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Введение к работе
Актуальность темы диссертационного исследования обусловлена возрастающей ролью торговых систем в процессе повышения ликвидности рынка ценных бумаг.
Под влиянием современных технологий в мире происходят коренные структурные преобразования процессов ведения бизнеса. В значительной степени эти изменения коснулись и финансовой сферы, которая по своему характеру является одной из наиболее перспективных для электронной коммерции и допускает практически полную автоматизацию большинства процессов, характерных для финансового рынка.
Информационно-технологический прогресс, либерализация
регулирования рынка ценных бумаг, необходимость выдерживать натиск конкурентов заставляют организаторов торговли выходить за национальные рамки и предлагать свои услуги на иностранных рынках. Новые технологии торговли упрощают процедуры доступа на рынок, совершения сделок и обработки соответствующей информации, что связано не только с уменьшением временных, но также и материальных затрат. Торговля методом «открытого выкрика» все чаще заменяется электронными системами ввода приказов, так называемым непрерывным аукционом, что снижает значимость географического расположения рынка и открывает возможности работы с удаленных терминалов.
С начала 90-х распространение интернет-технологий, а также систем автоматического ввода и обработки заявок при торговле ценными бумагами привело к созданию в США, а затем и в других странах электронно-коммуникационных сетей (ECN).
Электронная. торговли является одним из ключевых факторов роста мирового фондового рынка. Сейчас мало кто сойтевается- в том, что за интернет-технологиями стоит большое будущее, о чем ярко свидетельствуют объемы инвестиций в электронный бизнес, его впечатляющие обороты и рост
капитализации. Некоторые эксперты вообще ставят под сомнение сам факт существования традиционных брокерских компаний в ближайшем будущем.
Несмотря на значительный интерес, проявляемый в современной экономической науке к проблемам развития бирж и внебиржевых организаторов торговли, многие теоретические и методологические аспекты функционирования торговых систем практически не изучены. Торговую систему рассматривают в совокупности с организатором торговли, что принижает ее значение, так как эволюция развития организаторов торговли требует пересмотра самой сущности торговых систем.
Таким образом, актуальность исследования торговых систем обусловлена необходимостью:
проведения анализа работы существующих торговых систем в России и за рубежом;
определения тенденций развития торговых систем в России и за рубежом;
выявления роли и места альтернативных торговых систем (ATS) и электронно-коммуникационных сетей (ECN) на фондовом рынке; создания в России единой информационно-котировальной системы;
принятия Государственной думой необходимых нормативных документов, регулирующих электронную торговлю.
Объектом исследования выступают российские торговые системы на рынке ценных бумаг России, а также их зарубежные аналоги.
Предметом исследования служат тенденции развития торговых систем и механизм проведения операций с финансовыми инструментами, которые они обеспечивают.
Цель данного диссертационного исследования — проанализировать существующие на рынке ценных бумаг торговые системы на российских и зарубежных торговых площадках, выявить перспективы и основные
направления их развития применительно к ситуации на фондовом рынке России.
Методологической и теоретической базой данного диссертационного исследования являются диалектические принципы изучения процессов и явлений в их взаимозависимости и взаимообусловленности. В диссертации использованы методы анализа и синтеза, аналогии. Анализ функционирования торговых систем и деятельности их участников проведен с использованием таблиц, рисунков и диаграмм. При анализе статистических данных использован метод группировок.
При написании диссертации в качестве теоретической базы были использованы научные труды российских и зарубежных ученых, специализирующихся на проблемах функционирования торговых систем, в частности Н.И. Берзона, В.А. Галанова, Б.Б. Рубцова, Я.М. Миркина, Е.В. Семенковой, В. Боланда, И. Вальтера, Р.Смита, Б. Стейла, У. Уата и других российских и зарубежных ученых.
Эмпирической базой исследования послужили методические разработки Московской межбанковской валютной биржи (ММВБ), Российской торговой системы (РТС), Нью-Йоркской фондовой биржи (NYSE), электронной биржи NASDAQ, Национальной ассоциации профессиональных участников фондового рынка (НАУФОР), Европейского центрального банка, Федерации европейских фондовых бирж (FIBV), Euro Multi Trading System - системы торговли государственными облигациями стран - членов ЕВС. При написании диссертационной работы использованы данные периодической печати и информационных бюллетеней, законы и нормативные акты, принятые в РФ, США и ЕС; сайтов компаний — основных поставщиков услуг интернет-трейдинга.
Наиболее существенные результаты, полученные лично соискателем, состоят в следующем:
дана новая интерпретация экономического понятия торговой системы на рынке ценных бумаг, характеризующая ее как многоэтапный рыночный механизм, имеющий своей целью заключение сделок в электронной среде с применением электронно-коммуникационных сетей, использующих удаленные терминалы;
внесены дополнения в понятийно-категориальный аппарат:
© предложено рассматривать торговые системы в узком смысле слова как составную часть общего механизма функционирования традиционной биржи наряду с ее клиринговой и расчетной системами; в широком смысле -как самостоятельную форму рынка, основанную на электронно-коммуникационных сетях или как современный электронный рынок;
© введено понятие «фондовый трейдинг»;
на основе сравнительного исследования торговых систем рынка ценных бумаг в России и экономически развитых странах предложены классификационные критерии, по которым торговые системы можно разделить по экономической сущности, типу организатора торговли, статусу и целям, технологии торговли, ориентации на рынок, применению механизма установления цены;
выявлена сущность электронных торговых систем, которые могут выступать в роли и как проводника, позволяющего обеспечить выполнение заявки, поданной на одной торговой площадке для исполнения на лучших условиях для клиента в других; и биржи, имеющей торговую систему электронного типа; а также комбинированного организатора торгов, выполняющего как функции проводника, так и функции торговой системы;
обоснованы критерии для признания отдельных брокерско-дилерских контор организаторами торговли на фондовом рынке, включающие объем заключаемых сделок, наличие соответствующей инфраструктуры, размер собственного капитала, состав их учредителей;
определены условия адаптивности создания в России аналога зарубежных единых информационно-котировальных систем, основанных на обязательном для всех профессиональных участников рынка предоставлении информации, необходимой для заключения сделок различного объема и характера в зависимости от функций, выполняемых ими в торговых системах.
Научная новизна результатов состоит:
в выявлении и обосновании современных тенденций развития торговых систем, выражающихся в переходе их от публичных (голосовых) торгов к непрерывным электронным аукционам, а также усилении роли саморегулируемых организаций в деятельности торговых систем на рынке ценных бумаг;
в развитии методологии анализа классификационных признаков торговых систем на рынке ценных бумаг на основе системы критериев финансово-экономического анализа, учитывающей не только количественные (объем сделок, долю каждого профессионального участника рынка в обороте), но и качественные параметры рынка (уровень развития инфраструктуры, функциональную диверсификацию участников торговых систем и т.д.);
в разработке комплексных рекомендаций по повышению прозрачности российского рынка ценных бумаг на основе использования имеющихся зарубежных адаптированных к российской практике информационно-котировальных систем.
Теоретическая значимость результатов состоит в рсіС ширений понятийно-категориального аппарата теории фондового рынка, предложенных классификационных признаков торговых систем на рынке ценных бумаг.
Практическая значимость результатов состоит в разработке:
предложений по созданию на основе существующих торговых систем на российском фондовом рынке информационно-котировальной
системы;
У рекомендаций по функциональному разделению торговых систем на электронно-коммуникационные сети и альтернативные торговые системы;
критериев доступа к рыночной информации для различных групп профессиональных участников фондового рынка.
Полученные результаты могут быть использованы торговыми системами на рынке ценных бумаг для разработки стратегии своего развития.
Апробация диссертационной работы. Основные положения и выводы диссертационной работы используются в научно-исследовательских разработках Российской экономической академии им. Г.В. Плеханова. Выводы и рекомендации, содержащиеся в диссертации, используются при проведении занятий по дисциплинам «Рынок ценных бумаг и биржевое дело», а также разработке новой дисциплины «Мировой и международные фондовые рынки».
Апробация ряда предложений проведена в ЗАО «Центральная Российская универсальная биржа».
Публикации. По теме диссертации автором опубликовано 5 работ общим объемом 5,4 п.л.
Место и роль торговых систем в структуре организаторов торговли ценными бумагами
Характеризуя рынок ценных бумаг, особое внимание уделяют его участникам. При этом следует подчеркнуть, что для развития рынка важны все его участники, так как только их и дает возможность существовать рынку. Наиболее сложным из участников рынка ценных бумаг по составу является его инфраструктура, так как само развитие рынка и развитие экономики углубляют разделение труда и приводят как к появлению новых ее элементов, так и к совершенствованию уже существующих. К традиционным элементам инфраструктуры относят организатора торговли ценными бумагами.
На ранних стадиях развития рынка ценных бумаг продавец самостоятельно подыскивал себе покупателя (такая ситуация до сих пор сохраняется на неорганизованных внебиржевых рынках). Однако по мере роста как инструментов рынка ценных бумаг, так и его участников, становится целесообразным сосредоточить функции, способствующие заключению гражданско-правовых сделок специализированным организациям - организаторам торговли ценными бумагами.
Одним из требований, которые предъявляются к организатору торговли, является наличие торговой системы, которая бы с одной стороны участникам торговли представляла информацию, необходимую для заключения сделок, а с другой стороны давала возможность найти контрагента по заявкам, включенным в котировальные листы.
На начальных стадиях развития рынка ценных бумаг можно было говорить о торговой системе только применительно, к фондовой бирже и этот взгляд на нее дает нам представление о ней в узком ее понимании.
В классическом понимании такой торговой системой обычно являлась биржа, которая представляет собой «место или возможность для заключения сделок между продавцами и покупателями ценных бумаг, либо для других действий с ценными бумагами». Закон «О рынке ценных бумаг» «деятельностью по организации торговли на рынке ценных бумаг признает предоставление услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг»1. Одним из условий функционирования организатора торговли является наличие торговой системы.
В Постановлении Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ) № 49 от 16.11.98 г. дается и определение торговой системы: «торговая система - совокупность вычислительных средств, программного обеспечения, баз данных, телекоммуникационных средств и другого оборудования, обеспечивающих возможность поддержания, хранения, обработки и раскрытия информации, необходимой для совершения и исполнения сделок с ценными бумагами и финансовыми инструментами, также она определяется и в Правилах ведения торгов ММВБ.
Биржа, несмотря на многочисленные попытки (особенно после широкого распространения компьютеров и компьютерных сетей) поколебать ее монопольное положение, как организатора ведения торгов ценными бумагами, по-прежнему остается наиболее удобным, комфортным и приспособленным местом для ведения такой торговли. Это объясняется и длительной историей развития биржевой торговли ценными бумагами, и обеспеченностью быстрой и квалифицированной информацией через информационные системы, высокой компьютерной оснащенностью, и целой системой специализированных посреднических и консультативных фирм. В настоящее время биржа — это своеобразный сервис по обслуживанию рынка капиталов и кредитной системы.
Характеристика существующих электронных торговых систем.
Несмотря на всеобщую глобализацию финансовой сферы, национальные рынки ценных бумаг все еще имеют существенные различия, поэтому имеет смысл рассмотреть системы электронной торговли на рынке ценных бумаг США (как наиболее развитый в плане внедрения электронных технологий) и России.
Основные принципы функционирования электронных торговых систем
Электронная торговая система предоставляет инвестору следующие основные услуги в области операций с ценными бумагами:
осуществление торговых операций на рынке ценных бумаг через электронную систему; при этом электронный брокер выступает в роли комиссионера и действует от своего имени за счет и по поручению инвестора;
доступ к счетам, открытым инвестору для осуществления указанных выше операций, в том числе через систему обмена защищенными электронными сообщениями;
услуги по хранению, учету и удостоверению прав на пенные бумаги, а также по учету и удостоверению перехода прав по итогам торговых операций и иных операций путем открытия и ведения брокерского раздела счета депо инвестора; порядок открытия и ведения брокерского раздела счета депо инвестора определяется Условиями Депозитарного обслуживания и Депозитарным договором;
обеспечение информационного обслуживания Инвестора. Системы, функционирующие на рынке ценных бумаг США Первичный оборот обладает собственными методами торговли ценными бумагами, в основном облигациями. В настоящее время основными методами размещения являются прямое (частное) размещение (direct (private) placement), позволяющее осуществлять прямую связь между эмитентом ценных бумаг и их покупателями, и публичный метод (IPO — Initial Public Offering). Однако единственным организующим посредником здесь выступают инвестиционные банки. Эти методы внебиржевого оборота в основном и используются в США, при некотором снижении прямого метода относительно публичного размещения в последнее время.
С точки зрения степени регулирования каждый из этих сегментов может быть либо биржевым, либо внебиржевым.
Биржа, несмотря на многочисленные попытки (особенно после широкого распространения компьютеров и компьютерных сетей) поколебать ее монопольное положение, как организатора ведения торгов ценными бумагами, по-прежнему остается наиболее удобным, комфортным и приспособленным местом для ведения такой торговли. Это объясняется и длительной историей развития биржевой торговли ценными бумагами, и обеспеченностью быстрой и квалифицированной информацией через информационные системы, высокой компьютерной оснащенностью, и целой системой специализированных посреднических и консультативных фирм. В настоящее время биржа — это своеобразный сервис по обслуживанию рынка капиталов и кредитной системы.
В связи с развитием Интернет, как сети обеспечения торговых операций, все большее количество брокерских контор начинает предлагать частным инвестором услуги по торговле на рынке ценных бумаг и управления их индивидуальными инвестиционными счетами в режиме реального времени с использованием этой глобальной системы связи.
Информация о зарегистрированных в Американской Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) ECN приведена в таблице:
Предпосылки и условия создания информационно-котировальной системы в Российской Федерации
Важным для российского фондового рынка является правильный выбор модели организации торговых систем. При этом отметим, что организаторы торговли современного фондового рынка действуют в новых (в сравнении с 80-ми годами) условиях, связанных с изложенными выше тенденциями современного этапа его развития. Эти условия сводятся к следующему:
обострение международной конкуренции бирж, централизация биржевой торговли в немногих международных финансовых центрах;
отмирание региональных бирж, не выработавших новой политики, например, Гамбург, и превращение небольших национальных бирж, по сути, в провинциальные (например, Брюссель);
политика слияний и союзов фондовых бирж, позволяющих выдержать конкуренцию;
быстрое конкурентное расширение числа специализированных рынков (внебиржевые рынки, альтернативные торговые системы, специализированные биржи), снижающих транзакционные издержки клиентов быстрее, чем фондовые биржи;
автоматизация всего цикла биржевых операций (от ввода приказов до перевода ценных бумаг на имя нового владельца), удаленный доступ инвесторов в биржевые системы, удешевление цен биржевых услуг, обостряющее конкуренцию;
более динамичное движение денежных потоков, связанное с открытостью и дерегулированностью финансовых рынков, жесткость конкуренции между связанными рынками (например, внутри Восточной Европы);
создание финансовых конгломератов, не привязанных к национальным границам и рынкам.
По сути дела стоит вопрос о выживании российских торговых систем, так как во все большем масштабе обороты по российским акциям (депозитарным распискам) перемещаются в Берлин, Франкфурт, Лондон, а в будущем - в Вену (проект биржи Newex). При этом тот конфликт интересов, который беспокоит национальные органы регулирования рынков ценных бумаг ЕЭС, - конфликт между коммерческими интересами организатора торговли и его ролью как регулятора - в российской практике максимально снят, так как регулятивная роль относится не к самим биржам, а к СРО, которые стоят рядом с рынками (пары РТС - НАУФОР и ММВБ - НФА).1
Уже был сделан вывод о том, что российские фондовые биржи по сути являются аналогами американских альтернативных систем обеспечивающих ведение автоматического аукциона с российскими ценными бумагами. Очевидно, данные институты должны быть коммерческими организациями. В настоящее время эти услуги предоставляются, к сожалению, не российскими организаторами торговли, а их зарубежными конкурентами, работающими с отечественными инвесторами.
Поэтому перед российским фондовым рынком встала та же задача, что и перед фондовым рынком США - создание единой национальной рыночной системы. И для этого использование опыта США имеет огромное значение (см. гл. 1 1.2). Наиболее существенным недостатком фондового рынка РФ является его дезинтегрированность, расщепленность. Фактически, единого национального рынка в стране нет, а есть ряд практически полностью замкнутых площадок, слабо взаимодействующих между собой.
Поэтому на наш взгляд можно предложить следующие направления развития торговых систем в РФ:
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