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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Основным итогом послекризисного развития для российского финансового рынка явилось, несмотря на серьезные потрясения, сохранение его как элемента рыночной экономики. В процессе восстановления финансового рынка достигнуты позитивные результаты: в целом обеспечено функционирование инфраструктуры рынка, в той или иной степени возобновлена работа основных сегментов. Тем не менее, эти достижения не сопровождались изменением его экономической роли, в результате чего финансовый рынок по-прежнему не способен обеспечить аккумуляцию средств для их последующего направления в нефинансовый сектор экономики с инвестиционными целями.
В сложившейся ситуации существенно возрастает роль рынка корпоративных долговых обязательств, немаловажным сегментом которого является вексельный рынок, благодаря своим особенностям позволяющий вьшолнять многочисленные функции в экономике - работать в зачетных схемах, поддерживать ликвидность банковской системы, привлекать средства в реальный сектор, одновременно предоставляя инвесторам возможность размещения свободных ресурсов.
Однако, по причине смещения акцентов в первые годы существования российского рынка ценных бумаг на рынок государственных долговых обязательств и акций, вексельный сегмент финансового рынка долгое время оставался в тени, интерес к нему со стороны профессиональных участников был незначителен. Денежный дефицит, испытываемый субъектами реального сектора экономики, обусловил восприятие вексельного рынка преимущественно как альтернативного денежному механизма осуществления расчетов. Это повлекло массовые выпуски необеспеченной суррогатной вексельной массы, вытеснение реальных денежных средств, возросшие издержки бюджетов и участников расчетов, что не способствовало эволюционным преобразованиям данного сегмента финансового рынка.
В этот период в отечественной экономической литературе появляются монографические исследования и публикации, посвященные выпуску и обращению векселей. Это работы В.А. Белова, А.В. Волохова, Ф.А. Гудкова, В.Н. Едроновой, Б.А. Жалнинского, Д.Л. Иванова, А.В. Макеева, Я.С. Мелкумова, ЯМ. Миркина, Д.А. Равкина, Б.Б. Рубцова, А.А. Фельдмана и др. Отмечая значимость исследований данных авторов, считаем, что они в целом не носят достаточно комплексного характера, поскольку затрагивают отдельные вопросы формирующегося вексельного рынка и не содержат теоретически обоснованных характеристик его основных механизмов. Так, в большинстве исследований внимание сосредоточено на изложении основных положений вексельного законодательства, раскрытии функций, особенностей самого векселя, а также широко освещены вопросы его практического применения в отдельных схемах. Категория "рынок" крайне редко используется применительно к механизмам функционирования векселя, будучи замененной на термин "обращение".
Автор считает, что игнорирование присущих данной ценной бумаге рыночных характеристик и отсутствие научного подхода к осознанию сущности, места и роли вексельного рынка не позволило своевременно предугадать негативные тенденции рынка, раскрыть его потенциальные инвестиционные возможности и предпринять меры по устранению функциональных диспропорций.
Помимо этого, практическая значимость вексельного рынка вызывает потребность в аналитических разработках, позволяющих прогнозировать конъюнктурные движения, оценивать его динамическую устойчивость, снижать риски операторов, оптимизировать их работу и, в конечном итоге, способствовать инвестиционной привлекательности рынка. Особенности рынка не позволяют в полной мере использовать методы технического анализа, ставшие традиционными при анализе других сегментов финансового рынка, тем самым осложняя задачи исследователей.
Комплекс проблем, присущих вексельному рынку, его перспективность в качестве механизма долгового финансирования, на что указывают последние тенденции и зарубежный опыт его функционирования, подтвердили актуальность и обусловил выбор автором темы исследования.
Целью диссертационного исследования является изучение характерных особенностей и механизма функционирования вексельного рынка, что предполагает обобщение, систематизацию и анализ теоретической базы и практических аспектов обращения векселей и на этой основе определение основных направлений совершен ствования вексельного рынка.
Достижение поставленной цели предопределило рассмотрение ряда более частных проблем и решение следующих задач:
уточнение места и роли вексельного рынка в системе финансового рынка;
представление обобщенной картины макроэкономической ситуации, определяющей особенности становления и развития российского вексельного рынка;
рассмотрение системы регулирования вексельного рынка; проведение анализа вексельного рынка, выявление факторов, обусловивших ход его развития в стране и отдельно взятом регионе;
оценка эффективности функционирования вексельного рынка;
прогнозирование и обоснование направлений совершенствования вексельного рынка в условиях испытываемой реальным сектором потребности в инвестиционных ресурсах;
разработка комплекса предложений и рекомендаций по совершенствованию функционирования регионального вексельного рынка.
Объектом диссертационного исследования выбран вексельный рынок. В рамках объекта исследования непосредственным предметом изучения являются совокупность экономических процессов и отношений, возникающих в процессе выпуска, обращения векселей.
Теоретическая и методологическая основа исследования. В ходе решения поставленных задач автором изучены труды отечественных специалистов в области рынка ценных бумаг, денежного обращения и банковского дела: И.А. Алексеевой, М.Ю. Алексеева, В.А. Алехина, А.Д. Аюшиева, В.А. Белова, М.П. Березиной, В.И. Галанова, М.Г. Делягина, В.П. Иваницкого, А.Н. Илларионова, В.И. Колесникова, В.Е. Маневича, ЯМ. Миркина, Б.Б. Рубцова, В.К. Сенчагова, А.Ю. Симановско-го, B.C. Торкановского, А.А. Фельдмана и др. Большое внимание при исследовании сущности и места вексельного рынка было уделено работам зарубежных авторов, занимающихся проблематикой функционирования экономики, финансовых рынков, банковских систем: С.Л. Брю, Б. Бухвальда, Дж. К. Ван Хорна, Э. Дж. Долана, Д.С. Кидуэла, К.Д. Макконела, Ж. Матука, Ф. Мишкина, Д. Полфремана и др. При раскрытии темы автор опирался на нормативно-правовые акты, регламентирующие выпуск и обращение векселей.
Методологической основой диссертации послужил синтез теоретического метода исследования вексельного рынка и практических подходов к его анализу. В процессе работы использованы такие общенаучные методы исследования, как анализ, комплексность и системность, сравнение, применены специальные аналитические методы исследования - коэффициентный анализ, приемы динамического анализа, графические и трендовые модели и др.
В качестве информационной базы использовались законы Российской Федерации, указы Президента РФ, постановления Правительства РФ, законы Читинской области, постановления Главы администрации Читинской области, статистические и аналитические материалы Банка России и Главного управления Центрального банка РФ по Читинской области, Государственного комитета по статистике РФ и Читинской области, Комитета по экономике и Комитета по финансам Администрации Читинской области, коммерческих банков и отдельных операторов вексельного рынка.
Научная новизна диссертационного исследования состоит в следующем:
на основе теоретического анализа точек зрения отечественных и зарубежных ученых уточнено место и роль вексельного рынка в системе финансового рынка, показана его противоречивость, обусловленная двойственностью векселя как ценной бумаги, оформляющей как кредитные, так и расчетные отношения;
Ув результате исследования макроэкономической ситуации выявлен дефицит денежных средств в реальном секторе экономики, вызванный слабостью мультипликативного процесса формирования денежной массы, являющейся следствием доминирования спекулятивных секторов финансового рынка и неудовлетворительной работы банков в сфере кредитования предприятий и показано его влияние на становление и функционирование рынка;
предложен подход к характеристике системы регулирования вексельного рынка, заключающийся в определении объектов и субъектов управления, формулировании их функций и целей, рассмотрении особенностей регулирования основных сегментов вексельного рынка;
сформулирована авторская позиция определения структуры и критериев сегментирования вексельного рынка, показаны особенности его ценообразования, мотиваций участников, систематизированы группы факторов, определяющих конъюнктуру отдельных сегментов вексельного рынка и выявлена степень их воздействия на рынок;
в результате оценки эффективности функционирования вексельного рынка выявлена несостоятельность использования векселя в качестве суррогатного инструмента расчетов;
на основе оценки альтернативных способов краткосрочного финансирования оборотных средств предприятий, сделан вывод о целесообразности использования с этой целью коммерческих бумаг, имеющих вексельную природу и предложена модель их рынка;
представлена критическая оценка политики Банка России в области переучета векселей, определен круг проблемных вопросов, требующих решения в процессе совершенствования системы рефинансирования и разработаны методичекие рекомендации по формированию лимитной политики, позволяющей снизить риски переучетных операций и сделать их действенным инструментом денежно-кредитной политики, способным связать денежную эмиссию с потребностями народного хозяйства, перераспределить ресурсы финансовой системы и восстановить товарно- денежные потоки на внутреннем рынке.
Теоретическая и практическая значимость работы заключается в том, что она представляет собой завершенное научное исследование, а полученные выводы и рекомендации могут быть использованы в целях совершенствования вексельного рынка как механизма краткосрочного финансирования народного хозяйства. Теоретические положения и практические материалы используются в учебном процессе на кафедре финансов и кредита Читинского института Иркутской государственной экономической академии.
Ряд положений диссертационного исследования были использованы при разработке мероприятий Программы социально-экономического развития Читинской области на период 2001- 2005 гг.
Основные выводы и предложения по теме диссертационного исследования докладывались и обсуждались на международной, межрегиональных и региональной научно-практических конференциях. Автором по теме диссертации опубликовано 7 научных работ общим объемом 2,2 п.л.
Объем и структура работы. Диссертационная работа состоит из введения, трех глав и заключения. Построение глав диссертации обусловлено поставленными целями и задачами. Работа изложена на 194 страницах, содержит библиографический список использованной литературы из 182 наименований и 26 приложений, иллюстрирована 22 таблицами, 14 рисунками в тексте и 26 таблицами в приложении.
Во введении обоснована актуальность исследования, сформулированы цель и задачи работы, изложены теоретические и методологические основы исследования, определены научная новизна, теоретическая и практическая значимость работы.
В первой главе "Теоретические аспекты функционирования вексельного рынка" рассмотрены сущность и структура финансового рынка и, через соотнесение к его составным сегментам, определено место и роль вексельного рынка. Значительное место уделено оценке макроэкономической ситуации, обусловившей становление и развитие вексельного рынка. Системно изложены вопросы необходимости и особенностей регулирования вексельного рынка.
Во второй главе "Анализ вексельного рынка" автором работы предложен алгоритм исследования и в соответствии с ним дана характеристика структуры, участников и инфраструктуры вексельного рынка, проанализированы ключевые тенденции развития, выявлены факторы, влияющие на его конъюнктуру, определена динамическая устойчивость, изучены региональные особенности функционирования и произведена оценка эффективности вексельного рынка.
Проведенный анализ и сделанные выводы позволили автору работы в третьей главе "Основные направления совершенствования вексельного рынка" определить и обосновать направления перспективного развития вексельного рынка и усиления его роли в решении проблем финансирования реального сектора экономики.
В заключении работы обобщены основные выводы и результаты проведенного исследования.
Вексельный рынок, его место и роль в системе финансового рынка
Сложности с решением проблемы адекватного финансирования производственного процесса, с одной стороны, бурный рост вексельного рынка, его качественные преобразования и обусловленные этим изменения его функциональной нагрузки, с другой, вызывают необходимость определения места и роли вексельного рынка в системе финансового рынка и экономики в целом.
Автор считает целесообразным изучение данной проблемы, идя от общего к частному, начинать с рассмотрения такой экономической категории как рынок. Среди экономистов нет четкого единого понимания сущности рынка. Имеется ряд определений, достаточно далеко отстоящих друг от друга. Например, Адамом Смитом высказывалось несколько точек зрения на сущность рынка. Одна из них относится к сфере научного понимания рынка, другая затрагивает практическую сторону, сферу ведения дел. Согласно первой, рынок не что иное, как объективная система выработки, передачи и хранения экономической информации, которая руководствуется абстрактными сигналами цен и обеспечивает самое полное использование знаний конкретных обстоятельств. Согласно второй, рынок представляет собой систему поведения экономических агентов [40, 33].
Так или иначе, все известные определения несут в качестве первоосновы данные подходы. Так, Ф. Хайек рассматривал рынок как сложное передаточное устройство, позволяющее с наибольшей полнотой и эффективностью использовать информацию относительно товаров, обращающихся на нем, рассеянную среди множества индивидуальных агентов [84, 54].
Рынок, как форму взаимоотношения между отдельными, самостоятельно принимающими решения субъектами экономической деятельности, определяют большинство современных экономистов. В частности, Ю.В. Пашкус считает рынок совокупностью производственных отношений, возникающих между производителями и потребителями товаров, услуг и ресурсов, в связи с обменом продуктами человеческой деятельности [120, 35]. Похожее определение принадлежит Т.Д. Алимовой, рассматривающей рынок как совокупность экономических отношений, складывающихся между производителями и покупателями товаров, услуг [16, 53].
Макконнелл К.Р. и Брю С.Л. предлагают следующую трактовку сущности рынка, тяготеющую ко второму подходу - "институт, или механизм, сводящий вместе покупателей (предъявителей спроса) и продавцов (поставщиков) отдельных товаров и услуг" [87, 61].
Очевидно, что достаточно сложно охарактеризовать такое многогранное понятие как рьшок, сформулировав все особенности этой важнейшей категории. Беря за основу вышеизложенные подходы, и учитывая, что характер отношений между субъектами рынка не ограничивается производственными и экономическими, можно определить рынок как совокупность отношений между производителями и потребителями, по поводу распределения и перераспределения рыночного продукта, основанных на механизме выработки, передачи и хранения ценовых сигналов.
Несмотря на то, что рьшок един в том смысле, что во всех его секторах действует один и тот же механизм спроса и предложения, существуют одинаковые категории рынка, не исключается возможность и необходимость самостоятельного изучения каждого сектора по отдельности, с учетом специфики их функционирования. Поэтому одним из вопросов, возникающих при рассмотрении системы рыночных отношений, является структура рынка.
Сегментирование рынка осуществляется как правило по признакам особенности товара, функционирующего на данном рынке. Соответственно общий рынок представляет собой совокупность локальных рынков. По функциональному признаку или по экономическому назначению объектов рыночных отношений можно выделить следующие крупные сегменты рынка:
товарный рынок;
рынок средств производства;
финансовый рьшок.
Общая характеристика структуры, участников и инфраструктуры век сельского рынка
Дальнейшее рассмотрение сущности, места вексельного рынка, его роли в развитии финансового рынка, влияния на экономические процессы обуславливает необходимость проведения его анализа.
Цель анализа определена автором работы в достижении объективной оценки состояния вексельного рынка в конкретный отрезок времени, выявлении закономерностей и тенденций его развития, характеристике структуры и региональных особенностей, выявлении и моделировании внутренних и внешних взаимосвязей, и на этой основе прогнозирование дальнейшего развития вексельного рынка.
Для достижения поставленной цели, на наш взгляд, целесообразным будет следование следующему алгоритму исследования, ориентированному на всестороннюю, взаимосвязанную характеристику как состояния рынка в целом так и отдельных его элементов и составных частей.
Следует отметить наличие комплекса методологических проблем анализа вексельного рынка. Одной из них является ограниченность официальной статистической информации. Так как векселя не являются эмиссионными ценными бумагами, их выпуск не подлежит государственной регистрации и, в случае с эмиссионными ценными бумагами являющейся источником информации. Открытая статистическая отчетность по данному вопросу публикуется исключительно Банком России. Приводимые экспертные оценки являются зачастую разновременными и не могут комплексно характеризовать рынок.
В настоящей работе информационной базой анализа явились:
данные Банка России (Бюллетень банковской статистики, информация на официальном сайте в сети Интернет);
данные коммерческих банков;
котировки ведущих операторов рынка и информационно-аналитических агентств (ИК "Регион", РИА "РосБизнесКонсалтинг", "АК&М", "Финмаркет", Российская внебиржевая система, Агентство экономической информации "ФИС" г. Новосибирск и др.);
экспертные оценки операторов рынка, специалистов АУВЕР, Банка России, ведущих экономистов.
Особенности организации вексельного рынка, обусловленные различиями в механизмах функционирования его различных сегментов, неразвитостью инфраструктуры рынка, прежде всего торговой, не позволяющей получать оперативную, объективную информацию о ситуации на рынке, невысокая ликвидность, вызывают определенные сложности в применении современных методов анализа. Автором работы избрана комбинация отдельных методов фундаментального и технического анализа. В рамках фундаментального анализа использован исследовательский метод, предполагающий изучение и анализ общей экономической ситуации, выявление факторов, влияющих на рынок. Также использованы методы традиционного технического анализа - графический (простейшие модели) и трендовый. Методы современной школы технического анализа в целом для данного сегмента рынка нецелесообразны, поскольку, они эффективны для организованных, высоколиквидных рынков, с информационной поддержкой высокого качества [80, 12].
Целью первого этапа анализа является рассмотрение общих вопросов функционирования вексельного рынка - его структуры, участников и инфраструктуры рынка, позволяющих понять основные черты, особенности рынка, и уже на этой основе проведение более глубокого анализа процессов, происходящих на рынке.
Возможны различные подходы к определению структуры рынка и критериям структурирования. Считаем наиболее приемлемым критерием структурирования вексельного рынка вид векселя, поскольку для вексельного рынка, как ни для какого другого сегмента рынка ценных бумаг, в значительной мере видом векселя определяются отличия в регулировании, ценообразовании, мотивациях участников, а в конечном итоге, механизмах и тенденциях развития отдельных структурных элементов рынка.
Несмотря на множественность подходов, для целей настоящего исследования больший интерес будут представлять следующие критерии классификации:
способ погашения долга;1
векселедатель;
вид получаемого дохода.
Как ни в одной стране мира в России существует два принципиально разных вида векселей: собственно векселя (денежные обязательства) - исполнение которых осуществляется в денежной форме, что полностью соответствует вексельному законодательству и векселя, по которым происходит оплата товарами или услугами, либо предполагающие проведение взаимозачетов. Разница в способах оплаты долга обуславливает различия в их функционировании .
Повьппение эффективности вексельного рынка как механизма финансирования реального сектора экономики России
Проведенный анализ показал, что последние годы рынок корпоративных товарных векселей, так или иначе восполнявших недостаток оборотных средств предприятий, имеет тенденцию к сужению, что вызвано многими факторами, и в первую очередь принятием комплексных мер, направленных на смягчение кризиса неплатежей, в том числе через увеличение денежного предложения, обеспечившего рост монетизации народного хозяйства. Этому способствует и ярко выраженная тенденция вытеснения неденежных суррогатов, которая обусловила смену политики крупными корпорациями-векселедателями в отношении товарно-зачетных векселей.
Тем не менее существует целая ниша финансирования хозяйства, которая неизбежно должна быть закрыта каким-либо финансовым инструментом. Если в начале 90-х годов 50-60% источников финансирования оборотных средств хозяйства обеспечивалось банковским кредитом, то в настоящее время доля финансирования через прямой банковский кредит хозяйства составляет 5%. Таким образом, в России банковскую систему рассматривать к качестве источника финансирования весьма сложно. Это становится еще более очевидным при анализе данных об объемах кредитов, предоставленных предприятиям банками. В США этот показатель составляет 60% от ВВП [78, 83], в России он едва достигает 10%. В экономически развитых странах банки кредитуют предприятия, те в свою очередь расширяют производство и получают возможность активно участвовать в деятельности фондовых рынков. В России предприятия лишены такой возможности, а вместо них спекулятивными операциями на рынке занимаются банки, что увеличивает их уязвимость к колебаниям цен на финансовых рынках.
Размер акционерных капиталов достаточно низок - 7-8% источников формирования оборотных средств. Поскольку в основном акции предприятиями выпускались в процессе приватизации, корпоративные эмитенты оказались в своей массе отлученными от этого источника увеличения капитала: акции обменивались на ваучеры, средства от приватизационных аукционов уходили собственнику-государству, прибыль на вторичном рынке извлекали в основном финансовый институты. Повторные эмиссии носили единичный характер, так, в наиболее "благополучном" 1997 году, по данным Ценірального аппарата ФКЦБ, объем выпусков ценных бумаг (включая облигации), осуществленных с целью привлечения дополнительных инвестиций, составил всего 7,5% от общего объема эмиссий, или 3 млрд. деноминированных рублей. Акционерными обществами Читинской области, 65% которых были созданы в процессе приватизации, за период с 1992 года по 1999 год была проведена 81 повторная эмиссия акций, из них с целью привлечения инвестиций - на общую сумму 20031 тыс. рублей или 2% от всех выпусков (прил. 14-П).
Структура источников финансирования оборотных средств хозяйства является крайне неудовлетворительной также в силу преобладания кредиторской задолженности, в том числе и просроченной. Так только за два года, с января 1998 по январь 2000, несмотря на падение объемов производства на 1,2%, кредиторская задолженность предприятий и организаций увеличилась с 1816,7 до 2900,8 млрд. руб., в том числе просроченная с 892 до 1354,5 млрд. руб. или на 51%. Аналогичные темпы прироста (43%) наблюдаются и на предприятиях Читинской области. Часть источников активно закрывается выпуском векселей. Так, на 1 января 2000 года в вексельной форме находилось 7,1% всей задолженности поставщикам и 3.6% задолженности покупателей, что соответствует средней за 1998-1999 годы (прил. 24-П).
С другой стороны, в результате снижения привлекательности и емкости основных сегментов финансового рынка, отвлекавших ранее значительную часть денежных ресурсов, на корреспондентских счетах банков находится без движения « 60-70 млрд. рублей, создающих угрозу стабилизации экономической ситуации в стране. Специалистами предвидится увеличение темпов инфляции в 1,5-2 раза вследствие задействования данных средств на спекулятивных рынках.
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Наблюдается также рост положительного сальдо торгового баланса России -за весь 1999 год оно составило 35302 млн. долл., а за 1 полугодие 2000 года - уже 28650 млн. долл., что дополнительно создает для Банка России и Министерства финансов РФ проблему поиска путей стерилизации рублевой денежной массы, растущей в результате вынужденной скупки Банком России иностранной валюты, ввозимой экспортерами.
Все это свидетельствует о ярко выраженной потребности в механизмах, позволяющих осуществить трансформацию избыточных денежных ресурсов финансового сектора в инвестиции. Составной частью механизма аккумуляции должен стать развитый рынок долговых обязательств корпораций. Российское законодательство допускает возможность выпуска предприятиями реального сектора облигаций, складских свидетельств и векселей.
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