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Проект

Стратегия развития финансового рынка Российской Федерации

Настоящий документ определяет стратегию развития финансового рынка страны на ближайшую перспективу (далее Стратегия). Стратегия разработана исходя из целей и задач, предусмотренных проектом Программы социально-экономического развития Российской Федерации на среднесрочную перспективу (2005-2008 годы). В Стратегии определены ключевые направления деятельности государственных органов в сфере регулирования финансового рынка на 2005-2008 годы. Вопросы развития банковского сектора в настоящей Стратегии не затрагиваются, так как они предусмотрены Стратегией развития банковского сектора Российской Федерации на период до 2008 года.
1.
Цели развития финансового рынка

1.1. Перспективная роль финансового рынка в экономике страны и цель стратегии

Основными целями Программы социально-экономического развития Российской Федерации на среднесрочную перспективу (2005-2008 годы), являются повышение благосостояния населения страны и уменьшение бедности на основе динамичного и устойчивого экономического роста. Ключевым звеном достижения названных целей признано обеспечение роста конкурентоспособности страны, включая конкурентоспособность человека, конкурентоспособность государственных институтов и конкурентоспособность бизнеса.

В центре современной мировой конкуренции находится борьба за инвестиционные ресурсы. В современных условиях обеспечить рост конкурентоспособности без привлечения крупных капиталов, финансируя проекты развития только за счет собственных средств предприятий, невозможно. Многие российские предприятия уже сегодня поставлены перед необходимостью поиска замещающих источников финансирования инвестиций и реализуют программы привлечения необходимых финансовых ресурсов на рынке капиталов. Совокупные национальные накопления, в первую очередь сбережения домашних хозяйств и коллективные формы сбережений в виде средств, вложенных в пенсионные накопительные системы, переданные в управление, вложенные в страховые продукты и др., представляют собой тот источник, который мог бы в существенной мере обеспечить инвестиционный рост экономики. Финансовый рынок, являясь центром принятия наиболее эффективных инвестиционных решений, способен обеспечить мобилизацию этих накоплений и их трансформацию в инвестиции. Более того, наличие развитых, пользующихся доверием национальных финансовых институтов, необходимое условие устойчивого роста внутренних сбережений и их эффективного использования в развитии национальной промышленности. Только в этом случае можно рассчитывать на полноценную интеграцию отечественной экономики в мировую экономическую систему и эффективное привлечение мирового капитала для опережающего экономического роста. 
Современный финансовый рынок в России еще недостаточно развит. Вместе с тем, он уже достиг того уровня развития, когда использование его возможностей может в значительной степени способствовать решению ключевых экономических проблем, в том числе:

-
финансирования экономического роста;

-
повышения инвестиционной активности предприятий;

-
обеспечения эффективного межотраслевого перелива капитала;

-
развития мелкого и среднего бизнеса за счет обеспечения венчурного финансирования.

Поэтому настоящая Стратегия ориентирована на принятие мер по стимулированию его ускоренного развития.

Цель Стратегии - превратить финансовый рынок в один из главных механизмов реализации инвестиционных программ корпоративного сектора, создав одновременно условия для эффективного инвестирования частных накоплений и средств обязательных накопительных систем. 

Достижение этой цели требует:

-
существенно снизить риски и транзакционные издержки привлечения капитала на российском финансовом рынке;

-
существенно расширить инструментальную базу финансового рынка, прежде всего, обеспечить возможности страхования инвестиционных рисков;

-
укрепить доверие к институтам финансового рынка, обеспечить прозрачность совершения сделок с российскими активами. 

Потребуется изменение регулирования финансового рынка и модернизация его инфраструктуры, совершенствование корпоративного и антимонопольного законодательства, существенное улучшение общих условий инвестиционной деятельности в российской юрисдикции.

1.2. Целевые ориентиры развития финансового рынка на период 2005-2008 годы

Финансовый рынок в результате реализации Стратегии должен претерпеть качественные изменения, а именно:

-
доступ к рынку капиталов получат большинство российских компаний, ведущих цивилизованный бизнес. В результате кратно увеличится количество первичных размещений акций отечественных компаний на российском финансовом рынке;

-
существенно расширится ассортимент инструментов финансового рынка и услуг, предоставляемых финансовыми организациями населению и сектору нефинансовых предприятий;

-
будут обеспечены конкурентные условия для проведения сделок с ценными бумагами и их надежный учет и хранение. В результате торговля основной долей российских активов будет осуществляться в российской юрисдикции;

-
разовьются и окрепнут институты коллективных инвестиций. Среди инвесторов на российском финансовом рынке существенно вырастет доля консервативных фондов, настроенных на долгосрочные вложения;

-
существенно сократятся совокупные потери инвесторов от нарушения их законных прав и интересов.

Все это будет способствовать росту емкости и устойчивости российского финансового рынка и повышению его роли в социально-экономическом развитии. Предполагается, что меры, предусмотренные настоящей Стратегией, позволят обеспечить условия для опережающего развития финансового рынка по сравнению с темпами прироста валового внутреннего продукта. Повышение роли и уровня развития финансового рынка в период 2005-2008 гг. в результате реализации стратегии можно охарактеризовать следующими индикативными показателями:

1)
капитализация рынка акций по отношению к ВВП повысится с 40% до 50%;

2)
стоимость корпоративных облигаций в обращении по отношению к валовому внутреннему продукту повысится с 1,5 % до 3%;

3)
чистые активы паевых инвестиционных и акционерных фондов по отношению к капитализации рынка акций вырастут с 1% до 5%; 

4)
соотношение страховых премий и ВВП повысится с 3% до 5%;

5)
доля торговых операций российскими акциями на российских площадках составит не менее 70%.

В результате ожидается, что в 2008 году привлечение финансовых средств посредством размещения корпорациями акций и облигаций на внутреннем финансовом рынке составит не менее 10% инвестиций в основной капитал. С учетом привлечения кредитов и займов у российских банков и на международных рынках капитала этот показатель достигнет уровня 25-30%.  

2. Оценка текущего состояния

2.1. Развитие финансового рынка в 2000 - 2004 годы

После динамичного подъема развитие финансового рынка в 2004 году несколько замедлилось, но в целом темпы его развития продолжали опережать динамику важнейших макроэкономических показателей, в том числе динамику валового внутреннего продукта. Впервые в 2004 году более четко проявилось различие между разными секторами финансового рынка по темпам роста. Объемы рынка корпоративных облигаций и рынка услуг управляющих компаний паевых инвестиционных фондов увеличивались значительно быстрее общеэкономической динамики. Срочный рынок ценных бумаг развивался исключительно быстро, но составлял незначительную величину по сравнению с валовым внутренним продуктом. Повышение уровня капитализации российских компаний и увеличение страховых премий отставали от динамики валового внутреннего продукта (таблица 1).

Финансовый рынок стал играть важную роль в аккумулировании и трансформации внутренних сбережений в инвестиции. Объем инвестиций, привлеченных в 2004 году российскими предприятиями на внутренних рынках ценных бумаг (корпоративных облигаций и акций), составил 153 млрд. рублей, что, по предварительным оценкам, составляет 6,6% от объема инвестиций крупных и средних предприятий в основной капитал (Приложение, рис. 1). В том же году на внешних рынках ценных бумаг посредством механизмов долевого и долгового финансирования российские предприятия привлекли 10,2 млрд. долл. инвестиций. В совокупности объем инвестиций, привлеченных российскими предприятиями на внутренних и внешних рынках ценных бумаг, составил 15,5 млрд. долл., что соответствует, по предварительным оценкам, 19,6% от объема инвестиций крупных и средних предприятий в основной капитал (Приложение, рис. 2).

Таблица 1

Соотношение ёмкости отдельных секторов финансового рынка и ВВП, %

	
	2000 год
	2001 год
	2002 год
	2003 год
	2004 год

	Капитализация рынка акций
	17,2
	27,6
	33,7
	44,0
	41,5

	Стоимость корпоративных облигаций в обращении
	0,5
	0,8
	1,0
	1,2
	1,6

	Стоимость открытых позиций на срочном рынке ценных бумаг
	…
	…
	…
	…
	…

	Страховые премии
	2,3
	3,3
	3,0
	3,3
	2,8 (*)

	Пенсионные резервы негосударственных пенсионных фондов
	0,2
	0,4
	0,5
	0,7
	0,7

	Чистые активы паевых инвестиционных фондов
	0,1
	0,1
	0,1
	0,6
	0,7


(*) – оценка.

Рассчитано по данным ФСФР России, Росстрахнадзора, РТС, ММВБ, информационного агентства «CBonds».

Особенно значительно увеличились инвестиции, привлеченные российскими предприятиями в 2004 году на внутренних рынках. Корпоративных облигаций в 2004 году было размещено на 74% больше, чем в предыдущем году. Объем размещения акций на внутренних рынках с привлечением нового капитала вырос в 2004 году более чем в 20 раз по сравнению с 2003 годом (Приложение, рис. 3).

По-прежнему, несмотря на менее благоприятные, чем в предыдущие годы, условия развития, быстро увеличивалась ёмкость всех секторов рынка ценных бумаг (таблица 2).

Таблица 2

Ёмкость основных секторов рынка ценных бумаг (млрд. рублей)

	
	31.12.00
	31.12.01
	31.12.02
	31.12.03
	31.12.04

	Капитализация рынка акций
	1 211
	2 499
	3 650
	5 807
	6 867

	Стоимость корпоративных облигаций в обращении
	39
	67
	109
	160
	267

	Стоимость открытых позиций на срочном рынке ценных бумаг
	0,0
	0,5
	1,2
	2,2
	7,9


Рассчитано по данным РТС, ММВБ, информационного агентства «CBonds».

Акции.

Индексы рынка акций в 2004 году продемонстрировали относительно низкую (в сравнении с 2001 – 2003 гг.) динамику. Индекс РТС увеличился по сравнению с концом 2003 года на 8,3%, индекс ММВБ – на 7,3%. Вместе с тем, национальная капитализация рынка акций увеличилась на 18,3% в рублевом выражении (в долларовом выражении – на 25,5%).

Включение в перечень торгуемых новых акций позволило существенно увеличить список акций, представляющих интерес для инвесторов. В течение 2004 года на организованном рынке появились акции открытых акционерных обществ «ИРКУТ», «Калина», «Седьмой континент», «АФК «Система», «НОВАТЭК», «Новолипецкий металлургический комбинат» и другие. Многие из этих акций уже обрели определенную ликвидность. Одновременно фактически ушли с рынка акции таких крупных компаний, как ЮКОС и Мосэнерго. 

Объем торговли акциями в 2004 году увеличился на 45 – 50% (Приложение, рис. 4). Опережающий рост объемов торговли акциями по сравнению с капитализацией рынка свидетельствовал о повышении ликвидности рынка акций. Однако по уровню ликвидности российский рынок акций сильно уступал не только большинству развитых рынков, но некоторым развивающимся рынкам (тайваньскому, корейскому, турецкому и таиландскому). Следует отметить, что доля акций российских компаний, находящихся в свободном обращении, составляет не более 5-25% акционерного капитала, причем наблюдается тенденция уменьшения этой доли. Одна из главных причин этого – перевод торговли акциями на зарубежные площадки. Перевод осуществляется через механизм конвертирования акций российских компаний, обращающихся на российских биржах, в депозитарные расписки, торгуемые на зарубежных торговых площадках. Многие компании, впервые включенные в листинг у российских организаторов торговли, пошли на этот шаг исключительно с целью получить разрешение на проведение первичного размещения на Лондонской или Нью-Йоркской фондовой бирже в форме депозитарных расписок. Другая причина – нежелание мажоритарных акционеров терять полный контроль над предприятием в условиях, когда вопросы недружественного поглощения законодательно не отрегулированы.

Облигации.

Выход с первичным размещением акций сдерживается также ожидаемым ростом курсовой стоимости активов российских компаний, что делает долевое финансирование довольно дорогим мероприятием по сравнению с долговым финансированием. По этой причине сохранился динамичный рост рынка корпоративных облигаций. 

Рынок корпоративных облигаций в России стал активно развиваться лишь в 2001 году. Буквально за несколько лет этот сегмент финансового рынка стал значимым источником привлечения финансовых инвестиций для сотен российских компаний. Однако в сопоставлении с аналогичными рынками других стран видно, что ёмкость этого сегмента финансового рынка пока невелика. Гораздо больше средств российские компании привлекают на европейском облигационном рынке. 

Пока проблема дефолтов на этом рынке не существует, хотя 2004 год высветил такую проблему рынка корпоративных облигаций, как дестабилизирующий фактор присутствия на рынке в качестве эмитентов низко надежных коммерческих банков. Все случаи технических дефолтов, которые были зафиксированы на рынке в течение 2004 года, были связаны исключительно с коммерческими банками. 

Рынок пенсионных накоплений.

В 2004 году завершилось в основном формирование нормативно-правовой базы пенсионной реформы, был определен круг субъектов рынка пенсионных накоплений, проведены основные организационные мероприятия по обеспечению реализации права выбора застрахованными лицами в отношении управления пенсионными накоплениями. В настоящее время начался следующий этап пенсионной реформы – инвестирование средств пенсионных накоплений на фондовом рынке.

В 2002 – 2003 гг. объем средств пенсионных накоплений, аккумулированных и инвестированных Пенсионным фондом Российской Федерации в государственные облигации Российской Федерации, можно оценить в 99 млрд. рублей. Кроме того, в государственные облигации были инвестированы поступившие в 2004 г. пенсионные накопления в размере 15 млрд. рублей. С учетом того, что объем рынка ГКО-ОФЗ составляет 460,7 млрд. руб., нетрудно видеть, что эти средства в немалой степени способствовали снижению процентных ставок по государственному долгу. В конце марта 2004 года средства в размере 47,3 млрд. руб. были переданы в управляющие компании. При этом более 96% эти средств было передано в государственную управляющую компанию, инвестирующую эти накопления в государственный внутренний и внешний долг. Таким образом, выстроенная система инвестирования пенсионных накоплений пока не позволила профинансировать этими средствами инвестиции промышленных компаний, пенсионные накопления не приняли участие в финансировании экономического роста страны.

Страховой рынок.

Страхование является одной из наиболее динамично развивающихся сфер российского бизнеса. Объемы страховых операций на этом рынке неуклонно растут, а страховые организации играют в экономике все более значимую роль.

Общий объем премий страхового рынка России в 2004 году составил 471,6 млрд. рублей и увеличился на 9 % по отношению к предыдущему году. В 2003 году рост страховых премий составил 44 %, в 2002 году – 8 %, в 2001 году – 61 %. Выплаты по договорам страхования за 2004 год составили 307,6 млрд. рублей, увеличившись на 8,1 % по сравнению с 2003 годом. В 2003 году этот показатель был равен 127 %, в 2002 году – 149 % (Приложение, рис.6). В системе страхования, по различным оценкам, занято от 250 до 300 тысяч человек.

Несмотря на значительное увеличение общей суммы собранных страховыми организациями страховых премий, их доля в валовом внутреннем продукте России в 2004 году была ниже показателей зарубежных стран и составляла 2,8%. В 2004 году страховые премии по добровольным видам страхования составили около 70%, по обязательным – 30%, включая долю обязательного медицинского страхования в размере 19,2% и долю обязательного страхования гражданской ответственности владельцев транспортных средств в размере 9,4%.

Более интенсивному развитию страхового рынка способствовали как повышение спроса на страховые услуги со стороны организаций и населения вследствие улучшения социально-экономической ситуации, так и расширение спектра предлагаемых страховых услуг.

Вместе с тем, при существующем уровне платежеспособного спроса на услуги добровольного страхования наибольший прирост обеспечивает обязательное страхование, которое позволяет создать страховую защиту для потенциально рисковых групп населения, юридических лиц, а также значительно снизить затраты государства на возмещение ущерба.

Важным шагом в развитии обязательных видов страхования стало принятие Федерального закона от 25 апреля 2002 г. № 40-ФЗ «Об обязательном страховании гражданской ответственности владельцев транспортных средств». 


В 2004 году активное развитие получил рынок посреднических услуг: брокеров, страховых агентов, сюрвейеров и оценщиков. Активизировали свою деятельность союзы и ассоциации страховщиков (ВСС, региональные ассоциации, РСА и т.д.)

В целях прекращения практики принятия нормативных правовых актов, содержащих декларативные нормы об обязательности страхования, создана законодательная основа обязательного страхования на территории Российской Федерации. Так, Федеральным законом «Об организации страхового дела в Российской Федерации» установлено, что условия и порядок осуществления обязательного страхования должны определяться федеральными законами о конкретных видах обязательного страхования.

Производные финансовые инструменты.

Рынок фьючерсов и опционов на ценные бумаги, увеличившийся в 2004 году по стоимости открытых позиций в 3,6 раза, а по объему сделок в 1,6 раза (Приложение, рис. 7), все еще остается незначимым сегментом финансового рынка. Постепенно улучшаются качественные характеристики этого рынка. Прежде всего, это проявляется в расширении возможностей использования данного рынка в целях хеджирования. Выросла доля опционов в объеме открытых позиций и в стоимостном объеме срочных сделок. Осуществлен переход к поставочным контрактам, позволяющим инвесторам без дополнительных издержек совмещать операции на спот-рынке с операциями хеджирования на срочном рынке.

Торговля валютными фьючерсами развивается существенно медленнее. Суммарный среднемесячный объем фьючерсных сделок с долларами США на ММВБ, FORTS и фондовой бирже «Санкт-Петербург» в течение 2004 года составил всего лишь 1,1 млрд. рублей. 

Рынок товарных фьючерсов в России только начал формироваться. Месячные объемы торговли товарными фьючерсами пока еще ни разу не превышали уровень в 1 млрд. рублей.

По объемным характеристикам российский рынок производных финансовых инструментов остается неразвитым. Основная причина заключается в отсутствии законодательства, регулирующего этот вид деятельности, а также в низкой капитализации институтов инфраструктуры в условиях высокой волатильности финансового рынка в целом. Это обусловливает сохранение высоких размеров начальной маржи, и, соответственно, снижает ликвидность рынка. Сдерживающую роль играет также неадекватность учета опционов для целей резервирования (банки) и собственного капитала (профучастники), что ведет к резкому падению объемов открытых опционных позиций в конце каждого квартала, и, соответственно, снижает возможности долгосрочного хеджирования с помощью опционов. Другой причиной сдержанного развития срочного рынка является нерегулируемое развитие маржинальной торговли, которая является субститутом классического срочного рынка.

Основные проблемы финансового рынка.

На фоне положительных сдвигов в развитии финансового рынка постепенно накопились проблемы, которые по признанию многих экспертов могут оказаться тормозом для дальнейшего наращивания инвестиций отечественного финансового сектора в экономику и несут в себе угрозу утраты Россией национального рынка капиталов. 

Внешне эти проблемы проявляются в том, что крупнейшие российские компании, как и государство в целом, не рассматривают национальный финансовый рынок как механизм привлечения инвестиционных ресурсов, а многие средние компании вообще не имеют к нему доступа. Основным источником инвестиций российских компаний остаются либо собственные средства, либо займы и первичные размещения акций (IPO) на зарубежных финансовых рынках. Соответственно, отечественный финансовый рынок испытывает недостаток ликвидности по качественным активам и узок из-за ограниченности спроса со стороны консервативных долгосрочных инвесторов, что делает его весьма неустойчивым. При этом значительные объемы сделок с российскими активами осуществляются на зарубежных торговых площадках, куда уходит основная доля акций, находящихся в свободном обращении, а долгосрочные инвестиционные ресурсы недавно созданных обязательных накопительных систем решениями органов государственной власти вообще не допущены на этот рынок. 

Причины этого многогранны, среди них можно выделить технологические, поведенческие и регулятивные. 

Определенную роль сыграло отставание в развитии национальной инфраструктуры финансового рынка. В глазах инвесторов - нерезидентов российский рынок акций в основном остается оффшорным рынком, использующим дорогую и нестандартную расчетно-клиринговую систему, ненадежную систему учета прав собственности на ценные бумаги. Отсюда иностранные инвесторы тяготеют к использованию зарубежных торговых систем для работы с российскими ценными бумагами. С этой целью иностранные инвестиционные банки создали технологию вывода первичных размещений акций российских компаний на зарубежные площадки в форме депозитарных расписок. Хотя такая схема обходится российским эмитентам и инвесторам значительно дороже, чем размещение локальных акций, они идут на это, поскольку высокий спрос на иностранных площадках позволяет получить справедливую оценку капитализации компании. 

Поведенческие факторы также играют немалую роль. Несмотря на то, что риски российской юрисдикции и учета прав собственности на ценные бумаги при покупке депозитарных расписок не ниже, чем при покупке локальных акций, организаторы выпусков объясняют инвесторам, что, имея дело с депозитарными расписками крупных международных банков, они лучше защищены от этих рисков. Для международных банков легче организовать размещение в Лондоне или Нью-Йорке, где сосредоточены их инвестиционно – банковские специалисты и давно освоены все юридические и финансовые схемы организации и осуществления сделок. С другой стороны, российские власти, не допуская средства обязательных накопительных систем на отечественный финансовый рынок, сами демонстрируют недоверие его механизмам, и лишают его долгосрочных финансовых ресурсов. Вряд ли можно рассчитывать на доверие крупных международных инвестиционных и пенсионных фондов к российскому рынку, если само российское государство не доверяет ему пенсионные накопления. Далее, из-за высокой концентрации российского капитала в рамках крупных промышленно – финансовых групп наблюдается устойчивая тенденция «интернационализации» их бизнеса, что сопровождается вывозом национального капитала с одновременным привлечением международного капитала в инвестиционные проекты.  

Наконец, регулирование первичных размещений было построено таким образом, что его проведение по признанным в мире стандартам в российских торговых системах не осуществимо. Ряд «экзотических» и объективно необоснованных норм регулирования создавали дополнительные транзакционные издержки для выхода компаний на рынок капиталов. Пока на российском финансовом рынке не завершено создание эффективной системы законодательства, которая бы обеспечивала достойный уровень защиты прав инвесторов и клиентов финансовых компаний и не создавала излишние барьеры для выхода на отечественный рынок капитала. 

Нерешенность этих проблем проявилось в том, что, начиная с конца 2003 года, большая часть сделок с российскими акциями стала проводиться на иностранных биржах. В целом в 2004 году около 75% объема сделок с российскими акциями пришлось на иностранные фондовые биржи (Приложение, рис. 5).

Такая ситуация в развитии внутреннего рынка ценных бумаг может породить серьезные проблемы для инвестирования пенсионных резервов и других форм обязательных накопительных систем. Если ничего не измениться, единственной возможностью обеспечить достаточную емкость рынка для этих инвестиций и их приемлемую доходность станет разрешение инвестировать существенную часть пенсионных резервов вне пределов страны. Управление активами станет прерогативой услуг предлагаемых международными инвестиционными банками для инвестирования частных накоплений в активы, торгуемые вне России. Таким образом, рынок коллективных инвестиций также будет развиваться с ориентацией на зарубежные торговые системы. В целом такой сценарий развития означает, что полноценное вхождение России в международный рынок капиталов произойдет не за счет развития национальных институтов финансового рынка, а путем аутсорсинга финансовых услуг, предоставляемых ведущими мировыми финансовыми инфраструктурами.

2.2. Состояние и оценка конкурентоспособности институтов финансового рынка


Брокеры и инвестиционные банки.

Роль институтов финансового посредничества при осуществлении российскими компаниями сделок с ценными бумагами, сделок по продаже и покупке промышленных активов, слияний и поглощений в последние годы стала решающей. Вырос совокупный собственный капитал профессиональных участников рынка ценных бумаг, непосредственно ведущих операции с ценными бумагами, проявилась тенденция к универсализации деятельности операторов рынка (таблица 3). На российском рынке действует около 400 брокерских компаний, среди которых выделяется десяток крупнейших, по сути осуществляющих основную инвестиционно - банковскую деятельность и деятельность по управлению активами в стране. Эти компании контролируют подавляющую долю локальных сделок с российскими активами. Большинство известных мировых инвестиционных домов также увеличивают активность в России. Часть из них зарегистрировали в Москве свои дочерние компании или заявили о намерении сделать это в ближайшее время. Бизнес большинства из них связан с торговыми операциями на рынке ценных бумаг и с организацией первичных размещений российских компаний за рубежом. Конкурентные преимущества российские инвестиционных банков пока обеспечиваются более эффективной аналитикой по корпоративному сектору и особенностями созданной инфраструктуры доступа нерезидентов на внутренний рынок ценных бумаг. Однако в ближайшем будущем конкуренция обострится, и без улучшения ликвидности национального рынка акций и модернизации его инфраструктуры многие сегодняшние участники рынка проиграют конкуренцию международным домам.

Инфраструктурные институты.

Инфраструктура рынка ценных бумаг, представленная торговыми площадками, расчетными системами и учетными институтами, за прошедшие годы мало изменилась. Основные сделки с акциями и корпоративными облигациями совершаются на двух торговых площадках: Фондовая биржа ММВБ (Московская межбанковская валютная биржа) и РТС (Российская торговая система). Операции с государственными ценными и биржевая торговля валютой осуществляется на ММВБ. Эти же биржи предоставляют определенные возможности для операций срочного рынка. Фондовая биржа «Санкт-Петербург» также активна в торговле акциями, прежде всего акциями ОАО “Газпрома”. Торговая инфраструктура сложилась в начале 90-ых и была ориентирована на привлечение инвесторов – нерезидентов через оффшорные компании, что позволяла им не заводить деньги в Россию и не брать на себя риск российской юрисдикции и банковской системы, поскольку от их имени выступал российский брокер, который брал на себя все упомянутые риски. После того, как получил развитие рынок корпоративных облигаций, нерезиденты смогли покупать эти обязательства за рубли (также как и акции, номинированные в рублях) на ММВБ. Такая система торговли не предполагала необходимости выстраивания пользующихся доверием устойчивых институтов расчетный инфраструктуры, а именно центрального депозитария и централизованного клиринга, так как предполагалось, что инвестор берет риск на брокера, а не на систему. В связи с этим каждая из бирж пошла по пути выстраивания собственного депозитарного учета и «виртуального» клиринга. В результате вся совокупность инфраструктуры оказалась неудобной для привлечения на российский рынок наиболее солидных консервативных фондов, обладающих долгосрочными инвестиционными ресурсами. В результате зарубежным торговым системам, среди которых выделяется Лондонская фондовая биржа, удалось привлечь значительное число российских эмитентов. Более 40% международной книги заказов этой биржи обеспечивается сделками с российскими активами. 

Таблица 3

Количество действующих лицензий на различные виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг

	Вид деятельности
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004 

	Брокерская деятельность
	393
	372
	261
	205
	252
	246
	98
	91

	Дилерская деятельность
	61
	80
	67
	55
	73
	114
	167
	148

	Совмещение брокерской и дилерской деятельности
	1102
	1030
	825
	637
	632
	680
	368
	432

	Деятельность по управлению ценными бумагами
	0
	11
	16
	43
	68
	127
	80
	120

	Совмещение брокерской деятельности и деятельности по управлению ценными бумагами
	0
	8
	8
	12
	18
	22
	14
	28

	Совмещение дилерской деятельности и деятельности по управлению ценными бумагами
	0
	1
	1
	3
	6
	10
	11
	7

	Совмещение брокерской, дилерской и деятельности по управлению ценными бумагами
	5
	183
	221
	388
	648
	712
	992
	838

	Итого
	1561
	1685
	1399
	1343
	1697
	1911
	1730
	1664


Источник: ФСФР России.

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

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

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

Институты коллективных инвестиций.

Период 2003-2004 гг. характеризовался динамичным развитием институтов коллективных инвестиций. Значительное улучшение макроэкономической ситуации, рост реальных доходов населения, начало пенсионной реформы, формирование законодательной базы и построение эффективной системы регулирования отрасли коллективных инвестиций (инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов) – все эти факторы в значительной степени обусловили рост количественных и качественных показателей соответствующих секторов финансовых рынков. 

Объем активов инвестиционных фондов вырос в 2004 году, несмотря на противоречивые тенденции изменения инвестиционного климата, почти на 36% - с 81 до 110 млрд. рублей. За 2004 год количество зарегистрированных паевых инвестиционных фондов увеличилось на 125 и достигло 286 (Приложение, рис. 8).

Динамично и устойчиво росло число «новых» пайщиков паевых инвестиционных фондов (т.е. за вычетом тех из них, которые получили паи в результате преобразования бывших чековых инвестиционных фондов). За три квартала 2004 года число таких пайщиков ПИФ выросло с 39 до 85 тысяч (Приложение, рис. 9).

Это означает, что существует устойчивый приток новых инвесторов в паевые инвестиционные фонды. В целом система коллективных инвестиций в России доказывает свою жизнеспособность, эффективность, конкурентоспособность. К настоящему времени сложился достаточно широкий слой населения, активно инвестирующий в финансовые инструменты с использованием услуг инвестиционных фондов. Вместе с тем доля таких инвесторов в экономически активном населении все еще очень незначительна и уступает аналогичным показателям наиболее развитых стран в сотни раз.

Важным достижением последних лет является усиление конкуренции в отрасли, следствием чего стало значительное снижение концентрации активов в управлении управляющих компаний. За последние три года доля активов открытых и интервальных паевых инвестиционных фондов под управлением пяти крупнейших управляющих компаний снизилась с 91 до 64%, доля 10 крупнейших управляющих компаний – с 97 до 80%. Усиление конкуренции является положительным фактором, поскольку оно способствует росту эффективности отрасли коллективных инвестиций, качества ее услуг. 

Управляющие компании стали основными негосударственными участниками пенсионной реформы. В то же время в результате установления государством жестких ограничений на структуру портфеля управляющих компаний, занимающихся инвестированием пенсионных накоплений, практического отсутствия работы по информированию населения о возможностях частного управления пенсионными накоплениями, запоздалой рассылки писем Пенсионным фондом Российской Федерации приток пенсионных резервов в частные управляющие компании был существенного ограничен.

С 2004 года к участию в пенсионной реформе подключились негосударственные пенсионные фонды (НПФ). К настоящему времени 77 негосударственных пенсионных фондов получили возможность осуществлять деятельность по обязательному пенсионному страхованию, 45 из них заключили с участниками фондов договора обязательного пенсионного страхования и в конце 2004 года получили из Пенсионного фонда Российской Федерации средства пенсионных накоплений  

НПФ аккумулировали значительные объемы пенсионных резервов. За 9 месяцев 2004 года пенсионные резервы выросли на 24% и достигли 114,5 млрд. руб. или 4,1 млрд. долл. Число участников НПФ в течение 2003-2004 гг. выросло с 4,4 до 5,5 млн. человек или на 27% (Приложение, рис. 10).

В 2004 году были приняты поправки в Налоговый кодекс Российской Федерации, устраняющие дискриминационный порядок налогообложения, при котором пенсионные накопления, передаваемые в НПФ, а также инвестиционный доход при размещении пенсионных накоплений дополнительно облагались налогом на прибыль. Принятие соответствующих изменений позволило уравнять конкурентные условия управления пенсионными накоплениями для негосударственных пенсионных фондов, Пенсионным фондом Российской Федерации и других участниками рынка.

На начальном этапе пенсионной реформы было установлено, что государственная управляющая компания может инвестировать пенсионные накопления только в государственный долг Российской Федерации. Однако такое ограничение лишает возможности привлечения этих средств в инвестиции и развитие промышленности. Учитывая предстоящие масштабы накопления и неизбежную логику любой пенсионной реформы, в которой накопления пенсионных фондов становятся мотором экономического развития, государственная управляющая компания должна быть наделена правом инвестирования в широкий круг инструментов финансового рынка, включая акции предприятий. Выход на фондовый рынок пенсионных средств существенно увеличит долгосрочный спрос на российские активы, привлечет на этот рынок международных, консервативных инвесторов, существенно увеличит емкость и стабилизирует рынок, будет способствовать первичным размещениям на отечественном рынке, а не за рубежом. 

Страховые компании.

На начало 2004 года на страховом рынке России зарегистрировано 1397 страховых организаций. При этом страховых организаций с продолжительностью работы на рынке страховых услуг свыше 6 лет более 91%

Развитие обязательного и добровольного страхования привело к значительному увеличению объемов страховых операций. В связи с этим повысилась ответственность страховых организаций за исполнение принятых обязательств по договорам страхования. Такое положение потребовало принятия законодательных мер, направленных на увеличение минимального размера уставного капитала страховщиков. В соответствии с законодательством Российской Федерации до 1 июля 2007 года страховые организации должны увеличить размер уставного капитала до 60 млн. рублей для осуществления страхования жизни, до 30 млн. рублей - для осуществления иных видов страхования, до 120 млн. рублей - для перестрахования.

Увеличение уставного капитала повысит финансовую устойчивость страховых организаций, позволит им увеличить объем операций страхования и, как следствие, размер своих инвестиционных ресурсов.

В 2004 году совокупный уставный капитал страховых организаций увеличился по сравнению с 2000 годом более чем в 11 раз.

Несмотря на достаточно быстрый рост капиталов страховых компаний, капитализация отрасли остается на невысоком уровне, что влечет за собой проблемы с финансовой устойчивостью страховых компаний и, соответственно, с защитой интересов страхователей, ограничивает минимальные перестраховочные возможности, снижает уровень инвестиционного потенциала и конкурентоспособности.


Для исправления положения необходимы меры, направленные на специализацию страховых компаний (по жизни и «нежизни»), повышение требований в части уставных капиталов и платежеспособности, введение обязательных актуарных расчетов и обеспечение транспарентности, развитие долгосрочного страхования жизни и других, в том числе обязательных видов страхования.


Страховое законодательство практически полностью открыло страховой рынок для иностранных страховщиков. Для того чтобы сделать рынок привлекательным для иностранных инвестиций, необходимы обязательные для всех ясные и четкие правила работы на рынке, а также законодательные гарантии на сохранность инвестиций, как на правительственном уровне, так и на уровне институтов страхования ответственности финансовых вложений.

3. Политика государства в отношении финансового рынка

3.1. Обоснование выбора государственной стратегии развития финансового рынка

Интересам социально-экономического развития России в наибольшей степени отвечает наличие конкурентного национального финансового рынка, способного играть активную роль в модернизации экономики. В пользу такого выбора говорит как мировой опыт, так и потенциальные масштабы роста экономики России. 

Исследования, обобщающие мировой опыт развития финансовых систем и их роль в социально-экономическом развитии национальных экономик, позволили сформулировать целый ряд аргументов в пользу развития эффективного финансового рынка с широким небанковским сектором:

-
существует тесная и устойчивая связь между уровнем развития финансового рынка и долгосрочными темпами экономического развития;

-
хорошо развитый финансовый рынок способствует росту эффективности общественного производства за счет повышения эффективности распределения капитала в рамках национальной экономики;

-
развитие финансового рынка и в первую очередь рынка акций способствует удлинению горизонта инвестиционных проектов, реализуемых в национальной экономике, способствует реализации долгосрочных проектов, в наибольшей степени влияющих на конкурентоспособность национальной экономики в отдаленном будущем;

-
уровень развития финансового рынка прямо влияет на стоимость ресурсов для развития: чем более развит финансовый рынок, тем более дешевые финансовые ресурсы могут привлекать компании;

-
развитый финансовый рынок наиболее сильное влияние оказывает на развитие высокотехнологичных отраслей и компаний, обеспечивающих технологическое лидерство для национальной экономики в мировом разделении труда, он выступает в качестве наиболее эффективного проводника инноваций в национальной экономике;

-
развитый финансовый рынок создает широкий круг финансовых инструментов облегчающих задачу управления макроэкономической стабильностью;

-
развитие небанковского сектора финансового рынка усиливает способность национальной экономики к адаптации при изменении внешних условий развития, что становится чрезвычайно актуально в условиях современной глобализации.

Российские предприятия в настоящее время начинают проявлять все больший интерес к возможностям финансового рынка как источника долгосрочных инвестиционных ресурсов. По состоянию на начало 2005 года 97 российских компаний имеют ценные бумаги в котировальных листах фондовых бирж, в том числе 51 компания – в котировальных листах высшего уровня (А1 и А2). Для сравнения, всего три года назад в котировальных листах числилось лишь 40 компаний. Это говорит о том, что российские предприятия готовы соответствовать жестким требованиям котировальных листов в целях повышения своей инвестиционной привлекательности для последующего привлечения нового капитала. В 2004 году существенно выросло количество первичных размещений на внутреннем рынке и объем привлеченных таким образом инвестиций. Если в 2002 и 2003 годах на организованном внутреннем рынке было проведено по одному IPO с объемами привлечения менее 0,5 млрд. рублей, то в 2004 году было осуществлено 5 таких IPO с общим объемом привлечения 9,5 млрд. рублей. На порядки большие объемы инвестиций привлечены российскими компаниями за счет первичных размещений в Лондоне и Нью-Йорке.

Все это говорит о том, что финансовый рынок воспринят реальным сектором как эффективный механизм привлечения инвестиций, и дальнейшее совершенствование и развитие этого механизма критически важно для тех предприятий реального сектора экономики, которые реализуют стратегии активного развития и испытывают потребности в привлечении финансовых ресурсов, обеспечивающих такое развитие. Поэтому единственно верным выбором государственной стратегии в данных условиях становится развитие финансового рынка, повышение его эффективности и конкурентоспособности.

3.2.
Создание благоприятного инвестиционного климата

Важнейшим условием достижения целей настоящей Стратегии выступает формирование благоприятного инвестиционного климата в России. Под этим, прежде всего, понимаются стабильные правила ведения бизнеса и предсказуемость регулирования и правоприменения. Создание благоприятного инвестиционного климата является, таким образом, комплексной задачей, в решении которого должны участвовать все органы государственной власти. 

Важнейшими направлениями государственной политики по созданию благоприятного инвестиционного климата в среднесрочной перспективе должны стать:

-
обеспечение объективности и беспристрастности судебной системы в деле защиты прав собственности;

-
борьба с попытками использования государственного аппарата в целях реализации частных интересов в процессе экономической конкуренции;

-
обеспечение прозрачности правил действия силовых структур в процессах их взаимодействия с субъектами экономики;

-
неукоснительное исполнение принципа неухудшения условий инвестирования для всех категорий инвесторов при развитии законодательной базы и принятии ведомственных нормативных актов.

Критически важным для создания благоприятного инвестиционного климата является доверие между бизнесом и властью. Создание атмосферы доверия требует взаимных усилий бизнеса и власти. Со стороны государства требуется, прежде всего, четкое формулирование национальных целей экономической политики и способов их достижения, ясных и понятных для всех участников «правил игры» на экономическом пространстве. Государств должно неукоснительно следовать объявленным принципам и целям в правоприменительной практике, в законодательной деятельности и нормотворчестве органов исполнительной власти. Со стороны бизнеса требуется осознание выгод от синхронного отказа от нецивилизованных форм ведения дела через принятие стандартов и взаимных соглашений в рамках ассоциаций и саморегулируемых организаций по актуальным проблемам, таким как отказ от одиозных схем оптимизации уплаты налогов, подкуп правоприменительных и надзорных органов и чиновников.

3.3. Главные направления государственной политики реализации стратегии

Главными направлениями государственной политики по реализации целей настоящей Стратегии в среднесрочной перспективе являются:

(1) Создание необходимых предпосылок для формирования конкурентных институтов финансовой индустрии.

(2) Снижение регулятивных барьеров для выхода российских компаний на рынок капитала и создание правовых основ формирования новых инструментов финансового рынка.

(3) Укрепление законодательной базы защиты прав инвесторов. Снижение инвестиционного риска на финансовом рынке.

(4) Реформа системы регулирования на финансовом рынке.

Создание конкурентных институтов финансовой индустрии предполагает реализацию следующего комплекса мероприятий:

-
совершенствование учетно-расчетной инфраструктуры фондового рынка, внедрение новых технологий;

-
повышение конкурентоспособности бирж и торговых систем;

-
внедрение систем управления рисками профессиональных участников рынка;

-
развитие инфраструктуры пенсионной реформы и институтов коллективных инвестиций;

-
развитие страховых институтов.

Снижение регулятивных барьеров для выхода российских компаний на рынок капиталов и создание правовых основ формирования новых инструментов финансового рынка предполагает реализацию следующего комплекса мероприятий:

-
развитие рынка производных финансовых инструментов;

-
развитие инструментов секьюритизации финансовых активов и рынка ипотечных ценных бумаг;

-
ликвидация излишних правовых барьеров с целью снижения транзакционных издержек выхода российских компаний на национальный рынок капитала.

Укрепление законодательной базы защиты прав инвесторов и снижение инвестиционного риска на финансовом рынке предполагает реализацию следующего комплекса мероприятий:

-
повышение эффективности системы требований по раскрытию информации;

-
решение проблемы использования инсайдерской информации и инсайдерской торговли; 

-
защита прав акционеров на рынке слияний и поглощений и при реорганизации;

-
совершенствование корпоративного законодательства и развитие принципов корпоративного управления;

-
развитие компенсационных механизмов на финансовом рынке.


Реформа системы регулирования на финансовом рынке предполагает разработку законодательства, определяющего полномочия, статус, систему принятия решений органом, уполномоченным осуществлять регулирование, контроль на финансовом рынке и оказывать услуги его участникам.


4. Создание конкурентных институтов финансовой индустрии

4.1. Совершенствование учетно-расчетной инфраструктуры фондового рынка

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

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

Центральный депозитарий.

Ключевым звеном конструкции учетно-расчетной инфраструктуры развитых рынков капитала является центральный депозитарий. Его особое положение на рынке ценных бумаг позволяет решить один из ключевых вопросов построения независимой и эффективной учетной системы, обеспечивающей, в конечном счете, конкурентную стоимость услуг биржевых сделок и безусловную защиту прав инвесторов на владение ценными бумагами. Создание центрального депозитария способно решить две важнейшие проблемы, остро стоящие перед российским фондовым рынком. Во-первых, его деятельность обеспечит повышение надежности учета прав собственности на ценные бумаги. Во-вторых, центральный депозитарий создаст условия для удешевления и упрощения расчетов по сделкам с ценными бумагами на основе осуществления клиринга по сделкам, совершенным в клиринговых организациях. В результате этого риски, связанные с операциями на рынке ценных бумаг, существенно уменьшатся, снизятся издержки, связанные с такими операциями и, в конечном итоге, повысится эффективность и конкурентоспособность российского рынка ценных бумаг.

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

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

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

Клиринг.

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

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

· кардинальное повышение капитализации клиринговых институтов на российском финансовом рынке; 

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

· разделение рисков биржевой и клиринговой деятельности;

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

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

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

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

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

При рассмотрении вопроса о переходе на форму расчетов, широко используемую на развитых фондовых рынках – частичное предварительное депонирование совместно с системой гарантирования исполнения, становится очевидной необходимость ужесточения требований к участникам рынка с точки зрения финансовой устойчивости и надежности. Соответствующие вопросы предполагается решать в рамках введения требований пруденциального надзора к профессиональным участникам фондового рынка. Лишь после решения указанных проблем станет возможной свободная конкуренция российских расчетных и, как следствие, торговых систем с иностранными площадками.
4.2. Повышение конкурентоспособности бирж и торговых систем

Как уже отмечалось, одной из проблем российского финансового рынка стала наиболее ярко обозначившаяся в 2003 году тенденция перемещения операций с российскими финансовыми активами (прежде всего, акциями) за границы Российской Федерации. Более того, современные тенденции на мировом рынке капитала свидетельствуют об активной концентрации финансовых операций на крупнейших мировых биржах и о беспрецедентном ужесточении конкурентной борьбы между торговыми системами и биржами, занимающимися организацией торговли на финансовых рынках. Практически все организаторы торговли на мировом финансовом рынке реализуют программы повышения конкурентоспособности на основе «борьбы за ликвидность», видя в них единственный путь к выживанию в условиях глобальной конкуренции. Все это ставит вопрос о повышении уровня конкурентоспособности российских организаторов торговли на финансовом рынке – бирж и иных торговых систем. 

Стратегия ставит целью сделать российские биржи и торговые системы основными центрами организованной торговли российскими финансовыми активами. Кроме того, для обеспечения их конкурентоспособности в глобальном масштабе необходимо создать систему стимулов концентрации на российских биржах операций с финансовыми активами других стран, тяготеющих в финансовом или экономическом плане к России. Это, в первую очередь, страны СНГ, а также некоторые восточно-европейские страны. 

Задача повышения доли российских торговых систем в торговле российскими финансовыми активами принципиально различна для тех секторов финансового рынка, на которых уже функционируют биржи или иные торговые системы, и тех секторов, на которых отсутствует организованный рынок. 

На секторах с уже существующими торговыми системами для повышения их конкурентоспособности и увеличения их доли в торговле российскими финансовыми активами необходимы следующие меры:

-
совершенствование корпоративного управления биржами с целью повышения их инвестиционной привлекательности для потенциальных инвесторов и обеспечения прозрачности деятельности, в том числе и для потребителей услуг;

-
повышение роли торговых систем в предотвращении манипулирования рынком и инсайдерской торговли за счет предоставления им некоторых регулятивных (квазирегулятивных) функций;

-
повышение роли фондовых бирж в области контроля раскрытия информации эмитентами, контроля соблюдения эмитентами отдельных положений Кодекса корпоративного управления и представления ими финансовой информации в соответствии с международными стандартами финансовой отчетности;

-
создание системы эффективного разделения рисков между торговыми системами или специализация торговых систем, занимающихся организацией торговли определенной группой финансовых активов и организацией срочной торговли этими финансовыми активами;

-
повышение ликвидности рынка за счет расширения возможностей предоставления займов ценными бумагами с использованием операций РЕПО;

-
обеспечение справедливости ценообразования за счет равенства доступа участников рынка и инвесторов к биржевым торгам, невозможности монопольного положения отдельных участников рынка, изменения системы отчета по внебиржевым сделкам.

Биржи и торговые системы имеют возможность более оперативно отреагировать на нарушение правил торговли, выявить случаи манипулирования или инсайдерской торговли, проконтролировать раскрытие информации эмитентами ценных бумаг и их следование передовым нормам корпоративного управления. Для того чтобы расширить возможности бирж и торговых систем в этой области, необходимо ввести соответствующие правовые нормы в законодательство, в том числе за счет разработки и принятия федеральных законов «Об организованных рынках  и биржевой торговле» и «Об инсайдерской информации и манипулировании на финансовом рынке». 

Для активизации операций репо необходимо изменение налогового законодательства. В этой связи требуется доработать подходы к определению налогооблагаемой базы по операциям репо и короткой позиции, внеся соответствующие изменения в Налоговый кодекс Российской Федерации.

Для стимулирования концентрации на российских биржах операций с финансовыми активами других стран необходимо создать правовые основы для выпуска и обращения российских депозитарных расписок на эти активы, внеся соответствующие изменения в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг».

Для секторов, где целесообразно создание торговых систем, государственная политика должна предусматривать меры по стимулированию формирования инфраструктуры организованного рынка, в первую очередь торговых систем и бирж. Так, для формирования срочных бирж на товарном рынке могут быть приняты решения о проведении государственных закупок соответствующих товаров исключительно через эти биржи и о признании рыночной цены соответствующей биржевой котировки и т.д. Кроме того, в ряде случаев может потребоваться прямое участие государства в формировании биржи (например, в секторе нефти и нефтепродуктов).

4.3. Повышение эффективности систем управления рисками профессиональных участников рынка

Несмотря на то, что нормативными правовыми актами Российской Федерации предусмотрены отдельные пруденциальные нормы и показатели для участников финансового рынка, целостная система пруденциального надзора на финансовом рынке в России сегодня отсутствует. С учетом уровня рисков, присущих этому виду деятельности, создание такой системы является в настоящее время одной из приоритетных задач.

Ключевая задача системы пруденциального надзора на финансовых рынках состоит в том, чтобы прогнозировать и предупреждать накопление рисков как отдельно взятых финансовых организаций, так и системных рисков с целью обеспечения устойчивости и надежности всего рынка в целом. При этом в отношении отдельных профессиональных участников рынка ценных бумаг задача регулирующего и контрольного органа состоит в оценке риска ликвидности, присущего соответствующей организации для предупреждения возможных последствий неплатежеспособности, а также в уменьшении операционного риска путем введения эффективных процедур контроля за совершаемыми на рынке ценных бумаг сделками.
Система пруденциального надзора позволит осуществить переход от практики надзора за деятельностью отдельных профессиональных участников к мониторингу и надзору за рынком в целом, что позволит решить задачи, связанные с обеспечением общей устойчивости рынка, осуществлением контроля наличия на рынке ценных бумаг конкурентной среды.

Центральное место в разработке общей системы мониторинга и оценки рисков должна занять совокупность показателей и нормативов, характеризующих как риски отдельных участников рынка, так и агрегированные риски финансового рынка в целом.

Создание механизмов пруденциального надзора на финансовом рынке в качестве обязательного составного элемента также предполагает установление эффективно действующих мер воздействия регулятора на нарушителей пруденциальных норм и стандартов (как предупредительных, так и принудительных). Эти меры должны, с одной стороны, служить для участников рынка стимулом для строгого соблюдения пруденциальных норм, а, с другой стороны, быть для регулятора действенным инструментом дисциплинарного воздействия на недобросовестные компании.

Для решения поставленных задач необходимо разработать специальные нормативные документы регулирующего органа. 

В среднесрочной перспективе предлагается перейти на индивидуализированный экспертный расчет норматива достаточности собственных средств профессиональных участников финансового рынка, исходя из объемов операционной деятельности, опыта работы на рынке, профессионализма персонала, качества риск – менеджмента, рейтинга надежности, соблюдения стандартов профессиональной деятельности, использования различных инструментов снижения рисков (страхование, резервирование, участие в компенсационных фондах и пр.). 

В перспективе целесообразно установить единые принципы банкротства для всех видов финансовых организаций – кредитных организаций, страховых организаций, профессиональных участников рынка ценных бумаг и т.д. Единые принципы банкротства позволят избежать необоснованного создания конкурентных преимуществ финансовых организаций, занимающихся различными видами деятельности, путем установления больших гарантий, предоставляемых их клиентам при банкротстве данного вида финансовых организаций.

Введение единых принципов банкротства сопряжено с необходимостью унификации мер, применяемых для предупреждения несостоятельности (банкротства) финансовых организаций, а также процедур, используемых при признании финансовой организации банкротом. Так, в качестве одной из мер предупреждения несостоятельности (банкротства) финансовых организаций может стать назначение временной администрации, как это предусмотрено действующим законодательством о банкротстве кредитных организаций. 

Для повышения эффективности аттестации специалистов рынка ценных бумаг предполагается перейти к разработке учебных программ и передаче полномочий по организации и проведению обучения, отвечающим определенным требованиям высшим учебным заведениям. При этом тестирование кандидатов на получение того или иного аттестата может проводиться обучающим заведением по единой базе вопросов под контролем регулирующего органа. 

Данные предложения реализуются в рамках нормативных актов регулирующего органа на рынке ценных бумаг.

4.4. Развитие инфраструктуры пенсионной реформы и институтов коллективных инвестиций

Стратегия нацелена на поддержание дальнейшего динамичного развития инфраструктуры пенсионной реформы и институтов коллективных инвестиций. С этой целью в ближайшие годы необходимо предпринять ряд шагов по устранению препятствий дальнейшего ускоренного роста этого сектора финансовых услуг.

Пенсионные институты и инвестирование пенсионных накоплений.

Первая группа проблем связана с развитием самих пенсионных институтов и инвестированием пенсионных накоплений. Короткий опыт в области инвестирования пенсионных накоплений свидетельствует о необходимости повышения уровня информирования застрахованных лиц об их правах в отношении пенсионных накоплений, а также информирования граждан о возможностях использования институтов коллективного инвестирования для осуществления сбережений. В связи с этим было бы оправданным принятие правительственного нормативного акта, устанавливающего требования к информированию граждан и ответственных за это ведомств.

Существенной проблемой регулирования деятельности по инвестированию пенсионных накоплений остается явный недостаток спектра инструментов инвестирования пенсионных накоплений, а также неоправданно жесткие требования к структуре инвестиционного портфеля пенсионных накоплений. Кроме того, отсутствуют реализуемые на практике механизмы диверсификации рисков за счет размещения в ценные бумаги зарубежных эмитентов. 

Назрела необходимость дать право государственной управляющей компании инвестировать пенсионные накопления в более широкий круг активов, включая акции предприятий и корпоративные облигации. Это позволит привлечь долгосрочные финансовые ресурсы к развитию промышленности, активизировать инвестиционную деятельность на рынке ценных бумаг и стабилизировать рынок за счет выхода на него широкого круга долгосрочных инвесторов. 

Все это требует дальнейшего развития законодательства. Для решения указанных проблем будут внесены изменения в Федеральный закон «Об инвестировании для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации».

Одной из существенных проблем развития негосударственного пенсионного обеспечения представляется отсутствие единых правил создания и функционирования частных пенсионных схем, создаваемых различными субъектами (негосударственными пенсионными фондами, страховыми организациями, кредитными организациями либо непосредственно работодателями), в том числе единых требований к управлению активами, контролю распоряжения ими, поддержанию финансовой устойчивости, раскрытию информации. Установление таких единых правил позволило бы создать единое правовое регулирование частных пенсионных схем, независимо от того, кто их создает, что в равной мере обеспечило бы права и законные интересы участников таких пенсионных схем и дало бы возможность применить единый порядок налогообложения, который стимулировал бы создание частных пенсионных схем.

Другой важной проблемой развития институтов негосударственного пенсионного обеспечения является проблема некоммерческого статуса негосударственных пенсионных фондов. В силу этого статуса противоречие между коммерческим, по сути, характером деятельности негосударственного пенсионного фонда и некоммерческим юридическим оформлением этой деятельности. Некоммерческий статус не позволяет НПФ привлекать инвесторов для финансирования развития в силу того, что коммерческий интерес инвестора не может быть реализован в условиях некоммерческого партнерства. Инвестор не может рассчитывать на отдачу таких инвестиций. Проблема может быть решена за счет внесения изменений в Федеральный закон «О негосударственных пенсионных фондах», позволяющих создавать негосударственные пенсионные фонды в виде акционерных обществ.

Стандартизация принципов и правил управления капиталом.

Вторая группа проблем касается существующих различий в стандартах, принципах и правилах управления капиталом, которыми руководствуются в своей деятельности различные виды институциональных инвесторов, работающих на финансовом рынке. Признавая наличие определенной специфики привлечения финансовых ресурсов различными формами институциональных инвесторов, необходимо исходить из того, что принципиальной разницы между деятельностью этих инвесторов в области размещения активов не существует. В то же время требования к размещению средств, аккумулированных институциональными инвесторами, закрепленные законодательно, на уровне подзаконных, а также ведомственных актов, существенно различаются. Для преодоления неоднородности норм, регулирующих деятельность институтов коллективных инвестиций важнейшей стратегической задачей в сфере регулирования финансовых рынков должно стать внедрение принципа единства требований и стандартов инвестирования применительно ко всем формам институциональных инвесторов. Федеральный закон «Об инвестиционных фондах», устанавливающий единые стандарты управления инвестициями коллективными инвесторами, создал платформу для распространения этих стандартов в отношении других типов институциональных инвесторов. Принятие Федеральных законов «Об инвестировании для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации», «О накопительной ипотечной системе жилищного обеспечения военнослужащих», а также новой редакции Федерального закона «О негосударственных пенсионных фондах» закрепило действие этих стандартов в ряде областей деятельности, связанной с аккумулированием средств и размещением их на фондовом рынке. В то же время инвестиционная деятельность страховых организаций, а также объединенными фондами банковского управления регулируется на основе других стандартов. Поэтому окончательная унификация требований ко всем формам институциональных инвесторов станет возможной только после приведения в соответствие нормативных правовых актов, устанавливающих стандарты инвестиционной деятельности этих институтов.

4.5.
Развитие страховых институтов

Страхование жизни.


Приоритетным направлением развития страховых институтов должно стать создание условий для развития рынка долгосрочного страхования жизни. Основными факторами, препятствующими развитию долгосрочного страхования жизни в России, помимо низкой капитализации страховых компаний, являются: отсутствие благоприятного налогового режима и развитой инфраструктуры продаж долгосрочных страховых продуктов.

Проблема развития рынка долгосрочного страхования тесно взаимосвязана с регулированием инвестиционной деятельности страховых компаний.

Недостаточное развитие страховой инвестиционной деятельности объясняется несколькими основными причинами. Во-первых, в отличие от западных страховых компаний, российские страховые организации еще не имеют значительных объемов средств, которыми можно оперировать в инвестиционной деятельности. Мизерные объемы реального долгосрочного страхования жизни и пенсионного страхования также не способствуют повышению инвестиционной активности. Во-вторых, краткосрочные инвестиции на фондовом рынке в России достаточно рискованны, а выбор надежных фондовых инструментов ограничен. Гарантированную доходность и ликвидность обеспечивают лишь государственные долговые обязательства, ценные бумаги естественных монополий и финансовых институтов с государственным участием. Негативное влияние этих факторов подтверждается статистическими данными. Так, если в 2000 г. удельный вес инвестиций в структуре активов составлял в России 51,2 %, в 2001 г. – 49,3 %, то в    2002 г. он составил уже 42 %, а в 2003 г. – 40,7 %, т.е. за четыре года снижение почти на 10 %.


Для развития инвестиционной деятельности страховых организаций необходимо совершенствование регулирования инвестиционной деятельности страховых организаций на законодательном уровне и разработка и принятие нормативных актов Правительства Российской Федерации направленных на стимулирование роста капитализации и финансовой устойчивости страховых организаций. 

Вопросы актуарного оценивания.

Развитие долгосрочного страхования обусловливает необходимость проведения актуарных оценок. В соответствии с требованиями Федерального закона от 10 декабря 2003 г. № 172 «О внесении изменений и дополнений в Закон Российской Федерации «Об организации страхового дела в Российской Федерации» актуарии осуществляют деятельность по расчетам страховых тарифов, страховых резервов страховщика, оценивают инвестиционные проекты с использованием актуарных расчетов. Результаты актуарной оценки должны отражаться в соответствующем заключении, представляемом в орган страхового надзора. 

Рынок актуарных услуг и, соответственно, его регулирование должен формироваться вместе со страховым рынком. В то же время в России по существу отсутствует сама профессия актуария, на законодательном уровне нет требований к актуарной деятельности на страховом рынке и к ответственности актуариев за проведенные оценки и рекомендации. Кроме того, возникает необходимость законодательного оформления основных принципов регулирования и надзора актуарной деятельности, подготовка сертифицированных актуариев. Для решения данной проблемы требуется разработка законодательства регулирующего деятельность актуариев в Российской Федерации. 

5. Создание правовых основ формирования новых инструментов финансового рынка

5.1.
Развитие рынка производных финансовых инструментов

Для развития рынков производных финансовых инструментов необходимо, во-первых, устранить те препятствия, которые мешают развитию этих секторов, и, во-вторых, стимулировать развитие тех секторов, которые в настоящее время отсутствуют на российском рынке, либо развиваются крайне медленно. 

Для устранения факторов, являющихся препятствием для развития всех рынков производных финансовых инструментов, необходимо разработать и принять законодательные основы операций с производными финансовыми инструментами. На законодательном уровне должны быть: 

-
определены эти инструменты;

-
определены права и обязанности сторон по сделкам с производными финансовыми инструментами;

-
созданы механизмы защиты интересов участников рынка;

-
определены требования к активам, которые могут служить основой для производных инструментов;

-
определены требования к участникам рынка производных финансовых инструментов, а также к управлению рисками операций с производными финансовыми инструментами и по учету производных финансовых инструментов и т.д.

С этой целью необходимо разработать и принять федеральный закон «О производных финансовых инструментах».

Ряд факторов оказывают сдерживающее влияние на развитие отдельных секторов рынка производных финансовых инструментов. Так для устранения препятствий развития срочного рынка ценных бумаг необходимо:

-
уточнить порядок учета опционов для целей резервирования (банки) и собственного капитала (профучастники) в целях обеспечить возможность эффективного долгосрочного хеджирования с помощью опционов;

-
доработать подходы к определению налогооблагаемой базы по операциям репо и короткой позиции;

-
внести изменения в законодательство о банкротстве с целью защиты средств клирингового центра и обеспечения, внесенного под открытые позиции по деривативам.

Для устранения препятствий развития срочного товарного рынка необходимо:

-
разработать и принять федеральный закон «О складских свидетельствах и товарных складах»;

-
устранить неравноправие участников рынка с точки зрения доступа к инфраструктуре поставок товаров (на рынках нефти и газа), предусмотрев, что поставки этих товаров по сделкам, заключенным на бирже, осуществляются транспортной инфраструктурой в первоочередном порядке;

-
повысить свободу ценообразования на рынках биржевых товаров, для чего рассмотреть вопрос о сокращении количества ценовых лимитов на организованных рынках нефти, нефтепродуктов, газа и электроэнергии.

Для устранения неравноправия участников рынка и повышения свободы ценообразования требуется принятие постановления Правительства Российской Федерации, определяющего меры по формированию биржевых товарных рынков в стране. 

5.2.
Развитие инструментов секьюритизации финансовых активов и рынка ипотечных ценных бумаг


Секьюритизация активов.

Увеличение спроса на кредитные ресурсы со стороны реального сектора экономики стимулирует российскую экономику к поиску долгосрочных финансовых ресурсов и новых инструментов рефинансирования ранее инвестированных средств. 

Для решения подобных задач на развитых рынках используют инструменты рынка ценных бумаг, возникающие при секъюритизации активов. При одновременном использовании механизмов секъюритизации конечные инвесторы получают возможность минимизировать риски, связанные с финансовыми посредниками. Именно благодаря секъюритизации на международных рынках появились новые классы инструментов, которые обеспечили доступ на рынок новых участников, что в свою очередь способствовало расширению и углублению мирового рынка капитала. 

Первый шаг в установлении правовых механизмов секъюритизации в России был сделан с принятием Федерального закона «Об ипотечных ценных бумагах». Несмотря на незначительный срок, прошедший со дня вступления Федерального закона «Об ипотечных ценных бумагах» в силу, законодатель в декабре 2004 года уже внес поправки в него, призванные повысить эффективность использования ипотечных ценных бумаг для целей рефинансирования ипотечных кредитов, среди которых следует выделить вывод ипотечного покрытия из состава конкурсной массы эмитента в случае банкротства; введение возможности субординирования среди нескольких выпусков облигаций с ипотечным покрытием; создание ипотечного агента под определенное количество эмиссий ипотечных ценных бумаг.

Помимо указанных изменений российское законодательство в целях успешного регулирования процесса секъюритизации нуждается в значительной корректировке. К основным направлениям совершенствования законодательства в этой сфере следует отнести:

-
расширение перечня видов активов, которые могут быть использованы для целей секъюритизации;

-
расширение круга прав требований, которые могут использоваться для целей секъюритизации;

-
введение законодательных ограничений на возможность признания уступки прав требования недействительной;

-
определение требований к эмитентам ценных бумаг, выпускаемых при секъюритизации;

-
создание механизмов повышения кредитного качества;

-
уточнение законодательства о ценных бумагах в части специфики ценных бумаг, обеспеченных активами;

-
уточнение правил налогообложения операций при секъюритизации активов.

Решение обозначенных выше вопросов сопряжено с внесением изменений в ряд законодательных и нормативных правовых актов, в том числе Гражданский кодекс Российской Федерации, Налоговый кодекс Российской Федерации, Федеральные законы «О рынке ценных бумаг», «О несостоятельности (банкротстве)», «Об инвестиционных фондах».

Одним из перспективных направлений является секьюритизация страховых рисков. Секьюритизация страховых рисков полезна и интересна как участникам страхового рынка, так и участникам всего финансового рынка. Для страховщиков это, прежде всего, увеличение емкости по удержанию крупных рисков. Для операторов финансового риска – это новый диверсифицированный инструмент, параметры которого со статистической точки зрения поддаются точной оценке и обладают просчитываемой вероятностью. Планируется совместно со страховым сообществом провести комплексное исследование проблем внедрения секъюритизированных страховых продуктов на финансовый рынок.

Развитие рынка ипотечных ценных бумаг.

В настоящее время развитие рынка ипотечных ценных бумаг (ИЦБ) сдерживается следующими основными факторами:

-
краткосрочность рынка долговых финансовых инструментов и несоответствие сроков их погашения срокам кредитования, необходимым для выдачи ипотечных кредитов;

-
отсутствие окончательно сформированной нормативной базы рынка ипотечных ценных бумаг;

-
ограниченный круг инвесторов в ипотечные ценные бумаги;

-
неразвитость вторичного рынка ипотечных кредитов;

-
отсутствие дополнительных мер повышения кредитного качества секьюритизируемых активов.

Для формирования полноценного рынка ипотечных ценных бумаг необходима реализация следующих первоочередных мер:

-
завершение разработки основного массива нормативного регулирования рынка ипотечных ценных бумаг;

-
обеспечение возможности инвестирования в ипотечные ценные бумаги средств крупных институциональных инвесторов, прежде всего пенсионных накоплений и страховых резервов;

-
реализация мер государственной поддержки рынка ипотечных ценных бумаг за счет принятия рисков несоответствия сроков погашения выпускаемых ипотечных ценных бумаг и имеющихся на рынке ресурсов;

-
разработка и внедрение механизмов повышения кредитного качества (залог банковских счетов, введение счетов «эскроу», продажи покрытия на условиях «true sale» и др.);

-
увеличение инвестиционного спроса на ипотечные ценные бумаги за счет стандартизации ипотечных кредитов и эффективного формирования пулов;

-
развитие инфраструктуры рынка ипотечных ценных бумаг, включая формирование новых институтов (ипотечных агентов, сервисных агентов, доверительных управляющих и т.д.);

-
накопление статистики по обслуживанию ипотечных кредитов.

5.3.
Создание правовых основ для снижения транзакционных издержек выхода российских компаний на национальный рынок капитала (совершенствование механизма первичного размещения, внедрение упрощенных механизмов долгового финансирования) 

Эффективность привлечения ресурсов на финансовых рынках зависит от уровня транзакционных издержек инвесторов и компаний, обращающихся к возможностям привлечения ресурсов на финансовом рынке. Сегодня существует ряд достаточно очевидных решений, которые могли бы существенно снизить эти издержки.

Снятие ограничений на эмиссию облигаций акционерными обществами.

В области корпоративного законодательства действуют нормы ограничивающие выпуск ценных бумаг акционерными обществами, которые не оправданы с точки зрения защиты интересов инвесторов и являются излишними. Эти нормы ограничивают возможности долгового финансирования акционерных обществ. Снятие ограничений позволит регулировать риск заемщика в зависимости от предлагаемых им объемов эмиссии посредством рыночных механизмов, а не административных ограничений. В связи с этим предлагается пересмотреть ограничения для акционерных обществ максимально возможного объема эмиссии, а именно, отменить требование о том, что номинальная стоимость всех выпущенных обществом облигаций не должна превышать размер уставного капитала либо величину обеспечения, предоставленного обществу третьими лицами для цели выпуска облигаций. Для этого необходимо внести поправки в Федеральные законы  «О рынке ценных бумаг» и «Об акционерных обществах».

Введение эффективного института первичного размещения.

Необходимо упростить процедуру первичного размещения ценных бумаг (акций), дав возможность проводить первичные размещения на российском финансовом рынке на распространенных в международной практике принципах и, тем самым, снизить связанные с этим издержки. Для этого потребуется осуществить комплекс мер: -

-
совершенствование правил осуществления преимущественных прав приобретения акций;
-
совершенствование правил ценообразования при первичном размещении ценных бумаг;
-
введение требования об обязательном раскрытии профессиональными участниками рынка ценных бумаг, осуществляющих функции организатора выпуска и/или андеррайтера, информации о стоимости их услуг, а также об обязательствах, которые были взяты ими в отношении размещаемых ценных бумаг и условий их размещения;

-
совершенствование процедуры регистрации отчетов об итогах выпуска ценных бумаг.

Реализация этих мер позволит удовлетворить преимущественное право акционеров общества на стадии первичного размещения (при формировании книги заявок, составляемой при подготовке к первичному размещению). Таким образом, требование о преимущественном праве будет удовлетворено и не окажется препятствием для начала вторичных торгов после регистрации отчета о выпуске. Право принять соответствующее решение будет передано фондовой бирже. В результате разрыв между первичным размещением и началом вторичных торгов будет сокращен с 45-60 дней по существующей практике до одного дня. При этом права акционеров и инвесторов, зафиксированные в существующем законодательстве нарушены не будут. 

Упрощение процедуры эмиссии краткосрочных облигаций.

Снижению транзакционных издержек выхода российских компаний на национальный рынок капитала будет способствовать принятие законопроекта, регулирующего особенности эмиссии краткосрочных корпоративных облигаций – коммерческих бумаг. Коммерческие бумаги предполагается выпускать в форме облигаций, не предоставляющих их владельцам (держателям) иных прав, кроме права на получение номинальной стоимости и фиксированного процента от номинальной стоимости в срок не позднее 9 месяцев с даты их размещения. При этом предполагается упрощенная процедура эмиссии таких краткосрочных облигаций без государственной регистрации выпуска облигаций, регистрации проспекта эмиссии и отчета об итогах выпуска облигаций. Размещение и обращение коммерческих бумаг должно ограничиваться проведением торгов на фондовой бирже, которая допустила их к торговле, и на которую ложатся функции контроля раскрытия соответствующей информации, а также ответственность за законность допуска данных бумаг к торгам. 

Выпускать коммерческие бумаги на первом этапе смогут только наиболее стабильные и крупные российские открытые акционерные общества, акции которых прошли процедуру листинга на фондовой бирже. 


Другие предложения по упрощению процедуры эмиссии облигаций связаны с введением в практику понятия квалифицированный инвестор (см. п.6.1 раздела 6).

6. Укрепление законодательной базы защиты прав инвесторов. Снижение инвестиционного риска на финансовом рынке

6.1. Повышение эффективности системы требований по раскрытию информации

Уровень информационной прозрачности российских компаний неуклонно повышался, о чем свидетельствуют исследования независимых экспертов. В частности, международное агентство Standard and Poor’s в своих исследованиях отмечает ежегодное улучшение транспарентности российских компаний. Это свидетельствует о растущем понимании компаниями важности проблемы раскрытия информации. Менеджмент ведущих российских эмитентов перешел от формального исполнения требований по раскрытию информации к активной работе по взаимодействию с акционерами и инвесторами. 

Повышение эффективности системы раскрытия информации должно идти в трех основных направлениях:

(1) дальнейшее совершенствование законодательства, определяющего правовую среду раскрытия информации;

(2) улучшение механизмов контроля и надзора за исполнением требований по раскрытию информации, привлечения к  ответственности за нарушение таких требований; 

(3) использование современных информационных технологий для повышения эффективности сбора, обработки, анализа и публичного раскрытия информации.

В настоящее время выстроена правовая база, которая в целом отвечает целям повышения прозрачности российских эмитентов, ценные бумаги которых находятся в публичном обращении, и доступности раскрываемой ими информации для широкого круга инвесторов. Требования по раскрытию информации в целом соответствует международным стандартам, сформулированных в соответствующих документах IOSCO
. Устранена излишняя административная нагрузка на компании, связанная с неоправданным расширением круга субъектов, обязанных раскрывать информацию. Вместе с тем существует ряд проблем, снижающих эффективность системы требований по раскрытию информации. Причем ресурс решения таких проблем на уровне нормативных правовых актов можно считать практически исчерпанным, и для их решения необходимо вносить изменения в федеральное законодательство. 

Публикация сообщений в печатных средствах массовой информации.

Одним из способов снижения стоимости осуществления эмиссий и издержек эмитента в ходе привлечения капитала на рынке ценных бумаг  является отмена требования об обязательной публикации сообщений в печатных средствах массовой информации. При этом необходимо обеспечить адекватную защиту прав инвесторов на доступ к информации с использованием низко затратных способов с использованием современных информационных технологий.  Для этого необходимо внести в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» изменения, в соответствии с которыми отменяется требование к эмитентам об обязательной публикации сообщений на этапах эмиссии, а также сообщений о существенных фактах в печатных органах массовой информации. С учетом развития современных технологий и требований нормативных правовых актов о раскрытии информации через уполномоченные информационные агентства и в сети Интернет такие изменения представляются оправданными и не должны повлечь нарушение прав инвесторов на доступ к информации. Отмена требования о публикации указанных сообщений в иных средствах массовой информации, существенно снижает расходы эмитента на раскрытие информации в ходе эмиссии, и после осуществления размещения. 

Одной из наиболее важных новаций реформы системы раскрытия информации стало введение требования по раскрытию информации эмитентом в сети Интернет. При этом эмитент для раскрытия информации может использовать как свою страницу в Интернет, так и любую иную страницу при условии раскрытия информации об адресе и обеспечения свободного доступа к раскрываемой информации. Такое требование дает возможность максимально упростить доступ всех заинтересованных лиц к раскрываемой информации с минимальными затратами и отвечает целям предоставления инвесторам необходимых для принятия взвешенного решения данных. 

Для обеспечения эффективного раскрытия информации в сети Интернет необходимо осуществление контроля соблюдения соответствующих требований. Например, должны осуществляться периодические проверки эмитентов на предмет простоты доступа к раскрываемой в сети Интернет информации, а также наличию на странице эмитента ежеквартальных отчетов, сообщений о существенных фактах. В случае размещения ценных бумаг, при котором должна быть осуществлена регистрации проспекта ценных бумаг, должен быть своевременно опубликован текст такого проспекта и сообщений, публикуемых на различных этапах эмиссии. Важную роль в осуществлении контроля раскрытия информации эмитентами в сети Интернет должно играть профессиональное сообщество, СРО, организаторы торговли на рынке ценных бумаг и информационные агентства, уполномоченные на раскрытие информации на рынке ценных бумаг, которые при обнаружении нарушения эмитентом соответствующих требований должны направлять регулятору соответствующее уведомление.

Одним из ключевых факторов, которые могут обеспечить резкий рост эффективности регулирования в области раскрытия информации  является создание современной информационно-технологической системы и внедрение единого стандарта обмена электронными документами, которые позволят регулятору максимально использовать имеющиеся в его распоряжении ресурсы и возможности, вытекающие из развития современных информационных технологий и технического прогресса. Создание такой системы позволит регулятору более успешно и эффективно осуществлять функции, вытекающие из ее миссии и закрепленные за ней законодательством. 

Сбор обязательной отчетности на основе единого стандарта позволяет значительно улучшить и повысить эффективность данного процесса. Причем регулятор, через введение требований имеет де-факто возможность устанавливать наиболее прогрессивные стандарты обмена данными и предоставления отчетности.

Раскрытие информации о бенефициарах.

Существенным недостатком действующей системы раскрытия информации является непрозрачность структуры собственности российских эмитентов. Несмотря на наличие требований о раскрытии эмитентом информации об акционерах эмитента, владеющих не менее чем 5 % его уставного капитала или не менее чем 5 % его обыкновенных акций, в реальности состав бенефициарных владельцев российских эмитентов далеко не всегда известен инвесторам. Для повышения эффективности раскрытия информации о крупных собственниках акций российских эмитентов, допущенных к обращению на торгах организаторов торговли на рынке ценных бумаг, представляется целесообразным ввести на уровне Федерального закона "О рынке ценных бумаг" обязанность осуществлять раскрытие информации о приобретении более чем 5% пакета эмиссионных ценных бумаг эмитента (за исключением облигаций, не конвертируемых в акции). Такое раскрытие должно осуществляться приобретателем соответствующей доли ценных бумаг эмитента не только путем уведомления федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг или уполномоченного им органа, но и самого эмитента ценных бумаг в течение не более пяти дней после даты приобретения. Также должны быть установлены адекватные меры ответственности за не раскрытие информации о приобретении соответствующих пакетов ценных бумаг, вплоть до лишения права голоса по акциям, входящим в соответствующий пакет, на общем собрании акционеров, непосредственно следующим за датой приобретения соответствующего пакета. Соответствующие изменения должны быть внесены в Федеральные законы «О рынке ценных бумаг» и «Об акционерных обществах».

В рамках решения проблемы раскрытия информации о бенефициарных владельцах требуется уточнить определение аффилированных лиц и его соотношение с понятием группы лиц. Понятие аффилированного лица применяется в корпоративных отношениях, тогда как определение группы лиц больше используется  для осуществления антимонопольного контроля. Определение аффилированных лиц, данное в проекте федерального закона “О защите конкуренции” включает в себя только физических лиц, которые зарегистрированы в качестве индивидуальных предпринимателей. К аффилированным лицам не относятся также некоммерческие организации, в которых  юридические или физические лица являются участниками. Тем не менее, в своей практике арбитражные суды при применении положений Федерального закона “Об акционерных обществах” исходят из необходимости  руководствоваться определением, которое содержится в проекте федерального закона “О защите конкуренции”. В результате крупный акционер – гражданин, владеющий 19 процентами акций, в ситуации когда, например, его жена или другой близкий родственник владеет также 19 процентами акций того же акционерного общества, в соответствии с российским законодательством не будет считаться заинтересованным лицом. Федеральный закон «Об аффилированных лицах», решающий данные проблемы, в настоящее время прошел только первое чтение в Государственной Думе Федерального Собрания Российской Федерации. Потребности же реальных корпоративных отношений в экономике требуют его скорейшего введения в действие.

Предоставление финансовой отчетности по МСФО. 

Финансовая отчетность эмитента является одним из основных элементов, который подвергается анализу при оценке кредитоспособности компании, привлекательности ее ценных бумаг в качестве объекта инвестиций. В этой связи инвестиционное сообщество во всем мире уделяет особое внимание доступности, понятности и достоверности финансовой информации, раскрываемой компаниями. Отчетность, составленная по российским правилам бухгалтерского учета, не содержит всей необходимой пользователям информации, ее данные несопоставимы по многим параметрам с отчетностью компаний из других стран, что создает значительные препятствия для полноценного анализа компаний и принятия инвесторами обоснованных экономических решений. Отсутствие закрепленных на уровне законодательства стандартов составления сводной (консолидированной) отчетности о финансово-хозяйственной деятельности группы организаций (материнской и дочерних компаний) также составляет одну из наиболее серьезных проблем в области раскрытия финансовой информации. Также не установлены требования по обязательному аудиту сводной отчетности, что значительно снижает надежность и ценность представленной финансовой информации для принятия инвестиционного решения. Общепризнанным признаком качества финансовой отчетности является ее соответствие Международным стандартам финансовой отчетности (МСФО). 

В России на сегодняшний день нет законодательных требований раскрытия отчетности по МСФО, поэтому российские компании, которые составляют такую отчетность, делают это исключительно по собственной инициативе. Надо отметить, что, по данным 2004 года, многие крупные российские компании составляют отчетность по МСФО или US GAAP. Однако более половины всех компаний, раскрывающих отчетность по МСФО, не укладываются в шестимесячный срок с момента окончания финансового года. Вряд ли финансовую информацию, поступающую с таким опозданием, можно назвать полезной для принятия каких-либо инвестиционных или иных экономических решений.

Очевидно, что дальнейшее повышение прозрачности российских компаний во многом связано с введением законодательных требований по составлению и раскрытию финансовой отчетности по МСФО. Введение таких требований должно сопровождаться созданием эффективной системы контроля качества, полноты и своевременности раскрываемой отчетности. 

Законопроект «О консолидированной отчетности», устанавливающий обязанность  компаний, ценные бумаги которых находятся в публичном обращении, составлять и раскрывать финансовую отчетность по МСФО, прошел второе чтение в Государственной Думе Федерального собрания Российской Федерации. Прогресс в данной области повышает важность координации действий регулирующих органов в области контроля  достоверности представляемой информации, в том числе в области надзора за аудиторскими организациями. От их квалификации и добросовестности напрямую зависит качество раскрываемой финансовой отчетности по МСФО. 


Введение понятия «квалифицированный инвестор».

Для повышения эффективности функционирования рынков капитала целесообразно ввести в законодательство, регулирующее финансовые рынки, понятие «квалифицированный (или профессиональный) инвестор», для которого должен быть установлен особый порядок регулирования, в том числе, при раскрытии информации. 

Подход, при котором реализуется разделение инвесторов по признаку их квалификации, давно используется на развитых рынках – в США и ЕС и служит удобным механизмом для установления оптимального баланса между необходимостью защиты прав инвесторов на рынке ценных бумаг с одной стороны и снижением излишней регуляторной нагрузки на эмитентов ценных бумаг с другой.

В соответствии с международной практикой квалифицированным инвестором следует признавать лицо, опыт и квалификация которого позволяет ему адекватно оценивать риски, связанные с инвестициями в те или иные фондовые инструменты, и самостоятельно осуществлять операции с ценными бумагами на основе таких оценок. 
Квалифицированными инвесторами могут признаваться, например, компании, имеющие лицензии профессиональных участников на рынке ценных бумаг – брокерские и дилерские компании, управляющие компании, кредитные организации и страховые компании, промышленные корпорации, а также отвечающие определенным требованиям физические лица, осуществляющие операции на фондовом рынке. Т.е. квалифицированные инвесторы это те лица, которые хорошо знают, что такое рынки капитала, как работают их механизмы, и осуществляют на них профессиональную деятельность. Кроме того, квалифицированными могут быть признаны инвесторы по их письменному заявлению, представившие необходимые обоснования и доказательства того, что они могут считаться квалифицированными.  

При введении понятия «квалифицированный инвестор» в практику регулирования российского рынка необходимо четко определить критерии и условия отнесения инвестора к категории квалифицированного с учетом опыта развития международных рынков капитала, специфики российского законодательства и состояния финансовых рынков. 

Разделение инвесторов на группы квалифицированных и неквалифицированных будет способствовать развитию фондового рынка. В частности, установление специального порядка размещения и обращения ценных бумаг среди квалифицированных инвесторов может способствовать увеличению выпуска ценных бумаг эмитентами и увеличить объемы оборота капитала без повышения транзакционных издержек (за счет введения облегченного режима эмиссии ценных бумаг, размещаемых среди квалифицированных инвесторов, и сокращенных требований по раскрытию информации). В то же время не произойдет существенного повышения рисков для непрофессиональных инвесторов (критерии отбора профессиональных инвесторов должны обеспечить допуск к инвестированию в особом порядке только инвесторам, способным правильно анализировать все связанные с таким инвестированием риски) и сохранится режим адекватной и полной защиты прав и интересов инвесторов на рынке ценных бумаг.

Порядок размещения и обращения ценных бумаг среди квалифицированных инвесторов предполагает следующие основные особенности. 

а)
Возможность вторичного обращения ценных бумаг, размещаемых среди квалифицированных инвесторов, до регистрации отчета об итогах выпуска. Многие участники рынка одним из серьезных недостатков регулирования размещения и обращения ценных бумаг на российском рынке называют невозможность вторичного обращения ценных бумаг до регистрации отчета об итогах выпуска. Таким образом, ценные бумаги эмитента непосредственно после размещения не могут быть проданы участниками размещения. Ценные бумаги, приобретенные в ходе размещения, будут находиться на балансе приобретателя до тех пор, пока не будет осуществлена регистрация отчета об итогах выпуска. В этой связи инвесторы несут дополнительные рыночные риски, а стоимость привлечения капитала для эмитента возрастает. Такой порядок был установлен законодателем в целях защиты прав инвесторов. Однако с момента утверждения указанной нормы произошло определенное развитие инфраструктуры фондового рынка, ситуация с принудительным исполнением законодательства также претерпела заметное улучшение. Кроме того, статус квалифицированного инвестора подразумевает способность адекватно оценивать риски, в том числе, связанные с возможностью признания выпуска несостоявшимся или недействительным. Также квалифицированные инвесторы располагают большими ресурсами в случае необходимости добиваться возврата инвестированных средств. 

В этой связи представляется целесообразным внести в действующее законодательство изменения, предусматривающие возможность вторичного обращения ценных бумаг до регистрации отчета об итогах выпуска, в случае если приобретателями ценных бумаг являются квалифицированные инвесторы. При этом может быть предусмотрен особый порядок размещения и обращения таких ценных бумаг. Так, например, размещение и обращение ценных бумаг может осуществляться исключительно на торговой площадке организатора торговли на рынке ценных бумаг в закрытом доступе (доступ к участию в торгах могут получить только инвесторы, которые являются квалифицированными); при участии в размещении и обращении ценных бумаг среди квалифицированных инвесторов такие инвесторы не вправе заключать сделки от имени, по поручению и/или за счет иных лиц, не являющихся квалифицированными инвесторами; при выпуске ценных бумаг путем закрытой подписки эмитент указывает в качестве возможных приобретателей квалифицированных инвесторов. 

б)
При выпуске ценных бумаг, размещаемых среди квалифицированных инвесторов, может предусматриваться упрощенный режим раскрытия информации. Так, эмиссия ценных бумаг, размещаемых среди квалифицированных инвесторов, может быть освобождена от требования регистрации проспекта. Эмитент может по своему усмотрению предоставить потенциальным инвесторам документы маркетингового характера. Раскрытие информации в форме ежеквартального отчета эмитента ценных бумаг может осуществляться в сокращенной форме, предусматривающей обязательное раскрытие  финансовой отчетности с обсуждением и анализ финансово - экономических результатов деятельности эмитента со стороны руководства компании (MD&A). Такое раскрытие информации должно осуществляться только через организатора торговли, у которого осуществляется размещение (обращение) ценных бумаг среди квалифицированных инвесторов, поскольку такая информация не требуется участникам рынка ценных бумаг, не являющимся профессиональными инвесторами.

Предложенные новации позволят без ущерба интересам инвесторов – физических лиц и иных инвесторов, не являющихся квалифицированными инвесторами, снизить риски квалифицированных инвесторов при размещении ценных бумаг, снизить цену привлечения капитала эмитентами и их издержки, связанные с раскрытием информации.

Для осуществления этих планов требуется внесении поправок в Федеральный закон “О рынке ценных бумаг” и разработка соответствующих нормативных документов регулирующего органа.

Ответственность эмитентов.

С точки зрения улучшения механизмов контроля и надзора за исполнением требований по раскрытию информации важнейшим направлением является повышение крайне низкого сегодня уровня ответственности, предусмотренной за нарушения эмитентами таких требований. Эта проблема препятствует осуществлению действенного контроля раскрытия информации эмитентами на рынке ценных бумаг и снижает эффективность регулирования в данной области. В настоящее время максимальный размер административного штрафа за нарушения требований по раскрытию информации, установленный КоАП Российской Федерации, составляет 40 МРОТ для должностных лиц и 400 МРОТ для юридических лиц, что явно недостаточно для эффективного предотвращения нарушений, связанных с раскрытием информации на рынке ценных бумаг. Кроме того, существующая процедура наложения штрафов, установленная КоАП Российской Федерации, фактически делает невозможным применение такой меры ответственности к нарушителям. В целях повышения эффективности контроля и предотвращения нарушений на финансовых рынках необходимо внести изменения и дополнения в Кодекс Российской Федерации об административных правонарушениях, предусматривающие упрощение процедуры наложения штрафных санкций и увеличение размеров штрафов в привязке к показателям отражающих размеры бизнеса компании-нарушителя (особенно в случае повторного нарушения требований по раскрытию информации). 

6.2.
Решение проблемы инсайдерской информации и инсайдерской торговли. Предотвращение манипулирования рынком

Вопросы использования инсайдерской информации в настоящее время в законодательстве Российской Федерации не решены. Существующие в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг» нормы, регулирующие использование служебной информации, имеют множество недостатков. Так, перечень лиц, располагающих служебной информацией, является очень узким и не охватывает таких лиц, как членов совета директоров, членов ревизионной комиссии, акционеров, владеющих большим пакетом акций. Установленные в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг» запреты на использование служебной информации позволяют без труда осуществлять сделки с ее использованием, например, через третьих лиц. В законодательстве также не решены важнейшие вопросы предотвращения использования служебной информации, отсутствуют специальные полномочия федерального органа исполнительной власти по выявлению и предотвращению правонарушений, связанных с использованием служебной информации. Большую проблему представляет низкий уровень регулирования ответственности за нарушения в этой сфере: Кодекс Российской Федерации об административных правонарушениях за незаконное использование служебной информации предусматривает санкцию в виде штрафа в незначительном размере, который является несоразмерным совершаемым правонарушениям в этой сфере. 

В настоящее время нормативная правовая база по предотвращению манипулирования ценами на рынке ценных бумаг ограничивается лишь нормой пункта 2 статьи 51 Федерального закона «О рынке ценных бумаг». Кроме того, постановлениями ФКЦБ России, установлен порядок проведения проверок по вопросам манипулирования ценами на рынке ценных бумаг, перечень критериев для организаторов торговли, в соответствии с которыми должны выявляться нестандартные сделки. 

Вопросы инсайда и манипулирования на финансовых рынках тесно связаны между собой, поэтому предлагается принять специальный закон об инсайдерской информации и манипулировании ценами, который объединит в себе основные нормы, регулирующие недобросовестную торговлю на финансовом рынке. Аналогичный подход к регулированию недобросовестной торговли существует во многих странах Европы, в основу которого положена Директива ЕС от 28.01.2003  по вопросам сделок инсайдеров и манипулирования рынком (злоупотреблений на рынке).

В настоящее время подготовлена и согласована концепция законопроекта и в ближайшее время планируется разработка и принятие закона «Об инсайдерской информации и манипулировании рынком», в котором предполагается:

-
дать четкое определение понятия инсайдерской информации;

-
установить перечень ценных бумаг и иных финансовых инструментов, в отношении которых возможно использование указанной информации;

-
определить круг лиц, располагающих инсайдерской информацией (инсайдеров), в частности, отнести к ним эмитентов, их должностных лиц и сотрудников, членов органов управления, служащих государственных органов, имеющих в силу своих полномочий доступ к инсайдерской информации эмитента, иных лиц, имеющих прямо или косвенно доступ к информации эмитента. Одновременно с этим представляется правильным установить несколько критериев, позволяющих причислить к инсайдерам большее число лиц, ставших в силу тех или иных причин обладателями инсайдерской информации;

-
установить перечень запретов на использование инсайдерской информации;

-
определить компетенцию уполномоченного федерального органа исполнительной власти по выявлению и предотвращению правонарушений, связанных с использованием инсайдерской информации, в частности, проводить проверки инсайдеров, право требовать предоставления необходимых документов, получать объяснения от лиц, располагающих инсайдерской информацией;

-
установить комплекс мер по предотвращению использования инсайдерской информации, среди которых следует выделить требования о раскрытии инсайдерской информации; обязанность ведения списка инсайдеров; обязанность эмитентов и организаторов торговли на рынке ценных бумаг уведомлять уполномоченный федеральный орган исполнительной власти о сделках, совершенных с использованием инсайдерской информации;

-
установить меры ответственности за использование инсайдерской информации, соответствующие степени причиненного вреда.

Одновременно с этим в законопроекте предполагается установить специальные механизмы выявления правонарушений и привлечения к ответственности за незаконное использование инсайдерской информации государственных служащих.
В отношении манипулирования ценами предполагается уточнить их признаки, которые позволят более четко квалифицировать правонарушения в этой сфере. Среди основных критериев манипулирования ценами необходимо выделить:

-
одновременное либо последовательное выставление заявок, приводящее к наличию в торговой системе двух или более заявок противоположной направленности, инициированных одним и тем же лицом, в которых цена покупки ценной бумаги выше либо равна цене продажи такой же ценной бумаги (с учетом комиссии биржи в случае совершения сделок по указанным заявкам);

-
совершение двумя или более участниками торгов в собственных интересах либо интересах клиентов двух или более взаимных сделок, то есть сделок, в которых каждый из участников торгов в течение небольшого промежутка времени при неизменной конъюнктуре рынка выступает и в роли покупателя, и в роли продавца одной и той же ценной бумаги. При этом данные сделки не имеют экономического смысла для одного из участников торгов (либо его клиента) или для обоих участников торгов (либо их клиента);

-
неоднократное выставление участником торгов в собственных интересах либо в интересах клиента заявок, имеющих наибольшую цену по покупке либо наименьшую цену по продаже, в результате которых заключаются сделки, приводящие к существенному увеличению или снижению цены ценной бумаги.

Важным также является ужесточение ответственности за манипулирование ценами на финансовом  рынке по аналогии с мировой практикой.

Представляется также необходимым наладить взаимодействие федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг с органами, осуществляющими оперативно-розыскную деятельность, для проведения проверок и оперативно-розыскных мероприятий, что должно способствовать степени раскрываемости правонарушений в этой сфере.

6.3.
Защита прав акционеров на рынке слияний и поглощений и при реорганизации

Современный этап развития российской экономики характеризуется стремительным ростом числа поглощений и реорганизаций. Сделки по поглощению характерны практически для всех отраслей экономики. В то же время надлежащего правового регулирования  процессов поглощений и реорганизаций не существует.

На практике понятие «поглощение» применяется к случаям приобретения крупного пакета акций. Правила приобретения крупного пакета акций содержатся в статье 80 Федерального закона «Об акционерных обществах». Но этой правовой нормы недостаточно для того, чтобы обеспечить получение акционерами рыночной стоимости их вложений в акции обществ, являющихся объектом приобретения. В этой связи необходимо внести изменения и дополнения в Федеральный закон «Об акционерных обществах», касающиеся:

-
уточнение круга акционерных обществ, на которые должны распространяться правила о поглощениях. Предполагается распространить действие правил о поглощении на все открытые акционерные общества, но дифференцировать регулирование этого процесса в зависимости от факта торговли ценными бумагами общества на организованном рынке;

-
установления требования к документам, содержащим предложение о приобретении;

-
порядка осуществления предложения о приобретении, принятия предложения и сроки его принятия;

-
установления обязанностей совета директоров при поглощении;

-
порядка изменения и отзыва предложения;

-
урегулирования способов защиты от поглощения, в частности, представляется необходимым установить перечень вопросов, решения по которым в процессе поглощения могут быть приняты только общим собранием акционеров (например, приобретение обществом размещенных акций, размещение дополнительных акций и т.д.);

-
возможности подачи конкурентного предложения о приобретении после подачи публичного предложения, в том числе и «обязательного предложения».

Кроме того, требуется внесение изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» в части установления правил раскрытия информации в процессе поглощения, а также в Кодекс Российской Федерации об административных правонарушениях для введения административной ответственности за нарушение процедуры поглощения.

Отдельного внимания заслуживают проблемы защиты интересов акционеров при реорганизации. Действующее законодательство не только препятствует реорганизации, но и в силу своего несовершенства, неясности  и противоречивости ведет к тому, что любая реорганизация, проводимая в настоящее время, несет в себе высокий риск признания ее незаконной. Среди основных проблем, которые требуют законодательного решения, следует выделить:

-
необходимость диверсификации форм реорганизации, обеспечение возможности комбинировать эти формы, а также возможности участия в реорганизации коммерческих организаций различных организационно-правовых форм;

-
исключение возможности кредиторов препятствовать реорганизации без должных оснований;

-
обеспечение защиты интересов участников реорганизуемых коммерческих организаций, в частности, путем, предоставления участникам коммерческих организаций информации, необходимой для принятия ими решения о реорганизации. Необходимо установить обязательность привлечения независимого оценщика для определения рыночной стоимости акций (долей, паев), на основе которой при реорганизации должен быть определен коэффициент обмена акций (долей участия, паев) и суммы выплачиваемой компенсации;

-
исключение возможности принудительной реорганизации иначе как по решению суда.

Соответствующие положения должны быть введены федеральным законом «О реорганизации коммерческих организаций», принятие которого необходимо ускорить.

6.4.
Совершенствование корпоративного законодательства и развитие корпоративного управления

Обеспечение прав кредиторов при уменьшении уставного капитала и размера чистых активов.

Существующее правовое регулирование вопросов формирования уставного капитала хозяйственных обществ содержит ряд ограничений, ухудшающих условия хозяйствования и/или препятствующих более активному использованию предприятиями возможностей финансовых рынков, в том числе в части:

-
обеспечения прав кредиторов при уменьшении уставного капитала;

-
соответствия уставного капитала размеру чистых активов.

Действующим российским законодательством предусмотрены права кредиторов в случае уменьшения уставного капитала акционерного общества и общества с ограниченной ответственностью. Так, кредиторы общества вправе в течение 30 дней после даты направления им уведомления или в течение 30 дней после даты опубликования сообщения о принятом решении письменно потребовать досрочного прекращения или исполнения соответствующих обязательств общества и возмещения им убытков. Законодательство зарубежных стран предоставляет более гибкую схему гарантий прав кредиторов, не предполагающую немедленного погашения долга. Представляется, что и нормы Федеральных законов «Об акционерных обществах» и «Об обществах с ограниченной ответственностью» вместо обязанности досрочного погашения обязательств должны предусматривать более либеральные формы защиты прав кредиторов, а именно, рассмотрение возражений кредиторов в судебном порядке, а также предоставление гарантий в форме обеспечительных мер.

Следует отметить, что в процессе функционирования хозяйственных обществ величина его чистых активов, стоимость которых представляет собой разницу между балансовой стоимостью активов (имущества) и размером обязательств акционерного общества, может меняться. Уменьшение стоимости чистых активов, включая их отрицательное значение, не означает, что общество является неплатежеспособным и неработающим. Напротив, более чем десятилетняя практика функционирования хозяйственных обществ в России показывает, что зачастую предприятие может в течение нескольких лет иметь отрицательные активы вследствие, например, получения крупного кредита для модернизации производства, и при этом оставаться работающим и приносящим реальную пользу экономике страны. По прошествии лет, по мере погашения кредиторской задолженности и наращивания темпов производства, активы предприятия приходят в норму. Уменьшение уставного капитала и тем более ликвидация таких юридических лиц является радикальной мерой, не соответствующей современным потребностям рынка. При этом следует признать, что действующим законодательством предусмотрены другие механизмы защиты прав кредиторов в случае убыточности предприятия, в частности, через процедуру банкротства. Зарубежное корпоративное законодательство вообще не регулирует вопросы несоответствия уставного капитала размеру чистых активов. Такие вопросы, как правило, должны решаться положениями законодательства о несостоятельности. 

Предлагаемые изменения в законодательстве содержатся в разработанном проекте федерального закона «О внесении изменений и дополнений в Гражданский кодекс Российской Федерации, Федеральный закон «Об акционерных обществах», Федеральный закон «Об обществах с ограниченной ответственностью», который необходимо принять.

Стандарты корпоративного управления.

В 2002 г. Правительством Российской Федерации был одобрен Кодекс корпоративного управления, положения которого служат основным ориентиром для эмитентов, стремящихся улучшить стандарты корпоративного управления. Для обеспечения ясности и последовательности Кодекса корпоративного управления рекомендации, ставшие нормами законодательства в области рынка ценных бумаг и корпоративного права, необходимо исключить из текста Кодекса корпоративного управления. В тоже время его следует дополнить некоторыми новыми положениями, отражающими современное состояние дел в области корпоративного управления:

-
рекомендации, нацеленные на формирование независимых и ответственных советов директоров;

-
положения об использовании инсайдерской информации, предотвращающие ее недопустимое использование;

-
рекомендация о составлении и раскрытии консолидированной финансовой отчетности в соответствии с МСФО.

Требуется повысить ответственность представителей органов государственного управления в советах директоров компаний за внедрение передовых норм корпоративного управления. Необходимо улучшить координацию работы различных ведомств, связанных с вопросами корпоративного управления, и сфокусировать внимание на ведущих в своих отраслях компаниях, стратегия которых базируется на использовании потенциала фондового рынка.

Возрастающую роль должны играть в улучшении стандартов корпоративного управления и управляющие компании. Должна быть повышена их ответственность за действия в качестве акционеров. В этой связи необходимо предоставить управляющим компаниям пенсионными накоплениями право голосовать по всем пунктам повестки дня общих собраний акционеров. 

6.5.
Развитие компенсационных механизмов на финансовом рынке

Снижению инвестиционных рисков на российском финансовом рынке (прежде всего риска банкротства финансовых организаций и риска недобросовестного исполнения ими своих обязанностей при обслуживании инвесторов) будет способствовать внедрение компенсационных механизмов. Актуальность таких механизмов на небанковских секторах финансового рынка повысилась в результате внедрения системы страхования банковских вкладов. В этих условиях внедрение системы компенсации гражданам на небанковских секторах финансового рынка обеспечит равные конкурентные возможности для финансовых институтов различных типов.

Компенсационный механизм должен функционировать на основе следующих международно-признанных принципов:

-
четко определенные правовые нормы функционирования компенсационных институтов;

-
эффективный контроль деятельности компенсационных фондов со стороны регулятора рынка;

-
выгодоприобретателями компенсационных фондов являются неквалифицированные инвесторы (в основном физические лица), во всех других случаях считается, что инвестор и финансовая организация могут урегулировать свои взаимоотношения в судебном порядке;

-
компенсационные механизмы распространяются только на клиентов лицензированных финансовых организаций;

-
компенсации выплачиваются в ограниченном числе случаев, связанных, главным образом, с потерей инвестиционной компанией способности выполнять свои обязательства перед третьими лицами, а также в криминальных случаях;

-
в случае выплаты компенсации к компенсационному фонду переходят все требования инвестора, которому выплачена компенсация, в отношении компании, в результате недобросовестных действий или банкротства которой нарушены права и законные интересы указанного инвестора;

-
компенсационные фонды рассматриваются только как составной элемент системы защиты законных интересов и прав инвесторов, применяемый в крайнем случае.

Институты компенсационного механизма создаются в основном финансовыми организациями, работающими на соответствующем сегменте финансового рынка. Инициаторами и операторами частных компенсационных фондов могут выступать саморегулируемые организации. При этом источниками формирования компенсационных фондов, действующих на российском финансовом рынке, могут стать:

-
добровольные взносы в компенсационный фонд финансовых и других организаций;

-
суммы штрафов, взыскиваемых с финансовых организаций — членов саморегулируемой организации в порядке, установленном ее правилами;

-
иные источники.

Задача внедрения эффективных компенсационных механизмов на российском финансовом рынке является крайне актуальной. Для стимулирования создания компенсационных фондов необходимо разработка нормативной базы, которая урегулировала бы правовой статус и порядок управления такими фондами

7. Реформа системы регулирования на финансовом рынке

В рамках административной реформы ФСФР России были приданы функции регулирования, контроля и надзора за финансовым рынком и оказания государственных услуг его участникам. Таким образом, в настоящее время в лице ФСФР России сочетаются функции регулирования, закрепленные за министерствами, надзора, закрепленные за службами и оказания услуг, закрепленные за агентствами. Подобная ситуация концентрации в одном органе регулирующих, контрольных и функций по оказанию услуг характерна для всех систем управления финансовыми рынками в мире, включая центральные банки (в тех случаях, когда им переданы полномочия регулирования банковского сектора), и единые органы по регулированию финансового рынка. В законодательстве целого ряда стран данная проблема конфликта интересов решена путем создания обособленных (единых) органов регулирования на национальном финансовом рынке, имеющих отличную от органов исполнительной власти систему управления и принятия решений, снимающую упомянутый конфликт интересов. При этом такие органы регулирования создавались на основе специального законодательства, в котором определялись полномочия, статус, система управления и принятия решений этим органом. К основным элементам этого статуса относятся: оперативная независимость, подотчетность исполнительной власти, наличие коллегиальных органов управления и принятия решений, финансовая автономность. В рамках создания таких органов регулирования происходило делегирование государственных функций по регулированию финансового рынка от органов исполнительной власти к более гибким и эффективным публичным институтам регулирования, подотчетным органам исполнительной власти. Можно выделить несколько ключевых причин выбора этих стран в пользу единого регулятора, обладающего особым статусом. Во-первых, это позволило урегулировать упомянутую проблему конфликта интересов внутри единого органа за счет создания коллегиальных органов управления, посредством которых обеспечивается необходимое представительство и баланс интересов при формировании стратегических решений. Во-вторых, развитые финансовые рынки являются чрезвычайно сложным объектом регулирования, требующим концентрации и переосмысления в органе, принимающем решения, глубоко специальной и весьма разнообразной информации, а также опыта и высокой профессиональной подготовки специалистов, которых легче привлечь, обладая финансовой автономностью. В-третьих, такой организационно-правовой статус регулятора позволяет наилучшим образом исполнять функцию защиты прав и законных интересов инвесторов и потребителей финансовых услуг, а также существенно повысить уровень доверия его действиям. Наконец, к созданию единого регулятора подталкивает диверсификация бизнеса институтов финансового рынка, когда субъекты регулирования, находящиеся под юрисдикцией различных регуляторов, занимаются однородным бизнесом, что приводит к дублированию функций различных регуляторов, к их трению при принятии решений, регулятивному арбитражу, нарушению единства законодательной основы функционирования финансового рынка, потере эффективности надзора за финансовой стабильностью.

Следует отметить, что в рамках действующего российского законодательства ни один орган исполнительной власти, принцип управления которыми основан на единоначалие, не может обладать статусом, описанным выше.


В связи с этим предлагается подготовить федеральный закон «О Федеральной экономической службе по финансовому рынку», в рамках которого реализовать вышеописанные принципы регулирования. 
Приложение 1 

Иллюстрации
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Рис. 4.

[image: image5.emf]Помесячная динамика структуры биржевого оборота российских 

акций в 2003 - 2004 гг.
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Рис. 5.
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Рис. 6.
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Рис. 7.

Рост активов инвестиционных фондов и количества ПИФ 

в 2000-2004 гг.
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Источник: ФСФР.

Рис. 8.

Рост числа «рыночных» пайщиков ПИФ в 2000-2004 гг.
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Источник: ФСФР

Рис. 9.

Рост пенсионных резервов и количества участников НПФ 

в 2000-2004 гг.

[image: image10.wmf]0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

120 000

IV/2000

IV/2001

IV/2002

I/2003

II/2003

III/2003

IV/2003

I/2004

II/2004

III/2004

Стоимость активов, млн. руб.

3 000 000

3 500 000

4 000 000

4 500 000

5 000 000

5 500 000

6 000 000

Численность участников

Пенсионные резервы НПФ (млн. руб.), левая шкала

Численность участников НПФ, правая шкала


Примечание: * по данным на конец III квартала 2004 г.

Источник: ФСФР

Рис. 10.

� «Международные стандарты по раскрытию информации при международных размещениях и первичном листинге ценных бумаг иностранных эмитентов»;  «Международные стандарты непрерывного раскрытия информации».
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