных бумаг
(иные документы, являющиеся основанием для государственной регистрации вы-
пуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг) ложных сведений
либо сведений, не соответствующих действительности (недостоверных сведений);

– иные основания, установленные федеральными законами.
Эмиссия ценных бумаг может быть приостановлена на любом этапе проце-

дуры эмиссии до государственной регистрации отчета об итогах выпуска (допол-
нительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, а в случае, если процедурой
эмиссии ценных бумаг не предусматривается государственная регистрация отче-
та об итогах их выпуска (дополнительного выпуска), до начала размещения эмис-
сионных ценных бумаг при обнаружении:

1) нарушения эмитентом в ходе эмиссии требований законодательства Рос-
сийской Федерации о ценных бумагах;

2) недостоверной или вводящей в заблуждение информации в документах,
на основании которых были осуществлены государственная регистрация выпуска
(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг или присвоение выпуску
(дополнительному выпуску) эмиссионных ценных бумаг идентификационного но-
мера, и (или) в документах, представленных для государственной регистрации
отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг.

Эмиссия ценных бумаг приостанавливается до устранения выявленного на-
рушения и возобновляется после его устранения. В случае приостановления эмис-
сии эмитент обязан прекратить размещение эмиссионных ценных бумаг и устра-
нить выявленные нарушения.

Выпуск (дополнительный выпуск) эмиссионных ценных бумаг может быть
признан несостоявшимся после его государственной регистрации или присвоения
ему идентификационного номера и до государственной регистрации отчета об ито-
гах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, а в случае,
если процедура эмиссии ценных бумаг не предусматривает государственную ре-
гистрацию отчета об итогах их выпуска (дополнительного выпуска), – до начала
размещения эмиссионных ценных бумаг.
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Основанием для признания выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных
ценных бумаг несостоявшимся является:

1) нарушение эмитентом в ходе эмиссии ценных бумаг требований законода-
тельства Российской Федерации, которое не может быть устранено иначе, чем
посредством изъятия из обращения эмиссионных ценных бумаг выпуска (допол-
нительного выпуска);

2) обнаружение в документах, на основании которых были осуществлены го-
сударственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных цен-
ных бумаг или присвоение выпуску (дополнительному выпуску) эмиссионных цен-
ных бумаг идентификационного номера, и (или) в документах, представленных
для государственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг, недостоверной или вводящей в заблужде-
ние информации, повлекшей за собой существенное нарушение прав и (или) закон-
ных интересов инвесторов или владельцев эмиссионных ценных бумаг;

3) непредставление эмитентом в Банк России отчета об итогах выпуска (до-
полнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг в установленный настоящим
Федеральным законом срок после истечения срока их размещения;

4) отказ Банка России в государственной регистрации отчета об итогах выпус-
ка (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг в случаях, если настоя-
щий Федеральный закон предусматривает его государственную регистрацию;

5) неразмещение ни одной эмиссионной ценной бумаги выпуска (дополни-
тельного выпуска);

6) неисполнение эмитентом требования Банка России или требования регист-
рирующего органа об устранении допущенных в ходе эмиссии ценных бумаг нару-
шений требований законодательства Российской Федерации.

Выпуск (дополнительный выпуск) эмиссионных ценных бумаг может быть
признан недействительным на основании решения суда по иску Банка России, ре-
гистрирующего органа или органа, осуществляющего государственную регистра-
цию юридических лиц, а также по иску участника (акционера) эмитента или вла-
дельца эмиссионных ценных бумаг эмитента того же вида, категории (типа), что
и эмиссионные ценные бумаги выпуска (дополнительного выпуска).

Основанием для признания выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных
ценных бумаг недействительным является:

1) нарушение эмитентом в ходе эмиссии ценных бумаг требований законода-
тельства Российской Федерации, которое не может быть устранено иначе, чем
посредством изъятия из обращения эмиссионных ценных бумаг выпуска (допол-
нительного выпуска);

2) обнаружение в документах, на основании которых были осуществлены госу-
дарственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных цен-
ных бумаг или присвоение выпуску (дополнительному выпуску) эмиссионных
ценных бумаг идентификационного номера, либо в документах, на основании ко-
торых была осуществлена государственная регистрация отчета об итогах выпус-
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ка (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, недостоверной или вво-
дящей в заблуждение информации, повлекшей за собой существенное нарушение
прав и (или) законных интересов инвесторов или владельцев эмиссионных цен-
ных бумаг.

Срок исковой давности для признания выпуска (дополнительного выпуска)
эмиссионных ценных бумаг, решений, принятых эмитентом, Банком России и (или)
иным уполномоченным органом либо организацией и связанных с осуществлени-
ем эмиссии ценных бумаг недействительными, составляет три месяца с момента
государственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного выпус-
ка) эмиссионных ценных бумаг. Указанный в настоящем пункте срок исковой дав-
ности в случае его пропуска восстановлению не подлежит. При этом требование
о признании недействительным выпуска (дополнительного выпуска) эмиссион-
ных ценных бумаг, процедура эмиссии которых не предусматривает государствен-
ную регистрацию отчета об итогах их выпуска (дополнительного выпуска), мо-
жет быть заявлено в суд до раскрытия эмитентом информации о начале размеще-
ния таких ценных бумаг.

Признание выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг
несостоявшимся или недействительным влечет за собой аннулирование его госу-
дарственной регистрации, изъятие из обращения эмиссионных ценных бумаг дан-
ного выпуска (дополнительного выпуска) и возвращение владельцам таких эмис-
сионных ценных бумаг, денежных средств или иного имущества, полученных эми-
тентом в счет их оплаты.

Порядок изъятия из обращения эмиссионных ценных бумаг и возвращения
владельцам таких эмиссионных ценных бумаг, денежных средств или иного иму-
щества устанавливается нормативным актом Банка России.

11.2.1. Особенности эмиссии отдельных видов ценных бумаг
Облигации Банка России выпускаются в документарной форме на предъяви-

теля с обязательным централизованным хранением. Эмиссия облигаций Банка
России осуществляется без государственной регистрации выпуска (дополнитель-
ного выпуска) таких облигаций, без проспекта указанных облигаций и без госу-
дарственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска)
облигаций. Решение о размещении облигаций Банка России, а также решение
об утверждении решения о выпуске (дополнительном выпуске) облигаций Банка
России принимаются уполномоченным органом управления Банка России в соот-
ветствии с Федеральным законом «О Центральном банке Российской Федерации
(Банке России)».

Идентификационный номер выпуску (дополнительному выпуску) облигаций
Банка России присваивается Банком России в установленном им порядке. Разме-
щение и обращение облигаций Банка России осуществляются только среди рос-
сийских кредитных организаций. Запрещается размещение облигаций Банка Рос-
сии ранее трех дней со дня обеспечения доступа к содержащейся в решении
о выпуске (дополнительном выпуске) облигаций Банка России информации путем
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ее опубликования на официальном сайте Банка России в информационно-теле-
коммуникационной сети Интернет.

Банк России обязан раскрыть информацию о принятии решения о размеще-
нии облигаций Банка России, об утверждении решения о выпуске (дополнитель-
ном выпуске) облигаций Банка России, о завершении размещения облигаций Бан-
ка России и об исполнении обязательств по облигациям Банка России. Раскрытие
указанной в абзаце первом настоящего пункта информации осуществляется Бан-
ком России не позднее пяти дней со дня наступления соответствующего события
путем опубликования ее в официальном издании Банка России и (или) на офи-
циальном сайте Банка России в информационно-телекоммуникационной сети
Интернет.

Опцион эмитента. Эмитент не вправе размещать опционы эмитента, если
количество объявленных акций эмитента меньше количества акций, право на при-
обретение которых предоставляют такие опционы.

Количество акций определенной категории (типа), право на приобретение ко-
торых предоставляют опционы эмитента, не может превышать 5 % акций этой
категории (типа), размещенных на дату представления документов для государ-
ственной регистрации выпуска опционов эмитента.

Решение о выпуске опционов эмитента может предусматривать ограничения
на их обращение.

Размещение опционов эмитента возможно только после полной оплаты устав-
ного капитала акционерного общества.

Структурные облигации. Эмитент вправе размещать облигации, предусмат-
ривающие право их владельцев на получение выплат по ним в зависимости от на-
ступления или ненаступления одного или нескольких обстоятельств (далее – струк-
турные облигации). Если от наступления или ненаступления указанных обстоя-
тельств зависит только размер дохода (цена размещения и (или) размер процента)
по облигациям, такие облигации не являются структурными. Размер выплат по струк-
турной облигации может быть меньше ее номинальной стоимости.

Эмитентами структурных облигаций могут быть только кредитные органи-
зации, брокеры, дилеры и специализированные финансовые общества, которые
в соответствии с целями и предметом их деятельности вправе осуществлять эмис-
сию структурных облигаций. При этом брокеры, дилеры и специализированные
финансовые общества вправе размещать только структурные облигации, обеспе-
ченные залогом денежных требований и (или) иного имущества.

Решение о выпуске структурных облигаций помимо сведений, предусмотрен-
ных настоящим Федеральным законом для облигаций, должно содержать:

1) сведения об обстоятельствах, в зависимости от наступления или ненаступ-
ления которых осуществляются либо не осуществляются выплаты по структур-
ной облигации с указанием числовых значений (параметров, условий) или порядка
их определения либо с указанием на то, что такие числовые значения (параметры,
условия) или порядок их определения будут установлены уполномоченным орга-
ном эмитента до начала размещения структурных облигаций;
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2) размер выплат по структурной облигации или порядок его определения
либо указание на то, что такой размер или порядок его определения будет уста-
новлен уполномоченным органом эмитента до начала размещения структурных
облигаций. При этом может быть предусмотрено, что в зависимости от наступле-
ния или ненаступления обстоятельств, указанных в решении о выпуске структур-
ных облигаций, выплаты по структурной облигации не осуществляются.

Эмитент структурных облигаций, решение о выпуске которых в соответствии
с п. 3 ст. 27.1-1 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» предусматривает
определение уполномоченным органом эмитента числовых значений (парамет-
ров, условий) и (или) размера выплат либо порядка их определения, обязан до на-
чала размещения таких облигаций представить в Банк России уведомление о со-
держании решения о выпуске структурных облигаций уполномоченного органа
эмитента. Порядок представления указанного уведомления и требования к его фор-
ме определяется нормативными актами Банка России.

Структурная облигация не может предусматривать право на ее досрочное по-
гашение по усмотрению ее эмитента, за исключением не зависящих от воли эми-
тента случаев, предусмотренных решением о выпуске структурных облигаций.

Структурные облигации, за исключением структурных облигаций, соответствую-
щих критериям, установленным нормативным актом Банка России, являются цен-
ными бумагами, предназначенными для квалифицированных инвесторов.

Государственная регистрация выпусков структурных облигаций, в том числе
в рамках программы структурных облигаций, осуществляется Банком России.

Выплаты по структурной облигации могут осуществляться денежными сред-
ствами и (или) иным имуществом.

Физическое лицо, не являющееся квалифицированным инвестором или ин-
дивидуальным предпринимателем и приобретающее размещаемые структурные
облигации, которые не являются ценными бумагами, предназначенными для ква-
лифицированных инвесторов, в течение 10 рабочих дней с даты заключения догово-
ра, на основании которого размещаются указанные структурные облигации, вправе
расторгнуть его в одностороннем порядке и потребовать возврата внесенных в оп-
лату структурных облигаций денежных средств. Эмитент обязан вернуть внесен-
ные в оплату структурных облигаций денежные средства физическому лицу, рас-
торгнувшему соответствующий договор по основанию, указанному в настоящем
пункте, в течение 7 рабочих дней с даты получения уведомления о его расторжении.

Эмиссия облигаций, в том числе в рамках программы облигаций, может осу-
ществляться без государственной регистрации их выпуска (дополнительного вы-
пуска), регистрации проспекта облигаций, государственной регистрации отчета
(представления эмитентом в Банк России уведомления) об итогах выпуска (до-
полнительного выпуска) облигаций при одновременном соблюдении следующих
условий:

1) облигации допускаются к организованным торгам, проводимым биржей,
и размещаются путем открытой подписки;
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2) облигации не предоставляют их владельцам иных прав, кроме права на по-
лучение номинальной стоимости или номинальной стоимости и процента от но-
минальной стоимости;

3) облигации выпускаются в документарной форме на предъявителя с обяза-
тельным централизованным хранением;

4) выплата номинальной стоимости и процентов по облигациям осуществля-
ется только денежными средствами.

Биржевые облигации. Облигации, отвечающие условиям, указанным в п. 1
ст. 27.5-2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг», именуются биржевыми
облигациями. Биржа вправе устанавливать дополнительные условия, которым
должны соответствовать биржевые облигации, а также требования к биржевым
облигациям и (или) их эмитентам.

Биржевые облигации не могут выпускаться с залоговым обеспечением.
Биржа, допускающая биржевые облигации к организованным торгам, обязана:
1) присвоить выпуску (дополнительному выпуску) биржевых облигаций иден-

тификационный номер;
2) проверить соблюдение эмитентом требований законодательства Российской

Федерации, определяющих порядок и условия принятия решения о размещении
биржевых облигаций, утверждения решения о выпуске (дополнительном выпус-
ке) биржевых облигаций и других требований, соблюдение которых необходимо
при осуществлении эмиссии биржевых облигаций.

Для допуска биржевых облигаций к организованным торгам эмитент, за исклю-
чением случаев, указанных в п. 1 ст. 22 Федерального закона «О рынке ценных
бумаг», обязан представить бирже проспект биржевых облигаций. Проспект бирже-
вых облигаций должен содержать информацию, предусмотренную п.п. 2 и 3 ст. 22
Федерального закона «О рынке ценных бумаг». В этом случае биржа обязана про-
верить полноту информации, содержащейся в проспекте биржевых облигаций,
а также вправе проверить достоверность указанной информации. В случае, если
после допуска биржевых облигаций к организованным торгам и до начала их раз-
мещения эмитентом, который не осуществляет раскрытие информации в соответ-
ствии с п. 4 ст. 30 Федерального закона «О рынке ценных бумаг», составлена
бухгалтерская (финансовая) отчетность за соответствующий отчетный период
и (или) возникли новые обстоятельства, которые могут оказать существенное влия-
ние на принятие решения о приобретении биржевых облигаций, в проспект бир-
жевых облигаций должны быть внесены изменения, отражающие указанные об-
стоятельства.

Информация, содержащаяся в таких изменениях, должна быть раскрыта до на-
чала размещения биржевых облигаций в том же порядке, в котором раскрывается
информация, содержащаяся в проспекте биржевых облигаций.

В случае, если биржевые облигации выпускаются в рамках программы обли-
гаций, биржа, допускающая к организованным торгам такие облигации, обязана:

1) присвоить идентификационный номер программе облигаций;
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2) присвоить идентификационный номер отдельному выпуску облигаций в рам-
ках программы облигаций, включающий в себя идентификационный номер, при-
своенный программе облигаций;

3) проверить соблюдение эмитентом требований законодательства Россий-
ской Федерации, определяющих порядок и условия принятия решения об утверж-
дении программы облигаций, утверждения документа, содержащего вторую часть
решения о выпуске биржевых облигаций, и других требований, соблюдение кото-
рых необходимо при осуществлении эмиссии биржевых облигаций в рамках про-
граммы облигаций.

Эмитент биржевых облигаций и биржа, осуществившая допуск биржевых
облигаций к организованным торгам, обязаны обеспечить доступ к информации,
содержащейся в проспекте биржевых облигаций, любым заинтересованным в этом
лицам независимо от целей получения такой информации не позднее даты начала
размещения биржевых облигаций.

В случае внесения изменений в решение о выпуске (дополнительном выпус-
ке) биржевых облигаций и (или) в проспект биржевых облигаций эмитент обязан
раскрыть информацию об этом в порядке и в сроки, которые установлены прави-
лами биржи.

Размещение биржевых облигаций, допущенных к организованным торгам, мо-
жет быть приостановлено по решению биржи в случаях, предусмотренных прави-
лами биржи. В случае приостановления размещения биржевых облигаций по ре-
шению биржи возобновление их размещения осуществляется также по решению
этой биржи.

Эмитент биржевых облигаций обязан завершить размещение биржевых обли-
гаций в срок, установленный решением об их выпуске (дополнительном выпуске).

Не позднее следующего дня после даты завершения размещения биржевых
облигаций или даты окончания срока размещения биржевых облигаций биржа
обязана раскрыть информацию об итогах размещения биржевых облигаций и уве-
домить об этом Банк России в установленном им порядке. Раскрываемая инфор-
мация и уведомление об итогах размещения биржевых облигаций должны содер-
жать сведения, определяемые в соответствии с п. 3 ст. 25 Федерального закона
«О рынке ценных бумаг».

Владельцы биржевых облигаций вправе предъявить их к досрочному погаше-
нию в случае делистинга биржевых облигаций на всех биржах, осуществивших их
допуск к организованным торгам.

По решению Банка России осуществление биржей допуска биржевых облига-
ций к организованным торгам может быть приостановлено на срок до одного года.
Основанием для принятия Банком России указанного решения является наруше-
ние биржей требований, установленных ст. 27.5-2 (п. 13 в ред. Федерального зако-
на от 23.07.2013 г. № 251-ФЗ), а также правил биржи.

Эмиссия облигаций, в том числе в рамках программы облигаций, без залогово-
го обеспечения, размещаемых путем закрытой подписки, может осуществляться
без государственной регистрации их выпуска (дополнительного выпуска), регист-
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рации проспекта облигаций, государственной регистрации отчета (представления
эмитентом в Банк России уведомления) об итогах выпуска (дополнительного вы-
пуска) облигаций при одновременном соблюдении условий, указанных в п.п. 3–5
п. 1 ст. 27.5-2, если их выпуску (дополнительному выпуску) центральным депози-
тарием присваивается идентификационный номер. Облигации, отвечающие усло-
виям, указанным в настоящем пункте, именуются коммерческими облигациями.

Центральный депозитарий при присвоении идентификационного номера вы-
пуску (дополнительному выпуску) коммерческих облигаций обязан проверить со-
блюдение эмитентом требований законодательства Российской Федерации, опре-
деляющих порядок и условия принятия решения о размещении коммерческих
облигаций, утверждения решения о выпуске (дополнительном выпуске) коммер-
ческих облигаций и других требований, соблюдение которых необходимо при осу-
ществлении эмиссии таких облигаций.

Не позднее следующего дня после даты завершения размещения коммерчес-
ких облигаций или даты окончания срока размещения коммерческих облигаций
центральный депозитарий обязан уведомить об итогах размещения коммерчес-
ких облигаций Банк России в установленном им порядке. Уведомление об итогах
размещения коммерческих облигаций должно содержать сведения, определяемые
в соответствии с п. 3 ст. 25 Федерального закона «О рынке ценных бумаг».

Российские депозитарные расписки. Эмитентом российских депозитарных
расписок является депозитарий, созданный в соответствии с законодательством
Российской Федерации, отвечающий установленным нормативными актами Бан-
ка России требованиям к размеру собственного капитала (собственных средств)
и осуществляющий депозитарную деятельность не менее трех лет.

К отношениям, связанным с выпуском российских депозитарных расписок,
положения Федерального закона «О рынке ценных бумаг», регулирующие проце-
дуру эмиссии и обращения ценных бумаг, применяются с учетом особенностей,
установленных ст. 27.5-3.

Эмиссия российских депозитарных расписок допускается при условии, что
учет прав депозитария на представляемые ценные бумаги осуществляется на сче-
те, открытом ему как лицу, действующему в интересах других лиц. При этом ука-
занные права должны учитываться организацией, осуществляющей учет прав
на ценные бумаги и включенной в перечень, утвержденный Банком России.

Эмиссия российских депозитарных расписок, по которым эмитент представ-
ляемых ценных бумаг не принимает на себя обязательства перед владельцами
российских депозитарных расписок, допускается при условии, что представляе-
мые ценные бумаги прошли процедуру листинга на иностранной бирже, входящей
в перечень, утвержденный Банком России.

Процедура эмиссии российских депозитарных расписок включает следующие
этапы:

1) утверждение решения о выпуске российских депозитарных расписок упол-
номоченным органом их эмитента – депозитария;
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2) государственная регистрация выпуска российских депозитарных расписок
или присвоение выпуску российских депозитарных расписок идентификационно-
го номера;

3) размещение российских депозитарных расписок.
Эмиссия российских депозитарных расписок может осуществляться без го-

сударственной регистрации их выпуска и регистрации проспекта российских де-
позитарных расписок при одновременном соблюдении следующих условий:

1) российские депозитарные расписки удостоверяют право собственности
на представляемые ценные бумаги, находящиеся в обращении и соответствую-
щие требованиям п. 1 и 2 ст. 51.1 Федерального закона «О рынке ценных бумаг»;

2) представляемые ценные бумаги, право собственности на которые удосто-
веряют российские депозитарные расписки, прошли процедуру листинга на иност-
ранной бирже, указанной в п. 4 ст. 27.5-3.

Требования Федерального закона «О рынке ценных бумаг», устанавливаю-
щие обязанность эмитента завершить размещение ценных бумаг не позднее од-
ного года с даты государственной регистрации их выпуска, на размещение рос-
сийских депозитарных расписок не распространяются.

Решение о присвоении выпуску российских депозитарных расписок иденти-
фикационного номера принимается российской биржей одновременно с приня-
тием решения о допуске российских депозитарных расписок к организованным
торгам.

Размещение и обращение российских депозитарных расписок могут осуществ-
ляться после государственной регистрации их выпуска или присвоения их вы-
пуску идентификационного номера.

В решении о выпуске российских депозитарных расписок должны быть указаны:
1) полное наименование эмитента российских депозитарных расписок, место

его нахождения и почтовый адрес;
2) дата утверждения решения о выпуске российских депозитарных расписок

и наименование уполномоченного органа эмитента российских депозитарных
расписок, утвердившего указанное решение;

3) наименование и место нахождения эмитента представляемых ценных бу-
маг, а также иные данные, позволяющие идентифицировать его как юридическое
лицо в соответствии с личным законом эмитента;

4) вид, категория (тип) представляемых ценных бумаг;
5) права, закрепленные представляемыми ценными бумагами;
6) количество представляемых ценных бумаг, право собственности на кото-

рые удостоверяется одной российской депозитарной распиской данного выпуска;
7) условия размещения российских депозитарных расписок;
8) права владельцев российских депозитарных расписок, а также порядок осу-

ществления (реализации) владельцами российских депозитарных расписок прав,
закрепленных представляемыми ценными бумагами;

9) обязательство депозитария предоставлять по требованию владельца рос-
сийской депозитарной расписки соответствующее количество представляемых
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ценных бумаг, а если это предусмотрено решением о выпуске российских депози-
тарных расписок, реализовать соответствующее количество представляемых цен-
ных бумаг и передать денежные средства, вырученные от их реализации;

10) обязательство депозитария реализовать соответствующее количество
представляемых ценных бумаг в случае заявления владельцем российской депо-
зитарной расписки требования о ее погашении, если владелец российской депо-
зитарной расписки в соответствии с законодательством Российской Федерации
или иностранным правом не может являться владельцем представляемых цен-
ных бумаг;

11) в случае, если представляемыми ценными бумагами являются акции
(ценные бумаги иностранного эмитента, удостоверяющие права в отношении ак-
ций), порядок выдачи (направления) владельцами российских депозитарных рас-
писок указаний депозитарию о порядке голосования и обязательство депозитария
обеспечить осуществление права голоса не иначе как в соответствии с указания-
ми владельцев российских депозитарных расписок, а также обязательство по пред-
ставлению владельцам российских депозитарных расписок итогов голосования;

12) обязательство депозитария раскрывать информацию в объеме, порядке
и сроки, которые предусмотрены настоящим Федеральным законом и норматив-
ными актами Банка России;

13) обязательство депозитария обеспечивать соответствие количества пред-
ставляемых ценных бумаг, учет прав на которые осуществляется на счете, откры-
том ему как лицу, действующему в интересах других лиц, количеству российских
депозитарных расписок, находящихся в обращении;

14) обязательство депозитария оказывать услуги по реализации владельцами
российских депозитарных расписок прав по представляемым ценным бумагам,
включая получение доходов по представляемым ценным бумагам и иных причи-
тающихся владельцам ценных бумаг выплат, а также порядок и условия оказания
таких услуг;

15) срок осуществления выплат, причитающихся владельцам российских де-
позитарных расписок по представляемым ценным бумагам;

16) положение о том, что выплата депозитарию вознаграждения и (или) воз-
мещение расходов, связанных с исполнением им обязанностей, осуществляется
за счет владельцев российских депозитарных расписок;

17) информация о том, принимает ли эмитент представляемых ценных бумаг
(иностранный эмитент акций или облигаций, права в отношении которых удосто-
веряются представляемыми ценными бумагами) на себя обязательства перед вла-
дельцами российских депозитарных расписок;

18) порядок хранения, учета и перехода прав на российские депозитарные
расписки;

19) порядок и сроки составления списка владельцев российских депозитарных
расписок для исполнения обязательств по российским депозитарным распискам;

20) возможность и порядок дробления российских депозитарных расписок;
21) иные сведения, предусмотренные настоящей статьей.
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Решение о выпуске российских депозитарных расписок должно быть подпи-
сано лицом, осуществляющим функции исполнительного органа эмитента россий-
ских депозитарных расписок, и заверено печатью эмитента российских депози-
тарных расписок (при наличии печати).

В случае, если эмитент представляемых ценных бумаг (иностранный эми-
тент акций или облигаций, права в отношении которых удостоверяются представ-
ляемыми ценными бумагами) принимает на себя обязанности перед владельцами
российских депозитарных расписок, указанные обязанности должны быть преду-
смотрены договором между эмитентом представляемых ценных бумаг (иност-
ранным эмитентом акций или облигаций, права в отношении которых удостоверя-
ются представляемыми ценными бумагами) и эмитентом российских депозитар-
ных расписок. Изменение указанного договора не требует согласия владельцев
российских депозитарных расписок.

Проспект российских депозитарных расписок, помимо сведений, предусмот-
ренных ст. 22 Федерального закона «О рынке ценных бумаг», должен содержать
сведения о представляемых ценных бумагах, а также об эмитенте представляемых
ценных бумаг.

Требования к составу указанных сведений, включаемых в проспект россий-
ских депозитарных расписок, определяются нормативными актами Банка России.

Государственная регистрация выпуска российских депозитарных расписок,
регистрация проспекта российских депозитарных расписок осуществляются Бан-
ком России.

В случае, если эмитент представляемых ценных бумаг принимает на себя обя-
занности перед владельцами российских депозитарных расписок, для государствен-
ной регистрации выпуска российских депозитарных расписок или присвоения
выпуску российских депозитарных расписок идентификационного номера пред-
ставляется договор между эмитентом представляемых ценных бумаг и эмитентом
российских депозитарных расписок, являющийся неотъемлемой частью решения
о выпуске таких ценных бумаг.

В случае, если эмитент представляемых ценных бумаг принимает на себя
обязанности перед владельцами российских депозитарных расписок, основанием
для отказа в государственной регистрации выпуска российских депозитарных рас-
писок и в присвоении выпуску российских депозитарных расписок идентифика-
ционного номера, помимо оснований, предусмотренных ст. 21 Федерального зако-
на «О рынке ценных бумаг», является отсутствие в договоре с эмитентом пред-
ставляемых ценных бумаг одного из следующих условий:

1) указания прав, закрепленных представляемыми ценными бумагами;
2) обязательства депозитария обеспечивать соответствие количества рос-

сийских депозитарных расписок, находящихся в обращении, количеству представ-
ляемых ценных бумаг, учет прав на которые осуществляется на счете, открытом
ему как лицу, действующему в интересах других лиц;

3) указания на то, что представляемые ценные бумаги выпускаются под раз-
мещение российских депозитарных расписок и (или) находятся в обращении;
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4) в случае, если представляемыми ценными бумагами являются акции (цен-
ные бумаги иностранного эмитента, удостоверяющие права в отношении акций),
порядок выдачи (направления) владельцами российских депозитарных расписок
указаний депозитарию о порядке голосования и обязательства депозитария обес-
печить осуществление права голоса не иначе как в соответствии с указаниями
владельцев российских депозитарных расписок, а также обязательства по пред-
ставлению владельцам российских депозитарных расписок итогов голосования;

5) обязательства эмитента представляемых ценных бумаг предоставлять ин-
формацию на русском языке или на используемом на финансовом рынке иност-
ранном языке в объеме и сроки, которые обеспечивают депозитарию возможность
осуществить ее раскрытие в объеме, порядке и сроки, которые предусмотрены
настоящим Федеральным законом и нормативными актами Банка России;

6) обязательства депозитария раскрывать предусмотренную п.п. 5 настояще-
го пункта информацию, полученную от эмитента представляемых ценных бумаг,
не позднее дня, следующего за днем ее получения;

7) соглашения о применении к отношениям, вытекающим из этого договора,
права Российской Федерации;

8) соглашения о рассмотрении споров, возникающих вследствие неисполне-
ния или ненадлежащего исполнения обязательств по этому договору, на террито-
рии Российской Федерации арбитражными судами или третейскими судами, ре-
шения которых могут быть признаны на территории страны-эмитента представляе-
мых ценных бумаг в соответствии с международным договором Российской
Федерации;

9) положения об ответственности депозитария и эмитента представляемых
ценных бумаг за неисполнение или ненадлежащее исполнение своих обязательств
по договору перед владельцами российских депозитарных расписок;

10) положения о том, что договор может быть расторгнут без согласия вла-
дельцев российских депозитарных расписок при условии, что представляемые
ценные бумаги допущены к организованным торгам.

Депозитарий имеет право вносить изменения в решение о выпуске россий-
ских депозитарных расписок только в части:

1) изменения количества ценных бумаг, представляемых одной российской
депозитарной распиской, при условии, что такие изменения обусловлены умень-
шением количества ценных бумаг, представляемых одной российской депозитар-
ной распиской (дроблением российских депозитарных расписок), либо дроблени-
ем или консолидацией представляемых ценных бумаг;

2) изменения порядка осуществления (реализации) владельцами российских
депозитарных расписок прав, закрепленных представляемыми ценными бумага-
ми, при условии, что такие изменения обусловлены изменением объема и (или)
порядка осуществления прав, закрепленных представляемыми ценными бумага-
ми в соответствии с иностранным правом;

3) изменения условий договора между эмитентом представляемых ценных
бумаг и эмитентом российских депозитарных расписок.
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Указанные в п. 16 ст. 27.5-3 изменения подлежат государственной регистрации
Банком России по заявлению депозитария с приложением документов, исчерпы-
вающий перечень которых определяется нормативными актами Банка России,
а в случае, если эмиссия российских депозитарных расписок осуществлялась
без государственной регистрации их выпуска и регистрации проспекта россий-
ских депозитарных расписок, – после утверждения указанных изменений россий-
ской биржей.

Банк России обязан осуществить государственную регистрацию изменений
в решение о выпуске российских депозитарных расписок или принять мотивиро-
ванное решение об отказе в государственной регистрации таких изменений в те-
чение 10 дней со дня получения документов, представленных для регистрации.
Банк России вправе провести проверку достоверности сведений, содержащихся
в документах, представленных для государственной регистрации. В этом случае
течение срока, предусмотренного настоящим пунктом, может быть приостанов-
лено на время проведения проверки, но не более чем на 30 дней.

Сообщение о государственной регистрации или об утверждении российской
биржей изменений в решение о выпуске российских депозитарных расписок,
включая полный текст изменений, должно быть направлено (вручено) эмитентом
российских депозитарных расписок владельцам российских депозитарных распи-
сок в порядке и сроки, которые установлены решением о выпуске российских де-
позитарных расписок, а в случае государственной регистрации проспекта россий-
ских депозитарных расписок или представления российской бирже проспекта
российских депозитарных расписок для присвоения их выпуску идентификацион-
ного номера сообщение должно быть раскрыто в порядке и сроки, которые пре-
дусмотрены настоящим Федеральным законом для раскрытия информации о су-
щественных фактах.

Изменения в решение о выпуске российских депозитарных расписок вступа-
ют в силу по истечении 30 дней со дня раскрытия или направления (вручения)
сообщения о таких изменениях, а в части изменения условий договора между эми-
тентом представляемых ценных бумаг и эмитентом российских депозитарных
расписок, не указанных в п. 15 ст. 27.5-3, – в сроки, предусмотренные указанным
договором.

Депозитарий обязан ежеквартально представлять в Банк России справку о ко-
личестве российских депозитарных расписок, находящихся в обращении, и коли-
честве представляемых ценных бумаг, находящихся на счете эмитента российских
депозитарных расписок. Указанные сведения представляются эмитентом россий-
ских депозитарных расписок по состоянию на последний день отчетного периода.

Ведение реестра российских депозитарных расписок может осуществляться
их эмитентом-депозитарием независимо от числа владельцев российских депози-
тарных расписок.

Эмитент-депозитарий, осуществляющий ведение реестра российских депози-
тарных расписок, вправе осуществлять блокировку операций, связанных с перехо-
дом прав на российские депозитарные расписки по лицевому счету, на котором

Глава 11. Эмиссия ценных бумаг

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



364 Рынок  ценных  бумаг

учитываются права на российские депозитарные расписки, владелец которых
не исполнил обязанности по выплате эмитенту-депозитарию вознаграждения
и (или) возмещению ему соответствующих расходов. Регистратор, осуществляю-
щий ведение реестра российских депозитарных расписок, обязан осуществлять
такую блокировку по распоряжению эмитента-депозитария.

Российские депозитарные расписки одного выпуска могут удостоверять право
собственности на представляемые ценные бумаги только одного иностранного
эмитента и только одного их вида (категории, типа).

Права, закрепленные представляемыми ценными бумагами, в том числе свя-
занные с получением по ним доходов, осуществляются в пользу владельцев россий-
ских депозитарных расписок, являющихся таковыми на дату составления списка
владельцев представляемых ценных бумаг и имеющих право на осуществление
соответствующих прав, в том числе на получение соответствующих доходов.

Выплаты владельцам российских депозитарных расписок осуществляются
эмитентом российских депозитарных расписок в валюте Российской Федерации,
если иное не установлено решением о выпуске российских депозитарных распи-
сок. Срок исполнения обязательств, связанных с осуществлением указанных вы-
плат, не может превышать пять дней со дня получения депозитарием от эмитента
представляемых ценных бумаг соответствующих выплат.

Размещение российских депозитарных расписок при их дроблении осуществ-
ляется лицам, которые являлись их владельцами, или лицам, осуществляющим
в соответствии с Федеральным законом права по указанным ценным бумагам,
на конец операционного дня даты, указанной в сообщении о государственной ре-
гистрации либо об утверждении российской биржей изменений, внесенных в ре-
шение о выпуске российских депозитарных расписок. Дробление российских де-
позитарных расписок допускается при условии, что в результате такого дробления
одна российская депозитарная расписка будет удостоверять право собственности
не менее чем на одну представляемую ценную бумагу.

В случае, если владелец российской депозитарной расписки получил от депози-
тария соответствующее ей количество представляемых ценных бумаг, такая россий-
ская депозитарная расписка, принадлежащая указанному владельцу, погашается.

В случае регистрации проспекта российских депозитарных расписок или пред-
ставления проспекта российских депозитарных расписок российской бирже для при-
своения их выпуску идентификационного номера депозитарий – эмитент россий-
ских депозитарных расписок осуществляет раскрытие информации о себе, а также
об эмитенте представляемых ценных бумаг в форме ежеквартального отчета
эмитента эмиссионных ценных бумаг (ежеквартальный отчет) и сообщений о су-
щественных фактах (событиях, действиях), затрагивающих финансово-хозяйствен-
ную деятельность эмитента эмиссионных ценных бумаг (сообщения о существен-
ных фактах), с учетом изъятий, определяемых нормативными актами Банка России.

Российские депозитарные расписки могут размещаться путем открытой или
закрытой подписки, а также путем их размещения на условиях передачи пред-
ставляемых ценных бумаг.
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11.3. Размещение ценных бумаг

Размещение эмиссионных ценных бумаг – это процесс отчуждения эмисси-
онных ценных бумаг эмитентом в пользу первичных инвесторов путем заключе-
ния соответствующих форм сделок гражданско-правового характера.

Размещение эмиссионных ценных бумаг должно осуществляться в соответствии
с условиями, определенными решением об их выпуске (дополнительном выпуске).

Размещение ценных бумаг включает в себя:
– совершение сделок, направленных на отчуждение ценных бумаг их первым

владельцам;
– внесение приходных записей по лицевым счетам (счетам депо) первых вла-

дельцев (в случае размещения именных ценных бумаг или документарных обли-
гаций с обязательным централизованным хранением);

– выдачу сертификатов документарных облигаций их первым владельцам
(в случае размещения документарных облигаций без обязательного централизо-
ванного хранения).

Эмитент имеет право начинать размещение эмиссионных ценных бумаг толь-
ко после государственной регистрации их выпуска (дополнительного выпуска), если
иное не установлено настоящим Федеральным законом «О рынке ценных бумаг»
(ст. 24). Размещение акций при учреждении акционерного общества, а также разме-
щение эмиссионных ценных бумаг при реорганизации в форме слияния, разделения,
выделения или преобразования осуществляется в день государственной регистрации
соответствующего юридического лица, создаваемого путем учреждения или в ре-
зультате реорганизации. Размещение эмиссионных ценных бумаг при реорганизации
в форме присоединения осуществляется на дату внесения в единый государственный
реестр юридических лиц записи о прекращении деятельности присоединенного
юридического лица. Запрещается начинать размещение путем подписки эмисси-
онных ценных бумаг выпуска (дополнительного выпуска), государственная регист-
рация которого сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг, ранее даты,
с которой эмитент предоставляет доступ к проспекту ценных бумаг. Информация
о цене размещения эмиссионных ценных бумаг или порядке ее определения долж-
на быть раскрыта эмитентом не позднее даты начала размещения эмиссионных
ценных бумаг. Эмитент обязан завершить размещение эмиссионных ценных бу-
маг в срок, определенный решением об их выпуске (дополнительном выпуске).

В случае размещения эмиссионных ценных бумаг путем подписки указанный
срок не может составлять более одного года с даты государственной регистра-
ции выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг. Эмитент
вправе продлить указанный срок путем внесения соответствующих изменений
в решение о выпуске (дополнительном выпуске) эмиссионных ценных бумаг.
При этом каждое продление срока размещения эмиссионных ценных бумаг
не может составлять более одного года, а общий срок размещения эмиссионных
ценных бумаг с учетом его продления – более трех лет с даты государственной ре-
гистрации их выпуска (дополнительного выпуска).
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Количество размещаемых эмиссионных ценных бумаг не должно превышать
количество, указанное в решении об их выпуске (дополнительном выпуске). Эми-
тент может разместить меньшее количество эмиссионных ценных бумаг, чем ука-
зано в решении об их выпуске (дополнительном выпуске). Фактическое количе-
ство размещенных эмиссионных ценных бумаг указывается в отчете или уведом-
лении об итогах их выпуска (дополнительного выпуска).

Условия размещения эмиссионных ценных бумаг путем подписки должны
быть равными для всех потенциальных приобретателей, за исключением случаев,
предусмотренных федеральными законами и иными нормативными правовыми
актами Российской Федерации.

Эмиссионные ценные бумаги, размещаемые путем подписки, должны разме-
щаться при условии их полной оплаты. При размещении эмиссионных ценных бу-
маг путем подписки, услуги по размещению которых оказывает брокер, эмиссион-
ные ценные бумаги могут быть зачислены на счет такого брокера для их последую-
щего размещения лицам, заключившим договоры о приобретении таких эмиссион-
ных ценных бумаг, при условии оплаты не менее 25 % цены их размещения.
Указанный счет открывается брокером в депозитарии и не предназначен для уче-
та прав на эмиссионные ценные бумаги. Срок, в течение которого эмиссионные
ценные бумаги, зачисленные на счет брокера, указанный в настоящем пункте,
должны быть размещены лицам, заключившим договоры об их приобретении,
не может составлять более 14 рабочих дней.

После государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) эмис-
сионных ценных бумаг и до начала размещения эмиссионных ценных бумаг эми-
тент вправе отказаться от размещения эмиссионных ценных бумаг, представив
в Банк России соответствующие заявление и отчет об итогах выпуска (дополни-
тельного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, содержащий информацию о том,
что ни одна эмиссионная ценная бумага выпуска (дополнительного выпуска)
не размещена. Решение об отказе от размещения эмиссионных ценных бумаг при-
нимает уполномоченный орган эмитента, к компетенции которого относится воп-
рос о размещении соответствующих эмиссионных ценных бумаг.

В мировой практике механизм размещения ценных бумаг состоит в форми-
ровании предложений компанией-эмитентом инвесторам и посредникам, а затем
на оговоренных условиях организуется частное или публичное размещение цен-
ных бумаг. К методам эмиссии ценных бумаг относят:

– андерайт (андерайтинг) – подписка, когда эмитент знает, сколько, кто из ин-
весторов и по какой цене приобретет ценные бумаги;

– директ (прямой метод) – непосредственная продажа бумаг инвесторам минуя
посредников;

– публичный – обращение ценных бумаг на организованных торгах или обра-
щение ценных бумаг путем предложения ценных бумаг неограниченному кругу
лиц, в том числе с использованием рекламы;

– конкурентные торги (размещение облигаций Банком России), проводимые
на основе аукционов.
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Рассмотрим некоторые особенности размещения ценных бумаг.
Решением о размещении дополнительных акций, размещаемых путем распре-

деления среди акционеров, является решение об увеличении уставного капитала
акционерного общества путем размещения дополнительных акций посредством
распределения их среди акционеров. Решение об увеличении уставного капитала
акционерного общества путем размещения дополнительных акций посредством
распределения их среди акционеров должно содержать количество размещаемых
обыкновенных и привилегированных акций каждого типа в пределах количества
объявленных акций этой категории (типа), способ размещения дополнительных
акций – распределение дополнительных акций среди акционеров, а также может
содержать иные условия размещения акций, включая дату распределения допол-
нительных акций или порядок ее определения, имущество (собственные средства),
за счет которого (которых) осуществляется увеличение уставного капитала акцио-
нерного общества.

Размещение дополнительных акций акционерного общества путем распреде-
ления их среди акционеров этого акционерного общества осуществляется за счет
следующего имущества (собственных средств):

– добавочного капитала акционерного общества;
– остатков фондов специального назначения акционерного общества по ито-

гам предыдущего года, за исключением резервного фонда и фонда акционирова-
ния работников акционерного общества;

– нераспределенной прибыли акционерного общества прошлых лет.
Размещение дополнительных акций путем распределения их среди акционе-

ров акционерного общества осуществляется всем акционерам – владельцам акций
всех категорий (типов) этого акционерного общества. При этом каждому акционе-
ру распределяются акции той же категории (типа), что и акции, которые ему при-
надлежат, пропорционально количеству принадлежащих ему акций.

Образование дробных акций у акционеров – владельцев целых акций в ре-
зультате распределения дополнительных акций не допускается.

При распределении дополнительных акций акционерам – владельцам дроб-
ных акций на дробную акцию распределяется часть дополнительной акции, про-
порциональная принадлежащей им дробной акции. При этом такое распределение
не является образованием дробной акции.

Стандарты эмиссии ценных бумаг определяют механизм размещения акций
путем конвертации в акции той же категории как с большей, так и меньшей номи-
нальной стоимостью, а также с иными правами. Законодатель изложил требования,
связанные с решениями о конвертации акций при их консолидации и дроблении. Ко-
эффициенты консолидации и дробления должны быть выражены целым числом.

Решение об увеличении уставного капитала акционерного общества путем
размещения дополнительных акций посредством подписки должно содержать:

– количество размещаемых дополнительных обыкновенных акций и привиле-
гированных акций каждого типа в пределах количества объявленных акций этой
категории (типа);
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– способ размещения дополнительных акций – открытая или закрытая
подписка;

– цену размещения дополнительных акций или порядок ее определения (в том
числе при осуществлении преимущественного права приобретения размещаемых
дополнительных акций) либо указание на то, что такие цена или порядок ее опре-
деления будут установлены Советом директоров (наблюдательным советом) ак-
ционерного общества не позднее начала размещения дополнительных акций;

– форму оплаты размещаемых дополнительных акций.
Решение о размещении облигаций путем подписки должно содержать коли-

чество и номинальную стоимость размещаемых облигаций, форму и срок погаше-
ния облигаций, способ размещения облигаций – открытая или закрытая подписка,
цену размещения облигаций или порядок ее определения либо указание на то,
что такие цена или порядок ее определения будут установлены уполномоченным
органом управления эмитента не позднее начала размещения облигаций, а также
может содержать иные условия размещения облигаций, включая срок или поря-
док определения срока размещения облигаций, форму, порядок и срок оплаты раз-
мещаемых облигаций, порядок заключения договоров в ходе размещения обли-
гаций, доход или порядок определения дохода по облигациям.

Решение о размещении путем подписки облигаций акционерного общества,
конвертируемых в его акции, дополнительно должно содержать количество до-
полнительных акций каждой категории (типа) в пределах количества объявлен-
ных акций этой категории (типа), в которые может быть конвертирована каждая
облигация, порядок и условия такой конвертации, а также может содержать цену
размещения или порядок определения цены размещения облигаций лицам, имею-
щим преимущественное право их приобретения.

Решением о размещении облигаций, конвертируемых в акции, должно быть
предусмотрено, что конвертация осуществляется:

– по требованию владельцев облигаций;
– в срок, который (порядок определения которого) указан в решении о разме-

щении облигаций;
– при наступлении обстоятельств, указанных в решении о размещении облигаций.
Российским законодательством предусмотрены изменения порядка эмиссии

ценных бумаг, вступающие в силу с 2020 г.:
1. Кроме Банка России, регистрацией выпусков эмиссионных ценных бумаг

будут заниматься регистраторы, биржа и депозитарии. Так, при учреждении ак-
ционерных обществ выпуск акций можно будет зарегистрировать у регистратора,
для чего учредители должны будут заключить с ним договор. Эмитент и регист-
ратор будут нести солидарную ответственность за убытки, причиненные инвесто-
рам и акционерам в результате нарушения требований законодательства при ре-
гистрации выпуска акций регистратором.

2. Подать документы на регистрацию выпуска эмиссионных ценных бумаг
можно будет в электронной форме на сайте.
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3. Выпуск акций, размещаемый при учреждении акционерного общества,
нужно будет зарегистрировать до государственной регистрации самого акционер-
ного общества как юридического лица.

4. Решение о выпуске эмиссионных ценных бумаг сможет подписать едино-
личный исполнительный орган эмитента либо уполномоченное им должностное
лицо. В настоящее время подписать такое решение вправе только сам единолич-
ный исполнительный орган. Решение о выпуске акций и ценных бумаг, конверти-
руемых в акции, будет утверждать уполномоченный орган управления. Сейчас
такое решение утверждает Совет директоров или орган, осуществляющий функ-
ции Совета директоров. Кроме того, исчезнет обязанность утверждать решение о вы-
пуске облигаций, останется только необходимость его подписать.

5. Изменится срок государственной регистрации выпуска эмиссионных цен-
ных бумаг: он составит 15 рабочих дней (вместо 20 календарных дней сейчас) или
20 рабочих дней, если регистрация выпуска сопровождается составлением и ре-
гистрацией проспекта ценных бумаг (вместо 30 календарных дней сейчас).

На предварительное рассмотрение документов Банком России по заявлению
эмитента будет дано 20 рабочих дней (вместо 30 дней сейчас). Течение срока ре-
гистрации выпуска может быть приостановлено не более чем на 20 рабочих дней
(вместо 30 календарных дней сейчас).

6. В решении о выпуске ценных бумаг не потребуется указывать условия раз-
мещения. В проспекте ценных бумаг условия размещения нужно будет включать
только в случаях, предусмотренных Законом о рынке ценных бумаг или норматив-
ными актами Банка России. Например, если регистрируется выпуск акций и кон-
вертируемых в них ценных бумаг. В случае отсутствия проспекта ценных бумаг
или отсутствия в проспекте ценных бумаг условий их размещения такие условия
будут содержаться в отдельном документе, который подписывает единоличный ис-
полнительный орган или уполномоченное им должностное лицо. Сейчас условия
размещения дублируются в решении о выпуске ценных бумаг и в проспекте цен-
ных бумаг.

7. Банк России сможет устанавливать различные требования к проспекту цен-
ных бумаг и решению о выпуске ценных бумаг в зависимости от определенных
факторов. Например, он будет вправе определить разные формы проспекта цен-
ных бумаг и требования к его содержанию в зависимости от вида, категории (типа)
ценных бумаг, количества размещенных эмитентом в течение календарного года
выпусков (дополнительных выпусков) ценных бумаг, вида основной деятельности
эмитента, а также в зависимости от того, является ли эмитент субъектом малого
или среднего предпринимательства, осуществляет ли он раскрытие информации.
Резюме (введение) проспекта ценных бумаг должно быть изложено понятным
языком для лиц, не являющихся квалифицированными инвесторами.

8. Проспект ценных бумаг должен будет содержать консолидированную фи-
нансовую отчетность эмитента, а если эмитент вместе с другими организациями
в соответствии с МСФО не создает группу, то ему следует формировать индиви-
дуальную финансовую отчетность.
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9. В случаях, предусмотренных нормативными актами Банка России, эмитент
сможет представить уведомление о составлении проспекта, т. е. регистрация
проспекта ценных бумаг не потребуется. Получение Банком России или биржей
такого уведомления повлечет за собой такие же правовые последствия, что и ре-
гистрация проспекта ценных бумаг.

10. Эмитент будет вправе завершить размещение облигаций в срок, опреде-
ленный условиями их размещения. Сейчас это нужно сделать в течение одного
года с даты регистрации выпуска. Но если в отношении облигаций зарегистри-
рован проспект, то разместить такие облигации нужно будет все равно в течение
одного года. По истечении этого срока размещение облигаций будет возможно
при условии регистрации нового проспекта.

11. Предусмотрено исключение обязанности эмитентов представлять в Банк
России уведомления об итогах выпуска ценных бумаг. Такие уведомления будет
направлять регистратор, осуществляющий ведение реестра владельцев ценных
бумаг эмитента, или депозитарий, осуществляющий централизованный учет прав
на ценные бумаги эмитента.

12. Срок принятия Банком России решения о государственной регистрации
отчета об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг или об отказе в регистра-
ции составит 10 рабочих дней с даты получения документов (вместо 14 календар-
ных дней сейчас).

Не позднее 30 дней после завершения размещения эмиссионных ценных бу-
маг эмитент обязан представить в Банк России отчет об итогах выпуска (допол-
нительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, а при соблюдении условий, ука-
занных в п. 2 ст. 25, вместо отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска)
вправе представить уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска)
эмиссионных ценных бумаг.

Эмитент обязан раскрыть информацию о намерении представить уведомле-
ние об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг
до начала их размещения.

Уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных
ценных бумаг может быть представлено при одновременном соблюдении следую-
щих условий:

1) ценные бумаги размещены путем открытой подписки;
2) ценные бумаги при их размещении оплачены деньгами и (или) эмиссионны-

ми ценными бумагами, допущенными к организованным торгам;
3) ценные бумаги допущены к организованным торгам.
В отчете или уведомлении об итогах выпуска (дополнительного выпуска)

эмиссионных ценных бумаг должны быть указаны:
1) даты начала и окончания размещения ценных бумаг;
2) фактическая цена (цены) размещения ценных бумаг;
3) количество размещенных ценных бумаг;
4) доля размещенных и неразмещенных ценных бумаг выпуска (дополнитель-

ного выпуска);
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5) общая стоимость имущества, внесенного в оплату за размещенные ценные
бумаги, в том числе:

– денежные средства в валюте Российской Федерации;
– денежные средства в иностранной валюте, выраженные в валюте Россий-

ской Федерации по курсу Банка России на момент внесения;
– стоимость иного имущества, выраженная в валюте Российской Федерации;
6) сделки, признаваемые федеральными законами крупными сделками и сдел-

ками, в совершении которых имеется заинтересованность и которые совершены
в процессе размещения ценных бумаг.

В отчете или уведомлении об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ак-
ций или эмиссионных ценных бумаг, конвертируемых в акции, наряду с информа-
цией, предусмотренной п. 3 ст. 25, дополнительно указывается список владельцев
пакетов эмиссионных ценных бумаг, размер которых определяется Банком России.

Уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных
ценных бумаг должно содержать также информацию о наименовании, месте на-
хождения организатора торговли, допустившего размещенные ценные бумаги
к организованным торгам, и дате такого допуска.

Отчет или уведомление об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмис-
сионных ценных бумаг утверждается уполномоченным органом эмитента и под-
писывается лицом, занимающим должность (осуществляющим функции) едино-
личного исполнительного органа эмитента, подтверждающими тем самым досто-
верность и полноту всей информации, содержащейся в отчете или уведомлении
об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг.

Лица, подписавшие либо утвердившие отчет или уведомление об итогах вы-
пуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг (проголосовавшие
за утверждение отчета или уведомления об итогах выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг), несут солидарно субсидиарную ответствен-
ность за убытки, причиненные эмитентом инвестору и (или) владельцу эмиссион-
ных ценных бумаг вследствие содержащейся в указанных отчете или уведомле-
нии и подтвержденной ими недостоверной, неполной и (или) вводящей в заблуж-
дение информации. Течение срока исковой давности для возмещения убытков
по основаниям, указанным в настоящем пункте, начинается с даты государствен-
ной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссион-
ных ценных бумаг или представления в Банк России уведомления об итогах вы-
пуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг.

Государственная регистрация отчета об итогах выпуска (дополнительного
выпуска) эмиссионных ценных бумаг осуществляется Банком России на основа-
нии заявления эмитента, к которому прилагаются документы, подтверждающие
соблюдение эмитентом требований законодательства Российской Федерации, оп-
ределяющих порядок и условия размещения эмиссионных ценных бумаг, утверж-
дения отчета об итогах их выпуска (дополнительного выпуска), раскрытия инфор-
мации и иных требований, соблюдение которых необходимо при размещении эмис-
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сионных ценных бумаг. Исчерпывающий перечень таких документов определя-
ется нормативным актом Банка России.

Банк России рассматривает отчет об итогах выпуска (дополнительного вы-
пуска) эмиссионных ценных бумаг в течение 14 дней и при отсутствии связанных
с эмиссией ценных бумаг нарушений регистрирует его. Банк России несет ответ-
ственность за полноту зарегистрированного им отчета.

11.4. Проспект эмиссии и раскрытие информации
на рынке ценных бумаг

Проспект эмиссии – это документ, составленный по установленной законом
форме, содержащий сведения об эмитенте, его финансовом состоянии и условиях
предстоящего выпуска ценных бумаг. Наличие проспекта ценной бумаги является
обязательным условием регистрации ее размещения в случае открытой подпис-
ки, а также при любом ином размещении ценной бумаги на основе подписки, если
число потенциальных приобретателей (инвесторов) превышает 500 лиц (юриди-
ческих и (или) физических).

Проспект ценной бумаги – официальный документ установленной формы, ут-
верждаемый Советом директоров компании-эмитента или его исполнительным
органом, существующий в определенной законодательством организационно-
правовой форме.

Проспект эмиссии в отдельных случаях подписывается следующими лицами:
– аудитором;
– независимым оценщиком;
– финансовым консультантом рынка ценных бумаг (при публичном размещении).
Указанные профессиональные участники рынка удостоверяют полноту инфор-

мации, содержащейся в проспекте эмиссии и несут совместно с эмитентом солидар-
ную ответственность в случае нанесения ущерба инвестору вследствие наличия
в проспекте недостоверной, неполной и (или) вводящей в заблуждение информа-
ции, которую они подтвердили, подписав этот проспект. Срок исковой давности
в этом случае составляет три года со дня начала размещения ценных бумаг.

Главной целью проспекта эмиссии ценной бумаги является предоставление
полной и достоверной информации, руководствуясь которой инвесторы могут ра-
зумно и объективно определить возможные для них риски и принять обоснован-
ное и взвешенное инвестиционное решение.

Регистрация выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг,
размещаемых путем подписки, должна сопровождаться составлением и регистра-
цией проспекта ценных бумаг, за исключением случаев, если соблюдается хотя
бы одно из следующих условий:

1) в соответствии с условиями размещения эмиссионных ценных бумаг они
предлагаются только квалифицированным инвесторам и лицам, имеющим пре-

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



373

имущественное право приобретения размещаемых акций и (или) эмиссионных
ценных бумаг, конвертируемых в акции;

2) в соответствии с условиями размещения акций и (или) эмиссионных цен-
ных бумаг, конвертируемых в акции, они предлагаются только лицам, которые на оп-
ределенную дату являлись или являются акционерами акционерного общества-
эмитента;

3) в соответствии с условиями размещения эмиссионных ценных бумаг они
предлагаются заранее определенному кругу лиц, число которых не превышает 150,
без учета квалифицированных инвесторов и лиц, имеющих преимущественное
право приобретения соответствующих ценных бумаг;

4) сумма денежных средств, привлекаемых эмитентом путем размещения эмис-
сионных ценных бумаг одного или нескольких выпусков (дополнительных выпус-
ков) в течение одного календарного года, не превышает 1 млрд руб.;

5) сумма привлекаемых эмитентом, являющимся кредитной организацией,
денежных средств путем размещения облигаций одного или нескольких выпусков
(дополнительных выпусков) в течение одного календарного года не превышает
4 млрд руб.;

6) в соответствии с условиями размещения эмиссионных ценных бумаг сум-
ма денежных средств, вносимая в их оплату каждым из потенциальных приобре-
тателей, за исключением лиц, осуществляющих преимущественное право приоб-
ретения соответствующих ценных бумаг, составляет не менее 1 млн 400 тыс. руб.;

7) облигации размещаются в рамках программы облигаций и с даты регистра-
ции проспекта облигаций, зарегистрированного одновременно с регистрацией про-
граммы облигаций, если не истек один год.

Структура проспекта эмиссии определена Федеральным законом от 22.04.1996 г.
№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», ст. 22:

1) введение, в котором кратко излагается информация, содержащаяся в прос-
пекте ценных бумаг и позволяющая составить общее представление об эмитенте
и эмиссионных ценных бумагах, а в случае размещения эмиссионных ценных бу-
маг также об основных условиях их размещения;

2) информация об эмитенте и его финансово-хозяйственной деятельности;
3) бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента и иная финансовая инфор-

мация, в том числе:
– годовая бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента за три последних

завершенных отчетных года или за каждый завершенный отчетный год (если эми-
тент осуществляет свою деятельность менее трех лет), к которой прилагается
аудиторское заключение в отношении указанной бухгалтерской (финансовой)
отчетности;

– промежуточная бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента за послед-
ний завершенный отчетный период, состоящий из трех, шести или девяти меся-
цев, а в случае, если в отношении указанной отчетности проведен аудит, с при-
ложением соответствующего аудиторского заключения;
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– консолидированная финансовая отчетность группы организаций, которую
эмитент обязан составлять как лицо, контролирующее организации, входящие
в указанную группу, или по иным основаниям и в порядке, которые предусмотре-
ны федеральными законами, за три последних завершенных отчетных года или
за каждый завершенный отчетный год (если эмитент обязан составлять такую
отчетность менее трех лет) с приложением соответствующего аудиторского заклю-
чения в отношении указанной отчетности;

– консолидированная финансовая отчетность эмитента за последний завер-
шенный отчетный период, состоящий из шести месяцев, а в случае, если в отно-
шении указанной отчетности проведен аудит, с приложением соответствующего
аудиторского заключения.

4) сведения об объеме, о сроке, об условиях и о порядке размещения эмисси-
онных ценных бумаг;

5) сведения о лице, предоставляющем обеспечение по облигациям эмитента,
а также об условиях такого обеспечения.

Проспект облигаций может быть зарегистрирован одновременно с регистра-
цией программы облигаций.

Информация, содержащаяся в проспекте ценных бумаг, должна отражать все
обстоятельства, которые могут оказать существенное влияние на принятие реше-
ния о приобретении эмиссионных ценных бумаг. Ответственность за полноту и дос-
товерность указанной информации несет эмитент.

Раскрытие информации – это процесс обеспечения ее доступности всем заин-
тересованным лицам, гарантирующий получение достоверной и полной информа-
ции. Суть раскрытия информации на рынке ценных бумаг состоит в том, чтобы
любое лицо, которое проявило интерес к конкретным ценным бумагам данного
эмитента, могло бы свободно, без трудностей получить общедоступную информа-
цию об эмитенте и размещенных им ценных бумагах.

По прошествии регистрации проспекта эмиссии ценных бумаг информация,
содержащаяся в нем, становится доступной для всех участников рынка, незави-
симо от целей ее получения. Это означает, что эмитент обязан опубликовать све-
дения о государственной регистрации выпуска своих ценных бумаг, указав поря-
док доступа любого лица к проспекту эмиссии в соответствующих средствах мас-
совой информации.

Раскрытие информации эмитентом в случае регистрации проспекта эмиссии,
без ограничения самой процедурой эмиссии, осуществляется в двух формах:

1) ежеквартальный отчет о своей финансово-хозяйственной деятельности,
который охватывает те же разделы, что и проспект эмиссии ценных бумаг, кроме
информации о порядке и условиях размещения ценных бумаг. Ежеквартальный
отчет представляется в регистрирующий орган в течение 45 дней после оконча-
ния отчетного квартала. Он должен также представляться владельцам ценных
бумаг (эмитентам) по их требованию и за плату, соответствующую затратам на из-
готовление брошюры отчета.
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2) сообщения о существенных фактах, затрагивающих финансово-хозяйствен-
ную деятельность эмитента – это факты, которые влияют на стоимость его ценных
бумаг на рынке, к ним относятся:

– реорганизация эмитента и его дочерних и зависимых обществ;
– разовое изменение стоимости активов более чем на 10 %;
– изменение прибылей или убытков более чем на 10 %;
– разовые сделки, размер которых составляет более 10 % активов эмитента;
– выпуск эмитентом новых ценных бумаг;
– начисленные и выплаченные доходы по его ценным бумагам;
– появление в реестре эмитента лица, владеющего более чем 25 % его эмисси-

онных ценных бумаг любого вида;
– дата закрытия реестра, решения общих собраний и др.;
– принятие эмитентом решения о выпуске эмиссионных ценных бумаг в до-

полнение к уже размещенным.
Сообщения обо всех указанных фактах направляются в федеральный орган

исполнительной власти по рынку ценных бумаг и публикуются в средствах массо-
вой информации, распространяемых тиражом, доступным для большинства вла-
дельцев ценных бумаг эмитента, в течение пяти дней с момента наступления факта.

Раскрытие информации закреплено Федеральным законом от 22.04.1996 г.
№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», ст. 30.

Под раскрытием информации на рынке ценных бумаг понимается обеспече-
ние ее доступности всем заинтересованным в этом лицам независимо от целей
получения данной информации в соответствии с процедурой, гарантирующей ее
нахождение и получение. Раскрытой информацией на рынке ценных бумаг призна-
ется информация, в отношении которой проведены действия по ее раскрытию.

Общедоступной информацией на рынке ценных бумаг признается информа-
ция, не требующая привилегий для доступа к ней или подлежащая раскрытию
в соответствии с настоящим Федеральным законом.

В случае регистрации проспекта ценных бумаг (проспекта эмиссии ценных
бумаг, плана приватизации, зарегистрированного в качестве проспекта эмиссии
ценных бумаг) эмитент обязан осуществлять раскрытие информации на рынке
ценных бумаг.

В случае регистрации проспекта ценных бумаг эмитент обязан осуществлять
раскрытие информации на рынке ценных бумаг:

1) после начала размещения эмиссионных ценных бумаг либо, если это пре-
дусмотрено проспектом ценных бумаг, после его регистрации;

2) после регистрации проспекта ценных бумаг, не связанной с размещением
таких ценных бумаг;

3) после вступления в силу решения о регистрации проспекта акций при при-
обретении эмитентом публичного статуса.

Погашение акций, в отношении которых осуществлена регистрация проспек-
та ценных бумаг, в результате их конвертации в акции с большей или меньшей
номинальной стоимостью, в том числе в связи с их консолидацией или дробле-
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нием, не влечет за собой прекращение обязанности осуществлять раскрытие ин-
формации, предусмотренной настоящей статьей.

В состав ежеквартального отчета за первый квартал включаются:
1) бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента за последний завершен-

ный отчетный год с приложением аудиторского заключения в отношении такой
отчетности;

2) промежуточная бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента за завер-
шенный отчетный период, состоящий из трех месяцев отчетного года.

В состав ежеквартальных отчетов за второй и третий кварталы включается
промежуточная бухгалтерская (финансовая) отчетность эмитента за завершенные
отчетные периоды, состоящие из шести и девяти месяцев отчетного года соответ-
ственно. В состав ежеквартального отчета за четвертый квартал бухгалтерская (фи-
нансовая) отчетность эмитента не включается.

В случае регистрации проспекта облигаций с обеспечением или представле-
ния бирже проспекта биржевых облигаций с обеспечением для их допуска к ор-
ганизованным торгам в состав ежеквартального отчета включаются сведения о пре-
доставленном обеспечении и о лицах, которые его предоставили.

Помимо информации, предусмотренной п.п. 6–8 настоящей статьи, ежеквар-
тальный отчет должен также содержать иную информацию, определенную нор-
мативными актами Банка России.

Ежеквартальный отчет должен быть утвержден уполномоченным органом
эмитента, если в соответствии с учредительными документами (уставом) указан-
ного эмитента ежеквартальный отчет подлежит утверждению уполномоченным
органом такого эмитента, а также подписан лицом, занимающим должность (осу-
ществляющим функции) единоличного исполнительного органа эмитента, и глав-
ным бухгалтером эмитента (иным лицом, выполняющим его функции), которые
подтверждают тем самым достоверность всей содержащейся в нем информации.

Лица, подписавшие ежеквартальный отчет, а в случае, если в соответствии
с учредительными документами (уставом) эмитента ежеквартальный отчет подле-
жит утверждению уполномоченным органом эмитента, также лица, утвердившие
ежеквартальный отчет (проголосовавшие за его утверждение), равно как и лица,
подписавшие бухгалтерскую (финансовую) или консолидированную финансовую
отчетность эмитента и лица, предоставившего обеспечение по облигациям эми-
тента, а также аудиторские организации, составившие аудиторское заключение
в отношении указанной отчетности, несут солидарно субсидиарную ответствен-
ность за убытки, причиненные эмитентом инвестору и (или) владельцу ценных
бумаг вследствие раскрытия, в том числе в составе ежеквартального отчета, не-
достоверной, неполной и (или) вводящей в заблуждение информации, подтверж-
денной ими. Течение срока исковой давности для возмещения убытков по основа-
ниям, указанным в настоящем пункте, начинается с даты раскрытия соответствую-
щей информации.

Консолидированная финансовая отчетность эмитента составляется в соответ-
ствии с требованиями федеральных законов и иных нормативных правовых актов
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Российской Федерации. Годовая консолидированная финансовая отчетность эми-
тента за последний завершенный отчетный год вместе с аудиторским заключени-
ем в отношении такой отчетности раскрывается в течение трех дней, следующих
за датой составления аудиторского заключения, но не позднее 120 дней после даты
окончания указанного отчетного года, а промежуточная консолидированная фи-
нансовая отчетность эмитента – в течение трех дней после даты ее составления,
но не позднее 60 дней после даты окончания отчетного периода, за который она
составлена.

Существенными фактами признаются сведения, которые в случае их раскры-
тия могут оказать существенное влияние на стоимость или котировки эмиссион-
ных ценных бумаг эмитента.

В форме сообщений о существенных фактах подлежат раскрытию сведения:
1) о созыве и проведении общего собрания участников (акционеров) эмитен-

та, а также о решениях, принятых общим собранием участников (акционеров)
эмитента;

2) о проведении заседания Совета директоров (наблюдательного совета) эми-
тента и его повестке дня, а также о следующих принятых Советом директоров (на-
блюдательным советом) эмитента решениях:

– о размещении эмиссионных ценных бумаг эмитента;
– о приобретении эмитентом размещенных им ценных бумаг;
– об образовании исполнительного органа эмитента и о досрочном прекраще-

нии (приостановлении) его полномочий;
– о рекомендациях в отношении размеров дивидендов по акциям эмитента

и порядка их выплаты;
– об утверждении внутренних документов эмитента;
– об одобрении сделок, признаваемых в соответствии с законодательством

Российской Федерации крупными сделками и (или) сделками, в совершении кото-
рых имеется заинтересованность;

– об иных решениях, перечень которых установлен нормативными актами
Банка России;

3) о фактах непринятия Советом директоров (наблюдательным советом) эми-
тента решений, которые должны быть приняты в соответствии с федеральными
законами, а также решений, перечень которых установлен нормативными актами
Банка России;

4) о направлении эмитентом заявления о внесении в единый государственный
реестр юридических лиц записей, связанных с реорганизацией, прекращением дея-
тельности или с ликвидацией эмитента, а в случае принятия органом, осуществляю-
щим государственную регистрацию юридических лиц, решения об отказе во вне-
сении указанных записей – сведения о принятии такого решения;

5) о появлении у эмитента подконтрольной ему организации, имеющей для него
существенное значение, а также о прекращении оснований контроля над такой ор-
ганизацией;
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6) о появлении лица, контролирующего эмитента, а также о прекращении осно-
ваний такого контроля;

7) о принятии решения о реорганизации или ликвидации организацией, конт-
ролирующей эмитента, подконтрольной эмитенту организацией, имеющей для него
существенное значение, либо лицом, предоставившим обеспечение по облигаци-
ям этого эмитента;

8) о внесении в единый государственный реестр юридических лиц записей,
связанных с реорганизацией, прекращением деятельности или с ликвидацией ор-
ганизации, контролирующей эмитента, подконтрольной эмитенту организации,
имеющей для него существенное значение, либо лица, предоставившего обеспе-
чение по облигациям этого эмитента;

9) о появлении у эмитента, контролирующего его лица, подконтрольной эми-
тенту организации, имеющей для него существенное значение, либо у лица, предо-
ставившего обеспечение по облигациям этого эмитента, признаков несостоятель-
ности (банкротства), предусмотренных законодательством Российской Федерации
о несостоятельности (банкротстве);

10) о принятии арбитражным судом заявления о признании эмитента, контро-
лирующего его лица, подконтрольной эмитенту организации, имеющей для него
существенное значение, либо лица, предоставившего обеспечение по облигациям
этого эмитента, банкротами, а также о принятии арбитражным судом решения
о признании указанных лиц банкротами, введении в отношении них одной из про-
цедур банкротства, прекращении в отношении них производства по делу о банк-
ротстве;

11) о предъявлении эмитенту, контролирующей его организации, подконтроль-
ной эмитенту организации, имеющей для него существенное значение, либо лицу,
предоставившему обеспечение по облигациям эмитента, иска, размер требований
по которому составляет 10 или более процентов балансовой стоимости активов
указанных лиц на дату окончания отчетного периода (квартала, года), предшест-
вующего предъявлению иска, в отношении которого истек установленный срок
представления бухгалтерской (финансовой) отчетности, или иного иска, удовле-
творение которого, по мнению эмитента, может существенным образом повлиять
на финансово-хозяйственное положение эмитента или указанных лиц;

12) о дате, на которую определяются лица, имеющие право на осуществление
прав по эмиссионным ценным бумагам эмитента, в том числе о дате, на которую
составляется список лиц, имеющих право на участие в общем собрании акционе-
ров эмитента;

13) об этапах процедуры эмиссии эмиссионных ценных бумаг эмитента;
14) о приостановлении и возобновлении эмиссии эмиссионных ценных бумаг

эмитента;
15) о признании выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бу-

маг эмитента несостоявшимся или недействительным;
16) о погашении эмиссионных ценных бумаг эмитента;
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17) о начисленных и (или) выплаченных доходах по эмиссионным ценным бу-
магам эмитента;

18) о заключении эмитентом договора с российским организатором торговли
о включении эмиссионных ценных бумаг эмитента в список ценных бумаг, допу-
щенных к организованным торгам российским организатором торговли, а также
договора с российской биржей о включении эмиссионных ценных бумаг эмитента
в котировальный список российской биржи;

19) о включении эмиссионных ценных бумаг эмитента в список ценных бумаг,
допущенных к торгам российским организатором торговли, или об их исключе-
нии из указанного списка, а также о включении в котировальный список россий-
ской биржи эмиссионных ценных бумаг эмитента или об их исключении из ука-
занного списка;

20) о заключении эмитентом договора о включении эмиссионных ценных бу-
маг эмитента или ценных бумаг иностранного эмитента, удостоверяющих права
в отношении эмиссионных ценных бумаг российского эмитента, в список ценных
бумаг, допущенных к торгам на иностранном организованном (регулируемом) фи-
нансовом рынке, а также договора с иностранной биржей о включении таких цен-
ных бумаг в котировальный список иностранной биржи;

21) о включении эмиссионных ценных бумаг эмитента или ценных бумаг ино-
странного эмитента, удостоверяющих права в отношении эмиссионных ценных
бумаг российского эмитента, в список ценных бумаг, допущенных к торгам на ино-
странном организованном (регулируемом) финансовом рынке, и об исключении
таких ценных бумаг из указанного списка, а также о включении в котировальный
список иностранной биржи таких ценных бумаг или об их исключении из указан-
ного списка;

22) о заключении эмитентом договора о поддержании (стабилизации) цен
на эмиссионные ценные бумаги эмитента (ценные бумаги иностранного эмитен-
та, удостоверяющие права в отношении эмиссионных ценных бумаг российского
эмитента), а также о прекращении такого договора;

23) о подаче эмитентом заявления на получение разрешения Банка России
на размещение и (или) организацию обращения его эмиссионных ценных бумаг
за пределами Российской Федерации, а также о получении им указанного разре-
шения;

24) о неисполнении обязательств эмитента перед владельцами его эмиссион-
ных ценных бумаг;

25) о приобретении лицом или прекращении у лица права прямо или косвенно
(через подконтрольных ему лиц) самостоятельно или совместно с иными лица-
ми, связанными с ним договором доверительного управления имуществом, и (или)
простого товарищества, и (или) поручения, и (или) акционерным соглашением,
и (или) иным соглашением, предметом которого является осуществление прав,
удостоверенных акциями (долями) эмитента, распоряжаться определенным коли-
чеством голосов, приходящихся на голосующие акции (доли), составляющие устав-
ный капитал эмитента, если указанное количество голосов составляет 5 % либо

Глава 11. Эмиссия ценных бумаг
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стало больше или меньше 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75 или 95 % общего количества
голосов, приходящихся на голосующие акции (доли), составляющие уставный ка-
питал эмитента;

26) о поступившем эмитенту добровольном, в том числе конкурирующем, или
обязательном предложении о приобретении его эмиссионных ценных бумаг, а так-
же об изменениях, внесенных в указанные предложения;

27) о поступившем эмитенту уведомлении о праве требовать выкупа эмисси-
онных ценных бумаг эмитента или требовании о выкупе эмиссионных ценных бу-
маг эмитента;

28) о раскрытии эмитентом ежеквартальных отчетов;
29) о раскрытии эмитентом промежуточной (квартальной) или годовой кон-

солидированной финансовой отчетности, в том числе подготовленной в соответ-
ствии с международными стандартами финансовой отчетности и иными ино-
странными стандартами финансовой отчетности, а также о представлении ауди-
торского заключения, подготовленного в отношении такой отчетности;

30) о выявлении ошибок в ранее раскрытой бухгалтерской (финансовой) от-
четности эмитента;

31) о совершении эмитентом или лицом, предоставившим обеспечение по об-
лигациям эмитента, сделки, размер которой составляет 10 или более процентов
балансовой стоимости активов эмитента или указанного лица на дату окончания
отчетного периода (квартала, года), предшествующего совершению сделки, в отно-
шении которого истек установленный срок представления бухгалтерской (финан-
совой) отчетности;

32) о совершении организацией, контролирующей эмитента, или подконтроль-
ной эмитенту организацией, имеющей для него существенное значение, сделки,
признаваемой в соответствии с законодательством Российской Федерации круп-
ной сделкой;

33) о совершении эмитентом сделки, в совершении которой имеется заинте-
ресованность и необходимость одобрения которой уполномоченным органом уп-
равления эмитента предусмотрена законодательством Российской Федерации, если
размер такой сделки превышает норматив, установленный нормативными актами
Банка России;

34) об изменении состава и (или) размера предмета залога по облигациям
эмитента с залоговым обеспечением, а в случае изменения состава и (или) раз-
мера предмета залога по облигациям эмитента с ипотечным покрытием – сведе-
ния о таких изменениях, если они превышают норматив, установленный норма-
тивными актами Банка России;

35) об изменении стоимости активов лица, предоставившего обеспечение
по облигациям эмитента, которое составляет 10 или более процентов, или об ином
существенном, по мнению эмитента, изменении финансово-хозяйственного по-
ложения такого лица;

36) о получении эмитентом или прекращении у эмитента права прямо или
косвенно (через подконтрольных ему лиц) самостоятельно или совместно с ины-
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ми лицами, связанными с эмитентом договором доверительного управления иму-
ществом, и (или) простого товарищества, и (или) поручения, и (или) акционерным
соглашением, и (или) иным соглашением, предметом которого является осуществ-
ление прав, удостоверенных акциями (долями) организации, эмиссионные ценные
бумаги которой включены в список ценных бумаг, допущенных к организован-
ным торгам организатором торговли, либо стоимость активов которой превышает
норматив, установленный нормативными актами Банка России, распоряжаться
определенным количеством голосов, приходящихся на голосующие акции (доли),
составляющие уставный капитал указанной организации, если указанное количе-
ство голосов составляет 5 % либо стало больше или меньше 5, 10, 15, 20, 25, 30,
50, 75 или 95 % общего количества голосов, приходящихся на голосующие акции
(доли), составляющие уставный капитал такой организации;

37) о заключении эмитентом, контролирующим его лицом или подконтроль-
ной эмитенту организацией договора, предусматривающего обязанность приобре-
тать эмиссионные ценные бумаги указанного эмитента;

38) о получении, приостановлении действия, возобновлении действия, пере-
оформлении, об отзыве (аннулировании) или о прекращении по иным основани-
ям действия разрешения (лицензии) эмитента на осуществление определенной
деятельности, имеющей для указанного эмитента существенное финансово-хозяй-
ственное значение;

39) об истечении срока полномочий единоличного исполнительного органа
и (или) членов коллегиального исполнительного органа эмитента;

40) об изменении размера доли участия в уставном (складочном) капитале
эмитента и подконтрольных эмитенту организаций, имеющих для него существен-
ное значение:

– лиц, являющихся членами Совета директоров (наблюдательного совета),
членами коллегиального исполнительного органа эмитента, а также лица, занима-
ющего должность (осуществляющего функции) единоличного исполнительного
органа эмитента;

– лиц, являющихся членами Совета директоров (наблюдательного совета),
членами коллегиального исполнительного органа управляющей организации, а так-
же лица, занимающего должность (осуществляющего функции) единоличного ис-
полнительного органа управляющей организации, в случае, если полномочия еди-
ноличного исполнительного органа эмитента переданы управляющей организации;

41) о возникновении и (или) прекращении у владельцев облигаций эмитента
права требовать от эмитента досрочного погашения принадлежащих им облига-
ций эмитента;

42) о присвоении рейтинга эмиссионным ценным бумагам и (или) их эмитенту
или об изменении его рейтинговым агентством на основании заключенного с эми-
тентом договора;

43) о привлечении или замене организаций, оказывающих эмитенту услуги
посредника при исполнении эмитентом обязательств по облигациям или иным эмис-
сионным ценным бумагам эмитента, с указанием их наименований, мест нахож-
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дения и размеров вознаграждений за оказываемые услуги, а также об изменении
указанных сведений;

44) о споре, связанном с созданием эмитента, управлением им или участием
в нем, в том числе о получении уведомления о намерении обратиться в арбитраж-
ный суд с заявлением (исковым заявлением), о возбуждении арбитражным судом
производства по делу и принятии заявления (искового заявления) к производству,
об изменении основания или предмета ранее заявленного иска, о принятии обес-
печительных мер, об отказе от иска, о признании иска, о заключении мирового
соглашения, о принятии судебного акта, которым заканчивается рассмотрение дела
в арбитражном суде первой инстанции;

45) о предъявлении лицу, предоставившему обеспечение по облигациям эми-
тента, требований, связанных с исполнением обязательств по таким облигациям;

46) о размещении за пределами Российской Федерации облигаций или иных
финансовых инструментов, удостоверяющих заемные обязательства, исполнение
которых осуществляется за счет эмитента;

47) о решении Банка России об освобождении эмитента от обязанности осу-
ществлять раскрытие информации в соответствии с настоящей статьей;

48) о приобретении (об отчуждении) голосующих акций (долей) эмитента или
ценных бумаг иностранного эмитента, удостоверяющих права в отношении го-
лосующих акций эмитента, эмитентом и (или) подконтрольными эмитенту органи-
зациями, в том числе организациями, входящими в группу организаций, определяе-
мую в соответствии с законодательством Российской Федерации в целях составле-
ния консолидированной финансовой отчетности эмитента. Указанное требование
не распространяется на приобретение ценных бумаг указанными подконтрольны-
ми организациями, если последние являются брокерами и (или) доверительными
управляющими и совершили сделку от своего имени, но за счет клиента, не являю-
щегося эмитентом и (или) подконтрольной ему организацией;

49) направляемые или предоставляемые эмитентом соответствующему орга-
ну (соответствующей организации) иностранного государства, иностранной бирже
и (или) иным организациям в соответствии с иностранным правом для целей их
раскрытия или предоставления иностранным инвесторам в связи с размещением
или обращением эмиссионных ценных бумаг эмитента за пределами Российской
Федерации, в том числе посредством приобретения размещаемых (размещенных)
в соответствии с иностранным правом ценных бумаг иностранного эмитента;

50) о проведении и повестке дня общего собрания владельцев облигаций эми-
тента, а также о решениях, принятых общим собранием владельцев облигаций
эмитента;

51) об определении эмитентом облигаций нового представителя владельцев
облигаций;

52) оказывающие, по мнению эмитента, существенное влияние на стоимость
его эмиссионных ценных бумаг.

Копии ежеквартальных отчетов, консолидированной финансовой отчетнос-
ти, аудиторского заключения, составленного в отношении такой отчетности, сооб-
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щений о существенных фактах должны предоставляться эмитентом любым заин-
тересованным лицам по их требованию за плату, не превышающую затрат на из-
готовление копий.

В случае, если в соответствии с настоящим Федеральным законом подлежит
раскрытию информация, касающаяся решения об одобрении сделки, принятого
уполномоченным органом управления эмитента до ее совершения, сведения
об условиях такой сделки, а также о лице (лицах), являющемся (являющихся) ее
стороной (сторонами), выгодоприобретателем (выгодоприобретателями), могут
не раскрываться до совершения сделки, если это предусмотрено принятым упол-
номоченным органом управления эмитента решением о ее одобрении.

Эмитенты, которые обязаны в соответствии с настоящей статьей осуществлять
раскрытие информации, должны раскрывать информацию об изменении адреса
страницы (сайта) в информационно-телекоммуникационной сети Интернет, ис-
пользуемой ими для раскрытия информации, в порядке и сроки, которые преду-
смотрены для раскрытия сведений в форме сообщений о существенных фактах.

Лицо, предоставившее обеспечение по облигациям эмитента, обязано предо-
ставить эмитенту сведения, касающиеся указанного лица или его финансово-хо-
зяйственной деятельности, а также сведения, необходимые для составления еже-
квартального отчета эмитента, в том числе свою бухгалтерскую (финансовую)
отчетность. Сведения, необходимые для составления ежеквартального отчета,
предоставляются эмитенту не позднее дня, следующего за днем, в который лицо,
предоставившее обеспечение по облигациям эмитента, узнало или должно было
узнать о наступлении соответствующих существенных фактов. Лицо, предоста-
вившее обеспечение по облигациям эмитента, несет ответственность за убытки,
причиненные инвестору и (или) владельцу облигаций вследствие раскрытия эми-
тентом предоставленной ему указанным лицом недостоверной, неполной и (или)
вводящей в заблуждение информации.

Участник (акционер) эмитента, обязанного осуществлять раскрытие инфор-
мации в соответствии с настоящей статьей, владеющий 5 или более процентами
голосующих акций (долей) такого эмитента, обязан предоставить информацию
о лице (появлении лица), которое его контролирует, либо о его отсутствии (пре-
кращении оснований такого контроля).

Лицо, указанное в пп. 25 п. 14 ст. 30, обязано предоставить информацию
о получении или прекращении права прямо или косвенно (через подконтроль-
ных ему лиц) самостоятельно или совместно с иными лицами, связанными с ним
договором доверительного управления имуществом, и (или) простого товарище-
ства, и (или) поручения, и (или) акционерным соглашением, и (или) иным соглаше-
нием, предметом которого является осуществление прав, удостоверенных акция-
ми (долями) эмитента, распоряжаться определенным количеством голосов, при-
ходящихся на голосующие акции (доли), составляющие уставный капитал эмитента,
обязанного осуществлять раскрытие информации в соответствии с настоящей
статьей, если указанное количество голосов составляет 5 % либо стало больше
или меньше 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75 или 95 % общего количества голосов, при-

Глава 11. Эмиссия ценных бумаг
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ходящихся на голосующие акции (доли), составляющие уставный капитал такого
эмитента.

Организация, подконтрольная эмитенту, обязанному осуществлять раскрытие
информации в соответствии с настоящей статьей, обязана предоставить инфор-
мацию о приобретении (об отчуждении) голосующих акций (долей) такого эми-
тента или ценных бумаг иностранного эмитента, удостоверяющих права в отно-
шении голосующих акций такого эмитента. Указанное требование не распростра-
няется на приобретение ценных бумаг подконтрольными эмитенту организациями,
если последние совершили сделку от своего имени, но за счет клиента и (или) в ин-
тересах клиента, не являющегося эмитентом и (или) подконтрольной ему органи-
зацией, при условии, что эти организации являются брокерами, дилерами и (или)
доверительными управляющими либо иностранными организациями, имеющи-
ми право в соответствии с их личным законом осуществлять соответствующую
деятельность на рынке ценных бумаг.

Акционер (акционеры) эмитента или иные лица, получившие в соответствии
с Федеральным законом «Об акционерных обществах» полномочия, необходимые
для созыва и проведения внеочередного общего собрания акционеров указанно-
го эмитента, не позднее дня, следующего за днем, когда они узнали или должны
были узнать о возложении на них исполнения вступившего в законную силу реше-
ния суда о понуждении данного эмитента провести внеочередное общее собрание
акционеров, обязаны предоставить информацию о получении указанных полно-
мочий.

Лица, указанные в п. 19–22 ст. 30, предоставляют предусмотренную указан-
ными пунктами информацию путем направления уведомления эмитенту и в Банк
России. Требования к содержанию, форме, сроку и порядку направления такого
уведомления устанавливаются нормативными актами Банка России.

Лицо, приобретающее эмиссионные ценные бумаги публичного акционерно-
го общества, обращающиеся на организованных торгах, обязано в порядке, пре-
дусмотренном нормативными актами Банка России, раскрыть:

1) информацию о направлении добровольного, в том числе конкурирующего,
или обязательного предложения в Банк России. Указанная информация раскрыва-
ется не позднее дня, следующего за днем направления соответствующего пред-
ложения в Банк России;

2) содержание добровольного, в том числе конкурирующего, или обязатель-
ного предложения. Соответствующее предложение раскрывается не позднее дня,
следующего за днем истечения срока, предусмотренного для его рассмотрения
Банком России, если в течение указанного срока Банком России не было вынесе-
но предписание о приведении добровольного, в том числе конкурирующего, или
обязательного предложения в соответствие с требованиями Федерального закона
«Об акционерных обществах».

Профессиональный участник рынка ценных бумаг обязан раскрывать инфор-
мацию, предусмотренную федеральными законами и нормативными актами Бан-
ка России.
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Состав и объем информации, порядок и сроки ее раскрытия и предоставления
на рынке ценных бумаг, а также порядок и сроки предоставления отчетов профес-
сиональными участниками рынка ценных бумаг определяются нормативными
актами Банка России.

Требования, предусмотренные п. 19–20 ст. 30, не распространяются на Цент-
ральный банк Российской Федерации в случаях приобретения им соответствую-
щего количества акций (голосов) по первой части договора РЕПО, предусматри-
вающего срок исполнения обязательств по второй части договора РЕПО не более
30 дней, и при условии исполнения второй части договора РЕПО в установленный
этим договором срок.

В случае допуска к организованным торгам эмиссионных ценных бумаг,
в отношении которых не осуществлена регистрация проспекта ценных бумаг, тре-
бования к раскрытию информации эмитентами таких эмиссионных ценных бумаг
определяются организатором торговли.

Глава 11. Эмиссия ценных бумаг
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386 Рынок  ценных  бумагГлава 12
ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ

12.1. Понятие вторичного рынка ценных бумаг

Рынок ценных бумаг представляет собой механизм, содействующий обмену
финансовыми активами путем сведения вместе тех, у кого есть ценные бумаги
и кто готов их реализовать, с теми, у кого ценные бумаги отсутствуют, но кто был
бы не против их приобрести. В структуре «первичный – вторичный» рынок цен-
ных бумаг наиболее глобальным по своим масштабам является вторичный ры-
нок, поскольку именно на нем происходят все сделки с ценными бумагами,
ранее выпущенными в обращение. Учитывая, что одной из основных функций
рынка ценных бумаг является ценообразование активов (выявление справедли-
вой стоимости), вторичный рынок ценных бумаг большинство зарубежных уче-
ных и специалистов рассматривают как рынок, на котором перепродаются,
торгуются уже выпущенные ценные бумаги.

Вместе с тем, учитывая особенности российского законодательства, которое
описывает процесс обращения выпущенных ценных бумаг как достаточно широ-
кое понятие, включающее в себя всю совокупность гражданско-правовых сделок,
влекущих переход прав собственности на ценные бумаги, целесообразно рассмат-
ривать вторичный рынок как механизм, способствующий совершению не только
сделок купли-продажи ценных бумаг, но и иных сделок, реализация которых при-
водит к смене владельца ценной бумаги (договор дарения, наследования и др.).

Следует обратить внимание, что отечественный законодатель отдельно
описывает процесс публичного обращения ценных бумаг, который трактуется как
обращение ценных бумаг на организованных торгах или обращение ценных бу-
маг путем предложения ценных бумаг неограниченному кругу лиц, в том числе
с использованием рекламы, и в данном случае, по смыслу закона, речь идет как раз
о совершении на вторичном рынке сделок купли-продажи.

Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», описывающий процесс обраще-
ния и процедуру публичного обращения ценных бумаг, регламентирует только
те отношения, которые связаны с выпуском и обращением эмиссионных ценных
бумаг (акции, облигации, опцион эмитента и депозитарные расписки). Вместе
с тем неэмиссионные ценные бумаги также обращаются на вторичном рынке,
поэтому сформулированное понятие вторичного рынка в полной мере относится
и к данному классу ценных бумаг.

Если под вторичным рынком понимать всю совокупность гражданско-право-
вых сделок с ценными бумагами, то важно понять, каким образом происходит сам
процесс перехода прав собственности на ценную бумагу, вместе с которыми пере-
ходят и все права, закрепленные эмиссионной ценной бумагой.
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И вот здесь принципиально важное значение имеют следующие обстоятельства:
1) является ценная бумага эмиссионной либо неэмиссионной;
2) выпущена ценная бумага в документарной либо бездокументарной форме.
Для начала важно понять, что на вторичный рынок ценные бумаги «попада-

ют» только при соблюдении ряда условий. Так, в соответствии со ст. 27.6 Феде-
рального закона «О рынке ценных бумаг» совершение сделок, влекущих за собой
переход прав собственности на эмиссионные ценные бумаги (обращение эмисси-
онных ценных бумаг), допускается после государственной регистрации их выпус-
ка (и отчета об итогах выпуска, в случае необходимости) или присвоения их вы-
пуску идентификационного номера, если иное не предусмотрено Федеральным
законом. Кроме того, существенное значение имеет факт стопроцентной оплаты
ценных бумаг, приобретенных на первичном рынке.

Что касается публичного обращения эмиссионных ценных бумаг, в том чис-
ле их предложения неограниченному кругу лиц (включая использование рекла-
мы), то закон допускает совершение указанных действий при одновременном со-
блюдении ряда условий:

1) регистрации проспекта ценных бумаг (проспекта эмиссии ценных бумаг,
плана приватизации, зарегистрированного в качестве проспекта эмиссии ценных
бумаг), допуска биржевых облигаций или российских депозитарных расписок
к организованным торгам с представлением бирже проспекта указанных ценных
бумаг либо допуска эмиссионных ценных бумаг к организованным торгам без их
включения в котировальные списки;

2) раскрытия эмитентом информации в соответствии с требованиями феде-
рального законодательства, а в случае допуска к организованным торгам эмиссион-
ных ценных бумаг, в отношении которых не осуществлена регистрация проспекта
ценных бумаг, – в соответствии с требованиями организатора торговли.

Рассмотрев специфику перехода прав собственности на вторичном рынке
на эмиссионные и неэмиссионные ценные бумаги, следует обратить внимание
на особенности учета и перехода прав собственности на документарные и бездо-
кументарные ценные бумаги. Так, в ст. 146 ГК РФ описаны следующие особеннос-
ти перехода прав, удостоверенных документарными ценными бумагами:

а) права, удостоверенные предъявительской ценной бумагой, передаются при-
обретателю путем вручения ему ценной бумаги лицом, совершившим ее отчуж-
дение. Права, удостоверенные предъявительской ценной бумагой, могут перейти
к другому лицу независимо от ее вручения в случаях и по основаниям, которые
установлены законом;

б) права, удостоверенные ордерной ценной бумагой, передаются приобрета-
телю путем ее вручения с совершением на ней передаточной надписи – индосса-
мента. Если иное не предусмотрено настоящим Кодексом или законом, к переда-
че ордерных ценных бумаг применяются установленные законом о переводном
и простом векселе правила о передаче векселя;

в) права, удостоверенные именной документарной ценной бумагой, переда-
ются приобретателю путем вручения ему ценной бумаги лицом, совершающим ее

Глава 12. Вторичный рынок ценных бумаг
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отчуждение, с совершением на ней именной передаточной надписи или в иной
форме в соответствии с правилами, установленными для уступки требования
(цессии).

Общий порядок перехода прав по бездокументарной ценной бумаге описан
в ст. 149.2 ГК РФ, согласно которой передача прав на бездокументарные ценные
бумаги приобретателю осуществляется посредством списания бездокументар-
ных ценных бумаг со счета лица, совершившего их отчуждение, и зачисления их
на счет приобретателя на основании распоряжения лица, совершившего отчуждение.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» эмиссионные
ценные бумаги могут быть именными или на предъявителя. Именные эмиссион-
ные ценные бумаги могут выпускаться только в бездокументарной форме, за ис-
ключением случаев, предусмотренных федеральными законами. Эмиссионные цен-
ные бумаги на предъявителя могут выпускаться только в документарной форме.

Право на именную бездокументарную эмиссионную ценную бумагу перехо-
дит к приобретателю:

– в случае учета прав на ценные бумаги у лица, осуществляющего депозитар-
ную деятельность, – с момента внесения приходной записи по счету депо приоб-
ретателя;

– в случае учета прав на ценные бумаги в реестре – с момента внесения при-
ходной записи по лицевому счету приобретателя.

Право на предъявительскую документарную эмиссионную ценную бумагу
переходит к приобретателю:

– в случае нахождения ее сертификата у владельца – в момент передачи это-
го сертификата приобретателю;

– в случае хранения сертификатов предъявительских документарных цен-
ных бумаг и (или) учета прав на такие ценные бумаги в депозитарии – в момент
осуществления приходной записи по счету депо приобретателя.

12.2. Рейтинг ценных бумаг

Ценные бумаги, обращающиеся на вторичном рынке, находятся в процессе
постоянного их сравнения между собой по инвестиционным характеристикам –
надежности, доходности и ликвидности. Такое сравнение осуществляется посред-
ством общепризнанной процедуры – упорядочивания ценных бумаг одного вида
путем их ранжирования в зависимости от инвестиционных качеств. Этот про-
цесс позволяет участникам рынка заранее получить информацию о ценных бума-
гах, обращающихся на вторичном рынке.

На рынке ценных бумаг существуют следующие основные способы ранжиро-
вания эмиссионных ценных бумаг – акций, облигаций и депозитарных расписок
для целей их упорядочения и предоставления информации инвесторам:

1) внебиржевое ранжирование, или рейтинг ценных бумаг;
2) биржевое ранжирование, или листинг ценных бумаг.
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Если ранжирование акций, облигаций и депозитарных расписок на рынке за-
креплено отработанными процедурами рейтинга и листинга, то для всех осталь-
ных видов ценных бумаг никаких специальных процедур ранжирования не преду-
смотрено, поскольку все они в большинстве своем не являются такими же массо-
выми и обращающимися ценными бумагами. Поэтому надежность остальных
ценных бумаг в случае совершения с ними гражданско-правовых сделок проверя-
ется самими заинтересованными сторонами с использованием всех возможных
и доступных способов оценки активов.

Само слово rating переводится как оценка, определение стоимости, отне-
сение к классу, разряду, категории. В американском варианте – это отметка,
оценка, положение, класс, разряд. Корнями это слово уходит к латинскому ratio,
что означает разум, расчет, соображение, отношение. Таким образом, этимоло-
гически рейтинг предполагает вынесение разумного и взвешенного суждения,
возможность соотношения и отнесение к тому или иному классу, разряду, катего-
рии объекта рейтинга на основании предварительных расчетов.

Первые рейтинговые агентства появились около 150 лет назад в США и про-
изошло это не случайно. Динамичное развитие строительства железных дорог по-
требовало масштабного привлечения государственного и частного капитала, и в этой
связи инвесторы испытывали обоснованное беспокойство по поводу безопаснос-
ти своих вложений. В 1860 г. Генри Варнум Пур опубликовал книгу «История же-
лезных дорог и каналов США», которую по праву можно считать первой извест-
ной попыткой определить сравнительный рейтинг транспортных компаний по дан-
ным их финансовой отчетности и оперативной информации. Задачей автора было
предоставление информации для инвесторов с целью мотивации их инвестиций
в американскую промышленность. В дальнейшем из предприятия Генри Пура бу-
дет образовано рейтинговое агентство Standard & Poor’s (S & P), которое сегодня
осуществляет свою деятельность в 26 странах мира и на протяжении 150 лет за-
нимает лидирующее положение, обеспечивая информирование участников рынка
о состоянии мировой финансовой инфраструктуры.

С возникновением фондового рынка и по мере его развития у инвесторов возни-
кает необходимость оценки рисков в области финансовых инвестиций, и в 1909 г.
на мировом финансовом рынке появляется «оценка степени доверия» в отноше-
нии долговых ценных бумаг, предложенная американцем Джоном Муди. Он пре-
зентовал первую рейтинговую систему и опубликовал первые кредитные рейтинги
в «Руководстве по ценным бумагам железнодорожных компаний Джона Муди».
Для обозначения уровней рейтинга Джон Муди использовал литерную систему –
буквы алфавита от А до С, которая являлась быстрым и легким способом для срав-
нения качества выпускаемых облигаций. С тех пор эта система, дополнившись
в некоторых рейтингах буквой D, стала мировым стандартом, а рейтинговые агент-
ства, оценивающие финансовое положение эмитентов и надежность выпускаемых
ими ценных бумаг – неотъемлемой частью финансовых рынков. В настоящее время
корпорация Moody’s является одним из наиболее известных и широко используемых
в мире источников кредитных рейтингов, аналитических исследований рынка.
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Аналитические исследования агентства охватывают более 110 стран, около 12 000
корпоративных эмитентов.

В 1914 г. в Нью-Йорке Джон Ноулз Фитч основал компанию Fitch Ratings,
которая первоначально работала как издательство Fitch Publishing Company. В до-
вольно короткие сроки Фитч заслужил доверие инвесторов и заработал авторитет
на рынке, благодаря чему ему удалось привлечь такого крупнейшего клиента, как
Нью-Йоркская фондовая биржа. Сейчас группа Fitch входит в число мировых лиде-
ров в области финансовых информационных услуг и ведет деятельность более чем
в 30 странах. Группа включает Fitch Ratings – одно из ведущих глобальных агентств
в сфере кредитных рейтингов и аналитических исследований; Fitch Solutions, зани-
мающее лидирующие позиции в области аналитических исследований кредитных
рынков, аналитических инструментов и услуг по оценке рисков; компанию BMI
Research, предлагающую независимый анализ странового риска и отраслевой ана-
лиз со специализацией на развивающихся и пограничных рынках, и Fitch Learning –
одного из лидеров в области программ обучения и повышения квалификации.

Таким образом, было сформировано три будущих монополиста рынка рей-
тинговых услуг, и уже к 20-м гг. ХХ в. они охватили 90 % этого рынка – сначала
в США, а в дальнейшем и во всем мире.

Сегодня при составлении рейтингов применяют классические статистичес-
кие приемы: ранжирование, экстраполирование, средние, динамические ряды,
индексы, относительные величины, балансовый метод. Итогом рейтинга являет-
ся сравнительная оценка, получаемая путем выстраивания ранжированного ряда
по определенным количественным и качественным признакам.

Существующие методики рейтинговой оценки основаны на статистических
показателях и подразделяются в целом:

– на номерные (рэнкинг);
– балльные;
– индексные.
Номерной метод – рэнкинг (the ranking method, от анг. rank – ряд или

шеренга) – наиболее простой метод с незначительным охватом факторов, имею-
щий сравнительно небольшую шкалу критериев. Эксперты выбирают, как прави-
ло, от одного до трех показателей для каждого анализируемого аспекта, и в зави-
симости от их значений (величины) устанавливают место в рейтинговой шкале.
Прямая задача рэнкинга – упорядочить информацию об объектах анализа. Рэн-
кинги не несут в себе оценки, но с их помощью можно без труда увидеть позицию
объекта с точки зрения разных критериев.

Балльный метод – более сложный. Он позволяет оценить финансовое состоя-
ние по оценочному совокупному показателю в баллах, обычно подразумевает раз-
деление объектов рейтинга на группы в сочетании количественных и качествен-
ных параметров. Балльная система рейтинга позволяет осуществить оценку фи-
нансового состояния объекта рейтинга в баллах, присвоенных ему по каждому
оценочному показателю и затем объединить показатели в систему, имеющую
иерархию конкретных показателей с помощью установленных весов.

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



391

Индексный метод характеризуется достаточно объемными расчетами, тре-
бует наличия большого количества информации, протяженной во времени.

В состав оценки включается динамика используемых показателей и возмож-
ность экстраполяции их на предстоящий период. После составления индексов
по отдельным показателям переходят к расчету комбинированных индексов, пред-
варительно взвесив индивидуальные индексы по их доли в совокупности.

При рейтинге ценных бумаг не измеряется конкретная величина риска по-
терь, он не служит мерой их вероятности. В основу рейтинга положена шкала ка-
чественных оценок: «высшее качество» (самый низкий уровень кредитного риска,
буквенное обозначение ААА), «хорошее качество» (рейтинг ВВВ) и т. д.

Современный финансовый мир сложно представить без понятия credit rating –
кредитного рейтинга – оценки степени доверия, степени кредитоспособности,
оценки кредитной надежности эмитента. Согласно концепции Moody’s Investors
Service кредитный рейтинг представляет собой «заключение о будущей способ-
ности и юридических обязательствах эмитента произвести выплаты основного
долга и процентов по ценным бумагам, приносящим фиксированный доход, пол-
ностью и в срок»20.

Теоретические концепции рейтингового агентства Standard & Poor’s выделя-
ют два базовых понятия: issue credit rating и issuer credit rating, или кредитный
рейтинг эмиссии и кредитный рейтинг эмитента. Под кредитным рейтингом
эмиссии (ценных бумаг), в свою очередь, понимается «…выражение суждения
о вероятности того, что выплаты основной суммы и процентов по конкретным
долговым инструментам будут произведены эмитентом полностью и в срок»21.

Кредитный рейтинг эмитента «...выражает текущее мнение о способнос-
ти и желании заемщика своевременно и полностью выполнять свои финансовые
обязательства без учета их приоритетности, структуры, вида обеспечения, гаран-
тий и др.»22

Рейтинговое агентство Fitch IBCA определяет кредитный рейтинг как мнение
относительно способности юридического лица или выпуска ценных бумаг встре-
тить финансовые обязательства, такие как проценты, дивиденды по привилеги-
рованным акциям или выплаты основной суммы, на своевременной основе.

На развитом фондовом рынке двусторонняя потребность в рейтинге возника-
ет в связи с тем, что на нем одновременно обращаются тысячи различных цен-
ных бумаг и в этой связи, с одной стороны, инвесторы нуждаются в достоверной
информации в отношении финансово-хозяйственной деятельности эмитентов,
и такую информацию они (инвесторы) ожидают получать от специальных инфор-
мационных посредников, которые ставят своеобразное клеймо «качества», прово-
дя балльно-рейтинговую оценку. С другой стороны, сами эмитенты испытывают

20 Moody’s Credit Rating and Research. Moody’s Investor Service. 1995. P. 4.
21 Standard & Poor’s Seminar on Rating and Credit Risk, материалы конференции, проведенной

30–31 октября 1995 г. в Финансовой академии при Правительстве РФ. М., 1995.
22 Global Rating Handbook, Standard & Poor’s. 1999. September. P. 530.
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потребность в независимых оценщиках, чьи оценки могли бы подтвердить каче-
ство их «товара» на фондовом рынке.

Сравнительная оценка уровней кредитного риска выполняется на основе под-
готовленной заемщиком (эмитентом ценной бумаги) информации о себе и оценки
этой раскрытой информации экспертами рейтингового агентства. При этом анали-
зируются: кредитная история заемщика, его положение на рынке и перспективы
развития, зависимость эмитента ценных бумаг от внешних факторов, зависимость
от заимствований и т. д. Особое внимание уделяется способности эмитента гене-
рировать денежные средства в объемах, достаточных для своевременного погаше-
ния обязательств по ценным бумагам.

По очевидным причинам наша страна включилась в процесс определения
рейтингов несколько позднее других стран, и с началом формирования финансово-
го рынка в России стали появляться первые рейтинговые агентства, деятельность
которых была признана на государственном уровне Указом Президента РФ о разви-
тии деятельности рейтинговых агентств (Указ Президента РФ № 1212 от 12.11.1997 г.
«О создании условий для проведения заемных операций на внутреннем и внешнем
рынке капитала»).

В данном документе речь шла об одобрении предложения Правительства
Российской Федерации и информационного агентства «Интерфакс» о создании
системы, обеспечивающей квалифицированную и объективную оценку экономи-
ческого положения и платежеспособности субъектов Российской Федерации, а так-
же предприятий и организаций, готовящихся к проведению заемных операций
на внутреннем и внешнем рынке капитала путем облигационных займов23. Таким
образом в России появилось рейтинговое агентство, оценивающее риски в облас-
ти финансовых инвестиций.

Чуть раньше, в 1990 г., было создано ЗАО «АК & M» как информационно-
аналитическое агентство. В 1994 г. был опубликован первый «Рейтинг участников
рынка ценных бумаг».

Рейтинговое агентство «Эксперт РА» было создано в 1997 г. журналом «Экс-
перт» и в настоящее время занимается в том числе подготовкой рейтингов на-
дежности облигационных займов, способности эмитента своевременно и в полном
объеме выполнять свои финансовые обязательства в рамках рейтингуемого обли-
гационного выпуска (эмиссии/программы облигаций).

Среди экспертов существует мнение, что опыт экономических кризисов по-
следних десятилетий поставил под сомнение объективность даваемых ведущими
мировыми рейтинговыми агентствами оценок. В этом смысле показателен Азиат-
ский финансовый кризис 1997–1998 гг., охвативший страны Юго-Восточной Азии.
Так, в преддверии кризиса экономике одного из главных «азиатских драконов» –
Южной Кореи – был присвоен высший кредитный рейтинг, однако вскоре эко-
номика государства оказалась поражена тяжелейшим финансовым кризисом. Та-

23 О создании условий для проведения заемных операций на внутреннем и внешнем рынке
капитала : Указ Президента РФ от 12.11.1997 г. № 1212.
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кие «локомотивы» мировой экономики, как Enron, Parmalat, Lehman Brothers
Holdings, тоже были высоко оценены участниками рейтингового рынка незадолго
до кризиса 2008 г., однако их участь с ухудшением экономической обстановки так-
же оказалась в противоречии с имеющимся рейтингом.

В этой связи напрашивается вывод, что оценки международных рейтинго-
вых агентств зачастую рассматриваются специалистами как инструмент между-
народной политики и глобальных экономических войн. Неоднократно, в том числе
и российскими политиками, указывалось на ангажированность и несправедли-
вость присваиваемых рейтингов.

Учитывая данные обстоятельства, в Российской Федерации был принят и в на-
стоящее время действует Федеральный закон от 13.07.2015 г. № 222-ФЗ «О деятель-
ности кредитных рейтинговых агентств в Российской Федерации, о внесении из-
менения в статью 76.1 Федерального закона “О Центральном банке Российской
Федерации (Банке России)”...», который устанавливает правовые основы деятель-
ности кредитных рейтинговых агентств по оценке способности юридических лиц
и публично-правовых образований исполнять принятые на себя финансовые обя-
зательства, оценке кредитного риска их финансовых обязательств и финансовых
инструментов, а также полномочия Центрального банка Российской Федерации
при осуществлении регулирования и надзора в сфере деятельности кредитных
рейтинговых агентств.

Следует отметить, что кредитный рейтинг эмитента вне контекста выпущен-
ных или предполагаемых к выпуску ценных бумаг не определяется, поэтому, вы-
пуская свои экспертные оценки в отношении кредитной надежности заемщиков
(эмитентов) и выпущенных ими ценных бумаг, ведущие мировые рейтинговые
агентства обычно делают это под общим названием кредитный рейтинг, имея в ви-
ду сопоставимость понятий рейтинг ценных бумаг и рейтинг самого эмитента.

Следуя данной логике, отечественное законодательство определяет понятие
рейтингуемого лица, под которым понимается юридическое лицо или публично-
правовое образование, способность исполнять принятые на себя финансовые обя-
зательства которых (кредитоспособность, финансовая надежность, финансовая
устойчивость) прямо или косвенно оценена в кредитном рейтинге.

С позиции отечественного законодателя кредитный рейтинг в зависимости
от объекта рейтинга может быть составлен в отношении:

а) рейтингуемого лица;
б) финансовых обязательств (кредитоспособности, финансовой надежности,

финансовой устойчивости) рейтингуемого лица;
в) финансовых инструментов, выпущенных рейтингуемым лицом24.
Под кредитным рейтингом понимается мнение о способности рейтингуемо-
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24 О деятельности кредитных рейтинговых агентств в Российской Федерации, о внесении изме-
нения в статью 76.1 ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» и признании
утратившими силу отдельных положений законодательных актов Российской Федерации : Федераль-
ный закон от 13.07.2015 г. № 222-ФЗ. Ст. 2.
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го лица исполнять принятые на себя финансовые обязательства (кредитоспособ-
ность, финансовая надежность, финансовая устойчивость) и (или) о кредитном
риске его отдельных финансовых обязательств или финансовых инструментов,
выраженное с использованием рейтинговой категории.

Рейтинговой деятельностью признается профессиональная деятельность, осу-
ществляемая на постоянной основе, состоящая в совокупности из подготовки,
присвоения, подтверждения, пересмотра, отзыва кредитных рейтингов и прогно-
зов по кредитным рейтингам на основе анализа информации в соответствии с ме-
тодологией и сопровождающаяся распространением информации о присвоенных
кредитных рейтингах и прогнозах по кредитным рейтингам любым способом,
обеспечивающим доступ к ней неограниченного круга лиц25.

Рейтинговую деятельность на территории Российской Федерации вправе осу-
ществлять юридические лица, созданные в организационно-правовой форме хо-
зяйственного общества, после внесения сведений о таких лицах Банком России
в реестр кредитных рейтинговых агентств в порядке, определенном настоящим
Федеральным законом и нормативными актами Банка России. Иные юридичес-
кие лица не вправе осуществлять рейтинговую деятельность.

Минимальный размер собственных средств (капитала) для кредитного рей-
тингового агентства устанавливается в сумме 50 млн руб. Методика определе-
ния размера собственных средств (капитала) кредитного рейтингового агентства
устанавливается Банком России. Закон накладывает запрет на совмещение рей-
тинговой деятельности с иными видами деятельности, за исключением тех, что
предусмотрены в законе.

С момента вступления в силу Федерального закона «О деятельности кре-
дитных рейтинговых агентств в Российской Федерации, о внесении изменения
в статью 76.1 “О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)”
и признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов
Российской Федерации» расположенное на территории РФ представительство ино-
странного кредитного рейтингового агентства вправе представлять интересы
иностранного кредитного рейтингового агентства и защищать их на террито-
рии РФ с даты внесения представительства иностранного кредитного рейтингово-
го агентства Банком России в специальный реестр представительств иностран-
ных кредитных рейтинговых агентств в установленном Банком России порядке.

Гипотетически рейтинг могут получать любые ценные бумаги, которые об-
ращаются на вторичном рынке, но наибольшую значимость для рынка имеет ры-
нок облигаций, на котором следует остановиться более подробно. Специфика рей-
тинга облигаций состоит в том, что, как правило, отсутствует смысл в оценке
каждого конкретного выпуска таких ценных бумаг одного и того же эмитента.

25 О деятельности кредитных рейтинговых агентств в Российской Федерации, о внесении изме-
нения в статью 76.1 ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» и признании
утратившими силу отдельных положений законодательных актов Российской Федерации : Федераль-
ный закон от 13.07.2015 г. № 222-ФЗ. Ст. 2, п. 2.
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Целесообразнее присвоить рейтинг эмитенту и тем самым будут отрейтингова-
ны все выпущенные им долговые бумаги.

Как уже отмечалось, рейтинговые оценки, выдаваемые ведущими рейтинго-
выми агентствами, очень близки по смыслу и содержанию. В целях рейтингова-
ния все долговые ценные бумаги подразделяются на две группы:

– облигации инвестиционного уровня;
– спекулятивные бумаги.
Попадание облигации в первую группу означает, что у ее эмитента имеется

возможность погасить заем, а возможность выплаты процентов рассматривается
экспертами как наиболее вероятная (рейтинг ААА (Ааа), АА (Аа), А, ВВВ (Ввв)).

Во вторую группу включаются ценные бумаги, имеющие разное качество
с точки зрения возврата как основной суммы долга, так и выплаты процентов
(рейтинг ВВ (Вв), В, ССС (Ссс), СС (Сс), С, D).

У каждого рейтинга есть еще промежуточные значения, обозначаемые зна-
ками «+» или «–».

В табл. 28 для сравнения представлены рейтинги компаний Moody’s и Standard &
Poor’s без промежуточных значений.

В связи со вступлением в силу Федерального закона «О деятельности кре-

Высококачественные инвестиционные облигации. Самый
высокий рейтинг; степень вероятности выплаты номинала
и процентов очень высокая

Высококачественные инвестиционные облигации. Высокое
качество по всем стандартам, но курс несколько ниже, так как
понижена степень надежности

Инвестиционные облигации среднего качества. Имеют мно-
го хороших инвестиционных свойств, но чувствительны к не-
благоприятным изменениям в экономике

Инвестиционные облигации среднего качества. По этим об-
лигациям выплачиваются номиналы и проценты, но они сла-
бо защищены от влияния неблагоприятных экономических
условий

Спекулятивные выпуски. Имеют среднюю степень защиты
номинала и процентов в разные экономические периоды. (Это
один из рейтингов «бросовых» облигаций)

Спекулятивные выпуски. Обычно не имеют хороших инвес-
тиционных свойств. Вероятность выплаты номинала и про-
центов невелика; это также рейтинг «бросовых» облигаций

Т а б л и ц а   28
Основные рейтинги облигаций

Moody’s Standard & Poor’s

Aaa

Aa

A

Baa

Ba

B

AAA

A A

A

BВВ

BВ

B

Глава 12. Вторичный рынок ценных бумаг

Характеристика облигаций
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дитных рейтинговых агентств в Российской Федерации, о внесении изменения
в статью 76.1 “О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)”
и признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов Рос-
сийской Федерации» 20.11.2015 г. 27 российских компаний и финансовых инсти-
тутов с равными долями 3,7037 % учредили Аналитическое кредитное рейтинго-
вое агентство (АКРА) с уставным капиталом 3 млрд руб.

Принципы работы АКРА разработаны с учетом требований указанного зако-
на, подзаконных актов Банка России, а также базовых принципов для кредитных
рейтинговых агентств, сформулированных Международной организацией комис-
сий по ценным бумагам (IOSCO) в Базовом кодексе поведения для кредитных
рейтинговых агентств (Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies)
и в Принципах деятельности кредитных рейтинговых агентств (Principles Regarding
the Activities of Credit Rating Agencies).

АКРА призвано стать альтернативным источником рейтингов для российских
компаний ввиду того, что бизнес «большой тройки» агентств (Standard & Poor’s,
Fitch Ratings и Moody’s) согласно новому законодательству РФ существенно
ограничен.

Для сравнения с ведущими мировыми рейтинговыми агентствами в табл. 29
представлена национальная рейтинговая шкала, применяемая АКРА.

Кредитные рейтинги АКРА отражают субъективное мнение агентства о спо-
собности рейтингуемого лица исполнять принятые на себя финансовые обязатель-
ства и (или) о кредитном риске его отдельных финансовых обязательств или фи-
нансовых инструментов.

Данное мнение, выраженное с использованием рейтинговой шкалы, призвано

О к о н ч а н и е  т а б л.  28

Moody’s Standard & Poor’s

Сaa

Сa

С

ССС

СС

С

D

Высокорискованные облигации. Низкокачественные выпус-
ки, обязательства по которым или не выполняются, или суще-
ствует опасность их невыполнения

Высокорискованные облигации. Высокоспекулятивные вы-
пуски, обязательства по которым часто не выполняются. Об-
ладают также другими рыночными недостатками

Высокорискованные облигации. Такие выпуски часто счита-
ются почти не имеющими инвестиционных качеств

Высокорискованные облигации. Это рейтинг доходных обли-
гаций, по которым не выплачиваются проценты

Высокорискованные облигации. Обязательства по этим выпус-
кам фактически не выполняются; проценты и суммы пога-
шения депонированы эмитентом

Характеристика облигаций
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Т а б л и ц а    29
Национальная рейтинговая шкала АКРА для Российской Федерации*

Категория Рейтинг

ААА

A A

A

BBB

BB

B

CCC

ААА(RU)

AA+(RU)
AA(RU)

AA–(RU)

A+(RU)
A(RU)

A–(RU)

BBB+(RU)
BBB(RU)

BBB–(RU)

BB+(RU)
BB(RU)

BB–(RU)

B+(RU)
B(RU)

B–(RU)

CCC(RU)

Рейтингуемое лицо, выпуск ценных бумаг или финансовое
обязательство с рейтингом AAA(RU) имеют максимальный
уровень кредитоспособности. Наивысший уровень кредито-
способности по национальной шкале для Российской Феде-
рации, по мнению агентства. Кредитный рейтинг финансо-
вых обязательств Правительства Российской Федерации

Высокий уровень кредитоспособности по сравнению с други-
ми рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или фи-
нансовыми обязательствами в Российской Федерации. По мне-
нию АКРА, незначительно ниже, чем у рейтингуемых лиц
с кредитным рейтингом AAA(RU)

Умеренно высокий уровень кредитоспособности по сравне-
нию с другими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных
бумаг или финансовыми обязательствами в Российской Феде-
рации, однако присутствует некоторая чувствительность к воз-
действию неблагоприятных перемен в коммерческих, финан-
совых и экономических условиях в Российской Федерации

Умеренный уровень кредитоспособности по сравнению с дру-
гими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или фи-
нансовыми обязательствами в Российской Федерации, при этом
присутствует более высокая чувствительность к воздействию
неблагоприятных перемен в коммерческих, финансовых и эко-
номических условиях в Российской Федерации

Умеренно низкий уровень кредитоспособности по сравне-
нию с другими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных
бумаг или финансовыми обязательствами в Российской Феде-
рации. Кредитоспособность устойчива в краткосрочной перс-
пективе, однако присутствует высокая чувствительность к воз-
действию неблагоприятных перемен в коммерческих, финан-
совых и экономических условиях в Российской Федерации

Низкий уровень кредитоспособности по сравнению с другими
рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг или финан-
совыми обязательствами в Российской Федерации. В настоя-
щее время имеется возможность исполнения долговых обяза-
тельств в срок и в полном объеме, но присутствует высокая уязви-
мость при наличии неблагоприятных коммерческих, финан-
совых и экономических условий в Российской Федерации

Очень низкий уровень кредитоспособности по сравнению
с другими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бу-
маг или финансовыми обязательствами в Российской Федера-

Описание

Глава 12. Вторичный рынок ценных бумаг
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помочь инвесторам и иным пользователям кредитных рейтингов в оценке кре-
дитных рисков, с которыми они могут столкнуться при осуществлении своей дея-
тельности.

О к о н ч а н и е  т а б л.  29

Категория Рейтинг Описание

ции. Существует потенциальная возможность невыполнения
рейтингуемым лицом своих долговых обязательств в кратко-
срочной перспективе. Своевременное выполнение долговых
обязательств в значительной степени зависит от благоприят-
ных коммерческих, финансовых и экономических условий
в Российской Федерации

Очень низкий уровень кредитоспособности по сравнению
с другими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг
или финансовыми обязательствами в Российской Федерации.
Существует повышенная вероятность невыполнения рейтин-
гуемым лицом своих долговых обязательств в краткосрочной
перспективе. Своевременное выполнение долговых обяза-
тельств зависит от благоприятных внешних финансово-эконо-
мических условий в Российской Федерации, а также от взаимо-
действия с кредиторами

Очень низкий уровень кредитоспособности по сравнению
с другими рейтингуемыми лицами, выпусками ценных бумаг
или финансовыми обязательствами в Российской Федерации.
Существует высокая вероятность невыполнения рейтингуе-
мым лицом своих долговых обязательств в краткосрочной перс-
пективе. Своевременное выполнение долговых обязательств
крайне маловероятно без взаимодействия с кредиторами

Рейтингуемое лицо находится под управлением (существенным
воздействием) регулятора. Как правило, в таких случаях регу-
лятор может определять приоритетность исполнения обяза-
тельств или приостанавливать выплаты кредиторам

Рейтингуемое лицо находится в состоянии дефолта по одно-
му из своих финансовых обязательств. При этом агентство
полагает, что рейтингуемое лицо продолжит своевременное
обслуживание других финансовых обязательств

Рейтингуемое лицо находится в состоянии дефолта по своим
финансовым обязательствам

СС

С

RD

SD

D

СС(RU)

С(RU)

RD(RU)

SD(RU)

D(RU)

* Агентство АКРА : [сайт]. URL: https://www.acra-ratings.ru/about-ratings/scales (дата обраще-
ния: 25.08.2019).
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12.2.1. Листинг ценных бумаг
В соответствии со ст. 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» лис-

тинг ценных бумаг – это включение ценных бумаг организатором торговли в спи-
сок ценных бумаг, допущенных к организованным торгам для заключения догово-
ров купли-продажи, в том числе включение ценных бумаг биржей в котироваль-
ный список.

Листинг ценных бумаг – юридическая процедура, которая определяется пра-
вилами, устанавливаемыми каждым организатором торговли на рынке ценных
бумаг, исходя из требований законодательства той или иной страны. Согласно тре-
бованиям ПАО «Московская биржа» листинг осуществляется путем включения
ценных бумаг в список ценных бумаг, допущенных к торгам. Включение ценных
бумаг в указанный список может осуществляться с включением и без включения
в котировальные списки.

Сам список состоит из трех разделов: первый, второй и третий уровни. Пер-
вый и второй уровни являются котировальными списками, третий уровень – не-
котировальной частью списка, характеризующейся отсутствием специальных тре-
бований к объему выпуска и показателям деятельности компании, размещающей
ценные бумаги на бирже.

В некотировальную часть списка, согласно правилам ПАО «Московская биржа»,
включаются следующие ценные бумаги:

1) ценные бумаги корпоративных эмитентов, в отношении которых не осу-
ществлена регистрация проспекта ценных бумаг за исключением биржевых об-
лигаций и биржевых российских депозитарных расписок (проспекта эмиссии цен-
ных бумаг, плана приватизации, зарегистрированного в качестве проспекта эмис-
сии ценных бумаг, проспекта российских депозитарных расписок), в случае, если
в соответствии с законодательством РФ для публичного обращения ценных бу-
маг не требуется такая регистрация;

2) биржевые облигации, в отношении которых бирже не представлен проспект
ценных бумаг, в случае, если в соответствии с законодательством РФ для публич-
ного обращения биржевых облигаций не требуется такое представление;

3) биржевые российские депозитарные расписки, в отношении которых бир-
же не представлен проспект российских депозитарных расписок, в случае, если
в соответствии с законодательством РФ для публичного обращения биржевых
российских депозитарных расписок не требуется такое представление;

4) ценные бумаги, включаемые по инициативе биржи или на основании заяв-
ления участника торгов, или при получении заявления о рассмотрении вопроса
о листинге ценных бумаг иностранного юридического лица;

5) ценные бумаги, обращение которых в соответствии с законодательством
Российской Федерации ограничено, в том числе ценные бумаги, предназначенные
для квалифицированных инвесторов.

Теоретически процедуру листинга могут проходить любые ценные бумаги,
но в зависимости от специфики законодательства той или иной страны такие
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ценные бумаги могут быть разными. Так, например, согласно правил, установлен-
ных ПАО «Московская биржа» для своих участников, процедуре листинга могут
подвергаться:

– акции;
– облигации российских эмитентов;
– биржевые облигации;
– облигации, исполнение обязательств по которым обеспечено государствен-

ной гарантией Российской Федерации и (или) поручительством либо независимой
гарантией государственных корпораций, и облигации государственных корпораций;

– субфедеральные и муниципальные ценные бумаги;
– государственные ценные бумаги;
– облигации специализированных обществ;
– облигации эмитента – частного партнера;
– облигации с ипотечным покрытием;
– инвестиционные паи открытого, интервального и закрытого паевых инвес-

тиционных фондов;
– инвестиционные паи биржевых паевых инвестиционных фондов;
– ипотечные сертификаты участия;
– российские депозитарные расписки;
– ценные бумаги иностранных эмитентов26.
Для сравнения обратимся к сайту London Stock Exchange (Лондонской фондо-

вой биржи, LSE) и посмотрим, какие инструменты допущены для прохождения
процедуры листинга на этой биржевой площадке. Следует отметить, что на LSE
представлены три рынка:

– основной, являющийся ведущим рынком для крупнейших мировых компаний;
– рынок AIM (Alternative Investment Market – альтернативный инвестицион-

ный рынок) – международный рынок для небольших растущих компаний, на кото-
ром представлены в том числе компании, занимающиеся поиском венчурного фи-
нансирования;

– рынок PSM (Professional Securities Market – профессиональный рынок цен-
ных бумаг) – предлагающий ценные бумаги профессиональным инвесторам.

Все инструменты, допущенные к обращению на основном рынке на LSE, делят-
ся на две категории: долевые финансовые инструменты (equity instruments) и не-
долевые финансовые инструменты (non-equity instruments):

1. К долевые финансовым инструментам отнесены:
– акции (Shares);
– депозитарные расписки (Depository Receipts);
– ETF (биржевые фонды) (Exchange Traded Funds);
– сертификаты (Certificates);
– прочие долевые финансовые инструменты (Like Financial Instruments).

26 Московская биржа : [сайт]. URL: https://www.moex.com/s19 (дата обращения: 25.08.2019).
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2. Среди недолевых финансовых инструментов выделены:
– облигации (Bonds);
– биржевые товары (Exchange Traded Commodities);
– биржевые ноты (Exchange Traded Notes);
– секьюритизированные производные финансовые инструменты (Securitised

Derivative);
– структурированные финансовые продукты (Structured Financial Products);
– эмиссионные резервы (Emission Allowances)27.
Листинг ценных бумаг компании дает ей определенные важные преимуще-

ства на рынке:
– повышение доверия со стороны участников рынка;
– обеспечение доступа к относительно дешевым и потенциально неограни-

ченным источникам финансирования;
– рост цен на акции компании (повышение капитализации);
– повышение ликвидности ценных бумаг и др.
Каждая компания, желающая получить листинг своих ценных бумаг на бир-

же, должна удовлетворять требованиям, которые устанавливаются именно этой
торговой площадкой.

Для сравнения стоит отметить, что для попадания в листинг основного рынка
LSE компания обязана иметь капитализацию не менее 700 000 ф. ст., доля еди-
ничного акционера должна быть не более 30 %, а количество акций, не находя-
щееся в руках менеджмента, – не менее 30 %.

Уточним, что после осуществления процедуры листинга биржа реализует
процедуру по поддержанию ценных бумаг, которая, например, согласно правилам
ПАО «Московская биржа» включает в себя мониторинг и контроль за соответ-
ствием включенных в список ценных бумаг и организаций требованиям, установ-
ленным законодательством Российской Федерации о ценных бумагах, и правилам
биржи, а также за отсутствием оснований для исключения из списка, в том числе
из первого и второго уровня. Поддержание ценной бумаги в списке осуществля-
ется биржей ежеквартально (за исключением отдельных процедур мониторинга
и контроля, осуществляемых на постоянной основе) с даты включения ценной
бумаги в соответствующий раздел cписка.

В отношении ценных бумаг ПАО «Московская биржа» осуществляет поддер-
жание в следующем порядке:

1) мониторинг и контроль за отсутствием оснований для исключения ценной
бумаги из первого или второго уровня, предусмотренных в соответствующем при-
ложении к правилам биржи;

2) в целях осуществления мониторинга и контроля за полнотой и сроками
предоставления организацией сведений и документов, указанных в приложении

27 Лондонская фондовая биржа : [сайт]. URL: https://www.londonstockexchange.com/statistics/
companies-and-issuers/companies-and-issuers.htm (дата обращения: 25.08.2019).
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к правилам биржи, она вправе использовать информацию, полученную из СМИ,
а также другую информацию, поступившую на биржу.

3) в процессе осуществления процедуры поддержания биржа вправе напра-
вить запрос организации:

– о предоставлении дополнительной информации в случае выявления про-
тиворечивых или неполных сведений, содержащихся в предоставленной бирже
организацией информации о соблюдении требований (об отсутствии оснований
для исключения)

– о предоставлении дополнительной информации в случае выявления разли-
чий в составе и сроках раскрытия информации о соблюдении организацией требо-
ваний (об отсутствии оснований для исключения), опубликованной в СМИ и пре-
доставленной бирже;

– с просьбой о проведении консультаций и встреч с представителями орга-
низации.

При осуществлении контроля биржа вправе проводить проверки, в том числе
на основании обращения Банка России, требовать от организаций представления
необходимых документов, объяснений, информации в письменной или устной
форме.

Защита участников фондового рынка посредством предоставления равного
доступа всем участникам к информации осуществляется на бирже не только
через процедуру листинга, но и через процедуру исключения (делистинга) ценных
бумаг эмитентов, переставших отвечать установленным законом требованиям.

Согласно ст. 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» процедура де-
листинга ценных бумаг представляет собой исключение ценных бумаг организа-
тором торговли из списка ценных бумаг, допущенных к организованным торгам
для заключения договоров купли-продажи, в том числе исключение ценных бумаг
биржей из котировального списка.

Процедура исключения ценной бумаги из списка ценных бумаг, допущенных
к организованным торгам на ПАО «Московская биржа» описана в Правилах лис-
тинга, которые утверждаются наблюдательным советом биржи. В ст. 21 указан-
ных правил подробно перечислены все основания для исключения ценной бума-
ги из списка. Отметим некоторые из них:

1) признание выпуска ценных бумаг несостоявшимся или недействительным;
2) погашение (аннулирование) выпуска ценных бумаг данного вида/типа/

категории;
3) прекращение деятельности организации в результате ее реорганизации

или ликвидации (за исключением случая замены эмитента облигаций);
4) аннулирование государственной регистрации выпуска соответствующих

ценных бумаг;
5) получение соответствующего предписания (уведомления, требования)

от соответствующего компетентного регулирующего государственного органа;
6) получение соответствующего судебного акта, постановления судебного

пристава об исполнении судебного акта или иного исполнительного документа;
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7) досрочное погашение выпуска соответствующих ценных бумаг;
8) конвертация соответствующего выпуска ценных бумаг, одновременно со-

провождающаяся проведением регистратором (реестродержателем) аннулирова-
ния ценных бумаг;

9) исключение ценных бумаг из списка ценных бумаг, по сделкам с которыми
клиринговой организацией осуществляется клиринг;

10) прекращение операций или прекращение обслуживания (снятие с обслу-
живания) ценных бумаг расчетным депозитарием (за исключением случаев, свя-
занных с техническими изменениями параметров ценных бумаг) и т. д.

12.3. Основные виды сделок на вторичном рынке

Как известно, обращение ценных бумаг на вторичном рынке происходит по-
средством совершения сделок с ними. Согласно ст. 153 ГК РФ сделками призна-
ются действия граждан и юридических лиц, направленные на установление, изме-
нение или прекращение гражданских прав и обязанностей. Состав и характер та-
ких сделок могут быть абсолютно разными и включать весь спектр возможных
сделок, определенных гражданским законодательством (купля-продажа, дарение,
залог, наследование и т. д.). Предметом таких сделок могут выступать как эмис-
сионные, так и неэмиссионные ценные бумаги. Вместе с тем, учитывая особые
свойства эмиссионных ценных бумаг, являющихся наиболее интересными ин-
вестиционными объектами, остановимся более подробно на основных видах сде-
лок с данным видом ценных бумаг.

В инвестиционных целях инвестор может совершать несколько видов сделок
с ценными бумагами и по каждому виду существуют определенные требования,
установленные законодательно. Можно по-разному использовать те или иные виды
сделок для достижения инвестиционных целей, рассмотрим наиболее распростра-
ненные из них:

– сделки купли-продажи (покупка с расчетом на повышение курсов, или «длин-
ная» покупка);

– маржинальные сделки (покупка с частичной оплатой в кредит и продажа
«без покрытия»);

– заключение договора РЕПО (продажа бумаг, взятых взаймы);

12.3.1. Сделки купли-продажи на рынке ценных бумаг
В операции купли-продажи эмиссионной ценной бумаги, как правило, прини-

мают участие несколько субъектов. Хотя в принципе обе стороны сделки могут
совершать ее самостоятельно непосредственно друг с другом, как правило, участ-
ники сделки пользуются услугами профессиональных участников рынка ценных
бумаг и фондовой биржи (организатора торговли). В сделке купли-продажи также
будет задействован депозитарий.
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Сделка купли-продажи в классической иностранной учебной литературе, как
отмечено выше, именуется «длинной» покупкой, под которой понимается самый
обычный вид сделок, когда инвестор покупает ценные бумаги в надежде на то,
что их курс будет расти и позднее их можно будет выгодно продать. Таким обра-
зом, простейшая цель агентов, совершающих такие сделки – купить дешевле, про-
дать дороже. Так как инвесторы обычно рассчитывают на то, что пока они будут
владеть соответствующей ценной бумагой – ее курс будет все время расти, то их
инвестиционный доход будет состоять из разницы между покупкой и продажей,
а также дополнительного дохода, представляющего собой дивиденды по акциям
или проценты (дисконт) по облигациям. Комиссию брокера в данном случае так-
же следует учитывать.

В наиболее общем виде (сделаем допущение, что дополнительный доход от-
сутствует, а комиссию брокера мы не учитываем) механизм купили-продажи цен-
ной бумаги на фондовом рынке можно проиллюстрировать следующим образом.
Инвестор, проведя соответствующий анализ рынка, конкретного эмитента и вы-
пускаемых им ценных бумаг, заинтересовался акциями ПАО МТС, которые в на-
стоящий момент времени продаются по цене 250 руб., а в перспективе, по его
мнению, будут дорожать и, допустим, через два года будут стоить уже 300 руб.
Инвестор отдает лимитный приказ и покупает один лот акций ПАО МТС в количе-
стве 100 шт. по 250 руб. за акцию, если цена не изменится в сторону повышения
до момента исполнения лимитного приказа. Если через два года курс акций подни-
мается, то инвестор выигрывает на такой покупке. Если курс упадет ниже 250 руб. –
он понесет убытки. Очевидно, что основным мотивом совершения таких «длин-
ных» покупок является ожидание роста курсовой стоимости определенной ценной
бумаги. Естественно, не стоит сбрасывать со счетов и возможность получения до-
полнительного дохода в виде дивидендов или процентов (дисконта). Такие опе-
рации клиенты проводят, как правило, на условиях оплаты собственными денеж-
ными средствами, т. е. без предоставления кредита, и называются они (наличны-
ми) кассовыми сделками.

12.3.2. Маржинальные сделки
На фондовом рынке сделки с ценными бумагами заключаются не обязатель-

но с использованием собственных средств. В ряде случаев инвесторы используют
заемные средства и такой вид сделок называется фондовыми покупками в кредит
(margin trading). Эти операции используют с единственной целью – увеличить
норму прибыли в сделке. Характерный элемент такого вида сделок – установление
доли собственного капитала или маржи (margin), вложенного инвестором,
т. е. определение суммы денег, в процентном отношении, которую он не может за-
имствовать. Так, например, если инвестор использует маржу, или норму, в 50 %,
то это означает, что он финансирует 50 % сделки за счет собственных средств,
а вторую половину – за счет заемных средств. Надзорные органы в разных странах
(Федеральная резервная система в США, Банк России в РФ и т. д.) обычно опреде-
ляют на законодательном уровне, какая доля курса ценной бумаги должна оплачи-
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ваться за счет собственных средств инвестора, поскольку, увеличивая либо сни-
жая эту долю (маржу), регулирующий орган может стимулировать либо подав-
лять активность на фондовом рынке. Покупка за счет заемных средств осуще-
ствляется через брокера, который должен одобрить соответствующую операцию
кредитования.

Смысл маржинальных сделок состоит в том, что поскольку базой сделки слу-
жит собственный капитал инвестора, то для увеличения прибыли можно исполь-
зовать долг в качестве финансового рычага. Так, если в физике использование
рычага позволяет прикладывая меньшие усилия поднять больший вес, то в эко-
номике принцип финансового рычага позволяет прилагая меньшее количество
усилий увеличить размер прибыли. Вот как это работает. Допустим, у инвестора
есть 10 000 долл., и он желает вложить их в 100 акций (по 100 долл. за штуку), так
как чувствует, что курс акций данного выпуска будет расти. Если бы инвестору
была недоступна покупка этих ценных бумаг в кредит, то он смог бы купить эти
ценные бумаги на собственные денежные средства, и они обошлись бы ему
в 10 000 долл. (комиссию брокера не принимаем во внимание). Если же инвестор
получает возможность приобрести через брокера эти ценные бумаги c исполь-
зованием маржинальной сделки, то в этом случае инвестор оплачивает своими
деньгами 50 % (5 000 долл.), покупая те же 100 акций на сумму 10 000 долл. Остав-
шиеся 5 000 долл. можно вложить в другие ценные бумаги или еще в 100 акций
того же выпуска. Таким образом, благодаря покупке в кредит, инвестор может
получить более высокий доход за счет роста курса ценных бумаг. Иллюстративно
этот вид сделок с эффектом финансового рычага представлен в табл. 30, в которой
описана традиционная покупка (100 % сделки финансируется за счет собствен-
ных средств клиента) наряду с покупкой в кредит при разных вариантах маржи.

Как видно из табл. 30, в случае традиционной покупки при увеличении кур-
са на 30 долл. за одну акцию инвестор получает норму доходности собственно-
го капитала (инвестиций) в 30 %. Но если используется маржинальная сделка, то
норма доходности в зависимости от уменьшения размера собственного капитала
может подняться в два раза – до 60 %.

Нетрудно заметить, что при снижении курса ценной бумаги на те же 30 долл.
доходность собственного капитала клиента также меняется, принося при этом
клиенту вместо прибыли растущие убытки. Это один из главных недостатков мар-
жинальных сделок, помимо того, что все брокерские ссуды выдаются небесплат-
но и проценты по таким займам представляют собой дополнительные издержки
инвестора.

Сегодня маржинальное кредитование позволяет совершать на финансовых
рынках сделки с превышением объема собственных средств или при отсутствии
собственных ценных бумаг на счете. Клиенту предоставляется кредитное «плечо»,
т. е. он получает возможность привлекать дополнительные деньги или ценные
бумаги для проведения торговых операций на бирже и покупать при этом ценные
бумаги или валюту на сумму, значительно превышающую объем его собственных
средств, или продавать ценные бумаги или валюту, которых нет в числе его активов.

Глава 12. Вторичный рынок ценных бумаг
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Ключевым преимуществом маржинального кредитования является возмож-
ность работать не только на росте рынка, но и на его понижении, а также прини-
мать участие в торгах при отсутствии денежной позиции (в этом случае обеспе-
чением служат ценные бумаги или валюта на счете клиента).

В российском правовом поле определение маржинальных сделок дано в п. 4
ст. 3 Федерального закона «О рынке ценных бумаг», согласно которому брокер
вправе предоставлять клиенту в заем денежные средства и (или) ценные бумаги

Количество акций, купленных по кур-
су 100 долл. за шт.

Общий объем инвестиций, долл.

Минус ссуда, долл.

Собственный капитал клиента, долл.

Т а б л и ц а   30
Влияние размера первоначального взноса (маржи)

на доходность собственного капитала клиента

Операции
без первоначального

взноса, 100 %
капитала клиента

100

10 000

0

10 000

Размер первоначального взноса
клиента (маржа), %

8 0 6 5 5 0

Стоимость акций, долл.

Минус первоначальные инвестиции,
долл.

Прирост капитала, долл.

Доходность собственного капитала
клиента (прирост капитала/собствен-
ный капитал клиента), %

A. Позиция инвестора при повышении курса со 100 до 130 долл.

Б. Позиция инвестора при падении курса со 100 до 70 долл.

Стоимость акций, долл.

Минус первоначальные инвестиции,
долл.

Убыток на разнице курсов

Доходность собственного капитала
клиента (убыток/собственный капи-
тал клиента), %

100

10 000

2 000

8 000

100

10 000

3 500

6 500

100

10 000

5 000

5 000

13 000

10 000

3 000

30

13 000

10 000

3 000

37,5

13 000

10 000

3 000

46,2

13 000

10 000

3 000

60,0

7 000

10 000

–3 000

–30

7 000

10 000

–3 000

–37,5

7 000

10 000

–3 000

–46,2

7 000

10 000

–3 000

–60,0

Показатель
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для совершения сделок купли-продажи ценных бумаг при условии предоставления
клиентом обеспечения. Сделки, совершаемые с использованием денежных средств
и (или) ценных бумаг, переданных брокером в заем, именуются маржинальными
сделками. В зависимости от вида того, что отдается брокером в ссуду (денеж-
ные средства или ценные бумаги), различают два вида маржинальных сделок:

– «длинная» позиция (или лонг, от англ. long) – покупка ценной бумаги с при-
влечением заемного капитала в форме денежных средств. «Длинная» позиция ха-
рактеризует традиционную ситуацию, в которой инвестор покупает актив с расче-
том, что стоимость его вырастет, после чего он рассчитывает его продать и полу-
чить прибыль.

– «короткая» позиция (или шорт, от англ. short) – продажа ценной бумаги,
взятой у брокера взаймы. «Короткая» позиция означает, что инвестор берет дешевею-
щие ценные бумаги в долг у брокера и продает, чтобы через некоторое время ку-
пить их снова, но уже по сниженной цене и, соответственно, вновь получить прибыль.

Напомним, что слово «маржа», имеющее разные определения в экономике
в зависимости от контекста, в случае торговли на рынке ценных бумаг в наиболее
общем виде представляет собой размер собственных денежных средства клиен-
та, участвующих в маржинальной сделке. Вместе с тем, если сопоставить прин-
ципы расчета маржи, описанные в отечественных и зарубежных учебниках конца
1990-х гг. и современные подходы, то можно проследить, какие существенные
изменения произошли в этом процессе.

На первоначальном этапе в России все клиенты брокера в целях маржиналь-
ной торговли были разделены на две категории:

– КПУР – клиенты с повышенным уровнем риска, для которых устанавлива-
лись пониженные ограничения по уровню маржи;

– не КПУР – клиенты, для которых действовали стандартные ограничения
по уровню маржи28.

Позднее «Единые требования к правилам осуществления брокерской деятель-
ности», утвержденные Приказом ФСФР от 08.08.2013 г. № 13-71/пз-н и применяе-
мые с 27 марта 2014 г., изменили подход к расчету основных параметров маржи-
нальных сделок: если ранее величина обеспечения и уровень маржи рассчитыва-
лись в процентах по текущей позиции, то с 2014 г. основные параметры стали
определять в абсолютных значениях (оценка в рублях РФ) по плановой позиции29.
Расчет маржинальных параметров начал производиться для каждого клиента ин-
дивидуально, в то время как до 2014 г. пороговые уровни маржи были фиксирова-
ны и одинаковы для всех клиентов. Изменилась и схема предоставления «плеча»,
уровень которого стали рассчитывать отдельно по каждой бумаге на основании
заранее установленных дисконтов, определяемых в зависимости от категории

28 Об утверждении Порядка совершения маржинальных сделок профессиональными участни-
ками рынка ценных бумаг, осуществляющими брокерскую деятельность для определенной катего-
рии клиентов : Приказ ФСФР РФ от 27.10.2005 г. № 05-53/пз-н.

29 Сбербанк : [сайт]. URL: https://www.sberbank.ru/common/img/uploaded/broker/margin_pamyatka.pdf
(дата обращения: 25.07.2019).
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клиента и выбранного им уровня риска. При этом все клиенты были подразделе-
ны уже не на две, а на три категории:

– КСУР – клиенты со стандартным уровнем риска – только физические лица;
– КПУР – клиенты с повышенным уровнем риска – только физические лица;
– КОУР – клиенты с особым уровнем риска – все юридические лица. С 01.07.2019 г.

Банк России предписывает вновь классифицировать всех клиентов брокера по двум
категориям: КПУР, КСУР30.

В категорию КПУР теперь входят клиенты, соответствующие следующим
критериям (в наиболее общем виде):

а) портфель клиента оценивается не менее чем в 3 млн руб.;
б) портфель клиента оценивается не менее чем в 600 тыс. руб., при этом

данное лицо является клиентом брокера в течение последних 180 дней, из которых
не менее 5 дней заключались сделки с ценными бумагами или производными
финансовыми инструментами31.

Клиенты, не соответствующие указанным требованиям, относятся к катего-
рии КСУР.

Согласно действующему российскому законодательству к клиентам, не имею-
щим статуса КПУР, предъявляются более жесткие требования по обеспечению:
клиенты со стандартным уровнем риска могут занимать у брокера меньше средств
для увеличения доходности операций, и, соответственно, уровень маржи для та-
ких клиентов требуется больший. Для клиентов, отнесенных к категории КПУР,
ставки риска по ценным бумагам меньше и, соответственно, маржинальное «пле-
чо» больше.

Кроме того, с 01.07.2019 г. Банк России для осуществления маржинальной
торговли на финансовом рынке кардинально изменил правила совершения мар-
жинальных сделок, скорректировав формулу для расчета ключевых риск-пара-
метров – начальной маржи (для открытия позиций) и минимальной маржи
(для закрытия позиций). По мнению специалистов, пересмотр подхода к расчету
указанных параметров обусловлен необходимостью объединения методики риск-
менеджмента фондового и срочного рынков. Теперь брокер при осуществлении
контроля над рисками будет учитывать не только позиции по ценным бумагам
и денежным средствам, но и по производным финансовым инструментам. Иными
словами, если у клиента есть в портфеле противоположные позиции (например,
«длинная» позиция в ценных бумагах и «короткая» по соответствующему фьючер-
су/опциону), то в целях определения уровня маржи эти позиции будут сальдиро-

30 Данные требования относятся только к физическим лицам.
31 Более подробно соответствующие критерии описаны в п. 31 Указания Банка России

от 08.10.2018 г. № 4928-У «О требованиях к осуществлению брокерской деятельности при совер-
шении брокером отдельных сделок с ценными бумагами и заключении договоров, являющихся
производными финансовыми инструментами, критериях ликвидности ценных бумаг, предоставля-
емых в качестве обеспечения обязательств клиента перед брокером, при совершении брокером
таких сделок и заключении таких договоров, а также об обязательных нормативах брокера, совершаю-
щего такие сделки и заключающего такие договоры».
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ваны благодаря учету всех соответствующих параметров в формуле. Это позволяет
при сохранении того же «плеча» (в большинстве случаев 1 : 3) совершать больше
операций, например, использовать фьючерсный контракт на хеджирование пози-
ции клиента по непокрытым сделкам с ценной бумагой или иностранной валю-
той. Поскольку величина риска будет меньше, это позволит клиенту совершать
большее количество сделок при том же размере обеспечения32.

Размер начальной маржи рассчитывается по-разному для КПУР и КСУР, а уро-
вень минимальной маржи определяется как половина от начальной маржи. Схе-
матично расчет уровня начальной маржи представлен на рис. 53.

32 [Электронный ресурс]. URL: https://ru.reuters.com/article/idRUKBN1QT1EE-ORUBS (дата
обращения: 26.07.2019).

33 Подробно соответствующие расчетные формулы описаны в Указании Банка России
от 08.10.2018 г. № 4928-У «О требованиях к осуществлению брокерской деятельности при совер-
шении брокером отдельных сделок с ценными бумагами и заключении договоров, являющихся
производными финансовыми инструментами, критериях ликвидности ценных бумаг, предоставляе-
мых в качестве обеспечения обязательств клиента перед брокером, при совершении брокером таких
сделок и заключении таких договоров, а также об обязательных нормативах брокера, совершающего
такие сделки и заключающего такие договоры».
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Рис. 53. Расчет уровня начальной маржи для клиентов
с повышенным и стандартным уровнем риска33

Для КСУР
(стандартный

уровень риска)

Начальная
маржа

Для КПУР
(повышенный
уровень риска)

Для «длинных»
позиций

Для «коротких»
позиций

Для «длинных»
 и «коротких»

позиций

Для расчета маржи
используется ставка риска

(ставка дисконта – D),
рассчитанная по формуле

1 – (1 – ставка риска)2

Для расчета маржи
используется ставка риска

(ставка дисконта – D),
рассчитанная по формуле

(1 + ставка риска)2 – 1

Для расчета маржи
используется ставка риска

(ставка дисконта – D),
клиринговой
организации
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Следует обратить внимание, что ставки риска клиринговой организации – это
изменяемый параметр, который рассчитывается небанковской кредитной органи-
зацией – центральным контрагентом «Национальный клиринговый центр» (акцио-
нерное общество) на каждый торговый день.

Применяемая сегодня формула для расчета начальной маржи достаточно
сложная и в российских условиях включает в себя множество специфических па-
раметров, описанных в Указании Банка России № 4928-У. Вместе с тем с экономи-
ческой точки в наиболее общем виде указанную формулу можно представить сле-
дующим образом:

Начальная маржа =
((ЦБ1  D1

( +/–)) + (ЦБ2  D2
( +/–)) + … + (ЦБn  Dn

( +/–))  FXRaten,

где ЦБ1 – стоимость i-х ценных бумаг в портфеле клиента. В случае, если открыта
«короткая» позиция по ценной бумаге, берется их стоимость по модулю; D1

( +/–) –
ставка дисконта для ценной бумаги, в случае если у клиента открыта «длинная»
(+) или «короткая» (–) позиция по ней; FXRaten – курс n-й валюты к основной
валюте (рублю). В случае, если стоимость ценных бумаг выражена в рублях, вели-
чина FXRaten в формуле не учитывается.

Размер начальной маржи имеет важное значение при приятии решения об от-
крытии новых позиций (приобретения дополнительных ценных бумаг). Так как
клиент может рисковать только собственными активами, то начальная маржа
не должна быть больше стоимости портфеля. Если начальная маржа превысит
стоимость портфеля клиента:

– во-первых, клиент не сможет открывать новые позиции, направленные на уве-
личение маржи;

– во-вторых, брокер направляет клиенту уведомление о том, что стоимость
портфеля стала меньше размера начальной маржи.

Что касается минимальной маржи, то ее размер позволяет оценить риск
удержания уже открытых позиций. Приближение стоимости портфеля к уровню
минимальной маржи говорит о небольшом запасе прочности портфеля и о высо-
ких рисках принудительного закрытия позиций клиента из-за недостатка средств
обеспечения на счете. Очевидно, что минимальная маржа должна быть меньше
стоимости портфеля и в случае, если минимальная маржа превысит стоимость
портфеля, брокер обязан принудительно сократить часть позиций клиента до раз-
мера, при котором стоимость портфеля будет не меньше, чем начальная маржа
по портфелю.

Избежать риска принудительного сокращения брокером позиций клиент мо-
жет следующим образом:

– закрыть часть позиций, уменьшив тем самым размер начальной маржи;
– довнести на свой счет ликвидные активы: денежные средства или ликвид-

ные ценные бумаги, т. е. увеличить стоимость портфеля.
Схематично управление начальной маржой представлено на рис. 54.
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Рис. 54. Уровни достаточности средств на брокерском счете клиента

Важно отметить, что маржинальные операции доступны не со всеми ценны-
ми бумагами, а лишь с так называемыми маржинальными ценными бумагами –
бумагами, которые могут приниматься в качестве обеспечения по сделкам с не-
полным покрытием, а также ценными бумагами, с которыми разрешается совер-
шать сделки с неполным покрытием путем покупки или продажи ценных бумаг.
Таким образом, не все ценные бумаги можно купить с «плечом», и не все ценные
бумаги можно «коротко» продать. Объяснение данной ситуации достаточно прос-
тое: в случае, если на счете клиента есть условный 1 млн руб., то брокер легко
одолжит дополнительные денежные средства, так как к ликвидности на счете
в этом случае нет никаких вопросов. Напротив, если на счете клиента имеются
акции никому не известной компании 3-го эшелона, брокер уже вряд ли одолжит
деньги, так как вернуть свои денежные средства посредством реализации акций
такой компании может оказаться непросто. Именно по этой причине клиринговая
организация определяет риск-параметры и формирует список маржинальных цен-
ных бумаг. Так, на ПАО «Московская биржа» гарантом по всем взаиморасчетам
и обязательствам выступает Национальный клиринговый центр (АО), поэтому
за списком маржинальных бумаг клиенты данной торговой площадки обращают-
ся именно туда и отслеживают соответствующую информацию в разделе «пара-
метры ценных бумаг». Следует отметить, что брокер вправе корректировать спи-
сок маржинальных ценных бумаг согласно собственным правилам.

Глава 12. Вторичный рынок ценных бумаг
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12.3.3. Операции РЕПО
Впервые этот термин появился в 1917 г. в США, когда страна вступила в Пер-

вую мировую войну. Это привело к значительному увеличению налогов и к тому,
что старые формы кредитования стали менее популярными. Тогда Федеральный
резерв США и ввел понятие «операция РЕПО».

Русская аббривиатура «РЕПО» является транслитерацией от анг. REPO –
Repurchase Agreement (соглашение выкупа), и первоначально посредством таких
сделок Федеральный резерв США кредитовал другие американские банки. В даль-
нейшем операции РЕПО стали осуществляться с различными материальными
ценностями.

Несмотря на то, что операции РЕПО зародились в США, сегодня европей-
ский рынок РЕПО превосходит американский не только по объемам, но и, пожа-
луй, по степени развития технологий. Европейский рынок РЕПО получил мощный
толчок в развитии в 1990-е гг. частично благодаря бурному росту европейского
рынка облигаций (вслед за ростом американского рынка облигаций в 1980-е), час-
тично в результате появления операций РЕПО в арсенале центральных банков
всех ведущих европейских стран и их поддержке расширению практики исполь-
зования РЕПО между участниками рынка.

Суть сделки РЕПО состоит в том, что одна сторона продает другой стороне
некие материальные ценности (в современном мире основным объектом сделки
выступают ценные бумаги). Но продает не просто так, а с условием выкупить их
обратно через определенное время по заданной заранее цене. Указанные пара-
метры определяются в договоре. В данном случае цель продавца состоит в том,
чтобы получить необходимую ему сумму денег, а цель покупателя – в том, чтобы
вернуть свои деньги с процентом по окончании сделки (этот процент учитывает-
ся в сумме обратного выкупа). При этом покупатель как бы ссужает деньги с ми-
нимальным для себя риском, ведь на время сделки у него в собственности нахо-
дится имущество продавца в виде ценных бумаг. Сделка РЕПО состоит из двух
частей. В первой части одна сторона сделки, располагающая деньгами, покупает
у продавца ценные бумаги, например, за 1 000 000 руб. Одновременно продавец
обязуется в дальнейшем выкупить этот актив, а покупатель, соответственно, обя-
зуется ему этот актив продать. Во второй части сделки РЕПО продавец выкупает
ценные бумаги, например, за 1 100 000 руб., и эти дополнительные 100 000 руб.
являются платой за пользование денежными средствами. Сделка закрывается.

Если через определенный договором РЕПО срок продавец не исполнит свои
обязательства и не выкупит свое имущество обратно, то покупатель сам может
реализовать его, вернув тем самым свои деньги.

К началу 2000 г. окончательно сформировался европейский рынок «электрон-
ного» РЕПО, и в 2001 г. его доля в общем объеме операций РЕПО в Европе, по дан-
ным проводимого два раза в год исследования ICMA (ISMA), составляла 8 %.
В июне 2009 г. доля операций РЕПО, проводимых с использованием электронных
торговых систем, на европейском рынке достигла рекордных 28,5 %.
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В российском законодательстве понятие договор РЕПО содержится в Феде-
ральном законе «О рынке ценных бумаг». Так, согласно ст. 51.3 закона договором
РЕПО признается договор, по которому:

а) одна сторона (продавец по договору РЕПО) обязуется в срок, установленный
этим договором, передать в собственность другой стороне (покупателю по дого-
вору РЕПО) ценные бумаги, а покупатель по договору РЕПО обязуется принять
ценные бумаги и уплатить за них определенную денежную сумму (первая часть
договора РЕПО);

б) покупатель по договору РЕПО обязуется в срок, установленный этим до-
говором, передать ценные бумаги в собственность продавца по договору РЕПО,
а продавец по договору РЕПО обязуется принять ценные бумаги и уплатить за них
определенную денежную сумму (вторая часть договора РЕПО).

Ценными бумагами по договору РЕПО могут быть:
– эмиссионные ценные бумаги российского эмитента;
– инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда, доверительное управ-

ление которым осуществляет российская управляющая компания;
–  клиринговые сертификаты участия;
–  акции или облигации иностранного эмитента;
–  ценные бумаги иностранного эмитента, удостоверяющие права в отноше-

нии ценных бумаг российского и (или) иностранного эмитента.
Сделки РЕПО различают по направлению как прямое и обратное РЕПО, при-

чем данное деление обусловливает характер действий участников сделки. Если
участник сначала продает ценные бумаги в первой части РЕПО с обязательством
их обратного выкупа во второй части, то он заключает сделку прямого РЕПО.
Если же участник покупает ценные бумаги в первой части с обязательством их
дальнейшей продажи, то он заключает сделку обратного РЕПО.

По своей экономической сути операции РЕПО представляют собой форму
кредитования, так как участник первой части прямого РЕПО продает бумаги (при-
нимает деньги на свой счет, предоставляя свои ценные бумаги с обязательством
их выкупа – возвращения суммы), а участник первой части обратного РЕПО поку-
пает бумаги (выдает денежные средства, принимая ценные бумаги в обеспечение
с обязательством их вернуть за возвращаемые денежные средства). Но если со-
вершение операции РЕПО можно рассматривать как определенного рода кредито-
вание, то оно должно чего-то стоить. В сделках данного типа их стоимость опре-
деляется ставкой РЕПО, которая исчисляется в процентах.

Операции РЕПО – это сделки с минимальным риском, так как у покупателя
в первой части остаются ценные бумаги, которые он сможет реализовать при не-
состоятельности контрагента. Риск операций РЕПО состоит в чрезмерной вола-
тильности рынка, так как сроки, цена совершения второй части сделки и ставка
фиксируются, а биржевая цена ценных бумаг может изменяться, причем порой
весьма существенно.

По сути, посредством операции РЕПО реализуются короткие продажи, так
как брокер предоставляет клиенту ценные бумаги с обязательством их возвраще-
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ния назад, а клиент уже, в свою очередь, распоряжается данными бумагами, выпла-
чивая брокеру ставку РЕПО с обязательством вернуть данные бумаги брокеру.

Договор РЕПО, подлежащий исполнению за счет физического лица, может
быть заключен, если одной из сторон по такому договору являются брокер, дилер,
депозитарий, управляющий, клиринговая организация или кредитная организа-
ция, либо если указанный договор РЕПО заключен брокером за счет такого физи-
ческого лица.

Продавец по договору РЕПО, согласно действующему российскому законода-
тельству, обязан передать покупателю по договору РЕПО ценные бумаги свобод-
ными от любых прав третьих лиц, за исключением случая, когда покупатель по до-
говору РЕПО согласился принять ценные бумаги, обремененные правами третьих
лиц. Неисполнение продавцом по договору РЕПО этой обязанности дает покупа-
телю по договору РЕПО право требовать расторжения договора РЕПО, если не бу-
дет доказано, что покупатель по договору РЕПО знал или должен был знать о пра-
вах третьих лиц на эти ценные бумаги.

Покупатель по договору РЕПО обязан передать продавцу по договору РЕПО
ценные бумаги свободными от любых прав третьих лиц, за исключением случая,
когда во исполнение первой части договора РЕПО покупатель по договору РЕПО
получил ценные бумаги, обремененные правами третьих лиц.

Если иное не предусмотрено Федеральным законом «О рынке ценных бумаг»,
покупатель по договору РЕПО обязан передать продавцу по договору РЕПО
по второй части договора РЕПО ценные бумаги того же эмитента (лица, вы-
давшего ценные бумаги), удостоверяющие тот же объем прав, в том же коли-
честве, что и ценные бумаги, переданные покупателю по договору РЕПО по пер-
вой части договора РЕПО. В случае, если ценные бумаги, переданные по первой
части договора РЕПО, были конвертированы, во исполнение второй части дого-
вора РЕПО покупатель по договору РЕПО передает продавцу по договору РЕПО
ценные бумаги, в которые были конвертированы ценные бумаги, переданные
по первой части договора РЕПО.

К договору РЕПО применяются общие положения ГK РФ о купле-продаже,
если это не противоречит нормам ст. 51.3 Федерального закона «О рынке ценных
бумаг» и существу договора РЕПО. При этом продавец по договору РЕПО и поку-
патель по договору РЕПО признаются продавцами ценных бумаг, которые они
должны передать во исполнение обязательств по первой и второй частям догово-
ра РЕПО, и покупателями ценных бумаг, которые они должны принять и оплатить
во исполнение обязательств по первой и второй частям договора РЕПО.

В настоящее время рынок РЕПО предоставляет участникам возможность за-
ключения сделок РЕПО между собой (с центральным контрагентом – ЦК и без)
и с Банком России.

В случае возможного дефолта контрагента по операции РЕПО добросовест-
ный участник рынка попадает под угрозу значительных рисков. Именно по этой
причине практически одновременно с развитием электронной торговли на рын-
ке РЕПО появился институт центрального контрагента (central counterparty).
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Центральный контрагент становится покупателем для всех продавцов и продав-
цом для всех покупателей.

В августе 1999 г. London Clearing House предложил рынку возможности центра-
лизованного клиринга по сделкам РЕПО, RepoClear. К этому моменту институт
центрального контрагента уже хорошо зарекомендовал себя на других сегментах
финансового рынка, первоначально появившись на биржах деривативов, а затем
начав обслуживать сделки и на спот-рынке ценных бумаг.

В России в роли центрального контрагента выступает Национальный клирин-
говый центр (АО), входящий в группу ПАО «Московская биржа». 28.11.2017 г.
Банк России принял решение о присвоении статуса центрального контрагента
указанной небанковской кредитной организации.

Присвоение Национальному клиринговому центру (АО) статуса центрального
контрагента является частью проводимой Банком России реформы регулирова-
ния деятельности центрального контрагента. В рамках реформы внесены поправ-
ки в Федеральный закон от 07.02.2011 г. № 7-ФЗ «О клиринге, клиринговой дея-
тельности и центральном контрагенте», направленные на совершенствование ре-
гулирования деятельности центрального контрагента с учетом международных
стандартов их деятельности, а также профиля рисков, присущего центральному
контрагенту. Введение специального регуляторного режима для института цент-
рального контрагента как небанковской кредитной организации сохраняет теку-
щий режим надзора за такими организациями, в том числе его интенсивностью.

В качестве инструментов в операциях РЕПО на ПАО «Московская биржа»
могут быть использованы облигации федерального займа, акции, ETF, депозитар-
ные расписки, еврооблигации, корпоративные и другие облигации. При этом орга-
низатор торгов устанавливает определенные ограничения и минимальные объемы
заявок для своих клиентов. Участвуя в совершении сделок РЕПО с центральным
контрагентом, участники торгов на ПАО «Московская биржа» выставляют заяв-
ки на суммы:

– не менее 1 млн руб. или 10 000 долл./евро для акций (за исключением 27 акций
с минимумом заявки в 100 000 руб.);

– не менее 1 млн руб. или 50 000 долл./евро или 1 тыс. шт. бумаг для облига-
ций федерального займа;

– не менее 50 000 долл./евро для еврооблигаций;
– не менее 10 000 долл./евро для облигаций34.
На каждый торговый день для каждого выпуска ценных бумаг организатор

торгов устанавливает следующие риск-параметры:
– расчетную цену;
– ставку рыночного риска;
– расчетную ставку РЕПО, определяемую на основе рыночных ставок меж-

дилерского РЕПО и РЕПО с ЦК предыдущего торгового дня;
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34 Московская биржа : [cайт]. URL: www.moex.com (дата обращения: 01.08.2019).
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– ставку процентного риска, рассчитываемую по каждой ценной бумаге на ос-
новании исторической волатильности ставки РЕПО, ограничивается минималь-
ным уровнем процентного риска.

Специалисты выделяют следующие основные преимущества операций РЕПО
с центральным контрагентом:

– торговля вне взаимных лимитов участников, устанавливается один лимит
на центрального контрагента;

– возможность анонимной торговли;
– использование стандартных дисконтов;
– быстрое и удобное заключение сделок;
– возможность видеть рыночные ставки РЕПО по деньгам и ценным бумагам

в режиме реального времени, подтвержденные заявками участников и их сделками;
– минимизация необходимых денег и ценных бумаг для расчетов в результате

неттинга обязательств/требований по всем сделкам РЕПО с центральным контр-
агентом и Т+;

– снижение «нагрузки» на капитал участника рынка («балансовый» неттинг
по всем сделкам);

– единый надежный риск-менеджмент (требования к участникам, обеспече-
ние, достаточные гарантийные фонды и капитал центрального контрагента позво-
ляют установить большой лимит на операции с центральным контрагентом);

– увеличение ликвидности рынка РЕПО;
– единый контрагент для всех участников рынка (центральный контрагент

гарантирует исполнение обязательств по сделке РЕПО перед добросовестной
стороной).

РЕПО с центральным контрагентом является ключевым сегментом рынка
РЕПО на ПАО «Московская биржа». Объем операций РЕПО с центральным контр-
агентом в декабре 2018 г. вырос на 16,5 % по сравнению с 2017 г. и составил
19,7 трлн руб.35

Если участники рынка заключают сделки РЕПО между собой, то эти опера-
ции называются «междилерское РЕПО». Они заключаются между участниками
торгов на более гибких условиях, причем реализуются и адресные сделки (сделки
между конкретными участниками). В данном режиме участники выбирают срок
исполнения второй части сделки РЕПО в период от одного дня до одного года,
причем есть возможность досрочного завершения сделки РЕПО за счет меха-
низма компенсационного взноса, который представляет собой механизм контроля
биржевого риска. Торги проходят как с акциями, так и с облигациями в рублях и ино-
странной валюте.

Выделяют следующие особенности междилерского РЕПО:
– сделки РЕПО заключаются в рублях, долларах США или евро;
– срок РЕПО – от 1 дня до 365 дней;
– установка дисконтов к расчетной цене (начальный, максимальный, мини-

мальный);

35 ПАО «Московская биржа» : [сайт]. URL: http://www.moex.com/n22234 (дата обращения: 26.07.2019).
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– контроль рыночных рисков путем выставления компенсационных взносов
(либо в форме денег, либо в форме ценных бумаг);

– возможность заключения внутридневных сделок РЕПО;
– возможность отказа от исполнения первых частей сделок, заключенных с оп-

ределенными кодами расчетов по согласованию с контрагентом.
Операции РЕПО с центральными банками используются в разных странах

как инструмент денежно-кредитной политики и банки проводят их с целью пре-
доставления ликвидности или для ее абсорбирования. Большинство центральных
банков используют аукционы РЕПО для управления совокупным объемом лик-
видности. Многие центральные банки предлагают операции РЕПО постоянного
действия.

В рамках реализации денежно-кредитной политики в РФ операции РЕПО Бан-
ка России проводятся в целях предоставления рублевой ликвидности. Они пред-
ставляют собой покупку Банком России у кредитной организации ценных бумаг
за рубли с последующей их продажей в определенную дату.

При структурном дефиците ликвидности Банк России использует регулярное
проведение еженедельных аукционов РЕПО в качестве основного инструмента
управления ликвидностью. При структурном профиците ликвидности на регуляр-
ной основе аукционы РЕПО не проводятся. Как в условиях структурного дефици-
та ликвидности, так и в условиях структурного профицита ликвидности Банк Рос-
сии может проводить аукционы РЕПО «тонкой настройки» на срок от 1 до 6 дней,
а также предоставляет банкам возможность использования операций РЕПО по-
стоянного действия.

К подобным операциям допускаются только кредитные организации, кото-
рые заключили ряд дополнительных соглашений с Банком России. А сами опера-
ции совершаются с ценными бумагами из Ломбардного списка ЦБ, публикуемого
ежедневно на сайте Центрального банка. Все параметры сделок Банк России уста-
навливает самостоятельно, а участники при заключении сделок соглашаются с ними.
РЕПО с Банком России проводится как в рублях, так и в иностранной валюте.

Операции РЕПО Банка России проводятся только с российскими кредитны-
ми организациями. Требования к кредитным организациям, которым предостав-
ляется доступ к операциям РЕПО, установлены Указанием Банка России
от 13.12.2012 г. № 2936-У «О требованиях к кредитным организациям, с которы-
ми Банк России совершает сделки РЕПО».

По операциям РЕПО не принимаются ценные бумаги, эмитированные кре-
дитной организацией, заключающей сделку, или другими связанными с ней фи-
нансовыми организациями, а также ценные бумаги, в отношении которых кредит-
ная организация, заключающая сделку, выступает гарантом (поручителем).

Операции РЕПО Банка России проводятся на организованных торгах на Мос-
ковской бирже и Санкт-Петербургской валютной бирже, а также на неорганизован-
ных торгах с использованием информационной системы Bloomberg.

Банк России для управления рисками по операциям РЕПО использует дис-
конты, устанавливаемые индивидуально для каждой принимаемой ценной бумаги.

Глава 12. Вторичный рынок ценных бумаг
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При установлении дисконтов по ценной бумаге учитывается ее кредитное каче-
ство, уровень ликвидности, а также иные особенности ценной бумаги. Банк Рос-
сии устанавливает начальный, верхний предельный и нижний предельный дис-
конты, а также ежедневно рассчитывает текущие дисконты по операциям РЕПО
на сроки свыше 1 дня.

Начальный дисконт применяется для расчета общей стоимости ценных бу-
маг, которые кредитная организация должна передать Банку России по первой
части сделки РЕПО за предоставленные ей денежные средства. Ценная бумага
не принимается по операциям РЕПО, если начальный дисконт по ней установлен
равным 100 %.

В течение всего срока РЕПО Банк России ежедневно осуществляет пере-
оценку переданных ценных бумаг и рассчитывает текущий дисконт. Устанавли-
ваемые верхний предельный и нижний предельный дисконты определяют прием-
лемое соотношение между стоимостью переданных ценных бумаг и объемом де-
нежных средств по РЕПО, т. е. при нахождении рассчитанного текущего дисконта
в интервале между верхним предельным и нижним предельным дисконтом не тре-
буется дополнительного внесения или, наоборот, возврата ценных бумаг (возврата
или дополнительного внесения денежных средств), ни у кого не возникает обяза-
тельств по внесению компенсационных взносов.

По сделкам РЕПО, заключенным на организованных торгах, при превышении
текущим дисконтом верхнего предельного дисконта у Банка России возникает
обязательство по внесению компенсационного взноса ценными бумагами, а если
текущий дисконт становится меньше нижнего предельного дисконта, у контраген-
та Банка России возникает обязательство по внесению компенсационного взноса
в денежной форме.

По сделкам РЕПО, заключенным на неорганизованных торгах с использова-
нием информационной системы Bloomberg с расчетами, клирингом и управлени-
ем обеспечением в НКО АО «Национальный расчетный депозитарий», все ком-
пенсационные взносы уплачиваются в первую очередь ценными бумагами, а де-
нежные средства используются для уплаты компенсационных взносов только
при отсутствии достаточного количества ценных бумаг, доступных для урегули-
рования обязательств.

Кроме того, операции РЕПО, проводимые на неорганизованных торгах с ис-
пользованием информационной системы Bloomberg и расчетами, клирингом и уп-
равлением обеспечением в НКО АО «Национальный расчетный депозитарий»,
имеют следующие особенности: переоценка ценных бумаг осуществляется не
по каждой сделке в отдельности, а по всему пулу сделок каждого контрагента
Банка России, при этом используются значения начальных дисконтов, установ-
ленные Банком России на утро текущего дня.
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419Глава  13
ИНТЕРНЕТ-ТРЕЙДИНГ  НА  РЫНКЕ  ЦЕННЫХ БУМАГ

13.1. Теоретические основы интернет-трейдинга
на рынке ценных бумаг

Перевод термина интернет-трейдинг в классическом понимании означает
сетевые торги. В современной биржевой науке это определение приобрело бо-
лее специализированное значение и охватывает деятельность по управлению ин-
вестициями с помощью глобальной сети Интернет.

Интернет-трейдинг – способ доступа к торгам на валютной, фондовой или
товарной бирже с использованием Интернета как средства связи. С конца 1990-х гг.
такой способ торговли получил распространение и в России. Это было вызвано
тем, что благодаря повсеместному проникновению Интернета, доступ к бирже-
вым торгам стал возможен извне торгового зала: сначала с удаленных стационар-
ных точек, а затем и с переносных устройств связи: смартфонов, ноутбуков и т. д.

Как правило, доступ к торгам предоставляется брокером. Он предоставляет
своим клиентам программное обеспечение для связи с биржей для проведения
торгов и осуществляет техническую поддержку данной деятельности. Интернет-
трейдинг подразумевает современную технологию заключения сделок с ценны-
ми бумагами, которая позволяет компании-брокеру автоматически обслуживать
клиентов, направляя информацию об их заявках непосредственно в торговую сис-
тему биржи.

Интернет-трейдинг ценными бумагами значительно упрощает процесс за-
ключения сделок, современные системы интернет-трейдинга предоставляют кли-
енту возможности отслеживать состояние портфеля в режиме реального времени,
при этом приказы брокеру можно отдавать так же, как и раньше, – по телефону.

Первые попытки электронной торговли ценными бумагами на фондовых бир-
жах были предприняты в США в 1971 г. Тогда была апробирована торговая сис-
тема NASDAQ, на которой все профессиональные участники были соединены
между собою в единую электронную сеть. Но единая электронная сеть на первом
этапе была всего лишь замкнутой системой без использования глобальной сети
Интернет. Электронная замкнутая торговая система была альтернативной «голо-
совому» способу заключения сделок. Трейдеры размещались за компьютерами
единой замкнутой электронной сети и отдавали приказы на биржу для формирова-
ния «стакана» заявок и заключения сделок.

С середины 1990-х гг. интернет-трейдинг стал развиваться в качестве самостоя-
тельной технологии, которая привела к упрощению и ускорению процесса приема
заявок от частных инвесторов на операции с ценными бумагами, а также в каче-
стве чрезвычайно прибыльного бизнеса. За этим последовал пересмотр некоторых
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экономических моделей и концепций функционирования мировых финансовых
рынков, что повлекло за собой создание качественно новой конкурентной среды,
разработку технологических стандартов, появление новых игроков, торговых пло-
щадок и финансовых инструментов.

Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг США быстро набирал обороты,
чему способствовали низкие затраты, доступность и простота сервиса.

Больших успехов достигли и европейские страны: лидирует здесь Германия,
на втором месте Франция, а на третьем Швеция. Самые обнадеживающие темпы
роста интернет-торговли ценными бумагами в 2018 г. отмечались в Скандинавских
странах – Финляндии и Норвегии.

Европейские биржи создают современные электронные системы торгов, яр-
ким примером является EUREX – самая быстрорастущая биржа во всем мире,
торговый оборот которой в 2017 г. превысил 1,7 млрд контрактов, что на порядок
выше, чем у других бирж мира. EUREX специализируется на торговле производ-
ными финансовыми инструментами.

Модель бизнеса, построенная на интернет-трейдинге, оказалась экономичес-
ки востребованной и фактически дала толчок возникновению нового рынка услуг.
Интернет-трейдинг, как и всякий бизнес, функционирует и растет за счет оборота.
На практике сформировалась достаточно взаимовыгодная цепочка: чем меньше
комиссия и проще технология, тем больше клиентов, а значит, больше транзакций
и прибыли, несмотря на то, что комиссия постоянно снижается. Рядом с брокера-
ми сразу заработали поставщики финансовой информации, которые начали актив-
ное издательство новых журналов, книг, проведение конференций, вебинаров, от-
крытие учебных и консалтинговых центров.

Таким образом, выросла полноценная самостоятельная отрасль финансовых
услуг. В результате интернет-трейдинг привлек на фондовый рынок массу част-
ных инвесторов. Спрос на акции, подтолкнув котировки вверх и поддержав их вы-
сокую ликвидность, привел к расцвету инвестиционной эйфории. Многие анали-
тики считают, что этот феномен стал основной причиной подъема американского
рынка акций.

О появлении полноценного интернет-трейдинга в России можно говорить толь-
ко с момента разработки Московской межбанковской валютной биржей (ММВБ)
программно-аппаратного шлюза, позволявшего легально и безопасно подключать
брокерские системы к биржевому комплексу. Работы в этом направлении в рамках
пилотной программы велись с мая 1999 г., а первой системой, которая была офи-
циально одобрена биржей и подключена к реальным торгам на ММВБ в ноябре
1999 г., стала разработанная ЗАО «АЛОР ИНВЕСТ» система «АЛОР-Трейд». Сле-
дом за ней в начале 2000 г. была одобрена и подключена к торгам система QUIK.
К апрелю 2000 г. к торгам было подключено уже шесть систем, на текущий мо-
мент интернет-трейдинг используют в своей работе практически все российские
брокерские компании, на которые приходится более 95 % всех сделок на ПАО «Мос-
ковская биржа» (ММВБ).
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Следует различать следующие этапы развития интернет-трейдинговых систем
в России:

– удаленные интернет-терминалы ММВБ. Российские интернет-торговые
системы, осуществляя обслуживание относительно небольшого количества инве-
стиционных счетов, предоставляли своим клиентам возможности, схожие с теми,
что имеет брокер, работая у биржевого терминала;

– системы, которые поддерживают алгоритмы маржинального кредитования.
Они возникли из-за того, что активы клиентов брокера учитываются на ММВБ
на едином сводном счете. Таким образом, возникла потребность создать допол-
нительные функции в системе: расчет достаточности собственных активов кли-
ента для обеспечения своих обязательств перед брокером, контроль сложной сис-
темы лимитов, ограничивающей риски брокера;

– системы, воплощающие концепцию единого брокерского счета. За ММВБ
интернет-шлюзы открыли другие биржи (Российская торговая система – РТС,
биржа «Санкт-Петербург» и др.), т. е. появилось новое поколение брокерских сис-
тем, которые предоставили клиентам возможность работать на нескольких торго-
вых площадках. Это потребовало новой технической организации, так как клиен-
ту необходимо управлять своими денежными средствами, ценными бумагами,
иметь возможность кредитоваться на одной торговой площадке под залог акти-
вов на другой и т. д.;

– системы интернет-трейдинга, которые предоставляют возможности суббро-
керства. Они появились потому, что функции субброкеров позволили региональ-
ным инвестиционным компаниям получить быстрый доступ к центральным (мос-
ковским) биржам.

Электронная торговля регулируется российским законодательством. Существу-
ет несколько нормативно-правовых актов, основные принципы электронной тор-
говли закреплены в Гражданском кодексе РФ и в ряде Федеральных законов:
«Об информации, информатизации и защите информации», «О Центральном банке
Российской Федерации (Банке России)».

Целью Федерального закона «Об электронной подписи» от 06.04.2011 г. № 63-ФЗ
является обеспечение правовых условий использования электронной цифровой
подписи. Электронная цифровая подпись – реквизит электронного документа,
предназначенный для защиты данного электронного документа от подделки, полу-
ченный в результате криптографического преобразования информации с исполь-
зованием закрытого ключа электронной цифровой подписи и позволяющий
идентифицировать владельца сертификата ключа подписи, а также установить
отсутствие искажения информации в электронном документе. Электронная циф-
ровая подпись в электронном документе признается равнозначной собственно-
ручной подписи в документе на бумажном носителе. Очевидно, что в правовом
регулировании ощущается недостаток нормативных актов, регулирующих рассмат-
риваемую область. Поэтому для разрешения конфликтов в связи с электронными
сделками в основном применяются обычаи делового оборота, заключенные между
сторонами договоры, а также нормы гражданского законодательства по аналогии.

Глава 13. Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг
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В российском законодательстве разработано недостаточно законодательных
актов по сравнению с другими странами, в частности, у нас нет законов: «Об элект-
ронных платежных операциях», «Об электронных операциях на финансовом
и фондовом рынке», «О страховании рисков в сфере электронной торговли» и т. д.

Важным фактором, влияющим с появлением соответствующей нормативной
базы на процесс развития интернет-бизнеса на финансовых рынках, является не-
обходимость обязательного применения в системах удаленного доступа сертифи-
цированных программных средств защиты информации, помимо имеющейся сей-
час электронной цифровой подписи.

Соответствующие законодательные акты окажут большое влияние не только
на развитие торговых систем, но и на самих участников финансовых рынков, ис-
пользующих Интернет для обслуживания своих клиентов. Здесь необходимо со-
блюсти важнейший правовой принцип электронной торговли, который заключает-
ся в том, что стороны сделки не вправе ставить под сомнение ее действительность
на том основании, что она заключена в Интернете.

13.2. Системы интернет-трейдинга и виды приказов
на рынке ценных бумаг

В настоящее время обслуживание операций брокеров и их клиентов взяли
на себя электронные системы интернет-трейдинга. Они обеспечивают высокую
скорость доступа к финансовым рынкам и наиболее привлекательные цены.

Перечень основных функций, которые должны быть реализованы в системах
интернет-трейдинга:

– выставление заявок на покупку/продажу ценных бумаг;
– автоматическая проверка заявок на соответствие лимитам/ценам, установ-

ленным на ценные бумаги;
– мониторинг состояния портфеля в режиме реального времени;
– получение обезличенной информации о торгах на биржах в режиме реально-

го времени;
– обеспечение защиты информации и аутентификации клиента;
– администрирование клиентов брокером;
– управление лимитами и контроль над заявками со стороны брокера;
– взаимодействие с учетными системами брокера (бэк-офисом, системой управ-

ления рисками).
При помощи таких систем всегда можно просмотреть ценовые графики, озна-

комиться с существующим положением дел на финансовом рынке и провести
технический анализ финансового инструмента. Самодостаточное программное
обеспечение для маржинальной торговли (в том числе и через веб-интерфейс)
является также чем-то вроде «персонального офиса» для пользователя, где мож-
но увидеть состояние портфеля, просмотреть историю сделок и т. д. Что касается
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установления заявки на стоп-лосс и тейк-профит, то важность этой функции труд-
но переоценить. Системы интернет-трейдинга созданы с целью помочь и облег-
чить работу инвестора, но никак не для того, чтобы принимать решения за него.
Поэтому инвесторы всегда должны отслеживать работу системы и по возмож-
ности ее корректировать. Что касается самих программ, то наиболее известная
из них на рынке акций и облигаций, а также на рынке фьючерсных и опционных
контрактов – QUIK.

QUIK (Quickly Updatable Information Kit – быстрообновляемая информаци-
онная панель) – это программный комплекс для организации доступа к биржевым
торгам. Состоит QUIK из серверной части и рабочих мест (терминалов) клиента,
взаимодействующих между собой через Интернет.

Наряду с данной системой коммерческие банки и инвестиционные компании
имеют свои разработки. Так Альфа-Банк предоставляет клиентам интернет-систему
Alfa-Direct, ПАО ВТБ дополнительно к системе QUIK – OnlineBroker, брокерская
компания «Алор брокер» – Alor-Trade, Финам дополнительно к системе QUIK –
TRANSAQ. Платформа QUIK рассчитана на торговлю с различными финансовы-
ми инструментами на ММВБ. С ее помощью можно проводить операции по по-
купке и продаже акций, облигаций, паев, фьючерсов, опционов и т. д. Отличитель-
ной особенностью всех систем интернет-трейдинга является высокий уровень за-
щищенности личных данных.

Основным предназначением QUIK является обеспечение торговли на бирже-
вых площадках в режиме on-line, осуществляемой через три вида терминалов:

1) рабочее место QUIK (программа, устанавливаемая на компьютер пользова-
теля) обычный ПК;

2) webQUIK (терминал в виде страницы интернет-браузера, не требующий
инсталляции), бездисковый компьютер-клиент в сетях с клиент-серверной или тер-
минальной архитектурой, который переносит все или большую часть задач по об-
работке информации на сервер;

3) рocketQUIK (программа для карманных персональных компьютеров – КПК
класса PocketPC).

Изначально программа QUIK была аналитической информационной платфор-
мой без возможности совершения сделок. В настоящее время – это полноценный
торговый терминал с выходом на фондовый и срочный рынки. Ее функционал до-
статочно обширен. Брокеры (клиенты брокеров) своевременно получают анали-
тику рынков и могут синхронизировать программу с другими при необходимости
передачи данных. Система QUIK присутствует на рынке уже давно и свою эффек-
тивность доказала временем.

Рабочий стол торговой платформы представлен на рис. 55.
В текущий момент QUIK – программный комплекс, который используется раз-

личными финансовыми организациями:
– банками;
– инвестиционными компаниями;
– управляющими компаниями.

Глава 13. Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг
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Рис. 55. Интерфейс QUIK

В общей сложности более 300 компаний используют программный комплекс
QUIK и предоставляют доступ сотням тысяч клиентов к торговым площадкам че-
рез удаленные пользовательские приложения. QUIK представляет собой многофунк-
циональную фронт-офисную систему прямого доступа к торгам для организации соб-
ственных операций профессионального участника рынка ценных бумаг, а также бро-
керского обслуживания клиентов на финансовых рынках (интернет-трейдинг).

Программный комплекс QUIK строится по модульному принципу. Состав конфи-
гурации может быть сформирован так, чтобы наилучшим образом решать стоящие
перед компанией или банком задачи. Дополнительные серверные модули (табл. 31)
могут быть подключены в любой момент, когда в них появится потребность. Будучи
установленными на сервер QUIK, они потенциально доступны любому пользователю,
работающему с данным сервером. Модульная «логика» софта сделала его одним
из самых удобных программных комплексов для торговли на бирже, и сегодня в своей
сфере QUIK занимает более 80 % рынка.

Программный комплекс QUIK включает в себя две группы терминалов пользо-
вателей – рабочие места пользователей и специализированные приложения к рабоче-
му месту QUIK (терминальные модули – табл. 32).

Семейство специализированных терминалов пользователей, в отличие от уни-
версальных терминалов, во всем своем многообразии решает отдельные задачи
(риск-менеджмент по определенной группе инструментов, доверительное управ-
ление и т. п.).
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Для нормального функционирования программного обеспечения торговых
интерфейсов необходимо зарезервировать каналы связи с пропускной способ-
ностью, соответствующей требованиям внешних торговых систем (в том числе
биржевых торговых систем).

Для обеспечения связи клиентов с сервером QUIK необходимо зарезервиро-
вать канал в Интернет с пропускной способностью не менее 50 Кбит/сек в расчете
на одного пользователя.

В плане безопасности QUIK опережает реально необходимый минимальный
уровень защиты. В программу внедрены мощные средства защиты данных пользо-
вателей. Сложные алгоритмы шифрования делают доступ к конфиденциальным
данным практически невозможным для третьих лиц. Дешифрация возможна толь-
ко при наличии ключа, который выдается индивидуально каждому клиенту и до-
полнительно защищен паролем. Сам ключ для максимальной безопасности хранит-
ся на съемном носителе. Скорость и безопасность – ключевые преимущества QUIK.

Однако не стоит забывать о широких функциональных возможностях програм-
мы. Система обеспечивает комплексную поддержку трейдерских операций на по-
пулярных биржах, в том числе сделок и аукционов по эмиссии ценных бумаг. Поль-
зователям QUIK доступен широкий инструментарий для программирования торго-
вых стратегий, что позволяет проводить выгодные сделки в автоматическом режиме.

С помощью QUIK легко исполняются разные виды заявок (приказов), в том
числе лимитированные (лимитные), рыночные, условные и связанные, а также
стоп-приказы (характеристика представлена в гл. 8).

В программе предусмотрен набор инструментов для анализа текущего состоя-
ния портфеля. Клиент может видеть информацию о доступных средствах для про-
ведения новых заявок. Также есть функция импорта транзакций и автоматизации

Обеспечивают доступ более чем к 30 мировым торговым
площадкам, включая ведущие российские и международ-
ные биржи, внебиржевые торговые системы

Позволяют получать на сервер информацию (новости, ко-
тировки) из внешних источников

Предоставляют разнообразные дополнительные сервисы
для пользователей

Программные решения для построения и оптимизации
сложных торговых инфраструктур

Программное обеспечение для реализации интеграционных
проектов

Т а б л и ц а  31
Модули сервера

Вид серверного модуля Описание

Торговые интерфейсы

Информационные интерфейсы

Сервисные модули

Инфраструктурные решения

Интеграционные решения

Глава 13. Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг
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Основное пользова-
тельское приложение
программного комп-
лекса, предоставляю-
щее доступ к торгам
и рыночной инфор-
мации в реальном вре-
мени

Т а б л и ц а   32
Виды терминалов пользователей

Пользовательские приложения

Рабочее место QUIK webQUIK iQUIK X QUIK Android X

Рабочее место web-
QUIK – это полноцен-
ный торговый терми-
нал, работающий в ок-
не любого веб-брау-
зера и под управлени-
ем любой операцион-
ной системы

Мобильное приложе-
ние для iPhone и iPad

Мобильное приложе-
ние для устройств, ра-
ботающих на платфор-
ме Android

Торговое приложе-
ние для довери-
тельных управляю-
щих

Специализированные приложения

TrustManager
Терминальный

модуль FXCoLibri
Модуль

опционной
аналитики

BasketTrading

Терминальный
модуль риск-ме-
неджера

Плагин рабочего
места QUIK, вклю-
чающее в себя
ра з ра ботчи ка
опционных стра-
тегий и построе-
ние графика во-
латильности

Плагин Р рабоче-
го места QUIK,
предназначен-
ный для торгов-
ли «корзинами»
ценных бумаг

Специализиро-
ванный интер-
фейс для торговли
валютой (предо-
ставляется в рам-
ках системы FX
Dealing), а также
с торговым интер-
фейсом валютного
рынка ПАО «Мос-
ковская биржа»

торговых операций. Пользователь может настроить автоматическое снятие лю-
бых заявок при выполнении определенного условия. Также QUIK можно адапти-
ровать под свои торговые стратегии, превратив его в полноценного бота. Что же
касается универсальности, важно отметить, что программа совместима с про-
фессиональными аналитическими пакетами, такими как:

– Equis MetaStock;
– Wealth-Lab Developer 3.0;
– Omega TradeStation/ProSuite 2000i;
– AmiBroker.
Среди дополнительных полезных опций:
– вывод динамики изменения любого параметра через удобные графики;
– alert-оповещения с переносом неисполненных оповещений на следующий день;
– встроенный мессенджер, в котором можно переписываться с администраци-

ей QUIK и другими участниками системы;
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– наличие горячих клавиш;
– удобная и гибкая система закладок;
– возможность программировать рабочее пространство на языке QPILE;
– наличие цифровой подписи для операций;
– встроенный русифицированный интерфейс.
Чтобы начать пользоваться QUIK, необходимо получить дистрибутив про-

граммы у своего брокера. Как правило, бесплатно скачать торговую платформу
с сайта брокера. После запуска дистрибутива необходимо следовать инструкци-
ям, которые помогут инвестору установить программу на ваше устройство. Что-
бы запустить программу после установки, достаточно нажать на соответствую-
щий значок на рабочем столе. После установки QUIK программа предложит поль-
зователю базовое оформление рабочего пространства. Это самые популярные
таблицы и экранные закладки. Пользователь может настроить вид рабочего про-
странства под себя, меняя расположение таблиц. При закрытии программы рас-
положение окон сохраняется.

13.3. Мобильные приложения для интернет-трейдинга

Банки наравне с брокерскими компаниями начинают осваивать мобильные
приложения для торговли на фондовых рынках.

Банки развивают свои брокерские направления и их диджитализацию для при-
влечения потенциальных инвесторов и во многом уже составляют достойную кон-
куренцию предложениям профессиональных брокеров.

Приложение «Тинькофф Инвестиции» предлагает открыть брокерский счет
и самостоятельно сформировать портфель прямо из приложения. Для совершения
сделок счет открывается в партнерской компании ООО «Компания БКС».

В приложении представлены основные инструменты торговли: акции, ETF (бир-
жевые фонды), облигации, валюта. В каталоге внедрен фильтр по отрасли, валюте.
Акции, валюту и ETF можно сортировать по цене, названию, изменениям за день
и полгода; облигации – по доходности, дате выкупа, дате погашения, цене, названию.

При выборе любого финансового инструмента пользователю можно посмот-
реть детали – графики изменения курсовой стоимости (курса валюты) за день,
месяц, полгода, год, текущий курс, новости или краткий обзор об инструменте.
Достаточно легкий, интуитивно понятный интерфейс позволяет войти в курс
дела начинающему инвестору. Широко представлен раздел «Идеи», где фокуси-
руются идеи и прогнозы ведущих аналитиков и аналитических агентств.

Приложение «Сбербанк Инвестор» является максимально надежным и безо-
пасным, так как вся информация об инвестиционной деятельности клиента за-
щищена специальными программами шифрования и недоступна для третьих лиц.
В системе реализована аутентификация сделки по одноразовому паролю, который
поступает в виде СМС на личный телефонный номер пользователя, чтобы не до-
пустить ошибочного приобретения ценных бумаг.

Глава 13. Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг
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Установка инвестиционного приложения на мобильный телефон пользовате-
лю предлагается с официального сайта банка: переходом по ссылке или сканиро-
ванием QR-кода, а также через магазин своей операционной системы:

– Google Play для Android;
– AppStore для iOS.
Если у пользователя нет инвестиционного счета в банке, то он получит после

скачивания программы демонстрационный доступ для обзора всех возможностей
системы.

Технология «Сбербанк Инвестор» разработана на базе системы QUIK, кото-
рая позволяет зарегистрированному пользователю получать доступ ко всей ана-
литике и данным по изменениям на рынке ценных бумаг.

Приложение «Сбербанк Инвестор» является простым, и в нем достаточно
легко разобраться инвестору, который ранее не работал на рынке ценных бумаг.
Ценные бумаги можно приобрести в один клик, интерфейс приложения разрабо-
тан специальным образом, чтобы клиент мог легко отслеживать данные об изме-
нении собственного инвестиционного портфеля. На главной странице приложе-
ния можно отслеживать общее состояние портфеля, его изменение в процент-
ном и денежном соотношении, видеть, какие ценные бумаги находятся сейчас
в портфеле, какое количество денежных средств доступно для инвестирования.

Инвестор может ознакомиться с характеристиками любой интересующей его
ценной бумаги: узнать курсовую стоимость, изменение в процентном и денежном
соотношении, увидеть график изменения цен в заданном временном интервале,
ознакомиться с последними новостям, касающимися выбранной ценной бумаги,
а также посмотреть статистику торгов. Визуальная иллюстрация раздела характе-
ристик ценных бумаг приложения «Сбербанк Инвестор» представлена на рис. 56.

В приложении присутствует раздел «Идеи», где представлены аналитичес-
кие обзоры от экспертов ПАО «Сбербанк», а также различные инвестиционные
стратегии, с которыми инвестор может ознакомиться в свободном доступе и при-
менить на практике в любой момент. Визуальная иллюстрация раздела «Идеи»
приложения «Сбербанк Инвестор» представлена на рис. 57.

ПАО «Сбербанк» является передовым и современным банком, который в своей
брокерской деятельности активно использует инновационные разработки, повы-
шая уровень качества взаимодействия со своими клиентами, предоставляя им
доступ к передовым цифровым технологиям. Приложение «Сбербанк Инвестор»
имеет недостатки, выявленные инвесторами в процессе пользования:

– не отслеживается динамика и история покупок;
– слабое наполнение информацией по ценным бумагам;
– не отображаются объемы минимальных лотов;
– дивиденды приходят на общий счет (отражение на отдельный счет было бы

удобнее, чтобы пользователь мог, во-первых, отслеживать поступления, а во-вто-
рых, принимать решение по движению данных денежных средств);

– в списке купленных ценных бумаг «не запоминается» цена приобретения (отобра-
жается 100 % цены как прибыль, как будто бы цена приобретения была 0 руб.);
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Рис. 56. Визуальная иллюстрация
раздела характеристик ценных бумаг
приложения «Сбербанк Инвестор»

– нет биржевых графиков, параметров сессий, возможности установления
условных заявок, отображения результатов по портфелю и субпортфелям за день;

– ввиду недавнего появления приложения часто существуют проблемы со
входом и отображением достоверных данных.

ПАО «Сбербанк» постоянно совершенствует и обновляет функционал
приложения.

Приложение «ВТБ Мои Инвестиции» предоставляет удобный доступ к широ-
кому перечню инвестиционных инструментов Группы ВТБ и ориентировано на кли-
ентов, самостоятельно управляющих своими инвестициями.

С помощью приложения можно покупать и продавать ценные бумаги, валюту
и другие активы, видеть финансовый результат каждой операции и всего портфе-
ля, отслеживать изменения котировок биржевых инструментов.

Инструменты, которые доступны в приложении для сделок: ценные бумаги
(акции и облигации), инструменты срочного рынка (фьючерсы и опционы), а так-
же валюта по биржевым ценам на валютной секции ПАО «Московская биржа»
(рис. 58).

Пользователям приложения предоставляется эксклюзивная аналитика и ак-
туальная лента новостей.

Рис. 57. Визуальная иллюстрация
раздела «Идеи»

приложения «Сбербанк Инвестор»

Глава 13. Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



430 Рынок  ценных  бумаг

Сервис робоэдвайзор помогает клиенту подобрать инструменты для инвести-
рования в соответствии с его инвестиционным профилем. Профиль клиента опре-
деляется при помощи онлайн-анкеты.

После определения профиля робоэдвайзор предлагает сформировать портфель
с наиболее подходящим набором инструментов. Клиент может воспользоваться
советом и привести свои инвестиции в соответствие с рекомендациями. Также
есть возможность выбора отдельных инструментов из предложенного набора.

Ребалансировка портфеля является уникальным функционалом робоэдвайзо-
ра (рис. 59). В случае отклонения бумаг портфеля от рекомендованных парамет-
ров пользователю приходят уведомления с предложением совершить операции
по сбалансированию инвестиций.

Робоэдвайзором могут пользоваться как начинающие, так и опытные инвесто-
ры. Сервис является бесплатным. Для его установки необходимо выбрать баннер «Ро-
боэдвайзор» на основном экране приложения и заполнить анкету профилирования.

Приложение «ВТБ Мои Инвестиции» доступно на платформах: iOS начиная
с версии 10 и на Android начиная с 5-й версии.

Для авторизации в приложении используется «Карта переменных кодов», ко-
торая выдается при оформлении брокерского обслуживания.

Обслуживание клиентов осуществляется на основе «Регламента оказания ус-
луг на финансовых рынках». Техническую и технологическую поддержку операций
мобильного приложения осуществляет брокерское подразделение банка. Приоб-
ретенные ценные бумаги хранятся в депозитарии.

Рис. 58. Перечень инструментов в приложении «ВТБ Мои Инвестиции»
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Рис. 59. Ребалансировка портфеля ценных бумаг

Глава 13. Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг

Мобильное приложение выступает в роли персонального инвестиционного
советника, который работает онлайн по принципу 24/7. Нет необходимости соби-
рать аналитику из разных источников – все у инвестора под рукой. Онлайн-по-
мощник как персональный менеджер проведет профессиональную оценку акти-
вов, определит риск-профиль и даст рекомендации по конкретным инвестицион-
ным инструментам. Сделки можно проводить прямо внутри приложения.

13.4. Автоследование на рынке ценных бумаг

Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг сопровождается и такой систе-
мой торговли, как автоследование. Данная технология появилась на российском
финансовом рынке в 2008–2009 гг. Суть автоследования – автоматическое повторе-
ние сделок за ведущим трейдером (аккаунтом), не требующее участия клиента.

Решение, позволяющее клиенту полностью довериться успешному трейдеру
и не волноваться по поводу состояния рынка и своего брокерского счета, быстро
стало популярным. Возникли целые трейдерские социальные сети, на которых лю-
бой мог попробовать себя в роли ведущего аккаунта или присоединиться к реаль-
ной стратегии.

По данным ПАО «Московская биржа» по итогам 2018 г. у 25 крупнейших
российских брокеров насчитывается около 1,5 млн клиентов – физических лиц,
из которых примерно 150 тыс. являются активными, т. е. совершающими не менее
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одной сделки в месяц. Как минимум, 10 % активных клиентов являются подпис-
чиками той или иной стратегии автоследования.

Автоследование с позиции классификации видов деятельности на рынке цен-
ных бумаг теоретически можно отнести, с одной стороны, к брокерской деятельнос-
ти, а с другой стороны, к деятельности по управлению денежными средствами.

Если это брокерский сервис, позволяющий счету частного инвестора копиро-
вать сделки ведущего аккаунта – автора определенной стратегии инвестирования,
то необходимо обозначить, как минимум, деятельность инвестиционного консуль-
танта и принятие на основе его рекомендаций инвестиционного решения со сторо-
ны инвестора.

Лидер (ведущий аккаунт, мастер) инвестирует собственные средства на лич-
ный счет и совершает операции с целью получения личного дохода, а также пре-
тендует на часть брокерской комиссии за операции своих подписчиков. Роль акка-
унта в данной модели можно рассматривать как деятельность управляющего
денежными средствами – как своими, так и клиентскими. В таком случае эту
деятельность может осуществлять только сам профессиональный участник рын-
ка ценных бумаг. Тогда налицо – доверительное управление денежными средства-
ми. Юридически, конечно, нет. Здесь нет ни счета доверительного управления,
ни обозначенной заранее инвестиционной декларации с передачей соответствую-
щего имущества в управление, а также нет взаимоотношений клиента с управляю-
щим на основе договора доверительного управления.

В существующем противоречии мегарегулятор финансового рынка ЦБ РФ
в первой половине 2018 г. определился: автоследование не может быть отнесено
к деятельности по доверительному управлению денежными средствами и ценны-
ми бумагами, так как юридическая конструкция при оказании этой услуги совер-
шенно другая. При доверительном управлении осуществляется передача имуще-
ства управляющему, при автоследовании этого не происходит.

Выход из сложившейся неопределенности может быть найден в новом само-
стоятельным виде профессиональной деятельности – инвестиционном советнике.
Деятельностью по инвестиционному консультированию признается оказание кон-
сультационных услуг в отношении ценных бумаг, сделок с ними и (или) заключе-
ние договоров, являющихся производными финансовыми инструментами, путем
предоставления индивидуальных инвестиционных рекомендаций.

При таком подходе инвестиционное консультирование – это возможность полу-
чения актуальных торговых рекомендаций непосредственно в системе интернет-
трейдинга (QUIK) с возможностью автоматического исполнения (автоследования)
или самостоятельного выставления заявок клиентом как через интернет-трейдин-
говую систему, так и через уполномоченных лиц брокера по телефону.

Банк ВТБ предлагает автоcледование на базе Tradematic. Tradematic Trader –
программа для создания торговых роботов и автоматизации торговли. Работает
по принципу синхронизации с торговой системой QUIK и трансляции в нее сиг-
налов. Сервис актуален для тех инвесторов, кто хочет использовать весь спектр
стратегий, доступный в Tradematic. Тем инвесторам, которые предпочитают исполь-
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зовать апробированные стратегии  Банка ВТБ (ПАО), проще использовать услугу
«Инвестиционные портфели», в этом случае нет необходимости иметь постоянно
включенный компьютер с работающими QUIK и Tradematic.

Возможности программы «Трэйдматик Трэйдер» следующие:
– создание торгового робота с помощью Конструктора стратегий без програм-

мирования;
– тестирование стратегии на основе исторических данных;
– оптимизация стратегии для оценки стабильности результатов;
– готовые торговые роботы с оптимальным соотношением доходности/риска;
– готовые стратегии управления портфелем, в том числе стратегии «Хамеле-

он» и «Балансир», разработанные и сопровождаемые профессиональными управ-
ляющими Банка ВТБ (ПАО).

Инвестор имеет также возможность выбора оптимального режима торговли:
а) автоматический – все сигналы исполняются автоматически, не требуя учас-

тия инвестора;
б) полуавтоматический – сигналы исполняются только после подтверждения;
в) ручной – для исполнения сигналов требуется ручное выставление заявок.
Для того чтобы воспользоваться сервисом автоследования, клиентам Банка

ВТБ (ПАО) необходимо подключить услугу Tradematic Trader и выбрать соответ-
ствующую своему инвестиционному профилю стратегию. Под инвестиционным
профилем понимается информация о доходности от операций с финансовыми
инструментами, на которую рассчитывает клиент, о периоде времени, за который
определяется такая доходность, а также о допустимом для клиента риске убыт-
ков от таких операций, если клиент не является квалифицированным инвестором.

К проблемам автоследования можно отнести:
– риски, связанные с конфликтом интересов участников;
– отсутствие возможности проверить компетенции ведущего аккаунта;
– риски недобросовестных практик (фронтраннинг – реализация собственной

позиции в неликвидных инструментах и пр.);
– риск низкой ликвидности портфеля ведущего аккаунта в ситуациях, когда

стратегия уже не может нормально утилизировать свободные средства без значи-
тельных ценовых колебаний инструментов в портфеле.

Проблема регулирования новых технологичных брокерских сервисов остает-
ся. Брокерские услуги последовательно трансформируются в аналоги услуг по уп-
равлению активами и финансовому консультированию. В этой связи должны быть
изменены как модели вознаграждения брокера (в текущей практике вознаграж-
дение автора стратегии зачастую привязано к объему средств на счетах последова-
телей), так и правила предложения ими финансовых продуктов. В противном
случае при максимальном сближении брокерской деятельности с деятельностью
по управлению ценными бумагами, как, например, в услуге «автоследование», ока-
зываемой брокером, будет наблюдаться регуляторный арбитраж между ними.

Более негативное влияние на автоследование оказывает фронтраннинг (front
running или забегание вперед) – вид недобросовестной практики, при которой

Глава 13. Интернет-трейдинг на рынке ценных бумаг
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автор стратегии ставит свою заявку на покупку бумаг на своем личном счете перед
тем, как выставить ордер в ту же сторону на счете стратегии (что ведет к много-
кратному копированию сделки на счетах последователей и двигает цену вверх),
держит позицию на личном счете до изменения цены, а затем сразу закрывает ее
в обратную сторону. Формально фронтраннинг не считается правонарушением.
Однако неправомерное использование инсайдерской информации здесь просле-
живается – воздействие на направление движения рынка с помощью объема сде-
лок последователей стратегии, которое можно квалифицировать как незаконное
личное обогащение. Но юридически доказать это сложно, так как количество по-
следователей стратегии может и не привести к изменению движения цен на рынке
в заданном автором стратегии направлении.

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



435Глава  14
РЕГУЛИРОВАНИЕ  РЫНКА  ЦЕННЫХ  БУМАГ

14.1. Государственное регулирование

Система государственного регулирования – это важнейший фактор повыше-
ния конкурентоспособности его институтов.

Органы регулирования и контроля могут быть представлены двумя типами:
государственное регулирование и саморегулирование. Необходимость регулиро-
вания обусловлена наличием рисков у участников финансового рынка, значитель-
ным влиянием внешних и внутренних факторов, связанных с ценообразованием
финансовых инструментов, с необходимостью сохранности средств инвесторов,
доверием инвесторов к институтам, предоставляющим финансовые услуги, не-
определенностью получения ожидаемых в будущем доходов. Поэтому целена-
правленное регулирование финансового рынка является основополагающим усло-
вием его эффективного функционирования.

Финансовое регулирование преследует определенные цели, к которым отно-
сятся:

– формирование и актуализация законодательной базы, обеспечивающей
функционирование рынка ценных бумаг;

– обеспечение условий для эффективной деятельности финансовых институтов;
– защита прав и законных интересов участников рынка ценных бумаг.
Каждая страна имеет свой подход к тому, как организовать систему финансо-

вого регулирования и надзора, что во многом определяется степенью развития
экономики и финансовой сферы. Выделяют четыре основных подхода, которые
были сформулированы в 2008 г. в докладе Group 30 и применяются по всему миру
в настоящее время (табл. 33).

Эффективность финансового надзора основывается на его реализации по трем
направлениям в совокупности:

– макропруденциального надзора, который предполагает обеспечение ста-
бильности системы платежей, поддержание ликвидности финансового рынка, уре-
гулирование вопросов, связанных с кризисными явлениями, угрожающими целост-
ности рынка;

– микропруденциального надзора, который предполагает обеспечение устой-
чивости финансовых учреждений, разработку механизмов финансовой безопасности;

– надзор за соблюдением правил ведения бизнеса.
В настоящее время преобладающей тенденцией в развитых странах является

переход к модели мегарегулятора финансового рынка, причинами которого являют-
ся расширение линейки предлагаемых финансовыми институтами услуг, дублиро-
вание и разобщенность функций различных финансовых регуляторов, недостаточ-
ное внимание к регулированию возросших системных рисков на финансовом рынке.
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Специфика финансового института
определяет, какой регулятор осуществ-
ляет надзор за его деятельностью как
с точки зрения безопасности и устой-
чивости, так и с точки зрения правил
ведения бизнеса

Надзорный орган осуществляет конт-
роль в зависимости от бизнеса, в кото-
ром осуществляются сделки финансо-
вым институтом, независимо от его
специфики

Единый универсальный мегарегуля-
тор проводит надзор за всеми сектора-
ми финансовых услуг как с точки зре-
ния безопасности и устойчивости, так
и с точки зрения правил ведения биз-
неса

Регулирующие функции разделяются
между двумя регуляторами: один выпол-
няет надзор за безопасностью и устой-
чивостью, другой специализируется
на проведении бизнес-регулирования

Т а б л и ц а   33
Подходы к финансовому надзору

 Подход

Институциональный

Функциональный

Интегрированный

«Твин Пикс»

Характерные черты
Страны, в которых

применяется данный подход

Китай, Гонконг, Мексика

Бразилия, Франция, Италия,
Испания, США

Канада, Германия, Япония,
Катар, Сингапур, Швейца-
рия, Норвегия, Дания, Шве-
ция, Россия

Великобритания, Австралия,
Нидерланды

С 2013 г. в России произошел переход от модели «двух вершин», когда суще-
ствовало два основных органа, регулирующих рынок: Банк России и Федеральная
служба по финансовым рынкам (ФСФР), к модели мегарегулятора, где все полно-
мочия перешли к Центральному банку РФ.

Сущность деятельности любого Центрального банка сводится к функциям,
которые этот институт выполняет на финансовом рынке и его сегментах. Функции
следуют из целей, поставленных перед регулятором, поскольку цель – это то, ради
чего реализуется та или иная функция. Основным нормативно-правовым актом,
определяющим деятельность национального банка, его организационно-правовой
статус, порядок взаимоотношения с государством и банковской системой и полно-
мочия, выступает Закон о Центральном банке.

Для Банка России в Федеральном законе № 86-ФЗ «О Центральном банке
Российской Федерации (Банке России)» прописано пять основных целей деятель-
ности, из которых две последние были добавлены в связи с упразднением ФСФР
и передаче выполняемых ею функций Банку России:
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– защита и обеспечение устойчивости рубля;
– развитие и укрепление банковской системы Российской Федерации;
– обеспечение стабильности и развитие национальной платежной системы;
– развитие финансового рынка Российской Федерации;
– обеспечение стабильности финансового рынка Российской Федерации.
Данные цели можно сгруппировать по трем направлениям, в рамках которых

Центральный банк реализует свои функции:
а) по отношению к экономике;
б) по отношению к банковской системе;
в) по отношению к финансовому рынку.
В Федеральном законе «О Центральном банке Российской Федерации» пере-

числены укрупненные функции Банка России (табл. 34). Наглядное представле-
ние функций позволяет утверждать, что Центральный банк осуществляет доста-
точно расширенные полномочия на российском финансовом рынке.

1. Разработка и проведение единой денежно-кредитной политики.
2. Монопольное осуществление эмиссии наличных денег и органи-
зация денежного обращения.
3. Кредитор последней инстанции для коммерческих банков

1. Установление правил осуществления банковских операций.
2. Установление правил ведения расчетов.
3. Разработка правил для проведения расчетов с международны-
ми организациями, иностранными государствами, физическими
лицами и юридическими лицами.
4. Утверждение отраслевых стандартов бухгалтерского учета и пла-
на счетов для кредитных организаций и некредитных финансовых
организаций.
5. Разработка методологии и составление финансового счета РФ
в системе национальных счетов

Осуществление обслуживания счетов бюджетов всех уровней бюд-
жетной системы

1. Анализ и прогнозирование состояния экономики РФ, публика-
ция соответствующих данных.
2. Разработка прогноза и организация составления платежного ба-
ланса РФ.
3. Ведение статистического учета прямых инвестиций в РФ и пря-
мых инвестиций из РФ за рубеж

Осуществление самостоятельно или по поручению правительства
всех видов банковских операций и иных сделок

Т а б л и ц а   34
Функции Банка России

Укрупненные функции

Денежно-кредитное
регулирование

Функции нормативного
регулирования

Операционные функции

Информационно-
аналитические функции

Функции финансового
агента

Функции Банка России

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг
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О к о н ч а н и е  т а б л.  34

Укрупненные функции Функции Банка России

Функции органа
валютного регулирования
и валютного контроля

Надзорная
и контрольная функция

1. Валютный контроль.
2. Эффективное управление золотовалютными резервами Банка
России.
3. Установка и публикация официальных курсов иностранных ва-
лют по отношению к рублю

1. Надзор и наблюдение в национальной платежной системе.
2. Государственная регистрация кредитных организаций, негосу-
дарственных пенсионных фондов, выдача лицензий, их приоста-
новка и отзыв.
3. Надзор за деятельностью кредитных организаций, некредитных
финансовых организаций и банковских групп.
4. Регистрация выпусков эмиссионных ценных бумаг и проспектов
ценных бумаг, отчетов об итогах выпусков.
5. Контроль и надзор в сфере корпоративных отношений в акцио-
нерных обществах (соблюдение эмитентами требований законода-
тельства об акционерных обществах и ценных бумагах).
6. Защита прав и законных интересов акционеров и инвесторов
на финансовых рынках, страхователей, застрахованных лиц и вы-
годоприобретателей

Наиболее прогрессивный подход к функциям и задачам Банка России как
мегарегулятора отражен в «Основных направлениях развития и обеспечения ста-
бильности функционирования финансового рынка Российской Федерации на пе-
риод 2016–2018 годов».

Банк России в качестве единого регулятора финансового рынка впервые раз-
работал документ, обладающий кросс-секторальным характером и содержащий
описание запланированных действий Банка России по развитию всех секторов
финансового рынка на среднесрочный период. Для этого были определены ос-
новные стороны, заинтересованные в развитии российского финансового
рынка:

– население Российской Федерации, которому должен  быть доступен ши-
рокий ассортимент понятных финансовых продуктов и услуг, использование ко-
торых будет способствовать повышению уровня и качества жизни;

– российская экономика, росту которой будет способствовать развитый фи-
нансовый рынок, удовлетворяющий потребности в капитале и позволяющий эф-
фективно перераспределять финансовые ресурсы и управлять рисками;

– финансовая индустрия как полноценная отрасль российской экономики,
способная расти выше среднеотраслевых показателей, формируя привлекатель-
ную отдачу на капитал и способствуя диверсификации экономики России.

 В соответствии с законодательством указанный документ разрабатывается
Банком России один раз в три года. Этот документ направлен на то, чтобы финан-
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совые институты и инструменты способствовали повышению уровня и качества
жизни граждан, поддержанию и развитию российского бизнеса и регионов, а так-
же экономики в целом (рис. 60).

Рис. 60. Цели и соответствующие направления развития
финансового рынка

Создание мегарегулятора сделало возможным объединение планов проверок
для кредитных организаций, являющихся одновременно профессиональными
участниками рынка ценных бумаг. Это позволило снизить административную на-
грузку на участников рынка и повысить эффективность в рамках консолидирован-
ного надзора.

Кроме того, для совершенствования и постепенного внедрения процесса кон-
солидированного надзора в условиях мегарегулятора финансового рынка Цент-
ральный банк распространил практику осуществления скоординированных прове-
рок кредитных и некредитных финансовых организаций в составе финансовых
групп, связанных взаимными непрозрачными операциями, что способствовало
комплексному выявлению рисков.

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг

Повышение уровня и качества жизни граждан
за счет использования инструментов финансового рынка

 Обеспечение защиты прав потребителей финансовых услуг,
финансовой доступности и повышение финансовой грамотности населения
Российской Федерации.

 Совершенствование инструментария по обеспечению стабильности
финансового рынка

Содействие экономическому росту
за счет предоставления доступа субъектам экономики

к долговому и долевому финансированию

 Дестимулирование недобросовестного поведения на финансовом рынке.
 Повышение привлекательности для инвесторов долевого финансирования

публичных компаний за счет внедрения современной системы
корпоративного управления.

 Развитие рынка облигаций и синдицированного кредитования

Создание условий для роста финансовой индустрии

 Совершенствование регулирования финансового рынка,
в том числе применение пропорционального регулирования,
оптимизация регуляторной нагрузки на участников финансового рынка.

 Подготовка квалифицированных кадров для финансовых институтов.
 Совершенствование механизмов электронного взаимодействия

на финансовом рынке.
 Развитие международного взаимодействия
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Важнейшей функцией на финансовом рынке, которая была возложена на Цент-
ральный банк с 2013 г., является противодействие недобросовестным практи-
кам поведения на открытом рынке:

– выявление финансовых институтов, осуществляющих неправомерные фи-
нансовые операции (создание фиктивной стоимости активов, которые могут быть
направлены на формирование капитала организации либо покрытие резервов, а так-
же замена качественных активов активами, имеющими фиктивную стоимость);

– ограничение и пресечение манипулирования (курсами иностранных ва-
лют, паями ЗПИФов, ипотечными сертификатами участия и необеспеченными
облигациями).

Банк России сосредоточил усилия на совершенствовании регулирования фи-
нансового рынка посредством реализации следующих мероприятий:

– внедрение селективного подхода к регулированию и надзору за финансовы-
ми организациями;

– переход некредитных финансовых организаций на единый план счетов бух-
галтерского учета, внедрение отраслевых стандартов бухгалтерского учета, основан-
ных на МСФО;

– поэтапное введение XBRL – универсального стандарта публикации, обме-
на, анализа финансовых данных и деловой отчетности между участниками финан-
сового рынка;

– широкое применение процедур оценки регулирующего воздействия норма-
тивных актов Банка России (до и после принятия);

– последовательное внедрение механизма профессионального суждения;
– исключение необоснованного регулятивного арбитража;
– обеспечение финансовым организациям возможности использования аут-

сорсинга.
При осуществлении надзора соблюдаются два базовых условия: определение

принадлежности финансовой организации к финансовой группе и классификация
финансовых организаций в зависимости от выполнения финансовых операций
и принимаемых рисков. В первом случае к деятельности финансовых групп при-
меняются комплексные методы оценки, мониторинга (в том числе дистанционно-
го надзора) и инспектирования, для чего разрабатываются требования к унифи-
цированной отчетности, составление которой позволит избежать дублирования
информации, повысить прозрачность операций, совершаемых между взаимозави-
симыми организациями в составе этих групп, позволит избежать случаев совер-
шения незаконных действий в области отмывания доходов и вывода их за рубеж.
Второе условие предусматривает разделение финансовых организаций внутри
секторов финансового рынка на три группы: системно значимые, небольшие орга-
низации и прочие. В рамках дифференцированного подхода применяются соответ-
ствующие требования к структуре активов, величине собственных средств, пре-
дельные размеры обязательных нормативов и др. В результате обеспечивается
пропорциональное распределение регулятивной нагрузки согласно значимости
финансовой организации.
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Согласно законодательству к целям деятельности Банка России в сфере конт-
роля и надзора за финансовым рынком относятся:

– обеспечение развития финансового рынка;
– эффективное управление рисками;
– защита прав и законных интересов стейкхолдеров.
Свои надзорные полномочия ЦБ РФ осуществляет на основании следующих

принципов:
– универсальности (применение единых подходов к надзору);
– пропорциональности (осуществление надзора за эмитентами с учетом его

величины, положения на рынке и иных параметров);
– соразмерности (соотношение глубины надзора и степени влияния возмож-

ных нарушений на права основных стейкхолдеров);
– индивидуализации (определение объемов надзора по различным направле-

ниям и группам субъектов).
Центральный банк регулирует участников финансового рынка путем пред-

варительного, текущего и последующего надзора. Предварительный надзор –
это лицензирование деятельности финансово-кредитных организаций и установ-
ление нормативно-правовых правил. Текущий и последующий надзор – выявле-
ние наиболее существенных рисков и нарушений в финансовом секторе, влияю-
щих на стабильность и устойчивость деятельности финансовых институтов.

При проведении надзорных мероприятий Банк России чаще всего использу-
ет такую форму контроля и надзора, как дистанционная проверка участников фи-
нансового рынка, реже – инспекционная проверка.

В рамках проведения надзорных мероприятий Банк России применяет следую-
щие методы контроля и надзора:

– анализ информации для выявления нарушений законодательства РФ участ-
никами финансового рынка;

– установление обязательных требований некредитным финансовым органи-
зациям;

– сбор информации и формирование баз данных об участниках финансового
рынка;

– устранение нарушений, выявленных в ходе проведения проверок.
Помимо применения универсальных подходов к регулированию участников

финансового рынка Банк России учитывает особенности деятельности каждого
участника финансового рынка и формирует специфические подходы и методы
контроля и надзора за ними.

Регулирующие, контрольные и надзорные функции Банка России в сфере фи-
нансовых рынков осуществляются через действующий на постоянной основе ор-
ган – Комитет финансового надзора, объединяющий руководителей структурных
подразделений Банка России, обеспечивающих выполнение его надзорных функ-
ций. Комитет финансового надзора принимает решения по основным вопросам
регулирования, контроля и надзора в сфере финансовых рынков.

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг
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Структура Центрального банка представляет собой единую централизован-
ную систему с вертикальной структурой управления. Существуют департаменты,
которые отвечают за определенный круг вопросов.

Департамент корпоративных отношений и Служба Банка России по защите
прав потребителей финансовых услуг и миноритарных акционеров относятся к под-
разделениям центрального аппарата Банка России, которые непосредственно свя-
заны со сферой корпоративных отношений в акционерных обществах, процедурой
эмиссии ценных бумаг, приобретением крупных пакетов акций открытых акцио-
нерных обществ, а также с защитой прав и интересов акционеров.

Департамент корпоративных отношений осуществляет так называемые про-
цедуры входа на финансовый рынок эмиссионных ценных бумаг, в том числе:

– регистрацию новых и дополнительных выпусков эмиссионных ценных бу-
маг, отчетов об итогах данных выпусков эмиссионных ценных бумаг, проспектов
ценных бумаг;

– выдачу разрешения на размещение и (или) организацию обращения эмис-
сионных ценных бумаг российских эмитентов за пределами РФ;

– допуск ценных бумаг иностранных эмитентов к размещению и (или) пуб-
личному обращению в РФ.

Кроме того, Департамент корпоративных отношений занимается последую-
щим контролем за деятельностью акционерного общества после размещения цен-
ных бумаг и осуществляет:

– контроль за приобретением крупных пакетов акций публичных акционер-
ных обществ в соответствии с гл. 11.1 Федерального закона «Об акционерных
обществах»;

– за корпоративными отношениями в публичных акционерных обществах;
– за соблюдением эмитентами требований по раскрытию информации на рын-

ке ценных бумаг в целях защиты прав инвесторов;
– освобождение эмитентов от обязанности раскрывать информацию в соот-

ветствии со ст. 30.1 Закона «О рынке ценных бумаг».
Всех эмитентов ранжируют по степени влияния на финансовый рынок и сте-

пени возможного влияния нарушений законодательства данных эмитентов на пра-
ва акционеров и инвесторов следующим образом:

– серьезное влияние оказывают публичные акционерные общества, акции ко-
торых допущены к организованным торгам;

– существенным влиянием обладают иные ПАО и эмитенты, обязанные рас-
крывать ежеквартальные отчеты;

– акционерные общества с числом акционеров больше 50 оказывают умерен-
ное влияние;

– незначительное влияние оказывают акционерные общества, не относящие-
ся к вышеперечисленным группам.

Распределение эмитентов по степени влияния нарушений законодательства
и соблюдение основных принципов надзора обеспечивает эффективность надзор-
ных мероприятий, проводимых в отношении поднадзорных лиц.
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При проведении надзорных мероприятий за эмитентами применяются сле-
дующие методы: пруденциальный и инспекционный.

Пруденциальный метод надзора за эмитентами означает дистанционные
проверки отдельных сведений и комплексные дистанционные проверки. В рам-
ках дистанционной проверки отдельных сведений проводится анализ документов
и информации на основании поступающих в Банк России обращений в отноше-
нии деятельности поднадзорных лиц. Комплексные проверки проводятся на осно-
вании распоряжения Службы по защите прав потребителей финансовых услуг
и миноритарных акционеров.

Инспекционные (выездные) проверки совершаются в случае обращения ак-
ционера или инвестора, рассмотрение которого требует анализа значительного
объема документов, обращения данных лиц с требованием проведения провер-
ки на общем собрании акционеров или обращением правоохранительных или
иных государственных органов РФ с просьбой о проведении выездной проверки
эмитентов.

Все направления надзора можно разделить на две группы и распределить
по степени влияния на финансовый рынок и права акционеров и инвесторов в слу-
чае невыявления нарушений.

Данные мероприятия отражены в табл. 35.

Приобретение крупных паке-
тов акций АО

Определение статуса АО.
Освобождение от обязанности
по раскрытию информации

Заявления представителей вла-
дельцев облигаций (ПВО) об ис-
ключении из списка ПВО

Т а б л и ц а   35
Направления надзора за эмитентами Банка России

Степень влияния

Серьезное влияние

Существенное
влияние

Умеренное влияние

Надзор, осуществляемый
в связи с поступлением документов

Надзор, осуществляемый
на постоянной основе

Контроль раскрытия информации.
Контроль проведения общего со-
брания акционеров.
Приобретение крупных пакетов ак-
ций ПАО

Направление информации в центры
корпоративной информации и кас-
кадные корпоративные действия.
Преобразование АО в ООО.
Передача ведения реестра регист-
ратору

Определение статуса АО.
Регистрация выпуска при учреждении.
Мониторинг деятельности
представителей владельцев облигаций.
Мониторинг проведения общего
собрания владельцев облигаций

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг
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Все действия Банка России в отношении контроля и надзора за эмитентами
эмиссионных ценных бумаг жестко регламентированы нормативными актами –
положениями, указами, стандартами. Такой системный подход контроля и надзо-
ра за поднадзорными лицами обеспечивает своевременное предупреждение и пре-
дотвращение нарушений российского законодательства, влияющих на права
стейкхолдеров эмитентов и делает надзорную деятельность Банка России про-
зрачной и эффективной. Помимо контроля законности эмиссии ценных бумаг Банк
России проводит контроль и надзор в сфере корпоративных отношений.

Преследуя свои стратегические цели, лицо самостоятельно или совместно
с аффилированными лицами может приобрести любое количество акций у дру-
гих акционеров данного общества. Однако если у этого лица общее количество
акций в совокупности с приобретаемыми составляет более 30 % от общего числа
обыкновенных и привилегированных акций общества, то оно направляет в обще-
ство публичное предложение (оферту) – добровольную или обязательную. Также,
если данное лицо владеет 95 % акций публичного общества, то оно обязано выку-
пить оставшуюся долю у миноритариев и направить требование о выкупе ценных
бумаг. Все добровольные и обязательные оферты, а также требования о выкупе
ценных бумаг сначала предоставляются в Банк России как предварительное уве-
домление, а после 15 дней – непосредственно в публичное общество, если мега-
регулятор не выявил несоответствия в данном предложении или требовании.

Важным аспектом обеспечения прозрачности деятельности эмитента и защи-
ты интересов акционеров и инвесторов является раскрытие информации. Банк
России проводит дистанционные проверки соответствия раскрываемой информа-
ции требованиям, а также принимает решения об освобождении эмитента от рас-
крытия информации. Основной фактор освобождения от раскрытия – это отсут-
ствие у общества признаков публичного акционерного общества в соответствии
с Федеральным законом «Об акционерных обществах».

Отмечается растущая тенденция выявления серьезных нарушений в сфере
раскрытия информации. Для исключения типичных ошибок Банк России представил
перечень самых распространенных нарушений, в которых указано нарушение и от-
сылка к соответствующей части в Положении Банка России № 454-П от 30.12.2014 г.
«О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг» или иным
нормативно-правовым актам. В табл. 36 указаны наиболее распространенные на-

О к о н ч а н и е  т а б л.  35

Степень влияния Надзор, осуществляемый
в связи с поступлением документов

Надзор, осуществляемый
на постоянной основе

Незначительное
влияние

Заключения о состоянии дея-
тельности акционерных об-
ществ в сфере обращения цен-
ных бумаг
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рушения публичных акционерных обществ в сферах деятельности, которые по-
падают под надзор Банка России, а также меры административного наказания
в сфере раскрытия информации.

Необоснованный отказ в предоставлении
материалов к собранию акционеров при под-
готовке, созыве и проведении общего со-
брания акционеров

Нарушения при определении порядка на-
правления бюллетеней

Неправомерная невыплата дивидендов

Необоснованный отказ в предоставлении
информации

Нераскрытие информации

Раскрытие информации позже установ-
ленного срока

Нарушение требований по обеспечению
свободного и необременительного досту-
па к раскрытой информации в течение
установленного срока

Раскрытие недостоверной или неполной
информации

В представленном комплекте документов
не содержится информация о количестве
акционеров на дату принятия решения
единственным акционером общества
в случае наличия у общества единствен-
ного акционера

В справке о количестве акционеров не со-
держится информации о количестве ак-
ционеров, учитываемых на счете номи-
нального держателя

Направление добровольного (обязатель-
ного) предложения в АО до истечения
15 дней – срока рассмотрения Банком
России предварительного уведомления

Т а б л и ц а   36
Перечень часто выявляемых нарушений,

совершаемых эмитентами, и меры наказания

Направление

Корпоративное
управление

Раскрытие
информации

Освобождение
акционерных
обществ
от обязанности
осуществлять
раскрытие
информации

Приобретение
более 30 %
акций
акционерного
общества

Нарушение Мера наказания

Граждане: 2–4 тыс. руб.
Должностные лица: 20–30 тыс.
руб. или дисквалификация
на 1 год.
Юридические лица: 500–
700 тыс. руб.

Должностные лица: 30–50 тыс.
руб. или дисквалификация
на 1–2 года.
Юридические лица: 700–
1 000 тыс. руб.

Граждане: 1–2,5 тыс. руб.
Должностные лица: 5–20 тыс.
руб.
Юридические лица:  50–
500 тыс. руб.
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П р о д о л ж е н и е  т а б л.  36

Направление Нарушение Мера наказания

Отсутствие обоснования цены приобретае-
мых ценных бумаг в обязательном пред-
ложении

В сведениях об акционерах указывается аф-
филированное лицо акционера, направляю-
щего добровольную (обязательную) оферту

Направление обязательного предложения
в отношении акций, принадлежащих аф-
филированным лицам

Неверное указание на титульном листе
отчета сведений о ценных бумагах, в от-
ношении которых возникла обязанность
по их приобретению

Отсутствие обоснования цены выкупае-
мых ценных бумаг

Представление документов оферты (тре-
бований) не по установленной форме

Непредставление на электронном носителе
документов, предоставляемых к оферте

Непредставление с офертой (требованием)
документа, содержащего наибольшую це-
ну и дату совершения последней сделки ли-
бо отсутствие в таком документе всей не-
обходимой информации

Отсутствие всех необходимых сведений
и условий для реализации права на полу-
чение выплаты, содержащейся в банков-
ской гарантии

Представлен неполный комплект докумен-
тов для государственной регистрации вы-
пуска ценных бумаг и отчета об итогах вы-
пуска ценных бумаг

Отчет об итогах выпуска ценных бумаг
утвержден раньше решения о выпуске ак-
ций (срока размещения)

Некорректное заполнение решения о вы-
пуске (дополнительном выпуске) ценных
бумаг требованиям Стандарта эмиссии

Рассмотрение
эмиссионных
документов

Должностные лица эмитен-
та: 10–30 тыс. руб.
Юридические лица: 500–
700 тыс. руб.
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П р о д о л ж е н и е  т а б л.  36

Направление Нарушение Мера наказания

Квитанция уплаты эмитентом государствен-
ной пошлины за регистрацию выпуска акций
не содержит указание на то, что уплата осу-
ществляется от имени налогоплательщика
(эмитента), уполномоченного лица

В решении о выпуске ценных бумаг указана
информация о правах владельцев акций выпус-
ка, не предусмотренная Стандартом эмиссии

Информация в протоколе о количестве голо-
сов, которыми обладают акционеры, прини-
мающие участие в собрании, не соответству-
ет информации о количестве оплаченных уч-
редителями акций, предоставляющих право
голоса

Из представленных документов не следует,
что эмитент является собственником недви-
жимого имущества, внесенного в оплату ус-
тавного капитала общества

Неверное указание даты, по состоянию на
которую определяется список лиц, имеющих
преимущественное право приобретения
ценных бумаг

Неправомерно предусмотрена возможность
для потенциальных приобретателей цен-
ных бумаг, не имеющих преимущественного
права, приобретать ценные бумаги до окон-
чания срока действия преимущественного
права

Информация о порядке осуществления преиму-
щественного права приобретения размеща-
емых ценных бумаг указана не полностью

Установление решения о дополнительном
выпуске ценных бумаг различных форм оп-
латы размещаемых акций для потенциальных
приобретателей по подписке и лиц, имею-
щих преимущественное право приобретения
акций дополнительного выпуска

Не указано наименование и (или) ИНН полу-
чателя денежных средств, поступающих в оп-
лату ценных бумаг дополнительного выпуска

Рассмотрение
эмиссионных
документов
(размещение
при учреждении
акционерного
общества)

Рассмотрение
эмиссионных
документов
(подписка)
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О к о н ч а н и е  т а б л.  36

Направление Нарушение Мера наказания

Не представлены документы, подтверждаю-
щие возникновение денежных требований,
принятых к зачету, при оплате ценных бумаг

К справке акционерного общества-эмитен-
та, подтверждающей уведомление акцио-
неров о возможности приобретения ими
подлежавших размещению ценных бумаг
пропорционально количеству принадле-
жавших им акций, не приложена копия пуб-
ликации (образца письма), которые содер-
жат текст соответствующего уведомления

Представленное заявление на государ-
ственную регистрацию выпуска ценных
бумаг, подлежащих размещению при ре-
организации в форме слияния, разделения,
выделения, преобразования, составлено не
от имени уполномоченного лица

Представленный передаточный акт не от-
вечает требованиям ГК РФ

В представленном уставе эмитента, реор-
ганизуемого путем присоединения к нему
акционерного общества с конвертацией
акций присоединяемого общества в его
дополнительные акции, отсутствуют поло-
жения об объявленных акциях или объяв-
ленных акций недостаточно для размеще-
ния дополнительных акций

Не представлен договор о слиянии или
присоединении обществ

В заявлении на регистрацию изменений
в решение о выпуске (дополнительном вы-
пуске) ценных бумаг и (или) проспект цен-
ных бумаг не указана дата, с которой при-
остановлено размещение ценных бумаг
выпуска (дополнительного выпуска)

Рассмотрение
эмиссионных
документов
(размещение
при реорганизации
юридических лиц)

Ошибки
в документах,
представленных
для регистрации
изменений
в решение
о выпуске
(дополнительном
выпуске) ценных
бумаг (проспект
ценных бумаг)
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В рамках контрольных и надзорных функций проводится постоянный мони-
торинг деятельности эмитентов в сфере раскрытия информации, соблюдения ими
требований и норм, регулирующих процедуру эмиссии ценных бумаг и регламен-
тирующих корпоративные отношения, а также иных нормативно-правовых актов.
В случае, если были выявлены нарушения, Банк России может направить пред-
писание в отношении эмитента или применить меры административного наказа-
ния. Также Банк России проводит совершенствование контрольных и надзорных
функций путем внесения поправок в существующие нормативные документы,
внедряет новые практики в сфере корпоративных отношений и новые технологии.

Служба Банка России по защите прав потребителей финансовых услуг
и миноритарных акционеров представляет собой структурное подразделение
центрального аппарата Банка России в сфере корпоративных отношений, которое
осуществляет контроль и надзор за соблюдением участниками рынка ценных бу-
маг, прежде всего эмитентами, законных прав и интересов инвесторов, в том чис-
ле и миноритарных акционеров. Оно же рассматривает обращения и жалобы иных
физических и юридических лиц на нарушения в сфере корпоративных отношений
в акционерных обществах.

Функции надзора за профессиональными участниками рынка ценных бумаг
(далее – ПУРЦБ) до середины 2017 г. были сосредоточены отдельно в каждом
территориальном управлении в регионах. Так, например, на территории Свердлов-
ской области указанные процедуры находились в ведении отдела контроля и над-
зора за деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг Ураль-
ского главного управления Центрального банка Российской Федерации.

На рис. 61 представлена схема взаимодействия ПУРЦБ с подразделениями
надзора в рамках отдельных регионов на примере Уральского главного управления
Банка России.

До середины 2017 г. в рамках каждого Главного управления ответственными
за надзор за деятельностью ПУРЦБ являлись отделы, а в отделениях – сектора.
Видоизменение структуры произошло за счет упразднения секторов и отделов
надзора на территориях и аккумулировании их функций в рамках двух главных
управлений в Екатеринбурге и Нижнем Новгороде. Схема взаимодействия пос-
ле реорганизации изображена на рис. 62.

Таким образом, в результате реорганизационных процессов Банка России про-
изошла концентрация надзорных и регуляторных процессов. Подведомственность
ПУРЦБ по отношению к подразделениям Банка России установлена приказом
Банка России от 07.08.2017 г. № ОД-2228.

К ПУРЦБ, подведомственным Центру компетенций на базе Уральского ГУ Бан-
ка России, относятся финансовые субъекты, расположенные на территориях, под-
ведомственных:

– Дальневосточному главному управлению Банка России;
– Сибирскому главному управлению Банка России;
– Уральскому главному управлению Банка России.
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Департамент
в Центральном

аппарате
(Москва)

Уральское
главное

управление
(УрГУ)

Центрального
банка РФ

ПУРЦБ
на территории

Курганской
области

Отделение
по Курганской
области УрГУ
Банка России

ПУРЦБ
на территории
Челябинской

области

Отделение
по Челябинской
области УрГУ
Банка России

ПУРЦБ
на территории

Тюменской
области

Отделение
по Тюменской
области УрГУ
Банка России

ПУРЦБ
на территории

Пермского
края

Отделение
по Пермскому

краю УрГУ Банка
России

ПУРЦБ
на территории

Республики
Башкирия

Отделение
по Республике

Башкирии УрГУ
Банка России

ПУРЦБ
на территории
Оренбургской

области

Отделение
по Оренбургской

области УрГУ
Банка России

ПУРЦБ
на территории
Свердловской

области

Рис. 61. Схема взаимодействия подразделений надзора и ПУРЦБ
до середины 2017 г. на примере Уральского ГУ Банка России

К ПУРЦБ, подведомственным Волго-Вятскому ГУ Банка России, относятся
ПУРЦБ, расположенные на территориях, подведомственных:

– Южному главному управлению Банка России;
– Северо-Западному главному управлению Банка России.
К ПУРЦБ, подведомственным Департаменту рынка ценных бумаг и товар-

ного рынка, относятся крупнейшие финансовые субъекты Российской Федерации,
а также финансовые субъекты, расположенные на территориях, подведомственных
Главному управлению Банка России по Центральному федеральному округу.
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Рис. 62. Схема взаимодействия после реорганизации

Департамент рынка
ценных бумаг

и товарного рынка

Уральское ГУ
Банка России

(Екатеринбург)

Департамент рынка
ценных бумаг

и товарного рынка
(Москва)

Волго-Вятское ГУ
Банка России

(Нижний Новгород)

Крупнейшие
ПУРЦБ,

подведомственные
ДРЦБиТР

ПУРЦБ,
подведомственные

ВВГУ

ПУРЦБ,
подведомственные

УрГУ

Департамент рынка ценных бумаг и товарного рынка осуществляет конт-
роль и надзор за следующими организациями:

– организаторы торговли;
– клиринговые организации, в том числе осуществляющие функции централь-

ного контрагента (за исключением небанковских кредитных организаций – цент-
ральных контрагентов);

– центральный депозитарий;
– расчетные депозитарии;
– репозитарии;
– ПУРЦБ, имеющие лицензию на ведение реестра владельцев ценных бумаг;
– государственные корпорации, являющиеся ПУРЦБ;
– ПУРЦБ, осуществляющие деятельность форекс-дилера;
– ПУРЦБ, осуществляющие брокерскую деятельность и (или) дилерскую дея-

тельность, и (или) деятельность по управлению ценными бумагами, и (или) депо-
зитарную деятельность, включенные в список, указанный в приложении 1 к Приказу
Банка России от 07.08.2017 г. № ОД-2228, в число которых включены 89 ПУРЦБ;

– СРО в сфере финансового рынка, объединяющие брокеров;
– СРО в сфере финансового рынка, объединяющие дилеров;
– СРО в сфере финансового рынка, объединяющие форекс-дилеров;
– СРО в сфере финансового рынка, объединяющие управляющих;
– СРО в сфере финансового рынка, объединяющие депозитариев;
– СРО в сфере финансового рынка, объединяющие регистраторов.
Помимо Департамента надзор осуществляют структурные подразделения Бан-

ка России, входящие в структуру двух территориальных управлений, в ведении
которых находятся ПУРЦБ, имеющие лицензии на осуществление брокерской,
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дилерской, депозитарной деятельности и деятельности по доверительному управ-
лению ценными бумагами.

В сложившейся ситуации имеются свои положительные и отрицательные
стороны.

В табл. 37 представлены результаты SWOT-анализа процесса частичной цент-
рализации надзорной деятельности Банка России.

Strengths – сильные стороны:
– снижение издержек на трансля-
цию законодательных инициатив
среди структурных подразделений,
а также среди ПУРЦБ;
– сокращение временных лагов
между анализом деятельности
ПУРЦБ, принятием решения в отно-
шении отдельных ПУРЦБ в случае
возникновения чрезвычайных си-
туаций, требующих немедленной ре-
акции, и принятием надзорных мер
реагирования;
– быстрый анализ значительных
объемов динамично меняющейся
информации и оперативное приня-
тие решения, исходя из текущей си-
туации, в отличие от разрозненных
между собой региональных отделов;
– простота в передаче навыков
и опыта работы;
– оптимизация рабочего процесса;
– сотрудники Департамента – высо-
коквалифицированные специалис-
ты и менеджеры, специализирующие-
ся на решении комплексных проблем

Opportunities – возможности:
– за счет повышения эффективнос-
ти функционирования и устранения
организационной разобщенности
в надзорной и регуляторной дея-
тельности создается устойчивый по-
зитивный внутренний и внешний
имидж Банка России;
– единый Департамент ставит целью
разработку и претворение на рынке

Т а б л и ц а   37
SWOT-анализ централизации надзорных функций

 Положительное влияние

Внутренняя

Отрицательное влияние

Weaknesses — слабые стороны:
– человеческий фактор. Должность
директора Департамента является
престижной и высокооплачиваемой,
занимать ее может человек, устраиваю-
щий top-менеджмент Банка России,
которому подчиняется Департамент;
– несовершенство полномочий. Стра-
тегические решения могут находить-
ся в зоне ответственности Департа-
мента, но на деле их воплощение мо-
жет быть завязано на жестком взаи-
модействии и зависимостях от других
структурных подразделений Банка
России, не входящих в подчинение
Департамента;
– эффект «Олимпа». Некоторые про-
рывные решения по инновациям
и коммуникациям в сфере надзора
за ПУРЦБ, поступающие из регио-
нальных подразделений, могут быть
не услышаны или намеренно проиг-
норированы в Департаменте

Внешняя Threats – угрозы:
– отсутствие опытного персонала.
Если в Департаменте работают со-
трудники, не адаптированные к цент-
рализованному надзору за ПУРЦБ,
не понимающие сути процесса, стра-
тегии развития рынка ценных бумаг
могут быть выбраны ошибочно, вплоть
до падения рынка и потери существен-
ной доли участников;
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В 2017 г. Банком России был утвержден Стандарт надзорной деятельности
Банка России, в рамках которого в отношении ПУРЦБ были:

– определены цели, задачи и принципы надзора;
– установлены применяемые надзорные процедуры;
– определен порядок установления режима надзора в зависимости от риск-

профиля компании и ее категории в соответствии с разработанной матрицей ре-
жимов надзора.

Стандарт надзорной деятельности призван решать следующие задачи:
– внедрять риск-ориентированный надзор за поднадзорными организациями;
– унифицировать надзорные процедуры, перечень надзорных мероприятий,

сроки проведения надзорных мероприятий и порядок фиксации результатов;
– обеспечить переход на пропорциональный надзор путем установления еди-

ных подходов к определению режимов надзора в зависимости от категории «раз-
мера и значимости» и риск-профиля поднадзорных организаций.

Деятельность профессионального участника рынка ценных бумаг содержит
права и обязанности, предъявляемые к виду деятельности. Помимо лицензирова-
ния существуют требования к собственному капиталу, организации внутреннего
учета и контроля, квалификационные требования к специалистам, особые требо-
вания к договорам, заключаемым с инвесторами и между собой, требования
к отчетности организаций перед регулятором и инвесторами, требования, состоя-
щие в обязательном участии в гарантийных, компенсационных схемах, соответ-
ствующих виду профессиональной деятельности, а также к страхованию ответ-
ственности своей деятельности.

О к о н ч а н и е  т а б л.  37

 Положительное влияние Отрицательное влияние

ценных бумаг единых стандартов
и единых регуляторных, поведен-
ческих и других концепций;
– создание единого надзорного
пространства в виде Департамента
в структуре центрального аппарата
с учетом двух территориальных
структурных подразделений спо-
собствует высокой управляемости
бизнес-процесса надзора;
– в едином Департаменте возмож-
но постоянное повышение квали-
фикации сотрудников;
– при централизованном надзоре
возможно добиться оптимизации
численности персонала в подразде-
лениях Банка России

– сложность учета региональной спе-
цифики развития рынков. Региональ-
ные рынки могут находиться на раз-
ном уровне становления к той или
иной программе продвижения инвес-
тиционных продуктов, надзорных
практик, форм взаимодействия и пр.
и стандартизация подходов может
быть в данном случае неприемлема;
– некоторые централизованные над-
зорные концепции могут быть не адап-
тированы к региональным особен-
ностям российского финансового
рынка;
– при централизованном надзоре ло-
яльность ПУРЦБ к Банку России мо-
жет отойти на второй план
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Таким образом, Банк России осуществляет надзорный процесс, используя
прямые и косвенные методы регулирования, взаимодействует с профессиональ-
ными участниками рынка ценных бумаг в различных формах, что способствует
развитию финансовой индустрии и снижению рисков на рынке ценных бумаг.

14.2. Саморегулирование на рынке ценных бумаг

Второй уровень регулирования фондового рынка в России – саморегулирова-
ние. Основной целью саморегулирования является регулирование отношений меж-
ду отдельными его участниками на основе самоорганизации. Саморегулирование
можно рассматривать как делегирование полномочий по регулированию рынка
ценных бумаг от государственных структур к негосударственным. В таком слу-
чае повышается эффективность государственного управления за счет замены
оперативного контроля на законодательное регулирование, за счет уменьшения
управленческих связей, так как субъектами регулирования выступают саморегу-
лируемые организации; сокращаются государственные расходы на регулирование
и контроль за участниками рынка ценных бумаг; формируется механизм предот-
вращения коррупции государственных чиновников.

Саморегулирование предполагает использование методов общественного ре-
гулирования. К таким методам относятся разработка стандартов профессиональ-
ной деятельности на рынке ценных бумаг и их повсеместное применение на прак-
тике, запрещение недобросовестной рекламы, формирование общественного мне-
ния с целью мотивации поведения инвесторов и эмитентов. Саморегулирование
рынка ценных бумаг выполняет следующие функции:

– разработка обязательных квалификационных и этических правил и стан-
дартов профессиональной деятельности и операций на рынке ценных бумаг;

– осуществление подготовки и переподготовки кадров и установление требо-
ваний для работы на рынке;

– контроль за соблюдением участниками всех норм и правил и за их компе-
тентностью;

– обеспечение информационной открытости и правдивой информации участ-
ников рынка;

– обеспечение защиты клиентов и организаций в государственных органах
управления;

– разработка предложений по развитию рынка ценных бумаг.
Саморегулируемые организации имеют на российском рынке очень важное

значение.
Саморегулируемые организации устанавливают для своих членов правила

осуществления профессиональной деятельности и стандарты проведения опера-
ций, необходимые для выполнения норм государственного регулирования, а также
контролируют их проведение. Наличие дисциплинарного принуждения со стороны
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саморегулируемой организации к своим членам позволяет оперативно наводить
и поддерживать порядок на рынке ценных бумаг.

Саморегулируемые организации – это некоммерческие, негосударственные
организации, создаваемые профессиональными участниками рынка ценных бумаг
на добровольной основе для обеспечения условий профессиональной деятельнос-
ти участников рынка ценных бумаг, соблюдения стандартов профессиональной
этики на рынке, защиты интересов владельцев ценных бумаг и иных клиентов
профессиональных участников рынка ценных бумаг, являющихся членами этой
организации, установление правил и стандартов проведения операций с ценными
бумагами, обеспечивающих эффективную деятельность на рынке ценных бумаг.
Сосредоточение профессионалов в организации позволяет им самим регулировать
свою деятельность на основе тех положений, которые заложены законодатель-
ством. Учитывая сложность иерархической структуры государственного аппара-
та и объективную оторванность государственных служащих от предмета регули-
рования, можно сказать, что именно саморегулируемые организации обладают
большими возможностями квалифицированно и оперативно регулировать отно-
шения как между самими профессиональными участниками, так и между профес-
сиональными участниками и их клиентами, а также контролировать соблюдение
действующих норм.

Саморегулируемыми организациями (СРО) являются ассоциации, союзы
и связанные договорными отношениями сообщества профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг. В общепринятой практике данные организации называ-
ют также саморегулирующимися.

В законе «О саморегулируемых организациях в сфере финансового рынка»
определено, что в состав такой организации должно входить не менее 10 профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг. Эти организации должны получать
лицензию Банка России.

Для получения лицензии надо предоставить мегарегулятору следующие
документы:

– заявление на выдачу лицензии;
– анкету, заполненную по форме на основании действующих данных;
– заверенную копию свидетельства о внесении в единый государственный

реестр юридических лиц;
– копию свидетельства о постановке на учет в налоговом органе;
– платежное поручение об уплате государственной пошлины;
– копию бухгалтерского баланса на последнюю отчетную дату с отметкой на-

логового органа;
– копию отчета о прибылях и убытках на последнюю отчетную дату;
– копию аудиторского заключения по проверке годовой бухгалтерской отчет-

ности, заверенную руководителем;
– копию документов, подтверждающих соответствие работников квалифи-

кационным требованиям, установленным законодательством РФ;
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– справку об отсутствии судимости у руководящих работников;
– заявление, подтверждающее, что не будет проводиться профессиональная

деятельность после окончания срока лицензии.
На рассмотрение заявки отводится 30 дней со дня подачи.
Для того чтобы быть принятым в члены СРО рынка ценных бумаг, лицо, же-

лающее вступить в СРО, обязано подать заявление, к которому прилагаются до-
кументы, предусмотренные нормативно-правовыми актами и внутренними доку-
ментами саморегулируемой организации:

– копии документов, заверенные подписью уполномоченного лица организа-
ции и печатью организации (при наличии), подтверждающие полномочия лица,
подписавшего заявление, действовать без доверенности от имени организации,
или доверенность, подтверждающую полномочия лица подписывать заявление
от имени организации;

– копии учредительных документов со всеми зарегистрированными измене-
ниями и дополнениями, заверенные организацией в установленном порядке;

– копию документа о государственной регистрации организации, заверенную
организацией в установленном порядке;

– копию свидетельства о постановке на учет в налоговом органе, заверенную
организацией в установленном порядке;

– копию платежного поручения об уплате вступительного взноса с отметкой
банка об исполнении;

– копии действующих лицензий на осуществление видов деятельности на фи-
нансовом рынке, заверенные организацией в установленном порядке.

После получения заявления саморегулируемая организация профессиональ-
ных участников рынка ценных бумаг обязана в течение срока, не превышающего
двух месяцев, осуществить проверку полноты и достоверности сведений, содержа-
щихся в представленных документах. По окончании проверки должностные лица
и специалисты саморегулируемой организации составляют письменное заключе-
ние. Это письменное заключение направляется на рассмотрение в коллегиальный
орган управления СРО, который по итогам рассмотрения представленных доку-
ментов должен в трехдневный срок с момента рассмотрения утвердить заявле-
ние или отказать в его утверждении.

Саморегулируемая организация включает в себя профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг, осуществляющих следующие виды деятельности:

– брокерскую;
– дилерскую;
– деятельность по управлению ценными бумагами;
– депозитарную;
– деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;
– инвестиционное консультирование.
Саморегулируемая организация профессиональных участников рынка ценных

бумаг для реализации своих полномочий на территории субъектов РФ имеет право
после предварительного согласования с Банком России создавать свои филиалы
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и представительства. Она обязана осуществлять контроль деятельности своих
филиалов и представительств.

Целями учреждения саморегулируемой организации являются:
– обеспечение условий профессиональной деятельности участников рынка

ценных бумаг;
– соблюдение стандартов профессиональной этики на рынке ценных бумаг;
– защита интересов владельцев ценных бумаг и иных клиентов профессио-

нальных участников рынка ценных бумаг, являющихся членами саморегулируе-
мой организации;

– установление правил и стандартов проведения операций с ценными бумага-
ми, обеспечивающих эффективную деятельность на рынке ценных бумаг.

Саморегулируемая организация является некоммерческим образованием, по-
этому все доходы саморегулируемой организации используются исключительно
для выполнения уставных задач и не распределяются среди ее членов.

Саморегулируемая организация в соответствии с требованиями осуществле-
ния профессиональной деятельности и проведения операций с ценными бумагами
вправе:

– получать информацию по результатам проверок деятельности своих членов;
– разрабатывать правила и стандарты осуществления профессиональной дея-

тельности и операций с ценными бумагами своих членов;
– контролировать соблюдение своими членами принятых саморегулируемой

организацией правил и стандартов осуществления профессиональной деятель-
ности и операций с ценными бумагами;

– разрабатывать учебные программы и планы, осуществлять подготовку долж-
ностных лиц и персонала организаций, осуществляющих профессиональную дея-
тельность на рынке ценных бумаг, определять квалификацию указанных лиц.

В соответствии с Концепцией развития рынка ценных бумаг в Российской Фе-
дерации, утвержденной Указом Президента РФ от 01.07.1996 г. № 1008, одним
из важнейших принципов государственной политики на рынке ценных бумаг про-
возглашался принцип минимального государственного вмешательства и макси-
мального саморегулирования.

Положения Концепции определяли, что необходимость членства в саморегу-
лируемой организации профессиональных участников фондового рынка является
для них одним из лицензионных требований. Кроме того, первоначально саморе-
гулируемые организации привлекались к участию в самой процедуре лицензиро-
вания профессиональных участников фондового рынка. Вместе с тем в 2000 г.
в Указ Президента РФ от 01.07.1996 г. № 1008 были внесены изменения, исклю-
чившие положения об обязательности членства в саморегулируемой организации
в связи с их несоответствием закрепленному в Федеральном законе «О рынке
ценных бумаг» принципу добровольности создания саморегулируемой организа-
ции. Лицензирование саморегулируемыми организациями профессиональной дея-
тельности своих участников было отменено в мае 2005 г.
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В настоящее время совершенствование правового регулирования финансо-
вого рынка продолжается. Для того чтобы саморегулируемые организации могли
эффективно осуществлять предоставляемые им полномочия, был принят Феде-
ральный закон от 13.07.2015 г. № 223-ФЗ «О саморегулируемых организациях в сфе-
ре финансового рынка» (далее – Федеральный закон № 223-ФЗ).

Перечислим цели принятия закона:
– повышение роли саморегулирования в деятельности участников финансо-

вого рынка;
– повышение эффективности взаимодействия саморегулируемых организа-

ций в сфере финансовых рынков с регулятором.
Совершенствование института саморегулируемых организаций в России долж-

но привести:
– к повышению конкурентоспособности российского финансового рынка;
– формированию целостной регулятивной системы, отвечающей интересам

профессиональных участников различных секторов финансового рынка и обес-
печивающей надлежащий уровень контроля их деятельности;

– повышению уровня защиты прав потребителей финансовых услуг.
Необходимо выделить следующие принципиальные новации для саморегу-

лируемых организаций на рынке ценных бумаг, установленные Федеральным
законом № 223-ФЗ:

– введение вновь принципа обязательного членства в саморегулируемой
организации, но уже не только для одних профессиональных участников рынка
ценных бумаг, а для большинства профессиональных субъектов финансового рын-
ка, в том числе для управляющих компаний инвестиционных фондов и негосу-
дарственных пенсионных фондов, специализированных депозитариев. При этом
сохраняется лицензирование деятельности этих субъектов;

– ограничение количества саморегулируемых организаций, действующих
на рынке, ведущее к укрупнению существующих саморегулируемых организаций,
что позволит реализовать принцип добросовестности их поведения, основанно-
го на заслуженной репутации.

Статус саморегулируемой организации приобретается в отношении одного
или нескольких видов деятельности финансовых организаций при условии соблю-
дения порогового значения 26 %, от общего количества финансовых организаций,
в отношении каждого вида деятельности, являющегося предметом саморегули-
рования для саморегулируемой организации;

– установление требования о наличии общих базовых стандартов у всех
саморегулируемых организаций, объединяющих субъектов одного вида деятель-
ности. Согласно ст. 5 Федерального закона № 223-ФЗ Банк России устанавливает
перечень обязательных для разработки саморегулируемой организацией опреде-
ленного вида базовых стандартов по видам профессиональной деятельности
и требования к их содержанию. Саморегулируемые организации одного вида обяза-
ны направить на согласование в Банк России единый базовый стандарт. Помимо
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базовых стандартов предусматривается обязательное наличие внутренних стан-
дартов саморегулируемых организаций на финансовом рынке;

– делегирование саморегулируемым организациям отдельных контрольных
функций, определяемых Банком России. Так, Банк России на основании обраще-
ния саморегулируемой организации вправе передать ей полномочия по получе-
нию от членов саморегулируемой организации отчетности в соответствии с уста-
новленным перечнем. За саморегулируемой организацией сохраняется функция
по контролю за соблюдением ее членами законодательства о ценных бумагах
и правил самих саморегулируемых организаций.

Плановая проверка деятельности своих членов саморегулируемой органи-
зацией проводится не реже одного раза в пять лет и не чаще одного раза в год.
График плановых проверок своих членов на текущий год саморегулируемая орга-
низация направляет для согласования в Банк России ежегодно до 1 февраля.

Внеплановая проверка проводится на основании поручения Комитета фи-
нансового надзора Банка России, жалобы на члена саморегулируемой организа-
ции и иных оснований, предусмотренных внутренними стандартами саморегу-
лируемой организации.

Саморегулируемая организация в отношении своего члена может применять
ряд мер, начиная с требования об обязательном устранении выявленных нару-
шений в установленные сроки, заканчивая наложением штрафа и исключением
из членов саморегулируемой организации.

Надзирает за деятельностью саморегулируемых организаций Банк России:
– ведет реестр саморегулируемых организаций, который размещается в Ин-

тернете;
– осуществляет надзор за выполнением саморегулируемыми организациями

требований действующего законодательства;
– выдает предписания об устранении нарушений, выявленных в деятельнос-

ти СРО.
В случае неисполнения в установленный срок указанных предписаний Банк

России имеет право:
– привлечь саморегулируемую организацию и ее должностных лиц к адми-

нистративной ответственности;
– направить требование о замене руководителя саморегулируемой организации;
– принять решение о прекращении статуса саморегулируемой организации;
– приостановить исполнение всех или части функций саморегулируемой ор-

ганизации, переданных ей Центральным банком РФ, по одному или нескольким
видам деятельности.

Саморегулируемая организация совместно с Банком России может участво-
вать в подготовке проектов нормативных актов Банка России, для чего создают-
ся совместные рабочие группы.

По состоянию на 31 мая 2019 г. в России имеют лицензии 1 211 профессио-
нальных участников рынка ценных бумаг. При этом происходит процесс консоли-
дации участников финансового рынка практически в каждом его сегменте.

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг
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Количественные изменения участников финансового рынка за 2015–2019 гг.
представлены в табл. 38.

Брокеры

Дилеры

Форекс-дилеры

Управляющие (ДУ)

Депозитарии

Регистраторы

Т а б л и ц а   38
Количественные изменения профессиональных участников финансового рынка

Российской Федерации за 2015–2019 гг.

Категория участников
финансового рынка 2015 2016 2017 2018 2019

803

811

1

708

573

39

616

633

1

520

492

39

436

469

6

328

389

35

380

420

8

272

347

35

316

348

4

220

290

33

С учетом вступивших в силу требований об обязательном членстве участни-
ков финансового рынка в саморегулируемой организации соответствующего типа
все они являются членами СРО.

Со вступлением в силу норм об ограничении таких СРО в количестве не бо-
лее трех на рынке СРО в 2017–2018 гг. начали происходить объединения органи-
заций путем присоединения более мелких к крупным. Так, например, Ассоциация
управляющих компаний «Национальная лига управляющих» – НЛУ присоеди-
нилась к Национальной ассоциации участников фондового рынка – НАУФОР.

В настоящее время существуют три саморегулируемых организации рынка
ценных бумаг:

– НАУФОР;
– ПАРТАД;
– Ассоциация форекс-дилеров (АФД).
Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР) учреж-

дена в ноябре 1995 г. компаниями – профессиональными участниками фондового
рынка из различных регионов России. Сначала 15 мая 1994 г. была организована
Профессиональная ассоциация участников фондового рынка (ПАУФОР), были про-
писаны основные правила ассоциации. Позже, в 1995 г., на учредительном съезде
ассоциации объявили об учреждении саморегулируемой организации НАУФОР.

Представительства ассоциации открыты в 14 городах России.
Функции организации:
– разработка новых стандартов и правил, совершенствование существующей

системы регулирования и функционирования рынка ценных бумаг;
– контроль и обеспечение работы и взаимодействия между членами ассоциации;
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– мониторинг работы участников объединения, сбор и анализ отчетности
в электронном виде, проведение аттестации;

– принятие участия в урегулировании спорных ситуаций и конфликтов между
участниками финансовых рынков в качестве третьей независимой стороны;

– анализ состояния фондовых рынков, организация семинаров, конференций
на финансовую тематику;

– консалтинговые услуги руководства и персонала компаний, помощь в разра-
ботке документации для отдельно взятого участника финансового рынка.

Основные цели деятельности НАУФОР:
– обеспечение условий профессиональной деятельности участников фондово-

го рынка России;
– выработка и контроль за соблюдением стандартов профессиональной этики

на этом рынке;
– защита интересов инвесторов;
– установление правил и стандартов проведения операций с ценными бумагами;
– разработка программ обучения и повышения профессионального уровня

членов ассоциации и иных участников рынка ценных бумаг.
Задачи:
– способствовать стандартизации принципов и практики деятельности участ-

ников рынка ценных бумаг, внедрению норм профессиональной этики и обеспе-
чению соблюдения членами НАУФОР законодательства Российской Федерации
в области рынка ценных бумаг;

– выработать и внедрить правила, направленные на предупреждение недобро-
совестных действий со стороны участников фондового рынка и обеспечение спра-
ведливых и равных принципов торговли в интересах инвесторов;

– представлять интересы инвесторов и иных участников рынка ценных бумаг
во взаимоотношениях с органами государственной власти и управления;

– способствовать повышению самодисциплины членов НАУФОР, исследо-
вать факты нарушения установленных правил и стандартов осуществления про-
фессиональной деятельности и операций с ценными бумагами и выступать арбит-
ром в разрешении споров между членами НАУФОР, между членами НАУФОР
и третьими лицами;

– оказывать информационную, методическую, техническую и правовую под-
держку деятельности членов НАУФОР.

Во главе ассоциации находится правление, которое реализует ежегодно уста-
навливаемые Советом НАУФОР направления развития. Совет директоров избира-
ется дважды в год. Заслуживает внимания членство НАУФОР в качестве аффи-
лированного участника в международной организации IOSCO (комиссия по цен-
ным бумагам со штаб-квартирой в Испании).

Чтобы получить членство в СРО НАУФОР, организации нужно иметь соответ-
ствующую лицензию от Банка России. Условием членства в СРО является также
внесение членом саморегулируемой организации установленных ею вступитель-
ных и ежегодных взносов, в том числе взносов в компенсационный фонд СРО.

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг
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Взносы дифференцируются в зависимости от имеющихся лицензий – первона-
чальный взнос зависит от того, ведет ли потенциальный участник депозитарную
деятельность, занимается брокерской и (или) дилерской деятельностью, управля-
ет ли инвестиционным портфелем.

В табл. 39 приведен пример годовых членских взносов, который зависит от вида
деятельности и размера собственных средств профессионального участника.

Дилерская, брокерская или только управление
ценными бумагами

Управление ценными бумагами, совмещаемое
с дилерской и (или) брокерской

Депозитарная

Управление инвестиционными фондами,
совмещаемое с управлением ценными бумагами

Инвестиционное консультирование
(юридические лица)

Инвестиционное консультирование
(индивидуальные предприниматели)

Акционерные инвестиционные фонды

Т а б л и ц а    39
Членские взносы профессиональных участников в СРО НАУФОР

 Вид деятельности

130 000
245 000
315 000
495 000

185 000
215 000
235 000
360 000
380 000
540 000

195 000
265 000
295 000
395 000
480 000
540 000

160 000
280 000
475 000
540 000

150 000

100 000

300 000
350 000

До 90 млн
90 млн – 1 млрд
1 млрд – 10 млрд

От 10 млрд

До 90 млн
90 млн – 300 млн

300 млн – 500 млн
500 млн – 1 млрд
1 млрд – 10 млрд

10 млрд

90 млн
90 млн – 300 млн

300 млн – 500 млн
500 млн – 1 млрд
1 млрд – 10 млрд

От 10 млрд

До 90 млн
90 млн – 300 млн
300 млн – 1 млрд

От 1 млрд

–

–

До 1 млрд
От 1 млрд

Размер годового
членского взноса,

рублей

Размер
собственных средств,

рублей
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В 1994 г. была создана Профессиональная ассоциация регистраторов,
трансфер-агентов и депозитариев (ПАРТАД), а с 1997 г. ассоциация является
саморегулируемой ассоциацией регистраторов, с 2000 г. – клиринговых организа-
ций, объединяет специализированные депозитарии.

В ассоциации состоят депозитарии, специализированные депозитарии и веду-
щие регистраторы, их ведение осуществляет Инфраструктурный институт ПАРТАД
(ИНФИ). Основная деятельность состоит в работе профильных комитетов ассо-
циации, членами которых являются представители ведущих компаний на рынке
ценных бумаг. Ассоциация создала единственный орган на финансовом рынке,
занимающийся проблемами специализированных депозитариев, выполняющих
функции контроля за размещением средств паевых инвестиционных фондов, пен-
сионных резервов и накоплений – Комитет специализированных депозитариев.

ПАРТАД посредством тестирования предоставляемых разработчиками про-
граммных продуктов проводит сертификацию программного обеспечения для ис-
пользования в деятельности регистраторов, депозитариев и специализированных
депозитариев.

Одной из функций ассоциации является защита интересов своих членов в слу-
чае неправомерных действий по отношению к ним государственных органов,
а также интересов владельцев ценных бумаг и клиентов профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг, являющихся членами ПАРТАД.

Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозита-
риев создала информационные базы данных: «Регистраторы России», «Депозита-
рии России», «РЭТАН» (регистраторы, эмитенты, трансфер-агенты, номинальные
держатели).

Размещение сведений в базах данных ПАРТАД позволяет членам ассоциа-
ции представить информацию о себе в наглядной форме, обеспечивающей доступ
для всех пользователей.

С 1998 г. СРО ПАРТАД осуществляет программу по разработке и внедре-
нию систем мер снижения рисков, связанных с профессиональной деятельностью
на рынке ценных бумаг, дает рекомендации по управлению рисками, выставляет
требования к договорам страхования и страховым организациям, осуществляю-
щим страхование регистраторов и депозитариев. В 2015 г. утверждены Базовый
и Специальный стандарты в области управления рисками и внутреннего контроля.

Высшим органом ассоциации является общее собрание ее членов. Руководство
деятельностью осуществляет Совет директоров, правление осуществляет руко-
водство текущей деятельностью организации и является коллегиальным испол-
нительным органом.

Членом ПАРТАД может стать юридическое лицо, имеющее лицензии по осу-
ществлению ведения реестра владельцев именных ценных бумаг, депозитарную
деятельность и (или) деятельность по определению взаимных обязательств (кли-
ринг). Все они обязаны своевременно и в полном объеме уплачивать членские
взносы.

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг
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Ассоциация форекс-дилеров (АФД) – некоммерческая саморегулируемая
организация в сфере финансового рынка, объединяющая форекс-дилеров. 17 мар-
та 2016 г. внесена в Единый государственный реестр юридических лиц.

Ассоциация создана в соответствии с требованиями Федерального закона
от 13.07.2015 г. № 223-ФЗ «О саморегулируемых организациях в сфере финансово-
го рынка», Федерального закона от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бу-
маг» в целях:

– развития финансового рынка Российской Федерации, содействия созданию
условий для эффективного функционирования финансовой системы Российской
Федерации и обеспечения ее стабильности;

– реализации экономической инициативы профессиональных участников
рынка ценных бумаг форекс-дилеров;

– защиты и представления интересов форекс-дилеров в Банке России, феде-
ральных органах исполнительной власти, органах исполнительной власти субъек-
тов Российской Федерации, органах местного самоуправления, судах и междуна-
родных организациях.

Центральный банк Российской Федерации внес Ассоциацию форекс-дилеров
в реестр саморегулируемых организаций в сфере финансового рынка 12 октября
2016 г.

Профессиональный участник может совмещать несколько видов деятельности:
– клиринговую и депозитарную;
– организацию торговли на рынке ценных бумаг и клиринговую;
– брокерскую, дилерскую, деятельность по управлению ценными бумагами,

а также депозитарную.
Банк России выдает лицензии на осуществление профессиональной деятель-

ности на рынке ценных бумаг. Вместе с тем Банк России может аннулировать
лицензию:

– по заявлению профессионального участника рынка ценных бумаг;
– при неоднократном неисполнении в течение года предписаний Банка России

и нарушении требований к предоставлению информации, предусмотренной феде-
ральными законами и нормативными актами при осуществлении профессио-
нальной деятельности на рынке ценных бумаг;

– при нарушении профессиональным участником требования о вступлении
в саморегулируемую организацию;

– при признании банкротом профессионального участника рынка ценных бумаг;
– при неосуществлении деятельности в течение более 18 месяцев.
Следует отметить, что количество лицензий уменьшается одновременно с со-

кращением количества организаций – профессиональных посредников.
Таким образом, необходимость создания, функционирования и развития само-

регулируемых организаций обусловлена передачей им государственных полномо-
чий по контролю деятельности субъектов рыночной экономики в целях противо-
действия избыточному развитию государственных контрольных функций. Орган
управления заинтересован в том, чтобы его функции увеличивались количественно
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и развивались качественно. В рамках регулирования рыночных отношений разви-
тие и расширение государственного регулирования путем приобретения новых
контрольных функций и задач будет неизбежно увеличивать нагрузку на бизнес.
Делегируя функции контроля институту саморегулирования, государство резко
сокращает объем контрольных функций и создает механизм, который предотвра-
щает возникновение новых избыточных функций у государственных органов ис-
полнительной власти и одновременно способствует цивилизованному развитию
рынка ценных бумаг.

Глава 14. Регулирование рынка ценных бумаг
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466 Рынок  ценных  бумагГлава  15
СОВРЕМЕННЫЙ  РЫНОК  ЦЕННЫХ  БУМАГ

В  УСЛОВИЯХ  ЦИФРОВИЗАЦИИ  ЭКОНОМИКИ

15.1. Структурные (структурированные)
цифровые продукты

Рынок ценных бумаг с момента своего появления демонстрирует особенный
путь развития. Акция обращается сама по себе и олицетворяет фиктивный капи-
тал, выраженный в своеобразном цифровом измерении. Облигация демонстриру-
ет долг эмитента перед ее владельцами, а процентная ставка дает ответ на вели-
чину этого долга. Депозитарные расписки, инвестиционные паи, ипотечные и кли-
ринговые сертификаты участия, фьючерсные и опционные контракты – это все
цифровые активы и все участники рынка ценных бумаг к этому относятся как
к данности, что иначе и быть не может. В настоящее время цифровые активы
на рынке ценных бумаг, в целом на финансовом рынке стремительно усложняются.

Современные структурные продукты лишний раз показывают, что цифровиза-
ция является необходимым условием дальнейшего развития финансового рынка
и будущее здесь имеет перспективы. Присутствие рискованных активов порож-
дает рыночную неопределенность, их повышенная волатильность не может быть
преодолена каким-либо одним финансовым инструментом, нужна комбинация
активов, их взаимодополнение.

Структурные (структурированные) продукты можно отнести к классу гиб-
ридных финансовых инструментов, которые представляют собой инструменты,
сконструированные из двух или нескольких элементарных (базовых) финансовых
инструментов, соответственно, ценообразование на гибридный инструмент свя-
зано с более чем одним ценовым показателем.

Структурный продукт – это комплексный финансовый инструмент с зара-
нее установленными условиями выплат и возврата инвестированного капитала.
Выплаты по нему зависят от изменения стоимости базового актива, к которому
он привязан, а их характер и периодичность определены компонентами структу-
рированного продукта – ценными бумагами (преимущественно долговыми инст-
рументами) и производными финансовыми инструментами. На рис. 63 показан
алгоритм создания гибридных финансовых инструментов.

К производным финансовым инструментам, базисным активом которых явля-
ется наступление обстоятельства, являющегося кредитным событием (далее –
кредитные производные финансовые инструменты), относятся также финансо-
вые инструменты, представляющие собой комбинацию долговой ценной бумаги
и кредитного производного финансового инструмента (далее – кредитные ноты –
«Положение о порядке расчета кредитными организациями величины рыночного
риска», утверждено Банком России 03.12.2015 г. № 511-П).
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Полная классификация структурированных продуктов представлена на рис. 64.
Структурированные продукты состоят из двух частей: безрисковой и доход-

ной. Безрисковая часть предполагает вложение свободных денежных средств
в финансовые инструменты с фиксированной доходностью (банковские вклады
облигаций и т. п.). Доходная часть состоит из денежных средств, вложенных в фи-
нансовые инструменты, приносящих высокий доход в случае наступления благо-
приятного события на рынке и возможности отказаться от сделки в случае на-
ступления нежелательного события (как правило, опционов).

С помощью структурированных продуктов можно решить многие задачи
(рис. 65).

Принцип формирования структурированного продукта может быть следую-
щим. Инвестируемые средства распределяются между инструментами с фикси-
рованной доходностью (защитная, безрисковая часть), задача которых обеспе-
чить возвратность капитала, и рыночными инструментами (активная, доходная
часть), которые дают возможность участвовать в росте базового актива (акции,
индекс, товар и другие активы).

Риски сопряжены с рисками базового актива. Если это банковский вклад, то
это риск банка, если это долговой инструмент – риск эмитента. Сохранность ка-
питала обеспечивается на дату окончания стратегии.

На рис. 66. приведена сравнительная характеристика риска-доходности инве-
стиционных продуктов.

Технология формирования структурированного продукта может быть следую-
щей (рис. 67). Инвестор выбирает структурированный продукт, ориентируясь на его
основные параметры:

– уровень защиты капитала, показывает процент инвестированной суммы, ко-
торую инвестор гарантированно получит назад (может быть 100 %);

Рис. 63. Алгоритм создания гибридных финансовых инструментов

Глава 15. Современный рынок ценных бумаг в условиях цифровизации экономики
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Рис. 64. Классификация структурированных продуктов
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– коэффициент участия показывает, какую часть от потенциальной доходнос-
ти базового актива может получить инвестор на конец периода инвестирования;

– сумма инвестиций;
– срок инвестирования.
При благоприятном движении цен на рынке инвестор получает значительную

прибыль, которая складывается из гарантированного дохода от вложения в без-
рисковые финансовые инструменты и доходов от инвестиций в рискованные акти-
вы. Если результаты вложений в рискованные финансовые инструменты будут
отрицательными, то гарантированный доход от первой части инвестиций, при мак-
симальном уровне защиты, позволит избежать убытков.

Коэффициент участия показывает, какая часть от потенциальной доходности
базового актива будет выплачена инвестору в конце периода инвестирования.
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Рис. 65. Задачи, решаемые с помощью структурированных продуктов
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Коэффициент участия зависит:
– от процентной ставки по защищенной части (чем больший процент по фик-

сированной части получает инвестор, тем большую сумму он может разместить
в опционы, тем выше получится коэффициент участия);

– от рыночной стоимости опционов на момент покупки (чем меньше рыноч-
ная стоимость опционов (премия), тем большее количество опционов инвестор
может купить, тем выше получится коэффициент участия).

Структурированные продукты внешне выглядят сложными и недоступными
неквалифицированному инвестору, как какой-то уникальный продукт. С этим ут-
верждением можно согласиться, а можно и опровергнуть его. В условиях повы-

Глава 15. Современный рынок ценных бумаг в условиях цифровизации экономики
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Рис. 66. Сравнительная характеристика риска/доходности инвестиционных продуктов

Рис. 67. Технология формирования структурированного продукта
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шенной неопределенности на финансовых рынках, когда неизвестно направление
движения рынка, когда есть ожидания проявления кризисных явлений на рынках,
структурированные продукты очень востребованы. Именно в этой ситуации ин-
вестор готов пожертвовать гарантированным доходом, чтобы при благоприятном
движении рынка получить существенно большую доходность.

Но риски, связанные с дефолтом эмитента облигаций, отзывом лицензии бан-
ка (при сумме вложений во вклад большей, чем гарантирует возврат система
страхования вкладов), могут привести к очень негативным последствиям. Следу-
ет отметить, что в приведенном примере отрицательный результат ждет и просто
вкладчиков банков.

15.2. Финансовые технологии на рынке ценных бумаг

Основные направления развития финансовых технологий на период до 2020 г.
(далее  – Основные направления) определяют основные цели и  задачи развития
инновационных технологий на финансовом рынке Российской Федерации, среди
которых поддержка инноваций и обеспечение доступности финансовых продуктов
и услуг для населения и бизнеса, что в перспективе будет способствовать устой-
чивому развитию и повышению конкурентоспособности финансового сектора.

На начало 2019 г. на финансовом рынке Российской Федерации наблюдается
ряд трендов, формирующих предпосылки для стимулирования и развития финан-
совых технологий, в числе которых:

– низкая маржинальность банковских услуг;
– преобразование участниками финансового рынка своих бизнес-моделей

и стремление к созданию экосистем;
– увеличение проникновения финансовых услуг за счет их цифровизации;
– потеря банками монополии на оказание традиционных (платежных и иных)

услуг, а также приобретение нефинансовыми организациями значительной роли
на финансовом рынке;

– стремление банков к партнерствам cо стартапами и технологическими ком-
паниями.

В соответствии с результатами исследований наиболее перспективными фи-
нансовыми технологиями являются:

– Big Data и анализ данных;
– мобильные технологии;
– искусственный интеллект;
– роботизация;
– биометрия;
– распределенные реестры;
– облачные технологии.
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Развитие финансовых технологий модернизирует традиционные направления
оказания финансовых и иных услуг, в которых появляются инновационные продукты
и сервисы для конечных потребителей.

Наиболее характерным для рынка ценных бумаг является управление капи-
талом на основе следующих инновационных продуктов и сервисов:

– робо-эдвайзинг;
– программы и приложения по финансовому планированию;
– социальный трейдинг;
– алгоритмическая биржевая торговля;
– сервисы целевых накоплений и иное.
С  развитием цифровых технологий возникают и  риски, связанные с  ростом

киберугроз, требующих оперативного и  своевременного мониторинга, обнаруже-
ния, оценки и  разработки соответствующих мер по  их  предотвращению либо
минимизации их  возможных последствий.

Создание и развитие платформы для удаленной идентификации позволит пе-
ревести финансовые услуги в цифровую среду, повысить доступность финансо-
вых услуг для потребителей, в том числе людей с ограниченными возможностя-
ми, пожилого и маломобильного населения, а также увеличить конкуренцию на фи-
нансовом рынке. Создание платформы для удаленной идентификации обеспечит
дистанционное получение услуг физическими лицами с использованием единой
системы идентификации и аутентификации (ЕСИА) и биометрической системы.

Планируемая к внедрению платформа «Маркетплейс» позволит обеспечить
возможность поиска и удобного предоставления востребованных финансовых
услуг и продуктов для клиентов всеми участниками рынка наряду с другими фи-
нансовыми площадками, в том числе с применением чатов, ботов и робо-эдвай-
зинга. Платформа будет предусматривать консолидацию данных по предложени-
ям участников финансовой экосистемы, анализ потребностей и персонализацию
предложений для клиентов.

RPA (Robotics Process Automation) представляет собой программное обеспече-
ние (ПО), которое имитирует действия человека для выполнения операций в рам-
ках бизнес-процессов.

В свою очередь чат-боты – это ПО, которое имитирует речевое поведение
человека (устно или письменно) при общении с собеседником.

И RPA, и чат-боты призваны автоматизировать рутинные и часто выполняе-
мые процессы, производимые инвестиционными компаниями и банками на регу-
лярной основе. По оценкам роботизация процессов позволяет устранить 80–95 %
операционных ошибок и сократить стоимость процесса на 30–75 %, не прибегая
к каким-либо реорганизациям.

Роботизированные процессы обладают следующим рядом преимуществ пе-
ред использованием ручного труда:

– снижение стоимости выполнения рутинных операций, интеграция и авто-
матизация;

– снижение количества ошибок и улучшения качества выполняемых процессов;
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– возможность увеличения обрабатываемых объемов информации;
– повышение скорости выполнения процессов.
В зависимости от сложности возложенных задач чат-боты можно разделить

на три типа:
1. Запрос информации с помощью кнопок – наиболее простой с точки зрения

разработки чат-бот, позволяющий предоставить быстрый и точный ответ на воп-
рос, предусмотренный в базе знаний. Основным недостатком такого типа ботов
является их ограниченность (невозможность предоставления информации за пре-
делами кнопок) и сложность применения при расширении предлагаемого функ-
ционала. Такой тип чат-бота является самым дешевым в разработке решением.

2. Запрос информации через простые вопросы – «продвинутая» версия кно-
почного бота, который обрабатывает вопросы, сформированные в свободной фор-
ме, анализирует ключевые слова и осуществляет поиск по нескольким базам зна-
ний одновременно. Такой тип бота требует больше времени на разработку по срав-
нению с «кнопочной» версией, при этом он может взять на себя большее количество
запросов, является более дорогим в разработке по сравнению с «кнопочным»
ботом.

3. Наиболее «умный» тип чат-бота, осуществляющий работу с самыми сложно-
структурированными вопросами пользователей. Бот анализирует сочетания слов
и сравнивает запрос с накопленной историей, прежде чем давать ответ. Такой тип
бота подразумевает применение технологий машинного обучения, а следова-
тельно, требуется время не только на разработку, но еще и на обучение правильным
связкам «вопрос – ответ». Наиболее дорогой в разработке по сравнению с осталь-
ными типами ботов.

Наиболее существенное снижение нагрузки на подразделения инвестиционных
компаний и банков будет происходить при совмещении всех трех типов чат-ботов.

Применение чат-ботов может присутствовать в следующих процессах опера-
ционного блока инвестиционной компании или банка:

1. Уточнение информации об указании кода услуг в клиентских документах.
В таком случае чат-ботом происходит направление информации о кодировке пре-
доставляемых клиентских услуг для дальнейшего корректного отображения дан-
ных в системах банков и инвестиционных компаний.

2. Направление уведомлений о существенных событиях. Происходит форми-
рование автоматизированных сообщений о событиях внутри системы, которые
требуют внимания операционного блока. Также можно настроить уровни приня-
тия решений для того, чтобы выбрать в качестве адресата уведомления руково-
дителя или рядового сотрудника.

3. Маршрутизация поступающих в операционный блок запросов. При поступ-
лении запроса от одного из пользователей будет сформирована рекомендация
об обращении к одному из сотрудников операционного блока на основании ана-
лиза запроса.

4. Формирование отчетов о работе подразделения. В данном случае проис-
ходит подготовка управленческих отчетов на основании доступной информации
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для чат-бота и при учете прав доступа. Отчеты могут включать в себя количе-
ственные и качественные показатели, а также показывать сравнение между ними.

В качестве результата внедрения чат-ботов в вышеуказанные и аналогичные
процессы отмечаются такие позитивные улучшения в работе инвестиционных
компаний, как повышение скорости, качества работы и снижение нагрузки, воз-
лагаемой на сотрудников.

Переход на систему единого мегарегулятора финансового рынка в России
уже позволил унифицировать взаимоотношения регулятора со всеми участниками
финансового рынка. Успешно запущен дистанционный надзор, обеспечен старт
диалога с рынком, как по регулированию, так и в целях надзора, осуществлено
создание первых рабочих групп по обсуждению важных проектов нормативных
актов с участием представителей компаний и саморегулируемых организаций.

В современных условиях реализован новый подход к регулированию маржи-
нальной торговли, который позволит более уверенно проходить рыночные шоки,
в том числе аналогичные кризису ликвидности 2014 г. (Указание Банка России
от 18.04.2014 г. № 3234-У «О единых требованиях к правилам осуществления
брокерской деятельности при совершении отдельных сделок за счет клиентов»
(с изменениями и дополнениями). С 01.07.2019 г. вступило в силу новое Указание
Банка РФ № 4928-У о требованиях к брокерской деятельности при совершении
игроками маржинальных сделок, приводящих к возникновению непокрытых по-
зиций клиента, а также к контролю за возникающими при этом рисками.

Менять регулирование понадобилось для создания более эффективного меха-
низма контроля за рисками при совершении маржинальных операций за счет вклю-
чения в расчет обеспечения позиций по производным финансовым инструментам.

Основное отличие нового указания от действующего в настоящее время до-
кумента заключается в том, что при осуществлении контроля за рисками брокер
сможет учитывать не только позиции по ценным бумагам и денежным средствам,
но и по фьючерсным контрактам. Это позволяет при сохранении того же «плеча»
совершать больше операций, например, использовать фьючерсный контракт
на хеджирование позиции клиента по непокрытым сделкам с ценной бумагой
или иностранной валютой. Поскольку величина риска будет меньше, это позволит
клиенту совершать большее количество сделок при том же размере обеспечения.

Саморегулирование непокрытых сделок в целом остается прежним, несколь-
ко меняются технические детали расчетов, и для участников рынка потребуется
доработка IT-систем.

Установлены новые требования к отчетности профессиональных участников
рынка ценных бумаг (ПУРЦБ):

– для некредитных финансовых организаций (НФО) введены новые базовые
формы: 402 (Сведения об аффилированных лицах), 415 (Отчет о ценных бумагах),
417 (Отчет о внебиржевых сделках), 418 (Сведения об осуществлении деятель-
ности и т. д.);

– аналогичная отчетность для кредитных организаций (КО) вынесена в от-
дельный нормативный акт.
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На рынке ценных бумаг происходит эффективное выявление схем недосто-
верного подтверждения прав на ценные бумаги недобросовестными депозитария-
ми в целях фиктивного формирования активов страховых компаний, банков и НФО.
С 2014 по 2016 г. было выявлено 18 таких депозитариев.

Появление нового вида профессионального участника рынка ценных бумаг
(ПУРЦБ) – форекс-дилера (принят пакет актов: требования к деятельности (Ука-
зание Банка России от 02.09.2015 г. № 3773-У «Об отдельных требованиях к дея-
тельности форекс-дилера»), к работникам (Указание Банка России от 01.09.2015 г.
№ 3770-У «О функциях работников форекс-дилера, определяемых для целей пунк-
та 1.1 статьи 10.1 Федерального закона от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ “О рынке
ценных бумаг”, и требованиях к работникам форекс-дилера») и внутреннему учету
(Указание Банка России от 02.09.2015 г. № 3772-У «О порядке и сроках ведения
форекс-дилером учета заключаемых договоров и операций, совершаемых в связи
с их исполнением»).

За последние годы проведена реформа ДУ, в том числе закреплена обязан-
ность управляющего выявлять интересы клиента и руководствоваться ими при осу-
ществлении ДУ, запущен инструмент «стандартных стратегий», что привело к боль-
шей защищенности клиентов и притоку клиентов на рынок. Указание Банка России
от 28.12.2015 г. № 3921-У «О составе, объеме, порядке и сроках раскрытия инфор-
мации профессиональными участниками рынка ценных бумаг» установило тре-
бования к наличию у профессиональных участников официальных сайтов в сети
Интернет, структуре таких сайтов, перечню и срокам раскрытия профессиональ-
ными участниками на таких сайтах информации (выданные лицензии, членство
в СРО, в отношении брокеров – о допуске к торгам, к клиринговому обслуживанию,
в отношении депозитариев – условия осуществления депозитарной деятельности,
образцы документов, ДУ – перечень организаций, в которых открыты счета депо,
участников торгов, совершающих сделки по поручению ДУ, регистраторов – пе-
речень филиалов, трансфер-агентов, список эмитентов, реестров, правила ведения
реестра владельцев ценных бумаг).

Реализован проект «Красная зона», который позволил вывести с рынка цен-
ных бумаг большинство недобросовестных участников, в 2016 г. с рынка ушло
209 организаций, в том числе по нарушению 91 (43,5 %). По оставшимся поднад-
зорными организациям были сформированы досье, в которые стала собираться
вся надзорно значимая информация (материалы, содержащие сведения о компа-
нии, материалы по результатам надзорных мероприятий, материалы, содержащие
информацию по внутренним процессам, заключения по оценке финансового
состояния и т. д.).

Осуществлено реформирование нормативной базы по учетной инфраструкту-
ре, что способствовало установлению единых требований для депозитариев КО
и НФО, сокращению длины депозитарных цепочек, исключению возможности
использования ценных бумаг для формирования фиктивного капитала, обеспече-
нию хранения депозитариями учетных данных в электронных базах данных.
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В вопросах совершенствования регулирования брокерской деятельности
предложены новые подходы к регулированию различных моделей брокерской
деятельности (кроссагентирование), определены фидуциарные обязанности бро-
кера, предложены меры по регулированию конфликта интересов, меры по защите
имущества клиентов.

Предпринимаются усилия по внедрению пруденциального регулирования
на рынке ценных бумаг:

– установлены общие требования к организации системы управления риска-
ми для ПУРЦБ, к процессам и мероприятиям, документации и персоналу в зави-
симости от вида деятельности и характера совершаемых операций (Указание Банка
России от 21.08.2017 г. № 4501-У «О требованиях к организации профессиональ-
ным участником рынка ценных бумаг системы управления рисками, связанными
с осуществлением профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг и с осу-
ществлением операций с собственным имуществом, в зависимости от вида дея-
тельности и характера совершаемых операций»);

– установлен порядок расчета показателя краткосрочной ликвидности (ПКЛ),
направленного на обеспечение у брокера надежного уровня ликвидности и возврат-
ности средств клиентов по их требованию (Указание Банка России от 06.06.2017 г.
№ 4402-У «О требованиях к осуществлению брокерской деятельности в части
расчета показателя краткосрочной ликвидности при предоставлении клиентами
брокера права использования их денежных средств в его интересах»);

– установлен порядок расчета показателя достаточности капитала (ПДК) ди-
леров, брокеров, управляющих, форекс-дилеров, направленного на обеспечение
надежного уровня достаточности капитала путем улучшения качества активов
за счет формирования пула активов с меньшими рисками (Указание Банка России
от 30.11.2017 г. № 4630-У «О требованиях к осуществлению дилерской, брокер-
ской деятельности, деятельности по управлению ценными бумагами и деятель-
ности форекс-дилеров в части расчета показателя достаточности капитала»);

– модернизированы подходы к ведению внутреннего учета на основе суще-
ствующих практик и стандартов международного регулирования, что позволило
уйти от излишней детализации и расширить объем информации, которую можно
получить из данных учета (Положение Банка России от 31.01.2017 г. № 577-П
«О правилах ведения внутреннего учета профессиональными участниками рынка
ценных бумаг, осуществляющими брокерскую деятельность, дилерскую деятель-
ность и деятельность по управлению ценными бумагами»).

В вопросах совершенствования регулирования дилерской деятельности пред-
ложен концептуальный подход к расширению определения дилерской деятельнос-
ти. Разработана Концепция о внесении изменений в Федеральный закон «О рынке
ценных бумаг» в части совершенствования дилерской деятельности.

Регулятор опубликовал Концепцию пропорционального регулирования, где
установлены показатели, необходимые для категоризации профессиональных
участников в целях развития пропорционального регулирования (условно на ма-
лых, средних и крупных) (Указание Банка России от 17.12.2018 г. № 5013-У «О вне-
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сении изменений в Положение Банка России от 27.07.2015 г. № 481-П «О ли-
цензионных требованиях и условиях осуществления профессиональной деятель-
ности на рынке ценных бумаг, ограничениях на совмещение отдельных видов про-
фессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, а также о порядке и сроках
представления в Банк России отчетов о прекращении обязательств, связанных
с осуществлением профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, в слу-
чае аннулирования лицензии профессионального участника рынка ценных бу-
маг» (зарегистрировано в Минюсте России 22.01.2019 г. № 53485)).

Внедрен Стандарт надзорной деятельности Банка России в отношении не-
кредитных финансовых организаций, принят пакет нормативных актов по регули-
рованию деятельности инвестиционных советников, устанавливающих мини-
мально необходимые требования к цивилизованному осуществлению деятельнос-
ти по инвестиционному консультированию.

Концепция и законопроект по сегрегации предусматривают создание унифи-
цированного режима обособления активов клиентов для кредитных и некредит-
ных организаций, осуществляющих профессиональную деятельность, в том числе
при использовании субброкерских схем.

В рамках централизации надзорных процедур мегарегулятор провел:
– анализ показателей по всему рынку (выявление некачественных активов

в субброкерских схемах, конфликта интересов в случае приобретения за счет
средств клиента ценных бумаг связанных компаний и т. д.) для выявления над-
зорных фактов;

– автоматизированный расчет триггеров (на основе данных отчетности, бирж
и т. д.) по утвержденной методологии для использования кураторами;

– проведение стресс-тестирования ликвидности и капитала на основе утверж-
денной методологии и разработанных сценариев и автоматизации;

– автоматический расчет риск-профиля на основе данных отчетности и бирж
для предоставления кураторам и последующая консолидация результатов в еди-
ную «цветовую» карту по отрасли;

– реализация стандартных выгрузок (по биржевым и внебиржевым оборо-
там, котировкам, рэнкингам и т. д.) для кураторов в ЦБ РФ;

– разработка и обновление аналитических таблиц (по основным финансо-
вым показателям и показателям деятельности организаций: финансовый резуль-
тат, клиенты, обороты, активы и т. п.).

На основании надзорных фактов куратор ЦБ РФ ведет досье на каждого под-
надзорного. Куратор дает экспертную оценку каждому сработавшему триггеру
и при необходимости запускает комплекс надзорных мероприятий. Куратор полу-
чает детальную информацию о значимых факторах по каждому виду риска и мо-
жет заранее спрогнозировать появление проблем в тех или иных областях. К авто-
матически рассчитанному по последним отчетным данным риск-профилю куратор
добавляет информацию поведенческого надзора и экспертное мнение для полу-
чения комплексной оценки поднадзорного, использование данных о сделках, обо-
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ротах, котировках и иной информации при составлении заключений и осуществ-
лении мероприятий дистанционного надзора.

Введен мониторинг технологий на финансовом рынке. С декабря 2018 г. 12 ре-
гистраторами проводится тестирование первого компонента системы «Титан»
(трансфер-агентское обслуживание). Система разработана с применением техно-
логии блокчейн. Система позволит каждому зарегистрированному лицу использо-
вать «консолидированный» личный кабинет, где будет отражаться информация
обо всех ценных бумагах лица у различных регистраторов.

На базе финансовых технологий крупнейшими банками и депозитариями реа-
лизуется проект децентрализованного депозитарного учета электронных заклад-
ных на технологии блокчейн с участием Росреестра. В рамках проекта создается
узел ЦБ РФ для проведения надзорных мероприятий и возможности подтвержде-
ния данных о наличии ценных бумаг без дополнительного запроса в депозитарий
(модель, схожая с витринами данных). Опубликованное 28.12.2018 г. на сайте
ЦБ РФ Указание № 4944-У (регулирует депозитарный учет электронных заклад-
ных) предоставило депозитариям возможность отражения операций зачисления
и списания электронных закладных.

Российский рынок робо-эдвайзинга (программных алгоритмов, самостоятельно
подбирающих наиболее подходящий вариант распределения активов для инвесто-
ра) только начинает развиваться. По результатам мониторинга сети Интернет уста-
новлено, что услуги с использованием термина «робо-эдвайзинг» на 01.01.2019 г.
активно предлагают 9 организаций.

Термин «робо-эдвайзинг» используется российскими компаниями чаще всего
в маркетинговых целях – с целью привлечения клиентов для продажи им соб-
ственных продуктов/сервисов.

Регистраторы расширяют возможности для своих клиентов через сервисы
удаленного доступа (личный кабинет). Проведено тестирование мобильного при-
ложения одного регистратора, позволяющего голосовать владельцам ценных бу-
маг на собрании акционеров и контролировать состояние своих лицевых счетов.
Приложение расширяет возможности акционеров и повышает удобство участия
в корпоративной жизни акционерных обществ.

25 % опрошенных ПУРЦБ планируют использование программы автосле-
дования в своей деятельности. Регулятор развитие данного продукта связывает
с деятельностью по инвестиционному консультированию, необходимости уста-
новления требований к раскрытию информации, а также системы определения
вознаграждения с целью исключения регуляторного арбитража с доверительным
управлением.

Результатом реформы регулирования деятельности центрального контраген-
та стало его выделение в отдельный вид небанковской кредитной организации
и формирование комплексной риск-ориентированной модели регулирования его
деятельности. Реформирование института центрального контрагента позволило
снизить системные риски и обеспечить стабильность функционирования россий-
ского финансового рынка, снизить издержки участников финансового рынка и соз-
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дать условия для централизованного клиринга по широкому кругу финансовых
инструментов, включая внебиржевые производные финансовые инструменты.

Под финансовой стабильностью понимается бесперебойное и эффективное
функционирование финансового рынка, в том числе процесса по трансформации
сбережений в инвестиции, его устойчивость к внутренним и внешним шокам. Обес-
печение финансовой стабильности снижает издержки экономики от реализации
финансовых рисков, повышает предсказуемость стоимости капитала для эконо-
мических субъектов, обеспечивает непрерывность предоставления услуг и пре-
дотвращает нарастание структурных дисбалансов. Защищенность от шоков, в свою
очередь, снижает премию за системный (рыночный) риск, закладываемую в стои-
мость финансовых продуктов, повышая доступность финансовых услуг для по-
требителя.

Модель финансового рынка России во многом схожа с моделями других стран
с формирующимися рынками. Ее основными чертами являются доминирование
банков над некредитными финансовыми организациями, опора экономических
агентов при инвестировании на собственные средства, преимущественная роль
бюджетного и межфирменного каналов в перераспределении финансовых ресур-
сов по сравнению с каналом финансового посредничества. Слабое развитие рын-
ка капитала и отсутствие прочного базиса институциональных инвесторов в лице
страховых компаний и пенсионных фондов ограничивают возможности экономи-
ки по трансформации сбережений населения в долгосрочные инвестиции, необ-
ходимые для устойчивого роста экономики и повышения благосостояния граж-
дан. Устойчивый рост экономики страны невозможен без притока инвестиций,
который во многом определяется доступностью капитала. Создание условий, спо-
собствующих расширению возможностей для привлечения финансирования ши-
роким кругом экономических агентов, является одной из ключевых задач Банка
России. Необходимым элементом доступности капитала является формирование
на финансовом рынке устойчивого базиса в лице институциональных инвесторов,
в первую очередь негосударственных пенсионных фондов, страховых компаний,
инвестиционных фондов, а также населения. Важную роль играет также разви-
тость инфраструктуры и инструментария, наличие конкурентной и доверитель-
ной среды, стабильность функционирования финансового рынка. Другой важной
стороной доступности является возможность потребителей использовать финан-
совые продукты, необходимые им в течение жизни и в процессе хозяйственной
деятельности.

Выделяются четыре аспекта доступности финансовых услуг:
– физическая;
– ценовая;
– ассортиментная;
– ментальная.
Обеспечение доступности финансовых услуг для всех членов общества яв-

ляется важной социально-экономической задачей. Повышение проникновения фи-
нансовых услуг способствует росту финансового рынка и развитию конкуренции,

Глава 15. Современный рынок ценных бумаг в условиях цифровизации экономики
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стимулирует экономический рост. Банк России уделяет особое внимание повыше-
нию скорости и качества доступа к финансовым услугам для потребителей из от-
даленных районов и сельской местности, субъектов малого и среднего предпри-
нимательства, групп населения с ограниченным доступом к финансовым услугам
(лиц с  низким уровнем дохода, людей с инвалидностью, пожилых и других мало-
мобильных групп населения). Для населения, имеющего доступ к сети Интернет,
Банк России работает над повышением скорости и качества доступа к финансо-
вым услугам.

В развитии финансового рынка необходимо учитывать ограничение доступа
финансовых институтов к внешним рынкам капитала вследствие введенных ря-
дом стран финансово-экономических санкций в отношении России. Внутренних
резервов, в том числе финансовых, в стране тоже достаточно. Здесь необходимо
учитывать специфику развития рынка ценных бумаг. К особенностям его разви-
тия относится довольно высокий уровень концентрации капитала в отдельных сек-
торах, в первую очередь, в банковском, где на пять крупнейших кредитных органи-
заций приходится 60,4 % совокупных активов всего сектора. Активность населе-
ния на рынке ценных бумаг остается чрезвычайно низкой. В структуре сбережений
населения доминируют банковские депозиты, что во многом обусловлено мерами
Банка России, укрепившими надежность банковской системы, в том числе ста-
бильностью функционирования системы страхования вкладов, а также истори-
чески низким доверием к небанковским финансовым посредникам из-за деятель-
ности теневых и недобросовестных участников рынка. Недобросовестность про-
давцов финансовых услуг порождает ответную реакцию со стороны потребителей.
Уровень доверия граждан к финансовым организациям крайне неоднороден,
но 26 % граждан считают невозврат кредита допустимым, а 38 % полагают, что
небольшая задержка во внесении платежей по кредиту – явление, близкое к нор-
мальному.

По уровню концентрации российский банковский сектор находится в середи-
не списка стран, входящих в ЕС, причем существенно ближе к странам с низкими
показателями концентрации. В 16 странах ЕС доля пяти крупнейших банков су-
щественно выше: максимальная концентрация – в Греции (97,0 %), Эстонии (90,3 %)
и Литве (90,1 %). В 12 странах ЕС концентрация ниже, в частности, в Люксембур-
ге (26,2 %), Германии (29,7 %), Австрии (36,4 %).

На конец 2018 г. объем депозитов населения в российских банках составил
28,5 трлн руб. (27,6 % ВВП).

В ближайшие годы особое внимание следует уделить:
– развитию конкурентной среды на финансовом рынке;
– реализации потенциала финансового рынка по трансформации сбереже-

ний в долгосрочные инвестиции (развитие источников и инструментов рынка
капитала);

– внедрению комплекса мер по повышению доверия на финансовом рынке –
увеличению прозрачности и чистоты функционирования рынка, устранению
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практик недобросовестного поведения, управлению конфликтом интересов, по-
вышению культуры функционирования финансовой среды;

– поиску инструментов проактивного надзора на финансовом рынке.
Получение услуги «в один клик» – быстро складывающийся новый «стандарт»

потребительских привычек на рынке ценных бумаг. С учетом сопутствующей тен-
денции к стандартизации финансовых продуктов создаются предпосылки для плат-
форменных решений их доставки до потребителей.

Ключевым фактором в такой модели становится эффективность, т. е. низкие
удельные издержки, от которых зависят цена и удобство доставки финансового
продукта пользователю. Здесь может сказаться конкурентное преимущество круп-
ных технологических компаний, получающих возможность монетизировать на-
копленные ими массивы данных о потребителях. Указанная модель в случае реали-
зации может кардинальным образом изменить конкурентную среду на финансо-
вом рынке. В то же время традиционные финансовые институты ради выживания
будут вынуждены трансформироваться. Помимо открывающихся возможностей
широкое внедрение финансовых технологий несет в себе потенциальные риски
для участников рынка и стабильности финансового рынка, управление которыми
может потребовать нестандартных методов. Очевидно, что оптимальные меры
по регулированию данной сферы не должны сдерживать инновации, что потребует
достижения разумного баланса между защитой прав потребителей, их персональ-
ных данных и рыночной эффективностью. Стимулирование внедрения финансо-
вых технологий осуществляется посредством создания благоприятной техноло-
гической и регуляторной среды для тестирования и внедрения инноваций. Важ-
ной мировой тенденцией является применение новых технологий для повышения
эффективности деятельности регуляторов.

На российском финансовом рынке данная тенденция выражается в совершен-
ствовании механизмов взаимодействия Банка России и поднадзорных организа-
ций: развитие личного кабинета участника информационного обмена, использо-
вание новых форматов предоставления надзорной информации и т. д. С другой
стороны, встречное направление предполагает использование уже поднадзорны-
ми финансовыми организациями инновационных технологий для повышения
эффективности выполнения регуляторных требований и управления рисками, что
позволяет финансовым организациям быстрее и с меньшими затратами осуществ-
лять требования внутреннего контроля. Будущее российского рынка ценных бу-
маг зависит в том числе от ответов на вопросы, которые ставят финансовые тех-
нологии, поскольку цифровизация, повышая доступность, удобство пользования
финансовой услугой и снижая ее цену, создает новые и усложняет прежние. Не-
предвиденные сбои могут вызвать масштабные последствия (порождая ценовые
шоки, риски непрерывности функционирования, синхронное поведение алгорит-
мов), создавая угрозы финансовой стабильности, в том числе на глобальном уровне.
Использование искусственного интеллекта и машинного обучения связано с проб-
лемами интерпретации и проверки данных математических моделей участников
рынка, которые могут приводить к ошибочным решениям и повышению рисков

Глава 15. Современный рынок ценных бумаг в условиях цифровизации экономики
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для финансовой стабильности. Медленные процедуры изменения регуляторной
среды (не менее года) по сравнению с быстрыми процессами внедрения финан-
совых инноваций (time-to-market менее трех месяцев), размывание традиционных
границ финансового рынка, усиление фрагментации и сложности устройства фи-
нансового сектора создают вызовы традиционной системе регулирования. Исполь-
зование технологий «больших данных» (Big Data) способствует привлечению
и удержанию клиентов  – потребителей финансовых услуг, формированию конку-
рентной среды, противодействию мошенничеству в финансовой сфере, но одновре-
менно сопряжено с рядом рисков. Среди них – риски потери управления, контроля
над данными и их несанкционированного использования, ограничения конкурен-
ции в части доступа к персональным данным, неоптимальности сбора и хранения
данных, ошибок в интерпретации данных специалистами и пользователями.

В целях решения обозначенных проблем мероприятия Банка России должны
быть направлены:

– на развитие накопительной пенсионной системы;
– пропорциональное регулирование финансового сектора с целью снижения

(оптимизации) регуляторной нагрузки в условиях низких процентных ставок;
– развитие инструментов долгосрочных инвестиций (акции, долгосрочные

облигации);
– развитие инструментов хеджирования ценовых рисков;
– последовательную и прозрачную политику, а также своевременную комму-

никацию по всем направлениям деятельности Банка России, нацеленную на сниже-
ние инфляционных ожиданий и повышение доверия к политике регулятора и фи-
нансовому рынку.

Реализация проекта «Маркетплейс» – системы для дистанционной розничной
дистрибуции финансовых продуктов (услуг) и регистрации финансовых сделок –
позволит обеспечить равный доступ пользователям услуг к финансовому рынку,
будет способствовать развитию конкуренции и повышению безопасности предо-
ставления финансовых сервисов. Для эффективного функционирования системы
Банк России планирует создать прозрачную и стимулирующую регуляторную среду
с учетом опыта пилотного запуска системы. Информация о заключенных сдел-
ках на платформе и позициях по ним будет вестись единым регистратором финан-
совых транзакций, выполняющим в системе роль «золотого источника правды».
Планируется, что клиент сможет видеть информацию по всем заключенным сдел-
кам в своем личном кабинете и получать по запросу выписки из реестра. Создание
платформы цифрового профиля направлено на формирование удобной и безопасной
инфраструктуры для обмена данными между государством и бизнесом в режиме
онлайн, позволяющем гражданам управлять своими цифровыми данными. Созда-
ние такой среды позволит упростить доступ организаций к  государственным дан-
ным, улучшить клиентский опыт при предоставлении коммерческих и  государ-
ственных услуг, кроме того, в период 2019–2021 гг. Банк России планирует реализо-
вать ряд мероприятий, облегчающих функционирование платформенных решений,
в том числе создание регуляторной среды для функционирования роботов-совет-
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ников, обеспечивающей защиту прав пользователей роботов-советников и расши-
рение возможностей их применения на финансовом рынке. Необходимым услови-
ем для цифровизации финансового рынка является защищенность финансовых
организаций и их клиентов от киберугроз. Банк России занимается разработкой
национальных стандартов по информационной безопасности, внедрение которых
будет способствовать росту доверия участников к финансовым технологиям.

В этой области Банк России намерен сосредоточить свои практические дей-
ствия на мерах:

– по увеличению доступности линейки инвестиционных инструментов доле-
вого и долгового финансирования (облигаций, ограниченных в обороте, конверти-
руемых ценных бумаг, неголосующих привилегированных акций);

– по дальнейшему упрощению процедуры регистрации выпусков ценных бу-
маг, связанному прежде всего с обеспечением технической возможности элект-
ронной регистрации выпусков ценных бумаг без представления эмиссионных до-
кументов на бумажном носителе;

– по дальнейшему упрощению доступа инновационных компаний и субъектов
малого и среднего предпринимательства к традиционным механизмам долевого
и долгового финансирования, а также развитию альтернативных механизмов
привлечения капитала с использованием коллективного управления в области
финансирования;

– по совершенствованию регулирования индивидуальных инвестиционных
счетов.

Другим приоритетным проектом должно стать создание индивидуального ин-
вестиционного капитала как формы накопления пенсионного капитала. Долго-
срочный характер накоплений, формируемых за счет «пенсионных денег», позво-
лит управляющим применять инвестиционные стратегии с длинным горизонтом
и повышенной доходностью без принятия повышенного риска. Банк России также
намерен способствовать развитию инструментов финансирования инвестицион-
ных проектов для российских и иностранных инвесторов (в том числе мезонинно-
го финансирования), создавая тем самым условия для притока в экономику долго-
срочных финансовых ресурсов.

Существующее законодательство обязывает финансовых посредников, кли-
ринговые центры и управляющих проводить разделение активов в зависимости
от специфики их деятельности. Однако законодательство о несостоятельности
(банкротстве) в недостаточной мере учитывает сложность корреспондентских от-
ношений между финансовыми институтами при обслуживании клиента. Более
того, кредитные организации, осуществляя профессиональную деятельность
на рынке ценных бумаг, в принципе не разделяют собственные и клиентские сред-
ства (кроме случаев доверительного управления). В итоге средства клиентов могут
быть смешаны с собственными активами несостоятельного финансового инсти-
тута и войти в конкурсную массу. Наличие подобных рисков свидетельствует
о том, что существующие правовые механизмы нуждаются в совершенствовании
для обеспечения должного уровня защиты инвестора от банкротства обслуживаю-
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щих его финансовых институтов. В целях формирования доверительной среды
на финансовом рынке планируется внесение изменений в регулирование, устра-
няющих правовую неопределенность при банкротстве профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг путем распространения на кредитные организации
в случае осуществления профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг
обязанности осуществлять раздельный учет клиентских и собственных активов.

Банк России продолжит работу в направлении совершенствования регули-
рования профессиональной деятельности на национальном финансовом рынке.
В связи с появлением технологий дистанционного использования торговых плат-
форм при купле-продаже ценных бумаг, а также с появлением новых сложных
финансовых инструментов оценивается целесообразность изменения подходов
к регулированию инвестиционной деятельности за свой счет, в частности, рас-
ширения определения указанной деятельности. Банк России в среднесрочной
перспективе планирует уделить особое внимание деятельности регистраторов
и депозитариев.

Представляется целесообразным гармонизировать подходы к регулированию
схожей по своей сути деятельности в части учета прав клиента на ценные бума-
ги. Последние изменения в законодательстве свидетельствуют о сближении де-
позитариев по части своего функционала с регистраторами (ведение реестров вла-
дельцев инвестиционных паев, обездвижение документарных облигаций и заклад-
ных). Банк России планирует рассмотреть возможность дальнейшего сближения
регуляторных моделей организаций, осуществляющих учет прав на ценные бума-
ги, для устранения регуляторного арбитража и поведенческих барьеров, препят-
ствующих развитию справедливой конкуренции в указанной сфере деятельности.
С целью повышения финансовой стабильности и устранения существующих барье-
ров для использования широкого спектра инструментов рынка капитала Банк Рос-
сии продолжит развитие рынка производных финансовых инструментов (ПФИ),
являющихся важнейшими инструментами хеджирования рыночных рисков. Реа-
лизация мер в этом направлении обеспечит выполнение принятых Российской
Федерацией обязательств в рамках G20 по реформированию рынка внебиржевых
ПФИ. С целью повышения прозрачности и устойчивости рынка процентных ПФИ
будет осуществляться поэтапный перевод внебиржевых процентных ПФИ на цент-
рализованный клиринг. Для отдельных категорий внебиржевых ПФИ, по обяза-
тельствам из которых не будет осуществляться добровольный или обязательный
централизованный клиринг, будет поэтапно вводиться требование об обязатель-
ном маржировании (финансовом обеспечении исполнения обязательств). Рассмат-
ривается также возможность внесения в российское законодательство определе-
ния понятия хеджирующей сделки, отвечающего международной практике, в том
числе для установления четких различий между хеджирующими и спекулятив-
ными сделками. Риск такой переквалификации (из хеджирующих в спекулятив-
ные) и соответствующие налоговые последствия являются препятствием для ис-
пользования хеджирующих сделок среди российских нефинансовых компаний
и одной из причин невысокого уровня ликвидности российского рынка ПФИ.
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Другими направлениями совершенствования регулирования рынка ПФИ станут:
– устранение барьеров в российском правовом поле для заключения сложных

договоров, содержащих элементы ПФИ (структурированных финансовых ин-
струментов);

– минимизация правовых неопределенностей в  части понятия ПФИ, в  том
числе в  части разграничения ПФИ с  иными видами договоров, расширения пе-
речня базисных активов ПФИ, судебной защиты по требованиям, возникающим
из ПФИ с иностранными лицами.

Будущее российского рынка ценных бумаг выглядит очень перспективным.
Усилия Центрального банка РФ, саморегулируемой организации НАУФОР, про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг и научно-педагогических кадров
в конечном итоге решат задачу масштабного задействования механизма финан-
сирования экономики страны, хозяйствующих субъектов через инструменты рын-
ка ценных бумаг с привлечением финансово грамотного населения как потенци-
ально крупного частного инвестора.

Глава 15. Современный рынок ценных бумаг в условиях цифровизации экономики
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АИФ Акционерный инвестиционный фонд
АКРА Аналитическое кредитное рейтинговое агентство
АО акционерное общество
АУВЕР Ассоциация участников вексельного европейского рынка
АУМРК Ассоциация участников международного рынка капиталов
АФД Ассоциация форекс-дилеров
ВБ Всемирный банк
ВВГУ Волго-Вятское главное управление Банка России
ВВП валовой внутренний продукт
ВПП Всемирная продовольственная программа
ВЭБ Внешэкономбанк
ГДО государственные долгосрочные обязательства
ГК РФ Гражданский кодекс Российской Федерации
ГКО государственные краткосрочные облигации
ГО гарантийное обеспечение
ГСО государственные сберегательные облигации
ГСО-ППС государственные сберегательные облигации с постоянной процентной

ставкой купонного дохода
ГСО-ФПС государственные сберегательные облигации с фиксированной процентной

ставкой купонного дохода
ДРЦБиТР Департамент рынка ценных бумаг и товарного рынка
ДТК депозитарно-трастовая компания
ДУ доверительное управление
ЕСИА Единая система идентификации и аутентификации
ЕЦБ Европейский центральный банк
ЕЭС Европейское экономическое сообщество
ЗПИФ закрытый паевой инвестиционный фонд
ИИС индивидуальный инвестиционный счет
ИНН индивидуальный номер налогоплательщика
ИНФИ Инфраструктурный институт
ИПИФ интервальный паевой инвестиционный фонд
ИПЦ индекс потребительских цен
ИСУ ипотечный сертификат участия
ИТС информационная торговая система
КО кредитные организации
КОУР клиенты с особым уровнем риска
КПК карманный персональный компьютер
КПУР клиенты с повышенным уровнем риска
КСУ клиринговый сертификат участия
КСУР клиенты со стандартным уровнем риска
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МВФ Международный валютный фонд
ММВБ Московская межбанковская валютная биржа
МСФО Международный стандарт финансовой отчетности
МТБ Московская товарная биржа
НАУФОР Национальная ассоциация участников фондового рынка
НКД накопленный купонный доход
НКО некоммерческая организация
НКЦ Национальный клиринговый центр
НЛУ Национальная лига управляющих
НПО негосударственное пенсионное обеспечение
НПФ негосударственный пенсионный фонд
НРД Национальный расчетный депозитарий
НФО некредитные финансовые организации
ОВГВЗ облигации внутреннего государственного валютного займа
ОВОЗ облигации внешнего облигационного займа
ОГНЗ облигации государственного нерыночного займа
ОГРВЗ облигации государственного республиканского внутреннего займа
ОГСЗ облигации государственного сберегательного займа
ООО общество с ограниченной ответственностью
ОПИФ открытый паевой инвестиционный фонд
ОПС обязательное пенсионное страхование
ОРВВЗ облигации республиканского внутреннего валютного займа
ОФЗ облигации федерального займа
ОФЗ-АД облигации федерального займа с амортизируемым доходом
ОФЗ-ИН облигации федерального займа с индексированным доходом
ОФЗ-н облигации федерального займа для населения
ОФЗ-ПД облигации федерального займа с постоянным доходом
ОФЗ-ФД облигации федерального займа с фиксированным доходом
ОФЗ-ФК облигации федерального займа с фиксированным купонным доходом
ПАО Публичное акционерное общество
ПАРТАД Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев
ПАУФОР Профессиональная ассоциация участников фондового рынка
ПВО представители владельцев облигаций
ПДК показатель достаточности капитала
ПИФ паевой инвестиционный фонд
ПКЛ показатель краткосрочной ликвидности
ПО программное обеспечение
ППС профессиональные пенсионные системы
ПУРЦБ профессиональные участники рынка ценных бумаг
ПФИ производные финансовые инструменты
ПФР Пенсионный фонд России
РДР российская депозитарная расписка
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РТС Российская торговая система
СРО саморегулируемые организации
СЧА стоимость чистых активов
ТКС торговый клиринговый счет
УК управляющая компания
Ф. Л. физическое лицо
ФСФР Федеральная служба по финансовым рынкам
ЦБ РФ Центральный банк Российской Федерации
ЦК центральный контрагент
Ю. Л. юридическое лицо

АDR American Depositary Receipt – американские депозитарные расписки
CAPM Capital Asset Prising Model – модель оценки стоимости активов
СBOE Chicago Board Options Exchange – Чикагская биржа опционов
СВТ Chicago Board of Trade – Чикагская торговая палата
СME Chicago Mercantile Exchange – Чикагская товарная биржа
СМL Capital Market Line – линия рынка капитала
DCF метод дисконтированных денежных потоков
EMA экспоненциальное скользящее среднее
FRAs Forward Rate Agrecments – форвардная (будущая) процентная ставка
GCI индекс глобальной конкурентоспособности
GDR Global Depositary Receipt – глобальные депозитарные расписки
G20 Группа двадцати
IMM International Monetary Market – Международный валютный рынок
IOSCO International Organization of Securities Commissions – Международная орга-

низация комиссий по ценным бумагам
IPO Initial Public Offering – первичное размещение акций
IRR внутренняя доходность инвестиций
LIBOR London Interbank Offered Rate – Лондонская межбанковская ставка предло-

жения по межбанковским депозитам
LIFFE London International Financial Futures Exchange – Лондонская международ-

ная биржа финансовых фьючерсов
LSE London Stock Exchange – Лондонская фондовая биржа
LTOM London Traded Options Market – Лондонский рынок торгуемых опционов
MA Moving Average – скользящая средняя
MACD индикатор схождения/расхождения скользящих средних
MATIF Marche a terme d’instruments financiers – Биржа финансовых фьючерсных

контрактов
МОЕХ Московская межбанковская валютная биржа
NACDAQ Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам
NYFE New York Futures Exchange – Нью-Йоркская фьючерсная биржа
OPM Option Pricing Model
РО публичное предложение
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RDR российские депозитарные расписки
RPA Robotics Process Aytomation
RSI Relative Strength Index – индекс относительной силы
SEC Securities and Exchange Commission – Комиссия по ценным бумагам и биржам
SPO Secondary Public Offering – публичное размещение акций
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