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Введение к работе
Современный этап развития финансового рынка характеризуется возрастанием роли и значения рынка ценных бумаг, как составляющей его части. Фондовый рынок является в настоящее время основным инструментом гибкого перераспределения инвестиционных ресурсов, привлечения на устойчивой и долговременной экономической основе отечественных и зарубежных инвестиций.
Фондовый рынок обеспечивает стабильную финансовую основу экономического развития, выступает характерным индикатором кризисных явлений. Экономический кризис всегда начинается с фондового рынка и только затем охватывает другие рынки (например, товарные рынки, рынок труда). При этом выход из экономического кризиса, в первую очередь, сопряжен с оживлением и формированием эффективно действующей финансовой системы. Развитие фондового рынка и всех функций финансовой системы способствует развитию реального сектора и экономической системы в целом.
Вместе с тем, существуют особенности в развитии российской экономики, что проявляется в реализации подхода к ней как к федеративной экономической системе. Отечественная экономическая система многогранна. Она имеет федеральный и региональный уровни. В связи с этим необходимо активное формирование механизмов, обеспечивающих регулирование и взаимодействие как федерального, так и регионального уровней. Последнее предъявляет соответствующие требования к государственному регулированию и развитию фондового рынка и обусловливает определенную специфику системы и механизмов государственного регулирования.
Всю совокупность факторов, которые в настоящее время вызывают необходимость государственного вмешательства в рыночную экономику в целом, можно разделить на две группы: факторы, вызванные экономическими причинами, или экономически обусловленные факторы, и факторы, вызванные социальными причинами, или социально обусловленные факторы. Факторы экономического порядка тесно связаны с потребностями и формируемыми
4 государственными приоритетами кредитно-денежного, налогово-бюджетного, структурно-инвестиционного регулирования. В свою очередь, факторы социального порядка, вызывающие необходимость государственного вмешательства, действуют прежде всего потому, что свободная игра рыночных сил часто вступает в противоречие с социальной направленностью экономического развития и не всегда обеспечивает решение стоящих перед обществом насущных экономических задач. К социальным функциям финансовой системы и фондового рынка можно отнести: обеспечение сбережения экономическими агентами денежных средств, увеличение благосостояния, снижение рыночных рисков, страхование, развитие пенсионной системы.
В связи с этим государство обязано осуществлять регулирование рынка ценных бумаг, формируя эффективные механизмы перераспределения инвестиций, капитала и обеспечивая имущественные права участников этого рынка. Вместе с тем, государство на рынке ценных бумаг, помимо выполнения регулирующих функций, само выступает в качестве эмитента и инвестора.
На современном этапе, когда регулятивные функции российского правительства на фондовом рынке приняли цивилизованные формы, когда принята и действует значительная часть базовых законов, обеспечивающих государственное регулирование на федеральном уровне, актуальной становится проблема государственного регулирования рынка ценных бумаг на уровне субъекта федерации. Ее решение позволит придать новый существенный импульс в развитии региональных экономических систем и российской экономики в целом.
На наш взгляд, при анализе поставленных проблем методологически оправдано исследовать вопросы государственного регулирования фондового рынка на уровне региона на примере такого субъекта Российской Федерации, как Республика Татарстан.
К региональной специфике государственного регулирования рынка ценных бумаг в Республике Татарстан следует отнести следующее.
Во-первых, это определение федеральными органами власти, в рамках развития федерализма, особенностей взаимоотношений с Республикой Татарстан, закрепленных в подписанных межправительственных соглашениях, действующих в настоящее время.
Во-вторых, это выбор Татарстаном особого порядка приватизации, в результате которого в собственности Республики Татарстан находятся контрольные пакеты всех крупнейших стратегических предприятий республики. Таким образом, являясь крупным собственником, при реализации своего акционерного права Правительство республики может оказывать существенное влияние на состояние фондового рынка Татарстана.
Третья особенность связана с тем, что Федеральная комиссия по ценным бумагам через свои региональные отделения (в частности, РО ФКЦБ в РТ) наиболее эффективно выполняет свои функции по лицензированию и контролю за деятельностью участников фондового рынка, однако не может в полной мере обеспечивать решение всего спектра проблем по развитию региональных фондовых рынков, их инфраструктуры, а также по повышению инвестиционной привлекательности региональных предприятий.
Все вышеизложенное обусловливает актуальность выбранной темы диссертационной работы.
Степень разработанности проблемы. Изучению вопросов фондового рынка и его регулирования в контексте развития экономической системы посвящены работы зарубежных и отечественных экономистов. Вклад в анализ общих закономерностей функционирования экономики и влияния на них фондового рынка, инструментов кредитно-денежной и финансовой политики внесли: Е.Бем-Баверк, Р.Гильфердинг, Дж.М.Кейнс, К.Виккель, Э.Линдаль, Е.Лундберг, М.Фридмен, У.Шарп, Б.Хансен, Г.Хаберлер, Х.Фриш, Дж.Тобин, Д.Патинкин, П.Самуэльсон, Я.Корнай.
Среди отечественных экономистов на роль финансовых рынков в государственном регулировании и экономическом развитии серьезное внимание обращали: Сокольников Г., Струмилин С, Юровский Л., Абалкин Л., Шаталин С, Петраков Н., Гайдар Е., Илларионов А., Уринсон Я., Усоскин В. Российская специфика государственного регулирования рынка ценных бумаг отражена в работах: Галанова В.А., Колесникова В.Л., Миркина Я.М., Буренина А.Н., Жукова Е.Ф., Торкановского B.C., Алехина Б.И., Килячкова А.А., Чалдаевой Л.А. Целый ряд конструктивных предложений по организации и государственному регулированию рынка ценных бумаг на субфедеральном уровне сформулирован Сафиуллиным М., Семеновым Г., Мироновым О.
Вместе с тем, на наш взгляд, многие вопросы анализа форм и методов государственного регулирования региональных рынков ценных бумаг, а также взаимодействия органов, регулирующих фондовый рынок на федеральном и региональном уровнях, находили недостаточное отражение в экономической литературе.
Цель диссертационной работы состоит в теоретическом обосновании принципов и форм взаимодействия федерального и регионального уровней при регулировании фондового рынка, а также в разработке практических рекомендаций по развитию системы государственного регулирования рынка ценных бумаг на уровне региона.
Основные задачи исследования. Для достижения поставленной цели необходимо было решить следующие основные задачи: исследовать возможности и инструменты государственного регулирования рынка ценных бумаг с учетом взаимодействия федерального и регионального уровней; изучить опыт государственного регулирования фондовых рынков стран с рыночной и переходной экономикой; исследовать проблемы концептуального и правового обеспечения рынка ценных бумаг и его регулирования в Российской Федерации и Республике Татарстан; произвести обзор и дать оценку современному состоянию фондового рынка Татарстана; определить приоритеты и перспективные инструменты государственного регулирования рынка ценных бумаг в Республике Татарстан.
7 Предмет и объект исследования.
Предметом исследования является совокупность теоретических и методологических проблем государственного регулирования рынка ценных бумаг в регионе (на примере Республики Татарстан).
Объектом исследования является система государственного регулирования на региональном уровне (на примере Республики Татарстан).
Теоретическую и методологическую основу диссертационной работы составляют научные труды отечественных и зарубежных ученых-экономистов по проблемам рынка ценных бумаг и его регулирования; нормативно-правовые акты Российской Федерации и Республики Татарстан в области регулирования рынка ценных бумаг.
Информационную основу исследования представляют данные Регионального отделения ФКЦБ РФ в РТ, Исполнительной дирекции Комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при КМ РТ, Государственного комитета РТ по статистике, глобальной сети "Интернет".
Научная новизна исследования состоит в разработке и обосновании следующих основных положений: на основе системного анализа форм и методов государственного регулирования рынка ценных бумаг на региональном уровне (на примере Республики Татарстан) обоснованы целесообразность и принципы разделения функций государственного регулирования рынка ценных бумаг между федеральными и региональными уровнями, дана конкретизация указанных функций; выявлены противоречия в нормативно-правовом регулировании фондового рынка со стороны Российской Федерации и Республики Татарстан, препятствующие формированию ликвидного рынка и снижающие инвестиционную привлекательность корпоративных ценных бумаг республиканских эмитентов; даны рекомендации по устранению указанных противоречий; на основе сформулированных в работе приоритетов и перспективных
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Республике Татарстан определены пути совершенствования государственного регулирования фондового рынка Республики Татарстан и основные мероприятия региональных государственных органов, необходимые для развития фондового рынка, а также региональной экономической системы Татарстана; предложен механизм выпуска и применения складских свидетельств в Республике Татарстан, способствующие снижению уровня неплатежей как между хозяйствующими субъектами, так и при их расчетах с бюджетом; сформулированы рекомендации по стимулированию введения земли в хозяйственный оборот посредством дополнения процессов купли-продажи земли процессом купли-продажи обязательств, выраженных в ценных бумагах.
Практическая значимость. Теоретические выводы и предложения, сформулированные в диссертационной работе, могут быть использованы в практической работе Комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при Кабинете Министров Республики Татарстан, при разработке законопроектов и других нормативных актов, регулирующих региональный рынок ценных бумаг, а также в процессе преподавания таких учебных курсов, как "Государственное регулирование экономики", "Рынок ценных бумаг".
Апробация работы. Основные положения докладывались автором на научно-практических конференциях: "Управление экономическими системами при помощи инвестиций и занятости" (Казань, 1998г.), "V-ая Международная научная конференция "Методы кибернетики химико-технологических процессов" (Казань, 1999г.) "Дни науки социально-экономического факультета Казанского государственного технологического факультета" (Казань, 1999г.), "Роль предпринимательства в решении проблем городского хозяйства и социально-культурной сферы города" (Казань, 2000г.) и освещены в девяти публикациях автора.
Объем и структура диссертации. Диссертация состоит из введения, трех глав, включающих шесть параграфов, заключения, списка использованной литературы.
Опыт регулирования рынков ценных бумаг в странах с рыночной экономикой и экономикой переходного периода
Изучая мировой опыт государственного вмешательства в рыночную экономику, необходимо учитывать российскую специфику этих процессов. "Если страны Запада, - как подчеркивает Л.Ф.Лебедева, - в своем развитии шли от господства рыночных структур к государственному регулированию тех или иных процессов, то российский путь лежит через преодоление государственного монополизма"" . С учетом указанной специфики накопленный за рубежом опыт государственного регулирования рынка ценных бумаг полезно использовать при развитии отечественной экономической системы и ее региональных составляющих.
Международный рынок ценных бумаг рассматривается как совокупность собственно иностранных выпусков ценных бумаг, размещаемых среди инвесторов на национальных рынках других стран. В настоящее время международный рынок ценных бумаг включает как рынок акций, так и рынок облигаций.
Международный облигационный рынок можно, с определенной долей условности, представить как совокупность двух сегментов: рынка иностранных облигаций и рынка собственно международных облигаций - так называемого рынка еврооблигаций (евробонды). Рынок иностранных облигаций - это рынок ценных бумаг, выпускаемых иностранными заемщиками через банковские консорциумы на национальных облигационных рынках с целью мобилизации капитала прежде всего местных инвесторов. Рынки иностранных облигаций достигли расцвета в первые два десятилетия XX в., а затем их роль резко упала, но с 60-х годов вновь начала расти. Собственно международные облигации (евробонды) эмитируются заемщиками через посредство международных банковских консорциумов и выражены в евровалютах.
Правительством Республики Татарстан также велась подготовка к выпуску евробондов Министерства финансов РТ. Однако события 1998 года надолго отодвинули осуществление этого мероприятия. Вместе с АО "Татнефть" удалось при содействии Комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при Кабинете Министров Республики Татарстан разместить в 1997 году еврооблигационный заем на сумму 400 млн.долларов, а также реализовать на американском фондовом рынке выпуск американских депозитарных расписок, соответствующих 5% акционерного капитала АО "Татнефть".
Большинство выпусков иностранных облигаций практически сосредоточено на национальных рынках всего четырех стран - США, ФРГ, Швейцарии и Японии. До начала 70-х годов здесь отмечалось бесспорное превосходство американского рынка капиталов. Так, за 1963-1970 гг. на этом рынке было эмитировано почти 2/3 суммы всех иностранных облигационных займов. Однако с 70-х годов положение меняется и все возрастающая часть эмиссий осуществляется на европейских и японском рынках ценных бумаг."
Хотя американский облигационный рынок является самым широким и самым объемным в мире и по суммам заимствования, и по продолжительности предоставления капитала в ссуду, его участие в международных операциях в целом незначительно. В течение последнего десятилетия эмиссия иностранных облигаций составляла немногим более 8,5% от эмиссии национальных корпоративных облигаций. Долгое время большая часть заемщиков на облигационном рынке США была представлена государствами и государственными организациями (за исключением Канады, заемщиками из которой выступали и частные корпорации). Весьма частыми и довольно крупными заемщиками на этом рынке являются и банки развития - Мировой банк, Межамериканский банк развития. Азиатский банк развития и др. Общая сумма капитала, которую кредиторы разместили через на облигационном рынке США, возросла с 1 млрд. долл. в 1973 г. до 10,6 млрд. в 1976 г., затеи к 1980 г. упала и в течение всех 80-х годов находилась на уровне в 4,5-10 млрд. долл. эмиссии в год.
Рынок иностранных облигаций в США привлекателен для международных заемщиков в первую очередь крупными размерами займов: в среднем 100 млн. долл., наиболее крупные достигают 300 млн. долл. и выше, а также значительной продолжительностью. Самые продолжительные займы предоставлялись на срок до 30 лет, что намного больше, нежели в Западной Европе. Издержки эмиссий составляют около 1%, т.е. примерно половину величины издержек на долларовом рынке евроблигаций, приблизительно треть от издержек на облигационном рынке западногерманской марки и только четверть от издержек на иностранном рынке облигаций в швейцарских франках. Ставка процента по иностранным облигациям обычно несколько выше, чем для первоклассных отечественных заемщиков, но малоизвестный заемщик должен платить, конечно, по значительно большей ставке, существенно превышающей ставку отечественного первоклассного заемщика, которая во второй половине 80-х годов колебалась в пределах 9-9,7%.
Другой центр эмиссий иностранных облигаций - ФРГ. Впервые эмиссия иностранных облигаций в ФРГ началась в 1959 г. с введением конвертируемости западногерманской марки. В принципе никаких ограничений на иностранные эмиссии нет. Однако для каждого месяца шесть основных эмитирующих банков ФРГ совместно с представителями Бундесбанка устанавливают своего рода календарный план новых эмиссий. Хотя статистикой регистрируются отдельно эмиссии иностранных облигаций и еврооблигаций, выраженных в немецких марках, в действительности различие между ними очень невелико: еврооблигационные эмиссии осуществляются международными консорциумами, а иностранные эмиссии в немецких марках -консорциумами, состоящими только из коммерческих банков ФРГ.
Приоритеты государственного регулирования рынка ценных бумаг в Республике Татарстан
Основной задачей данного раздела является анализ совершенствования экономических инструментов государственного регулирования рынка ценных бумаг в Республике Татарстан. В работе сделана попытка сформулировать варианты развития макроэкономической ситуации, выявить основные приоритеты экономической политики, определить место и роль фондового рынка как инструмента, обеспечивающего реализацию экономической политики правительства Татарстана. В качестве приоритетов развития собственно регионального фондового рынка предлагается выделить: - формирование рынка республиканских государственных долговых ценных бумаг (налогового ожидания, по топливным, энергетическим и другим инфраструктурным проектам), - ликвидного рынка муниципальных облигаций (в основном по коммунальным проектам и развитию социальной инфраструктуры), - развитие ипотечной системы и вторичного рынка облигаций, обеспеченных пулом первичных закладных, - введение в оборот в качестве финансового инструмента - складских свидетельств, - развитие региональной системой депозитарных УСЛУГ, создание крупного депозитарно-кастодийного банка, - создание доступного для всех центра раскрытия информации. Оценку современного состояния рынка ценных бумаг Республики Татарстан можно произвести, проанализировав наличие и состояние основных сегментов фондового рынка. А именно: регулирующие органы, обращаемые ценные бумаги, эмитенты, инвесторы, профессиональные участники фондового рынка, а также их саморегулируемые организации. Необходимо отметить, что профессиональный анализ фондового рынка не является целью нашего исследования, при этом задачей поставлены обзор и оценка современного состояния рынка ценных бумаг Республики Татарстан как объекта государственного регулирования.
К государственным органам регионального уровня, регулирующим фондовый рынок Республики Татарстан, относятся: 1 .Региональное отделение Федеральной комиссии по ценным бумагам России в Республике Татарстан, которое является полномочным представителем ФКЦБ в Татарстане, а следовательно проводит политику на фондовом рынке Правительства России. 2.Комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Кабинете министров Республики Татарстан, которая занимается разработкой и реализацией политики на фондовом рынке Правительства Татарстана. 3.Национальный банк РТ, регулирующий деятельность банков, в том числе и в качестве профессиональных участников фондового рынка. 4.Министерство финансов РТ. 5.Государственный комитет РТ по управлению государственным имуществом. 6.Министерство экономики РТ. 7.Государственная налоговая инспекция РФ по РТ. Состав участников рынка ценных бумаг Татарстана по состоянию на начало 2000 года (также приведены данные на начало 1999 года) можно охарактеризовать следующими показателями. 1.Государство. В качестве эмитента в 1999 году оно не выступало. Это, разумеется, связано с кризисом фондового рынка августа 1998 года, одной из главных причин которого явилось крушение рынка ГКО и, соответственно, РКО РТ. Как видно, приватизации предприятий с использованием механизма акционирования в 1999 году не происходило.
При этом произошло увеличение количества зарегистрированных АО по сравнению с 1998 годом. Это, по нашему мнению, связано с тем, что в 1999 году полностью закончено преобразование всех Специализированных инвестиционных фондов приватизации в акционерную форму, а также с тем, с 1.01.99г. вступил в силу Закон РФ "Об Обществах с ограниченной ответственностью", и некоторые ООО, не отвечавшие новым требованиям закона, вынуждены были преобразоваться в акционерные общества. В действительности, количество инвестиционных компаний на фондовом рынке РТ значительнее, но объем операций у них намного меньше, чем у выбранной группы. Обращает на себя внимание увеличение собственных средств рассмотренных инвестиционных компаний. Особенно оно значительно у, не так давно созданной казанской. ИК "Элемте", работающей на рынке средств связи. .Деятельность по ведению реестров акционерных обществ Татарстана осуществляет шесть регистраторов: "Центральный регистратор РТ", "Интеркамаинвест", "Акционерный капитал", "Золотой колос", а также филиал ЗАО "Регистратор", и филиал ОАО "Реестр". 6.Функции депозитариев осуществляют: ОАО "Центральный депозитарий РТ", Некоммерческое партнерство "ФБ "Казанский совет фондовой торговли", а также двенадцать коммерческих банков Татарстана. 7. Фондовая биржа в Республике Татарстан только одна Некоммерческое партнерство "Фондовая биржа "Казанский совет фондовой торговли", на которой зарегистрировано 35 брокерских контор. По нашему мнению, сложившаяся ситуация связана отчасти со слишком высокими требованиями ФКЦБ к минимальному размеру уставного капитала фондовых бирж. Изначально "КСФТ" создавался для торговли Республиканскими краткосрочными обязательствами РТ, но с обвалом рынка государственных долгов, не стало торговли и на фондовой бирже Татарстана. Не развит биржевой рынок и корпоративных обязательств. Таким образом, напрашивается вывод: биржевого рынка в РТ не существует. 8.Специализированные инвестиционные фонды приватизации (в 1998 году их насчитывалось 15) преобразованы в акционерные общества, и такой формы профучастников, по видимому, существовать больше не будет. 9.Паевые инвестиционные фонды в РТ не зарегистрированы. 10.Негосударственные пенсионные фонды - единственный профучастник фондового рынка, лицензируемый Комиссией по ценным бумагам и фондвому рынку при КМ РТ, а не РО ФКЦБ РФ в РТ. Зарегистрировано 10 НПФ. В пятерке крупнейших татарстанских НПФ: "Овер-фонд", "Ак Барс", "Стабильность", "Берсил", "Дело и время". Отдельно выделяется Альметьевский филиал "Национальный НПФ" (г.Москва), который превосходит и по числу участников, и вкладчиков, и величине активов.
Складские свидетельства как один из перспективных инструментов развития рынка ценных бумаг в Республике Татарстан
Можно отметить, что начиная с 1999 года как в России, так и в Татарстане наблюдается тенденция к незначительной стабилизации финансовой системы и нормализации расчетов. Но несмотря на это, проблема неплатежей как по поставкам продукции, гак и по погашению задолженности перед бюджетами всех уровней остается более чем актуальной. Одним из возможных вариантов решения этой проблемы, а также развития фондового рынка со стороны государства являются меры по стимулированию введения в хозяйственный оборот таких инструментов как простое и двойное складские свидетельства.40
Как уже отмечалось в первой главе настоящей работы. Гражданский кодекс РФ (часть вторая) ввел дополнительные виды ценных бумаг: простое и двойное складские свидетельства - складские документы, выдаваемые товарным складом в подтверждение принятия товара на хранение. Однако со времени выхода этого документа (в течение более четырех лет) рынок не использовал предоставленную законодателями возможность: складские свидетельства не получили широкого применения.
Складские свидетельства на данный момент являются одним из перспективных инструментов фондового рынка. По словам заместителя директора Федерального залогового центра при Правительстве РФ А.Рогозенкова: "Одним из главных заинтересованных лиц в развитии рынка складских свидетельств является государство: с их помощью предполагается продавать арестованное и конфискованное имущество". При этом ГК РФ относит складские свидетельства именно к ценным бумагам: "Двойное складское свидетельство, каждая из двух его частей и простое складское свидетельство являются ценными бумагами". Именно поэтому мы считаем необходимым сделать акцент на этом перспективном инструменте фондового рынка и рассмотреть его более подробно.
Особый интерес представляют возможности применения складских свидетельств в Республике Татарстан в развязке неплатежей как между хозяйствующими субъектами, так и при расчетах с бюджетом. Складские свидетельства, как финансовые инструменты, позволят предприятиям получить оборотные средства для снятия напряженности по оплате задолженностей по поставкам, бюджетом и заработной плате. Коммерческие банки при работе со складскими свидетельствами могут снизить коммерческие риски. С помощью этого вида ценных бумаг упрощается и унифицируется проведение взаимозачетов, осуществляемых поставками продукции, которые с использованием складских свидетельств перестают носить признаки бартера, становясь обычными финансовыми операциями.
Основная причина того, что складские свидетельства не получили широкого применения, заключается в том, что в ГК РФ предусмотрено существование этих бумаг, но не описаны способы, правила работы с ними, порядок налогообложения и бухгалтерского учета.
В настоящее время нормативная база по обращению ценных бумаг на биржевых и внебиржевых площадках фондового рынка разработана только для эмиссионных ценных бумаг. Складские свидетельства - это ценные бумаги на предъявителя, которые подчиняются только статьям Гражданского кодекса РФ и требованиям Минфина РФ, предъявляемым к изготовлению бланков ценных бумаг. Правила обращения складских свидетельств на фондовом рынке отсутствуют и не регулируются нормативными актами ФКЦБ РФ. Пока нет системы бухгалтерского учета складских свидетельств, порядка налогообложения сделок с ними.
Необходимо отметить, что шаги по законодательному определению правил выпуска и обращения складских свидетельств осуществляются. Экспертный совет при бюджетном комитете Госдумы подготовил к рассмотрению законопроект "О двойных и простых складских свидетельствах". Он внесен в Государственную Думу 5.06.98г., прошел первое чтение, и по состоянию на апрель 2000 года готов ко второму чтению. Так как на доработку закона и принятие его во втором и третьем чтении может потребоваться довольно длительное время. Федеральный долговой центр выступил с инициативой подготовить временное положение правительства, которое регламентировало бы рынок складских свидетельств до выхода закона.
Нормативные документы, регулирующие обращение складских свидетельств, уже приняты в ряде субъектов федерации: Мари Эл, Чувашия, Ставропольский край, Нижегородская и Челябинская области. По нашему мнению, одним из шагов Правительства Татарстана в развитии рынка складских свидетельств могли бы стать разработка и утверждение соответствующего временного положения, пока на уровне Кабинета Министров Республики Татарстан.
Несмотря на то, что складские свидетельства до настоящего времени не заняли достаточных позиций по сравнению с другими ценными бумагами, примеры их использования существуют. Хотя легитимными эти ценные бумаги стали только с принятием части второй ГК РФ, первые попытки внедрения их в деловую практику относятся к 1991 году. Тогда Челябинская универсальная биржа, используя свое эксклюзивное право, ввела варрант в обращение, завязав через него систему взаиморасчетов (как товарных, так и финансовых) между участниками торгов.
В настоящее время программа выпуска и введения в обращение складских свидетельств готовится к реализации в Москве и Московской области силами Промышленно-страховой компании. Межрегионального бюро фондовых операций, Московской центральной фондовой биржи (МЦФБ), Федерального биржевого центра. Введение складских свидетельств в обращение одобрено Министерством экономики РФ. По состоянию на сегодняшний день в данной работе задействованы предприятия Министерства атомной промышленности РФ, Комитета по металлургии РФ и АО "Тяжцветмет". Сформирован пакет ДСС стоимостью свыше двух триллионов рублей. Бланки ДСС прошли положительную экспертизу в депозитарии Сберегательного банка РФ по г.Москве. В перспективе ожидается организация с помощью складских свидетельств залоговой торговли зерном. Кроме того, в настоящее время МНС РФ готовит документы, которые регламентируют порядок проведения эксперимента по залоговой реструктуризации бюджетной задолженности предприятий-недоимщиков с использованием двойных складских свидетельств.
Есть примеры использования складских свидетельств и в Татарстане. "Татнефть" выпустила первое двойное складское свидетельство на 60 тыс.тонн нефти на сумму 30 млн.рублей в октябре 1998 года, и уже в начале ноября состоялась первая сделка. В конце октября 1998 года "Нижнекамскшина" выпустила двойные складские свидетельства в количестве 24 штуки на общую сумму 10 млн.рублей. Одно складское свидетельство соответствует 1 250 шт. покрышек для легковых автомобилей или 260 шт. - для грузовых. И "Татнефть", и "Нижнекамскшина" объединяют общие проблемы, а именно большой объем бартерных сделок в расчетах, недостаток живых денег. В то же время, нефть и шины являются высоколиквидными товарами. Поэтому, внедрение складских расписок призвано обеспечить повышение денежной составляющей в расчетах (в АО "Татнефть" бартер на сегодня составляет порядка 50%), проведение взаимозачетов с потребителями нефти, нефтепродуктов, поставщиками оборудования и материалов, а также для залогового обеспечения привлечения кредитных ресурсов. Например, с помощью ДСС предполагается расшить неплатежи в цепочке: Нижнекамскшина - Нижнекамскнефтехим - Татнефть. Нижнекамскшина после реализации ценных бумаг может расплатиться живыми деньгами с Нижнекамскнефтехим, а тот, в свою очередь, погасит свой долг перед Татнефть. Как один из вариантов использования ДСС рассматривается возможность осуществления гарантированных платежей как в федеральный, так и в республиканский бюджеты и внебюджетные фонды. Так как выпуск и обращение складских свидетельств под стандартные товары (нефть, автомобили, зерно и т.п.) имеет больше перспектив, на данном этапе к этой программе должны подключиться другие стратегические предприятия Татарстана, как "Оргсинтез" и "КамАЗ".
Интеграция рынка ценных бумаг и рынка земли в Татарстане. Возможности движения прав на землю Республики Татарстан с помощью ценных бумаг
В настоящее время рынок недвижимости приобретает в Республике Татарстан особое значение. Это связано с тем, что возможности государственных заимствований на внешнем и внутреннем рынке ограничены, а возможности фондового рынка Татарстана сдерживаются его закрытостью, ограничениями на движение акций наиболее интересных для инвесторов предприятий, неразвитостью инфраструктуры рынка и отсутствием средств отечественных инвесторов. Поэтому включение недвижимости и, в частности, земли в хозяйственный оборот Республики является существенным резервом, сравнимым по возможностям с другими источниками поступлений.
Проблема интеграции рынка ценных бумаг и рынка земли многогранна. Она включает в себя: разработку основных методов и форм экономического механизма реализации процесса интеграции, а также ряд других вопросов. Особо важным и актуальным на данный момент направлением развития инвестиционных процессов в Республике Татарстан является, на наш взгляд, необходимость включения земли в хозяйственный оборот с помощью ценных бумаг. Мировая практика свидетельствует о том. что включение земли в экономический оборот, ее платное использование являются важным источником поступления средств в бюджеты, особенно местные. Особенность эта заключается в его постоянстве и росте. Во многих странах этими средствами обеспечивается постоянное ежегодное финансирование многих государственных программ. Кроме того земля и недвижимость в развитых странах широко используется в качестве обеспечения различного рода обязательств и этот опыт необходимо использовать в республике. Земля и недвижимость занимает особое мес і о в жизнедеятельности общества и поэтому государство с помощью правовых актов строго регламентирует формы прав на землю и недвижимость и разграничивает возможности субъектов хозяйственного оборота.
Важнейшим условием повышения эффективности хозяйствования является реализация экономического потенциала земли. Эта задача может быть решена путем создания необходимых правовых, организационных, структурных и других условий для формирования и развития цивилизованного земельного рынка. Рынок земли - особо ответственная экономическая структура национального хозяйства. Его организация и эффективное функционирование должны базироваться на нормативно-правовой базе, регулирующей отношения, возникающие на земельном рынке. Рынок земли отличается от рынка других товаров. Это связано с тем, что земельные участки как товар нельзя стандартизировать, то есть покупать или продавать по заранее установленным образцам, так как на ценообразование на продаваемую и покупаемую землю как объект товарных отношений влияют различные факторы. К ним относятся: конкретное местоположение земельного участка, качественные природные и другие характеристики, регламентация целевого назначения и разрешенного использования и ряд других показателей. Все эти обстоятельства определяют сложную функционально организационную структуру земельного рынка, где помимо основных участников рынка - продавца и покупателя действует большое число посредников в лице банковских структур, фондовых институтов, агентов по операциям с землей (брокеров), землеустроителей, оценщиков земли, ипотечных кредиторов, инвесторов, страховщиков, юристов и так далее. Перечисленные выше особенности участия земельных участков в гражданском обороте позволяю! сделать вывод о необходимости государственного регулирования процесса формирования и развития рыночных земельных отношений посредством постоянного наблюдения и контроля за состоянием земельного рынка, прогнозирования тенденций его развития и создания правовых гарантий его участникам. В настоящее время рынок недвижимости России и, в том числе Татарстана, находится в неразвитом состоянии.
При этом основной задачей введения в обращение ценных бумаг, регулирующих права на земельные паи и объекты недвижимости, предусмотренного еще в 1997 году Указом Президента РТ № УП-182 от 24 марта 1997 года, является дальнейшее вовлечение земли и недвижимости Республики Татарстан в хозяйственный оборот и, как следствие, ускорение перехода недвижимости во владение более эффективно использующих ее собственников, а также повышение инвестиционной привлекательности Татарстана.
В работе отражены результаты анализа механизмов введения земли и объектов недвижимости в хозяйственный оборот и исследования возможности дополнить процессы купли-продажи недвижимости (земли, в частности) в Республике Татарстан процессом купли-продажи обязательств, выраженных в ценных бумагах. Концептуально можно выделить два подхода к проблеме вовлечения земли и недвижимости в хозяйственный оборот республики. Первый подход основывается на достаточно проработанном сейчас правовом поле гражданского законодательства, рынка ценных бумаг и ипотеки. Второй базируется на правовых актах, принятых при реформировании аграрных отношений в России и Татарстане. Па наш взгляд, первый подход является более проработанным и общим. Поэтому далее рассматривается развитие именно второго направления.
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