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Лекция №7’2 от 18.03.00.

Меня зовут Иван Тырышкин. Я являюсь председателем правления Национальной Ассоциации Участников Фондового Рынка (НАУФОР). Наша Ассоциация считается крупнейшей в России. Количество ее членов 870. С точки зрения финансовых институтов и ассоциаций, которые вообще в России существуют, мы действительно являемся самой крупной ассоциацией.

Тематика лекции: Сравнительный анализ регулирования фондовых рынков в различных странах. Я немножко сделаю изменения в ходе лекции, потому что для того, чтобы понимать регулирование рынка, необходимо понимать, как этот рынок устроен, какая инфраструктура существует, как это все существует в России, потому что вы будете здесь жить и работать, для вас конечно национальный аспект ближе, чем зарубежный, а потом, для того, чтобы у вакс было представление о том, что у нас отличного от разных систем регулирования, я уже буду по ходу добавлять.

Хочу еще раз перед всеми извиниться за то, не буду излагать в академическом стиле, поскольку являюсь закостенелым практиком. Но мне кажется, что вам будет полезно услышать действительно практика, который зарабатывает на этом рынке и какую-то свою часть в регулирование этого рынка вносит.

Итак, фондовый рынок – это система перераспределения капитала. Понятно, что есть рынок кредитных ресурсов, есть и капитал, непосредственно связанный с перераспределением ресурсов с помощью ценных бумаг и с помощью инфраструктуры фондового рынка. Под ФР (фондовым рынком) мы изначально понимаем прежде всего акции, облигации, потом векселя, потом складские свидетельства, потом и т.д. Ну прежде всего всем мире ФР ассоциируется с акциями.

В чем заключается основная функция ФР и каковы его инфраструктурные элементы? Прежде всего, это эмитент. Под эмитентом мы будем понимать любое предприятие, без соотношения к отрасли, которое имеет своей целью получить дополнительный капитал для финансирования своих инвестиционных проектов. Понятно, что существуют различные альтернативы получения капитала: вы можете пойти в банк, получить кредит, но через некоторое время кредит будет необходимо гасить; он может выпустить акции, акции разместить на ФР и соответственно привлечь дополнительные ресурсы. 

Итак, кто же является основными участниками ФР? Это эмитенты – это промышленные предприятия, это предприятия, которые имеют своей целью не только переработку, производство, но и такие предприятия как страховые компании, банковские учреждения, это и высокотехнологичные предприятия, в том числе в последнее время стали модны предприятия, связанные с различными Интернет-технологиями, например провайдеры и т.д. Эмитент – это тот, который выпускает определенные виды ЦБ. Внизу находиться Инвестор. Инвестор – это компания или физическое лицо, которое эти финансовые инструменты приобретает. При этом все, что находиться между инвестором и эмитентом по сути и составляет инфраструктуру ФР.

Практически во всех странах существует следующая модель рынка, когда эмитент несет обязанность по ведению реестра акционеров, т.е. появляется в инфраструктуре институт регистратора. Регистратор – это компания, которая следит за объемом эмиссии, и которая осуществляет фактически контроль за переходом права собственности по ЦБ, которые обращаются на рыке. Т.е. регистратор – это участник рынка, который следит за объемом эмиссии для того, чтобы не было переэмиссии. Эмитент и регистратор действуют между собой по договору. Этот договор является коммерческим, т.е. эмитент по этому договору платит регистратору и основная функция регистратора – следить за объемом эмиссии, а с другой стороны он обязан вносить изменения в реестр акционеров в связи с переходом прав собственности, которые осуществляются на ФР.

Следующий инфраструктурный элемент – инвестиционные компании и банки. Вот эти 2 элемента являются по сути посредниками, которые как раз и являются связующим звеном между различными инвесторами, между различными компаниями.

Очередной инфраструктурный элемент – организаторы торговли. О частных инфраструктурных элементах мы будем говорить попозже.

Итак в принципе, это самая элементарная модель рынка, которая примерно функционирует следующим образом. Эмитент, для того, чтобы выпустить свои ценные бумаги на рынок, т.е. фактически разместить их среди инвесторов, обращается к посредникам и говорит: коллеги, мне необходимо привлечь определенный объем денег, я хочу сделать дополнительную эмиссию (все примеры я буду иллюстрировать на примере ценных бумаг – акций). Соответственно посредники помогают эмитенту в подготовке различных документов, там проспект эмиссии, регистрация проспекта, и фактически берут на себя обязанность по размещению этих ЦБ на рынке. Это по сути является функцией андерайтера, когда часть ЦБ, часть эмиссии посредники выкупают на свой собственный баланс, а потом уже потихонечку размещают на рынке. Соответственно после того, как эмитент такое решение принимает, происходит регистрация проспекта эмиссии в органах, которые осуществляют контроль. После чего регистратор открывает счет эмитенту и на этом счете ведет реестр собственника данных ЦБ. После чего происходит обращение этих ЦБ на рынке.

Существует 2 типа обращений ЦБ на рынке: биржевое и внебиржевое. Биржевое обращение – это обращение, которое осуществляется при использовании инфраструктуры организаторов торговли, т.е. это фондовые биржи, это торговые системы. И соответственно, все сделки, которые осуществляются на организованном рынке, осуществляются с использованием торговых систем. На неорганизованном рынке инвесторы сами между собой заключают договор купли-продажи, и при этом не используют инфраструктуру. Вот это вот отличие является принципиальным и от этого зависят модели регулирования фондовых рынков, которые существуют в различных странах. Таким образом это вот общая модель, которая в целом повторяется, здесь ничего уникального нет. Теперь я эту схему изложу уже в российской модели, соответственно с терминами, которые используются в российском законодательстве.

В 96г. вступил в силу «Закон о рынке ценных бумаг». Номер закона 39-ФЗ, который фактически впервые на уровне закона определил что такое фондовый рынок, какие субъекты существуют на рынке, как эти субъекты рынка регулируются и контролируются. Он определил, что существуют следующие инфраструктуры (все они являются профессиональными участниками и лицензируются ФКЦБ):

1. Брокеры. Это профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий брокерскую деятельность по договору комиссии или поручения, а так же доверенности. Т.е. фактически брокер является посредником в чистом виде, т.е. он работает по поручению клиента, не покупает ЦБ на себя, с той точки зрения, что он работает по договору с клиентом и если это договор-поручение, то он действует от имени и за счет клиента, если это договор-комиссия, то от своего имени, но за счет клиента. Брокерская деятельность является профессиональной деятельностью и лицензируется. Брокеры в соответствии с «Законом о рынке ЦБ» может быть юридическими и предпринимателями без образования юридического лица. Но к сожалению или к счастью до сих пор ни одного предпринимателя без образования юридического лица в России (брокера) не существует.

В настоящее время Федеральная Комиссия по Ценным Бумагам (ФКЦБ) выдала лицензий на осуществление профессиональной деятельности 1.400 участникам. Максимальный пик приходился на сентябрь 98г., число выданных лицензий составляло 1.800, после кризиса число компаний скатилось до 1.400.

2. Дилеры – тоже профессиональные участники, лицензируемые ФКЦБ России и они торгуют от своего имени и за свой счет, фактически без привлечения средств клиента.

3. Регистраторы. Те субъекты рынка, которые фактически ведут реестры акционеров акционерных обществ и в соответствии с законом независимый регистратор у эмитента должен появляться в случае, когда число акционеров больше 500, эмитент должен заключить договор с независимым регистратором и передать ведение реестра ему. Деятельность регистраторов тоже лицензируется ФКЦБ.

4. Депозитарии. Его основное предназначение связано тоже с ведением учета прав собственности на ЦБ, но депозитарии работают по договору с инвестором, с клиентом, в отличие от регистратора, который работает по договору с эмитентом.

Примерная модель взаимодействия регистраторов, депозитариев, эмитентов и инвесторов следующая. Эмитент по закону передает ведение реестра независимому регистратору. У инвестора возникает альтернатива вести счет, на котором будет отображаться его ценные бумаги непосредственно у регистратора, он будет в реестре акционеров. Если инвестор находиться за пределами страны такая модель редко используется, и с целью получения более полной корпоративной информации, получения более полного набора услуг, используется такая модель как депозитарий-инвестор, инвестор ведет счет у депозитария. Т.е. по сути возникает номинальное держание, когда в реестре у регистратора стоит название депозитария, а не имя инвестора, а у депозитария, соответственно, ведется счет данного инвестора. У эмитента по данному типу ЦБ может быть один, а депозитариев может быть множество.

Чем удобны депозитарии? Они удобны тем, что эмитентов, которые так или иначе торгуются на фондовых рынках достаточно большое количество. В России в период максимального подъема в 97г. число эмитентов, акции которых обращались на рынке составляло 700. И представьте себе, что я инвестор и мне надо купить 15 различных акций – мне необходимо открывать счета у 15 регистраторов. А эмитенты могут быть удалены территориально, т.е. могут быть в Магадане, и реестр может вестись там же. Поэтому что с точки зрения удобства мне выгодно, чтобы появился некий один депозитарий, который бы условно говоря в Москве имел бы счета у всех этих регистраторов, а я бы как инвестор держал бы счет у данного депозитария. Т.е. фактически это экономит мои издержки с точки зрения перехода прав собственности, мне е нужно постоянно ездить куда-нибудь, а дает возможность мне здесь в Москве, открывая счет в конкретном депозитарии уже работать акциями большого количества эмитентов, с теми акциями, по которым данный депозитарий стоит в реестрах акционеров как номинальный держатель.

Соответственно переход прав собственности при сделках купли-продажи на ФР осуществляется по передаточному распоряжению. Аналогия: есть банк, есть платежное поручение, которое действует для денежных переводов. А Передаточное распоряжение это аналог платежного поручения, используется для отношений с переходом прав собственности на ЦБ. Соответственно когда заключается договор между инвесторами, готовиться передаточное распоряжение, и отправляется в регистратор или депозитарий, происходит переход прав собственности.

Существенно отличие между регистратором и депозитарием – это то, что регистратор действует по договору с эмитентом, и для того, чтобы клиент-инвестор открыл счет в регистраторе нет необходимости заключать договор. Т.е. регистратор обязан безусловно открыть счет по первому требованию инвестора. Там конечно существует комиссия, тариф за перевод, но по сути договора между регистратором и клиентом не возникает. И за хранение права собственности регистратор не взимает комиссию с инвестора. У депозитариев обратная сторона. Депозитарии работают по договору с инвесторами, и то, что он зарабатывает, он зарабатывает на инвесторе за то, что он предоставляет дополнительные услуги: удаленность по регистраторам, предоставление дополнительной корпоративной информации, информация об общих собраниях, Уставе, учредительных документах и т.д.

5. Клиринговые организации. Профессиональный участник, осуществляющий клиринг по операциями с ЦБ и денежными средствами, возникающие при операции с ЦБ, как правило клиринговые организации работают в связке с организаторами торгов.

6. Организаторы торговли. Деятельность по организации торговли, способствующие заключению гражданско-правовых сделок с ЦБ. Это фондовые биржи, торговые системы.

7. Доверительные управляющие. Осуществляют деятельность по управлению ЦБ. Получает комиссию или вознаграждение по итогам управления.

Все, федеральный закон установил эти субъекты рынка в России, которые существуют.

Теперь я расскажу о том, как функционируют и взаимодействуют между собой 2 модели рынка. Первая модель: организованный рынок. Вверху – различные регистраторы, эмитенты, акции которых обращаются на рынке. Как правило при организаторе торговли, при фондовой бирже существует свой депозитарий, как правило один при данной торговой площадке, который ведет учет прав на ЦБ по акциям, которые обращаются здесь.

Как функционирует организованный рынок? В форме фондовой биржи. Для того, чтобы минимизировать риски на рынке ЦБ используется принцип поставки против платежа, ППП (DVP – delivery versus paper). В начале операционного дня, пред тем, как наступит 10 или 11 часов (открытие биржи, в России 11 часов – почти все организаторы торгов или все биржи начинают работу в 11). До 11 часов каждого дня в депозитарий от дилеров и брокеров поступает информация о том, какое количество ЦБ данный участник рынка хотят заблокировать перед началом торговли. И соответственно, депозитарий проверяет наличие на их счетах этих ценных бумаг и эти ценные бумаги блокируют на счетах, которые будут служить обеспечением для торгов. Такую же информацию участники рынка сообщают в банки, в которых они ведут свои денежные счета. И банк проверяет на наличие денежных средств на счетах участников и блокирует эти денежные средства. После этого эта информация, по сути информация об остатках средств и бумаг на счетах поступает в клиринговую организацию. Это до 11 часов. И вот эта система гарантирует то, что в результате сделок будет 100%ое исполнение обязательств по поставке ЦБ и по поставке денежных средств. Т.е. в данной ситуации если модель работает невозможно, чтобы я продал ЦБ, а мне не поставили деньги, или я купил ценную бумагу, заплатил деньги, а мне не поставили бумагу.

После этого участники выставляют свои котировки с использованием различных котировальных систем или информационных систем, торговых систем. В терминале выставляются котировки на покупку и на продажу ЦБ. Существует 2 способа: анонимна торговля, когда участники выставляют свои котировки в торговую систему и другие участники не видят кто ее поставил. Как правило котировки вот такими 2мя столбиками на экране видны: на покупку и на продажу, т.е. идет двойной встречный аукцион, когда заявки выставляются и ранжируются по их убыванию или возрастанию лучшей цены. На против каждой заявки идет объем лота и цена. Если система анонимная, то больше никакой информации. Если система не анонимная, а адресная, то на против каждой котировки еще показывается и участник, который данную котировку поставил.

На как правило, если используется принцип поставки против платежа, то необходимости указания на контрагента в торговой системе нет необходимости, поскольку ваши риски гарантированы. Если система не предоставляет возможность исполнения сделок в режиме ППП, то мне, как участнику рынка необходимо перед тем, как я буду заключать сделку, понимать, с кем я ее совершаю, чтобы брать ли не брать на себя определенные кредитные риски.

В общем вот так работает система. Сделки совершаются на бирже. Вся информация о них попадает в клиринговую организацию, там происходит либо trade by trade, т.е. потрейдовое исполнение, те после каждой сделки происходит изменение по счетам и в конце операционного дня эта информация поступает в депозитарий и в банк. Т.е. поступает полная раскладка теперь у кого сколько денег на счетах после торговли и у кого сколько бумаг в депозитарии.

Как правило эту модель в России в Москве выполняет роль ММВБ, это Московская Межбанковская Валютная Биржа, ЗАО «ММВБ», но на сленге его называют Майсекc, MICEX (Moscow Interbank Currency Exchange). И по такой же модели работают и некоммерческое партнерство «Московская Фондовая биржа», НП «МФБ», тоже ЗАО. Единственное отличие, которое между ними существует, это то, что в некоторых структурах функции клиринговой организации и фондовой биржи могут быть совмещены.

Неорганизованный рынок.
Неорганизованный рынок делиться на 2 части. Это неорганизованный рынок, который просто никак не организован, когда инвесторы, клиенты, инвестиционные компании заключают сделки на прямую, не использую какие-нибудь компьютеризованные системы торговые и не используя какую-либо систему централизованных расчетов. В данном случае не имеет смысла более подробно о них говорить, т.е. сделки заключаются между клиентами индивидуально, после этого они готовят договор купли-продажи, с этим договором и с передаточным распоряжением они едут в регистратор или в депозитарий, происходит переход прав собственности и соответственно по договору сторона-покупатель осуществляет поставку денежных средств контрагенту.

Вторая модель неорганизованного рынка представлена Российской Торговой Системой, РТС, НП «Фондовая биржа РТС», которая в свою очередь эволюционировала от полностью неорганизованного рынка с точки зрения расчетов, клиринга и поставки к модели, когда она эти функции совмещает.

Модель работает следующим образом. есть теже самые брокеры, дилеры. И есть РТС. Смысл модели в том, что РТС является информационной площадкой, которая помогает участникам в режиме реального времени выставлять и снимать котировки на торговой системе и в случае, если происходит заключение сделки в системе, то брокеры, инвестиционные компании отчитываются в систему о заключенных сделках. РТС является третьей стороной, которая играет функцию доказательственной роли. Когда после заключения сделки в системе одна из сторон отказывается, открещивается от сделка, то по сути РТС является некой третейской стороной, которая подтверждает сделку и если стороны потом все-таки договор не заключают, то идет принудительное заключение сделки, вступают в силу различные штрафные и дисциплинарные меры воздействия. Т.е. фактически, в том виде, в котором РТС существовала долгие-долгие годы, она осуществляла функции информационные (процесс выставление и снятия котировок, отчетность по заключенным сделкам) и выступала третьей стороной по заключенным сделкам с точки зрения доказательств того, что сделка была заключена.

Почему такая модель рынка появилась и до сих пор живет? Потому что в России весь ФР, как это ни печально представлен все-таки зарубежными, западными деньгами, это западные инвесторы, западные инвестиционные фонды, это западные крупные толстые портфельные инвесторы, страховые компании, которые вкладывают деньги в спекулятивные инвестиции на российском ФР. Благодаря тому, что у нас существует отвратительное налоговое поле, отвратительное поле по валютному регулирование, которое фактически не способствует, чтобы мне было выгодно работать и платить налоги в России, потому что я потом не смогу от сюда вывести капитал, меня обложат по такой ставке, что мне будет не рентабельно работать на этом рынке, поэтому все расчеты по сделкам, которые совершаются в РТС, осуществляются на оффшоре, вне России (подавляющая часть сделок). Фактически Функции информационной системы находятся в России, торгуют участники в России, а расчеты по сделкам осуществляются где-нибудь на Кипре и т.д., деньги территорию РФ не пересекают. Единственное, что при этой системе все-таки в России остается переход прав собственности, когда участники заключают сделку, даже если они не резиденты, по договору купли-продажи в российском депозитарии происходит переход. Это модель с одной стороны организованного рынка, потому что есть какая-то организованная информационная система, с другой стороны рынок не организован, т.к. не осуществляется принцип ППП, поставки против платежа. Хотя в последний 99г. НП РТС сделала колоссальные усилия и фактически сейчас совмещают организованный и неорганизованный рынки и участник выбирает где ему лучше торговать.

Я в нескольких словах охарактеризовал российский рынок, теперь перейдем к регулированию.

Регулирование.

Как я уже сказал, в соответствии с «Законом о рынке ЦБ», который действует уже почти 4 года (22апреля) регулирование российского рынка осуществляет Федеральная Комиссия по Ценным Бумагам, сокращенно ФКЦБ России. Это орган исполнительной власти, на который в соответствии с законом возложена функция регулирования. В отношении инфраструктуры естественно, что она выполняет функции лицензирования всех субъектов рынка, устанавливает процедуры, правила получения лицензий, стандарты осуществления деятельности и следит за соответствием осуществляемой участниками деятельности установленной ее стандартами, накладывает штрафы, отзывает лицензии, приостанавливает, аннулирует лицензии. Регулирование ФР в России осуществляется 2мя ступенями, двуступенчатое регулирование.

ФКЦБ является его большим айсбергом, который выполняет роль координатора и установления правил, она осуществляет проведение государственной политики в области ФР. Но в России так же как и в ряде других стран, существуют саморегулируемые организации, СРО. СРО – это организация, которая предусмотрена «Законом о рынке ЦБ» и эти организации объединяют в себе различные субъекты ФР. Деятельность по саморегулирования является лицензируемой и на такой вид деятельности ФК также выдает лицензию.

СРО действует в форме ассоциации и в настоящее время в России их существует две. Первая СРО это ПАРТАД, Профессиональная Ассоциация Регистраторов, Трансферагентов и Депозитариев. В ПАРТАД входят представители регистраторы и депозитарии, т.е. объединяет участников рынка, которые осуществляют переход прав собственности, являющихся учетной системой по ЦБ. В настоящее время членами ПАРТАД являются 300 организаций, приблизительно 100 из них регистраторы, и приблизительно 200 – депозитарии. ПАРТАД был образован ее до «Закона о рынке ЦБ», то существовал еще один субъект рынка - трансферагенты – который потом не попал в закон. Трансферагент – специализированная компания, которая осуществляла физический приезд в региональный регистратор или в региональный депозитарий и фактически смотрела за тем, чтобы договора купли-продажи и передаточные распоряжения были доставлены. Сейчас таких субъектов рынка как класс, предусмотренных законом, не существует, но название осталось.

Вторая СРО – НАУФОР, Национальная Ассоциация Участников ФОндового Рынка. Она объединяет 860 организаций.

Разделение между саморегулируемыми организациями осуществляется по принципу видов деятельности. Т.е. брокеры, дилеры и доверительные управляющие входят в НАУФОР, а регистраторы, депозитарии – в ПАРТАД. 

Функции брокера, дилера, депозитария и доверительного управляющего могут осуществлять кредитные организации. Такие виды деятельности как организатор торговли, клиринговая организация и регистратор – исключительные виды деятельности. Например регистратор не может торговать на рынке. Регистратор даже совмещать не может ни с каким видом деятельности. Можно только совмещать деятельность клиринговой организации и организатора торговли.

Каким способом осуществляется регулирование? В ФК есть 15 региональных отделений, региональные отделения ФКЦБ. По сути все субъекты рынка, в которые также включены и эмитенты, они контролируются ФКЦБ. При этом Федеральная Комиссия передала в соответствии с законом часть полномочий саморегулируемым организациям по контролю за деятельностью участников, которые являются их членами, за выработкой стандартов по соответствующим видам деятельности. Вплоть до того, что ни один брокер, ни один дилер и т.д. не может получить лицензию ФКЦБ до тех пор, пока ПОРТАД или НАУФОР не предоставят документ, свидетельствующий о выдаче ходатайства на выдачу лицензии, этот документ должен поступить в ФКЦБ. Также на СРО возложены функции по аттестации специалистов на рынке ценных бумаг. Все эти пресловутые аттестаты, базовые, специализированные, они как раз выдаются и экзамены проводятся с участием ПОРТАД и НАУФОР. Получается, что ФКЦБ вырабатывает общие требования для профессиональных участников, СРО детализируют эти требования и следят за исполнением этих требований для своих участников. Членство в этих организациях в настоящее время не является обязательным. Эти организации финансируются за счет вступительных взносов членов.

Что касается акционерных обществ, то здесь ФК на прямую контролирует их деятельность с точки зрения процедур связанных с эмиссией ценных бумаг на ФР, это процедуры регистрации проспектов, процедуры, связанные со сбором квартальной отчетности с эмитентов.

Проблема возникает из-за того, что брокеры, дилеры, депозитарии и доверительные управляющие они могут быть кредитными организациями. Кредитная организация может получить лицензию профессионального участника рынка ЦБ на эти виды деятельности. Здесь возникает российский небольшой конфликт с регулированием, который исходит из того, что когда нечетко прописаны функции по регулированию, по контролю, четко не указаны ведомства, которые этим занимаются ( в России существуют 2 органа власти, это ФКЦБ и Центральный Банк, которые регулируют одних и тех участников, банки. При этом ФКЦБ регулирует банки с точки зрения «Закона о рынке ЦБ», потому что банки являются одними из профессиональных участников. А Центральный Банк регулирует остальные виды деятельности в соответствии с «Законом о банковской деятельности» и «законом о Центральном Банке». Здесь возникает конфликт между ведомствами, потому что субъект регулирования один, а регуляторов много. Возникает множественность стандартов. Бедным субъектам рынка сложно выбрать для себя по каким стандартам работать. Такой конфликт возникает не только в России.

Никто из регуляторов не собирается отдавать пальму первенства с точки зрения регулирования деятельности. ЦБ хочет полностью регулировать КБ потому что они являются кредитными организациями, они полностью подотчетны ЦБ и деятельность на рынке ценных бумаг банков является одной из, осуществляемых КБ. ФК говорит о том, что она делает централизованную политику государства в области рынка ценных бумаг, поэтому хочет, чтобы ее стандарты исполнялись как кредитными организациями, так и остальными. Этот конфликт из-за нечеткости, неясности в части законодательства по регуляторам прослеживается во многих странах.

Регулирование иностранных финансовых рынков.

США

Модель, которую я нарисовал для России, фактически взята с американского общества, модно сказать, что в области ФР мы идем по американскому пути развития, где федеральная комиссия, которая там называется Комиссия по ценным бумагам и биржам КЦБ, по английски это Security and Exchange Commission. Можно найти, если кому интересно веб-сайт, www.sec.gov. Фактически в соответствии с законом 34г. Комиссия по ценным бумагам является органом власти США, который призван регулировать все отношения, связанные с фондовым рынком. По сути модели, ММВБ - организованный рынок и РТС – организованно-неорганизованный рынок, они повторяют американскую модель, поскольку там у них есть Нью-йоркская фондовая биржа, можно сделать параллель с ММВБ, есть NASD – это Национальная ассоциация брокеров и дилеров, и соответственно, торговая система в рамках этой ассоциации NASDAQ, т.е. система атлантических котировок, которая фактически является прообразом РТС.

Каким образом в США построена система регулирования? в Штатах все пожестче, поскольку рынок там функционирует начиная с 30х гг. активно, и крахи там были различные большие и маленькие. Есть Комиссия по ценным бумагам. Есть Национальная Ассоциация брокеров и дилеров, которая представляет собой холдинговую структуру. Холдинговая структура заключается в том, что они разделили функцию регулирования и функцию торговли в Ассоциации, там есть ассоциация по регулированию, я ее назвал так: NASD регулирование – NASDR. И соответственно торговая система – система NASDAQ. Т.е. в чем разница между Россией и США в этой части? Очень большие полномочия Комиссии по ценным бумагам в соответствии с законом передали Ассоциации, т.е. фактически, утрированно, Ассоциация занимается выдачей лицензий геокомпаний, которые работают на американском рынке, инвестиционным компаниям. И фактически тот контроль, который сложился в Америке в области саморегулируемых организаций он достаточно жёсток и Комиссия очень редко вмешивается в эту сферу деятельности.(если происходит скандал, например, тогда Комиссия напрямую выходит на проверку и проводит свое собственное расследование обстоятельств). Как правило Комиссия регулирует NASD, Ассоциацию, а NASD регулирует уже непосредственно брокеров и дилеров, которые являются ее составляющей частью.

В США есть определенное разграничение, связанное с тем, что в соответствии с законом Гласа-Стигала коммерческим банкам (этот закон действовал до недавнего времени, я расскажу тенденцию) было запрещено работать на рынке ЦБ, т.е. инвестировать свои активы в акции и быть профессиональными участниками в этой сфере. Т.е. банки делились на коммерческие банки, которые занимались исключительно коммерческим кредитованием и расчетами, и инвестиционные банки, которые фактически и работали на рынке ЦБ. Может быть по этому у них не было такого кризиса, как у нас в 98г., когда с ГКО работали все и все на них попали. В последнее время коммерческим банкам потихонечку разрешают выходить на фондовый рынок и определенные поправки вносятся в закон законом Гласа-Стигала. Основную роль играют инвестиционные компании – их там несколько тысяч (в России порядка 1,5тыс.). Как правило все они являются членами Американской Ассоциации брокеров и дилеров и попадают под регулирование этой организации. Там есть ряд региональных бирж, исключая NYSE, Нью-йоркскую Фондовую Биржу, которая является крупнейшей фондовой биржей.

В чем отличие например NYSE от NASD? На NYSE действует принцип специалистов, т.е. стоят специалисты, которые по сути выполняют функцию market-maker’ов по данным ЦБ, это специалисты из числа инвестиционных компаний, с помощью этих специалистов и осуществляется торговля. NASD – это стандартный терминал, на котором участники вводят котировку на покупку \ на продажу, эти котировки являются не анонимными, т.е. на против каждой котировки – 5ти и ли четырехзначное обозначение каждого участника. Фактически эта система является внебиржевой, т.е. там нет централизованной, вот в том виде, в котором мы представляем, фондовой биржи, когда есть предепонирование по ЦБ и по денежным средствам. Там есть клиринговая организация, которая совершает посттрейдинговые расчеты.

В последнее время, если мы посмотрим изменения в инфраструктуре в США, мы увидим, что в связи с введением в действие новых информационных технологий, Интернета, система регулирования меняется с очень большой скоростью. Это связано с тем, что Интернет стирает границы между странами, стирает политические, экономические границы, и делает один большой глобальный рынок. Его основное достоинство – дешевизна доступности.

Какие существуют основные течения в регулировании, связанные с использованием Интернета и т.д.? Обычно нас учили, что для того, чтобы торговать на бирже надо быть инвестиционной компанией или банком, или если вы клиент, то вы обращаетесь к компании. Интернет полностью перевернул определенное мировоззрение и все большее и большее значение приобретают такие понятия как Интернет-трейдинг или Интернет-торговля. Его основная особенность заключается в том, что появляются инвестиционные компании, которые предоставляют своим клиентам возможность выставления котировок и снятия через Интернет. Раньше было необходимо звонить по телефону или письменно отдавать приказ инвестиционной компании, то сейчас различные Интернет- технологии позволяют вам в режиме реального времени транслировать в каком состоянии находиться рынок, т.е. по сути давать срез котировок на рынке и давать возможность участникам этого рынка по этим котировкам заключать сделки.

Физические лица через Интернет вводят заявки на покупку \ продажу ЦБ. Когда число этих лиц, которые обслуживаются данной инвестиционной компанией достигает большого количества, т.е. несколько десятков или сот тысяч, то инвестиционная компания превращается уже в организатора торговли. Раньше лицо давало котировку инвестиционной компании, и та в свою очередь эту котировку транслировала на фондовую биржу. То сейчас, т.к. таких котировок в инвестиционную компанию поступает через Интернет все большее и большее количество, то она эти котировки показывает у себя и инвесторы заключают сделки между собой в рамках данной инвестиционной компании. возникает переток сферы заключения сделок от организованных площадок, от фондовых бирж в инвестиционные компании. Здесь возникает большая конкуренция.

В свою очередь, организованные площадки начинают предоставлять право конкретному инвестору выставлять систему заявок. Идет смещение в области регулирования в область новых информационных технологий, в Интернет- торговлю. Комиссия выпускает различные письма, различные обзоры, которые связаны с хакерами, с мошенничествами в Интернете. Существенных изменений в области регулирования на западе, связанных с Интернет- технологиями пока не происходит, но можно предположить, что в ближайшее время система регулирования будет существенно скорректирована.

В США сами компании ведут реестру. Существует система централизованного клиринга в масштабах всей страны.

Великобритания.

Я расскажу о течениях, которые наблюдаются в Великобритании в последние 5 лет. В Великобритании тоже довольно долго существовала проблема из-за того, что был Банк Англии, который по сути выполнял 2 функции, также как и Центральный Банк РФ, те он следил и непосредственно за коммерческими банками, был их регулятором, а с другой стороны он смотрел за платежным балансом, за эмиссией денежных знаков, за расчетами. И все чаще и чаще в Великобритании, да и во всем мире стали появляться течения, связанные с тем, что функции по контролю за коммерческими банками и функция обеспечения денежного обращения необходимо разделять. В 96-97гг. появились законы, которые фактически освободили Банк Англии от контроля за кредитными организациями. Эти функции передали отдельной организации FCA, Financial Service Authority, которая по сути взяла на себя функцию контролера, регулятора в сфере финансовых услуг, там не только фондовый рынок, но и ряд других финансовых рынков.

Основное отличие было в том, что Великобритании было присуще большое количество саморегулируемых организаций. Там было 2 дюжины СРО, которые занимались регулированием различных видов деятельности: было много регуляторов и один субъект регулирования, возникала проблема перерегулирования, перекрестного регулирования. получалось что я как субъект регулирования должен был отсылать отчеты в 15 регуляторов по разным формам, это было достаточно дорого для бюджета содержать всех этих регуляторов. В 97г. отказались от множественности регуляторов, полностью все были сокращены СРО и все функции (это было растянуто во времени) планомерно передавались новому органу.

По системе инфраструктуры отличие заключается в том, что в Великобритании существует система crest, это система, при которой все регистраторы, которые ведут реестры акционеров акционерных обществ, связаны между собой в одну систему и как таковые депозитарии, которые в нашем случае выполняли расчетную функцию депозитариев на организованных рынках, площадках, отсутствуют. Там есть единая система, связанная с фондовыми биржами и организаторами торговли.

Существенные изменения, которые прослеживались в Великобритании в последние месяцы: Обычно на фондовом рынке вся инфраструктура как правило была некоммерческая, существовала в форме некоммерческих организаций и некоммерческих партнерств, ассоциаций. Потому что было негласное убеждение, что инфраструктура не может быть чья-то. Вся система основывалась на принципе членства. В последнее время происходит новая мода, которая уходит от принципа некоммерческих организаций, что связано может быть с конкуренцией, с тем, что необходимо много ресурсов вкладывать в развитие новых информационных технологий, новых видов торговли. И в частности, последнее заявление, которое сделала Лондонская Фондовая Биржа: она будет акционироваться и ее акции станут торгуемыми на организованном рынке, она станет сама эмитентом, только есть ограничение по максимальному пакету на одного акционера (в районе 3,5%). Идет тенденция к акционированию и коммерционализации этой структуры.

Япония.

Рынок, совершенно отличный от всех рынков. Рынок, который сейчас находиться в переходном процессе. Японский рынок является достаточно закрытым для иностранных компаний, для иностранных банков. Число инвестиционных компаний, которые работали на японском рынке на протяжении 40 лет оставалось на уровне 250-300 компаний.

Система регулирования достаточно странная, как мне кажется. В 98г. мы полностью в течение 2х недель изучали вообще государственное устройство Японии и в частности систему устройства фондового рынка и системы регулирования. И по-моему мнению из всех систем, включая российскую, японская самая неразвитая, и как мне кажется, ну не смотря на то, что там есть все эти индексы, акции, там несколько лаконичная модель: когда существовало очень небольшое количество крупных компаний, мелких компаний не существовало на этом рынке, система регулирования была привязана к Министерству финансов как к структурному подразделению, т.е. фактически не было государственной политики в области фондового рынка. Когда мы пришли на Токийскую фондовую биржу, то обнаружили полное безлюдье, все переходят на Интернет, все переходят на новые информационные технологии. Мода, которая там есть в области регулирования как раз заключается в том, что они создают отдельный орган государственной власти, который будет контролировать ФР. Более полной информации по их регулятору у меня нет, поскольку японцы достаточно уникальный народ, они сами не знают, к чему они идут, к какой модели, на какие-то более подробные вопросы о временных, о структуре сами японцы очень сложно отвечают, поскольку у них было очень много банкротств, падение цен на землю, все эти земельные крахи крупных японских банков.

Польша.

Страна, может быть с такой переходной экономикой, ее модель аналогична российской только я не совсем понял систему саморегулирования. Там есть ассоциации, но каких либо серьезных полномочий по регулированию инвестиционных компаний ей не передано, т.е. все функции по регулированию сосредоточены в польской Комиссии по ЦБ. Хотя рынок более развит чем наш и по системе контроля и по показателям привлечения западных инвестиций. 
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