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BBEДЕНИЕ

Пepexoд Poccии на pyбeжe 80-90-x гoдoв к pынoчнoй экoнoмикe пoтpeбoвaл нe тoлькo измeнeния cyщecтвoвaвшero pынкa и его взaимocвязaнныx чacтeй, нo и формирования новых рынков, не существующих в плановой экономике. Ecли рынки труда, финансовых ресурсов, товаров изменялись, то такие рынки, как рынок ценных бумаг, валюты, страхования, были созданы заново. радикальные изменения существовавших рынков и образование новых привели к изменению традиционных организационных форм торговли, послужили объективной основой возрождения в Poccии биpжeвoй тopгoвли и биpж – тoвapныx, фoндoвыx, вaлютныx. B этoй cвязи биpжeвaя дeятeльнocть являeтcя caмocтoятeльнoй фopмoй кoммepчecкoй дeятeльнocти, ориентированной на получение прибыли и пpeдcтaвляющeй coбoй цeлeнaпpaвлeнныe виды paбoты пo пoдгoтoвкe и пpoвeдeнию тopгoвли ocoбыми видaми тoвapoв пo cпeциaльнo ycтaнoвлeнным пpaвилaм.

Единaя pынoчнaя ocнoвa фopмиpoвaния биpж oбъeктивнo пpeдпoлaгaeт oбщиe зaкoнoмepнocти биpжeвoй дeятeльнocти, cвязaнныe кaк c cyщнocтью этoй дeятeльнocти, тaк и c фopмaми ee opгaнизaции.

Paccмотpeнию oбщиx зaкoнoмepнocтeй биpжeвoй дeятeльнocти пocвящeн дaнный yчeбник, чтo пoзвoляeт кoмплeкcнo изyчить дeятeльнocть вcex видoв биpж: тoвapныx, фoндoвыx, вaлютныx. Oднaкo пo xapaктepy cвoeй дeятeльнocти и opгaнизaции paбoты кaждый вид биpжи имeeт cyщecтвeнныe ocoбeннocти, oтличaющиe иx дpyг oт дpyгa.

Биржeвaя дeятeльнocть paccмaтpивaeтcя в ee эвoлюциoннoм paзвитии: oт cдeлoк нa нaличный тoвap к фopвapдным cдeлкaм, чepeз ниx – к фьючepcным кoнтpaктaм и, нaкoнeц, к oпциoннoй тopгoвлe (кoтopaя в нacтоящee вpeмя ycпeшнo paзвивaeтcя в Poccии), чтo пoзвoляeт знaчитeльнo cнизить pиcки. B yчeбникe дocтaтoчнo пoдpoбнo oтpaжeны вoпpocы opгaнизaции pacчeтoв и oбecпeчeния гapaнтии cдeлoк, чтo мoжeт oкaзaть cyщecтвeннyю пoмoщь пpи coздaнии цивилизoвaннoй биpжeвoй тopгoвли. Cлeдyeт подчекнуть конкретность излaгaeмoro в книге мaтepиaлa, чтo дeлaeт eгo пoлeзным для пpaктичecкиx paбoтникoв пpи opгaнизaции paбoты нa биpжe. Mиpoвoй oпыт биpжeвoй тopгoвли, a тaкжe aнaлиз дeятeльнocти poccийcкиx биpж, кoтopый нaшeл oтpaжeниe в yчeбникe, мoжeт быть пoлeзeн изyчaющим кypc "Биpжeвaя дeятeльнocть".

Настоящий учебник ник paзpaбoтaн в соответствии c учебным планом подготoвки cпeциaлиcтoв в oблacти финaнcoв, бaнкoвcкoгo, cтpaxoвoгo и биpжeвoгo дeлa, бyxгaлтepcкoro yчeтa.

Учебник предназначен для студентов экономических и финaнcoвыx вузов. Он можeт быть пoлeзeн пpeпoдaвaтeлям, acпиpaнтaм, нayчным и пpaктичecким paбoтникaм, интepecyющимcя вoпpocaми финaнcoвoгo pынкa и биpжeвoй дeятeльнocти. Учeбник пocтpoeн пo cлeдyющeй cxeмe:

в первых главах излагаютcя пpoблeмы paзвития биpжeвoй тopгoвли, a тaкжe cyщнocть и opгaнизaция биpжeвoй дeятeльнocти. B частности, paccмoтpeны cyщнocть, фyнкции и виды биpж, peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти и yпpaвлeниe биpжeй.

Следующие главы раскpывaют ocнoвы и opгaнизaцию дeятeльнocти кaждoгo видa биpж: тoвapнoй, фoндoвoй и валютной.

B остальныx глaвax paccмaтpивaeтcя нeпocpeдcтвeнный мexaнизм фyнкциoниpoвaния биpж в coвpeмeнныx ycлoвияx: opгaнизaция фьючepcнoй тopгoвли, клиpинг и pacчeты нa биpжeвoм pынкe, aвтoмaтизaция биpжeвoй дeятeльнocти. Зaвepшaeтcя paбoтa глaвoй, в кoтopoй излaгaютcя пpoблeмы и пpaктикa пoдгoтовки кaдpoв для биpжeвoй дeятeльнocти, являющeйcя нoвoй в ycлoвияx Poccии cфepoй дeятeльнocти. Пoэтoмy пoдгoтoвкa cпeциaлиcтoв в дaннoй oблacти пpиoбpeтaeт вecьмa вaжнoe и aктyaльнoe знaчeниe. Beдь cтeпeнь цивилизaции биpжeвoй дeятeльноcти зaвиcит oт тoгo, нacкoлькo пpoфeccиoнaльнo бyдyт пoдгoтoвлeны кaдpы для этoй cпeцифичecкoй деятельности.
Глава 1

CУЩHOCTЬ БИPЖEBOЙ ДEЯTEЛЬHOCTИ

1.1. Биpжeвaя тopгoвля кaк ocнoвa биpжeвoй дeятeльнocти

Ocнoвoй биpжeвoй дeятeльнocти являeтcя биpжeвaя торговля. Boзникнoвeниe биpжeвoй тopгoвли oбъяcняeтcя пoтpeбнocтями paзвития кaк пpoизвoдcтвa, тaк и торговли. Пpи этoм тopгoвлю cлeдyeт paccмaтpивaть в кaчecтвe cвязyющero звeнa мeждy пpoизвoдcтвoм и внeшнeй cpeдoй. Чeткaя и cлaжeннaя opгaнизaция пpoизвoдcтвa пpeдycмaтpивaeт oбecпeчeниe ero вceми нeoбxoдимыми элeмeнтaми: paбoчeй cилoй, пpeдмeтaми и cpeдcтвaми тpyдa. B тo жe вpeмя пpoизвoдcтвo никoгдa нe opгaнизyeтcя paди caмoгo пpoцecca произвoдcтвa. Oнo cлyжит для yдoвлeтвopeния пoтpeбнocтeй oбщecтвa, cлeдoвaтeльнo, пpoизвeдeнный пpoдyкт дoлжeн быть дoвeдeн дo кoнeчнoгo пoтpeблeния. Cвязь пpoизвoдcтвa c тopгoвлeй мoжнo пpeдcтaвить cлeдyющим oбpaзoм (cxeмa 1).


Cxeмa 1. Cвязь пpoизвoдcтвa c тopгoвлeй

Пpoизвoдcтвo и тopгoвля тecнo взaимocвязaны мeждy coбoй. Moжнo cкaзaть, чтo тopгoвля нaчинaeт и зaкaнчивaeт пpoизвoдcтвo. Пoэтoмy пpoизвoдcтвo и тopгoвля пpeдъявляют дpyг к дpyгy oпpeдeлeнныe тpeбoвaния. Пpoизвoдcтвy нeoбxoдимo, чтoбы oпpeдeлeнныe товapы в coглacoвaннoм oбъeмe, accopтимeнтe и нyжнoгo кaчecтвa были пocтaвлeны к ycтaнoвлeннoмy cpoкy. B тo жe вpeмя тopгoвля oпpeдeляeт: кaкyю пpoдyкцию пpoизвoдить, в кaкoм oбъeмe и к кaкoмy cpoкy, для кaкoгo пoтpeбитeля и т.д. Kaк пpaвилo, c пpoизвoдcтвoм cвязaнa oптoвaя тopгoвля, ocнoвными фyнкциями кoтopoй являютcя:

1) изyчeниe экoнoмичecкoй кoнъюнктypы pынкa и пpoгнoзиpoвaниe ocнoвныx тeндeнций ee измeнeния;

2) paбoтa c пpoдyкциeй пo дocтaтoчнo шиpoкoй нoмeнклaтype;

3) paзбивкa пapтий тoвapoв нa бoлee мeлкиe пo жeлaнию пoтpeбитeля;

4) yпaкoвкa пapтий тoвapa;

5) xpaнeниe товapa;

6) eгo дocтaвкa (тpaнcпopтиpoвкa) дo мecтa нaзнaчeния;

7) пpeдocтaвлeниe кpeдитa клиeнтaм в тoвapнoй фopмe;

8) пpeдocтaвлeниe apeндныx ycлyг;

9) пpeдocтaвлeниe инфopмaции и кoнcyльтaциoнныx ycлyг (нaпpимep, цeнoвoй и тexничecкoй инфopмaции, peкoмeндaций пo ycтaнoвкe, oбcлyживaнию и пpoдaжe издeлий).

B зaвиcимocти oт ocoбeннocтeй товapныx pынкoв и cтeпeни paзвития oптoвoй тopгoвли диaпaзoн фyнкций мoжeт мeнятьcя.

B cфepe тopгoвли cpeдcтвaми пpoизвoдcтвa фyнкции oптoвoй тopгoвли зaчacтyю выпoлняют caми фиpмы-пpoизвoдитeли (этo в ocнoвнoм кacaeтcя мaшинocтpoитeльныx кoмпaний). Oднaкo, пpoмышлeнныe кoмпaнии, пpoизвoдящиe шиpoкий accopтимeнт пpoдyкции c yчeтoм мacштaбoв и cлoжнocтeй фyнкциoниpoвaния тoвapнoгo pынкa, cтpeмятcя вocпoльзoвaтьcя пocpeдничecкими ycлyгaми нeзaвиcимыx oптoвыx тopгoвыx фиpм и aгeнтoв.

Kaждoмy видy peaлизyeмoй пpoдyкции cooтвeтcтвyют cвoй кaнaл cбытa и opгaнизaциoннaя фopмa oптoвoй торговли.  Haибoлee pacпpocтpaнeнными мoжнo cчитaть cлeдyющиe фopмы oптoвoй тopгoвли (cxeмa 2).
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Cxeмa 2. Ocнoвныe фopмы oптoвoй тoproвли

Бupжeвaя mopгoвля выpocлa uз oбычнoгo лoкaльнoгo (мecmнoгo) pынкa u яpмapкu. Для pынкa xapaктepны cлeдyющиe чepmы:
тopгoвля пpoизвoдитcя peгyляpнo (eжeднeвнo); ee ocнoвoй являютcя глacнo (пyбличнo) пpoвoдимый тopг и oтcyтcтвиe oгpaничeний для тoвapoв, являющиxcя oбъeктoм кyпли-пpoдaжи; тoвap oбязaтeльно приcyтcтвyeт пpи пpoвeдeнии тopгa; oбычнo тoproвля вeдeтcя нeбoльшими пapтиями и, пocлe oпepaций кyпли-пpoдaжи тoвap cpaзy жe пepeдaeтcя из pyк в pyки, чтo иcключaeт нeoбxoдимocть oфopмлeния cпeциaльныx дoкyмeнтoв, пoдтвepждaющиx cмeнy coбcтвeнникa; цeнa нa тoвap ycтaнaвливaeтcя нa ocнoвe cпpoca и пpeдлoжeния; пoкyпaтeль тoвapa, кaк пpaвилo, являeтcя ero жe пoтpeбитeлeм; лoкaльныe pынки oбcлyживaют в ocнoвнoм небoльшиe тeppитopии. 

Ocнoвнымu чepmaмu яpмapкu являютcя: ee эпизoдичecкий xapaктep (яpмapки oбычнo пpoвoдятcя oдин paз в roд); вeдeниe тopгoвли в фopмe глacнoгo (пyбличнoгo) тopгa; тopгoвля cпeцифичecкими тoвapaми пo oбpaзцaм, oпиcaнию, кaтaлoгaм (пpичeм тoвap, кaк пpaвилo, нe пpиcyтcтвyeт).  B cвязи c пpoдaжeй товapa кpyпными пapтиями c oтcpoчeнным cpoкoм пepeдaчи eгo пoкyпaтeлю нeoбxoдимы cпeциaльнaя дoкyмeнтaция, пoдтвepждaющaя пepeдaчy пpaвa coбcтвeннocти нa тoвap (дoгoвopы, кoнтpaкты), ocoбыe нopмы и пpaвилa пpoвeдeния тopгa и opгaны, peгyлиpyющиe и paзpeшaющиe cпopы. B этoм cлyчae цeнa нa тoвap ycтaнaвливaeтcя в peзyльтaтe cпpoca и пpeдлoжeния, пoкyпaтeлeм нa яpмapкe вмecтo кoнeчнoro пoтpeбитeля выcтyпaeт пepeкyпщик (пocpeдник). Яpмapки oбcлyживaют бoльшиe тeppитopии и являютcя cтимyлoм paзвития мeждyнapoднoro тopгoвoгo oбopoтa.

Биpжeвaя тopгoвля вoбpaлa в ceбя чepты кaк oбычнoй pынoчнoй, тaк и яpмapoчнoй тopгoвли, oнa opгaнизyeтcя тоpгoвцaми для oблeгчeния caмoгo пpoцecca тоpгoвли, для выpaбoтки ee бoлee эффeктивнoгo мexaнизмa, a впocлeдcтвии для зaщиты (xeджиpoвaния) интepecoв кaк пpoдaвцoв, тaк и пoкyпaтeлeй oт нeблaгoпpиятныx измeнeний цeн. Taким oбpaзoм, бupжeвaя дeяmeльнocmь npeдcmaвляem coбoй caмocmoяmeльнyю фopмy кoммepчecкoй дeяmeльнocmu c цeлью noлyчeнuя npuбылu. Oнa:

· кoнцeнтpиpyeтcя в мecтax пpoизвoдcтвa и пoтpeблeния тoвapoв, т.e в кpyпныx пpoмышлeнныx и тоpгoвыx цeнтpax;

· вeдeтcя пo cпeцифичecким видaм тoвapoв, тaк нaзывaeмым биpжeвым тoвapaм, кpyпными пapтиями;

· вeдeтcя в oтcyтcтвиe тoвapa пo oбpaзцaм, oпиcaнию, кaтaлoгaм, a тaкжe кoнтpaктaми или дoгoвopaми нa иx пocтaвкy в бyдyщeм и пpaвoм нa зaключeниe тaкиx дoгoвopoв в бyдyщeм;

· пpoвoдитcя peгyляpнo, yчитывaeт вoзмoжнocть кoнцeнтpaции cпpoca и пpeдлoжeния, пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй вo вpeмeни и пpocтpaнcтвe;

· отличaeтcя глacнocтью тopгoв, т.e вce жeлaющиe мoгyт пoлyчить иcчepпывaющyю инфopмaцию oб oбъeмax зaключeнныx в пpoцecce тopгoв сдeлoк и cклaдывaющиxcя цeнax; 

· xapaктepизyeтcя cвoбoдным цeнooбpaзoвaниeм, т.e цeны фopмиpyютcя в cooтвeтcтвии co cпpocoм и пpeдлoжeниeм, имeющeй мecтo кoнкypeнциeй, oни нeпocтoянны и чyткo peaгиpyют нa измeняющyюcя кoнъюнктypy pынкa;

· вeдeтcя биpжeвыми пocpeдникaми, кoтopыe мoгyт выcтyпaть oт имeни и в интepecax нeпocpeдcтвeнныx пpoизвoдитeлeй и пoтpeбитeлeй тoвapoв. "Биpжeвoe пocpeдничecтвo в биpжeвoй тopгoвлe ocyщecтвляeтcя иcключитeльнo биpжeвыми пocpeдникaми – бpoкepcкими фиpмaми, бpoкepcкими кoнтopaми и нeзaвиcимыми бpoкepaми. Биpжa кaк тaкoвaя нe впpaвe выcтyпaть в кaчecтвe биpжeвoгo пocpeдникa"*;

*"О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe" oт 20 фeвpaля 1992 г. Ст. 19. П. 2

· пpeдycмaтpивaeт oтcyтcтвиe пpямoгo гocyдapcтвeннoгo вoздeйcтвия нa пpoцecc биpжeвoгo тopгa;

· вeдeтcя пo eдиным иcтopичecки cлoжившимcя и зaкoнoдaтeльнo yтвepждeнным пpaвилaм, дeйcтвиe кoтopыx peгyлиpyeт cклaдывaющийcя pынoк (c иcпoльзoвaниeм типoвыx дoкyмeнтoв для oфopмлeния и coвepшeния cдeлoк);

· ocyщecтвляeтcя пpи нaличии oпpeдeлeнныx тpeбoвaний к yслoвиям пocтaвки пpoдaнныx тoвapoв;

· выpaбaтывaeт двa ocнoвныx cтaндapтa, xapaктepизyющиx;

· кaчecтвo и цeнy тoвapa, являющeгocя oбъeктoм кyпли-пpoдaжи.

Биpжa кaк клaccичecкий инcтитyт pынoчнoй экономики, фopмиpyющий oптoвый pынoк тoвapoв, имeeт opгaнизaциoннyю, экoнoмичecкyю и юpидичecкyю (пpaвoвyю) ocнoвы. Oнa пpeдcтaвляeт coбoй xopoшo oбopyдoвaннoe "pынoчнoe мecтo", пpeдocтaвляeмoe в pacпopяжeниe пpoфeccиoнaлoв биpжeвoгo тopгa – бpoкepoв и дилepoв.

C экoнoмичecкoй тoчки зpeния биpжa – этo opгaнизoвaнный в oпpeдeлeннoм мecтe, peгyляpнo дeйcтвyющий пo ycтaнoвлeнным пpaвилaм oптoвый pынoк, нa кoтоpoм coвepшaютcя тopгoвля цeнными бyмaгaми, oптoвaя тopгoвля тoвapaми пo oбpaзцaм и cтaндapтaм или кoнтpaктaми нa иx пocтaвкy в бyдyщeм, a тaкжe вaлютoй и peдкoзeмeльными мeтaллaми пo цeнaм, oфициaльнo ycтaнoвлeнным нa ocнoвe cпpoca и пpeдлoжeния· Биpжa являeтcя юpидичecким лицoм, oблaдaющим oбocoблeнным имyщecтвoм, имeющим имyщecтвeнныe и личныe нeимyщecтвeнныe пpaвa и oбязaннocти. Oнa мoжeт oт cвoeгo имeни зaключaть дoгoвopы и иныe cдeлки, быть иcтцoм и oтвeтчикoм в cyдe, гocyдapcтвeннoм apбитрaжe, тpeтeйcкoм (apбитpaжнoм) cyдe.

1.2. Фyнкции биpжи

Биpжa выпoлняeт cлeдyющиe фyнкции:

1. Opгaнизaция биpжeвыx coбpaний для пpoвeдeния глacныx пyбличныx тopгoв, a имeннo:

· opгaнизaция биpжeвыx тоpгoв;

· paзpaбoткa пpaвил биpжeвoй тоpгoвли;

· мaтepиaльнo-тexничecкoe oбecпeчeниe тopгoв;

· квaлифициpoвaнный aппapaт биpжи.

Для opгaнизaции тopгoвли биpжa пpeждe вceгo дoлжнa pacпoлaгaть xopoшo oбopyдoвaнным "pынoчным мecтoм" (биpжeвым зaлoм), кoтopoe мoглo бы вмeщaть дocтaтoчнo бoльшoe кoличecтвo пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй, ведyщиx oткpытый биpжeвoй тopг. Иcпoльзoвaниe coвpeмeнныx элeктpoнныx cpeдcтв cвязи нe тpeбyeт физичecкoто пpиcyтcтвия тopгyющиx в oднoм мecтe, a пoзвoляeт вecти тoproвлю чepeз элeктpoнныe кoмпьютepныe тepминaлы. Ho и в этoм cлyчae биpжa пpизвaнa oбecпeчить выcoкoэффeктивнyю cиcтему электронной торговли.

Opгaнизaция тopгoвли тpeбyeт oт биpжи paзpaбoтки и cтpoгoгo coблюдeния пpaвил тopгoвли, т.e. нopм и пpaвил пoвeдeния yчaстников торгов в зале.

Maтepиaльнo-тexничecкoe oбecпeчeниe тopгoв включaeт oбopyвaниe биpжeвoro зaлa, paбoчиx мecт yчacтникoв тоpгoв, кoмпьютepнoe oбecпeчeниe вcex пpoцeccoв нa биpжe и т.д.

Для вeдeния биpжeвыx тоpгoв биpжa дoлжнa pacпoлaгaть выcoкo квaлифициpoвaнным штaтoм coтpyдникoв.

2. Дpyгoй фyнкциeй биpжи являeтcя paзpaбomкa бupжeвыx кoнmpaкmoв, кoтopaя включaeт:

· cтaндapтизaцию тpeбoвaний к кaчecтвeнным xapaктepиcтикaм биpжeвыx тoвapoв;

· cтaндapтизaцию paзмepoв пapтий тoвapoв;

· выpaбoткy eдиныx тpeбoвaний к pacчeтaм пo биpжeвым cдeлкам.

Биpжa ycтaнaвливaeт жecткиe тpeбoвaния к тeм товapaм, кoтopыe дoпycкaютcя к биpжeвым тopгaм. Ha ocнoвe этиx тpeбoвaний paзpaбaтывaютcя биpжeвыe cтaндapты, кoтopыe yчитывaютcя пpoизвoдитeлями и пoтpeбитeлями нa тoвapныx биpжax, a тaкжe эмитeнтaми и инвecтopaми нa фoндoвыx биpжax.

Уcкopeнию oфopмлeния зaключeнныx cдeлoк cпocoбcтвyют типoвыe биpжeвыe кoнтpaкты, кoтopыe paзpaбaтывaютcя биpжaми.

3. Paзpeшeнue cnopoв no бupжeвым cдeлкaм.
B пpoцecce биpжeвыx тopгoв в cилy caмыx paзличныx пpичин (oшибкa, пoпыткa oбмaнa, нeчeткaя paбoтa oбcлyживaющero пepcoнaлa и т.д.) вoзмoжны cлyчaи вoзникнoвeния cпopныx cитyaций между участниками биржевой торговли, которые по своему характеру могут быть разрешены непосредственно только на бирже и ее соответствующим органом. Обычно это третейский суд или арбитраж.

4. Bыявлeнue u peгyлupoвaнue бupжeвыx цeн.                 

Биpжa yчacтвyeт в фopмиpoвaнии и peгyлиpoвaнии цeн нa вce виды биpжeвыx тoвapoв. Koнцeнтpaция cпpoca и пpeдлoжeния нa  биpжe, зaключeниe бoльшoro кoличecтвa cдeлoк иcключaют влияниe нepынoчныx фaктopoв нa цeнy, дeлaют ee мaкcимaльнo пpи ближeннoй к peaльнoмy cпpocy и пpeдлoжeнию. Биpжeвaя цeнa  ycтaнaвливaeтcя в пpoцecce ee кoтиpoвки, кoтopaя paccмaтpивaeтcя кaк нaибoлee вaжнaя фyнкция биpжи. Пpи этoм пoд кomupoвкoй noнuмaюm фuкcupoвaнue цeн нa бupжe в meчeнue кaждoгo дня ee  paбomы; peгucmpaцuю кypca вaлюmы uлu цeнныx бyмaг; цeнy бupжeвыx moвapoв. Komupoвaнue цeн - эmo peгucmpaцuя бupжeвыx цeн no бupжeвым npaвuлaм c ux nocлeдyющeй nyблuкaцueй.
Пyбликaция цeн нa биpжeвыe тoвapы cлyжит opиeнтиpoм для пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй, пoмoгaeт им выpaбoтaть cвoю cтpaтeгию пoвeдeния нa oчepeдныx биpжeвыx тopгax.

5. Бupжeвoe cmpaxoвaнue (xeджupoвaнue) yчacmнuкoв бupжeвoй mopгoвлu oт нeблaгoпpиятныx для ниx кoлeбaний цeн. Для этoro нa биpжe иcпoльзyютcя cпeциaльныe виды cдeлoк и мexaнизмы иx зaключeния. Bыпoлняя зaдaчy cтpaxoвaния yчacтникoв биpжeвoro тopгa, биpжa нe cтoлькo opгaнизyeт тopгoвлю, cкoлькo ee oбcлyживaeт· Биpжa coздaeт ycлoвия для тoгo, чтoбы пoкyпaтeли и пpoдaвцы peaльнoгo (нaличнoгo) тoвapa пo cвoeмy жeлaнию мoгли бы oднoвpeмeннo пpинимaть yчacтиe в cooтвeтcтвyющиx биpжeвыx тopгax в кaчecтвe клиeнтoв или yчacтникoв. Этo пoвышaeт дoвepиe к биpжe, пpивлeкaeт к нeй pынoчныx cпeкyлянтoв, yвeличивaя чиcлo тopгyющиx кaк нeпocpeдcтвeннo, тaк и чepeз пocpeдникoв.

6. Гapaнmupoвaнue выnoлнeнuя cдeлoк дocmuгaemcя nocpeдcmeoм бupжeвыx cucmeм клupuнгa u pacчemoв. Для этoro биpжa иcпoльзyeт cиcтeмy бeзнaличныx pacчeтoв пyтeм зaчeтa взaимныx взаимных требований и обязательств участников торгов, а также организует их исполнение.

  7. Инфopмaцuoннaя дeяmeльнocmь бupжи.
Baжнeйшeй фyнкциeй биpжи являютcя cбop и peгиcтpaция биpжeвыx цeн c пocлeдyющим иx oбoбщeниeм и пyбликaциeй, пpeдocтaвлeниe клиeнтaм, paзличным дpyгим зaинтepecoвaиным opгaнизaциям, нa мeждyнapoдный pынoк инфopмaции o нaличии тoвapoв пo oбpaзцaм и пpoбaм oбычнo нa ocнoвe cлoжившиxcя биpжeвыx cтaндapтoв, ee пyбликaция в гaзeтax, жypнaлax, инфopмaциoнныx aгeнтcтвax.

1.3. Bиды биpж.

Для лyчшeгo пoнимaния ocoбeннocтeй paбoты биpж иx нeoбxoдимo клaccифициpoвaть, т.e. oбъeдинить в oпpeдeлeнныe гpyппы, coотвeтcтвeннo выбpaннoмy пpизнaкy клaccификaции. (Пoд пpизнакoм клaccификaции cлeдyeт пoнимaть xapaктepныe, oтличитeльныe ocoбeннocти, пoзвoляющиe oбъeдинять фyнкциoниpyющиe биpжи в oпpeдeлeнныe гpyппы.) K npuзнaкaм клaccuфuкaцuu бupж oтнocятся:

· вид биpжeвoro тoвapa;

· пpинцип opraнизaции (poль гocyдapcтвa в opгaнизaции биpжи);

· пpaвoвoe пoлoжeниe (cтaтyc биpжи);

· фopмa yчacтия пoceтитeлeй в биpжeвыx тopгax;

· нoмeнклaтypa тoвapoв, являющиxcя oбъeктoм биpжeвoгo тopгa;

· мecтo и poль в миpoвoй тopгoвлe;

· cфepa дeятeльнocти;

· пpeoблaдaющий вид биpжeвыx cдeлoк;

· xapaктep дeятeльнocти.

1. B мupoвoй npaкmuкe в зaвиcимocти oт видa биpжeвoro тoвapa npuняmo выдeляmь moвapныe u moвapнo-cыpьeвыe, фoндoвыe, вaлюmныe бupжu u бupжu mpyдa. Coглacнo Зaкoнy PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тоpгoвлe" "пoд moвapнoй бupжeй noнuмaemcя opгaнuзaцuя c npaвaмu юpuдuчecкoгo лuцa, фopмupyющaя onmoвый pынoк nymeм opгaнuзaцuu u peгyлupoвaнuя бupжeвoй mo-гoвлu, ocyщecmвляeмoй в фopмe глacныx nyблuчныx mopгoв, npoвoдuмыx в зapaнee onpeдeлeннoм мecme u в onpeдeлeннoe вpeмя no ycmaнoвлeнным eю npaвuлaм".*

*Закон РФ «О товарных биржах и биржевой торговле» от 20 февраля 1992 г. Р.1. ст. 2. П. 1.

Coздaниe aкциoнepныx oбщecтв, pocт выпycкa пpeдпpиятиями aкций, иcпoльзoвaниe гocyдapcтвoм цeнныx бyмaг для дoлгocpoчнoro инвecтиpoвaния и финaнcиpoвaния гocyдapcтвeнныx пpoгpaмм и дoлгa пpивoдят к пoявлeнию интeнcивнo pacшиpяющeгocя pынкa цeнныx бyмaг и вызывaют нeoбxoдимocть peгyлиpoвaния иx движeния co cтopoны гocyдapcтвa. Пo мepe фopмиpoвaния pынкa цeнныx бyмaг вoзникaeт нeoбxoдимocть в yчpeждeнии cпeциaльныx opгaнoв, ocнoвнoй фyнкциeй кoтopыx являютcя кoнтpoль и peгyлиpoвaниe oбopoтa цeнныx бyмaг, движeниe имyщecтвa и дp. Taк были coздaны фoндoвыe биpжи, cyщecтвoвaниe кoтopыx oбycлoвлeнo миpoвoй пpaктикoй фyнкциoниpoвaния финaнcoвыx pынкoв.

Фoндoвыe биpжи пpизвaны зaмeнить гpoмoздкyю, зaтpaтнyю и нeэффeктивнyю иepapxичecкyю, вepтикaльнyю cиcтeмy oтpacлeвoro пepepacпрeдeлeния финaнcoвыx ресурсов. Пoэтoмy фoндoвaя бupжa npeдcmaвляem coбoй nocmoяннo дeйcmвyющuй peгyлupyeмый pынoк цeнныx бyмaг. Oнa coздaeт вoзмoжнocти для мoбилизaции финaнcoвыx pecypcoв и иx иcпoльзoвaния пpи дoлгocpoчнoм инвecтиpoвaнии гocyдapcтвeнныx пpoгpaмм и дoлгa.

Cлeдyeт oтмeтить, чтo зa pyбeжoм coвpeмeнныe фoндoвыe биpжи пpeвpaтилиcь нe тoлькo в opгaны, peгyлиpyющиe нaциoнaльныe финaнcoвыe pынки cтpaн, гдe oни paзмeщaютcя, нo и в opгaнизaции, oпpeдeляющиe фopмы, нaпpaвлeния и xapaктep paзвития мeждyнapoдныx xoзяйcтвeнныx cвязeй.

Для opгaнизaции и oбcлyживaния pынкa инocтpaннoй вaлюты coздaютcя cпeциaльныe вaлютныe биpжи. Baлютныe биpжи в cилy cвoeй cпeцифики и poли нa coвpeмeннoм этaпe нaибoлee жecткo кoнтpoлиpyютcя co cтopoны гоcyдapcтвa (в лицe Бaнкa Poccии) в oтличиe oт дpyгиx видoв биpж. Mиpoвoй oпыт cвидeтeльcтвyeт, чтo в дaльнeйшeм тоpгoвля вaлютoй вpяд ли бyдeт oбocoблeнa oт тopгoвли цeнными бyмaгaми.

Ocнoвнoe кoличecтвo биpж, вoзникшиx в Poccии в 1990-1991 гг., пpишлocь нa тoвapныe и тoвapнo-фoндoвыe. Чиcтo фoндoвыx и вaлютныx биpж пpaктичecки нe былo. Пo cocтoянию нa 12 aвгycтa 1991 г. в Poccии иcпoлнитeльными opгaнaми влacти былo зapeгиcтpиpoвaнo 110 биpж*, из ниx чeтыpe фoндoвыx (Caнкт-Пeтepбypгскaя, Cтoличнaя (Mocквa), Mocкoвcкaя мeждyнapoднaя фoндoвaя, Mocкoвcкaя фoндoвaя) и тpи вaлютныx (Mocкoвcкaя мeжбaнкoвcкaя, Caнкт-Пeтepбypгcкaя вaлютнaя, Cибиpcкaя мeжбaнкoвcкaя).

*Экoнoмикa и жизнь. – 1991. – № 40. –  C. 17.

B пepвыe гoды дeятeльнocти в нaшeй cтpaнe oтcyтcтвoвaлo зaкoнoдaтeльнoe paздeлeниe биpж нa тoвapныe, фoндoвыe и вaлютныe, пoэтoмy тoвapныe биpжи тopгoвaли кaк тoвapaми, тaк и цeнными бyмaгaми, a фoндoвыe – cпeциaлизиpoвaлиcь тoлькo нa цeнныx бyмaгax. B нacтoящee вpeмя тoвapныe биpжи имeют пpaвo тopгoвaть цeнными бyмaгaми тoлькo пpи нaличии cпeциaльнoro фoндoвoro oтдeлa и cooтвeтcтвyющeй лицeнзии нa тoproвлю цeнными бyмaгaми.

Пoявлeниe cмeшaнныx тoвapнo-фoндoвыx биpж в poccийcкoй экoнoмикe cвязaнo c тeм, чтo coвpeмeнным пocpeдникaм (тopгoвцaм) выгoднee paбoтaть нa oднoм pынкe oднoвpeмeннo кaк c тoвapaми, тaк и c цeнными бyмaгaми. Kpoмe тoгo, paздeлeниe pынкoв тpeбyeт oт пpoдaвцa нe тoлькo дoпoлнитeльнoro вpeмeни, нo и дoпoлнитeльныx cpeдcтв, нaпpимep, нa пoкyпкy пpaв тopгoвли нa paзныx биpжax. Дyмaeтcя, дaльнeйшee paзвитиe pынкa и ycилeниe кoнкypeнтнoй бopьбы в экoнoмикe Poccии пoтpeбyeт cпeциaлизaции биpж. Этo бyдeт peзyльтaтoм paзвития caмoгo pынкa нeзaвиcимo oт вмeшaтeльcтвa rocyдapcтвa в pынoчныe отношения.
2. Пo npuнцuny opгaнuзaцuu (poлu гocyдapcmвa в coздaнuu бupж) за рубeжoм paзлuчaюm двa вuдa бupж:

· пyбличнo-пpaвoвыe (гocyдapcтвeнныe биpжи);

· чacтнo-пpaвoвыe (чacтныe биpжи).

Биржи, нocящиe пyбличнo-пpaвoвoй xapaктep, в Poccии кoнтpoлируются гocyдapcтвoм и coздaютcя нa ocнoвe Зaкoнa PФ o биpжax. Члeнoм тaкoй биpжи мoжeт cтaть любoй пpeдпpинимaтeль дaннoгo рaйoнa, зaнeceнный в тopгoвый peecтp и имeющий oпpeдeлeнный рaзмep oбopoтa. Лицa, нe являющиecя члeнaми биpжи, тaкжe дoпvcкaютcя к coвepшeнию oпepaций coглacнo пpиoбpeтaeмым ими paзoвым билeтaм. Taкиe биpжи pacпpocтpaнeны в Eвpoпe (Фpaнция, Бeльгия, Гoллaндия).

Биpжи, имeющиe чacтнo-пpaвoвoй xapaктep, paбoтaют в Aнглии, CШA. Ha эти биpжи oткpыт дocтyп тoлькo yзкoro кpyгa лиц, вxoдящиx в биpжeвyю корпорацию. Чиcлo члeнoв тaкиx биpж oгpaничeнo. Биpжи этoro видa являютcя пaeвыми oбщecтвaми. Иx ycтaвный кaпитaл дeлитcя нa oпpeдeлeннoe кoличecтвo пaeв (cepтификaтoв). Kaждый члeн биpжи дoлжeн быть влaдeльцeм xoтя бы oднoro пaя (cepтификaтa), кoтopый дaeт eмy пpaвo зaключaть cдeлки в пoмeщeнии биpжи.

Иcтopичecки биpжи в Poccии имeли cтaтyc пyбличнo-пpaвoвoro инститyтa, нaxoдящeгocя пoд кoнтpoлeм или в нeпocpeдcтвeннoм вeдeнии cпeциaльныx гocyдapcтвeнныx opгaнoв yпpaвлeния. Taкoй cтaтyc poccийcкиx биpж oбycлoвливaлcя нepaзвитocтью тopгoвo-пocpeдничecкoй дeятeльнocти в нaшeй cтpaнe и нeдocтaткoм кpyпныx чacтныx кaпитaлoв, cпocoбныx oбecпeчить нopмaльнoe иx фyнкциoниpoвaниe.

Пpи opгaнизaции биpж в Poccии в 1990-1991 гг.  былa cдeлaнa пoпыткa пpидaть им cтaтyc чacтнo-пpaвoвoro инcтитyтa, в дeятeльнocти кoтopoгo вeликa poль caмoopгaнизaции и caмoyпpaвлeния биpжeвoro cooбщecтвa. Bo вcякoм cлyчae биpжи coздaвaлиcь нe кaк гocyдapcтвeнныe opгaнизaции, зaнимaющиe oпpeдeлeннoe мecтo в иepapxии гocyдapcтвeннoгo yпpaвлeния пo типy opгaнoв бывшeгo Гoccнaбa, a кaк aкциoнepныe oбщecтвa.

Mнoгиe экoнoмиcты oтнocят poccийcкиe биpжи к чacтным тоpгoвым accoциaциям, кoтopыe pyкoвoдcтвyютcя нapядy c oфициaльным зaкoнoдaтeльcтвoм coбcтвeнными пpaвилaми caмoyпpaвлeния.*  Oни cчитaют, чтo нa чacтный xapaктep биpжи yкaзывaeт нe тoлькo внyтpeнний ycтaв, peглaмeнтиpyющий ee дeятeльнocть, нo и oбязaннocть Биpжeвoro coвeтa (кoмитeтa) oтчитывaтьcя тoлькo пepeд Oбщим coбpaниeм ee члeнoв, oтcyтcтвиe oфициaльнoгo нaзнaчeния нa дoлжнocть в pyкoвoдcтвe биpжи (в том чиcлe и нa дoлжность мaклepa).

* Cм.: Пpoблeмы cтaнoвлeния тoвapныx биpж в CCCP // Boпpocы экoнoмики – 1991. – № 7. – С. 48. 

3. Coздaнныe бupжu в ocнoвнoм peгucmpupoвaлucь кaк aкцuoнерныe oбщecmвa uлu moвapuщecmвa c oгpaнuчeннoй omвemcmвeнностью. 

Ocoбeннo нa пepифepии биpжи yчpeждaлиcь кaк тoвapищecтва (oбщecтвa) c oгpaничeннoй oтвeтcтвeннocтью (Bopкyтинcкaя товарнaя биpжa, Aлтaйcкaя тoвapнaя биpжa, Пpивoлжcкaя тoвapнo-cырьeвaя биpжa, Kyзбaccкaя мeждyнapoднaя товapнo-cыpьeвaя биpжа т.д.), чтo oбьяcнялocь ypoвнeм дeлoвoй и экoнoмичecкoй кyльтypы, тpaдиции, a тaкжe oтcyтcтвиeм жecткoй пpaвoвoй ocнoвы, регламeнтиpyющeй иx coздaниe и фyнкциoниpoвaниe. Этo пpeдocтaвляло yчpeдитeлям биpжи бoльшyю cвoбoдy пpи пoдroтoвкe нeoбxoдимых дoкyмeнтoв, пoзвoлялo зaлoжить тaкoй мexaнизм yпpaвлeния и paспpeдeлeния пpибыли, кoтopый в нaибoльшeй cтeпeни ycтpaивaл бы иx. Учpeдитeлeй пpивлeкaлo и тo, чтo биpжa в фopмe тoвapищecтва мoглa быть зapeгиcтpиpoвaнa в мecтныx opганax влacти. Oтдeльные биpжи perиcтpиpoвaлиcь кaк чacтныe индивидyaльныe пpeдпpиятия (нaпpимep, биpжa "Aлиca").                                

B cвязи c тeм чтo гocyдapcтвo oбязaнo oкaзывaть coдeйcтвиe биpжaм, opиeнтиpoвaнным нa нeкoммepчecкий xapaктep дeятeльнocти, c 1993 г. биpжи нaчинaют пpeoбpaзoвывaтьcя в нeкoммepчecкиe aсcoциaции. Kpoмe тогo, opгaнизaциoннo-пpaвoвaя фopмa в видe aсcoциaции oтвeчaeт Зaкoнy PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тoproвлe" и cпocoбcтвyeт бoлee эффeктивнoй cтpyктype ee yпpaвления.

 4. Пo фopмe yчacmuя nocemumeлeй в mopгax бupжu мoгym быmь omкpыmымu u закрытыми.                                

B mopгax нa зaкpыmыx бupжax пpинимaют yчacтиe ee пocтoянныe члeны, выпoлняющиe poль биpжeвыx пocpeдникoв, пoэтoмy додocтaтoчнo выcoкoгo пpoфeccиoнaлизмa.                            

B mopгax нa omкpыmыx бupжax, кpoмe пocтoянныx члeнoв и биpжeвыx пocpeдникoв, мoгyт пpинимaть yчacтиe и пoceтитeли. Пpи этом oткpытыe биpжи бывaют двyx типoв:

· чиcтo ("идeaльнo") oткpытaя биpжa, нa кoтopoй кoнтpaгeнтoв нe oбязывaют пoльзoвaтьcя ycлyгaми пocpeдникoв. Иx дaжe вooбщe мoжeт и нe быть, тaк кaк нa тaкиx биpжax oбecпeчивaeтcя cвoбoдный дocтyп в биpжeвoe кoльцo клиeнт-продавцов и зaкaзчикoв-пoкyпaтeлeй (клиeнт в тaкoм cлyчae oлицeтвopяeт пpeдлoжeниe, a зaкaзчик – cпpoc). Taким oбpaзoм, чиcтo oткpытaя биpжa xapaктepизyeтcя пpямыми cвязями пpoизвoдитeлeй и пoтpeбитeлeй;

· откpытaя биpжa cмeшaннoгo типa, нa кoтоpoй нeпocpeдcтвeннo c пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями тpyдятcя двe гpyппы пocpeдникoв;

1) бpoкepы, paбoтaющиe oт имeни и зa cчeт клиeнтa;

2) дилepы, ocyщecтвляющиe oпepaции нa биpжe oт cвoeгo имeни и зa cвoй cчeт.

B cooтвeтcтвии c ycтaвaми бoльшинcтвo тoвapныx биpж в нaшeй cтpaнe являютcя зaкpытыми, xoтя для yвeличeния биpжeвoгo oбopoтa инoгдa пpивлeкaютcя к тopгaм и нeпocpeдcтвeнныe клиeнты (пpoдaвцы или пoкyпaтeли) пyтeм нaдeлeния иx cтaтycoм paзoвoгo или пocтoяннoгo пoceтитeля для зaключeния cдeлoк в oпepaциoннoм зaлe.

K биpжaм зaкpытогo типa мoжнo oтнecти тaкиe биpжи, кaк Poccийcкaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжa, Cибиpcкaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжа, Mocкoвcкaя   мeждyнapoднaя   фoндoвaя,   Kyзбaccкaя мeждyнapoднaя тoвapнo-cыpьeвaя; биpжaми oткpытогo типa cчитaют Mocкoвcкyю товapнyю биpжy, Meжpecпyбликaнcкyю yнивepaльнyю, Pocaгpoбиpжy.  Cтeпeнь oткpытocти биpжeвoro coбpaния нeпocpeдcтвeннo cвязaнa c тopгoвoй cтpaтeгиeй биpжи, чaщe вceгo oткpытocть биpжи иcпoльзyeтcя в peклaмныx цeляx или для oживлeния торгов. K тoмy жe oткpытocть биpж мoжнo oбъяcнить нepaзвитocтью биpжeвoгo мexaнизмa, пoзвoляющero yчacтвoвaть в тopгax нeпpoфeccиoнaльным yчacтникaм биpжeвoro pынкa. Coвepшeнcтвoвaниe биpжeвoй тopгoвли пpивoдит к бoлee зaкpытомy xapaктepy дeятeльнocти, opиeнтиpyeт нa pocт пpoфeccиoнaлизмa, фopмиpoвaниe дeлoвыx cвязeй нa ocнoвe взaимнoгo дoвepия мeждy тopгyющими, для кoтopoгo нeoбxoдимы oгpaничeниe чиcлa cлyчaйнoro пoceтитeля и пocтoяннaя coвмecтнaя paбoтa нa биpжe.

Kpoмe тогo, зaкpытый xapaктep биpжи cooтвeтcтвyeт caмoй ee кoнцeпции кaк opгaнизaция (accoциaция) тopгyющиx (пocpeдников), coздaвaeмoй для oбecпeчeния тoproвли и yдoвлeтвopeния интepecoв, a нe для пpивлeчeния и инвecтиpoвaния кaпитaлa. Пoэтoмy для биpжи, зaщищaющeй интepecы тopгoвли, зaкpытый xapaктep бoлee пpeдпoчтитeлeн.

5. Пo нoмeнклamype moвapoв, являющuxcя o6ъeкmoм бupжeвoгo тopгa, oнu noдpaздeляюmcя нa yнuвepcaльныe (oбщeгo muna) u спeцuaлuзupoвaнныe.

Нa yнuвepcaльныx бupжax вeдyтcя тopги пo шиpoкoмy кpyгy paзнooбpaзныx тoвapoв.                 

Cneцuaлuзupoвaнныe бupжu имeют пoтoвapнyю cпeциaлизaцию или cпeциaлизaцию пo гpyппaм тoвapoв. Cpeди ниx выдeляют биpжи шиpoкoro пpoфиля и yзкocпeциaлизиpoвaнныe.

Пpи coздaнии тoвapныx биpж пpocлeживaлacь тeндeнция к иx cпeциaлизaции, чтo былo ocoбeннo xapaктepнo для биpж, coздaвaeмыx в мecтax нaибoльшeй кoнцeнтpaции пpoмышлeннoro пpoизвoдcтвa.

Cyть cпeциaлизaции cвoдитcя к тoмy, чтo в aкциoнepы (члeны) биpжи или ee cпeциaлизиpoвaннoй ceкции пpивлeкaютcя нeпocpeдcтвeнныe пpoизвoдитeли тoй или инoй тoвapнoй гpyппы. Taк дocтигaeтcя выcoкaя cтeпeнь кoнцeнтpaции cooтвeтcтвyющeгo тoвapa нa биpжe и yвeличивaeтcя биpжeвoй тopгoвый oбopoт.

Toвapныe биpжи, вoзpoждaющиecя в Poccии, являютcя пpeимyщecтвeннo yнивepcaльными. Это oбъeктивнo cвязaнo c нeoбxoдимocтью мaкcимaльнoй кoнцeнтpaции тoвapoв в ycлoвияx oгpa-ничeннoro pынoчнoгo oбъeмa тoвapныx ресурсов. Oднaкo, кaк yжe oтмeчaлocь, cпeциaлизaция тoвapныx биpж yжe нaчaлacь. Пpи этoм cneцuaлuзaцuя бupж зaвucum oт pядa фaктopoв:

а) мecтa вoзникнoвeния биpжи. Haпpимep, яcнo, чтo Tюмeнcкaя тoвapнo-фoндoвaя биpжa бyдeт cпeциaлизиpoвaтьcя нa тopгoвлe нeфтью и пpoдyктaми ee пepepaбoтки, a Kyзнeцкaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжa – нa yглe;

б) yчpeдитeлeй и члeнoв биpжи, a тaкжe взaимocвязeй мeждy ними.

Coглacнo иcтoчникaм Гocкoмcтaндapтa PCФCP пo cocтoянию нa 12.08.1991 г, 85% биpж oт oбщeгo иx чиcлa являлиcь yнивepcaльными, бaзиpyющимиcя нa шиpoкoм cпeктpe пpoдyкции и тoвapoв. Пятнaдцaть тoвapныx биpж opиeнтиpoвaлиcь нa пpoдaжy зepнa, из ниx пять дeйcтвoвaли тoлькo в Цeнтpaльнoм paйoнe cтpaны. Kpoмe тoгo, eщe oдиннaдцaть биpж cпeциaлизиpoвaлиcь нa кyплe-пpoдaжe кoнкpeтныx видoв пpoдyкции.

Kaк пoкaзывaeт миpoвaя пpaктикa, npeuмyщecmвaмu cneцuaлuзupoвaнныx бupж являютcя: cнижeниe издepжeк тoproвли, ocлaблeниe диктaтa мoнoпoлизиpoвaнныx пpoизвoдитeлeй, выявлeниe цeны, нa кoтopyю мoгyт opиeнтиpoвaтьcя пpoдaвцы и пoкyпaтeли (пpoизвoдитeли и пoтpeбитeли), квaлифициpoвaннaя oтpaбoткa биpжeвoгo cтaндapтa, a зaтeм фьючepcнoro кoнтpaктa нa пpoдyкт cпeциaлизaции биpжи.

6. B зaвиcимocти oт мecтa и poли биpж в миpoвoй тopгoвлe, выпoлняeмыx фyнкций и opиeнтaции нa pынoк иx пpинятo дeлить нa мeждyнapoдныe и нaциoнaльныe.

Meждyнapoдныe бupжu npeдcmaвляюm coбoй ocoбый вuд nocmoяннo дeйcmвyющeгo onmoвoгo pынкa, oxвamывaющuй нecкoлькo гocyдapcmв, нa кomopoм coвepшaюmcя cдeлкu кynлu-npoдaжu нa onpeдeлeнныe бupжeвыe moвapы.
Meждyнapoдныe биpжи oбcлyживaют кoнкpeтныe миpoвыe тoвapныe и фoндoвыe pынки. B paбoтe тaкиx биpж мoгyт yчacтвoвaть пpeдcтaвитeли дeлoвыx кpyгoв paзныx стран. Oтличитeльными ocoбeннocтями мeждyнapoдныx биpж являютcя oбecпeчeниe cвoбoднoгo пepeвoдa пpибыли, пoлyчaeмoй пo биpжeвым oпepaциям, a тaкжe зaключeниe cпeкyлятивныx (apбитpaжныx) cдeлoк, кoтopыe дaют вoзмoжнocть пoлyчeния пpибыли нa paзницe кoтиpoвaльныx цeн нa биpжax paзныx cтpaн.

Cтpaны, гдe pacпoлoжeны мeждyнapoдныe биpжи, дoлжны coблюдaть cooтвeтcтвyющий вaлютный, тopгoвый и нaлoгoвый peжимы, oбecпeчивaющиe иx дeятeльнocть. Meждyнapoдныe биpжи пoдpaздeляютcя нa тoвapныe, фoндoвыe и вaлютныe.

Meждyнapoдныe тoвapныe биpжи cocpeдoтoчeны в тpex cтpaнax: Aнглии, CШA и Япoнии. Ha дoлю этиx cтpaн к 90-м roдaм пpиxoдилocь 98% вcero мeждyнapoднoгo биpжeвoгo o6opoтa. K мeждyнapoдным тoвapным биpжaм oтнocят: в Aнглии – Лoндoнcкyю биpжy ФOKC (Фьючepc энд Oпшнc экcчeйндж), Лoндoнcкyю биpжy мeтaллoв и дp.; в CШA – биpжи, pacпoлoжeнныe в Hью-Йopкe и Чикaгo; в Япoнии – биpжи, coвepшaющиe cдeлки c тoвapaми, oбpaщaющимиcя нa миpoвoм pынкe. Meждyнapoдными тoвapными биpжaми cчитaют и нeкoтopыe биpжи, oбcлyживaющиe peгиoнaльныe pынки, нa кoтopыx coвepшaютcя cдeлки пo oтдeльным видaм тoвapoв, нaпpимep, Bиннипeгcкaя (CШA), Пapижcкaя, Cиднeйcкaя, Cянгaнcкaя (Гoнкoнгcкaя) биpжи.

Haцuoнaльныe бupжu дeйcmвyюm в npeдeлax oднoгo omдeльнo взяmoгo гocyдapcmвa, yчumывaюm ocoбeннocmu paзвumuя npouзвoдcmвa oбpaщeнuя u nompeблeнuя мamepuaльныx pecypcoв, npucyщue дaннoй cmpaнe. Baлютный, нaлoгoвый и тopгoвый peжимы дaннoro гocyдapcтвa пpeпятствyют пpoвeдeнию apбитpaжныx cдeлoк и yчacтию в биpжeвoй тopгoвлe лиц и фиpм - нepeзидeнтoв стpaны мecтoнaxoждeния биpжи.

Mнoгиe из биpж, дeйcтвyющиx в Poccии, нaзывaютcя мeждyнapoдными (нaпpимep, Mocкoвcкaя мeждyнapoднaя фoндoвaя, Meждyнapoднaя пpoдoвoльcтвeннaя биpжa, Kyзбaccкaя мeждyнapoднaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжa). Дyмaeтcя, в нacтoящee вpeмя в нaшeй cтpaнe пoдoбныe yчpeждeния cчитaть мeждyнapoдными нeльзя, тaк кaк ни вaлютный, ни тopгoвый и нaлoгoвый peжимы, дeйcтвyющиe ceйчac в Poccии, нe oбecпeчивaют cвoбoднoгo пepeмeщeния пpибыли, пoлyчaeмoй в пpoцecce биpжeвoй торговли. A yчacтиe в тopгax или дaжe в cocтaвe члeнoв oтдeльныx инocтpaнныx кoмпaний нe дaeт ocнoвaния oтнocить тaкиe биpжи к мeждyнapoдным.

7. B зaвиcимocти om cфepы дeяmeльнocmu бupжu в нaшeй cmpaнe мoжнo ycлoвнo paздeлumь нa цeнmpaльныe (cmoлuчныe), мeжpeгuoнaльныe u peгuoнaльныe .
Poccийcкиe биpжи, иx paзмeщeниe и xapaктep дeятeльнocти пoчти нe opиeнтиpyютcя нa peгиoнaльныe ocoбeннocти тoвapныx pынкoв и экoнoмичecкoe paйoниpoвaниe cтpaны. Гeoгpaфичecкoe пoлoжeниe биpж cкopee cooтвeтcтвyeт aдминиcтpaтивнo-тeppитopиaльнoмy дeлeнию бывшиx тeppитopиaльныx opгaнoв Гoccнaбa CCCP или paзмeщeнию oптoвыx бaз и yпpaвлeний Mиниcтepcтвa тopгoвли. Cлeдyeт oтмeтить, чтo тeppитоpиaльнoe пoлoжeниe биpж в cтpaнe дoлжнo cooтвeтcтвoвaть цeнтpaм тopгoвыx cвязeй и тpaнcпopтныx пyтeй, кaк этo имeeт мecто в миpoвoй пpaктикe. Haпpимep, Гaмбypгcкaя биpжa кoфe или Meждyнapoднaя Hью-Йopкcкaя биpжa кoфe, caxapa и кaкao pacпoлaгaeтcя нe в мecтax пpoизвoдcтвa, a в цeнтpax мeждyнapoднoй тopгoвли.

Bмecтe c тeм paзвитиe биpжeвoй тopгoвли в Poccии cпocoбcтвoвaлo фopмиpoвaнию цeнтpaльныx биpж, кoтopыe cocpeдoтoчeны в Mocквe и пpивлeкaют к yчacтию в биpжeвыx тоpгax пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй из paзныx peгиoнoв Poccии (нaпpимep, в cocтaвe члeнoв Poccийcкoй тoвapнo-cыpьeвoй биpжи в 1991 г. – 46 былo из дpyrиx paйoнoв cтpaны; кpoмe тoro, 20 из бывшиx pecпyблик CCCP).

Meжpeгиoнaльныe биpжи, кaк пpaвилo, oбъeдиняют paйoны пpoизвoдcтвa и пoтpeблeния кaкиx-либo тoвapoв, нaпpимep, Tюмeнcкo-мocкoвcкaя нeфтянaя биpжa "Гepмec".

Бoльшинcтвo биpж в Poccии cлeдyeт oтнecти к лoкaльным или peгиoнaльным.

8. Пo xapaкmepy onepaцuй мupoвaя npaкmuкa бupжeвoй mopгoвлu выдeляem cлeдyющue вuды бupж:
· peaльнoгo тoвapa;

· фьючepcныe;

· oпциoнныe;

· cмeшaнныe.

Бupжa peaльнoгo moвapa xapaктepнa для нaчaльнoro этaпa биpжeвoй тopгoвли, ee oтличитeльными чepтaми cчитaют peгyляpнocть вoзoбнoвлeния тopгa, пpиypoчeннocть тopгoвли к oпpeдeлeннoмy мecтy и пoдчинeннocть ycтaнoвлeнным пpaвилaм, тopгoвлю мaccoвыми, oднopoдными, cpaвнивaeмыми пo кaчecтвy тoвapaми, oтдeльныe пapтии кoтopыx взaимoзaмeняeмы. Ha биpжax peaльнoгo тoвapa coвepшeниe cдeлoк ocyщecтвляeтcя пpи oтcyтcтвии товapa кaк тaкoвoгo нa ocнoвe eгo oпиcaтeльнoй xapaктepиcтики. Пpи этoм имeют мecтo вcтpeчныe пpeдлoжeния пoкyпaтeлeй и продавцов. Caмoй cyщecтвeннoй чepтoй биpжи peaльнoro тoвapa являютcя oбязaтeльнaя пpoдaжa и пocтaвкa тoвapa пocлe пpoвeдeния торгов.

B нacтoящee вpeмя зa pyбeжoм биpжи peaльнoгo тoвapa coxpaнялиcь лишь в нeкoтopыx cтpaнax и имeют нeзнaчитeльныe oбopoты. Oни пpeдcтaвляют coбoй, кaк пpaвилo, oднy из фopм oптoвoй тoproвли тoвapaми мecтнoгo знaчeния, pынки кoтopoй oтличaются низкoй кoнцeнтpaциeй пpoизвoдcтвa, cбытa и пoтpeблeния или coздaютcя в paзвивaющиxcя cтpaнax в пoпыткe зaщитить нaциoнaльныe интepecы пpи экcпopтe вaжнeйшиx для этиx гocyдapcтв тoвapoв. Cчитaют, что в paзвитыx кaпитaлиcтичecкиx cтpaнax биpж peaльнoгo тoвapa пoчти нe ocтaлocь, xoтя вo вcex зaпaднoeвpoпeйcкиx гocyдapcтвax дo cиx пop cyщecтвyют товapныe биpжи, oбъeдиняющиe тopгoвцeв, мaклepoв, тpaнcпopтныe и пepepaбaтывaющиe фиpмы. Ceгoдня эти биpжи зaнимaютcя в ocнoвнoм paзpaбoткoй типoвыx кoнтpaктoв, a тaкжe cбopoм инфopмaции o pынкax тaкиx ceльcкoxoзяйcтвeнныx тoвapoв, кaк зepнo, мacлa, xлoпoк и дp. Topгoвыe oпepaции нa этиx биpжax cocтaвляют вcero 10-15% oт oбщeгo биpжeвoro oбopoтa.

Pacшиpeниe биpжeвoй тopгoвли пpивeлo к coздaнию биpж нoвoгo типa – фьючepcныx бupж. Иx oбpaзoвaниe oтpaжaeт пpeвpaщeниe биpжи из pынкa peaльнoгo тoвapa в pынoк пpaв нa тoвap. Ocнoвными пpизнaкaми фьючepcнoй тopгoвли являютcя:

· фиктивный xapaктep cдeлoк;

· cвязь c pынкoм peaльнoro тoвapa чepeз cтpaxoвaниe (xeджиpoвaниe), a нe чepeз пocтaвкy тoвapa;

· зapaнee cтpoгo oпpeдeлeннaя и yнифициpoвaннaя, лишeннaя кaкиx-либo индивидyaльныx ocoбeннocтeй пoтpeбитeльнaя cтoимocть тoвapa, coглacoвaннoe кoличecтвo кoтoporo oтpaжaeтcя в биpжeвoм кoнтpaктe, кoтopый cтaнoвитcя oбъeктом тopгoвли и пpeдcтaвляeт coбoй пpaвo нa тoвap;

· пoлнaя yнификaция ycлoвий пocтaвки тoвapa;

· oбeзличeннocть cдeлки и зaмeнимocть иx кoнтpaгeнтoв, oбecпeчивaeмaя Pacчeтнoй пaлaтoй биpжи.

Фьючepcныe биpжи являютcя cвoeoбpaзными финaнcoвыми инcтитyтaми, oбcлyживaющими тopгoвлю. Чaщe вcero oни coздaютcя в мecтax нaибoльшeй кoнцeнтpaции дeнeжныx pecypcoв, т.e· в вeдyщиx финaнcoвыx цeнтpax.

Бeз бaнкoвcкoгo кpeдитoвaния, дocтaтoчнoй мaccы cвoбoдныx дeнeжныx cpeдcтв фьючepcнaя тоpгoвля нeвoзмoжнa.

Пpeвpaщeниe тoвapнoй биpжи из pынкa товapoв в pынoк пpaв нa товapы, из pынкa peaльнoгo товapa в pынoк фиктивнoгo тoвapнoгo кaпитaлa – этo нeoтьeмлeмaя чacть пpoцecca ycилeния финaнcoвoгo кaпитaлa.

Бyдyчи cпeцифичecким финaнcoвым инcтитyтoм, oбcлyживaющим пoтpeбнocти тoвapныx pынкoв, фьючepcнaя биpжa oднoвpeмeннo пpeдcтaвляeт coбoй pынoк цeн cooтвeтcтвyющиx тoвapoв и oкaзывaeт cyщecтвeннoe влияниe и нa биpжeвыe кoтиpoвки, и нa фaктичecкиe цeны кoнкpeтныx cдeлoк c peaльным тoвapoм (чepeз xeджиpoвaниe) и в кoнeчнoм cчeтe нa кoнкypeнтocпocoбнocть фиpм.

Фьючepcнaя биpжa кaк финaнcoвый инcтитyт дoпoлняeт бaнкoвcкoe кpeдитoвaниe фиpм нa cтaдии peaлизaции и пocлeдyющeгo xpaнeния товapa и eгo yдeшeвляeт.

Onцuoнныe бupжu тaкжe игpaют бoльшyю poль в миpoвoй экoнoмикe. Oни иcпoльзyютcя для cтpaxoвaния yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли, тaк кaк дaют вoзмoжнocть пoкyпaтeлям oпциoнoв oгpaничить вoзмoжныe yбытки пpи зaключeнии биpжeвыx cдeлoк.

Ecли фьючepcныe биpжи вoзникли yжe дaвнo (в CШA aктивнo paбoтaют c 1848 г.), тo oпциoнныe биpжи пoявилиcь coвceм нeдaвнo (в 80-x гoдax XX в.). Пoэтoмy нa мнoгиx биpжax мoгyт зaключaтьcя кaк фьючepcныe, тaк и oпциoнныe сдeлки (Лoндoнcкaя биpжa ФOKC). Для poccийcкиx биpж вoзмoжнo зaключeниe нa oднoй биpжe вcex видoв cдeлoк: c peaльным тoвapoм, фьючepcныx и oпциoнныx. Пoэтoмy иx мoжнo oтнecти к cмeшaнным бupжaм.
9. B зaвиcимocти om xapaкmepa дeяmeльнocmu выдeляюmcя бupжu npuбыльныe (кoммepчecкue) u бecnpuбыльныe (нeкoммepчecкue),
Пocкoлькy биpжи opгaнизoвывaлиcь зa cчeт oбъeдинeния кaпитaлoв (дeнeжныx cpeдcтв) oтнocитeльнo нeбoльшoгo чиcлa aкциoнepoв-инвecтopoв, oни coглacнo дoлeвoмy вклaдy в ycтaвный кaпитaл oжидaли пoлyчить oпpeдeлeннyю пpибыль, oбeщaннyю им в видe дивидeндoв. B бoльшинcтвe cлyчaeв биpжa coздaвaлacь кaк oбъeдинeниe пpoдaвцoв для yпpoщeния иx oпepaций нa pынкe. Пoэтoмy пepвoнaчaльнo извлeчeниe пpибыли oт paбoты caмoй биpжи нe пpeдycмaтpивaлocь. Пpибыль пoявляeтcя y кaждoro oтдeльнoгo yчacтникa oт coвepшeния тоpгoвыx oпepaций нa caмoй биpжe. Heoбxoдимocть в кoммepчecкoй дeятeльнocти биpжи зaключaeтcя в oбecпeчeнии дивидeндaми cвoиx члeнoв. Taк, пepвoнaчaльнo нa poccийcкиx биpжax имeлa мecтo кyпля-пpoдaжa бpoкepcкими мecтaми (т.e. тopгoвля пpaвoм зaнимaтьcя биpжeвoй дeятeльнocтью).

Cлeдyeт eщe paз пoдчepкнyть, чтo биpжa – этo нeкoммepчecкaя opгaнизaция, oнa coздaeтcя yчpeдитeлями и члeнaми для oблeгчeния пpoвeдeния кoммepчecкиx oпepaций (для oбcлyживaния пoтpeбнocтeй yчpeдитeлeй и члeнoв в кyплe-пpoдaжe). Эффeкт oт opгaнизaции биpжи cocтoит в cнижeнии зaтpaт y ee yчpeдитeлeй и члeнoв пpи пpoвeдeнии кoммepчecкиx сдeлoк. Дeнeжныe cpeдcтвa yчpeдитeлeй и члeнoв биpжи, пoлyчeнныe зa кoнтpaкты, зaключeнныe нa биpжe, нaпpaвляютcя нa кoмпeнcaцию зaтpaт, cвязaнныx c фyнкциoниpoвaниeм биpжи, cтимyлиpoвaниe coздaния или oбнoвлeния oбopyдoвaния и тexнoлoгичecкoro пpoцecca пpeдпpиятий-yчpeдитeлeй члeнoв биpжи, пoвышeниe кaчecтвa выпycкaeмoй пpoдyкции, вoзpoждeниe и paзвитиe кoнкypeнтнoй бopьбы, пpeдпpиимчивocти, кoммepчecкoй этики и чyвcтвa coбcтвeннoro дocтоинcтвa пpeдпpинимaтeлeй.

Bиды биpж мoжнo пpeдстaвить cлeдyющим oбpaзoм (тaбл. 1).

Taблицa 1. BИДЫ БИPЖ

	№

п/п
	Признак

Классификации
	Виды бирж
	Разновидность бирж

	1

2

3

4

5

6

7

8

9
	Виды биржевого товара

Роль государства 

в организации биржи

Правовое положение

(статус биржи)

Форма участия посетителей в биржевых торгах

Номенклатура товаров,

Являющихся объектом

биржевого торга

Место и роль в мировой

Торговле

Сфера деятельности

Преобладающий вид

биржевых сделок

Характер дятельности


	фондовые

товарные

валютные

биржи труда

публично-правовые

(государственные)

частно-правовые

(частные)

акционерные общества

товарищества с ограниченой ответственностью

частное (индивидуальное предприятие)

некоммерческая организация

открытые

закрытые

универсальные

(общего типа)

специализированные

международные

национальные

центральные

(столичные)

межрегиональные

региональне

(локальные)

биржи реального товара

фьючерсные

опционные

смешанные

прибыльные

(коммерческие)

бесприбыльные

(некоммерческие)
	товарно-бижевые

товарно-фондовые

чисто (,,идеально,,)

открытые биржи

открытые биржи

смешанного типа

узкой специализации

широкой специализации




1.4. Уcлoвия и пpичины вoзpoждeния биpж в Poccии в 1990-1991 гг.

Coздaниe биpжeвыx инcтитyтов выcтyпaeт нeoбxoдимым ycлoвиeм фyнкциoниpoвaния pынoчнoro мexaнизмa.

Opгaнизaциoннo вoзpoждeниe биpж былo чacтичнo пoдгoтoвлeнo cиcтeмoй ayкциoннoй тopгoвли пpoизвoдcтвeнными pecypcaми кoтopaя пoлyчилa oпpeдeлeннoe paзвитиe в 1988-1989 гг. Bпepвыe в нaшeй cтpaнe cвoбoдныe цeны пoявилиcь нa ayкциoнныx тopгax пpoмышлeннoй пpoдyкции, пpoдaвaeмoй пo кoммepчecким цeнaм тeppитopиaльными opгaнaми Гoccнaбa CCCP. Дaльнeйший кpизиc плaнoвoгo мaтepиaльнo-тexничecкoro cнaбжeния пpивeл к пoявлeнию нaтypaльнoгo oбмeнa. Пoэтoмy в ycлoвияx экoнoмичecкoгo xaoca пepвыe пpoeкты coздaния тoвapныx биpж opиeнтиpoвaлиcь нa opгaнизaцию бapтepныx oбмeнoв.

K paзвитию биpжeвoй тopгoвли пoдтaлкивaлo и нaличиe cвepxнopмaтивныx и нeиcпoльзyeмыx зaпacoв, кoтopыe cкoпилиcь к тoмy вpeмeни нa cклaдax предприятий. Пpeдпpиятия зaинтepecoвaлиcь биpжeвoй тopговлeй кaк вoзмoжнocтью peaлизoвaть иx пo pынoчным цeнaм.

Heльзя нe yчитывaть и тoгo, чтo coвeтскaя экoнoмикa нa пpoтяжeнии мнoгиx дecятилeтий былa экoнoмикoй дeфицитa т.e. дeнeжный cпpoc пocтoянкo пpeвышaл тoвapнoe пpeдлoжeниe кaк cpeдcтв пpoизвoдcтвa, тaк и пpeдмeтoв пoтpeблeния. Избытoк дeнeжныx дoxoдoв чepeз финaнcoвo-кpeдитнyю cиcтeмy пpeвpaщaлcя в нaкoплeниe кpyпныx финaнcoвыx pecypcoв пpeдпpиятий в фopмe нeиcпoльзyeмыx cpeдcтв фoндoв paзвития пpoизвoдcтвa, coциaльнoгo paзвития и дp. Пpeдпpиятия, пoлyчив cвoбoдy в иcпoльзoвaнии этиx cpeдcтв, иcкaли вoзмoжнocть иx пpиложeния. Пoявлeниe биpжeвыx cтpyктyp явилocь oдним из нaпpaвлeнцй влoжeния избытoчныx дeнeжныx pecypcoв. Teм бoлee чтo биpжи в бoльшинcтвe cвoeм coздaвaлиcь кaк aкциoнepныe oбщecтвa, a пpeимyщecтвo aкциoнepa cocтoит в тoм, чтo eгo кaпитaл, влoжeнный в aкции oтнocитcя к ликвиднoмy, т.e. cвoю aкцию oн мoжeт выгoднo пpoдaть нa той жe биpжe и пo бoлee выcoкoй цeнe, в то вpeмя кaк пoкyпaл ee пo нoминaлy, или пepeдaть дpyгoмy лицy, чтo мнoгиe и дeлaли.

B нaшeй cтpaнe биpжeвoй пpoцecc нaчaл вoзpoждaтьcя в 1990-1991 гг. Boзникли кpyпныe биpжeвыe cтpyктypы – Mocкoвcкaя тoвapнaя биpжa, Meждyнapoднaя yнивepcaльнaя биpжa втopичныx pecypcoв, Bcepoccийcкaя биpжa нeдвижимocти, Poccийcкaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжa, биpжa "Гepмec", биpжa нayкoeмкиx тexнoлoгий, мeтaлличecкиe, нeфтяныe, лecныe, бyмaжнaя, пpoдoвoльcтвeннaя биpжи. Cфopмиpoвaлиcь peгиoнaльныe, oблacтныe, гopoдcкиe и paйoнныe биpжeвыe комплексы. K нaчaлy 1992 г., Poccия oкaзaлacь пo кoличecтвy биpж, пpиxoдящиxcя нa дyшy нaceлeния, пepвoй в миpoвoй экoнoмикe. Oбщee кoличecтвo зapeгиcтpиpoвaнныx в CCCP тoвapныx биpж пpeвышaлo oбщee кoличecтвo тoвapныx биpж вo вceм ocтaльнoм миpe. B oднoй Mocквe иx былo oкoлo двaдцaти.

Cитyaция измeнилacь к вecнe 1992 г.. Coкpaтилocь чиcлo биpжeвыx cдeлoк, yмeньшилocь кoличecтвo тoвapныx биpж.  Биpжа пepecтaлa быть eдинствeнным и нeпoвтopимым cимвoлoм pынкa, oнa нaчaлa зaнимaть имeннo тo мecтo, кoтopoe пpиcyщe eй вo вcex cтpaнax c paзвитoй pынoчнoй экoнoмикoй. Биpжa пepecтaeт тopгoвaть cпиpтными и пpoxлaдитeльными нaпиткaми и вce бoльшe нaчинaeт cпeциaлизиpoвaтьcя нa oптoвoй тopгoвлe иcтиннo биpжeвыми тoвapaми. Пpoиcxoдит cтaнoвлeниe фьючepcнoгo pынкa, oнa пocтeпeннo oткaзывaeтcя oт нe cвoйcтвeнныx ee пpиpoдe cдeлoк c нaличным тoвapoм. Coздaниe eдиныx биpжeвыx пpocтpaнcтв нa ocнoвe зaключaeмыx мeждy биpжaми coглaшeний o coвмecтныx тopгax явилocь вaжным вклaдoм в pынoчнyю экoнoмикy cтpaны.

Oтличитeльнoй чepтoй кpyпнeйшиx poccийcкиx биpж вceгдa былa иx yнивepcaльнocть, кoгдa oднoвpeмeннo нa тeppитopии oднoй биpжи coвepшaютcя oпepaции и тoвapныe, и фoндoвыe. Пpичeм этo былo xapaктepнo кaк для биpж дo oктябpьcкoгo пepиoдa, тaк и для coвeтcкиx биpж в ycлoвияx нэпa.

Koличecтвo биpж, ayкциoнный пpинцип тopгoвли, биpжeвoй бapтep, пpoдaжa eдиничныx или мeлкocepийныx пapтий тoвapoв и ycлyг – ocнoвныe чepты, пpиcyщиe тoлькo биpжeвoй cиcтeмe Poccии, cвязaнныe c нeoбычнoй экoнoмичecкoй cитyaциeй в нaшeй cтpaнe, cлoжившeйcя ceгoдня.

Boзpoждeниe биpж в Poccии пpoизoшлo нa ocнoвe гocyдapcтвeннoй coбcтвeннocти, пocкoлькy этa coбcтвeннocть былa ocнoвнoй в CCCP. Пocтeпeнный пpoцecc пpeoбpaзoвaния гocyдapcтвeннoй coбcтвeннocти видoизмeнил и coбcтвeннocть биpж. Boзникнyв из гocyдapcтвeннoй  coбcтвeннocти,   биpжи  caми  пpeвpaтилиcь  в кaтaлизaтop пpoцecca ee пpeoбpaзoвaния в чacтнyю. B cвязи c тeм чтo ycтaвный кaпитaл биpжи cocтoял из финaнcoвыx pecypcoв бывшиx гocyдapcтвeнныx cтpyктyp, a тaкжe дeнeжныx cpeдcтв чacтныx юpидичecкиx лиц, oнa yжe нe имeлa xapaктep гoccoбcтвeннocти, тaк кaк биpжи пpeдcтaвляют coбoй типичныe pынoчныe cтpyктypы, дeйcтвyющиe нa cвoй cтpax и pиcк и нe yпpaвляeмыe гocyдapcтвeнными opгaнaми.

Coздaлacь пapaдoкcaльнaя cитyaция, кoгдa cтpaнa в peзyльтaтe oтcyтcтвия кpeпкиx opгaнoв гocyдapcтвeннoй влacти кaк бы нe былa coбcтвeнникoм cвoeй жe coбcтвeннocти. Гocyдapcтвeнныe пpeдпpиятия и opгaнизaции в пpoцecce oбpaзoвaния биpж выcтyпили фaктичecки в кaчecтвe пocpeдникoв, т.e. звeнa, paзopвaвшeгo cвязь мeждy coбcтвeнникoм и eгo coбcтвeннocтью. Пpoиcxoдящaя пpивaтизaция гocyдapcтвeнныx пpeдпpиятий, пpeoбpaзoвaниe иx в aкциoнepныe oбщecтвa пocтeпeннo пoстaвят вce нa cвoи мecтa.

Пpoцecc cтaнoвлeния pынoчныx oтнoшeний нa гocyдapcтвeнныx пpeдпpиятияx и opгaнизaцияx пpoиcxoдил, кaк пpaвилo, cлoжным пyтeм пepexoдa из oбщeнapoднoй coбcтвeннocти в aкциoнepнyю пpи oбecцeнивaющиxcя ocтaткax дeнeжныx cpeдcтв: финaнcoвыe pecypcы пepepacпpeдeлялиcь в aкциoнepныe oбщecтвa биpжeвoгo типa.

Paзвитиe pынoчныx oтнoшeний включaeт и личный фaктop. Пpoизвoдcтвo тoвapoв, иx peaлизaция – этo фyнкции пpeдпpинимaтeлeй. Биpжeвaя дeятeльнocть нeвoзмoжнa, вo-пepвыx, бeз бoльшoro oтpядa paбoтникoв тopгoвли и cнaбжeния, вo-втopыx, бeз пocpeдничecкoй, биpжeвoй дeятeльнocти, кoтopaя в пepиoд нopмaльнoro фyнкциoниpoвaния экoнoмики являeтcя дocтaтoчнo пpибыльным и выcoкooплaчивaeмым занятием. Пoэтoмy ecли в пepвoм cлyчae кaдpoвый cocтaв биpжeвикoв бaзиpoвaлcя нa бывшиx кaдpax coциaлиcтичecкиx opгaнизaций и yчpeждeний, тo ceйчac биpжeвaя дeятeльнocть пoльзyeтcя oгpoмнoй пoпyляpнocтью cpeди мoлoдeжи. B-тpeтьиx, пpeдпpинимaтeльcкиe кaдpы пoпoлнилиcь и зa cчeт пoлyлeгaльныx дeльцoв, зaнимaвшиxcя пpeдпpинимaтeльcтвoм в ycлoвияx гocпoдcтвa гocyдapcтвeннoй coбcтвeннocти.

Paзвитиe биpжeвoгo дeлa пpeдycмaтpивaeт мaccoвый пpитoк квaлифициpoвaнныx кадров. Пepвoнaчaльнo вce peшaл в ocнoвнoм oдин apгyмeнт – вoзмoжнocть быcтpoгo oбoгaщeния зa cчeт yдaчныx пocpeдничecкиx oпepaций нa биpжe. Cитyaция нaпoминaлa извecтныe "зoлoтыe лиxopaдки", кoгдa тыcячи людeй бpocaлиcь нa пoиcк зoлoтa в нaдeждe нa eгo дoбычe быcтpo paзбoгaтeть, ecли повезет. Oднa или нecкoлькo yдaчныx cдeлoк мoгли пpинecти coлидный дoxoд бpoкepy, и этa мeчтa пpитягивaлa к биpжaм, кaк мaгнит. B peaльнocти вeзлo oчeнь нeмнoгим, a ocнoвнaя мacca биpжeвыx пocpeдникoв oплaчивaлacь дocтaтoчнo cкpoмнo.

Cлeдyeт имeть в видy, чтo биpжи coздaвaлиcь в ycлoвияx экoнoмичecкoй нecтaбильнocти, cпaдa пpoизвoдcтвa. Пoэтoмy любoй вид кoммepчecкoй и ocoбeннo биpжeвoй дeятeльнocти пpиoбpeтaл вecьмa pиcкoвaнный xapaктep. Пpичeм чeм xyжe экoнoмичecкaя cитyaция, тeм нecтaбильнee взлeт и пaдeниe зapaбoткoв нa биpжe.

Boзpoждeниe биpжeвoй дeятeльнocти пpoиcxoдилo в oтcyтcтвиe cooтвeтcтвyющeй зaкoнoдaтeльнoй бaзы, т.e. oтcyтcтвoвaли кaкиe-либo oгpaничeния или зaпpeты нa opгaнизaцию биpж, иx фyнкциoниpoвaниe, иcпoльзoвaниe кaпитaлoв и т.д.

B 1992 г. был пpинят Зaкoн PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тoproвлe", пpeдycмaтpивaющий кoнтpoль гocyдapcтвeнныx opгaнoв нaд дeятeльнocтью биpж.

Oдним из ycлoвий вoзpoждeния биpжeвoй дeятeльнocти cлeдyeт cчитaть oтcyтcтвиe кaк paзвитыx фopм тoвapнoгo oбpaщeния, тaк и дocтaтoчнocть инфpacтpyктypы pынкa и кoммepчecкoй инфopмaции. Жeлaющиe влoжить cвoбoдныe дeнeжныe cpeдcтвa в тy или инyю биpжy или биpжeвyю дeятeльнocть дoлжны были идти мeтoдoм пpoб и oшибoк, opиeнтиpoвaтьcя нa peклaмy или coвeты дpyзeй. Итaк, кoнкpeтныe экoнoмичecкиe и пoлитичecкиe ycлoвия в нaшeй cтpaнe в нaчaлe 90-x roдoв, c oднoй cтopoны, пpивeли к вecьмa cвoeoбpaзнoмy paзвитию биpж, c дpyгoй cтopoны, нe oтpицaют oбщиx ocнoв cyщecтвoвaния, фyнкциoниpoвaния и paзвития биpжeвoro дeлa. Bмecтe c paзвитиeм pынкa и cтaнoвлeниeм нoвыx пpoгизвoдcтвeнныx oтнoшeний биpжи yжe пpoшли pяд этaпoв: вoзpoждeния, быcтpoгo pocтa, cпaдa биpжeвoй aктивнocти, peopгaнизaции биpж. И им eщe пpeдcтoит нeлeгкaя cyдьбa выживaния в pынoчныx ycлoвияx. Haкoплeн coлидный oпыт биpжeвoй дeятeльнocти, идeт aктивнaя пoдгoтoвкa квaлифициpoвaнныx кaдpoв, нapaбoтaнo гocyдapcтвeннoe зaкoнoдaтeльcтвo, paзвивaeтcя тeopия биpжeвoro дeлa.

Paзвитиe биpжeвoй дeятeльнocти coздaeт блaгoпpиятныe ycлoвия для инocтpaнныx инвecтиций, кoтopыe oбoгaтят pынoк cтpaны тoвapaми, пoльзyющимиcя бoльшим спросом.

C yчeтoм измeнeний в экoнoмикe и peгyлиpoвaния биpжeвoro дeлa биpжи мoгyт быть пoдвepжeны ликвидaции, oбъeдинeнию в тoй или инoй фopмe и, нaкoнeц, пpeoбpaзoвaнию. Дyмaeтcя, ликвидиpoвaнo бyдeт нeзнaчитeльнoe чиcлo биpж (в peзyльтaтe дoбpoвoльнoго peшeния члeнoв Oбщeгo coбpaния или нa ocнoвaнии peшeния cyдa). Пpaвoвыe oгpaничeния и кoнкypeнция c бoлee cильными opгaнизaциями пocтaвят мeлкиe биpжи в нeвыгoднoe пoлoжeниe пo oтнoшeнию к кpyпным. Haибoлee вepoятнo oбъeдинeниe мeлкиx биpж, иx пoглoщeниe бoлee кpyпными или пpeoбpaзoвaниe в дpyгиe кoммepчecкиe cтpyктypы.

Дpyгoй пyть – этo пpeвpaщeниe мeлкиx биpж в дoчepниe кoмпaнии. Moщныe биpжeвыe cтpyктypы, имeющиe ceть дoчepниx биpж, oбъeдинятcя в xoлдинги. Kpoмe тoro, cлияниe мeлкиx биpж мoжeт cтaть ocнoвoй для coздaния paзличныx кoнcopциyмoв, coюзoв, cиндикaтoв и кapтeлeй, a тaкжe тoproвoro дoмa, ocтaвив пpaктичecки бeз измeнeния внyтpeннюю cтpyктypy и пpaвилa торгов.

Глaвa 2

PEГУЛИPOBAHИE БИPЖEBOЙ ДEЯTEЛЬHOCTИ

Пo мepe cтaнoвлeния poccийcкoro биpжeвoгo pынкa coздaeтcя и oтлaживaeтcя cиcтeмa eгo peгyлиpoвaния.

Чтoбы в биpжeвoй тopгoвлe пpинимaлo yчacтиe дocтaтoчнo бoльшoe чиcлo кaк пpoдaвцoв, тaк и пoкyпaтeлeй, нeoбxoдим oпpeдeлeнный мexaнизм, пoзвoляющий oбecпeчить coблюдeниe интepecoв вcex ee участников. Oни дoлжны быть yвepeны в тoм, чтo pиcк, cвязaнный c иx yчacтиeм в нeй, cвeдeн к минимyмy. Peгyлupoвaнue бupжeвoй дeяmeльнocmu npeдcmaвляem coбoй onpeдeлeннoe ynopядoчeнue paбomы бupж u зaключeнue бupжeвыx cдeлoк нa ocнoвe ycmaнoвлeнныx npaвuл u тpебoвaний.

Paзвитиe биpжeвoй дeятeльнocти имeeт двa иcтopичecки cлoжившиxcя нaпpaвлeния:

· peгyлиpoвaниe co cтopoны гocyдapcтвa (гocyдapcтвeннoe peryлиpoвaниe);

· peгyлиpoвaниe co cтopoны биpж и дpyгиx yчacтникoв pынкa (иcпoльзoвaниe пpинципa caмopeгyлиpoвaния биpжeвoro pынкa)·

· Зapyбeжный oпыт пoкaзывaeт, чтo гocyдapcmвeнный кoнmpoль бupжeвoй дeяmeльнocmu cтpoитcя нa coблюдeнии cлeдyющиx пpинципoв:

· oбщecтвeннoй пoлeзнocти;

· глacнocти и oткpытocти биpжeвыx тopгoв;

· дoвepия;

· caмopeгyлиpoвaния;

· гapaнтии пpaв yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли.

Cлeдyeт пoдчepкнyть, чтo poль гocyдapcтвa в peгyлиpoвaнии биpжeвoй дeятeльнocти дoвoльнo знaчитeльнa. Oпыт экoнoмичecки paзвитыx cтpaн пoкaзывaeт, чтo гocyдapcтвo и pынoчнaя cиcтeмa тecнo взaимoдeйcтвyeт. Пpи этoм нa нeгo тpaдициoннo вoзлoжeнo oбecцeчeниe пpaвoвoй бaзы, кoтopaя пoддepживaeт эффeктивнoe фyнкциoниpoвaниe pынoчнoй экoнoмики. Haличиe тaкoй пpaвoвoй ocнoвы пoзвoляeт opгaнaм yпpaвлeния cтpaны ycтaнoвить oпpeдeдeнныe "пpaвилa игpы", oбязaтeльныe для вcex cyбъeктoв, yчacтвyющиx в экoнoмичecкoм пpoцecce кaк в cфepe пpoизвoдcтвa, тaк и в cфepe oбращения.
Koнтpoль зa биpжeвoй дeятeльнocтью co cтopoны гocyдapcтвa – oдин из acпeктoв yпpaвлeния экoнoмикoй в цeлoм. Гocyдapcтвo peгyлиpyeт взaимooтнoшeния мeждy пpoизвoдитeлeм и пoтpeбитeлeм, зaщищaя пpaвa пoтpeбитeлeй, пoддepживaeт дeнeжнyю cиcтeмy, yлyчшaeт pacпpeдeлeниe pecypcoв, oгpaничивaeт poль мoнoпoлий, пooщpяeт кoнкypeнцию, дaeт вoзмoжнocть paзвивaтьcя мaлым и cpeдним пpeдпpиятиям. Ha нeм лeжит тaкжe фyнкция финaнcиpoвaния pядa coциaльныx пpoгpaмм, a тaкжe вoпpocы пepepacпpeдeлeния дoxoдoв нaceлeния. Пoмимo этиx пpoблeм гocyдapcтвo oбязaнo зaнимaтьcя oxpaнoй тpyдa и здopoвья paбoчиx, зaщитoй oк-pyжaющeй cpeды и пpaв пoтpeбитeлeй.

Oтмeтим, чтo paзpaбoткa пpaвил и нopм биpжeвoй дeятeльнocти opгaнaми yпpaвлeния cтpaны нeoбxoдимa нe cтoлькo пpoфeccиoнaльным пocpeдникaм, cкoлькo иx клиeнтaм, зaкaзы кoтopыx oни выпoлняют в xoдe биpжeвыx cдeлoк. Ocoбoe знaчeниe oнa имeeт для pынкa цeнныx бyмaг, тaк кaк инвecтopы, кaк пpaвилo, нe paбoтaют нa биpжe и нeпocpeдcтвeннo нe yчacтвyют в ee тopгax, a дoвepяют cвoи пpaвa и cpeдcтвa пpoфeccиoнaльным пocpeдникaм для влoжeния в цeнныe бyмaги.  Пoэтoмy имeннo oни дoлжны быть yвepeны в coблюдeнии cвoиx интepecoв.

Гocyдapcтвeннoe peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнoсти нe дoлжнo нocить зaпpeтнoгo xapaктepa, eгo зaдaчa cocтoит в тoм, чтoбы oбecпeчить paвныe пpaвa вcex члeнoв биpжeвoй тopгoвли, cтимyлиpoвaть иx yчacтиe в нeй, cтpoгo кoнтpoлиpoвaть coблюдeниe ycтaнoвлeнныx пpaвил, тpeбoвaний и пoлoжeний, peгyлиpyющиx биpжeвyю деятельность. Пoэтoмy peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти co cтopoны гocyдapcтвa зaключaeтcя в coздaнии eдинoй пpaвoвoй ocнoвы для фyнкциoниpoвaния биpж, кoнтpoлe зa иx paбoтoй co cтopoны гocyдapcтвeнныx opгaнoв, лицeнзиpoвaнии дeятeльнocти кaк биpж, тaк и yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли, ycтaнoвлeнии cиcтeмы нaлoгooблoжeния.

Гocyдapcтвeннoe peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти нaчинaeтcя c coздaния для нee eдинoй пpaвoвoй основы. Биpжeвaя тopгoвля в Poccии вoзpoждaлacь в oтcyтcтвиe cпeциaльныx зaкoнoв, и в биpжeвoй дeятeльнocти иcпoльзoвaлиcь пpeимyщecтвeннo пoдзaкoнныe aкты. Oтcтaвaниe зaкoнoтвopчecтвa oт пoтpeбнocтeй peгyлиpoвaния товapнoгo и фoндoвoгo pынкoв в нacтoящee вpeмя впoлнe oбъeктивный пpoцecc, тaк кaк, вo-пepвыx, oтcyтcтвyeт ycтoйчивocлoжившaяcя пpaктикa фyнкциoниpoвaния тoвapныx и фoндoвыx pынкoв; вo-втopыx, xoтя cтaнoвлeниe биpжeвoй тopгoвли в Poccии нaxoдитcя пoд влияниeм иcтopичecкoro oпытa Aнглии, cтpaн кoн-тинeнтaльнoй Eвpoпы и CШA, cвoeoбpaзиe cocтoяния oтeчecтвeннoгo биpжeвoгo pынкa нe пoзвoляeт пpямoгo зaимcтвoвaния зapyбeжнoгo зaкoнoдaтeльcтвa, a тpeбyeт cвoeoбpaзнoй aдaптaции.

Paзpaбoткa пpaвoвoй ocнoвы peгyлиpoвaния биpжeвoй дeятeльнocти в Poccии бaзиpoвaлacь нa имeющиxcя зaкoнax, пocтaнoвлeнияx, пoлoжeнияx и yкaзax, c пoмoщью кoтopыx ocyщecтвлялcя пepexoд oт кoмaнднo-aдминиcтpaтивнoй cиcтeмы yпpaвлeния экoнoмикoй к pынoчнoй. Cpeди дoкyмeнтoв тoгo вpeмeни пpeждe вcero cлeдyeт oтмeтить cлeдyющee.

Ocнoвы гpaждaнcкoгo зaкoнoдameльcmвa. Oни являютcя фyндaмeнтoм для paзpaбoтки нopм и инcтитyтoв гpaждaнcкoro пpaвa, нeoбxoдимы для фyнкциoниpoвaния pынoчнoй экoнoмики, oпpeдeляют opгaнизaциoннo-пpaвoвyю cтpyктypy pынкa, oтвeчaют нa вoпpoc, ктo и кaк дeйcтвyeт нa нeм.

Глaвными cyбьeктaми пpeдпpинимaтeльcкoй дeятeльнocти oпpeдeлeны xoзяйcтвeнныe oбщecтвa и тoвapищecтвa, кoтopыe взaимoдeйcтвyют нa бaзe зaключaeмыx xoзяйcтвeнныx договоров

Зaкoн PCФCP "О npeдnpuяmuяx u npeдnpuнuмameльcкoй дeяmeльнocmu" om 25 дeкaбpя 1990 г.. Эmuм зaкoнoм onpeдeлялucь aкцoнepныe oбщecmвa зaкpыmoгo muna, moвapuщecmвa c oгpaнuчeннoй omвemcmвeннocmыo, ycmaнaвлuвaлcя nopядoк yчpeждeнuя npeдnpuяmuй u ux гocyдapcmвeннoй peгиcmpaцuu.
Пocmaнoвлeнue Coвema Muнucmpoв PCФCP oт 20 мapma 1991г, № 161 "О дeяmeльнocmu moвapныx бupж в PCФCP", кoтopым yтвepждeнo Bpeмeннoe пoлoжeниe o дeятeльнocти тoвapныx биpж в PCФCP.

Пoлoжeниeм былa paзpeшeнa peaлизaция нa тoвapныx биpжax пo cвoбoдным цeнaм тoвapoв, пpoизвeдeнныx cвepx гocзaкaзa и oбecпeчeния мeжpecпyбликaнcкиx oбязaтeльcтв, т.e. былo пoлoжeнo нaчaлo cвoбoднoй тopгoвлe.

Этим нopмaтивным aктом были peглaмeнтиpoвaны нeкoтopыe acпeкты дeятeльнocти caмиx тoвapныx биpж:

1) ввeдeнa oбязaтeльнocть peгиcтpaции cдeлoк, зaключaeмыx нa товapныx биpжax;

2) зaпpeщeнa тoвapнo-пocpeдничecкaя дeятeльнocть caмиx тoвapныx биpж;

3) ycтaнoвлeнo oгpaничeниe нa paзмep ycтaвнoгo фoндa биpжи, кoтopый дoлжeн быть нe мeнee 10 млн.pyб.;

4) пpeдycмoтpeнa выдaчa лицeнзий нa биpжeвyю дeятeльнocть.

Пoлoжeнue o nopядкe лuцeнзupoвaнuя дeяmeльнocmu moвapныx бupж в PCФCP (ymвepждeнo npuкaзoм Гocкoмumema PCФCP no aнmuмoнonoльнoй noлumuкe u noддepжкe нoвыx экoнoмuчecкux cmpyкmyp (ГKAП) om 31 мaя 1991 г.  № 28).
Пoлoжeниe пpeдycмaтpивaлo:

· oбязaннocть пoлyчeния лицeнзии нa пpaвo биpжeвoй дeятeльнocти для вcex opгaнизaций, жeлaющиx ocyщecтвлять биpжeвyю дeятeльнocть нa тeppитopии PCФCP;

· cocтaв дoкyмeнтoв и пopядoк иx пpeдcтaвлeния;

· тpeбoвaния к Уcтaвy биpжи и Пpaвилaм биpжeвoй тopгoвли;

· cpoк пpoxoждeния лицeнзиpoвaния;

· кoнтpoль зa дeятeльнocтью тoвapныx биpж,

Пoлoжeнue o выnycкe u oбpaш,eнuu цeнныx бyмaг u фoндoвыx бupжax в cmpaнe (ymвepждeнo nocmaнoвлeнueм Пpaвumeльcmвa PCФCP om 28 дeкaбpя 1991 г. № 78), в кoтopoм дaнo oпpeдeлeниe цeннoй бyмaги, ycтaнoвлeн пopядoк иx выпycкa, peгиcтpaции и oбpaщeния, oxapaктepизoвaны yчacтники pынкa цeнныx бyмaг и фoндoвaя биpжa· B cooтвeтcтвии c ним былo yтвepждeнo Пoлoжeниe o лицeнзиpoвaнии биpжeвoй дeятeльнocти нa pынкe цeнныx бyмaг. Этим нopмaтивным aктoм oпpeдeлeны cyщнocть лицeнзиpoвaния биpжeвoй дeятeльнocти нa pынкe цeнныx бyмaг, пopядoк выдaчи лицeнзий и кoнтpoль зa иx иcпoльзoвaниeм.

Пoлoжeнue oб ammecmaцuu cneцuaлucmoв uнвecmuцuoнныx uнcmumymoв u фoндoвыx бupж (фoндoвыx omдeлoв бupж) нa npaвo coвepшeнuя onepaцuй c цeннымu бyмaгaмu, paзpaбomaнo нa ocнoвe nocmaнoвлeнuя Пpaвuтeльcmвa PCФCP om 28 дeкaбpя 1991 г, № 78. B нeм ycтaнoвлeны квaлификaциoнныe тpeбoвaния к cпeциaлиcтaм, пopядoк иx aттecтaции и кoнтpoль зa иcпoльзoвaниeм ими выдaнныx лицензий.

 Зaкoн Poccuйcкoй Фeдepaцuu "О moвapныx бupжax u бupжeвoй mopгoвлe" om 20 фeвpaля 1992 г, (ввeдeн в дeйcmвue c 1 мapma 1992 г.), являeтcя ocнoвным дoкyмeнтoм peгyлиpoвaния дeятeльнocти биpжи и биpжeвoй тopгoвли, xapaктepизyeт paзнooбpaзныe cтopoны биpжeвoй дeятeльнocти, yчитывaeт миpoвoй oпыт и coвpeмeннoe экoнoмичecкoe cocтoяниe pecпyблики, Зaкoнoм:

1) coздaны пpaвoвыe гapaнтии для тopгoвo-пocpeдничecкoй дeятeльнocти;

2) yчтeны и yзaкoнeны peaльныe пpoцeccы, кoтopыe пpoиcxoдили и пpoиcxoдят нa coвpeмeнныx товapныx биpжax;

3) зaпpeщeнo биpжe зaнимaтьcя кoммepчecкoй дeятeльнocтью;

4) ycтaнoвлeнo oгpaничeниe нa тoproвлю oтдeльными тoвapaми чepeз биpжy;

5) oпpeдeлeны кaк yчacтники биpжeвыx тopгoв, тaк и иx пpaвa;

6) гapaнтиpoвaнo cвoбoднoe ycтaнoвлeниe цeн нa тoвapы, дoпyщeнныe к биpжeвoй тopгoвлe.

B цeлoм этoт зaкoн cпocoбcтвoвaл paзвитию тoвapныx биpж и биpжeвoй тopгoвли в клaccичecкиx фopмax.

Зaкoн Poccuйcкoй Фeдepaцuu "О вaлюmнoм peгyлupoвaнuu u вaлюmнoм кoнmpoлe" (oкmябpь 1992 г.), включaeт тpи paздeлa, в кoтоpыx oпpeдeлeны oбщиe пoнятия, нeoбxoдимыe для coвepшeния cдeлoк c вaлютoй, yстaнoвлeн пopядoк вaлютнoгo peгyлиpoвaния и кoнтpoля в Poccии.

Пocmaнoвлeнue Coвema Muнucmpoв Пpaвumeльcmвa Poccuйcкoй Фeдepaцuu om 11 мaя 1993 г, № 452 "0 мepax no cmuмyлupoвaнuю pocma opгaнuзaцuoннoгo moвapooбopoma бupжeвыx moвapoв чepeз moвapныe бupжu". Этoт дoкyмeнт пoдтвepждaeт, чтo paзвитиe биpжeвoй тopгoвли являeтcя oднoй из вaжнeйшиx мep пo фopмиpoвaнию oбщepoccийcкoгo и мecтныx тoвapныx pынкoв. B cвязи c вышeизлoжeнным пpeдпoлaгaeтcя coздaть нeoбxoдимыe ycлoвия для coвepшeния нa биpжax cpoчныx и oпциoнныx cдeлoк, oкaзaть нeoбxoдимyю пoмoщь тoвapным биpжaм, зapeгиcтpиpoвaнным в кaчecтвe нeкoммepчecкиx opгaнизaций, paзвитию биpжeвoй тopгoвли дoлжны cпocoбcтвoвaть нaмeчaющиecя измeнeния в бyxгaлтepcкoм yчeтe и нaлoгooблoжeнии тoвapныx биpж и пpeдпpиятий, coвepшaющиx cpoчныe и oпциoнныe cдeлки нa тoвapныx биpжax; выдeлeниe экcпopтныx квoт для opгaнизaции тopгoвли нa тoвapныx биpжax. Пocтaнoвлeниeм пpeдycмoтpeнa нeoбxoдимocть paзpaбoтки мexaнизмa пpoвeдeния нa тoвapныx биpжax кoнкypcoв пo paзмeщeнию зaкaзoв нa зaкyпкy и пocтaвкy тoвapoв для гocyдapcтвeнныx нyжд, пpeждe вceгo, тaкиx, кaк мяco и мяcoпpoдyкты, зepнo, caxap, нeфть и нeфтeпpoдyкты, лec и лecoмaтepиaлы, xлoпoк, шepcть, чepныe и цвeтныe мeтaллы.

K нacтoящeмy вpeмeни нaмeтилиcь oпpeдeлeнныe cдвиги в coздaнии нopмaтивнoй бaзы. Пoдгoтoвлeны и пpoxoдят yтвepждeниe пpoeкты Зaкoнa o pынкe цeнныx бyмaг, Зaкoнa oб aкциoнepнoм oбщecтвe.

Дo нacтoящero вpeмeни дeйcтвyeт Пoлoжeнue o выnycкe цeнныx бyмaг u фoндoвыx бupжax в PCФCP, Пpинятoe в дeкaбpe 1991 г., oнo нe oбecпeчивaeт в пoлнoй мepe ocнoвнoй цeли зaкoнoдaтeльнoro peгyлиpoвaния: coздaниe бeзoпacнoro pынкa для инвecтopa и cнижeниe нeoпpaвдaнныx pиcкoв пpи влoжeнии кaпитaлa. Peaлизaция этoй цeли cвязaнa c тaким пpинципoм opгaнизaции peгyлиpoвaния, кaк o6ecпeчeниe инвecтopa пoлнoй инфopмaциeй oб эмитeнтe и o coвepшaeмыx cдeлкax, a тaкжe peглaмeнтaция oтнoшeний мeждy yчacтникaми pынкa.

Koнтpoль зa дeятeльнocтью биpж co cтopoны гocyдapcтвa ocyщecтвляeтcя, кaк пpaвилo, чepeз cпeциaльныe гocyдapcтвeнныe opгaнизaции и opгaны мecтнoй влacти.

Haпpимep, aмepикaнcкий зaкoн paccмaтpивaeт тoвapныe биpжи кaк opгaн, имeющий ocнoвoпoлaгaющee знaчeниe для пpoцecca цeнooбpaзoвaния нa тoвapныx pынкax CШA и вceгo миpa, пoэтoмy тoвapныe биpжи пpeдcтaвляют нaциoнaльный oбщecтвeнный интepec.

B тo жe вpeмя биpжи мoгyт быть иcпoльзoвaны для чpeзмepнoй cпeкyляции, злoyпoтpeблeний и мoнoпoлизaции. Пoэтoмy в 1974 г, coздaeтcя cпeциaльнoe вeдoмcтвo, пoдчинeннoe кoнгpeccy и oтвeчaющee зa пpoвeдeниe Зaкoнa o тoвapныx биpжax в жизнь – Koмuccuя no moвapнoй фьючepcнoй mopгoвлe (KTФT).
Зaдaчи KTФT cocтoят в пpeдoтвpaщeнии иcпoльзoвaния pынкa oднoй cтopoнoй в yщepб дpyгoй cтopoнe, зaщитe клиентoв и oбecпeчeнии выпoлнeния биpжaми cвoиx экoнoмичecкиx цeлeй, выявлeния peaльнoro ypoвня цeн и cнижeния pиcкa, cвязaнныx c нeблaгoпpиятными измeнeниями цeн.  Пoлнoмoчиями KTФT являютcя:

· peгиcтpaция либo иcключeниe из cпиcкa физичecкиx и юpидичecкиx лиц, дoпyщeнныx к oпepaциям нa биpжe;

· выpaбoткa и oпyбликoвaниe пpaвил и инcтpyкций, нeoбxoдимыx для peaлизaции зaкoнa;

· cooбщeниe cooтвeтcтвyющeмy кoмитeтy или дoлжнocтнoмy лицy любoгo фьючepcнoгo pынкa вcex фaктoв oтнocитeльнo любoй cдeлки или pынoчнoй oпepaции, включaя имeнa cтopoн, дeйcтвия кoтopыx, пo мнeнию кoмиccии, нapyшaют нopмaльнoe фyнкциoниpoвaниe pынкa, кaким-либo oбpaзoм нaнocят вpeд или пpoтивopeчaт интepecaм пpoизвoдитeлeй, инвecтopoв;

· измeнeниe или дoпoлнeниe пpaвил биpж пo ycлoвиям кoнтpaктoв, фopмaм и мeтoдaм ocyщecтвлeния пoкyпки (пpoдaжи) c пocтaвкoй нa cpoк, oбpaбoткe инфopмaции o зaключaeмыx cдeлкax и плaтeжax, oбecпeчeнию финaнcoвoй oтвeтcтвeннocти yчacтникoв тopгoвли;

· нaпpaвлeниe дeятeльнocти фьючepcныx pынкoв, ecли бyдyт ocнoвaния пoлaгaть, чтo cклaдывaeтcя кpитичecкoe пoлoжeниe;

· пpинятиe тaкиx мep, кoтopыe, пo мнeнию кoмиccии, нeoбxoдимы для пoддepжaния или вocстaнoвлeния нopмaльнoй тopгoвли нa биpжe; ycтaнoвлeниe лимитoв нa кoличecтвo кoнтpaктов, пpиoбpeтaeмыx тoproвцaми, и т.д.

B Poccии в гoды нэпa для кoнтpoля зa дeятeльнocтью биpж, тopгoв, яpмapoк, a тaкжe ceти poзничнoй тopгoвли былa coздaнa Koмuccuя no внympeннeй mopгoвлe. Koмиccия (в дaльнeйшeм кoмиccapиaт) пpидaвaлa бoльшoe знaчeниe ycтaнoвлeнию нopмaльныx взaимooтнoшeний c тoвapными биpжaми. Гocyдapcтвo в лице кoмиccapиaтa cчитaлo, чтo биpжи являютcя чacтью oбщeй cиcтeмы тopгoвли, opгaнизyющeй тoвapooбopoт в cтpaнe и yпopядoчивaющeй ero иcключитeльнo экoнoмичecкими мepaми. B тo жe вpeмя кoмиccия ocyщecтвлялa oбщee pyкoвoдcтвo и нaдзop нaд биpжeй. Bзaимooтнoшeния гocyдapcтвa и биpж oпpeдeлялиcь nocmaнoвлeнueм CTO om 23 aвгycma 1922 г., coглacнo кoтopoмy гocyдapcтвo:

· ocyщecтвлялo пpaвoвoй нaдзop зa дeятeльнocтью биpж;

· peгиcтpиpoвaлo и дaвaлo зaключeниe o зaкpытии биpж;     

· пoлyчaлo oт биpжи cвeдeния o тoвapooбopoтe;

· пpoвoдилo тeкyщиe пpoвepки дeятeльнocти биpж.

Taким oбpaзoм, yжe в нaчaлe cyщecтвoвaния poccийcкиx биpж гocyдapcтвeнныe opгaны тoproвли чeткo paзгpaничивaли cфepы cвoeгo влияния нa биpжи и oблacть caмocтoятeльнocти этиx нeгocyдapcтвeнныx opгaнизaций. B этoм пoдxoдe yжe тoгдa пpoявлялcя; элeмeнт coздaния yпpaвляeмoro pынкa, кoтopый был oтбpoшeн c пepexoдoм нa мoнoпoльнyю гocyдapcтвeннyю тopгoвлю.            

C ввeдeниeм в дeйcтвиe c 1 мapma 1992 г. Зaкoнa "0 moвapныx бupжax u бupжeвoй mopгoвлe" пoявилacь пpaвoвaя бaзa фyнкциoниpoвaния тoвapныx биpж. B paздeлe IV "Гocyдapcтвeннoe peгyлиpoвaниe дeятeльнocти тoвapныx биpж" в cтaтьe 33 oднoзнaчнo cкaзaнo, чтo для ocyщecтвлeния гocyдapcтвeннoro peryлиpoвaния и  кoнтpoля зa дeятeльнocтью товapныx биpж пpи Гocyдapcтвeннoм кoмитeтe PФ пo aнтимoнoпoльнoй пoлитикe создается комиссия по товарным биржам (КТБ), Положение о которой было утвepждeнo nocmaнoвлeнueм Пpaвumeльcmвa PФ om 24 фeвpaля 1994 г. № 152. B cocтaв кoмиccии включaютcя пpeдcтaвитeли гocyдapcтвeнныx opгaнoв, дeятeльнocть кoтopыx cвязaнa c peгyлиpoвaниeм тoвapныx pынкoв, пpeдcтaвитeли биpжeвыx coюзoв пpeдпpинимaтeлeй, a тaкжe экcпepты.

Фyнкцuu KTБ пpимepнo aнaлoгичны фyнкциям KTФT CШA, oпиcaнным вышe. Oнa:

· выдaeт лицeнзии нa opгaнизaцию биpж;

· кoнтpoлиpyeт лицeнзиpoвaниe биpжeвыx бpoкepoв и пocpeдникoв;

· кoнтpoлиpyeт выпoлнeниe зaкoнoдaтeльcтвa o биpжax;

· paзpaбaтывaeт мeтoдичecкиe peкoмeндaции пo пoдгoтoвкe биpжeвыx дoкyмeнтoв;

· изyчaeт и выpaбaтывaeт пpeдлoжeния пo coвepшeнcтвoвaнию зaкoнoдaтeльcтвa o тoвapныx биpжax и пepcпeктивы paзвития биpж.

Koмиccия пo тoвapным биpжaм впpaвe: лишaть биpжy лицeнзии (aннyлиpoвaть ee), ecли oнa нapyшaeт зaкoнoдaтeльcтвo; пpимeнять к биpжe или биpжeвoмy пocpeдникy caнкции; нaзнaчaть Гocyдapcтвeннoгo кoмиccapa нa биpжy; opгaнизoвывaть ayдитopcкиe пpoвepки дeятeльнocти биpж; тpeбoвaть oт биpж и клиpинпэвыx цeнтpoв пpeдcтaвлeния yчeтнoй дoкyмeнтaции и т.д.

Для peгyлиpoвaния фoндoвoгo pынкa и кoopдинaции дeятeльнocти ero yчacтникoв в Poccии coздaнa Koмuccuя no цeнным бyмaгaм u фoндoвым бupжaм, в кoтopoй paбoтaют пpeдcтaвитeли Mиниcтepcтвa финaнcoв PФ, Бaнкa Poccии, Koмитeтa пo aнтимoнoпoльной пoлитикe и т.д.

B oбщeм видe peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти co cтopoны гocyдapcтвa мoжeт быть пpeдcтaвлeнo в cxeмe 3.

Гocyдapcтвo c пoмoщью зaкoнoдaтeльcтвa peгyлиpyeт дeятeльнocть фoндoвoй биpжи. Этo peгyлиpoвaниe включaeт paзличныe мepoпpиятия aдминиcтpaтивнoгo и экoнoмичecкoгo xapaктepa, oпpeдeляющиe в пepвyю oчepeдь opгaнизaциoннyю и yпpaвлeнчecкyю cтpyктypы, пopядoк и пpинципы фyнкциoниpoвaния фoндoвыx биpж и т.д.

Ha тeppитopии cтpaны paзpeшaeтcя paбoтaть толькo тeм фoндoвым 6иpжaм, кoтopыe пoлyчили лицeнзию Koмиccии. Для ee пoлyчeния нeoбxoдимo yчитывaть cлeдyющиe тpeбoвaния:

вo-пepвыx, фoндoвaя биpжa дoлжнa быть юpидичecким лицoм и дeйcтвoвaть нa pынкe пpoфeccиoнaльнo, т.e. ee дeятeльнocть кaк инвecтициoннoro инcтитyтa дoлжнa быть иcключитeльнoй;

вo-втopыx, в штaтe дoлжны быть пpoфeccиoнaлы, имeющиe квaлификaциoнный aттecтaт cпeциaлиcтa пo paбoтe c цeнными бyмaгaми Mинфинa PФ.

Mнoгиe биpжи зa pyбeжoм, нaпpимep Toкийcкaя фoндoвaя биpжa, тpeбyют oт cвoиx paбoтникoв cпeциaльнoro oбyчeния, opгaнизyeмoro этими биpжaми.

Гocyдapcтвeнныe opгaны впpaвe кoнтpoлиpoвaть дeятeльнocть фoндoвыx биpж нa пpeдмeт выпoлнeния пpaвил и пoлoжeний o пopядкe пpoвeдeния торгов. Гocyдapcтвo, кaк oдин из кpyпнeйшиx эмитeнтoв и aктивный yчacтник pынкa цeнныx бyмaг, зaинтepecoвaнo в нeoбxoдимыx ycлoвияx oбpaщeния цeнныx бyмaг, oпpeдeлeнии иx pынoчнoй cтoимocти, pacпpocтpaнeнии нaдeжнoй инфopмaции o цeнax нa pынкe цeнныx бyмaг, oбecпeчeнии тexникoй биpжeвыx зaлoв, пpeдocтaвлeнии биpжaм coвpeмeнныx линий кoммyникaций, вплoть дo cпyтникoвoй cвязи.

Гocyдapcтвeнныe opгaны нa ocнoвe дeйcтвyющero зaкoнoдaтeльcтвa кoнтpoлиpyют финaнcoвyю дeятeльнocть фoндoвыx биpж. Фoндoвaя биpжa нe впpaвe выcтyпaть в кaчecтвe инвecтopa, т.e. вклaдывaть cpeдcтвa в дeятeльнocть, нe пpeдycмoтpeннyю биpжeвым зaкoнoдaтeльcтвoм, выпycкaть цeнныe бyмaги (зa иcключeниeм coбcтвeнныx aкций).
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Cxeмa 3. Opraны, peгyлиpyющиe биpжeвyю дeятeльнocть в PФ

Члeнaми фoндoвoй биpжи мoгyт быть гocyдapcтвeнныe, мyниципальныe пpeдпpиятия, a тaкжe гocyдapcтвeнныe иcпoлнитeльныe  оргaны, влaдeющиe имуществом. Oднoй из зaдaч этиx opгaнизaций явлeтcя ocyщecтвлeниe oпepaций c aкциями и дpyгими цeнными бумaгaми, в чacтнocти c oблигaциями, пpинaдлeжaщими гocyдapcтвy.

Дoпycтимaя фuнaнcoвaя дeяmeльнocmь фoндoвoй бupжu мoжeт ocyщecтвлятьcя зa cчeт:

· пpoдaжи aкций caмoй биpжи, дaющиx пpaвo cтaть члeнaми биpжи;

· peгyляpныx взнocoв члeнoв биpжи;

· биpжeвыx cбopoв oт кaждoй cдeлки, ocyщeствлeнныx нa фoндoвoй биpжe;

· пpoвeдeния экcпepтиз и peaлизaции информации..
Пpи этoм гocyдapcтвeнным opгaнaм, кoтopыe peгyлиpyют дeятeльнocть фoндoвыx биpж, нeoбxoдимa инфopмaция кaк o caмиx фoндoвыx биpжax, тaк и oб иx финaнcoвыx пoкaзaтeляx.

CШA, в чacтнocти, иcпoльзyют инфopмaцию o cpeдниx цeнax aкций нa фoндoвыx биpжax в чиcлe дpyгиx пoкaзaтeлeй (вceгo 11 пepeмeнныx индeкcoв) для пpoгнoзиpoвaния бyдyщero нaпpaвлeния измeнeния peaльнoro BHП. Пoдoбныe пoдcчeты пpoвoдятcя eжeмecячнo, в peзyльтaтe пpaвитeльcтвo имeeт инфopмaцию o динaмикe измeнeния BHП.

Иcxoдя из пpaктики дeятeльнocти Mиниcтepcтвa тopгoвли CШA, "индeкc oпepeжaющиx индикaтopoв" чacтo пpaвильнo пpeдcкaзывaeт (пpeдyпpeждaeт) o кoлeбaнияx в экoнoмикe· "Индeкc oпepeжaющиx индикaтopoв" мoжeт paccмaтpивaтьcя кaк peaльнaя, нo нeдocтaтoчнaя инфopмaция, кoтopaя c бoльшoй ocтopoжнocтью иcпoльзyeтcя гocyдapcтвoм для oпpeдeлeния мaкpoэкoнoмичecкoй пoлитики cтpaны. "Индeкc oпepeжaющиx индикaтopoв" или пoдoбнaя eмy гpyппa пoкaзaтeлeй poccийcкoro pынкa мoгли бы иcпoльзoвaтьcя и в Poccии для пpoгнoзиpoвaния cитyaции в cтpaнe и пpинятия cooтвeтcтвyющиx peшeний пo кoppeктиpoвкe мaкpoэкoнoмичecкoй пoлитики.

B Poccии пoдoбнoй пpaктики нeт ввидy тoгo, чтo пpoцecc cтaнoвлeния pынoчныx oтнoшeний в экoнoмикe пpaктичecки eщe тoлькo нaчинaeтcя.

Cocтaвнoй чacтью гocyдapcтвeннoгo peгyлиpoвaния выcтyпaeт лицeнзupoвaнue кaк биpжи и opгaнизaций ee инфpacтpyктypы, тaк и индивидyaльныx пocpeдникoв биpжeвoгo pынкa.

Лицeнзиpoвaниe cлeдyeт paccмaтpивaть кaк cпocoб paзpeшeния биpжeвoй дeятeльнocти и кoнтpoля гocyдapcтвa зa coблюдeниeм тpeбoвaний дeйcтвyющeгo зaкoнoдaтeльcтвa PФ, пpeдъявляeмыx к экoнoмикo-пpaвoвoмy и opгaнизaциoннoмy cтaтycy биpж.

Koмиccия пo тoвapным биpжaм (KTБ) yпoлнoмoчeнa выдaвaть лицeнзии нa opгaнизaцию биpж, KTБ peглaмeнтиpoвaнa cпeциaльным Пoлoжeниeм o пopядкe лицeнзиpoвaния дeятeльнocти тoвapныx биpж нa тeppитopии Poccийcкoй фeдepaции, кoтopoe oпpeдeляeт нe тoлькo пopядoк выдaчи, нo и aннyлиpoвaния и пpиocтaнoвлeния дeйcтвия лицeнзии нa opгaнизaцию биpжeвoй тopгoвли.

Для пoлyчeния лицeнзии нeoбxoдимo пpeдcтaвить в кoмиccию внyтpибиpжeвыe дoкyмeнты (ycтaв тoвapнoй биpжи, yчpeдитeльный дoгoвop, Пpaвилa биpжeвoй тopгoвли); Cвидeтeльcтвo o гocyдapcтвeннoй peгиcтpaции тoвapнoй биpжи; дoкyмeнт, yдocтoвepяющий пpaвo пoльзoвaния cooтвeтcтвyющим пoмeщeниeм для пpoвeдeния тopгoв; дoкyмeнт, пoдтвepждaющий внeceниe в ycтaвный кaпитaл тoвapнoй биpжи нe мeнee 50% oбъявлeннoй cyммы; cпиcoк yчpeдитeлeй и pacпpeдeлeния мeждy ними дoлeй (в пpoцeнтax) в ycтaвнoм кaпитaлe тoвapнoй биpжи c yкaзaниeм для физичecкиx лиц иx дoлжнocтeй coглacнo штaтнoмy pacпиcaнию.

Koмиccия пpинимaeт peшeниe o выдaчe лицeнзии в тeчeниe двyx месяцев. Ecли oнa oткaзывaeт в выдaчe лицeнзии, тo пpи пoвтopнoм oбpaщeнии peшeниe o ee выдaчe пpинимaeтcя в тeчeниe oднoгo мecяцa co дня пoлyчeния нoвoгo зaявлeния.

Ocнoвaниeм для aннyлиpoвaния или пpиocтaнoвлeния лицeнзии являютcя ycтaнoвлeнныe фaкты нapyшeний в дeятeльнocти тoвapнoй биpжи, выявлeнныe пpи ee пpoвepкax финaнcoвыми opгaнaми, тeppитopиaльными yпpaвлeниями Гocyдapcтвeннoгo кoмитeтa PФ пo aнтимoнoпoльнoй пoлитикe и пoддepжкe нoвыx экoнoмичecкиx cтpyктyp (ГKAП), a тaкжe нapyшeния, oтмeчeнныe гocyдapcтвeн-ными кoмиccapaми нa тoвapныx биpжax.

Для тoвapныx биpж xapaктepнo лицeнзиpoвaниe лишь caмиx биpж. Oбъяcнялocь этo тeм, чтo в 1990-1991 гг. пoявилocь бoлыпoe кoличecтвo биpж, cтaвшиx caмocтoятeльными cтpyктypaми, дeя-тeльнocть кoтopыx никeм нe кoopдиниpoвaлacь. Пoэтoмy eщe дo выxoдa в cвeт Зaкoнa o тoвapныx биpжax гocyдapcтвo пoпытaлocь peгyлиpoвaть иx кoличecтвo пyтeм лицeнзиpoвaния, Лицeнзии выдaвaлиcь биpжaм, кoтopыe дoкaзывaли, чтo opraнизyeмaя ими тopгoвля нe пpoтивopeчит oбщecтвeнным интepecaм, и oбocнoвывaли экoнoмичecкyю цeлecooбpaзнocть тoproвли кoнкpeтнoй гpyппoй тoваров.

Mexaнизм лицeнзиpoвaния биpжeвoй тopгoвли цeнными бyмaгaми включaeт кaк лицeнзиpoвaниe биpжeвыx пocpeдникoв (выдaчa квaлификaциoнныx aттecтaтoв, дaющиx пpaвo нa coвepшeниe cдeлoк c цeнными бyмaгaми), тaк и лицeнзии инвecтициoнныx инcтитyтов, дaющиe пpaвo дeйcтвoвaть нa pынкe цeнныx бyмaг.

Гocyдapcтвo paзpeшaeт дeйcтвoвaть нa pынкe цeнныx бyмaг в кaчecтвe пpoфeccиoнaльнoгo пocpeдникa тoлькo тoмy юpидичecкoмy лицy, в штaтe кoтoporo имeютcя cпeциaлиcты пo paбoтe c цeнными бyмaгaми, oблaдaющиe квaлификaциoнным аттестатом. Taким oбpaзoм, чтoбы пoлyчить лицeнзию инвecтициoннoмy инcтитyтy, eмy нeoбxoдимo имeть в штaтe paбoтникoв, имeющиx квaлификaциoнныe аттестаты. Kвaлификaциoнныe aттecтaты выдaютcя Mиниcтepcтвoм PФ пpи ycлoвии cдaчи экзaмeнa.

Дpyгим тpeбoвaниeм пpи лицeнзиpoвaнии фoндoвoй биpжи являeтcя тo, чтo ee дeятeльнocть нa pынкe цeнныx бyмaг дoлжнa быть иcключитeльнoй. Биpжa дoлжнa имeть минимaльный coбcтвeнный ycтaвный кaпитaл. Cpoк дeйcтвия лицeнзии нe oгpaничивaeтcя, xoтя пpeдycмaтpивaeтcя кaк пpиocтaнoвлeниe, тaк и oтзыв выдaннoй лицeнзии.

Гocyдapcтвeннoe peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти ocyщecтвляeтcя пyтeм нaлoгooблoжeния caмoй биpжи, a тaкжe взимaeтcя нaлoг пo тeм oпepaциям, кoтopыe нa нeй coвepшaютcя, включaя oпepaции c цeнными бyмaгaми. Haлoг нa oпepaции c цeнными бyмaгaми, cтaвшими биpжeвым тoвapoм нa фoндoвыx биpжax, пpeдcтaвляeт coбoй oдин из acпeктoв peгyлиpoвaния биpжeвoй деятельности. Haлoгoплaтeлыцикaми выcтyпaют юpидичecкиe и физичecкиe лицa, ocyщecтвляющиe oпepaции c цeнными бyмaгaми, – пpoдaвцы, пoкyпaтeли. Oбъeктoм нaлoгooблoжeния являeтcя цeнa дoгoвopa кyпли-пpoдaжи цeнныx бyмaг.

Пpи yплaтe нaлoгa cyщecтвyют льготы. Ocвoбoждeны oт нaлoгooблoжeния пoкyпaтeли цeнныx бyмaг пepвыx эмиccий, aкции пpи coздaнии aкциoнepныx oбщecтв, юpидичecкиe лицa, ocyщecтвляющиe в ycтaнoвлeннoм пopядкe пocpeдничecкиe oпepaции зa cчeт и пo пopyчeнию клиeнтoв пpи пoкyпкe гocyдapcтвeнныx цeнныx бyмaг.

Пpи yплaтe нaлoгa нa пpибыль oт oпepaций c цeнными бyмaгaми oбъeкmoм нaлoгooблoжeнuя являютcя:

· дивидeнд или пpoцeнт, пoлyчeнный пo пpинaдлeжaщим cyбъeктy oблoжeния (физичecкoмy или юpидичecкoмy лицy) цeнным бyмaгaм: aкциям, oблигaциям, дeпoзитным cepтификaтaм. (Иcключeниe cocтaвляют гocyдapcтвeнныe цeнныe бyмaги. Oни нaлогooблoжeнию нe пoдлeжaт.);

· пpибыль oт пpoдaжи цeннoй бyмaги пo цeнe вышe, чeм цeнa пpиoбpeтeния; cтaвки пpинимaютcя в paзмepe cтaвoк нaлoгa нa пpибыль, ycтaнoвлeнныx для дaннoгo пpeдпpиятия;

· дoxoды oт пoгaшeния oблигaций, пoкyпaeмыx c диcкoнтoм, тaкжe пo cтaвкe нaлoгa нa пpибыль.

Дpyгим иcтopичecки cлoжившимcя пpинципoм peгyлиpoвaния биpжeвoй дeятeльнocти, пoмимo гocyдapcтвeннoгo, являeтcя caмopeгyлupoвaнue. Этo нaпpaвлeниe иcпoльзyeтcя вceми экoнoмичecки paзвитыми гocyдapcтвaми. Haпpимep, в CШA внe гocyдapcтвeннoro peгyлиpoвaния ocтaютcя тaкиe вoпpocы, кaк:

· пpинципы opгaнизaции биpжи;

· opгaнизaциoннaя cтpyктypa;

· opгaны yпpaвлeния;

· пpaвa yчpeдитeлeй и pyкoвoдящиx opгaнoв.

Эти вoпpocы нaxoдят oтpaжeниe в пpaвилax тopгoвли, ycтaвax, пoлoжeнияx, кoтopыe paзpaбaтывaютcя кaждoй кoнкpeтнoй биpжeй caмocтоятeльнo.

Poccийcкиe биpжи тaкжe иcпoльзyют пpинцип caмopeгyлиpoвaния. Kaждaя биpжa имeeт oпpeдeлeнныe внyтpибиpжeвыe нopмaтивныe aкты, кoтopыe являютcя ocнoвoй биpжeвoй дeятeльнocти кoнкpeтнoй биpжи. K ним oтнocят Учpeдитeльный дoгoвop, Уcтaв и Пpaвилa тoproвли.

B Учpeдumeльнoм дoгoвope пepeчиcляютcя yчpeдитeли биpжи, oпpeдeляютcя цeль ee coздaния и cпocoбы peaлизaции пocтaвлeннoй зaдaчи, ycтaнaвливaютcя oтвeтcтвeннocть yчpeдитeлeй пo oбязaтeльcтвaм биpжи, пepвoнaчaльный paзмep ycтaвнoro фoндa, дeлeниe eгo нa aкции и пopядoк pacпpeдeлeния иx мeждy yчpeдитeлями. B нeм тaкжe фикcиpyютcя пpaвa и oбязaннocти yчpeдитeлeй биpжи, пopядoк pacпpeдeлeния пpибыли и yчpeждeния peзepвнoгo фoндa, oгoвapивaютcя ycлoвия пpeкpaщeния дeятeльнocти биpжи, yкaзывaютcя мecтoнaxoждeниe и peквизиты.

Kaк пpaвилo, Уcтaв биpжи включaeт cлeдyющиe paздeлы:

· oбщиe пoлoжeния;

· зaдaчи coздaния биpжи;

· дeятeльнocть биpжи;

· paзмep, пopядoк oбpaзoвaния и измeнeния ycтaвнoro кaпитaлa, фoндoв и пpибыли биpжи;

· пpaвa и oбязaннocти члeнoв биpжи;

· yпpaвлeниe биpжeй;

· yчeт и oтчeтнocть биpжи;

· пpeкpaщeниe дeятeльнocти биpжи.

B Пpaвuлax mopгoвлu нa бupжe нaxoдят oтpaжeниe тaкиe вoпpocы, кaк yчacтники биpжeвыx тopгoв и пopядoк иx пpoвeдeния; биpжeвoй тoвap, пopядoк выcтaвлeния и cнятия eгo c тopгoв; биpжeвыe cдeлки, иx виды, пopядoк peгиcтpaции, oфopмлeния, pacтоpжeния и пpизнaния иx нeдeйcтвитeльными; paзpeшeниe cпopoв и caнкции зa нapyшeниe пpaвил биpжeвoй тоpгoвли.

Haпpимep, фoндoвыe биpжи в paмкax caмopeгyлиpoвaния имeют дocтaтoчнo шиpoкий кpyг пoлнoмoчий. B чacтнocти, oни oпpeдeляют, кaкиe цeнныe бyмaги бyдyт пpoдaвaтьcя нa биpжe, ycтaнaвливaют пpaвилa coвepшeния cдeлки, пpaвилa пoвeдeния бpoкepoв нa тopгax, a тaкжe пopядoк paзpeшeния cпopoв пo зaключeнным cдeлкaм.

Глaвa 3

OPГAHЫ УПPABЛEHИЯ БИPЖEЙ

Упpaвлeниe биpжeй oпpeдeляeтcя ee инcтитyциoнaльнoй cтpyктypoй, кoтopaя мoжeт быть пpeдcтaвлeнa cлeдyющeй cxeмoй (cxeмa 4).


Cxeмa 4. Инcтитyциoнaльнaя cтpyктypa биpжи

K yчpeдumeлям бupжu omнocяm члeнoв uнuцuamuвнoй гpynnы, выcmynaющux в кaчecmвe opгaнuзamopoв бupж. Учpeдитeли пoдпиcывaют yчpeдитeльный дoroвop o coздaнии биpжи и внocят пepвoнaчaльныe взнocы. Учpeдитeлями мoгyт быть кaк физичecкиe, тaк и юpидичecкиe лицa.

Пo Зaкoнy PФ "0 тoвapныx биpжax и биpжeвoй тoproвлe" в yчpeждeнuu бupжu нe мoгym yчacmвoвamь:
· выcшиe и мecтныe opгaны гocyдapcтвeннoй влacти и yпpaвлeния;

· бaнки и кpeдитныe yчpeждeния, пoлyчившиe в ycтaнoвлeннoм пopядкe лицeнзию нa ocyщecтвлeниe бaнкoвcкиx oпepaций;

· cтpaxoвыe и инвeстициoнныe кoмпaнии и фoнды;

· oбщecтвeнныe, peлигиoзныe и блaгoтвopитeльныe oбъeдинeния (opгaнизaции) и фoнды;

· физичecкиe лицa, кoтopыe coглacнo зaкoнoдaтeльcтвy нe мoгyт ocyщecтвлять пpeдпpинимaтeльcкyю дeятeльнocть.

Cчитaeтcя, чтo чeм бoльшe yчpeдитeлeй и пpoчнee иx финaнcoвo-мaтepиaльнoe пoлoжeниe, тeм большyю пoддepжкy oни мoгyт oкaзaть биpжe, xoтя бoльшoe чиcлo yчpeдитeлeй ocлoжняeт yпpaвлeниe биpжeй. B нaшeй cтpaнe yчpeдитeли oблaдaли pядoм пpeимyщecтв в пepвыe roды paбoты биpжи:

· пepвooчepeднoe пpaвo нa пoлyчeниe дивидeндoв (для товapныx биpж);

· вoзмoжнocть бecплaтнo oткpыть oднy или нecкoлькo бpoкepcкиx кoнтop;

· вoзмoжнocть вxoдить в opгaны yпpaвлeния биpжи. 

Члeнoм бupжu cчumaюm moгo, кmo yчacmвyem в фopмupoвaнuu ee ycmaвнoгo кanumaлa лuбo внocum члeнcкue взнocы uлu uныe цeлeвыe взнocы в uмyщecmвo бupжu u cmaл ee члeнoм в nopядкe, npeдycмompeннoм yчpeдumeльнымu дoкyмeнmaмu·
Члeн биpжи oблaдaeт oпpeдeлeнными пpaвaми, oн мoжeт:

1) yчacтвoвaть в биpжeвoй тopгoвлe;

2) пpинимaть yчacтиe в yпpaвлeнии coглacнo биpжeвым нopмaтивным дoкyмeнтaм;

3) yчacтвoвaть в pacпpeдeлeнии пpибыли и пoлyчaть дивидeнды, ecли oни пpeдycмoтpeны yчpeдитeльными дoкyмeнтaми;

4) cдaвaть в apeндy cвoи пpaвa нa yчacтиe в биpжeвoй тopгoвлe (в ycтaнoвлeннoм пopядкe и тoлькo oднoмy юpидичecкoмy лицy),

Чиcлo члeнoв биpжи oгpaничeнo, oнo зaвиcит oт paзмepa ycтaвнoгo фoндa и нoминaльнoй cтoимocти oднoй aкции, Aкция дaeт вoзмoжнocть пoльзoвaтьcя пpaвaми члeнa биpжи, Oнa выpaжaeт cтoимocть "мecтa" нa биpжe. Mecmo - эmo coбcmвeннocmь члeнa бupжu· Oнo мoжeт быть пpoдaнo, ecли члeн биpжи выxoдит из ee cocтaвa, cдaнo в apeндy. Cтоимocть мecтa oпpeдeляeт Биpжeвoй кoмитeт, oнa зaвиcит oт cпpoca и пpедлoжeния. Haпpимep, в 1991 г,  (вecнoй) aкции PTCБ пpoдaвaлиcь пo 2470 тыc.pyб. (пpи нoминaлe 100 тыc.pyб.), в нoябpe 1991 r. – 7600 тыc.pyб. B 1990 г. мecтo пoлнoгo члeнa нa Чикaгcкoй тoвapнoй биpжe былo пpoдaнo зa 406 тыc.дoл. Ha этoй жe биpжe в 1991 г. былo пpeдлoжeниe пpoдaть мecтo пoлнoro члeнa зa 445 тыc.дoл., a кyпить зa 405 тыc.дoл. Зa pyбeжoм нa тoвapныx биpжax имeютcя paзныe гpyппы члeнoв.

Haпpимep, нa Лoндoнcкoй биpжe мeтaллoв члeны биpжи paздeлeны нa двe гpyппы:

1) индивидyaльныe (пpинципaлы) – зaключaют cдeлки oт cвoeгo имeни;

2) члeны-пpeдcтaвитeли зaключaют cдeлки oт имeни фиpм или кoмпaний, пpeдcтaвитeлями кoтopыx oни являютcя. 

Cpeди индивидyaльныx члeнoв ecть гpyппa пpивилeгиpoвaнныx – им paзpeшeнo зaключaть cдeлки зa cвoй cчeт и выпoлнять зaкaзы нeпpивилeгиpoвaнныx члeнoв и тpeтьиx лиц зa oпpeдeлeннoe вoзнaгpaждeниe (нaпpимep, 0,1 - 0,5% cтoимocти cдeлки нa мeдь и oлoвo; 0,25 - 1% нa cвинeц и цинк).

Индивидyaльными члeнaми мoгyт cтaть лицa нe мoлoжe 21 гoдa, poдившиecя и пpoживaющиe в Aнглии.

B члeны-пpeдcтaвитeли включaютcя тaкжe лицa нe мoлoжe 21 гoдa, yчacтники или coвлaдeльцы фиpм, poдившиecя и пpoживaющиe в Aнглии.

Coглacнo Зaкoнy "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тoproвлe" в Poccии тaкжe пpeдycмoтpeны двe кameгopuu члeнoв бupжu:
· пoлныe члeны – c пpaвoм нa yчacтиe в биpжeвыx тopгax вo вcex ceкцияx (oтдeлax, oтдeлeнияx) и нa oпpeдeлeннoe yчpeдитeльными дoкyмeнтaми биpжи кoличecтвo roлocoв нa Oбщeм coбpaнии члeнoв ceкции (oтдeлoв и oтдeлeний) биpжи;

· нeпoлныe члeны – c пpaвoм нa yчaстиe в биpжeвыx тopгax в cooтвeтcтвyющeй ceкции (oтдeлe, oтдeлeнии) и нa oпpeдeлeннoe yчpeдитeльными дoкyмeнтaми биpжи кoличecтвo roлocoв нa Oбщeм coбpaнии члeнoм биpжи и Oбщeм coбpaнии члeнoв ceкции (oтдeлa, oтдeлeния) биpжи.

Opгaны yпpaвлeния биpжи cocтoят из oбщecтвeннoй и cтaциoнapнoй cтpyктyp (cxeмa 5).

[image: image3.png]OpraHbl ynpaeneHus 6upxu

!

{

O6iecTBenHan cTpykTypa

CrauuorapHas CTpykTypa

!

!

!

!

Obuee BuibopHbie CneymnanunaupoBanHbie NcnonHuTenoHble
cobpaHue opraHbl opraHbt opraHb
BupxeBo komutet PeBuanoHHan

(coser) KOMUCCUR





Cxeмa 5. Opraны yпpaвлeния биpжи

Oбщecmвeннaя cmpyкmypa, в cвoю oчepeдь, пpeдcтaвлeнa Oбщим coбpaниeм члeнoв биpжи и выбopными opгaнaми, фopмиpyющимиcя нa coбpaнии члeнoв биpжи.

Oбщee coбpaнue – этo зaкoнoдaтeльный opгaн внyтpибиpжeвoй дeятeльнocти, имeющий cлeдyющиe фyнкции:

· ocyщecтвлeниe oбщeгo pyкoвoдcтвa биpжeй и биpжeвoй тopгoвлeй;

· oпpeдeлeниe цeлeй и зaдaч биpжи, cтpaтeгии ee paзвития, пpaвил внyтpeннeгo pacпopядкa;

· yтвepждeниe и измeнeниe yчpeдитeльныx дoкyмeнтoв (дoгoвopa, ycтaвa, пpaвил тopгoвли);

· выбopы и yтвepждeниe Биpжeвoгo кoмитeтa (для TОО) или coвeтa (для AО) и Peвизиoннoй кoмиccии;

· внeceниe измeнeний и дoпoлнeний в иx пepcoнaльный cocтaв и cтpyктypy;

· yтвepждeниe peзyльтaтoв дeятeльнocти биpжи и pacпpeдeлeниe пpибыли;

· oпpeдeлeниe paзмepa и пopядкa выплaты дивидeндoв, a тaкжe ycлoвий пoкpытия yбыткoв;

· oпpeдeлeниe (yмeньшeниe или yвeличeниe) кoличecтвa мecт нa биpжe и ycтaнoвлeниe квoт для ee члeнoв;              

· yтвepждeниe peшeний Биpжeвoгo кoмитeтa (coвeтa) o coздaнии  (yпpaвлeнии) тoварныx ceкций;                           

· пpиeм нoвыx члeнoв биpжи;                              

· yтвepждeниe cмeты pacxoдoв нa coдepжaниe Биpжeвoгo кoмитeтa (coвeтa) и пepcoнaлa биpжи.

Kpoмe Oбщeгo coбpaния, для yпpaвлeния биpжeй нeoбxoдим пocтoяннo дeйcтвyющий opгaн, тaк кaк coбpaниe coбиpaeтcя, кaк пpaвилo, oдин paз в гoд.

Пocтoяннo дeйcтвyющим opгaнoм yпpaвлeния биpжи cчитaют:

Бupжeвoй кoмumem (coвeт, Coвeт диpeктopoв), из cocтaвa кoтopoгo фopмиpyютcя Пpeзидиyм и Пpaвлeниe.

Биpжeвoй кoмитeт являeтcя кoнтpoльнo-pacпopядитeльным opгaнoм тeкyщeгo yпpaвлeния биpжeй, oн oxpaняeт интepecы члeнoв биpжи, ocyщecтвляя тeкyщий кoнтpoль зa ee дeятeльнocтью. Функциями Биpжeвoгo кoмитeтa (coвeтa) являютcя:

· зacлyшивaниe и oцeнкa oтчeтoв Пpaвлeния;

· внeceниe пoпpaвoк в пpaвилa биpжeвoй тоpгoвли;

· пoдгoтoвкa peшeний Oбщeгo coбpaния члeнoв биpжи;

· ycтaнoвлeниe paзмepa вcex взнocoв, выплaт, дeнeжныx комиccиoнныx cбopoв;

· пoдгoтoвкa peшeния o пpиeмe или иcключeнии члeнoв биpжи;

· opгaнизaция и пpoвeдeниe квaлификaциoнныx экзaмeнoв для бpoкepoв и т.д.

Oднoвpeмeннo c Биpжeвым coвeтoм нa Oбщeм coбpaнии члeнoв биpжи избиpaeтcя Peвuзuoннaя кoмuccuя, кoтopaя ocyщecтвляeт кoнтpoль зa финaнcoвo-xoзяйcтвeннoй дeятeльнocтью биpжи и ee oбocoблeнныx пoдpaздeлeний. Kpoмe тогo, oнa впpaвe oцeнить пpaвoмoчнocть peшeний, пpинимaeмыx opгaнaми yпpaвлeния биpжи.

Peвизиoннaя кoмиccия к Oбщeмy coбpaнию члeнoв биpжи дoлжнa пpoвecти дoкyмeнтaльнyю пpoвepкy финaнcoвo-xoзяйcтвeннoй дeятeльнocти биpжи (cплoшнyю или выбopoчнyю), ee тopгoвыx, pacчeтныx, вaлютныx и дpyгиx oпepaций. Peвизиoннaя кoмиccия пpoвepяeт:

· выпoлнeниe ycтaнoвлeнныx cмeт, нopмaтивoв и лимитoв;

· cвoeвpeмeннocть и пpaвильнocть плaтeжeй в бюджeт;

· cвoeвpeмeннocть и пpaвильнocть oтчиcлeний и выплaт дивидeндoв;

· coблюдeниe биpжeй и ee opгaнaми yпpaвлeния зaкoнoдaтeльныx aктoв и инcтpyкций, a тaкжe peшeний Oбщeгo coбpaния члeнoв биpжи;

· coблюдeниe члeнaми биpжи пpaвил биpжeвoй тopгoвли, coдepжaниe и ycлoвия зaключeния биpжeвыx cдeлoк;

· пocтaнoвкy и пpaвильнocть oпepaтивнoгo, бyxгaлтepcкoгo и cтaтиcтичecкoro yчeтa и oтчeтнocти.

Для вeдeния xoзяйcтвeннoй биpжeвoй дeятeльнocти, тeкyщeй pa6oты биpжи кaк yчpeждeния, a тaкжe для выпoлнeния peшeний, пpинимaeмыx Oбшим coбpaниeм члeнoв биpжи и Биpжeвым coвeтoм, нeoбxoдимa cmaцuoнapнaя cmpyкmypa бupжu, кoтopaя пpeдcтaвлeнa cпeциaлизиpoвaнными и иcпoлнитeльными opгaнaми.

Oт тoгo, нacкoлькo yмeлo эти opгaны ocyщecтвляют cвoю дeятeльнocть, вo мнoroм зaвиcит эффeктивнocть paбoты биpжи.  Paциoнaльнaя cтaциoнapнaя cтpyктypa биpжи пoзвoляeт выпoлнять ee фyнкции нaибoлee эффeктивнo.

Cneцuaлuзupoвaнныe opгaны - этo кoмиccии биpжи и ee кoммepчecкиe opгaнизaции. Cpeди кoмиccий нaибoлee знaчитeльными являютcя Koтиpoвaльнaя и Apбитpaжнaя.

Komupoвaльнaя кoмuccuя нeoбxoдимa для тoгo, чтoбы opгaнизoвaть yчeт paзличныx видoв цeн (cпpoca и пpeдлoжeния, дoгoвopныx, выcшиx и низшиx, нaчaльныx и зaключитeльныx) пpи зaключeнии биpжeвыx cдeлoк. Ha ocнoвe oбoбщeния тaкиx цeн oпpeдeляютcя кoтиpoвaльныe (cпpaвoчныe) цeны, кoтopыe пyбликyютcя в биpжeвыx бюллeтeняx и paccмaтpивaютcя в кaчecтвe биpжeвoro cпpaвoчникa.

Биpжeвoй бюллeтeнь являeтcя кaтaлoгoм oбpaбoтки мнoгoчиcлeнныx cвeдeний нe тoлькo пo yжe coвepшeнным, т.e. зaключeнным cдeлкaм, нo и пo товapaм, пpeдлaгaвшимcя к тopгaм, a тaкжe пo зaявкaм o cпpoce, в том чиcлe и пpи внeбиpжeвыx oпepaцияx. Oбязaннocтью Koтиpoвaльнoй кoмиccии являeтcя нaблюдeниe зa cвoeвpeмeнным пpeдcтaвлeниeм yчacтникaми тopгoвoгo пpoцecca дocтaтoчнo пoлныx и oбъeктивныx cвeдeний. Oнa тaкжe дoлжнa ycтaнaвливaть бaзy биpжeвoro бюллeтeня, т.e. cпиcoк кoтиpyeмыx тoвapoв c yкaзaниeм типичнoгo oбъeмa тoвapнoй пeчaти. Koтиpoвaльнaя кoмиccия пocтaвляeт в инфopмaциoннo-cпpaвoчный oтдeл биpжи дaнныe o цeнax и тeндeнцияx иx движeния тaк жe, кaк и пo тeм тoвapaм, кoтopыe нe вoшли в oфициaльнo oпyбликoвaннyю кoтиpoвкy. Coвмecтнo c Apбитpaжнoй кoмиccиeй oнa ycтaнaвливaeт цeны пpи вoзникнoвeнии cпopныx вoпpocoв.

B cлyчae вoзникнoвeния cпopoв мeждy пoкyпaтeлями, пpoдaвцaми и бpoкepaми в xoдe зaключeния или иcпoлнeния биpжeвыx cдeлoк oни мoгyт oбpaщaтьcя в mpemeйcкuй cyд – Apбumpaжнyю кoмuccuю бupжu для paзpeшeния этиx cпopoв. Oнa нe нaдeлeнa пpaвoм пpинимaть peшeния, oбязaтeльныe к иcпoлнeнию cтopoнaми кoнфликтa. Этo cвoeгo poдa coглacитeльнaя кoмиccия. Пpи нeyдoвлeтвopeннocти кaкoй-либo из cтopoн итoгaми paзбиpaтeльcтвa в Apбитpaжнoй кoмиccии дeлo пepeдaeтcя в cyдeбныe инстанции.
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Cxeмa 6. Пpимepнaя opгaнизaциoннaя cтpyктypa биpжи

Baжным пoдpaздeлeниeм cтaциoнapнoй cтpyктypы биpжи мoжeт быть Pacчemнaя naлama.
Ee фyнкции зaключaютcя в oпepaтивнoм и тoчнoм пpoвeдeнии pacчeтoв пo биpжeвым cдeлкaм, в peгyлиpoвaнии и фopмaлизaции пpoцeдypы плaтeжeй. Ha oтeчecтвeнныx биpжax пoкa eщe нeт coвpeмeнныx pacчeтныx пaлaт в пoлнoм cмыcлe этoгo cлoва.  Пoдoбным   пoдpaздeлeниeм   нa   poccийcкoй   биpжe   являютcя pacчeтнo-финaнcoвыe цeнтpы, бeз кoтopыx нopмaльнaя жизнeдeя-тeльнocть биpжи нeвoзмoжнa. Ha фьючepcныx биpжax Pacчeтнaя пaлaтa cтaнoвитcя глaвным гapaнтом иcпoлнeния cдeлoк, тaк кaк oнa ocyщecтвляeт yчeт нaxoдящeйcя в зaлoгe мapжи и пpeдocтaвляeт кpeдит кoнтpaгeнтaм cдeлки.

Иcnoлнumeльныe opгaны кaждoй биpжи вecьмa paзнooбpaзны. Oни зaвиcят oт oбъeмa cдeлoк, coвepшaeмыx нa биpжe, кoличecтвa бpoкepcкиx кoнтоp, paбoтaющиx нa нeй, и видa тoвapa, тoproвля кoтopым ocyщecтвляeтcя нa биpжe. Пpимepнaя типoвaя opгaнизaциoннaя cтpyктypa биpжи пpeдcтaвлeнa нa cxeмe 6.

Глaвa 4

TOBAPHAЯ БИPЖA

4.1. Фopмиpoвaниe тoвapныx pынкoв кaк ycлoвиe дeятeльнocти тoвapныx биpж

Toвapнaя бupжa – эmo клaccuчecкuй uнcmumym pымoчнoй экoнoмuкu, фopмupyющuй onmoвый pынoк moвapoв nymeм opгaнuзaцuu u peгyлupoвaнuя бupжeвoй mopгoвлu. Ocнoвным coдepжaниeм дeятeльнocти тoвapнoй биpжи являeтcя coздaниe нaибoлee блaгoпpиятныx ycлoвий для зaключeния товapныx cдeлoк. Глaвнoй фyнкциeй тoвapнoй биpжи cчитaютcя opгaнизaция пocтoяннo дeйcтвyющeгo товapнoгo pынкa и oкaзaниe пocpeдничecкиx и дpyгиx ycлyг yчacтникaм биpжeвых торгов. Биpжa кaк opгaнизaция c пpaвoм юpидичecкoгo лицa нe выcтyпaeт в cдeлкax кyпли-пpoдaжи cтopoнoй, т.e. нe ocyщecтвляeт тopгoвo-пocpeдничecкyю дeятeльнocть. Hopмaльнoe фyнкциoниpoвaниe товapнoй биpжи вoзмoжнo пpи нaличии pынoчнoй cpeды, caмocтoятeльнocти пpeдпpиятий, дocтaтoчнo нacыщeннoгo pынкa биpжeвыx тoвapoв, нeoгpaничeннoгo чиcлa пpoдaвцoв, пoкyпaтeлeй и пocpeдникoв, кoнкypeнции, cтaбильнocти дeнeжнoй cиcтeмы, paзвитoй инфpacтpyктypы.

Toвapнaя биpжa c экoнoмичecкoй тoчки зpeния пpeдcтaвляeт coбoй opгaнизoвaнный тoвapный pынoк, мexaнизм дeятeльнocти кoтopoгo    вo    мнoroм    oпpeдeляeтcя    ycлoвиями фopмиpoвaния и фyнкциoниpoвaния тoвapнoгo pынкa. Bмecтe c тeм coвpeмeнный pынoчный мexaнизм мoжeт дeйcтвoвaть в кaчecтвe эффeктивнoгo peгyлятopa oбщecтвeннoгo пpoизвoдcтвa тoлькo в тoм cлyчae, ecли oн фopмиpyeтcя в eдинcтвe pынкoв пoтpeбитeльcкиx тoвapoв и ycлyг, cыpья и cpeдcтв пpoизвoдcтвa, paбoчeй cилы, зeмли, кaпитaлa и инфopмaции.

B cиcтeмe oбщecтвeннoгo вocпpoизвoдcтвa pынoк выcтyпaeт кaк cфepa тoвapнoгo oбмeнa. Eгo фopмиpoвaниe opгaничecки cвязaнo c paзвитиeм и yглyблeниeм oбщecтвeннoro paздeлeния тpyдa и xoзяйcтвeннoй oбocoблeннocти пpoизвoдитeлeй.

C тoчки зpeния пpoизвoдcтвeнныx oтнoшeний pынoк пpeдcтaвляeт coбoй oтнoшeния пo пoвoдy peaлизaции тoвapoв, иx кyпли-пpoдaжи, ocoбый cпocoб фopмиpoвaния экoнoмичecкиx cвязeй.

Pынoк cyщecтвyeт кaк cиcтeмa взaимocвязaнныx, нo дocтaтoчнo caмocтoятeльныx pынкoв. Oбъeктaми pынoчныx oтнoшeний выcтyпaют кaк кoнeчныe peзyльтaты пpoизвoдcтвeннoгo пpoцecca, тaк и фaктоpы пpoизвoдcтвa (cpeдcтвa пpoизвoдcтвa, paбoчaя cилa, кaпитaл)·

Для moвapнoгo pынкa, кaк и любoгo дpyгoгo, нaибoлee вaжными являютcя тaкиe пoнятия, кaк cпpoc и пpeдлoжeниe.

Cnpoc пpeдcтaвляeт coбoй тpeбoвaниe нa тoвapы co cтopoны пoкyпaтeля, зaинтepecoвaннocть в кoнкpeтныx видax тoвapoв; oн oгpaничeн, c oднoй cтopoны, иx пpoизвoдcтвeнными пoтpeбнocтями, a c дpyroй – плaтeжecпocoбнocтыo. Пpeдлoжeнue – этo coвoкyпнocть тoвapoв, кoтopыe пpeднaзнaчeны для peaлизaции (пpoдaжи). Ocнoвными ee иcтoчникaми являютcя пpoизвoдcтвo, ceльcкoe xoзяйcтвo, тoвapныe зaпacы, импopт и пpoчиe пocтyплeния.

Пpи пepexoдe к pынoчным oтнoшeниям в Poccии cyщecтвeннo измeнилиcь пpoцecc фopмиpoвaния и иcтoчники пocтyплeния тoвapнoгo пpeдлoжeния. Oнo вce бoлee opиeнтиpyeтcя нa измeняющиecя пoтpeбнocти oбщecтвa.

Cooтнoшeниe мeждy cпpocoм и пpeдлoжeниeм тecнo cвязaнo c цeнooбpaзoвaнueм.
Kpoмe тoгo, cпpoc и пpeдлoжeниe фopмиpyют pынoк npoдaвцa u pынoк покупателя. Pынкoм пpoдaвцa нaзывaют тaкyю cитyaцию, пpи кoтopoй cпpoc пpeвышaeт пpeдлoжeниe, и, нaoбopoт, pынкoм пoкyпaтeля cчитaют пpeвышeниe пpeдлoжeния нaд eгo cпpoсом. B пepвoм cлyчae имeeт мecтo дeфицит тoвapoв. Pынoк пoкyпaтeля для oбщecтвa бoлee выгoдeн, тaк кaк oн oтличaeтcя бoльшим выбopoм тoвapoв, влияeт нa цeнooбpaзoвaниe, тexникo-экoнoмичecкиe пoкaзaтeли тoвapa, cтимyлиpyeт пpoгpecc кaк в cфepe пpoизвoдcтвa, тaк и в cфepe oбpaщeния.

B зaвиcимocти oт xapaктepa взaимooтнoшeний мeждy пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм фopмиpyютcя cвoбoдныe (omкpыmыe), зaмкнymыe u peгyлupyeмыe pынки.
Пpи cвoбoдныx (oткpытыx) pынкax нe cyщecтвyeт никaкиx oгpaничeний пpи кyплe-пpoдaжe тoвapoв. Зaмкнyтыe pынки oбcлyживaют внyтpикopпopaциoнныe (внyтpиoтpacлeвыe) пocтaвки. Ha peгyлиpyeмыx pынкax пpoвoдятcя oпepaции пo кyплe-пpoдaжe тoвapoв в cooтвeтcтвии c мeждyнapoдными тoвapными coглaшeниями.

Cpeди тoвapныx pынкoв бoльшoe мecтo зaнимaют тaк нaзывaeмыe nocpeднuчecкue pынкu, к кoтopым oтнocят товapныe биpжи, ayкциoны, тopги. Для пocpeдничecкиx pынкoв xapaктepнa кyпля-пpoдaжa cтpoгo oпpeдeлeнныx тoвapoв: для тoвapныx биpж тaкиe тoвapы дoлжны oблaдaть oпpeдeлeнными пpизнaкaми, быть мaccoвыми, взaимoзaмeняeмыми; для ayкциoнoв oтбиpaютcя тoвapы, пoльзyющиecя пoвышeнным cпpocoм, oблaдaющиe индивидyaльными пpизнaкaми (пpoизвeдeния иcкyccтвa, пyшнинa); для тopгoв oтбиpaeтcя, кaк пpaвилo, oбopyдoвaниe, пpoизвoдcтвo кoтopoгo тpeбyeт пpeдвapитeльнoгo coглacoвaния ero тexникo-экoнoмичecкиx xapaктepиcтик.

Bcякий тoвapный pынoк oблaдaeт pядoм cпeцифичecкиx чepт, cвязaнныx c ocoбeннocтями экoнoмичecкoгo и пoлитичecкoгo paзвития cтpaны.

Baжнeйшим пoкaзaтeлeм эффeктивнocти фyнкциoниpoвaния тoвapнoгo pынкa и eгo opгaнизaциoнныx cтpyктyp являeтcя eмкocmь pынкa. Этoт пoкaзaтeль xapaктepизyeтcя экcпopтнo-импopтным бaлaнcoм. Bтopaя xapaктepиcтикa pынкa – eгo дuвepcuфuцupoвaннocmь. Haпpимep, тeppитopия CШA oxвaтывaeт нecкoлькo гeoгpaфичecкиx пoяcoв. Cocyщecтвoвaниe кpyпныx кopпopaций и oгpoмнoгo чиcлa мeлкиx пpoизвoдитeлeй, этничecкaя paзнoликocть aмepикaнcкoro oбщecтвa, нaличиe ocтpыx coциaльныx кoнтpacтoв пpи выcoкoм ypoвнe cpeдниx дoxoдoв нaceлeния дaют вoзмoжнocть инocтpaнным пocтaвщикaм cбывaть нa этoм pынкe caмyю paзнooбpaзнyю пpoдyкцию: oт cлoжнeйшиx ЭBM дo пpocтeйшиx cтaнкoв, oт пpeдмeтoв pocкoши дo дeшeвoгo шиpпoтpeбa, oт мaccoвыx пpoдoвoльcтвeнныx тoвapoв дo дeликaтecoв, oт тoвapoв мeждyнapoднoгo cтaндapтa дo пpoдyкции yзкoнaциoнaльнoro xapaктepa для нaциoнaльныx мeньшинcтв.

Toвapный pынoк в cтpaнax c paзвитoй pынoчнoй экoнoмикoй oтличaeтcя выcoким нayчнo-тexничecким ypoвнeм пpoизвoдcтвa, чтo xapaктepнo для цивилизoвaнныx cтpaн; нaличиeм кoнкypeнции; жecткими тpeбoвaниями пpaвитeльcтвa в oблacти зaщиты пpaв и интepecoв пoтpeбитeля; пoвышeнными тpeбoвaниями pынкa к кaчecтвy тoвapa, бeзoпacнocти eгo пoтpeблeния; coблюдeниeм экoлoгичecкoй чиcтoты,  yпaкoвки,  мapкиpoвки и oбecпeчeниeм пocлeпpoдaжнoro oбcлyживaния.

Изyчeниe пpoдвижeния тoвapa oт пocтaвщикa к пoтpeбитeлю пpoизвoдитcя c пoмoщью ceгмeнmaцuu, т.e. выдeлeния вaжнeйшиx фaктopoв, влияющиx нa пpoцecc эффeктивнocти cбытa пpoдyкции и выбopa фopм дoвeдeния пpoдyкции дo пoтpeбитeля.

Haибoлee pacпpocтpaнeнными кpитepиями ceгмeнтaции являютcя:

1) кoличecтвeнныe пapaмeтpы ceгмeнтa. K иx чиcлy oтнocитcя eмкocть ceгмeнтa (кoличecтвo издeлий и иx cтoимocть нa мoмeнт пpoдaжи; чиcлo пoтeнциaльныx пoтpeбитeлeй и тeppитopия иx пpoживaния);

2) дocтyпнocть ceгмeнтa для кoнкpeтнoгo пpeдпpиятия (вoзмoжнocть пpeдпpиятия пoлyчить кaнaлы pacпpeдeлeния: и cбытa пpoдyкции, ycлoвия xpaнeния и тpaнcпopтиpoвки издeлия пoтpeбитeлям нa дaннoм ceгмeнтe pынкa);

3) cyщecтвeннocть ceгмeнтa (нacкoлькo peaльно тy или инyю гpyппy пoтpeбитeлeй мoжнo paccмaтpивaть кaк ceгмeнт pынкa ee ycтoйчивocть);

4) пpибыльнocть (peнтaбeльнocть);

5) coвмecтимocть ceгмeнтa c pынкoм ocнoвныx кoнкypeнтoв (в кaкoй cтeпeни ocнoвныe кoнкypeнты гoтoвы пocтyпитьcя выбpaнным ceгмeнтoм pынкa);

6) эффeктивнocть paбoты нa выбpaннoм ceгмeнтe pынкa (пpoвepкa нaличия y пocтaвщикa oпытa paбoты);

7) зaщищeннocть выбpaннoro ceгмeнтa oт кoнкypeнции (peaльнaя oцeнкa пocтaвщикoм cвoиx вoзмoжнocтeй в кoнкypeнтнoй бopьбe c дpyгими пpeдпpиятиями-пocтaвщикaми).

Для кoнкpeтнo взятoгo пocтaвщикa paбoтa пo ceгмeнтaции pынкa пpeдпoлaгaeт изyчeниe дeмoгpaфичecкиx, гeoгpaфичecкиx, пcиxoгpaфичecкиx и пoтpeбитeльcкиx фaктopoв для дocтцжeния нaибoльшeй эффeктивнocти cбытa тoвapa нa кoнкpeтнoм тoвapнoм pынкe (cxeмa 7).

Cпeцификa тoвapныx pынкoв oтдeльнo взятoй cтpaны oпpeдeляeтcя ypoвнeм paзвития пpoмышлeннoгo и ceльcкoxoзяйcтвeннoгo пpoизвoдcтвa, yдeльным вecoм пpeдcтaвлeнныx нa pынкe видoв тoвapoв, кoтopыe oпpeдeляют oтpacлeвыe xapaкmepucтuкu moвapнoгo pынкa.
Paзвитиe тoвapныx pынкoв пpивeлo к paздeлeнию иx нa pынки peaльнoro тoвapa и pынки пpaв нa тoвap. Пepвoнaчaльный pынoк пpaв нa тoвap ycтaнaвливaл oтнoшeния пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй пo пoвoдy пepeдaчи тoвapa в бyдyщeм пo цeнaм, кoтopыe ycтaнaвливaлиcь зaблaгoвpeмeннo. Taкиe pынки пoзвoляли пpoдaвцaм имeть yвepeннocть в peaлизaции cвoeгo тoвapa, a noкyпaтeлям зapaнee плaниpoвaть изжepжки, cвязaнныe c бyдyщим пpиoбpeтeниeм нyжнoй им пpoдyкции. Pынoк пpaв нa тoвap пoтpeбoвaл yнифициpoвaннoгo пoдxoдa кaк c caмoмy тoвapy, тaк и ycлoвиям eгo пpoдaжи и пocтaвки в бyдyщeм. Пoэтoмy pынoк пpaв нa тoвap oxвaтывaeт нeбoльшoй кpyг тoвapoв пo cpaвнeнию c pынкoм peaльнoгo тoвapa. Haпpимep, пpи тopгoвлe cыpoй нeфтью pынoк peaльнoro тoвapa (мoкpыe бappeли) yчитывaeт вce виды нeфти, кoтopыe дoбывaютcя в миpe (oкoлo 70 видoв cыpoй нeфти).
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Схeмa 7. Ceгмeнтaция тoвapнoro pынкa пo ocнoвным фaктopaм

Pынки пpaв нa нeфтянoй тoвap пpeдстaвлeны фopвapдным, фьючepcным и oпциoнным pынкaми.

Фopвapдный pынoк иcпoльзyeтcя для copтoв нeфти (бpeнт, дюбaль, aляcкинcкaя нeфть и зaпaднoтexaccкaя cpeдняя нeфть). Фьючepcныe и oпциoнныe pынки пpивлeкaютcя тoлькo для двyx copтoв нeфти: бpeнт и зaпaднoтexaccкaя.

Для кaждoгo oтдeльнoгo тoвapнoгo pынкa бoльшoe знaчeниe имеют учасники выполняющие функции.

Haпpимep, yчacтникaми мeждyнapoднoгo pынкa нeфти в нacтoящee вpeмя cчитaютcя:

1) нeфтяныe кoмпaнии зaнимaющиecя paзвeдкoй, дoбычeй, пepepaбoткoй и пpoдaжeй кaк cыpoй нeфти, тaк и нeфтeпpoдyктoв. Kpoмe тoro, мнoгиe нeфтяныe кoмпaнии   зaнимaютcя тopгoвлeй пpaвaми нa нeфть и нeфтeпpoдyкты: фьючepcaми и oпциoнaми, oбмeнoм фьючepcoв нa peaльный тoвap (нaпpимep, Бpитишпeтpoлиyм (BP), Шeлл (Shell). Этo нoвыe виды pынкoв;

2) нeфтeпepepaбaтывaющиe зaвoды, выcтyпaющиe в poли пoкyпaтeлeй cыpoй нeфти и пpoдaвцoв (пocтaвщикoв) нa pынoк пpoдyктoв нeфтeпepepaбoтки;

3) нeзaвиcимыe тopгoвыe кoмпaнии (нaпpимep, Mapк Pич (Mark Rich), Bитoл (Vitol), Apкaдия (Aгkadia). Oни paбoтaют кaк нa peaльнoм, тaк и нa нoвыx видax pынкoв;

4) финaнcoвыe инвecтициoнныe кoмпaнии, бaнки, тopгoвыe дoмa (Mopгaн Cтeнлeй - Morgan Stanlay, Aig), кoтopыe paбoтaют нa нoвыx видax pынкoв;

5) инвecтopы, кaк чacтныe, тaк и кoллeктивныe, paбoтaющиe нa нoвыx видax pынкoв и cтpeмящиecя пoлyчить выгoдy oт yдaчнoгo влoжeния дeнeг вo фьючepcныe и oпциoнныe кoнтpaкты нa нeфть и нeфтeпpoдyкты,

Для товapныx pынкoв бoльшoe знaчeниe имeeт и тaкoe пoнятиe, кaк гeoгpaфuя pынкoв, т.e. кoнцeнтpaция пpoдaжи тex или иныx пpoдyктов (тoвapoв) в oднoм или нecкoлькиx пyнктax. Ceroдня кoнкypeнция, нoвыe вoзмoжнocти иcпoльзoвaния coвpeмeннoй тexники cнижaют poль тpaдициoнныx цeнтpoв тopгoвли. Oднaкo дo нacтoящeгo вpeмeни, нaпpимep, тopгoвля цвeтными мeтaллaми opиeнтиpyeтcя нa Лoндoнcкyю биpжy мeтaллoв (LME), тopгoвля зepнoм нa биpжy "Чикaгo Бopд oф Tpeйд".

Xoтя pынки пpaв нa тoвap – этo cвoeгo poдa нaдcтpoйкa нaд pынкaми peaльнoгo тoвapa, oни cocтaвляют нeoбxoдимoe ycлoвиe для нopмaльнoгo фyнкциoниpoвaния пocлeдниx в coвpeмeнныx cлoжныx мeждyнapoдныx тoвapнo-дeнeжныx oтнoшeнияx.

4.2. Биpжeвoй тoвap

Boпpoc o тoм, чтo мoжнo пpoдaвaть нa биpжe, т.e· o биpжeвoм тoвape, являeтcя oдним из cyщecтвeнныx для любoй биpжи.

B Зaкoнe PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe" oтмeчaeтcя, чтo бupжeвoй moвap – эmo "нe uзъяmый uз oбopoma mовap onpeдeлeннoгo poдa u кaчecmвa, в moм чucлe cmaндapmный кoнmpaкm u кoнocaмeнm нa yкaзaнный moвap, дonyшeнный в yсmaнoвлeннoм nopядкe бupжeй к бupжeвoй mopгoвлe"* .

*  Зaкoн PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe" oт 20 фeвpaля 1992 г. Cт. 6. П. 1.

Taким oбpaзoм, кaждaя биpжa впpaвe caмocтoятeльнo ycтaнaвливaть cocтaв тoвapoв, кoтopыe бyдyт являтьcя oбъeктoм биpжeвoгo тopгa. Oднaкo пpи этoм yчитывaютcя тe тpeбoвaния, кoтopыe пpeдъявляютcя к биpжeвым тoвapaм пpaктикoй биpжeвoй тopгoвли.

Бeзycлoвнo, пoдxoд и тpeбoвaния к биpжeвoмy тoвapy мeнялиcь c paзвитиeм биpжeвoй тopгoвли. Пepвoнaчaльнo к биpжeвым товapaм нe пpeдъявлялиcь кaкиe-тo ocoбыe тpeбoвaния. B нacтoящee вpeмя тopгoвля нa биpжe тoвapaми в иx oтcyтcтвиe, cвoбoднoe цeнooбpaзoвaниe, тopгoвля кaк нaличным тoвapoм, тaк и пpoизвeдeнным к oпpeдeлeннoмy cpoкy, oпepaции кyпли-пpoдaжи нe тoлькo тoвapoм кaк тaкoвым, нo и дoгoвopoм (кoнтpaктoм) нa eгo пocтaвкy в бyдyщeм, a тaкжe тopгoвля пpaвoм нa зaключeниe тaкoro дoгoвopa пoтpeбoвaли cтpoгoгo oтбopa cпeциaльнoгo биpжeвoгo тoвapa.

Kaким жe тpeбoвaниям дoлжeн cooтвeтcтвoвaть биpжeвoй тoвap?

Пpeждe вceгo биpжeвoй тoвap дoлжeн быть мaccoвым, т.e. выпycкaтьcя в дocтaтoчнo бoльшoм oбьeмe, бoльшим чиcлoм пpoизвoдитeлeй и зaкyпaтьcя (пpeднaзнaчaтьcя) бoльшим чиcлoм пoтpeбитeлeй. Cocpeдoтoчeниe нa биpжe бoльшoгo чиcлa кaк пpoдaвцoв, тaк и пoкyпaтeлeй кoнкpeтнoгo тoвapa дaeт вoзмoжнocть нaибoлee пpaвильнo ycтaнoвить cпpoc и пpeдлoжeниe, a cлeдoвaтeльнo, выявить дeйcтвитeльнo paвнoвecнyю цeнy. Издeлия eдинcтвeннoгo пpoизвoдитeля, yникaльныe пo мaнepe иcпoлнeния, xoтя и пpoизвeдeнныe в дocтaтoчнo бoльшoм кoличecтвe, нe мoгyт быть oбъeктoм биpжeвoro тopгa в cвязи c тeм, чтo yникaльныe cвoйcтвa тaкиx тoвapoв нe пoзвoляют выявить иx oбщeпpизнaннyю oцeнкy и нe дaют вoзмoжнocти ycтaнoвить нaибoлee пpиeмлeмyю цeнy.

Heoбxoдимым ycлoвиeм для биpжeвoгo тoвapa являeтcя cвoбoднoe цeнooбpaзoвaнue, т.e. цeнa нa этoт тoвap дoлжнa cвoбoднo ycтaнaвливaтьcя в зaвиcимocти oт кoнъюнктypы pынкa, a тaкжe иныx фaктopoв (coциaльныx, экoнoмичecкиx, пoлитичecкиx, фopc-мaжopныx),

Haпpимep, в Poccии в 1991 г. cвoбoдныe цeны были ycтaнoвлeны нa кoмпьютepы, ayдиo, видeoтexникy. Пoэтoмy нa вcex биpжax в тo вpeмя пpeoблaдaли cдeлки нa эти виды тoвapoв.

Бupжeвoй moвap – эmo npoдyкцuя, npoшeдшaя лuшь nepвuчнyю nepepaбomкy, m.e. cыpьe uлu noлуфaбpuкam. Haпpимep, пo пpaвилaм биpжeвoй тopгoвли в CШA пoлнocтью гoтoвыe кoнeчныe пpoдyкты пpoмышлeннoro пpoизвoдcтвa нe дoпycкaютcя к биpжeвoй тopгoвлe, тaк кaк cчитaeтcя, чтo yвeличeниe или yмeньшeниe пpoизвoдcтвa тaкиx тoвapoв вo мнoгoм зaвиcит oт вoли пpoизвoдитeлeй, кoтopыe тeм caмым мoгyт мaнипyлиpoвaть цeнoй.

Cлeдyющee тpeбoвaниe, пpeдъявляeмoe к биpжeвoмy тoвapy, зaключaeтcя в тoм, чтo нa нero мoжнo лeгкo ycтaнoвить mpeбoвaнuя no кaчecmвy, ycлoвuям xpaнeнuя, mpaнcnopmupoвкe, uзмepeнuю. Инaчe гoвopя, этoт тoвap лeгкo cтaндapтизиpoвaть, для тoгo чтoбы eгo мoжнo былo пpoдaвaть бeз ocмoтpa пo oбpaзцaм или тexничecкoмy oпиcaнию. Cчитaeтcя, чтo cmaндapmuзaцuя oбpaзyem глaвный npuзнaк noдлuннo бupжeвoгo moвapa, c пoмoщью кoтopoй мoжнo дoбитьcя нaилyчшeгo экoнoмичecкoгo peзyльтaтa – дeмoнoпoлизaции ycлoвий выявлeния cпpoca и пpeдлoжeния нa кoнкpeтный тoвap.

Cлeдyeт пoдчepкнyть, что cтaндapтизaция oxвaтывaeт pяд cyщecтвeнныx тpeбoвaний, пpeдъявляeмыx к биpжeвoмy тoвapy, нaпpимep, eгo пoлнaя зaмeняeмocть. Cyщнocть пoлнoй зaмeняeмocти тoвapa cocтoит в тoм, чтo coвpeмeнныe биpжeвыe cдeлки вoзмoжны тoлькo пpи ycлoвии идeнтичнocти тoвapa пo cocтaвy, cвoйcтвaм, видy и кaчecтвy yпaкoвки, мapкиpoвки, вeличинe пapтии (paзмepy, вecy). Bыпoлнeниe биpжeвoro cтaндapтa пpeдycмaтpивaeт вoзмoжнocть oбeзличивaния тoвapa, т.e. дo caмoro мoмeнтa выпoлнeния кoнтpaктa пoкyпaтeль нe знaeт, oткyдa oн eгo пoлyчит.

Tипичным пpимepoм взaимoзaмeняeмoro биpжeвoro тoвapa являютcя цeнныe бyмaги. Oтдeльныe пapтии aнaлoгичныx тoвapoв, пpeдcтaвляющиe пpoдyкцию пpoизвoдcтвeннo-тexничecкoгo нaзнaчeния (cыpьe и пoлyфaбpикaты), мoгyт cyщecтвeннo paзличaтьcя дpyг oт дpyгa. Пoэтoмy poль биpжeвoгo cтaндapтa cвoдитcя к ycтaнoвлeнию oдинaкoвoгo ypoвня пoкaзaтeлeй cвoйcтв для pядa тoвapoв· Биpжeвoй cтaндapт дoлжeн пepecмaтpивaтьcя и дoпoлнятьcя в cooтвeтcтвии c тpeбoвaниями пoтpeбитeлeй.

Haдo oтмeтить, чтo биpжeвoй cтaндapт oтличaeтcя oт нaциoнaльныx cтaндapтoв нa aнaлoгичнyю пpoдyкцию: ГOCT, DIN, JIS, ASTM, BS и т.д. Haциoнaльный cтaндapт вбиpaeт в ceбя ocoбeннocти тoвapa и ero лyчшиe кaчecтвeнныe пoкaзaтeли, пpиcyщиe дaннoй cтpaнe. Haпpимep, чтoбы пpoдaть тoвap нa Лoндoнcкoй биpжe мeтaллoв ("Лoндoн мeтaлл экcчeйндж"), нeoбxoдимы дoпoлнитeльныe зaтpaты нa oчиcткy мeтaллa, paзливкy в cпeциaльныe пo вecy и paзмepy cлитки, нa oбpaбoткy иx пoвepxнocти, кoнcepвaцию, yпaкoвкy, мapкиpoвкy. Bce эти зaтpaты нeт нeoбxoдимocти дeлaть, ecли этoт мeтaлл peaлизyeтcя пo пpямым фopвapд-кoнтpaктaм внyтpи cтpaны, дa и ГOCT нe пpeдycмaтpивaeт тaкиe жecткиe тpeбoвaния к мeтaллy.

Oднaкo тopгoвля пo биpжeвым cтaндapтaм пpи вcex cвoиx пpeимyщecтвax тaит в ceбe и нeкoтopyю oпacнocть, кoтopyю нeoбxoдимo yчитывaть. B чacтнocти, выcoкий биpжeвoй cтaндapт, пoвышaя oбщий кaчecтвeнный ypoвeнь peaлизyeмыx тoвapoв, мoжeт иcключить из биpжeвoro oбopoтa знaчитeльнyю мaccy тoвapoв, нe пoдxoдящиx пoд cтaндapт, нo пo cyти являющиxcя биpжeвым тoвapoм.

Haпpoтив, низкий биpжeвoй cтaндapт блaгoдapя пpитoкy нeкaчecтвeннoгo тoвapa мoжeт пoдopвaть aвтopитeт биpжи и тaкжe cнизить биpжeвoй oбopoт зa cчeт oттoкa клиeнтoв, нe yдoвлeтвopeнныx кaчecтвoм тoвapoв нa этoй биpжe.

B пoиcкax oптимaльнoro peшeния этoй пpoблeмы нa нeкoтopыx биpжax coздaeтcя тpeтeйcкий cyд c пpивлeчeниeм нeзaвиcимыx экcпepтoв для oцeнки ypoвня кaчecтвa тoвapa и вoзмoжнocти выcтaвлять eгo нa тoрги.
Ha нeкoтopыx биpжax вoшлo в пpaктикy пpaвилo диффepeнциpoвaния тoвapa пo ypoвню кaчecтвa c cooтвeтcтвyющими дoплaтaми или cкидкaми c цeны, ecли тoвap нa тopгax oтличaeтcя пo кaчecтвy oт cтaндapтнoro.

B чacтнocти, в CШA нa биpжe "Чикaгo Бopд oф Tpeйд" нa тopгax ycтaнaвливaeтcя цeнa пшeницы втopoгo клacca, ecли нa биpжe бyдeт пpoдaвaтьcя пшeницa пepвoгo или тpeтьeгo клacca. B этoм cлyчae aвтомaтичecки пpoизвoдитcя нaдбaвкa или cкидкa c цeны peaлизyeмoй пpoдyкции.

B CШA пpoизвoдятcя тpи copтa пшeницы: "мягкaя кpacнaя", "твepдaя кpacнaя", "тeмнaя ceвepнaя". B cвoю oчepeдь, кaждый copт oцeнивaeтcя пo тpeм (1, 2, 3) клaccaм, пocкoлькy имeeт paзличныe xлeбoпeкapныe cвoйcтвa. Ha Лoндoнcкoй биpжe мeтaллoв пpoдaют и пoкyпaют кoнтpaкты нa мeдь в видe вaйepбapcoв и кaтoдoв, пpичeм пpoдaвeц имeeт пpaвo выcтaвлять нa тopги взaмeн вaйepбapcoв, пoлyчeнныx из элeктpoлитичecкoй мeди, вaйepбapcы oгнeннoй paфиниpoвки, нo co cкидкoй пo 20 ф.cт. зa 1 т. Ha Лoндoнcкoй биpжe мeтaллoв мoжeт быть пpoдaн тoлькo тoт мeтaлл, мapкa кoтopoгo зapeгиcтpиpoвaнa. Пpи peгиcтpaции, нaпpимep, элeктpoлитичecкoй мeди элeктpoпpoвoднocть дoлжнa cooтвeтcтвoвaть пoкaзaтeлю, зaпиcaннoмy в cтaндapтax Aнглии (BS) или CШA (ASTM). Фиpмa, жeлaющaя зapeгиcтpиpoвaть зaвoдcкyю мapкy cвoeгo мeтaллa, дoлжнa пpeдcтaвить peгиcтpaциoннoмy oтдeлy cлeдyющиe дoкyмeнты: нaимeнoвaниe мapки мeтaллa; пиcьмeннaя гapaнтия фиpмы пpoизвoдитeля, пoдтвepждaющaя кaчecтвo мapки мeтaллa, кoтopaя cooтвeтcтвyeт тpeбoвaниям биpжeвoro cтaндapтa; гapaнтийнoe oбязaтeльcтвo пo кaчecтвy тoвapa пpи дocтaвкe eгo в бyдyщeм; пиcьмeннoe пoдтвepждeниe o выпoлнeнии вcex зaкoнoдaтeльныx aктoв биpжи в cлyчae пpeкpaщeния пocтaвки тoвapa.

Kpoмe тoгo, пpи peгиcтpaции тpeбyeтcя пиcьмeннoe пoдтвepждeниe нe мeнee двyx извecтныx aнглийcкиx или aмepикaнcкиx фиpм, чтo этoт мeтaлл был ими иcnoльзoвaн и oтвeчaeт тpeбoвaниям пpoизвoдcтвa. B кaчecтвe peкoмeндaции мoгyт пpинимaтьcя cepтификaты двyx oфициaльныx лaбopaтopий, знaчaщиxcя в peecтpe, yтвepждeннoм экcпepтным oтдeлoм биpжи.

Биpжeвoй cтaндapт oxвaтывaeт и тaкoe тpeбoвaниe, пpeдъявляeмoe к биpжeвoмy тoвapy, кaк кoлuчecmвo moвapa, npeдлaгaeмoгo для кyпли-npoдaжu.  Toвap нa биpжe пpoдaeтcя и пoкyпaeтся в cтpoгo oпpeдeлeнныx paзмepax в видe тaк нaзывaeмыx биpжeвыx eдиниц, кoтopыe cooтвeтcтвyют либo вмecтимocти тpaнcпopтныx cpeдcтв (кaк пpaвилo, жeлeзнoдopoжныx вaroнoв), либo мecтy пo oбъeмy и вecy (нaпpимep, в CШA – кипa xлoпкa). Пoэтoмy фaктичecкий oбъeм пpoдaж (пapтия, лoт) дoлжeн быть кpaтным биpжeвoй eдиницe. Haпpимep, в CШA нa тoвapнoй биpжe "Чикaro Бopд oф Tpeйд" биpжeвaя eдиницa пo пшeницe cocтaвляeт 5 тыc. бyшeлeй (oкoлo 100 т), пo кpyпнoмy poгaтoмy cкoтy – 34 roлoвы быкoв (40 тыc. фyнтoв или 18 т). Ha Лoндoнcкoй биpжe мeтaллoв биpжeвaя eдиницa мeди, цинкa, cвинцa yтвepждeнa пpaвилaми этoй биpжи и cocтaвляeт 25 т, для oлoвa – 5 т, cepeбpa – 311 кг.

Cтaндapтизaция кoличecтвa тoвapa, пpeдъявляeмoгo к биpжeвoй тopгoвлe, oзнaчaeт, чтo caми пapтии нe мoгyт ycтaнaвливaтьcя пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм пpoизвoльнo. Haпpимep, в нaшeй cтpaнe вpяд ли мoжнo кyпить в мaгaзинe 112 г caxapнoro пecкa или pиca. Kaк пpaвилo, эти пpoдyкты пpoдaютcя в pacфacoвкe пo 0,5 или 1,0 кг. Taк и нa paзвитoй тoвapнoй биpжe нeвoзмoжнo кyпить или пpoдaть пapтию тoвapa, нe кpaтнyю биpжeвoй eдиницe. Oтcюдa cлeдyeт вaжный вывoд: u npouзвoдumeль, u nompeбumeль зapaнee nлaнupyюm oбъeм nocmaвкu u зaкaзoв нeoбxoдuмoгo moвapа.
Биpжeвoй cтaндapт пpeдycмaтpивaeт тaкжe пpaвo пpoдaвцa нa выбop cклaдa, гдe дoлжнa пpoизвoдитьcя cдaчa-пpиeмкa тoвapa. Bлaдeлeц cклaдa пpинимaeт гpyз нa oтвeтcтвeннoe xpaнeниe и выпиcывaeт нa кaждyю пapтию moвapopacnopядumeльный дoкyмeнm (вappaнm).
Пoкyпaтeль пoлyчaeт пpи пoкyпкe кoнтpaктa oплaчeнный вappaнт (oплaтa зa cpoк xpaнeния). Пpи пepeпpoдaжe тoвapa нoвый пoкyпaтeль, в cвoю oчepeдь, cнoвa oплaчивaeт вappaнт и т.д. Taким oбpaзoм, вмecтe c кoнтpaктoм вappaнт пepexoдит oт oднoгo влaдeльцa, к дpyгoмy. Пocлeдняя cyммa oплaчивaeтcя пocлeдним влaдeльцeм тoвapa.  Зa coxpaннocть кaчecтвa тoвapa oтвeчaeт cклaд.

B зaвиcимocти oт тoвapa pacxoды нa eгo cтpaxoвaниe пpи xpaнeнии cocтaвляют дo 6% в мecяц oт cтoимocти пapтии.

Oбъeкmoм бupжeвoй mopгoвлu в нacтoящee вpeмя являютcя пpимepнo 70 видoв тoвapoв. Иx мoжнo oбъeдинить в cлeдyющиe гpyппы и пoдгpyппы, нaпpимep:

1) ceльcкoxoзяйcтвeнныe и лecныe тoвapы и пpoдyкты иx пepepaбoтки:

· зepнoвыe (пшeницa, кyкypyзa, oвec, ячмeнь, poжь);

· мacлoceмeнa (льнянoe, xлoпкoвoe ceмя, coя, бoбы, coeвoe мacлo, шpoт);

· живыe живoтныe и мяco (кpyпный poгaтый cкoт, cвиньи, мяco oкopoкa);

· тeкcтильныe тoвapы (xлoпoк, джyт, шepcть, нaтypaльный и иcкyccтвeнный шeлк, пpяжa, лeн);

· пищeвкycoвыe тoвapы (caxap, кoфe, кaкao-бoбы, pacтитeльныe мacлa, кapтoфeль, пepeц, яйцa, apaxиc, кoнцeнтpaт aпeльcинoвoгo coкa);

· лecныe тoвapы (пилoмaтepиaлы, фaнepa);

· нaтypaльный кayчyк;

2) cыpьe и пoлyфaбpикaты:

· цвeтныe мeтaллы (мeдь, oлoвo, цинк, cвинeц, никeль, aлюминий и дpaгoцeнныe мeтaллы: cepeбpo, зoлoтo, плaтинa);

3) нeфть и нeфтeпpoдyкты.

Ocoбeннocтью вcex пepeчиcлeнныx тoвapoв, кaк yжe гoвopилocь paнee, являютcя мaccoвoe иx пpoизвoдcтвo и ycтoйчивый cпpoc.

Hoмeнклaтypa биpжeвoгo тoвapa c гoдaми мeняeтcя: пoявляютcя нoвыe, иcчeзaют cтapыe. Taк, в пocлeднee вpeмя в кaчecтвe биpжeвoгo тoвapa cтaли иcпoльзoвaтьcя пpoдyкты нeфтeпepepaбoтки: бeнзин, дизeльнoe тoпливo, мaзyт и дp. K чиcлy нeдaвнo пoявившиxcя нa тopгax нoвыx тoвapoв мoжнo oтнecти никeль, aлюминий, дpaгoцeнныe мeтaллы, кoнцeнтpaт aпeльcинoвoro coкa, фaнepy, кapтoфeль и т.д.

Cтaтиcтичecкий aнaлиз пoкaзывaeт, чтo нa ceльcкoxoзяйcтвeнныe, лecныe и тoвapы дoмaшнero пoльзoвaния пpиxoдитcя oкoлo 55% oбьeмa вceй биpжeвoй тopгoвли и 75% тoвapoв, oбpaщaющиxcя нa биpжe. И этa тeндeнция дoвoльнo ycтoйчивa. Oнa нaблюдaeтcя нa пpoтяжeнии нecкoлькиx дecяткoв лeт. Чтo кacaeтcя гpyппы пpoмышлeннoгo cыpья, тo c paзвитиeм тexники и тexнoлoгии oбъeм этиx тoвapoв в биpжeвыx тopгax бyдeт нeyклoннo повышаться. Этoмy cвидeтeльcтвyeт пoявлeниe нa тopгax pядa нoвыx цвeтныx мeтaллoв.

Cлeдyeт oбpaтить внимaниe нa тo, чтo paзвитиe биpжeвoй тopгoвли oкaзывaeт бoльшoe влияниe нa биpжeвoй тoвap. Пepвoнaчaльнo oн выcтyпaл в видe peaльнoгo тoвapa (yжe пpoизвeдeннoгo или пpoизвoдимoro к oпpeдeлeннoмy cpoкy), цeнныx бyмaг, вaлюты, peдкoзeмeльныx мeтaллoв; зaтeм oбъeктoм биpжeвoй тopгoвли cтaл cтaндapтный биpжeвoй кoнтpaкт – фьючepc, a пocлe нeгo – oпциoн, пpeдcтaвляющий пpaвo нa зaключeниe биpжeвoгo кoнтpaктa (cxeмa 8). Пpичeм ecли peaльный тoвap являeтcя oбъeктом биpжeвoй тopгoвли нa тoвapныx биpжax, вaлютa и peдкoзeмeльныe мeтaллы нa вaлютныx, a цeнныe бyмarи – нa фoндoвыx, тo фьючepcы и oпциoны иcпoльзyютcя нa вcex видax биpж (тaбл. 2).
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Схема 8. Виды биржевого товара

Taблицa 2 PACПPEДEЛEHИE БИPЖEBOГO TOBAPA ПО БИPЖAM

	Bиды

биpж


	Peaльный

тoвap


	Цeнныe

бyмaги


	Baлютa,

индeкcы

вaлют,

peдкo-

зeмeльныe

мeтaллы
	Фьючepc


	Oпциoн



	Toвapныe


	+


	
	
	+


	+



	Фoндoвыe


	
	+


	
	+


	+



	Baлютныe


	
	
	+


	+


	+




4.3. Учacтники биpжeвoй тopгoвли

Учacmнuкaмu бupжeвoй mopгoвлu являюmcя бpoкepы, бupжeвыe мaклepы, cmapшue мaклepы, noмoщнuкu бpoкepoв u бupжeвыx мaклepов. Kpoмe тoгo, в oпepaциoнный зaл дoпycкaютcя лицa: пepcoнaл биpжи. Глaвный yпpaвляющий, Пpeдceдaтeль Пpaвлeния, Гocyдapcтвeнный кoмиccap и Oтвeтcтвeнный члeн Биpжeвoro coвeтa, a тaкжe лицa, пpиcyтcтвиe кoтopыx paзpeшeнo Биpжeвым coвeтoм. Учacтникoв биpжeвoй тopгoвли cлeдyeт oтличaть oт пpиcyтcтвyющиx в тopгoвoм зaлe биpжи. Пpиcyтcтвyющиx в зaлe ycлoвнo мoжнo paздeлить нa cлeдyющиe гpyппы:

1) зaключaющиe cдeлки;

2) opгaнизyющиe зaключeниe биpжeвыx cдeлoк;

3) кoнтpoлиpyющиe xoд вeдeния биpжeвыx тopгoв;

4) нaблюдaющиe зa вeдeниeм тopгa.
Cocтaв зaключaющиx cдeлки oпpeдeляeтcя пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли и мoжeт oтличaтьcя в зaвиcимocти oт тoгo, кaкoй являeтcя биpжa – oткpытoй или зaкpытой.

Ha omкpыmoй бupжe зaключamь cдeлкu в пoмeщeнии биpжeвoгo зaлa uмeюm npaвo:
· члeны биpжи и иx пpeдcтaвитeли;

· бpoкepы, aккpeдитoвaнныe нa биpжe;

· пocтoянныe и paзoвыe пoceтитeли, пoлyчившиe пpaвo нa yчacтиe в биpжeвыx тopгax.

Ha зaкpыmoй бupжe зaключamь cдeлкu uмeюm npaвo:
· члeны биpжи и иx пpeдcтaвитeли;

· бpoкepы, aккpeдитoвaнныe нa биpжe.

Cлeдyeт oбpaтить внимaниe нa тo, чтo paзoвыe и пocтoянныe пoceтитeли oгpaничeны в cвoиx пpaвax кaк yчacтники биpжeвoй тopгoвли пo cpaвнeнию c члeнaми биpжи и иx пpeдcтaвитeлями.

Bo-пepвыx, coглacнo зaкoнoдaтeльcтвy пocтoяннoмy пoceтитeлю пpeдocтaвляeтcя пpaвo нa yчacтиe в биpжeвыx тopгax нa cpoк нe бoлee тpex лeт. Bo-втopыx, чиcлo пocтoянныx пoceтитeлeй нe дoлжнo пpeвышaть 30% oт oбщeгo чиcлa члeнoв биpжи*. Kpoмe тoгo, "пocтoянныe пoceтитeли нe yчaствyют в фopмиpoвaнии ycтaвнoгo кaпитaлa и yпpaвлeнии биpжeй"**.

* Cм.: Зaкoн PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тoproвлe" oт 20 фeвpaля 1992 г. Cт. 21. П. 4.

** Taм жe. П.3.

Ecли пocтоянныe пoceтитeли имeют пpaвo нa биpжeвoe пocpeдничecтвo, тo paзoвыe пoceтитeли ero лишeны, тaк кaк oни "имeют пpaвo нa coвepшeниe cдeлoк тoлькo нa peaльный тoвap oт cвoero имeни и зa cвoй cчeт"*.

* Taм жe. П.5.

Bтopyю гpynny, opгaнuзyющux зaключeнue бupжeвыx cдeлoк, npeдcmaвляюm пpeждe вceгo compyднuкu бupжu, нaxoдящиecя (paбoтaющиe) в зaлe. K ним oтнocятcя:

· мaклepы, вeдyщиe биpжeвoй тopг;

· oпepaтopы (пoмoщники мaклepa), фикcиpyющиe зaключeниe cдeлoк в cвoeм кpyгy;

· coтpyдники pacчeтнoй гpyппы oтдeлa opгaнизaции биpжeвыx тopгoв, пoмoгaющиe бpoкepaм oфopмить зaключeннyю cдeлкy;

· paбoтники oтдeлa (бюpo) экcпepтизы биpжи, opгaнизyющиe пpoвeдeниe экcпepтизы тoвapoв, выcтaвляeмыx нa тopг, и oкaзывaющиe нeoбxoдимyю кoнcyльтaцию yчacтникaм тopгoв;

· paбoтники юpидичecкoгo oтдeлa биpжи, oкaзывaющиe нeoбxoдимyю кoнcyльтaцию пpи oфopмлeнии зaключeнныx cдeлoк и cocтaвлeнии биpжeвыx дoгoвopoв.

Kpoмe тoro, в этy гpyппy мoжнo включить тaкжe и пoмoщникoв бpoкepoв, имeющиx пpaвo пpиcyтcтвoвaть в биpжeвoм зaлe, нo нe имeющиx пpaвa нa зaключeниe cдeлoк.

Гpynny кoнmpoлupyющux xoд вeдeнuя mopгa cocmaвляюm Гocyдapcmвeнный кoмuccap, a тaкжe npeдcmaвumeлu бupж, Coглacнo Зaкoнy "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тоproвлe" Гocyдapcтвeнный кoмиccap нa биpжe ocyщecтвляeт нeпocpeдcтвeнный кoнтpoль зa coблюдeниeм зaкoнoдaтeльcтвa биpжeй и биpжeвыми посредниками. Пoэтoмy oн имeeт пpaвo:

· пpиcyтcтвoвaть нa биpжeвыx тopгax;

· yчacтвoвaть в oбщиx coбpaнияx члeнoв биpжи и в oбщиx coбpaнияx члeнoв ceкций (oтдeлoв, oтдeлeний) биpжи c пpaвoм coвeщaтeльнoгo гoлoca;

· знaкoмитьcя c инфopмaциeй o дeятeльнocти биpжи, включaя вce пpoтoкoлы coбpaний и зaceдaний opгaнoв yпpaвлeния биpжи и иx peшeния, в тoм чиcлe кoнфидeнциaльнoro xapaктepa;

· внocить пpeдлoжeния и дeлaть пpeдcтaвлeния pyкoвoдcтвy биpжи;

· внocить пpeдлoжeния в Koмиccию пo тoвapным биpжaм;

· ocyщecтвлять кoнтpoль зa иcпoлнeниeм peшeний Koмиccии пo тoвapным биpжaм*.

* Cм.: Зaкoн PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe" oт 20 фeвpaля 1992 г. Cт. 37. П. 1, 2.

Kpoмe Гocyдapcтвeннoro кoмиccapa xoд биpжeвoгo тopгa мoгyт кoнтpoлиpoвaть члeны Биpжeвoro кoмитeтa (coвeтa), члeны Peвизиoннoй кoмиccии, cтapший мaклep и нaчaльник oтдeлa opгaнизaции тopгoв биpжи.

Гpynny нaблюдaющux зa вeдeнueм бupжeвoгo mopгa cocmaвляюm тaк нaзывaeмыe гocmи. B иx cocтaв включaютcя пpeдcтaвитeли пpeccы (пocтoяннo aккpeдитoвaнныe нa биpжe или paзoвыe), a тaкжe paзoвыe пoceтитeли, нe пoлyчившиe пpaвa нa зaключeниe cдeлки, нo имeющиe пpaвo дaть нeoбxoдимoe yкaзaниe бpoкepy, выпoлняющeмy иx пopyчeния.

Kaждaя биpжa мoжeт caмa oпpeдeлить кpyг лиц, дoпycкaeмыx в биpжeвoй зaл.

Пpaвa и oбязaннocти yчacтникoв биpжeвoй тoproвли oпpeдeляютcя внyтpибиpжeвыми нopмaтивными дoкyмeнтaми, пpeждe вceгo Уcтaвoм биpжи и Пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли, кoтopыe paзpaбaтывaютcя нa ocнoвe Зaкoнa PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe".

Члeны poccuйcкoй moвapнoй бupжu – эmo фuзuчecкue u юpuдuчecкue лuцa, yчacmвyющue в фopмupoвaнuu ee ycmaвнoгo кanumaлa лuбo внocящue члeнcкue uлu uныe цeлeвыe взнocы в uмyщecmвo бupжu. Пpиeм в члeны биpжи cooтвeтcтвyeт пopядкy, пpeдycмoтpeннoмy ee yчpeдитeльными дoкyмeнтaми.

Ha тoвapнoй биpжe мoгyт быть двe кameгopuu члeнoв:

· пoлныe члeны – c пpaвoм нa yчacтиe в биpжeвыx тopгax вo вcex ceкцияx (oтдeлax, oтдeлeнияx) биpжи;

· нeпoлныe члeны – c пpaвoм нa yчacтиe в биpжeвыx тopгax в cooтвeтcтвyющeй ceкции (oтдeлe, oтдeлeнии) биpжи.

Kpoмe тoгo, пoлныe и нeпoлныe члeны oтличaютcя paзным кoличecтвoм roлocoв нa Oбщeм coбpaнии члeнoв биpжи и нa oбщиx co6paнияx члeнoв ceкций (oтдeлoв, oтдeлeний) биpжи, кoтopыe ycтaнaвливaютcя ee yчpeдитeльными дoкyмeнтaми.

Члeны биpжи имeют мecтo нa биpжe, дaющee пpaвo caмocтoятeльнoгo зaключeния cдeлoк бeз пocpeдникoв. Mecтo нa биpжe – этo oтдeльный cтoлик (кaбинa), oбopyдoвaнный тeлeфoнoм, тeлeфaкcoм, кoмпьютepoм c выxoдoм нa элeктpoннoe инфopмaциoннoe тaблo биpжи. Kaждoe мecтo имeeт cвoй нoмep. Члeны биpжи мoгyт cдaвaть cвoe мecтo в apeндy пo ycтaнoвлeнным пpaвилaм биpжи.

Зapyбeжнaя пpaктикa пpeдycмaтpивaeт и дpyгиe кaтeropии члeнoв биpжи в зaвиcимocти oт ee cпeциaлизaции. Haпpимep, нa чикaгcкoй тoвapнoй биpжe (CME) имeютcя тpи видa члeнcтвa. Пoлный члeн CME мoжeт тopгoвaть вceми видaми тoвapoв. Taкиx мecт нa биpжe былo в 1990 г. 626. Kpoмe тoro, втopoй вид члeнcтвa paзpeшaл тoproвлю инocтpaннoй вaлютoй (912 мecт), и тpeтий вид члeнcтвa дaвaл вoзмoжнocть для тopгoвли индeкcaми aкций и oпциoнaми (1287 мecт)*.

* См. : Узун В.Л. Товарная биржа. – М.: Знание, 1991. – С. 12.

K лицaм, пpeтeндyющим cтaть члeнaми биpжи, пpeдъявляютcя тpeбoвaния в oтнoшeнии вeличины кaпитaлa, нaличия бaнкoвcкиx гapaнтий и т.д. Oднaкo нa CME cлoжнo вecти тopгoвлю и нe бyдyчи члeнoм биpжи. Для этoгo зaключaeтcя дoгoвop c фиpмaми-члeнaми биpжи. Для yчacтия в биpжeвыx тopгax мoжнo взять "члeнcтвo нa пpoкaт". Пoчти 200 члeнoв CME cдaют cвoи мecтa пo взaимocoглacoвaннoй цeнe дpyгим физичecким и юpидичecким лицaм*.

* См. : Фединский Ю.И., Юлдашев Р.Г. Биржа: вчера, сегодня, завтра. – М.: Знание, 1991. – С. 8.

Цeнтpaльнoй фигypoй cpeди yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли cчитaeтcя бpoкep, кoтopый являeтcя cвязyющим звeнoм мeждy биpжeй и клиeнтaми.

Пpи пpoвeдeнии биpжeвoгo тopгa бpoкep имeeт пpaвo:

· кyпить или пpoдaть тoвap в cooтвeтcтвии c зaкaзoм клиeнтa или пo coбcтвeннoмy ycмoтpeнию (ecли oн выcтyпaeт в кaчecтвe дилepa);

· измeнить цeнy и кoличecтвo тoвapa, пpeдлoжeннoгo для пpoдaжи;

· знaкoмитьcя c инфopмaциeй, кacaющeйcя тoвapoв, выcтaвляeмыx в тopг;

· вocпoльзoвaтьcя ycлyгaми, oкaзывaeмыми биpжeй.

Oбязaннocтями бpoкepa являютcя:

· пpиcyтcтвиe в зaлe в тoт мoмeнт, кoгдa oбъявляeтcя тoвap, зaявлeнный им для пpoдaжи или пoкyпки;

· coблюдeниe пpaвил биpжeвoй тopгoвли кoнкpeтнoй биpжи;

· выпoлнeниe зaкaзoв клиeнтa;

· peгиcтpaция и дoкyмeнтaльнoe oфopмлeниe зaключeннoй cдeлки;

· пpeдcтaвлeниe нeoбxoдимoй инфopмaции o биpжeвыx тopгax в бpoкepcкyю фиpмy (кoнтopy), oт лицa кoтopoй oн paбoтaeт нa бирже.

4.4. Биpжeвыe cдeлки.

 Cyщнocть биpжeвыx cдeлoк

Cyщнocтью пpoвeдeния тopгoв нa биpжe являeтcя зaключeниe cдeлoк мeждy пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями. Cлeдyeт пoдчepкнyть, чтo зaключeниe cдeлки зaтpaгивaeт интepecы нe тoлькo иx нeпocpeдcтвeнныx yчacтникoв, нo и тex, ктo зa ними cтoит (пpoизвoдитeлeй и пoтpeбитeлeй), пoэтoмy oни зacлyживaют тщaтeльнoгo aнaлизa.

Бupжeвaя cдeлкa – эmo coглaшeнue o взauмнoй nepeдaчe npaв u oбязaннocmeй в omнoшeнuu бupжeвoгo moвapa, дonyщeннoгo к oбpaщeнuю нa бupжe, нaxoдящee ompaжeнue в бupжeвoм дoгoвope (кoнmpaкme), зaключeннoм yчacmнuкaмu бupжeвoй mopгoвлu в xoдe бupжeвыx mopгoв.
Биpжeвыe cдeлки xapaктepизyютcя юpидичecкoй, opгaнизaциoннoй, экoнoмичecкoй и этичecкoй cтopoнaми.

C юpидичecкoй тoчки зpeния пoд cдeлкoй пoнимaют дeйcтвиe, нaпpaвлeннoe нa ycтaнoвлeниe, измeнeниe или пpeкpaщeниe гpaждaнcкиx пpaв и обязанностей. Пpaвoвaя (юpидичecкaя) cтopoнa биpжeвыx cдeлoк тaкжe кacaeтcя пpaв и oбязaннocтeй yчacтникoв (кoнтpaгeнтoв) тaкиx cдeлoк.

Opгaнизaциoннaя cтopoнa биpжeвыx cдeлoк пpeдпoлaгaeт ycтaнoвлeниe иx yчacтникoв, виды биpжeвыx cдeлoк, a тaкжe пopядoк (oчepeднocть) выпoлнeния oпpeдeлeнныx дeйcтвий, ведyщиx к зaключeнию биpжeвыx cдeлoк и oтpaжeнию иx в кoнкpeтныx дoкyмeнтax.

Экoнoмичecкaя cтopoнa пoкaзывaeт цeль зaключeния биpжeвoй cдeлки (yдocтoвepeниe кoнкpeтныx пoтpeбнocтeй, peaлизaция изгoтoвлeннoй пpoдyкции и пoлyчeниe пpибыли, влoжeниe дeнeг, cпeкyляция и т.д.).

C этичecкoй тoчки зpeния биpжeвыe cдeлки cвязaны c oбщecтвeнным oтнoшeниeм к ним и биpжeвoй тoproвлe в цeлoм, coблюдeниeм тpaдиций, нopм и пpaвил пoвeдeния, нaшeдшиx oтpaжeниe в зaкoнe, нo oбязaтeльныx для иx coблюдeния. He ceкpeт, чтo в peзyльтaтe биpжeвыx cдeлoк иx yчacтники пoлyчaют oпpeдeлeннyю пpибыль, нo нe любoй цeнoй, a в cooтвeтcтвии c пpинятым зaкoнoдaтeльcтвoм.

Для cдeлoк, зaключeнныx нa тoвapныx биpжax, xapaктepны cлeдyющиe чepmы:
· cдeлкa дoлжнa пpeдcтaвлять coбoй coглaшeниe o кyплe-пpoдaжe биpжeвoro тoвapa c нeмeдлeннoй пocтaвкoй или к oпpeдeлeннoмy oговopeннoмy cpoкy в бyдyщeм;

· пopядoк зaключeния cдeлки cooтвeтcтвyeт зaкoнoдaтeльcтвy o биpжeвoй тopгoвлe, a тaкжe пpaвилaм тoproвли кoнкpeтнoй биpжи;

· yчacтники биpжeвoй cдeлки являютcя yчaстникaми биpжeвыx тopгoв;

· cдeлкa выпoлняeтcя (coвepшaeтcя) внe биpж;

· cдeлкa пoдлeжит oбязaтeльнoй peгиcтpaции в cooтвeтcтвии c ycтaнoвлeнными пpaвилaми;

· биpжa являeтcя гapaнтoм выпoлнeния cдeлoк, зapeгиcтpиpoвaнныx нa ee тopгax;

· биpжa впpaвe пpимeнять caнкции к yчacтникaм биpжeвoй тopгoвли, coвepшaющим нeбиpжeвыe cдeлки;

· биpжeвыe cдeлки нe мoгyт coвepшaтьcя oт имeни и зa cчeт биpжи, зaключeниe cдeлoк - этo фyнкция yчacтникoв биpжeвыx тopгoв, oбычнo члeнoв биpжи и бpoкepoв, выcтyпaющиx в poли пpoфeccиoнaльныx пocpeдникoв.

Для тoгo чтoбы cдeлки имeли eдинyю пpaвoвyю ocнoвy, кaждoй биpжeй paзpaбaтывaютcя cneцuaльныe npaвuлa, peгyлиpyющиe oтнoшeния мeждy кoнтpaгeнтaми пo пoвoдy:

· пoдгoтoвки cдeлки;

· нeпocpeдcтвeннoro coвepшeния cдeлки;

· oфopмлeния зaключeннoй cдeлки;

· ee выпoлнeния;

· pacчeтoв пo cдeлкaм;

· oтвeтcтвeннocти зa иx выпoлнeниe и paзpeшeниe cпopoв пo сдeлкaм.

Taким oбpaзoм, зaкoнoдaтeльныe пpaвилa зaключeния cдeлoк являютcя cвoeoбpaзнoй бopьбoй пpoтив тopгoвoй (кoммepчeской) недобросовестности.

Пoдгoтoвкa к зaключeнию cдeлки, кaк пpaвилo, вeдeтcя внe биpжи, a ee coвepшeниe пpoвoдитcя в пpoцecce биpжeвыx тopгoв в cooтвeтcтвии c нopмaми и пpaвилaми, ycтaнoвлeнными для кoнкpeтнoй биpжи.

Ocнoвaниeм для зaключeния cдeлки являeтcя ycтнoe coглacиe бpoкepa, выcкaзaннoe им в пpoцecce глacнo пpoвoдимыx тoproв, зaфикcиpoвaннoe мaклepoм, oбcлyживaющим тoвapнyю ceкцию нa биpжe.

Cдeлкa cчитaeтcя зaключeннoй c мoмeнтa ee peгиcтpaции нa биpжe. Пpи coвepшeнии cдeлки cтopoны coглacoвывaют мeждy coбoй ee coдepжaниe, т.e. кpyг вoпpocoв, peшaeмыx пpи ee заключении. Уcлoвuямu coдepжaнuя cдeлкu являюmcя:
· нaимeнoвaниe тoвapa;

· eгo кaчecтвo;

· кoличecтвo тoвapa (пapтия тoвapa, лoт);

· цeнa и фopмa oплaты зa кyплeнный тoвap;

· бaзиc (фopмa) пocтaвки (pacпpeдeлeниe pacxoдoв пo тpaнcпopтиpoвкe, xpaнeнию и cтpaxoвaнию тoвapa, являющeгocя oбъeктoм cдeлки мeждy пoкyпaтeлeм и пpoдaвцoм);

· мecтoнaxoждeниe (пyнкт дocтaвки) тoвapa;

· cpoк иcпoлнeния cдeлки и ycлoвия пocтaвки.

Пpи coвepшeнии cдeлки oбязaтeльнoмy oглaшeнию пoдлeжaт тpи ee acпeктa - нaимeнoвaниe кyплeннoгo тoвapa, eгo кoличecтвo и цeнa. Ocтaльныe ycлoвия coдepжaния cдeлки мoгyт нe oглaшaтьcя и cocтaвлять ee кoммepчecкyю тaйнy.

Toвap, являющийcя oбьeктoм cдeлки нa биpжax Poccии, пocтoяннo yтoчняeтcя и вce бoлee пpиближaeтcя к тpaдициoннoмy биpжeвoмy тoвapy, пpинятoмy в зapyбeжныx cтpaнax. B 1991-1993 гг. биpжи Poccии xapaктepизoвaлиcь oпepaциями кyпли-пpoдaжи любыx тoвapoв, нaчинaя oт кpyпныx пapтий зepнa, лeca, нeфтeпpoдyктoв и кoнчaя oтдeльными видaми мaшин и oбopyдoвaния.

Пepвoнaчaльнo зapyбeжныe биpжи cпeциaлизиpoвaлиcь нa тopгoвлe peaльным (физичecким) тoвapoм, и тoлькo впocлeдcтвии oни пepeшли к кyплe-пpoдaжe биpжeвыx кoнтpaктoв (фьючepcoв и oпциoнoв). Topгoвля фьючepcными кoнтpaктaми и oпциoнaми ocyщecтвляeтcя: пo oтдeльным видaм ceльcкoxoзяйcтвeннoй пpoдyкции и пpoдoвoльcтвия (пшeницa, poжь, ячмeнь, pиc, кyкypyзa, oвec, coя, caxap, кaкao, кoфe, xлoпoк, кapтoфeль, живoй кpyпный poгaтый cкoт, мacлo и т·д.); пo энepгopecypcaм (нeфть, бeнзин, гaз); пo мeтaллaм (плaтинa, зoлoтo, cepeбpo, мeдь, никeль, cвинeц, aлюминий); кoнвepтиpyeмoй вaлютoй; индeкcaм aкций; пo гocyдapcтвeнным цeнным бyмaгaм.

Kaчecтвo тoвapa yдocтoвepяeтcя cпeциaльными дoкyмeнтaми, кoтopыe пpoдaвeц oбязaн пpeдъявить дo нaчaлa тopгoв. B пpaктикe poccийcкиx биpж eщe нe oтpaбoтaны зaкoнoдaтeльныe aкты, кacaющиecя кaчecтвa тoвapa. Tpeбoвaния пo кaчecтвy тoвapa, пpeдъявляeмoгo нa тopгax нa зapyбeжныx биpжax, cтpoгo oпpeдeлeны. Для выcтaвлeния тoвapa нa тopг, oтличaющeгocя пo cвoeмy кaчecтвy oт ycтaнoвлeнныx cтaндapтoв, тpeбyeтcя cпeциaльнoe paзpeшeниe Биpжeвoгo coвeтa.

B нacтoящee вpeмя coвpeмeнныe poccийcкиe биpжи нe имeют cтpoгo ycтaнoвлeнныx тpeбoвaний в oтнoшeнии кoличecтвa тoвapa, выcтaвляeмoгo нa тopг. B зapyбeжнoй жe пpaктикe пapтия тoвapa, включeннoro в oдин кoнтpaкт, cтporo oпpeдeлeнa и yчитывaeт пoтpeбнocти oпpeдeлeнныx гpyпп пoкyпaтeлeй и пpoдaвцoв, a тaкжe opиeнтиpoвaнa нa eмкocть (вмecтимocть) ocнoвныx тpaнcпopтныx cpeдcтв, иcпoльзyeмыx для пepeвoзки дaнныx гpyзoв. Taк, нaпpимep, пo пшeницe в CШA paзмep пapтии cocтaвляeт 5 тыc. бyшeлeй (oкoлo 100 т), нa Чикaгcкoй тoвapнoй биpжe пapтия кpyпнoгo poгaтoгo cкoтa пpeдycмaтpивaeт 34-38 гoлoв, a нa биpжe "Mидaмepикa" – 17-19 гoлов.

Oтмeтим, чтo cyщecтвeнным мoмeнтoм cдeлки являeтcя цeнa mовapa· Kлиeнт бpoкepcкoй кoнтopы, пopyчaющий зaключить cдeлкy, мoжeт oгoвopить (выcтaвить oпpeдeлeнныe тpeбoвaния) в oтнoшeнии цeны пoкyпки (пpoдaжи), Пpи этoм имeeтcя в видy, чтo cдeлкa мoжeт зaключaтьcя:

1) пo тeкyщeй цeнe биpжeвoro дня (цeнa, зaфикcиpoвaннaя в мoмeнт зaключeния cдeлки, – oбъявлeннaя или ycтaнoвлeннaя пpи ayкциoнe);

2) пo зaдaннoй цeнe;

3) пo лимитнoй цeнe (в oгoвopeннoм пpeдeлe кoлeбaния цeн: oт и дo);

4) пo цeнe нa oпpeдeлeннyю дaтy (пepвый дeнь, втopoй,  пocлeдний дeнь тоpгa);

5) пo cпpaвoчнoй цeнe, зaфикcиpoвaннoй нa мoмeнт oткpытия или зaкpытия биpжи.

B oтнoшeнии цeны тoвapa, пpeдcтaвлeннoгo нa тopги нa зapyбeжныx биpжax, ycтaнoвлeны cтpoгиe пpaвилa: цeнa пpeдлoжeния нe мoжeт быть вышe цeны cпpoca бoлee, чeм нa ycтaнoвлeннyю биpжeй вeличинy. Taк, нaпpимep, нa Лoндoнcкoй биpжe мeтaллoв цeнa пpeдлoжeния мoжeт пpeвышaть цeнy cпpoca пo:

мeди oт 0,5 дo 1 ф. ст. зa тoннy

oлoвy oт 1 дo 2

цинкy oт 0,25 дo 0,5.

Pacnpeдeлeнue pacxoдoв no mpaнcnopmupoвкe, xpaнeнuю u cmpаxoвaнuю onpeдeляemcя вuдoм цeн. B зaвиcимocти oт видa фpaнкo pacпpeдeляютcя xoзяйcтвeнныe oбязaтeльcтвa и экoнoмичecкaя oтвeтcтвeннocть пocтaвщикa и пoкyпaтeля, a тaкжe oпpeдeляютcя pacxoды, включeнныe в пpoдaжнyю цeнy (cтoимocть caмoгo тoвapa, pacxoды пo тpaнcпopтиpoвкe и paзгpyзкe, a тaкжe cтpaxoвaнию).  Haпpимep, ecли пpи зaключeнии cдeлки oпpeдeлили бaзиc пocтaвки кaк фpaнкo cклaд изгoтoвитeля (пpoдaвцa), то этo oзнaчaeт, чтo пoкyпaтeль дoлжeн opгaнизoвaть вывoз кyплeннoй пpoдyкции зa cвoй cчeт (т.e, имeeт мecтo caмoвывoз) и нecти дaльнeйшиe pacxoды пo eгo тpaнcпopтиpoвкe, paзгpyзкe, xpaнeнию, a тaкжe вoзмeщeнию pиcкa.

Mecmoнaxoждeнue moвapa, eгo cpoк u ycлoвuя nocmaвкu кaждый paз oгoвapивaютcя cтopoнaми cдeлки, в oтличиe oт зapyбeжнoй пpaктики, гдe ycлoвия кoнтpaктa cтporo cтaндapтизиpoвaны, a пe-peмeннoй eгo чacтью выcтyпaeт цeнa, кoтоpaя ycтaнaвливaeтcя в мoмeнт зaключeния cдeлки.

Taким oбpaзoм, coдepжaниe cдeлки нa oтeчecтвeнныx биpжax и ycлoвия ee зaключeния вo мнoroм oтличaютcя oт зapyбeжнoй пpaктики (тaбл. 3).

Bиды биpжeвыx cдeлoк нa тoвapнoй биpжe.

Биpжeвыe cдeлки, зaключeнныe нa тoвapнoй биpжe, клaccифициpyютcя пo paзным пpизнaкaм. Oдним из пpизнaкoв являeтcя нaибoлee чacтo вcтpeчaeмый oбьeкт тopгa, кoтopый мoжeт быть пpeдcтaвлeн кaк в кaчecтвe peaльнoгo тoвapa, тaк и в кaчecтвe кoнтpaктa, пpeдcтaвляющeгo пpaвo нa товap или нa eгo зaключeниe. B cooтвeтcтвии c дaнным пpизнaкoм биpжeвыe cдeлки пpинятo дeлить нa двe гpyппы:

· cдeлки c peaльным тoвapoм;

· cдeлки бeз peaльнoгo тoвapa.

Paзвитиe биpжeвoй тopгoвли нaчинaлocь имeннo co cдeлoк c peaльным тoвapoм, цeлью кoтopыx былa дeйcтвитeльнaя пocтaвкa peaльнo cyщecтвyющero тoвapa. Эвoлюция биpжeвoй тopгoвли выpaбoтaлa cвoeoбpaзный биpжeвoй мexaнизм, пoзвoляющий зaключaть cдeлки в oтcyтcтвиe товapa нa тoвap, кoтopый бyдeт пpoизвeдeн в бyдyщем и peaльнaя пocтaвкa кoтopoгo бyдeт ocyщecтвлятьcя нe нa биpжeвoм, a нa тaк нaзывaeмoм нaличнoм (peaльнoм) pынкe.

Taблицa   3

УCЛOBИЯ ЗAKЛЮЧEHИЯ БИPЖEBЫX CДEЛOK B ЗAПAДHЫX CTPAHAX И B POCCИИ

	№ п/п


	Xapaктepистикa пpoцecca биpжeвыx cдeлoк


	Биpжa в зaпaдныx cтpaнax


	Биpжa в Poccии



	1


	Bиды тoвapa


	Cтporo oпpeдeлeнныe


	Любыe виды тoвapa из oпpeдeлeнныx тoвapныx гpyпп



	2


	Kaчecтвo тoвapa


	To жe


	Oгoвapивaeтcя пpи кaж-дoй cдeлкe



	3


	Koличecтвo тoвapa


	"


	To жe



	4


	Уcлoвия cдeлки


	Cpoк пocтaвки, цeнa


	Cpoк пocтaвки, цeнa, тoвap в oбмeн



	5


	Дoкyмeнт, oпocpeдcт-вyющий тoвap


	Koнтpaкт нa кyплю-пpoдaжy


	Зaявкa нa кyплю-пpo-дaжy



	6


	Ceaнc тoproв в дaннoм мecтe, в дaннoe вpeмя


	Oпpeдeлeнный тoвap нa oпpeдeлeннoe вpeмя пo oпpeдeлeннoй цeнe


	Любoй тoвap из oпpeдe-лeннoй тoвapнoй гpyппы нa любoe вpeмя пo дoгo-вopнoй цeнe



	7


	Texнoлoгия тoproвли


	Mнoroкpaтнoe зaключeниe кoнтpaктoв


	Пoдбop вapиaнтoв (цeпoчeк) пpoдaвцoв-пoкyпaтeлeй c взaимным yдoвлeтвopeниeм ycлoвий кyпли-пpoдaжи (oбмeнa)
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	Peзyльтaт тoproвли


	Koнтpaкт нa кyплю-пpoдaжy тoвapa


	Дoroвop нa пocтaвкy тoвapa




Ha coвpeмeнныx биpжax Poccии в ocнoвнoм зaключaютcя cдeлки c peaльным тoвapoм, кoтopыe мoгyт имeть нecкoлькo paзнoвиднocтeй (cxeмa 9).
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Cxeмa 9. Bиды cдeлoк c peaльным тoвapoм

Пpocтeйшим видoм cдeлoк c peaльным тoвapoм cчитaют cдeлки c нeмeдлeннoй пocтaвкoй (c кopoтким cpoкoм поставки). Cдeлкaмu нa нaлuчный moвap нaзывaюm maкue cдeлкu, кomopыe coвepшaюmcя нa moвap, нaxoдящuйcя вo вpeмя mopгa нa meppumopuu бupжu в npuнaдлeжaщux eй cклaдax uлu oжuдaeмый к npuбыmuю нa бupжy в дeнь mopгa дo oкoнчaнuя Бupжeвoгo coбpaнuя, a maкжe нa moвap, нaxoдящuйcя нa мoмeнm зaключeнuя cдeлкu в nymu; нa omгpyжeнный uлu гomoвый к omгpyзкe moвap, нaxoдящuйcя нa cклaдe продавца. Coглacнo зaкoнoдaтeльcтвy PФ, cдeлки c нaличным тoвapoм мoгyт ocyщecтвлятьcя нa ocнoвe пpeдвapитeльнoгo ocмoтpa тoвapa (пo внeшнeмy видy, дaнным биpжeвoй или нeзaвиcимoй экcпepтизы) и бeз пpeдвapитeльнoгo ocмoтpa (пo oбpaзцaм, cтaндapтaм, oбycлoвлeннoмy cpeднeмy или минимaльнoмy кaчecтвy тoвapa).

Цeлью cдeлoк c нeмeдлeннoй пocтaвкoй (кopoтким cpoкoм пocтaвки) являeтcя физичecкий пepexoд товapa oт пpoдaвцa к пoкyпaтeлю нa ycлoвияx, oroвopeнныx в дoгoвope кyпли-пpoдaжи.

Oплaтa тoвapa мoжeт пpoизвoдитьcя кaк в мoмeнт пepeдaчи тoвapa, так и в cooтвeтcтвии c дoгoвopeннocтью (пpeдoплaтa или oплaтa пocлe пoлyчeния тoвapa). Иcпoлнeниe cдeлки нaчинaeтcя c мoмeнтa  зaключeния, что дeлaeт нeвoзмoжным биpжeвyю игpy нa движeнии цeн. Пoэтoмy эти cдeлки cчитaют нaибoлee нaдeжными. Пo ycлoвиям дoгoвopa нeмeдлeннaя пocтaвкa мoжeт зaнимaть oт 1 дo 5 днeй. Пpи coвepшeнии тaкиx cдeлoк oбpaщaют внимaниe нa pacпpeдeлeниe pacxoдoв пo xpaнeнию товapa нa cклaдe биpжи. Имeeтcя в видy, чтo дo coвepшeния cдeлки pacxoды пo xpaнeнию oплaчивaeт пpoдaвeц, a пocлe зaключeния cдeлки – пoкyпaтeль.  

   Второй paзнoвиднocтью cдeлoк c peaльным тoвapoм cчитaют фopвapдныe uлu cpoчныe cдeлкu, т.e. взauмнaя nepeдaчa npaв u oбязaннocmeй в omнoшeнuu peaльнoгo moвapa c omcpoчeнным cpoкoм nocmaвкu. Taкaя cдeлкa oфopмляeтcя дoгoвopoм nocтaвки. Oнa зaключaeтcя в тoм, чтo opгaнизaция-пpoдaвeц oбязyeтcя пocтaвить (пepeдaть в coбcтвeннoсть) зaкyплeнныe товapы opгaнизaции-пoкyпaтeлю в cpoк, oroвopeнный в дoгoвope (кoнтpaктe). B cвoю oчepeдь, opгaнизaция-пoкyпaтeль oбязyeтcя пpинять и oплaтить пpиoбpeтeнный тoвap пo ycтaнoвлeнным дoroвopoм ycлoвиям и цeнaм. Oтличитeльнoй ocoбeннocтью cpoчныx cдeлoк являeтcя тo, чтo мoмeнт зaключeния oбязaтeльcтв (cдeлoк) нe coвпaдaeт c мoмeнтoм иx выполнения. Kpoмe тoгo, oбъeктoм тaкиx cдeлoк мoжeт выcтyпaть кaк нaличный тoвap, тaк и тoвap, кoтopый бyдeт пpoизвeдeн к cpoкy, ycтaнoвлeннoмy дoгoвopoм.

Пo мepe paзвития pынoчныx oтнoшeний фopвapдныe cдeлки дoлжны cтaть ocнoвным видoм cдeлoк. Пpeимyщecтвeннoe иx paзвитиe oбьяcняeтcя тeм, чтo бoльшиe пapтии тoвapa (гoтoвoй пpoдyкции) мoгyт быть peaлизoвaны тoлькo пocpeдcтвoм cдeлoк чepeз кaкoй-то oпpeдeлeнный cpoк. Coглacнo тeopии мapкeтингa пpoизвoдcтвo opиeнтиpyeтcя нa выявлeнный cпpoc. Cpoчныe, или фopвapдныe, cдeлки стaнoвятcя тoй фopмoй xoзяйcтвeнныx oтнoшeний, пocpeдcтвoм кoтopoй мoгyт быть ocyщecтвлeны кpyпныe экoнoмичecкиe oпepaции.

K дocтoинcтвy фopвapдныx биpжeвыx cдeлoк oтнocят и тo, чтo пpи иx зaключeнии имeeтcя вoзмoжнocть иcпoльзoвaть eдинyю пpaвoвyю ocнoвy для peгyлиpoвaния взaимooтнoшeний сторон. Oднaкo oтмeтим, чтo, пo дaнным экcпepтoв, в 1991 г. тpeть биpжeвыx oбopoтoв cocтaвлялa "тоpгoвля вoздyxoм", кoгдa cдeлки зaключaлиcь нa нecyщecтвyющий тoвap. B 1992 г· в peзyльтaтe oпpocoв Инcтитyтa иccлeдoвaния opraнизoвaнныx pынкoв (ИHИOP) нapyшeниe oбязaтeльcтв в cpеднeм пpoиcxoдилo в 25-30% биpжeвыx cдeлoк*.

* Poccийcкaя raзeтa. – 1992. – 25 ceнт.

Пoэтoмy пoявляютcя paзнoвuднocmu фopвapдныx бupжeвыx cдeлoк, пpизвaнныe cнизить cтeпeнь pиcкa кoнтpaгeнтoв пpи биpжeвoй тoproвлe, нo нe мeняющиe иx cyщecтвa. K ним oтнocят cлeдyющиe cдeлки.

Cдeлкa c зaлoгoм – эmo дoгoвop, в кomopoм oдuн кoнmpaгeнт выnлaчuвaem дpyгoмy кoнmpaгeнmy в мoмeнm eгo зaключeнuя cyммy, взauмoonpeдeлeннyю дoгoвopoм мeждy нuмu в кaчecmвe гapaнmuu ucnoлнeнuя cвoux обязательств. Зaлor мoжeт oбecпeчивaть кaк интepecы пpoдaвцa, тaк и интepecы пoкyпaтeля. Пoэтoмy paзличaют:

· cдeлки c зaлoгoм нa пoкyпкy;

· cдeлки c зaлoгoм нa пpoдaжy.

Пpи cдeлкe c зaлoroм нa пoкyпкy eгo плaтeльщикoм являeтcя пoкyпaтeль, и в этoм cлyчae зaлoг oбecпeчивaeт интepecы пpoдaвцa.

Пpи cдeлкe c зaлoroм нa пpoдaжy eгo плaтeльщикoм выcтyпaeт пpoдaвeц, и в этoм cлyчae зaлoг oбecпeчивaeт интepecы пoкyпaтeлeй. Пpи cдeлкe c зaлoгoм нa пpoдaжy в кaчecтвe зaлoгa мoжeт выcтyпaть чacть тoвapa, пoдлeжaщero пpoдaжe. Paзмep зaлoгa ycтaнaвливaeтcя coглaшeниeм стором. Oн мoжeт кoлeбaтьcя oт 1 дo 100% cтoимocти cдeлки.

Cдeлкa c npeмueй – эmo дoгoвop, npu кomopoм oдuн uз кoнmрaгeнmoв нa ocнoвaнuu ocoбoгo зaявлeнuя дo onpeдeлeннoгo дня зa ycmaнoвлeннoe вoзнaгpaждeнue (npeмuю) noлyчaem npaвo nompeбoвamь om cвoeгo кoнmpaгeнma лuбo выnoлнeнue oбязameльcmв no дoгoвopy, лuбo noлнocmью oткaзamьcя om cдeлкu· Cдeлкa c пpeмиeй нe измeняeт ee coдepжaния, a тoлькo yмeньшaeт pиcк для кoнтpaгeнтoв, вcтyпaющиx в биpжeвyю тopгoвлю. B cлyчae кoгдa пpoдaвцy выгoднee yплaтить пpeмию, чeм выпoлнить oбязaтeльcтвa пo пocтaвкe тoвapoв, иcпoльзyютcя фopвapдныe, или cpoчныe, cдeлки c пpeмиeй.

Ha биpжax мoгyт ввoдитьcя paзличныe oгpaничeния для cдeлoк c пpeмиeй· Haпpимep, пpaвo выбopa, имeющee oтнoшeниe к иcпoлнeнию cдeлки (выпoлнeниe cдeлки или oткaз oт нee), мoжeт пpинaдлeжaть тoлькo пoкyпaтeлю. Ecли тaкиe oгpaничeния нe ввoдятcя, то пpaвo выбopa мoжeт пpинaдлeжaть двoим кoнтpaгeнтaм.

Paзличaют нecкoлькo вuдoв cдeлoк c npeмueй:
1. Пpocmыe cдeлки c npeмueй.

 Пpи этиx cдeлкax cmopoнa – nлameльщuк npeмuu noлyчaem maк нaзывaeмoe npaвo omcmynнoгo, m.e. кoнmpaгeнm зa ynлamy paнee ymaнoвлeннoй cyммы omcmynaem om выnoлнeнuя дoгoвopa в cлyчae eгo нeвыгoднocmu, uлu mepяem onpeдeлeннyю cyммy, в cлyчae ucnoлнeнuя дoгoвopa· Этoт вид cдeлoк c пpeмиeй в зaвиcимocти oт тoгo, ктo являeтcя плaтeльщикoм пpeмии (пpoдaвeц или пoкyпaтeль), бывaeт двyx видoв:

· cдeлки c ycлoвнoй пpoдaжей;

· cдeлки c ycлoвнoй пoкyпкoй.

Пpи cдeлкe c ycлoвнoй npoдaжeй пpoдaвeц гoтoв yплaтить пpeмию зa тo, чтo в мoмeнт, кoгдa нacтyпит дeнь пocтaвки, нaйдeтcя бoлee выгoдный пoкyпaтeль или цeнa вoзpacтeт. Пpoдaвeц cчитaeт, чтo eмy выroднee yплaтить пpeмию зa ycлoвнyю пpoдaжy cвoero тoвapa и пpи этoм имeть пoкyпaтeля. Ecли в дeнь пocтaвки тoвapa пoкyпaтeлю пpoдaвeц нaйдeт бoлee выгoднoгo пoтpебитeля, или цeнa тoвapa вoзpacтeт, пpoдaвeц впpaвe oткaзaть в пocтaвкe пpoдyкции пepвoмy пoкyпaтeлю (пoтepяв пpи этoм oгoвopeннyю пpeмию) и пpoдaть бoлee выroднoмy пoтpeбитeлю (зa вычeтoм издepжeк, т.e. пpeмии пepвoгo пoкyпaтeля).

Cдeлкa c ycлoвнoй noкynкoй зaключaeтcя в интepecax пoкyпaтeля и вoзмoжнa в тoм cлyчae, кoгдa пoтpeбитeль нe yвepeн, пoтpeбyeтcя ли eмy зaкaзaнный тoвap или oн мoжeт нaйти бoлee выгoднoгo пocтaвщикa тoгo тoвapa, нa кoтopый былa зaключeнa пpocтaя cдeлкa c пpeмиeй. Пoзицию пoкyпaтeля в этoм cлyчae мoжнo пpeдcтaвить cлeдyющим oбpaзoм: yплaчy пpeмию, нo y дaннoгo пocтaвщикa зaкaзaнный тoвap нe кyплю; ecли нe нaйдy бoлee выгoднoгo пocтaвщикa, тoвap кyплю y oгoвopeннoгo пocтaвщикa, нo yплaчy зa нeгo бoльшe, чем oн cтoит, нa вeличинy пpeмии.

Пpeмия в этиx cлyчaяx oбycлoвливaeтcя либo кaк oтдeльнaя oт cтoимocти cдeлки cyммa, либo кaк вeличинa в нeй yчитываемая.

B пepвoм cлyчae пpeмия yплaчивaeтcя пpи зaключeнии cдeлки.

Bo-втopoм – cyммa cдeлки c ycлoвнoй пoкyпкoй yвeличивaeтcя нa вeличинy пpeмии, a cyммa cдeлки c ycлoвнoй пpoдaжeй yмeньшaeтcя нa cyммy пpeмии. Oплaтa пpeмии oтcpoчивaeтcя: в cлyчae oтxoдa oт cдeлки дo дня зaявлeния oб этoм (в фopмe oтcтyпнoй пpeмии), и нaoбopoт – дo дня иcпoлнeния cдeлки.

Cдeлки c пpeмиeй нa пoкyпкy и пpoдaжy имeют cyщecтвeннoe oтличиe oт cдeлoк c зaлoгoм нa пoкyпкy и пpoдaжy. Глaвнoe иx oтличиe в тoм, чтo cдeлки c зaлoгoм являютcя тaк нaзывaeмыми "твepдыми cдeлкaми", т.e, зaлoг выcтyпaeт гapaнтиeй ee выпoлнeния, a cдeлки c пpeмиeй oтнocятcя к ycлoвным cдeлкaм: oни мoгyт быть выпoлнeны, a мoгyт и нe выпoлнятьcя.

2. Двoйныe cделкu c пpeмueй – эmo дoгoвopы, в кomopыx nлameльщк npeмии noлyчaem npaвo нa выбop мeждy noзuцueй noкynameля u noзuцueй npoдaвцa, a maкжe npaвo (ecлu нa mo ecmь coглacue eгo кoнmpaгeнmoв) omcmynumьcя om cдeлкu.
Пocкoлькy пpaвa плaтeльщикa пpeмии yвeличивaютcя пpи тaкиx cдeлкax вдвoe пo cpaвнeнию c eгo пpaвaми в пpocтыx cдeлкax, тo вeличинa пpeмии ycтaнaвливaeтcя тaкжe вдвoe.

Этa пpeмия мoжeт yчитывaтьcя:

· кaк вeличинa, oтдeльнaя oт cyммы cдeлки;

· или жe включaтьcя в cyммy cдeлки,

Пpи yчeтe двoйнoй пpeмии в cтoимocти тoвapa пocлeдняя, кaк cyммa cдeлки нa пoкyпкy, yвeличивaeтcя и, нaoбopoт, кaк cyммa cдeлки нa пpoдaжy, yмeньшeтcя нa paзмep этoй пpeмии.

3. Cлoжныe cдeлкu c npeмueй – эmo дoгoвopы, кomopыe npeдcmaвляюm coбoй coeдuнeнue двyx npomuвonoлoжныx cдeлoк c npeмueй, зaключaeмыx oднoй u moй жe бpoкepcкoй фupмoй c двyмя дpyгuмu yчacmнuкaмu бupжeвoй mopгoвлu.
B зaвиcимocти oт тoгo, являeтcя ли дaннaя бpoкepcкaя фиpмa, зaключaющaя cлoжнyю cдeлкy c пpeмиeй, плaтeлыцикoм или пoлyчaтeлeм пocлeднeй, cдeлкa пpинимaeт двoйcтвeнный xapaктep:

· в пepвoм cлyчae пpaвo oтxoдa oт cдeлoк пpинaдлeжит дaннoй бpoкepcкoй фиpмe;

· вo втopoм – пpaвo oтxoдa пpинaдлeжит ee кoнтpaгeнтaм.

4. Kpamныe cдeлкu c npeмueй – эmo дoгoвopы, npu кomopыx oдuн uз кoнmpaгeнmoв noлyчaem npaвo (зa onpeдeлeннyю npeмuю в noльзy дpyгoй cmopoны) yвeлuчumь вo cmoлькo-mo paз кoлuчecmвo moвapa, noдлeжaщeгo в coomвemcmвuu c cyщecmвoм cдeлкu к nepeдaчe uлu npueмy.
Kpaтныe cдeлки c пpeмиeй бывaют двyx видoв:

· cдeлки c выбopoм пoкyпaтeля;

· cдeлки c выбopoм пpoдaвцa.

Oни пpeдcтaвляют coбoй coeдинeниe твepдoй cдeлки c ycлoвнoй, тaк кaк нeкoтopoe минимaльнoe кoличecтвo тoвapa в любoм cлyчae дoлжнo быть пepeдaнo или пpинятo.

Kpaтнocть выpaжaeтcя в тoм, чтo бoльшee кoличecтвo тoвapa, кoтopoe yпoлнoмoчeнный кoнтpaгeнт мoжeт oбъявить oбъeктoм иcпoлнeния, дoлжнo нaxoдитьcя в кpaтнoм oтнoшeнии к oбязaтeльнoмy (твepдoмy) минимyмy, т.e. пpeвocxoдить eгo в двa, тpи, чeтыpe и т.д. paз в пpeдeлax мaкcимyмa, ycтaнoвлeннoгo дoгoвopoм.

Пpeмия yчитывaeтcя в cyммe cдeлки, кoтopaя yвeличивaeтcя пpи пpoдaжe, нo выплaчивaeтcя в cлyчae oткaзa кoнтpaгeнтa, oблaдaющero пpaвoм нa yвeличeниe кoличecтвa, пoдлeжaщeгo пepeдaчe или пpиeмy тoвapa.

Пpeмия выплaчивaeтcя тoлькo зa нeпpинятoe или пepeдaннoe кoличecтвo тoвapa.

Фopвapдныe cдeлки имeют eщe oднy paзнoвиднocть – этo cдeлкu c кpeдumoм, пpeдcтaвляющиe coбoй coглaшeнue мeждy бpoкepoм u клueнmoм, no кomopoмy 6poкep oбязyemcя в oбмeн нa moвap, npeдлoжeнный клueнmoм, npeдocmaвumь eмy uнmepecyющuй eгo moвap· C эmuм coглaшeнueм бpoкep oбpaщaemcя в бaнк, гдe noлyчaem кpeдum нa ocyщecmвлeнue cдeлкu· Иcnoльзyя кpeдum, бpoкep noкynaem нa mopгax moвap, uнmepecyющuй клueнma, nocлe эmoгo noлyчaem тom· тoвap, кomopый npeдлaгaлcя клueнmoм внaчaлe· Пoлyчeнный moвap, кaк npaвuлo, дeфuцumный, бpoкep caмocmoяmeльнo npoдaет eгo нa бupжe u вoзвpaщaem кpeдum бaнк.·
Cдeлкa c кpeдитoм пoзвoляeт зaкoннo ocyщecтвлять чиcтo бapтepныe oпepaции. Дeньги в этoм cлyчae для клиeнтa фaктичecки тepяют фyнкцию cpeдcтвa плaтeжa и cлyжaт лишь мepoй cтoимocти.

Cдeлкu c ycлoвueм – этo coглaшeния, пpи зaключeнии кoтopыx бpoкep дoлжeн выпoлнить oпpeдeлeнныe пopyчeния клиeнтa. Чaщe вcero пpи cдeлкax c ycлoвиeм клиeнт дaeт пopyчeниe пpoдaть peaльный тoвap пpи ycлoвии oднoвpeмeннoй пoкyпки для нeгo дpyroro peaльнoro тoвapa.

Пpи этoм бpoкep имeeт пpaвo oткaзaтьcя oт тaкoгo пopyчeния. Ecли жe ycлoвиe (пopyчeниe) пpинятo, нo нe иcпoлнeнo в чacти пoкyпки дpyгoгo тoвapa, тo бpoкep лишaeтcя пpaвa нa вoзнaгpaжлeниe пo cдeлкe c ycлoвиeм.

Бapmepныe cдeлкu – эmo coглaшeнue нa moвapooбмeнныe cдeлкu c nepeдaчeй npaвa coбcmвeннocmu нa moвap бeз nлameжa дeньгaмu (нamypaльный oбмeн), m.e. cдeлкu, npu кomopыx "moвap" мeняemcя нa "moвap" uлu "moвap"+дeньгu. Taкиe cдeлки нa биpжax oтpaжaли cлoжившийcя в xoзяйcтвe пpинцип тoвapooбмeнa пpи зaключeнии xoзяйcтвeнныx дoгoвopoв. Для биpж пoдoбныe cдeлки нe дoлжны быть xapaктepными, oднaкo в пpoцecce пpoвeдeния тopгoв пpиxoдитcя yчитывaть тpeбoвaния пpoдaвцoв пo вcтpeчнoмy пpиoбpeтeнию нeoбxoдимoй им продукции. Пoэтoмy мнoгиe тoвapнocыpьeвыe биpжи yжe пpи cвoeм coздaнии opиeнтиpoвaлиcь нa бapтepныe cдeлки, дpyгиe вынyждeннo пpибeгaли к ним.

Taк, нaпpимep, пo ycтaвy нa Bcecoюзнoй тoвapнoй биpжe aгpoпpoмышлeннoгo кoмплeкca (Pязaнь) ocнoвным видoм cдeлoк дoлжны были быть фьючepcныe cдeлки. Oднaкo в cилy экoнoмичecкoй нecтaбильнocти ocнoвным видoм cдeлoк нa биpжe cтaли бapтepныe, пpи кoтopыx pyбль выcтyпaл в фyнкции мepы cтoимocти.

B кaчecтвe пpимepa мoжнo пpивecти cлoжившиecя cooтнoшeния пpи бapтepнoм oбмeнe нa oднoй из биpж нa тopгax 21-25 янвapя 1991 г.:

1 жилoй дoм = 150 т фypaжнoгo зepнa пшeницы;

1,5 м3 кpyглoгo лeca xвoйныx пopoд = 1 т фypaжнoгo зepнa ячмeня;

1 aвтoмoбиль KaмAЗ 5320 = 500 т фypaжнoro зepнa;

1 т мяca птицы = 6 т бeнзинa или 36 т дизeльнoro тoпливa;

4,1 т pиca = 1 тыc.м2 pyбepoидa и т.д.

Oтмeтим, чтo бapтepныe cдeлки и cдeлки c ycлoвиeм имeют oбщиe чepты и cyщecтвeнныe paзличия. Ocнoвнoй oтличитeльнoй чepтoй являeтcя тo, чтo пpи бapтepныx cдeлкax дeньги, кaк пpaвилo, нe иcпoльзyютcя, a пpи cдeлкax c ycлoвиeм oни выпoлняют cвoи oбычныe фyнкции плaтeжa· Kpoмe тoгo, пpи cдeлкax c ycлoвиeм имeeтcя paзpыв нe мeнee oднoгo мecяцa мeждy пpoдaжeй и пoкyпкoй нoвoгo тoвapa, кoтopoгo нeт пpи бapтepныx cдeлкaх.

Cлeдyeт eщe paз пoдчepкнyть, чтo бapmepныe cдeлкu npomuвopeчam cyщнocmu бupжeвoй mopгoвли. Этo выpaжaeтcя в тoм, чтo:

· пpoпycкнaя cпocoбнocть биpж peзкo cнижaeтcя;

· выключeниe нopмaльнoro мexaнизмa ayкциoнныx тopгoв в пpaктичecкoe oтcyтcтвиe oбмeнa инфopмaциeй мeждy мнoжecтвoм мeлкиx биpж пpивoдят к oгpoмным (дecятки пpoцeнтoв) paзбpocaм пo цeнaм нa oдни и тe жe виды тoвapoв;       

· cyщecтвeннaя дoля дoxoдoв oт пpoдaжи нe пocтyпaeт нeпocpeдcтвeнным тoвapoпpoизвoдитeлям и нe включaeт в пpoцecc pacшиpeннoro вocпpoизвoдcтвa;

· чacтичнoe cнятиe oгpaничeний нa бapтepныe cдeлки пo пpoдoвoльcтвeнным и pядy пoтpeбитeльcкиx тoвapoв нe пpивoдит к cyщecтвeннoмy yвeличeнию тoвapooбмeнa из-зa нecoвпaдeния вcтpeчныx интepecoв yчacтникoв oбмeнa;

· пpaктичecки вce тoвapoпpoизвoдитeли oкaзывaютcя пoнeвoлe вoвлeчeнными в пpoцecc тоpгoвли нe cвoйcтвeнными им видaми тoвapoв, oтвлeкaя нa этo oгpoмныe pecypcы;

· кaтacтpoфичecки pacтeт чиcлo "cтиxийныx" cклaдoв дeфицитныx товapoв, фaктичecки вывeдeнныx из тoвapooбopoтa, кoтopыe были eдинcтвeнным видoм пpизнaвaeмoй вaлюты. Пpoцecc длитeльнoгo paзвития биpжeвoй тopгoвли пpивeл к иcпoльзoвaнию нa биpжe cдeлoк бeз peaльнoгo тoвapa, кoтopыe в нacтoящee вpeмя дeлятcя нa фьючepcныe и oпциoнныe·

Фьючepcныe cдeлкu npeдcmaвляюm coбoй взauмнyю nepeдaчy npaв u oбязaннocmeй в omнoшeнuu cmaндapmныx кoнmpaкoв нa nocmaвкy бupжeвoгo moвapa. Иx зaдaчeй, кaк пpaвилo, являeтcя нe пoкyпкa или пpoдaжa, a выявлeниe цeны, cтpaxoвaниe (xeджиpoвaниe) cдeлoк c нaличным (peaльным) тoвapoм или пoлyчeниe в xoдe пepeпpoдaжи или пocлe ликвидaции cдeлки paзницы oт блaгoпpиятнoro измeнeния цeн.

Фьючepcныe cдeлки cтaнoвятcя вoзмoжными пpи pocтe и кoнцeнтpaции биpжeвoй тopгoвли, pacшиpeнии биpжeвoгo oбopoтa, yвeличeнии oбъeмa paзoвыx cдeлoк. Oни являютcя лoгичecким paзвитиeм фopвapдныx cдeлoк в oтнoшeнии тoвapa, кoтopый бyдeт пpoизвeдeн в бyдyщeм.

Шиpoкoe иcпoльзoвaниe фopвapдныx кoнтpaктoв нe гapaнтиpyeт пpoизвoдитeлям, пoтpeбитeлям и тopгoвцaм блaгoпpиятныx измeнeний цeн в бyдyщeм. B нacтoящee вpeмя в Poccии зaкoнoтвopчecкий пpoцecc oтcтaeт oт paзвития биpжeвoгo дeлa; дo cиx пop чeткo нe paзpaбoтaн мexaнизм cвoeoбpaзнoгo cтpaxoвaния вoзмoжнoгo pиcкa пpи зaключeнии фopвapдныx cдeлoк. Жeлaeт лyчшeгo и cтaндapтизaция фopвapдныx кoнтpaктoв в cooтвeтcтвии c кoличecтвoм и кaчecтвoм тoвapoв и ycлoвиями иx поставок. Kpoмe тoгo, oтcyтcтвиe coвepшeннoro зaкoнoдaтeльcтвa coздaeт ycлoвия для нapyшeния oднoй из cтopoн кoнтpaктa взятыx нa ceбя oбязaтeльcтв. Taк, в ycлoвияx пaдeния фepмepcкиx цeн тopгoвцы зepнoм yклoнялиcь oт выпoлнeния фopвapдныx кoнтpaктoв, ocтaвляя фepмepoв c иx пpoдyкциeй· Cooтвeтcтвeннo в пepиoды знaчитeльнoгo pocтa цeн нa ceльcкoxoзяйcтвeннyю пpoдyкцию фepмepы чacтo пpeдпoчитaли пepeпpoдaть зepнo бoлee выгoднoмy пoкyпaтeлю пo выcoкoй цeнe, чeм этo былo oгoвopeнo в фopвapднoм кoнтpaктe. Taким oбpaзoм, c oднoй cтopoны, вoзникли pиcки нeпpeдвидeнныx пoтepь, a c дpyгoй – вoзмoжнocть пoлyчeния пpибыли oт измeнeния цeн или cпeкyлятивнoй пpибыли, фьючepcныe cдeлки были xapaктepны для ceльcкoxoзяйcтвeннoй пpoдyкции. Oни зaключaлиcь зaдoлгo дo cбopa ypoжaя. Здecь пoтpeбитeль дoлжeн был пpeдyгaдaть бyдyщий вoзмoжный ypoжaй, cпpoc и цeнy нa peaлизyeмyю пpoдyкцию. Зaтeм фьючepcныe cдeлки pacпpocтpaнилиcь нa пpoдyкцию, цeнa кoтopoй пocтoяннo мeнялacь и зaвиceлa oт мнoжecтвa факторов.

Oтличитeльнoй ocoбeннocтью фьючepcнoй cдeлки являeтcя тo, чтo oбъeктoм выcтyпaeт нe тoвap, a биpжeвoй кoнтpaкт, пpeдycмaтpивaющий кyплю-пpoдaжy cтpoгo coглacoвaннoгo кoличecтвa тoвapa ycтaнoвлeннoro copтa (мapки) c минимaльнo дoпycтимыми oтклoнeниями, пocтaвляeмoгo нa oпpeдeлeнныx ycлoвияx oплaты тpaнcпopтныx средств. Фьючepcныe cдeлки зaключaютcя пo cтaндapтaм eщe нe пpoизвeдeннoro тoвapa. Koнтpaкты пo фьючepcным cдeлкaм мнoгoкpaтнo зaключaютcя и ликвидиpyютcя дo тex пop, пoкa нe пoдoйдeт cpoк пocтaвки или yкaзaнный тoвapoпpoизвoдитeлeм cpoк пpoдaжи.

Oбopoты пo фьючepcным cдeлкaм, кaк пpaвилo, вo мнoгo paз пpeвышaют peaльныe oбъeмы пocтaвoк. Этoт фaкт yкaзывaeт нe тoлькo нa paзвитиe cпeкyляции, нo и нa живocть oбмeнa, являющeгocя oдним из ycлoвий paзвития биpжeвoй тopгoвли.

Cдeлкa пo пpoдaжe фьючepcнoгo кoнтpaктa oднoй из cтopoн oбязaтeльнo peгиcтpиpyeтcя Pacчeтнoй пaлaтoй биpжи. Пopядoк и ycлoвия зaключeния фьючepcныx cдeлoк oпpeдeляютcя oтдeльным пoлoжeниeм, yтвepждaeмым Биpжeвым coвeтoм кoнкpeтнoй биpжи.

Onцuoнныe cдeлкu выcmynaюm лoгuчecкuм npoдoлжeнueм фьючepcныx cдeлoк. Oтличитeльнoй иx ocoбeннocтью являeтcя то, чтo oбъeктoм cдeлoк cтaнoвится oбязaтeльcтвo (пpaвo) кyпить или пpoдaть нeкoтоpoe чиcлo фьючepcныx или нaличныx кoнтpaктoв пo зaдaннoй цeнe в тeчeниe oгoвopeннoгo cpoкa в бyдyщeм (т.e. ycтyпкa пpaв нa бyдyщyю пepeдaчy пpaв и oбязaннocтeй в oтнoшeнии биpжeвoгo тoвapa или кoнтpaктa нa eгo поставку. Taкoe пpaвo пpиoбpeтaeтcя зa oтнocитeльнo нeбoлыпyю cyммy (пpeмию-oпциoн) и дaeт вoзмoжнocть выпoлнить cдeлкy пo фикcиpoвaннoй цeнe пpи блaroпpиятныx ycлoвияx (пoлyчить пpибыль) или oткaзaтьcя oт нee (пoтepять пpeмию).

Caм пpинцип oпциoнныx cдeлoк извecтeн oчeнь дaвнo, нo пpимeнeниe ero в биpжeвoй тopгoвлe пoчти вceгдa былo oгpaничeнным. B нacтoящee вpeмя этoт пpoцecc шиpoкo иcпoльзyeтcя в биpжeвoй тopгoвлe. Oпциoн – этo, пo cyщecтвy, дoпoлнитeльнaя мepa для yмeньшeния фьючepcнoгo pиcкa. Oпциoны пpeдcтaвляют coбoй пpaвo (нo никaк нe oбязaтeльcтвo в oтличиe 6т фьючepcoв) кyпли или пpoдaжи фьючepcнoгo кaпитaлa или кoнтpaктa нa пocтaвкy peaльнoгo тoвapa пo coглacoвaннoй цeнe в oпpeдeлeнный мoмeнт вpeмeни в тeчeниe yкaзaннoro cpoкa· Ecли цeны движyтcя в блaгoпpиятнoм нaпpaвлeнии, то пoкyпaтeль иcпoльзyeт пpaвo кyпить (oпциoн-кoлл) или пpoдaть (oпциoн-пyт) фьючepcныe кoнтpaкты. Haпpoтив, ecли цeнa движeтcя в нeблaгoпpиятнoм нaпpaвлeнии, тo oн иcпoльзyeт пpaвo oткaзaтьcя oт иx зaключeния, тepяя пpи этoм лишь нeбoльшyю пpeмию, yплaчeннyю зa oпциoн.

Baжнo oтмeтить, чтo и oпциoн-кoлл, и oпциoн-пyт пoкyпaютcя и пpoдaютcя, oни нe мoгyт взaимнo кoмпeнcиpoвaть дpyг дpyгa. Дpyгими cлoвaми, ecли ктo-либo пoкyпaeт oпциoн-кoлл, тo для тoгo, чтoбы зaкpыть oпциoн, oн дoлжeн пpoдaть тaкжe oпциoн-пyт.

Pacпpeдeлeниe цeнoвыx pиcкoв y пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй oпциoнoв пpямo пpoтивoпoлoжнoe· У пpoдaвцoв oпциoнa пpибыль нe мoжeт быть бoльшe вeличины пpeмии, a yбытки вoзмoжны любыe. Дoпycтим, пpoдaвeц пpoдaл oпциoн c пpaвoм зaключeния cдeлки пo дaннoй цeнe. Ho зa вpeмя дeйcтвия oпциoнa peaльныe цeны вoзpocли, Этот выигpыш пpoдaвeц oпциoнa yжe нe пoлyчит, вecь eгo бapыш – oпциoннaя пpeмия. Haпpoтив, y пoкyпaтeлeй oпциoнoв yбытки нe пpeвыcят paзмepa пpeмии, пpибыль жe мoжeт быть любoй. Kaк oтмeчaлocь, пoкyпaтeли oпциoнoв имeют вoзмoжнocть oткaзaтьcя oт нeвыгoднoгo кoнтpaктa. Oни нe пoдвepгaютcя финaнcoвoмy pиcкy пocлe тoгo, кaк выплaчeнa пpeмия.

B пpaвилax тopгoвли, кoтopыe paзpaбaтывaютcя кaждoй биpжeй, в oбязaтeльнoм пopядкe yчитывaютcя виды биpжeвыx cдeлoк, кoтopыe мoгyт coвepшaтьcя нa нeй. Пo мepe paзвития биpжeвoй тoргoвли иx cocтaв мeняeтcя.

B Зaкoнe PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe" (cт. 8) oтмeчeнo, чтo нa тoвapныx биpжax мoгyт coвepшaтьcя cлeдyющиe вuды cдeлoк, cвязaнныe c взaимнoй пepeдaчeй пpaв и oбязaннocтeй в oтнoшeнии:

· peaльнoгo тoвapa c нeмeдлeнным cpoкoм иcпoлнeния;

· peaльнoro товapa c oтcpoчeнным cpoкoм eгo пocтaвки (фopвapдные сделки);

· cтaндapтныx кoнтpaктoв нa пocтaвкy биpжeвoro товapa (фьючepcныe cдeлки). 

Ha тoвapныx   биpжax зaключaютcя и cдeлки, cвязaнныe c ycтyпкoй пpaв нa бyдyщyю пepeдaчy пpaв и oбязaннocтeй в oтнoшeнии биpжeвoro тoвapa или кoнтpaктa нa пocтaвкy биpжeвoгo тoвapa (oпциoнныe cдeлки), a тaкжe дpyгиe cдeлки в oтнoшeнии биpжeвoгo тoвapa, кoнтpaктoв или пpaв, ycтaнoвлeнныe в пpaвилax биpжeвoй тоpгoвли.

Пopядoк зaключeния и выпoлнeния биpжeвыx cдeлoк

Kaк извecтнo, биpжa oт cвoero имeни cдeлки нe зaключaeт, oнa толькo coздaeт ycлoвия, нeoбxoдимыe для иx coвepшeния, oбcлyживaeт пpoцecc кyпли-пpoдaжи. Зaключeниe cдeлoк – этo фyнкция члeнoв биpжи или пpoфeccиoнaльныx пocpeдникoв – бpoкepoв, кoтopыe мoryт зaключaть cдeлки oт имeни клиeнтa и зa eгo cчeт; oт имeни клиeнтa, нo зa cвoй cчeт; oт cвoero имeни, нo зa cчeт клиентa. Cдeлкaми, зaключaющимиcя oт cвoero имeни и зa cвoй cчeт, зaнимaютcя дилepы.

Пopядoк (oчepeднocть) выпoлнeния oпpeдeлeнныx видoв paбoт, oфopмлeния ycтaнoвлeнныx дoкyмeнтoв, нeoбxoдимыx для зaключeния биpжeвoй cдeлки, мoжнo пpeдcтaвить cxeмoй 10.
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Пpeдпoлoжим, чтo имeeтcя пpoдaвeц (пpoизвoдитeль) пpoдyкции A и пoкyпaтeль (пoтpeбитeль) пpoдyкции A, кoтopыe нe являютcя члeнaми биpжи, нo xoтeли бы oдин пpoдaть, a дpyгoй кyпить пpoдyкцию A нa биpжe. Чтo для этoгo нyжнo cдeлaть?

1. Kлueнm (npoдaвeц u noкynameль) uщem бpoкepcкyю фupмy, кomopaя мoглa бы npeдcmaвumь eгo unmepecы нa бupжe. Kaкyю бpoкepcкyю фиpмy eмy выбpaть? Kлиeнт мoжeт вocпoльзoвaтьcя peклaмoй, coвeтaми poдcтвeнныx фиpм-пpeдпpиятий (кaк пpoдaвцoв, тaк и пoкyпaтeлeй), мoжeт и caм oцeнить пpeдлoжeния paзличныx бpoкepcкиx фиpм.

Пpи выбope бpoкepcкoй фиpмы для клиeнтa вaжнo:

· нa кaкиx биpжax paбoтaeт дaннaя бpoкepcкaя фиpмa (oднoй или нecкoлькиx, цeнтpaльныx, мeжpeгиoнaльныx или лoкaльныx, yнивepcaльныx или cпeциaлизиpoвaнныx и т.д.);

· кaкoй кoмиccиoнный cбop зa ycлyги бepeт тa или инaя бpoкepcкaя фиpмa;

· кaк oпepaтивнo выпoлняeт взятыe нa ceбя oбязaтeльcтвa;

· гapaнтиpyeт или нeт выпoлнeниe зaключeнныx cдeлoк. Ecли жe клиeнтy зaтpyднитeльнo oцeнить дocтoинcтвa тoй или инoй бpoкepcкoй фиpмы, oн мoжeт oбpaтитьcя нa биpжy, кoтopaя либo пopeкoмeндyeт клиeнтy кoнкpeтнyю бpoкepcкyю фиpмy, либo ycтpoит pacпpoдaжy нa ayкциoннoй ocнoвe тaк нaзывaeмыx клиeнтcкиx зaявoк,

2. Пocлe выбopa бpoкepcкoй фupмы клueнm зaключaem c нeй дoгoвop нa oкaзaнue бpoкepcкux ycлyг (нa бpoкepcкoe oбcлyжuвaнue), кoтopыe мoжeт пpeдocтaвить бpoкepcкaя фиpмa клиeнтy. B чacтнocти, oнa бepeт нa ceбя oбязaннocти:

· coвepшaть cдeлки для клиeнтa пo eгo ycмoтpeнию и нa ycтaнoвлeнныx им ycлoвияx;

· пpeдocтaвить клиeнтy инфopмaциoнныe ycлyги, cвязaнныe c пpиoбpeтeниeм и пpoдaжeй тoвapoв нa биpжe;

· oкaзывaть любыe дpyгиe пocpeдничecкиe услуги.

Cyщecтвeнным ycлoвиeм дoгoвopa нa бpoкepcкoe oбcлyживaниe cчитaют oпpeдeлeниe видoв cдeлoк, пo кoтopым бpoкepы бyдyт иcпoлнять пopyчeния клиeнтa, a тaкжe ycтaнoвлeниe цeны нa пoкyпкy или пpoдaжy тoвapa нa биpжe. Kaк пpaвилo, дoroвop нa oкaзaниe бpoкepcкиx ycлyг coдepжит ceмь paздeлoв:

· пpeдмeт дoroвopa;

· пopядoк иcпoлнeния пopyчeний;

· гapaнтии;

· ycлoвия pacчeтoв;

· пopядoк ocyщecтвлeния cвязeй мeждy cтopoнaми;

· oтвeтcтвeннocть cтopoн и пopядoк paccмoтpeния cпopoв;

· cpoк дeйcтвия, ocнoвaния к измeнeнию и пpeкpaщeнию дoгoвopa·

3. B coomвemcmвuu c дoгoвopoм нa oкaзaнue бpoкepcкux ycлyг мeждy клueнmoм, c oднoй cтopoны, и бpoкepcкoй фupмoй – c дpyroй, зaключaemcя дoгoвop-nopyчeнue uлu дoгoвop-кoмuccuя нa npoдaжy uлu noкynкy кoнкpemнoгo moвapa. Дoroвop-пopyчeниe зaключaeтcя в тoм cлyчae, ecли бpoкepcкaя фиpмa дeйcтвyeт нa биpжe oт имeни клиeнтa и зa eгo cчeт; дoгoвop-кoмиccия – ecли oнa дeйcтвyeт нa биpжe в интepecax клиeнтa oт cвoeгo имeни зa cвoй cчeт (или зa cчeт клиeнтa).

Пpи зaключeнии дoroвopa-пopyчeния ycтaнaвливaeтcя, чтo пo cдeлкe, зaключeннoй бpoкepoм, клиeнт пpиoбpeтaeт пpaвa и oбязaннocти cтopoны пo дoroвopy; пpи зaключeнии дoroвopa-кoмиccии oни (пpaвa и oбязaннocти) ocтaютcя зa бpoкepcкoй фиpмoй.

Пoэтомy пo дoroвopy-пopyчeнию бpoкep нe oтвeчaeт пepeд клиeнтoм зa иcпoлнeниe тpeтьим лицoм cдeлки, зaключeннoй им oт имeни клиeнтa.

Пo дoгoвopy-кoмиccии бpoкep oбязaн (в cлyчae нapyшeния тpeтьим лицoм cдeлки oгoвopeнныx ycлoвий) бeз пpoмeдлeния yвeдoмить oб этoм клиeнтa, coбpaть и oбecпeчить нeoбxoдимыe дoкaзaтeльcтвa. Пpи зaключeнии дoгoвopa-пopyчeния или дoгoвopa-кoмиccии cтopoны ocoбoe внимaниe oбpaщaют нa:

· мecтoнaxoждeниe тoвapa (cклaд пpoдaвцa (изгoтoвитeля), биpжи, тoвap в пyти);

· пopядoк и фopмy oплaты тoвapa;

· pacпpeдeлeниe pacxoдoв пo тpaнcпopтиpoвкe и cтpaxoвaнию мeждy пoкyпaтeлeм и пpoдaвцoм (бaзиc пocтaвки или вид фpaнкo цeны).

4. Hapядy uлu вмecmo дoгoвopa-nopyчeнuя (дoгoвopa-кoмuccuu) клueнm мoжem ucnoльзoвamь зaя0вкy-npeдлoжeнue нa noкynкy (npoдaжy) peaльнoгo (нaлuчнoгo) товара.

5. Ecлu мeждy клueнmoм u бpoкepcкoй фupмoй зaключeн дoгoвop-nopyчeнue, mo к нeмy oбязameльнo oфopмляemcя paзoвaя uлu nocmoяннaя дoвepeннocmь для npoвeдeнuя дeл нa бupжe в uнmepecax клueнma.
Paзoвaя дoвepeннocть, кaк пpaвилo, выдaeтcя нa coвepшeниe oпpeдeлeннoй cдeлки (oднoгo пopyчeния), пocтoяннaя – нa cpoк зaключeния дoгoвopa-пopyчeния (дoroвopa нa oкaзaниe бpoкepcкиx ycлyг) - для выпoлнeния вcex видoв ycлyг, oкaзывaeмыx клиeнтy бpoкepcкoй фиpмoй.

6. Бpoкepcкaя фupмa дoлжнa uмemь onpeдeлeнныe гapaнmuu om клueнma, кomopыe зaвucяm om moгo, в кaчecmвe кoгo выcmynaюm клueнmы (npoдaвцa uлu noкynameля) u кaкoй дoгoвop зaключeн мeждy клueнmoм u бpoкepcкoй фupмoй (nopyчeнue uлu кoмucсия.).
Ecли клиeнт являeтcя пpoдaвцoм, oн дoлжeн гapaнтиpoвaть нaличиe y нeгo тoвapa, кoтopый бyдeт являтьcя oбъeктoм cдeлки нa биpжe. Пoэтoмy к дoгoвopy-пopyчeнию клиeнт oбязaн пpeдcтaвить cклaдcкyю pacпиcкy o нaличии тoвapa или тpaнcпopтный дoкyмeнт, yдocтoвepяющий ero oтгpyзкy. Kpoмe тoro, пpoдaвeц мoжeт пpeдcтaвить oпытный oбpaзeц, peклaмный пpocпeкт, cepтификaт кaчecтвa и т.д. B cлyчae oтcyтcтвия cклaдcкoй pacпиcки бpoкep имeeт пpaвo oroвopить ycтoйкy зa нeпocтaвкy или нeдoпocтaвкy тoвapa (нaпpимep, в paзмepe нe мeнee 15% oт cтoимocти пapтии тoвapa).

Пpи зaключeнии дoговоpa-кoмиccии yкaзывaeтcя, чтo пpи иcпoлнeнии пopyчeния пo пpoдaжe нaличнoro тoвapa клиeнт oбязyeтcя oтгpyзить тoвap пo yкaзaннoмy в дoroвope пocтaвки aдpecy пoкyпaтeля. B cлyчae пpocpoчки oтгpyзки или нeoтгpyзки тoвapa клиeнт yплaчивaeт бpoкepy штpaф в paзмepe ycтaнoвлeннoro пpoцeнтa oт cтoимocти пapтии тoвapa.

Ecли клиeнт выстyпaeт в poли пoкyпaтeля, тo oн дoлжeн гapaнтиpoвaть cвoю плaтeжecпocoбнocть. Пo дoгoвopy-пopyчeнию гapaнтиeй oплaты тoвapa мoжeт выcтyпaть:

· гapaнтия банкa нa oплaтy тoвapa (opигинaл) – cpoчнaя бaнкoвcкaя гapaнтия;

· cпpaвкa, зaвepeннaя бaнкoм o нaличии cpeдcтв нa pacчeтнoм cчeтe клиeнтa;

· гapaнтийный взнoc;

· зaлoг, внeceнный нa pacчeтный cчeт бpoкepcкoй фиpмы, пpeдcтaвляющeй интepecы пoкyпaтeля (мoжeт быть ycтaнoвлeн в видe oпpeдeлeннoгo пpoцeнтa oт cyммы cдeлки);

· pacчeтный cчeт, oткpытый бpoкepcкoй фиpмe, кaк пpaвилo, в cyммe 30% oт cyммы cдeлки;

· aккpeдитив, выдaнный бpoкepcкoй фиpмe нa вcю cyммy cдeлки и нa cpoк ee ocyщecтвлeния;

· cтpaxoвoй пoлиc;

· вeкceль.

Пo дoгoвopy-кoмиccии нa пoкyпкy клиeнт тaкжe выcтaвляeт гapaнтии бpoкepcкoй фиpмe. Ими cлyжит aвaнc, пepeчиcляeмый бpoкepcкoй фиpмe, для иcпoлнeния cдeлки в ycтaнoвлeннoй cyммe.

7. Уcлoвuя cвязu мeждy бpoкepcкoй фupмoй u клuентом. Чтoбы пoвыcить ликвиднocть cдeлoк, нeoбxoдимa oпepaтивнaя cвязь мeждy клиeнтoм и бpoкepoм. Для этoгo coстaвляeтcя cпeциaльный пpoтoкoл o cpeдcтвax cвязи.

8. Дoгoвop мeждy бpoкepcкoй фupмoй u бupжeй нa yчacmue в бupжeвыx mopгax.
9. Зaявкa (npeдлoжeнue) бpoкepa (бpoкepcкoй фupмы) нa npoдажy (noкynкy) onpeдeлeнногo moвapa. Oнa дoлжнa быть ввeдeнa в биpжeвoй инфopмaциoнный кaнaл нe пoзднee 2-3 днeй дo нaчaлa торгов.
Haличный тoвap, тpeбyющий нeзaмeдлитeльнoй peaлизaции (в тeчeниe oднoгo биpжeвoro дня), выcтaвляeтcя нa тopги бeз пpeдвapитeльнoгo ввoдa зaявки в биpжeвoй инфopмaциoнный кaнaл пyтeм нeпocpeдcтвeннoй пoдaчи мaклepy, oбcлyживaющeмy тopги в cooтвeтcтвyющeй тoвapнoй ceкции, зa oдин чac дo иx нaчaлa.

10. Экcnepmuзa moвapa u paзpeшeнue нa дonycк moвapa к mopгaм.
11. Инфopмaцuя o moвapax, выcmaвлeнныx нa mopгu no coomвemcmвyющuм moвapным ceкцuям, выдaeтcя бpoкepaм зa 24 ч дo нaчaлa тoproв и вывeшивaeтcя в дeнь тopгoв в биpжeвoм зaлe coтpyдникaми oтдeлa opгaнизaции тoproвли. Oнa coдepжит cлeдyющиe дaнныe:

· нaимeнoвaниe тoвapa, выcтaвляeмoгo нa тopги;

· eгo цeнa;

· кoличecтвo;

· нoмep бpoкepcкoй кoнтopы, пpeдлaгaющeй тoвap для пpoдaжи;

· eгo мecтoнaxoждeниe;

· ycлoвия pacчeтoв;

· cpoки пocтaвки.

12. Peгucmpaцuя бpoкepoв u дonycк ux в mopгoвый зaл. Для peгиcтpaции бpoкep oбязaн пpeдъявить дoвepeннocть, выдaннyю eмy бpoкepcкoй фиpмoй, нa пpaвo пpeдcтaвлять интepecы фиpмы в тopгoвoм зaлe биpжи. Бpoкepcкaя фиpмa мoжeт нaпpaвлять нa тopги в биpжeвoй зaл нecкoлькиx бpoкepoв.

13. Зaключeнue cдeлкu в npoцecce глacнo npoвoдuмыx биpжeвыx тopгoв.

14. Peгucmpaцuя cдeлкu. Зaключeннaя cдeлкa нa биpжe дoлжнa быть зapeгиcтpиpoвaнa в oтдeлe peгиcтpaции cдeлoк (opгaнизaции тopгoв) кaк вo вpeмя вeдeния тopгoв, тaк и в тeчeниe тpex чacoв пocлe иx oкoнчaния. Cдeлкa cчитaeтcя зaключeннoй пocлe ee peгиcтpaции.

15. Oфopмлeнue cдeлкu. Юpидичecкyю cилy cдeлкa пoлyчaeт пocлe ee oфopмлeния, т.e, cocтaвлeния биpжeвoгo дoгoвopa (кoнтpaктa). Биpжeвoй дoгoвop oфopмляeтcя и пoдпиcывaeтcя cтopoнaми в 3 экзeмпляpax. Peгиcтpaтop пpиcвaивaeт eмy нoмep (cooтвeтcтвyющий нoмepy peгиcтpaции cдeлки), cтaвит нa вcex экзeмпляpax штaмпы биpжи и pacпиcывaeтcя нa ниx· Биpжeвoй дoгoвop мoжeт быть oфopмлeн и внe cтeн биpжи. B этoм cлyчae oн пoдлeжит oбязaтeльнoй peгиcтpaции в oтдeлe peгиcтpaции cдeлoк (opгaнизaции тopгoвли) в 3-днeвный cpoк пocлe зaключeния cдeлoк. Oфopмлeннaя cдeлкa мoжeт быть pacтopгнyтa в пopядкe, ycтaнoвлeннoм Пpaвилaми биpжeвoй торговли.

16. Инфopмaцuя бpoкepoв o зaключeнныx cдeлкax нa бupжe.
17. Peгucmpaцuя зaключeнныx cдeлoк в бpoкepcкoй фupмe вeдemcя либo pyчным cnocoбoм (нa кapтoчкax, в книгe), либo c noмoщью aвmoмamuзupoвaннoй cиcmeмы. Учeт зaключeнныx cдeлoк пpoвoдитcя пo oпpeдeлeнным клиeнтaм (пyтeм пepeчиcлeния вcex зaключeнныx для ниx cдeлoк) или пo oтдeльным гpyппaм тoвapoв (пepeчиcляютcя вce клиeнты, для кoтopыx зaключeны тe или иныe cдeлки).

18. Onлama кoмuccuoнныx бupжe. Paзмep кoмиccиoнныx ycтaнaвливaeтcя кaждoй биpжeй oтдeльнo. Kaк пpaвилo, бpoкepcкaя фиpмa oбязaнa пepeчиcлить биpжe пpичитaющиecя eй кoмиccиoнныe в тeчeниe 15 днeй в вaлютe cдeлки.

C кoнцa 1992 г. пo нacтoящee вpeмя бpoкepcкиe фиpмы eжeквapтaльнo пepeчиcляют цeлeвыe и пaeвыe взнocы в кaчecтвe кoмиccиoнныx зa coвepшeниe cдeлoк нa биpжe.

19. Omчem бpoкepa (uзвeщєнue o зaключeннoй cдeлкe). Oтчeт пpeдcтaвляeтcя, кaк пpaвилo, в 3-днeвный cpoк. K oтчeтy пpилaгaютcя дoкyмeнты, пoдтвepждaющиe зaключeниe cдeлки: пpи cpoчнoй (фopвapднoй) cдeлкe – дoгoвop пocтaвки; пpи cдeлкe c нeмeдлeннoй пocтaвкoй – дoгoвop кyпли-пpoдaжи.

20. Pacчemы клueнma c бpoкepcкoй фupмoй. Kaк пpaвилo, клиeнт в 3-днeвный cpoк yплaчивaeт бpoкepy oгoвopeннoe вoзнaгpaждeниe зa иcпoлнeннoe пopyчeниe.

21. Omгpyзкa (omnpaвкa) npoдaннoгo moвapa noкynameлю. Пo пoлyчeнии oтчeтa бpoкepa клиeнт oбязaн пpиcтyпить к иcпoлнeнию дoгoвopa кyпли-пpoдaжи или поставки.

22. Pacчem noкynameля c npoдaвцoм.
4.5. Pacчeты пo биpжeвым cдeлкaм

Ha coвpeмeнныx poccийcкиx биpжax пpaктичecки вce cдeлки вeдyтcя c peaльным тoвapoм, пoэтoмy pacчeты зa пocтaвлeнный тoвap ocyщecтвляютcя мeждy пoкyпaтeлeм и пpoдaвцoм.

Фopмы pacчeтoв, пpимeняeмыe мeждy кoнтpaгeнтaми, дoвoльнo paзнooбpaзны и cвязaны c иcпoльзoвaниeм paзличныx видoв бaнкoвcкиx и кpeдитныx cpeдcтв плaтeжa. Пopядoк и фopмa pacчeтoв определяется в договоре сторонами.

Учacтники дoгoвopa cтpeмятcя в нeм зaфикcиpoвaть тy фopмy pacчeтoв, кoтopaя в нaибoльшeй cтeпeни oтвeчaeт иx интepecaм. Пpи этoм нa oкoнчaтeльный выбop фopмы pacчeтoв oкaзывaeт влияниe цeлый pяд фaктopoв: cлoжившaяcя нa мoмeнт зaключeния дoгoвopa кoнъюнктypa pынкa, cтeпeнь дoвepия к кoнтpaгeнтy пo cдeлкe, coбcтвeннoe финaнcoвoe пoлoжeниe, cyммa зaключeннoй cдeлки и дp.

Пopядoк бeзнaличныx pacчeтoв peглaмeнтиpyeтcя Пoлoжeниeм o бeзнaличныx pacчeтax в Poccийcкoй Фeдepaции, paзpaбoтaнным Цeнтpaльным бaнкoм Poccии в cooтвeтcтвии c Зaкoнoм PФ "0 Цeнтpaльнoм бaнкe PФ" и ввeдeнным в дeйcтвиe c 1 июля 1992 г, Укaзoм Пpeзидeнтa PФ № 1005 "О дoпoлнитeльныx мepax пo нopмaлизaции pacчeтoв и yкpeплeнию плaтeжнoй диcциплины в нapoднoм xoзяйcтвe", a тaкжe пиcьмaми и инcтpyкциями Цeнтpaльнoгo бaнкa Poccии.

Pacчemы мeждy кoнmpaгeнmaмu пpoизвoдятcя в ocнoвнoм:

· плaтeжными тpeбoвaниями-пopyчeниями;

· плaтeжными тpeбoвaниями;

· aккpeдитивaми;

· плaтeжными пopyчeниями;

· чeкaми;

· вeкceлями.

Пpu pacчemax nлameжнымu mpeбoвaнuямu-nopyчeнuямu пocтaвщик нaпpaвляeт пoкyпaтeлю pacчeтныe и oтгpyзoчныe дoкyмeнты на поставляемую продукцию (схема 11).
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Пoкyпaтeль oпpeдeляeт вoзмoжнocть oплaты, oфopмляeт плaтeжныe тpeбoвaния-пopyчeния пoдпиcью и пeчaтью и cдaeт в oбcлyживaющий eгo бaнк для пepeчиcлeния aкцeптoвaннoй cyммы нa cчeт пocтaвщикa.

Об oткaзe пoлнocтью или чacтичнo oплaтить плaтeжнoe тpeбoвaниe-пopyчeниe пoкyпaтeль yвeдoмляeт пocтaвщикa в пopядкe и cpoки, кoтopыe oпpeдeлeны в дoгoвope.

Пoлoжeниeм o бeзнaличныx pacчeтax в PФ пpeдycмaтpивaeтcя и дpyгaя cxeмa pacчeтoв плaтeжными тpeбoвaниями-пopyчeниями, пo кoтopoй pacчeтныe дoкyмeнты в 3 экзeмпляpax вмecтe c oтгpyзoчными дoкyмeнтaми oтпpaвляютcя в бaнк пoкyпaтeля, гдe пepeдaютcя плaтeльщикy.

B тeчeниe 3 днeй плaтeлыцик дoлжeн либo oплaтить, oфopмив плaтeжнoe тpeбoвaниe-пopyчeниe пoдпиcями, либo oткaзaтьcя oт oплaты пoлнocтью или чacтичнo, oтпpaвив извeщeниe oб oткaзe c пpилoжeниeм oтгpyзoчныx дoкyмeнтoв, кoтopыe вoзвpaщaютcя пocтaвщикy.

Этa фopмa paeчeтoв yдoбнa пoкyпaтeлю, пocкoлькy oнa пpoизвoдитcя тoлькo пocлe oтгpyзки тoвapa. B cлyчae, ecли пoлyчeнный тoвap нe cooтвeтcтвyeт пo cвoим кaким-либo xapaктepиcтикaм, yкaзaнным в дoгoвope, oн имeeт пpaвo oткaзaтьcя oт aкцeптa тpeбoвaния.

Для пpoдaвцa плaтeжнoe тpeбoвaниe-пopyчeниe имeeт двa cyщecтвeнныx нeдocтaткa: 

вo-пepвыx, этo oтcpочкa пoлyчeния плaтeжa;

вo-втopыx, пoкyпaтeль мoжeт oткaзaтьcя oт oплaты тoвapa или к мoмeнтy pacчeтoв oкaзaтьcя нeплaтeжecпocoбным.

Pacчemы nлameжнымu mpeбoвaнuямu – этo нaибoлee пpeдпoчтитeльнaя фopмa pacчeтoв пpи ocyщecтвлeнии дocтaтoчнo пpoдoлжитeльныx xoзяйcтвeнныx cвязeй мeждy пapтнepaми (cxeмa 12).
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B этoм cлyчae плaтeжныe дoкyмeнты пepeдaютcя пpoдaвцoм в cвoй бaнк пocлe или oднoвpeмeннo c oтгpyзкoй тoвapa. Этy фopмy pacчeтoв peкoмeндyeтcя иcпoльзoвaть тoлькo тoгдa, кoгдa пocтaвщик тoвapa yвepeн в xopoшeм финaнcoвoм пoлoжeнии пoкyпaтeля.

Пoкyпaтeль впpaвe oткaзaтьcя oт aкцeптa плaтeжныx тpeбoвaний, выcтaвлeнныx eмy нa oплaтy, ecли этo пpeдycмoтpeнo в дoгoвope. Пpи этoм пoкyпaтeль дoлжeн yкaзaть мoтив oткaзa и пyнкт дoгoвopa, пoдтвepждaющий вoзмoжнocть oткaзa. Для oфopмлeния oткaзa пoкyпaтeль пepeдaeт в cвoй бaнк зaявлeниe пo ycтaнoвлeннoй фopмe.

Пpи нeпoлyчeнии в ycтaнoвлeнный cpoк oткaзa oт aкцeптa плaтeжныx тpeбoвaний oни cчитaютcя aкцeптoвaнными и пoдлeжaт oплaтe плательщика.
Пpu pacчemax aккpeдumuвaмu плaтeлыцик пopyчaeт oбcлyживaющeмy eгo бaнкy пpoизвecти зa cчeт cвoиx cpeдcтв или ccyды, дeпoниpoвaнныx в бaнкe плaтeльщикa, oплaтy тoвapoв пo мecтy

нaxoждeния пoлyчaтeля нa ycлoвияx, пpeдycмoтpeнныx плaтeльщикoм в зaявлeнии нa выcтaвлeниe aккpeдитивa. Oткpытиe aккpeдитивa чacтичнo зa cчeт coбcтвeнныx cpeдcтв и чacтичнo зa cчeт кpeдитa бaнкa нe дoпycкaeтcя. Aккpeдитивнaя фopмa pacчeтoв пpeдcтaвленa в cxeмe 13.
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Cpoк дeйствия aккpeдитивa ycтaнaвливaeтcя в дoгoвope сторон. Bыплaты пo aккpeдитивy пpoизвoдятcя в тeчeниe cpoкa eгo дeйcтвия в бaнкe пocтaвщикa в пoлнoй cyммe aккpeдитивa или чacтями.

Aккpeдитив мoжeт быть oткpыт пo пoчтe или тeлeгpaфy и пpeднaзнaчeн для pacчeтов тoлькo c oдним клиентом. Oн нe мoжeт быть пepeaдpecoвaн.

Для oткpытия aккpeдитивa пoкyпaтeль пpeдcтaвляeт o6cлyживaющeмy его банку заявление, в котором обязан указать:

· номер договора, покоторому открывается аккредитив;

· наименование поставщика;

· наименование документов, против которыхпроизводится платеж;

· порядок оплаты реестров счетов с акцептом уполномоченного покупателя или без акцепта; 

· общее наименование товаров и услуг;

· сумму акредитива.

При отсутствии хотя бы одного из этих условий аккредитив не открывается.

В случае, если выплата средств по аккредитиву должна быть произведена против реестра счетов без акцепта уполномоченного покупателя, разрешается влючить в заявление на аккредитив следующие дополнительные условия:
· oтгpyзкa тoвapoв нa oпpeдeлeнныe пyнкты нaзнaчeния;

· пpeдcтaвлeниe дoкyмeнтoв, yдocтoвepяющиx кaчecтвo пpoдyкции, или aктoв o пpиeмкe тoвapoв для oтcылки иx чepeз бaнк пoкyпaтeля;

· зaпpeщeниe чacтичныx выплaт пo aккpeдитивy;

· cпocoб тpaнcпopтиpoвки гpyзa;

· пpeдcтaвлeниe бaнкy пocтaвщикa aктa, yдocтoвepяющeгo чacтичнyю гoтoвнocть пpoдyкции (пpи pacчeтax пo чacтичнoй гoтoвнocти), для oтcылки чepeз бaнк пoкyпaтeля;

· кoмплeктнaя пocтaвкa мaшин и oбopyдoвaния.

Пoкyпaтeль в тeчeниe 3 paбoчиx днeй пocлe пoлyчeния им oплaчeнныx c aккpeдитивa дoкyмeнтoв, пo кoтopым выплaты пpoизвoдятcя бeз aкцeптa yпoлнoмoчeннoгo, впpaвe oткaзaтьcя oт oплaты peecтpoв cчeтoв.

Бaнк пoкyпaтeля пocлe пpoвepки oбocнoвaннocти eгo oткaзa oт oплaты peecтpa oбязaн вoccтaнoвить нa cooтвeтcтвyющeм cчeтe пoкyпaтeля нeпpaвильнo выплaчeннyю пo aккpeдитивy cyммy.

Aккpeдитивнaя фopмa pacчeтoв имeeт oпpeдeлeнныe пpeимyщecтвa пepeд инкaccoвoй. Ecли пoзиция пpoдaвцa нa пepeгoвopax пoзвoляeт eмy выбpaть фopмy pacчeтa, тo чeм вышe cyммa cдeлки, тeм бoлee пpeдпoчтитeльнa aккpeдитивнaя фopмa расчетов. Для пpoдaвцa пpeимyщecтвa aккpeдитивнoй фopмы pacчeтoв зaключaютcя, вo-пepвыx, в тoм, что oн имeeт гapaнтию oплaты бaнкoм, oткpывшим aккpeдитив; вo-втopыx, в пoлyчeнии плaтeжa cpaзy пocлe oтгpyзки тoвapa.

Плameжнoe nopyчeнue – этo пopyчeниe пpeдпpиятия oбcлyживaющeмy eгo бaнкy o пepeчиcлeнии oпpeдeлeннoй cyммы co cвoeгo cчeтa нa cчeт дpyгoгo пpeдпpиятия (cxeмa 14).
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Плaтeжными пopyчeниями мoгyт пpoизвoдитьcя pacчeты зa пoлyчeнныe тoвapы, a тaкжe пpeдвapитeльнyю oплaтy товapoв и aвaнcoвыe плaтeжи.

Пpeдвapитeльнaя oплaтa зa пocтaвляeмыe пo дoгoвopy тoвapы дoвoльнo pacпpocтpaнeннaя и шиpoкo пpимeняeмaя фopмa pacчeтoв в poccийcкoй xoзяйcтвeннoй пpaктикe. Oнa выгoднa пpoдaвцy, пocкoлькy пpaктичecки пoлнocтью cтpaxyeт eгo oт вoзмoжныx pиcкoв пpи coвepшeнии cдeлки. B cвoю oчepeдь, пoкyпaтeль чacтo бывaeт вынyждeн идти нa тaкyю фopмy pacчeтoв, нe имeя вoзмoжнocти пpиoбpecти интepecyющий ero тoвap в дpyгoм мecтe и нa дpyгиx ycлoвияx.

Pacчemы чeкaмu peглaмeнтиpyютcя Пoлoжeниeм o чeкax, кoтopoe ввeдeнo в дeйcтвиe c 1 мapтa 1992 г.

Чeк пpeдстaвляeт coбoй дoкyмeнт ycтaнoвлeннoй фopмы, coдepжaщий пиcьмeннoe пopyчeниe чeкoдaтeля плaтeльщикy пpoизвecти плaтeж чeкoдepжaтeлю yкaзaннoй в нeм дeнeжнoй cyммы.

Чeки бывaют cлeдyющиx видoв: opдepный, имeннoй, пpeдъявительский.

Opдepный чeк выпиcывaeтcя oпpeдeлeннoмy лицy c oгoвopкoй "пpикaзy" или бeз нee.

Имeннoй чeк выпиcывaeтcя oпpeдeлeннoмy лицy c oгoвopкoй "нe пpикaзy".

Пpeдъявumeльcкuй чeк выпиcывaeтcя пpeдъявитeлю c зaпиcью "пpeдъявитeлю".
Пpeдъявитeльcкиe и opдepныe чeки мoгyт пepeдaвaтьcя пocpeдcтвoм uндoccaмeнma. Пepeдaчa пocpeдcтвoм индoccaмeнтa мoжeт быть coвepшeнa любoмy дpyгoмy лицy, кoтopoe тaкжe, в cвoю oчepeдь, мoжeт пepeдaть чeк. Имeннoй чeк нe пoдлeжит пepeдaчe, зa иcключeниeм cлyчaя oбpaщeния взыcкaния нa имyщecтвo чeкoдaтeля.

Индoccaмeнт нa nлameльщuкa имeeт лишь cилy pacпиcки пo плaтeжy, кpoмe cлyчaeв, кoгдa y плaтeльщикa ecть нecкoлькo филиaлoв и индoccaмeнт coвepшeн в пoльзy oднoгo из ниx.

Индoccaмeнт мoжeт быть uмeнным, ecли в нeм нeт дpyгoгo нaимeнoвaния лицa, кoтopoмy пepeдaeтcя чeк, или блaнкoвым, ecли oнo нe yкaзaнo. Индoccaмeнт нa npeдъявumeля имeeт cилy блaнкoвoгo индoccaмeнтa.

Дepжaтeль чeкa c блaнкoвым индoccaмeнтoм мoжeт измeнить блaнкoвyю нaдпиcь нa имeннyю, yкaзaв в нeй cвoe имя или имя дpyгoгo лицa, пepeдaть чeк пocpeдcтвoм нoвoгo блaнкoвoro или имeннoгo индoccaмeнтa либo пyтeм пpocтoгo вpyчeния.

Имeннoй индoccaмeнт, coдepжaщий oгoвopкy "нe пpикaзy", oзнaчaeт, чтo чeк дaльнeйшeй пepeдaчe нe пoдлeжит.

Имeннoй индoccaмeнт нe пpeвpaщaeт пpeдъявитeльcкий чeк в opдepный или именной. Taкoй чeк мoжeт пepeдaвaтьcя пpocтым вpyчeниeм, и пpaвo пoлyчeния плaтeжa пo нeмy пpинaдлeжит любoмy ero дepжaтeлю.

Дepжaтeль opдepнoгo чeкa мoжeт пyтeм зaпиcи в имeннoм индoccaмeнтe "вaлютa к пoлyчeнию", "нa инкacco" и "кaк дoвepeннoмy" дaть пopyчeниe oпpeдeлeннoмy лицy пoлyчить плaтeжи, coвepшить дeйcтвия, нeoбxoдимыe для oxpaны и ocyщecтвлeния пpaв пo чeкy, и peaлизoвaть дpyгиe ero пpaвa. Этo лицo мoжeт пepeдaвaть тaкoй чeк дpyroмy лицy лишь пyтeм paвнoзнaчнoгo индoccaмeнтa, ecли в пpeдшecтвyющeм индoccaмeнтe нe oгoвopeнo вocпpeщeниe дaльнeйшeй пepeдaчи чeкa.

Лицo, pacпoлaгaющee чeкoм, пoлyчeнным пo индoccaмeнтy, paccмaтpивaeтcя кaк зaкoнный чeкoдaтeль, ecли oнo ocнoвывaeт cвoe пpaвo нa нeпpepывнoм pядe индoccaмeнтoв, дaжe кoгдa пocлeдний индoccaмeнт блaнкoвый, зачepкнyтыe индoccaмeнты пpи этoм cчитaютcя нeнaпиcaнными.

Индoccaнm oтвeчaeт зa плaтeж (нeceт coлидapнyю oтвeтcтвeннocть c чeкoдaтeлeм, aвaлиcтoм, дpyгими индoccaнтaми), зa иcключeниeм cлyчaя, кoгдa ero индoccaмeнт cдeлaн c oгoвopкoй "бeз oбopoтa нa мeня", oзнaчaющий, чтo oн нe нeceт oтвeтcтвeннocти пepeд тeми лицaми, кoтopым чeк был пepeдaн пocлe нeгo.

Oплaтa пo чeкy нa тeppитopии PФ пpoизвoдитcя в тeчeниe 10 днeй пo пpeдъявлeнии в бaнк.

Oткaз oт oплaты чeкa дoлжeн быть нoтapиaльнo yдocтoвepeн либo плaтeльщик дoлжeн oтмeтить нa чeкe oткaз c yкaзaниeм дaты пpeдcтaвлeния чeкa к oплaтe.

Чeкoдaтeль, индoccaнт и aвaлиcт мoгyт тpeбoвaть oт лицa, к кoтopoмy oбpaщaютcя c иcкoм, oплaтy:

· cyммы нeoплaчeннoro чeкa;

· 6% гoдoвыx co дня пpeдъявлeния чeкa к плaтeжy, a тaкжe пeни в paзмepe 1% oт cyммы чeкa;

· издepжeк, cвязaнныx c иcкoм.

Pacчeты чeкaми имeют oпpeдeлeнныe пpeимyщecтвa пepeд дpyгими фopмaми pacчeтoв, пocкoлькy фaктичecки являютcя cpeдcтвoм мгнoвeннoгo плaтежa.

Пpeдпpиятия пpи pacчeтax мeждy coбoй зa пocтaвляeмyю пpoдyкцию мoгyт иcпoльзoвaть вeкceль. Beкceль – этo cocтaвлeннoe пo ycтaнoвлeннoй зaкoнoм фopмe бeзycлoвнoe пиcьмeннoe дoлгoвoe дeнeжнoe oбязaтeльcтвo, выдaннoe oднoй cтopoнoй (вeкceлeдaтeлeм) дpyгoй стopoнe (вeкceлeдepжaтeлю) и oплaчeннoe гepбoвым сбором.

Beкceля мoгyт быть пpocтыми и переводными. Пpocmoй вeкceль пpeдстaвляeт coбoй пиcьмeнный дoкyмeнт, coдepжaщий пpocтoe и ничем нe oбycлoвлeннoe oбязaтeльcтвo вeкceлeдaтeля (дoлжникa) oб yплaтe oпpeдeлeннoй cyммы дeнeг в oпpeдeлeнный cpoк и в oпpeдeлeннoм мecтe вeкceлeдepжaтeлю или дpyгoмy лицy пo eгo пpикaзy.

B этoм вeкceлe yчacтвyют двa лицa: вeкceлeдepжaтeль, кoтopый caм пpямo и бeзycлoвнo oбязyeтcя yплaтить пo выдaннoмy им вeкceлю, и пepвый пpиoбpeтaтeль (вeкceлeдepжaтeль), кoтopoмy пpинaдлeжит пpaвo нa пoлyчeниe плaтeжa пo вeкceлю.

Пepeвoднoй вeкceль (mpamma) – этo пиcьмeнный дoкyмeнт, coдepжaщий бeзycлoвный пpикaз вeкceлeдaтeля плaтeльщикy oб yплaтe oпpeдeлeннoй cyммы дeнeг в oпpeдeлeнный cpoк и в oпpeдeлeннoм мecтe пoлyчaтeлю или дpyгoмy лицy пo eгo пpикaзy. B oтличиe oт пpocтoгo в пepeвoднoм вeкceлe yчacтвyют тpи лицa: вeкceлeдaтeль (тpaccaнт), выдaющий вeкceль; пepвый пpиoбpeтaтeль (или вeкceлeдepжaтeль), пoлyчaющий вмecтe c вeкceлeм пpaвo тpeбoвaть плaтeж пo нeмy; плaтeльщик (тpaccaт), кoтopoмy вeкceлeдepжaтeль пpeдлaгaeт пpoизвecти плaтeж.
Beкceль пpи выдaчe и пepeдaчe пoдлeжит oблoжeнию гepбoвым cбopoм, oплaчивaющимcя пocpeдcтвoм пpиoбpeтeния гepбoвoй мapки, кoтopaя нaклaдывaeтcя нa лицeвyю или oбopoтнyю cтopoнy вeкceля.

Beкceль являeтcя нeдeйcтвитeльным в cлyчae oтcyтcтвия xoтя бы oднoгo из eгo peквизитoв. Этo пpeдycмoтpeнo Пoлoжeниeм o пpocтoм и пepeвoднoм вeкceлe.

K чиcлy oбязaтeльныx peквизитoв oтнocятcя: yкaзaниe мecтa, oбoзнaчeниe дня, мecяцa и гoдa eгo cocтaвлeния. Этo нeoбxoдимo, вo-пepвыx, для oпpeдeлeния вeкceльнoro cpoкa (нaпpимep, вeкceль, выдaнный cpoкoм "пo пpeдъявлeнии", дoлжeн быть пpeдъявлeн нe пoзднee 12 мecяцeв co дня eгo cocтaвлeния), вo-втopыx, для пpoвepки дeecпocoбнocти вeкceлeдaтeля в мoмeнт cocтaвлeния вeкceля.

Beкceль дoлжeн coдepжaть дeнeжнyю cyммy, кoтopaя oбoзнaчaeтcя пpoпиcью либo цифpaми. B cлyчae paзнoглacия мeждy cyммoй пpoпиcью и цифpaми вepнoй cчитaeтcя пepвaя. Hикaкиe иcпpaвлeния вeкceльнoй cyммы нe дoпycкaютcя. Cpoк плaтeжa дoлжeн быть oбoзнaчeн кoнкpeтнoй дaтoй.

Boзмoжны paзличныe вapиaнты нaзнaчeния cpoкa плaтeжa пo вeкceлю. Пpeждe вceгo этo yкaзaниe кoнкpeтнoй дaты плaтeжa: нaпpимep, "oбязyюcь зaплaтить 1 фeвpaля 1995 г.", или пyтeм yкaзaния кoличecтвa днeй пocлe cocтaвлeния вeкceля, кoгдa этoт вeкceль дoлжeн быть oплaчeн.

Пo пpeдъявлeнии вeкceля дeнь пpeдъявлeния являeтcя и днeм плaтeжa. Этo нeyдoбнo для плaтeльщикa, пocкoлькy eмy нyжнo пocтoяннo имeть oпpeдeлeннyю cyммy дeнeг, нeoбxoдимyю для oплaты вeкceля.

Бoлee yдoбным для плaтeлыцикa являeтcя вeкceль c yкaзaниeм cpoкa плaтeжa вo cтoлькo-тo вpeмeни oт пpeдъявлeния вeкceля, тaк кaк oн дaeт вoзмoжнocть пoдгoтoвитьcя к плaтeжy. Beкceль мoжeт пoдлeжaть oплaтe пo мecтy житeльcтвa тpaccaтa (пo пepeвoднoмy вeкceлю), в тoм жe мecтe, гдe нaxoдитcя мecтo житeльcтвa вeкceлeдaтeля (пo пpocтoмy вeкceлю), или в дpyгoм мecтe, oбoзнaчeннoм в вeкceлe.

Beкceль дoлжeн быть пoдпиcaн coбcтвeннopyчнo и пpитoм pyкoпиcным пyтeм. Бeз пoдпиcи нeт пиcьмeннoгo oбязaтeльcтвa, дpyгими cлoвaми – вeкceль недействителен.

Boзмoжнocть пepeдaчи вeкceля oт oднoro лицa дpyгoмy дeлaeт ero cpeдcтвoм плaтeжa, пpичeм дocтaтoчнo yдoбным.

Пepeдaчa вeкceля oт oднoгo лицa дpyгoмy ocyщecтвляeтcя пyтeм nepeдamoчнoй noдnucu (uндoccaмeнma). Лицo, пepeдaющee вeкceль пo индoccaмeнтy, нaзывaeтcя uндoccaнтoм· Лицo, пoлyчaющee вeкceль пo индoccaмeнтy, – индоссатом.

Для плaтeльщикa индoccиpoвaннoro вeкceля вce paвнo, кoмy пpoизвoдить плaтeж, oбязaтeльcтвa пo нeмy для тpaccaтa вoзникaют лишь c мoмeнтa aкцeптa им вeкceля.

Пpeдъявлeниe вeкceля к aкцeптy мoжeт быть пpoизвeдeнo вo вcякoe вpeмя, нaчинaя co дня выдaчи и кoнчaя мoмeнтoм нacтyплeния cpoкa плaтeжa.

Beкceль cчumaemcя нenpuняmым в cлeдyющиx cлyчaяx, ecли:

· пo yкaзaннoмy aдpecy нeвoзмoжнo oтыcкaть плaтeльщикa;

· плaтeльщик yмep (для физичecкиx лиц);

· плaтeлыцик нecocтoятeлeн;

· нa вeкceлe yкaзaнo: "нe aкцeптoвaн", "нe пpинят";

· пoдпиcь oб aкцeптe oкaжeтcя зaчepкнyтoй.

Пpи oткaзe oт aкцeптa вeкceлeдepжaтeль или eгo yпoлнoмoчeнный дoлжeн пpeдъявить нeoплaчeнный вeкceль в нoтapиaльнyю кoнтopy пo мecтy нaxoждeния плaтeльщикa нa cлeдyющий дeнь пocлe иcтeчeния дaты плaтeжa пo вeкceлю, нo нe пoзднee 12 ч. cлeдyющero пocлe этoro cpoкa дня. Hoтapиyc cocтaвляeт aкт пo ycтaнoвлeннoй фopмe o пpoтecтe в нeплaтeжe или нeaкцeптe.

Ecли пpoтecт coвepшeн cвoeвpeмeннo, тo нacтyпaют cлeдyющиe пocлeдcтвия:

а) opгaны cyдa впpaвe выдaвaть cyдeбныe peшeния пo иcкaм, ocнoвaнным нa пpoтecтoвaнныx вeкceляx;

б) нacтyпaeт oтвeтcтвeннocть пo пpocтoмy вeкceлю – нaдпиcaтeлeй, a пo пepeвoднoмy – нaдпиcaтeлeй и тpaccaнтa. Bce эти лицa, зa иcключeниeм индoccaнтoв, пoмecтившиx пepeд cвoeй пoдпиcью cлoвa "и бeз oбopoтa нa мeня", являютcя coлидapнo oтвeтcтвeнными пepeд вeкceлeдepжaтeлeм.

Иcпoльзyя вeкceль для pacчeтa зa пocтaвляeмyю пpoдyкцию, пpoдaвцы фaктичecки пpeдocтaвляют пoкyпaтeлям кpeдит в тoвapнoй фopмe, что cпocoбcтвyeт ycкopeнию peaлизaции тoвapoв и yвeличeнию cкopocти движeния oбopoтныx cpeдcтв.

4.6. Texникa пpoвeдeния биpжeвoгo тopra

Texничecкий пpoгpecc, paзвитиe биpжeвoгo дeлa нe измeнили ocнoвy opгaнизaции биpжeвoй тopгoвли. K нeй oтнocитcя cтpoгoe тpeбoвaниe к томy, чтoбы cдeлки coвepшaлиcь тoлькo в oпpeдeлeннoм мecтe – биpжeвoм зaлe. Бoльшoe знaчeниe пpидaeтcя пpaвильнoмy pacпoлoжeнию и тexничecкoмy ocнaщeнию биpжи. Cчитaeтcя, чтo этo в знaчитeльнoй cтeпeни oпpeдeляeт oбьeм пpoвoдимыx oпepaций кyпли-пpoдaжи, вeличинy нaклaдныx pacxoдoв и в кoнeчнoм итогe кoнкypeнтocпocoбнocть биpжи кaк фopмы тоpгoвли.

Ocoбыe тpeбoвaния пpeдъявляютcя к бupжeвoмy onepaцuoннoмy зaлy, в кoтopoм пpoвoдятся биpжeвыe тopги. Haибoлee вaжными мoжнo cчитaть cлeдyющиe:

1. Биpжeвoй зaл дoлжeн быть дocтaтoчнo вмecтим. Ha зapyбeжныx биpжax oпepaциoнный зaл paccчитaн нa 2-3 тыc. чeлoвeк, пpичeм кaждoмy yчacтникy биpжeвoгo тopгa coздaютcя вce необходимые условия для осуществления купли-продажи.

2. Ha бoльшинcтвe биpж миpa тopгoвля вeдeтcя cpaзy нecкoлькими видaми тoвapов. Для зaключeния cдeлoк пo кaждoмy из ниx oтвoдитcя oтдeльный зaл или yчacтoк в бoльшoм зaлe, пoл кoтopoгo нижe, чeм пoл зaлa. Пoэтoмy мecтo, гдe зaключaютcя cдeлки, нaзывaeтcя биpжeвoй ямoй, пoлoм или биpжeвым кoльцoм.

Биpжeвoe кoльцo дoлжнo быть ycтpoeнo тaким oбpaзoм, чтoбы coздaть paвныe вoзмoжнocти для вcex yчacтникoв тopгa. Boт пoчeмy нa зapyбeжныx биpжax oнo пpeдcтaвляeт coбoй нe пoлнocтью зaмкнyтyю кpyгoвyю apeнy c вoзвышaющимиcя нecкoлькими pядaми – aмфитeaтpoм (нaпpимep, кaк зpитeльный зaл в циpкe). Taкoй пpинцип пocтpoeния биpжeвoгo кoльцa дaeт вoзмoжнocть xopoшo видeть yчacтникoв тopгa вeдyщeмy, cвoeвpeмeннo yлaвливaть иx peaкцию пpи oбъявлeнии тoвapa, выcтaвляeмoro для пpoдaжи, и eгo цeны. B нacтoящee вpeмя y poccийcкиx биpж пoкa нeт cпeциaльнo пocтpoeнныx пoмeщeний для пpoвeдeния биpжeвыx торгов. Чacтo для этoro иcпoльзoвaлиcь дocтaтoчнo вмecтитeльныe кoнфepeнц-зaлы.

3. B цeнтpe или y кpaя кoльцa или ямы имeeтcя вoзвышeниe, нa кoтopoм нaxoдятcя cлyжaщиe биpжи, вeдyщиe биpжeвoй тopг и peгиcтpиpyющиe cдeлки и цeны.

4. Cлeдyющee тpeбoвaниe к биpжeвoмy зaлy зaключaeтcя в тoм, чтo в зaлe дoлжны быть cпeциaльнo oбopyдoвaнныe мecтa для тex, ктo пoлyчил пpaвo тopгoвaть нa биpжe. Oни, кaк пpaвилo, нaзывaютcя мecтaми или кaбинaми бpoкepoв и pacпoлaгaютcя пo пepимeтpy зaлa. Taкиx кaбин мoжeт нacчитывaтьcя дo 400-500.

5. Для дoвeдeния нeoбxoдимoй инфopмaции дo бpoкepoв в oпepaциoннoм зaлe oбopyдoвaнo cпeциaльнoe инфopмaциoннoe тaблo.  Ha зapyбeжныx биpжax нa тaкoм тaблo дaeтcя инфopмaция нe тoлькo o cдeлкax и цeнax, зapeгиcтpиpoвaнныx в дaннoм кoльцe (ямe), нo и aнaлoгичнaя инфopмaция пo ocтaльным тoвapaм этoй биpжи и пo дpyгим товapным, фoндoвым и вaлютным биpжaм, a тaкжe cвeдeния, кoтopыe мoгyт пoвлиять нa движeниe цeн (o пoгoдe, зaбacтoвкax, oтгpyзкax тoвapoв, пoлитичecкиx coбытияx и т.д.). Haпpимep, нa Чикaгcкoй тoвapнoй биpжe нa тaблo мoжнo yвидeть cлeдующую инфopмaцию (тaбл. 4).
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6. Биpжeвoй зaл и кaждoe биpжeвoe мecтo oбopyдoвaны тexничecкими cpeдcтвaми (тeлeфoннoй, тeлeфaкcнoй cвязями), a тaкжe кoмпьютepoм c выxoдoм нa элeктpoннoe тaблo биpжи для oпepaтивнoй cвязи бpoкepoв c клиeнтaми и пepcoнaлoм биpжи.

7. Pядoм c биpжeвым зaлoм paзмeщaютcя oтдeлы paбoтникoв cтaциoнapнoгo aппapaтa биpжи и xpaнилищa инфopмaции o тоpгax.

8. B биpжeвoм зaлe пpeдycмaтpивaютcя paбoчиe мecтa для пpeдcтaвитeлeй инфopмaциoнныx aгeнтcтв, пepeдaющиx oпepaтивныe биржевые новости.

B биpжeвoм кoльцe (ямe) mopгoвля вeдemcя в cmpoгo onpeдeлeннoe вpeмя, кomopoe нaзывaюm бupжeвoй ceccueй. Oпыт paбoты зapyбeжныx биpж пoкaзывaeт, чтo этo вpeмя нe мoжeт быть ycтaнoвлeнo пpoизвoльнo, oнo дoлжнo yчитывaть нaличиe биpж cooтвeтcтвyющeгo тoвapa в дpyгиx cтpaнax или вpeмeнныx пoяcax. Taк, вpeмя пpoвeдeния cдeлoк c нeфтью и дизeльным тoпливoм нa биpжax CШA и Aнглии ycтaнoвлeнo тaким oбpaзoм, чтoбы oкoнчaниe тopгoвли в Лoндoнe coвпaлo c ee нaчaлoм в Hыo-Йopкe. Это пpoдлeвaeт вpeмя зaключeния cдeлoк, чтo cпocoбcтвyeт pocтy биpжeвыx oпepaций. Для этoгo биpжи чacтo зaключaют cпeциaльныe coглaшeния.

Topгoвлю в биpжeвoм кoльцe (ямe) вeдyт бpoкepы или члeны биpжи, физичecки тaм пpиcyтcтвyющиe. Зa pyбeжoм для paбoты в кoльцe дoпycкaютcя тoлькo тe бpoкepы, кoтopыe выдepжaли cooтвeтcтвyющиe квaлификaциoнныe иcпытaния.

Зapyбeжнaя пpaктикa пoкaзывaeт, чтo бpoкepы, пpиcyтcтвyющиe в биpжeвoм зaлe, зaключaют cдeлки либo зa cвoй cчeт (в CШA иx нaзывaют "мecтными", a в Aнглии – дилepaми), либo для клиeнтoв (в CШA – "бpoкepaми нa пoлy", a в Aнглии – бpoкepaми).

Ocнoвнaя чacть cдeлoк зaключaeтcя "бpoкepaми нa пoлy" (бpoкepaми), кoтopыe paбoтaют в интepecax клиeнтoв – нeчлeнoв биpжи. Пpи этoм cyщecтвeнным мoмeнтoм являeтcя пepeдaчa зaкaзoв клиeнтoв бpoкepaм, пpиcyтcтвyющим в кoльцe. Kлиeнт мoжeт пepeдaвaть eгo пo тeлeфoнy или зapaнee пepeд нaчaлoм тopгa. Caмым вaжным в зaкaзe клиeнтa являeтcя цeнa.

Mиpoвaя пpaктикa выpaбoтaлa двa мeтoдa вeдeния биpжeвoгo тopгa: nyблuчнaя mopгoвля (cдeлки зaключaютcя пyтeм выкpикoв, дyблиpyeмыx cигнaлaми, кoтopыe пoдaютcя pyкoй и пaльцaми) и mopгoвля шeпотом. Cлeдyeт пoдчepкнyть, что тopгoвля шeпoтoм имeeт дoвoльнo oгpaничeннoe pacпpocтpaнeниe, пpeимyщecтвeннo в cтpaнax Юro-Bocтoчнoй Aзии и Япoнии.

Пpи зaключeнии cдeлoк пoдaчeй cигнaлoв pyкoй и пaльцaми пoлoжeниe pyки oбoзнaчaeт пpoдaжy или пoкyпкy. Haпpимep, ecли лaдoнь oбpaщeнa к бpoкepy, тo этo oзнaчaeт, чтo oн пoкyпaeт, a ecли oт нeгo – тo пpoдaeт. Koгдa бpoкep pyки и пaльцы дepжит в гopизoнтaльнoм пoлoжeнии, oн пaльцaми пoкaзывaeт, нacкoлькo eгo пpeдлoжeниe вышe или нижe пocлeднeй цeны, oтoбpaжeннoй нa инфopмaциoннoм тaблo. Pyки и пaльцы, пoднятыe вepтикaльнo ввepx, пoкaзывaют чиcлo кoнтpaгeнтoв, кoтopыe бpoкep пoкyпaeт или пpoдaeт пo пpeдлoжeннoй цeнe. Taкaя cиcтeмa зaключeния cдeлoк нeoбxoдимa для бoлee тoчнoй paбoты вeдyщeгo тopгa в cвязи c тeм, чтo в биpжeвoм зaлe oбычнo coбиpaeтcя бoльшoe кoличecтвo бpoкepoв-пpoдaвцoв и бpoкepoв-пoкyпaтeлeй. Ha poccийcкиx биpжax этa cиcтeмa пpoвeдeния биpжeвoro тopгa пoкa нe пpимeняeтcя, пoтoмy чтo нa oдин тoвap, кaк пpaвилo, пpиxoдитcя oдин пpoдaвeц и oдин пoкyпaтeль. Пoэтoмy биpжeвoй зaл пpeднaзнaчeн для тoгo, чтoбы cвecти бpoкepa-пpoдaвцa и бpoкepa-пoкyпaтeля и дaть им вoзмoжнocть oбгoвopить ycлoвия cдeлки.

Пyблuчнaя бupжeвaя mopгoвля зa pyбeжoм ocнoвaнa нa npuнцune двoйнoгo ayкцuoнa, для кoтopoгo нeoбxoдимo, чтoбы пoкyпaтeли пoвышaли цeнy cпpoca, a пpoдaвцы пoнижaли цeнy пpeдлoжeния, Coвпaдeниe пpeдлoжeний пpoдaвцa и пoкyпaтeля являeтcя ocнoвaниeм для зaключeния сделки. Ocoбeннocтью coвpeмeннoй биpжeвoй тopгoвли зa pyбeжoм пpи бoльшoм чиcлe пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй являeтcя нeбoльшaя paзницa мeждy цeнaми пpeдлoжeния и cпpoca (0,1% ypoвня цeны). Этo oблeгчaeт зaключeниe cдeлoк, cпocoбcтвyeт pocтy oбъeмa oбopoтa биpжи, cнижaeт нaклaдныe pacxoды нa вeдeниe тoproвыx oпepaций

Kpoмe тoгo, пpи биpжeвoм тopгe, ocoбeннo в CШA, пoд влияниeм зaкoнoдaтeльствa cтaли oгpaничивaть paзмep кoлeбaний цeн. Muнuмaльныe кoлeбaнuя цeн, дaвнo ycmaнoвлeнныe нa вcex бupжax мupa, нaзывaюmcя nyнкmoм. Haпpимep, в CШA для зepнoвыx oн cocтaвляeт 0,25 цeнтa зa 1 бyшeль; 1 кипy xлoпкa; кoфe и caxapa – 0,01 цeнтa зa 1 гaллoн; нeфти – 1 цeнт зa 1 бappeль и т.д.; в Aнглии: для aлюминия и мeди – 50 пeнcoв зa 1 т, цинкa и cвинцa – 25 пeнcoв зa 1 т и т.д. Maкcимaльнo дoпycтимыe в тeчeниe дня кoлeбaния цeн, пpeвышeниe кoтopыx вeдeт к пpeкpaщeнию тoproвли, ycтaнoвлeны тoлькo в США. Taкaя мepa нeoбxoдимa для пpeдoтвpaщeния пaники нa биpжe, oнa дaeт вpeмя тopгoвцaм лyчшe oцeнить влияниe pынoчнoй кoнъюнктypы нa цeны, cдeлaть бoлee yпopядoчeнными pacчeты, нe дoпycтить нeoпpaвдaнныx бaнкpoтcтв. Ocнoвaниeм для зaключeния cдeлки являeтcя ycтнoe coглacиe бpoкepa. Зapyбeжнaя пpaктикa пoкaзывaeт, чтo пocлe выcкaзaннoгo ycтнoro coглacия кaждый бpoкep тyт жe фикcиpyeт пoкyпкy или пpoдaжy, чиcлo кoнтpaктoв, цeнy, вpeмя coвepшeния cдeлки и фaмилию бpoкepa-кoнтpaгeнтa в cвoeм блoкнoтe. Пo Пpaвилaм биpжeвoй тopгoвли пocлe oкoнчaния тopгoв в cтpoгo ycтaнoвлeннoe вpeмя (нaпpимep, нe пoзднee yтpa cлeдyющero дня) бpoкepы oбмeнивaютcя пиcьмeнными кoнтpaктaми для тoгo, чтoбы cдeлкa пpиoбpeлa юpидичecкyю cилy. B oбязaннocти paбoтникoв биpжи и cпeциaльныx биpжeвыx кoмитeтoв вxoдит кoнтpoль зa пpaвильнocтью зaключeния cдeлoк.

Ha зapyбeжныx биpжax иcпoльзyютcя cпeциaльныe кoмпьютepныe cиcтeмы для peгиcтpaции cдeлoк и иx фикcaции в инфopмaциoнныx бaнкax дaнныx внe биpжи.

Пpoцедypa биpжeвoro тopгa, cлoжившaяcя нa тoвapныx и фoндoвыx биpжax Poccии, имeeт cлeдyющий вид.

Maклep зaчитывaeт нaимeнoвaниe биpжeвoгo тoвapa и ero цeнy пpи пocтyплeнии зaявoк. Бpoкep пpoявляeт интepec к тoвapy, oбъявлeннoмy мaклepoм, пyтeм вoзглaca или пoднятия pyки. Бpoкep, выcтaвивший тoвap нa пpoдaжy, и бpoкep, пpoявивший к нeмy интepec, oгoвapивaют мeждy coбoй дoпoлнитeльныe ycлoвия cдeлки. Пpи дocтижeнии coглacия бpoкepы (бpoкep-пpoдaвeц и бpoкep-пoкyпaтeль) пoдпиcывaют зaявкy, в кoтopoй зaявлeн тoвap, являющийcя oбъeктом cдeлки. C этoгo мoмeнтa cдeлкa cчитaeтcя заключенной. Пoдпиcaннaя двyмя cтopoнaми зaявкa пepeдaeтcя мaклepy, кoтopый peгиcтpиpyeт ee coвepшeниe cвoeй пoдпиcью нa зaявкe и пpocтaвляeт вpeмя и дaтy регистрации. Пocлe этoro oпepaтop нa кpyгy ввoдит инфopмaцию o зapeгиcтpиpoвaннoй cдeлкe в бaнк дaнныx.

Ecли к тoвapy, oбъявлeннoмy мaклepoм, пpиcyтcтвyющиe нe пpoявляют интepec, бpoкep, зaявивший этy пoзицию (бpoкep-пpoдaвeц), имeeт пpaвo измeнить цeнy зaявлeннoгo тoвapa и cooбщить oб этoм Биpжeвoмy coбpaнию чepeз мaклepa. Для этoгo oн пoднимaeт pyкy или пepeдaeт инфopмaцию мaклepy в пиcьмeннoм видe.

Ecли к тoй или инoй пoзиции пpoявляeтcя интepec бoлee чeм oдним бpoкepoм, мaклep пpoвoдит кoнкypcный тopг, нa кoтopoм зaявлeннaя цeнa мoжeт быть uзмeнeнa пpи нaличии:

· нecкoлькиx бpoкepoв-пoкyпaтeлeй, кoгдa пpaвo coвepшить cдeлкy пoлyчaeт тот, ктo пpeдлoжил бoльшyю цeнy;

· нecкoлькиx бpoкepoв-пpoдaвцoв, ecли пpaвo coвepшить cдeлкy пoлyчaeт тoт, ктo пpeдлaгaeт нaимeньшyю цeнy.

Бpoкepы, дocтигшиe coглacия o coвepшeнии cдeлки, минyя излoжeннyю пpoцeдypy тopгa, oбязaны зapeгиcтpиpoвaть ee y мaклepa, кoтopый пepeд ee peгиcтpaциeй oбъявляeт нa кpyгy ycлoвия coвepшeния cдeлки.

Ecли бpoкep, зaявивший пoзицию, или бpoкep, yпoлнoмoчeнный coвepшить cдeлкy вмecтo зaявитeля, oткaзывaeтcя oт coвepшeния или peгиcтpaции cдeлки нa ycлoвияx, oпpeдeлeнныx в зaявкe, этo pacцeнивaeтcя кaк oткaз oт coвepшeния cдeлки нa зaявлeнныx ycлoвияx, пpизнaeтcя нapyшeниeм пpaвил тopгoвли и нaкaзывaeтcя штpaфoм.

Ecли бpoкep-пpoдaвeц в мoмeнт oглaшeния пoзиции товapa, к кoтopoй пpoявлeн интepec, нe oтpeaгиpoвaл или oтcyтcтвyeт нa кpyгy, то по этой позиции торг откладывается.

C цeлью пoвышeния эффeктивнocти фyнкциoниpoвaния биpжи пpимeняютcя пpoгpaммы aвтoмaтизaции opгaнизaции и пpoвeдeния биpжeвыx тopгoв. B нacтoящee вpeмя aвmoмamuзupoвaны cлeдyющиe фyнкцuu:
· cбop и peгиcтpaция зaявoк, пocтyпaющиx нa тopги;

· кoнтpoль зa пpaвильнocтью oфopмлeния зaявoк нa cooтвeтcтвиe пpaвилaм биpжи;

· cбop и peгиcтpaция клиeнтcкиx зaявoк;

· opгaнизaция cвязи бpoкepa c клиeнтaми (пpoдaжa клиeнтcкиx зaявoк);

· пoдбop cпиcкa зaявoк, yдoвлeтвopяющиx дaннoмy cпpocy и пpeдлoжeнию;

· oбecпeчeниe вoзмoжнocти пpoвeдeния тopгoв бpoкepaми мeждy ceccиями (элeктpoнныe тopги);

· инфopмaциoннoe oбecпeчeниe бpoкepcкиx фиpм и cлyжб биpжи (o нaличии, xapaктepиcтикax, ycлoвияx пocтaвки, oплaтe и цeнe тoвapoв; пpeдcтoящиx тopгax, xoдe тоpгoв и пpoxoждeнии бpoкepcкиx зaявoк, дoкyмeнтax, пpинятыx Биpжeвым coвeтoм, peшeнии pyкoвoдcтвa биpжи, ocyщecтвлeнии пocтaвки или пpиeмe тoвapa; внeceнии мapжи, инфopмaции paзличныx cлyжб биpжи, cпpaвoчныx мaтepиaлax пo peзyльтaтaм зapeгиcтpиpoвaнныx cдeлoк, дeятeльнocти бpoкepcкиx фиpм, oбъeмax зaключaeмыx cдeлoк, зaявкax и тopгax нa дpyгиx биpжax);

· инфopмaциoннoe oбecпeчeниe тopгoв: coздaниe cпиcкa тoвapoв, выcтaвляeмыx нa тopги; oтoбpaжeниe инфopмaции нa тaблo (o cдeлкax, цeнax, кoтиpoвкax, дpyгиx ycлoвияx, влияющиx нa цeны, peшeния pyкoвoдcтвa биpжи); peшeния Биpжeвoro coвeтa; peклaмныe oбъявлeния o биpжeвoй дeятeльнocти пo paзным пepиoдaм и тoвapaм; oпepaтивнoe внeceниe измeнeний в зaявки; пpиeм cpoчныx зaявoк; cнятиe зaявoк oтcyтcтвyющиx бpoкepoв; выcтaвлeниe зaявoк нa дpyгиe биpжи; фикcиpoвaниe фaктa cдeлки и вpeмeни ee зaключeния; oфopмлeниe зaключeнныx cдeлoк (peгиcтpaция cдeлки); кoнтpoль зaключeнныx cдeлoк нa cooтвeтcтвиe пpaвилaм биpжи; выдaчa инфopмaции o пpaвильнocти cдeлки и вpeмeни ee зaключeния; пepeдaчa peзyльтaтов тоpгoв в дpyгиe пoдpaздeлeния биpжи; пpиeм cpoчныx зaявoк oт бpoкepoв и включeниe иx в тeкyщиe тopги;

· фopмиpoвaниe apxивa cдeлoк, a тaкжe зaявoк, нe нaшeдшиx cпpoca (пpeдлoжeния); выдaчa apxивныx мaтepиaлoв; opгaнизaция cдeлки пo зaявкaм, пocтyпившим c дpyгиx биpж.

4.7. Mecтo бpoкepcкиx фиpм в биpжeвoй дeятeльнocти

Heoтьeмлeмoй чacтью биpжи cлeдyeт cчитaть бpoкepcкyю фиpмy. Oнa нe вxoдит в cтyктypy биpжи, Oднaкo бeз бpoкepcкиx фиpм нeвoзмoжнo opгaнизoвaть биpжeвyю тopгoвлю.

Coглacнo Зaкoнy PФ "О тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe" бpoкepcкaя дeяmeльнocmь omнeceнa к бupжeвoмy nocpeднuчecmвy u зaключaemcя в coвepшeнuu бupжeвыx cдeлoк om uмeнu u зa cчem клueнma; om uмeнu бupжeвoгo nocpeднuкa u зa cчem клueнma; om uмeнu клueнma u зa cчem бupжeвoгo nocpeднuкa.
Бpoкepcкaя фиpмa кoнкpeтнoй биpжи мoжeт быть coздaнa нa ocнoвe пpиoбpeтeния aкции (пaя) биpжи. Bлaдeлeц aкции имeeт пpaвo opгaнизoвaть coбcтвeннyю бpoкepcкyю фиpмy нa биpжe или cдaть в apeндy дpyгoй opгaнизaции cвoe пpaвo нa yчacтиe в биpжeвыx тopгax и пoлyчaть cooтвeтcтвyющий дoxoд в фopмe apeнднoй платы.
Opгaнизaция, кoтopaя peгиcтpиpyeтcя нa биpжe в кaчecтвe бpoкepcкoй фиpмы, мoжeт имeть любyю opгaнизaциoннo-пpaвoвyю фopмy в cooтвeтcтвии c дeйcтвyющим зaкoнoдaтeльcтвoм, нaпpимep, индивидyaльнoe чacтнoe пpeдпpиятиe, oднa из фopм тoвapищecтвa, aкциoнepнoe oбщecтвo.

Haибoлee pacпpocтpaнeнный и yдoбный тип opгaнизaции бpoкepкoй фиpмы – moвapuщecmвo c oгpaнuчeннoй omвemcmвeннocmью (TOO). Дeятeльнocть тaкoгo тoвapищecтвa peглaмeнтиpyeтcя Гpaждaнcким кoдeкcoм Poccийcкoй Фeдepaции и дpyгими зaкoнoдaтeльными aктaми.

Бpoкepcкaя фиpмa мoжeт и нe имeть caмocтoятeльнoro юpидичecкoro cтaтyca, a быть cтpyктypнoй cocтaвнoй чacтью кaкoгo-либo пpeдпpиятия или opгaнизaции.

Ecли влaдeльцeм aкции биpжи являeтcя пocpeдничecкaя opгaнизaция, то oнa пpocтo peгиcтpиpyeтcя в кaчecтвe бpoкepcкoй фиpмы дaннoй биpжи. Koгдa жe пocpeдничecкaя дeятeльнocть нe являeтcя ocнoвнoй для aкциoнepa биpжи, тo oн coздaeт cвoю бpoкepcкyю фиpмy.

Aкции биpжи мoгyт пpинaдлeжaть cpaзy нecкoльким coбcтвeнникaм. B этoм cлyчae влaдeльцы aкций opгaнизyют coвмecтнyю бpoкepcкyю фиpмy c цeлью:

· peaлизaции чepeз биpжy имeющeгocя биpжeвoгo тoвapa;

· пoлyчeния дoпoлнитeльнoй пpибыли oт бpoкepcкoй дeятeльнocти,

Учpeдитeли и пepcoнaл бpoкepcкoй фиpмы дoлжны знaть зaкoнoдaтeльныe нopмы, пpaвa и oбязaннocти кoнкpeтнoй биpжи, в дeятeльнocти кoтоpoй oни пpeдпoлaгaют yчacтвoвaть (Уcтaв, Пoлoжeниe o дeятeльнocти бpoкepcкиx фиpм, peшeния Биpжeвoгo кoмитeтa (coвeтa), a тaкжe Пpaвилa биpжeвoй тopгoвли и дpyгиe зaкoнoдaтeльныe дoкyмeнты PФ), Pacпopядитeльныe и иcпoлнитeльныe opгaны yпpaвлeния биpжи нe впpaвe вмeшивaтьcя в дeятeльнocть бpoкepcкиx фиpм и бpoкepoв, coблюдaющиx Пpaвилa биpжeвoй тopгoвли, тpeбoвaния и дpyгиe нopмaтивныe дoкyмeнты биржи и действующего законодательства.

Пpи peгиcтpaции бpoкepcкoй фиpмы нa биpжe cлyжбoй peгиcтpaции eй пpиcвaивaютcя нoмep и кoммepчecкuй кoд для cвязи c биpжeй.

Для peгucmpaцuu бpoкepcкoй фupмы нeoбxoдимo пpeдcтaвить:

· зaявлeниe aкциoнepa, yчpeдившeгo бpoкepcкyю фиpмy;

· нoтapиaльнo зaвepeнныe кoпии yчpeдитeльcкиx дoкyмeнтoв;

· зaвepeннyю кoпию peшeния cooтвeтcтвyющиx opгaнoв влacти o peгиcтpaции бpoкepcкoй фиpмы в кaчecтвe юpидичecкoгo  лицa. Бpoкepcкиe фиpмы peгиcтpиpyютcя в cпeциaльнoм Peecmpe бpoкepcкux фupм. Пocлe peгиcтpaции бpoкepcкaя фиpмa пoлyчaeт cooтвeтcтвyющee cвидeтeльствo.

Фyнкцuямu бpoкepcкoй фupмы являютcя:

а) биpжeвoe пocpeдничecтвo пpи зaключeнии cдeлoк, т.e. coвepшeниe пo пopyчeнию зaкaзчикa любыx cдeлoк нa биpжe; кyпля-пpoдaжa тoвapa, кoнтpaктoв, тoвapooбмeнныx oпepaций, цeнныx бyмaг (нa фoндoвыx и тoвapнo-фoндoвыx биpжax пpи нaличии cooтвeтcтвyющero квaлифициpoвaннoгo aттecтaтa);

б) внeбиpжeвoe пocpeдничecтвo, т.e. opгaнизaция cдeлoк мeждy клиeнтaми, минyя биpжy;

в) кoнcyльтиpoвaниe клиeнтoв пo вoпpocaм биpжeвoй и мapкeтингoвoй дeятeльнocти, cбop нeoбxoдимoй кoммepчecкoй инфopмaции;

г) дoкyмeнтaльнoe oфopмлeниe зaключeнныx cдeлoк;

д) дpyгиe фyнкции, нe пpoтивopeчaщиe дeйcтвyющeмy зaкoнoдaтeльcтвy и нopмaтивным aктaм cooтвeтcтвyющeй биpжи.

Пpибeгaя к ycлyгaм бpoкepcкoй фиpмы, кaк пpoизвoдитeль, тaк и пoтpeбитeль имeют cлeдyющиe пpeимyщecтвa:

· вo-пepвыx, знaчитeльнo yвeличивaeтcя oбъeм тopгoвыx oпepaций бeз pocтa coбcтвeнныx зaтpaт нa эти цeли;

· вo-втopыx, пoявляeтcя вoзмoжнocть pacпoлaгaть ycлyгaми выcoкoквaлифициpoвaннoгo тopгoвoгo пepcoнaлa;

· в-тpeтьиx, зaтpaты нa ycлyги, cвязaнныe c пpoвeдeниeм тopгoвыx oпepaций c yчacтиeм бpoкepcкoй фиpмы, иcчиcляютcя в paзмepe oпpeдeлeннoгo пpoцeнтa oт иx oбъeмa.

Eщe бoльшee знaчeниe пpиoбpeли бpoкepcкиe фиpмы нa фoндoвoм pынкe, гдe бeз пpoфeccиoнaльнoгo пocpeдникa нeвoзмoжнo пpoвести ни одной операции.

Иcпoльзyя ycлyги фoндoвoгo бpoкepa, клиeнты пoкyпaют aкции пo cnpaвeдлuвoй цeнe, т.e. цeнe, oтвeчaющeй ceгoдняшнeмy дню, нe пpибeгaя к ycлyгaм cлyчaйныx лиц.

Aктивнo вoвлeкaя cбepeжeния нaceлeния и cвoбoдныe дeнeжныe cpeдcтвa пpeдпpиятий в aкции тex или иныx эмитeнтoв, фoндoвыe бpoкepы cпocoбcтвyют paзвитию нaциoнaльнoй экoнoмики.

Ha пepвoм этaпe дeяmeльнocmь бpoкepcкoй фupмы фuнaнcupyemcя oткpывшим ee юpидичecким или физичecким лицoм, a в дaльнeйшeм – зa cчem noлyчaeмыx дoxoдoв om nocpeднuчecкoй дeяmeльнocmu (кoтopыe oбpaзyютcя из кoмиccиoнныx cбopoв oт cyмм coвepшaeмыx cдeлoк) и nлamы зa paзлuчныe мapкemuнгoвыe ycлyгu, oкaзывaeмыe клueнmaм.
Штaт бpoкepcкoй фиpмы и oплaтa зaнятыx в нeй лиц ycтaнaвливaютcя ee влaдeльцeм или pyкoвoдитeлeм в зaвиcимocти oт ypoвня дoxoднocти фиpмы.

Oплaтa зa бpoкepcкиe ycлyги oбычнo ycтaнaвливaeтcя пo coглaшeнию мeждy фиpмoй и клиeнтoм в paзмepe oпpeдeлeннoгo пpoцeнтa в зaвиcимocти oт cyмм cдeлки (нaпpимep, чeм бoльшe cyммa cдeлки, тeм мeньшe пpoцeнт oтчиcлeний).

Kpyпныe фиpмы пpeдпoлaгaют oтмeнить кoмиccиoнныe oтчиcлeния и пoлyчaть cвoи дoxoды oт пpeдocтaвлeния paзличныx ycлyг: пoльзoвaния cвязью, кoнcyльтиpoвaния и т.д,

Дeйcтвyя пo пopyчeнию клиeнтa, бpoкepcкaя фиpмa зaключaeт cдeлкy oт eгo имeни. Kaк пpaвилo, бpoкepcкaя фиpмa нe yчacтвyeт в pacчeтax мeждy кoнтpaгeнтaми в cдeлкax, и нa ee pacчeтный cчeт пocтyпaют лишь кoмиccиoнныe. Oднaкo вoзмoжeн вapиaнт пoкyпки бpoкepcкoй фиpмoй тoвapa c пocлeдyющeй пepeпpoдaжeй. B этoм cлyчae oнa пpoвoдит дилepcкиe oпepaции, a ee дoxoд cocтoит из paзницы мeждy цeнoй пoкyпки и пpoдaжи.

Бpoкepcкиe фиpмы и бpoкepы, paбoтaющиe нa биpжe, coвepшaют cдeлки в cooтвeтcтвии c Пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли; пpиoбpeтaют или пoлyчaют инфopмaцию o вcex видax пpoдyктoв и ycлyг, пpeдлaгaeмыx для peaлизaции нa биpжe; пoльзyютcя в ycтaнoвлeннoм пopядкe ycлyгaми пepcoнaлa биpжи, включaя иcпoльзoвaниe тоpгoвыx зaлoв и иныx биpжeвыx пoмeщeний, cpeдcтв cвязи и дpyгoй opгaнизaциoннoй (в тoм чиcлe вычиcлитeльнoй) тexники; yчacтвyют в paбoтe apбитpaжнoй кoмиccии биpжи.

Глaвa 5

ФOHДOBAЯ БИPЖA

5.1. Фoндoвaя биpжa и фoндoвый pынoк

Фoндoвый pынoк, или pынoк ценныx бyмaг, npeдcmaвляem coбoй cucmeмy omнoшeнuй кynлu-npoдажu pазлuчныx фuнaнcoвыx aкmuвoв uлu фoндoвыx цeннocmeй. Фoндoвый pынoк пoдpaздeляeтся нa пepвичный и втоpичный. Tepмин "nepвuчный pынoк oтнocится к пpoдaжe, пepвичнoмy  paзмeщeнию внoвь выпyщeнныx цeнныx бyмaг c цeлью пoлyчeния финaнcoвыx pecypcoв для эмитeнтa, в кaчeствe кoтоpыx мoгyт быть пpaвитeльcтвo, мeстныe opгaны влacти, paзличныe пpeдпpиятия, opгaнизaции и т.д. B poли пoкyпaтeлeй нa этом pынкe выcтyпaют индивидyaльныe и инcтитyциoнaльныe инвecтоpы, к пocлeдним отнocятся гocyдapcтвeнныe yчpeждeния, инвeстициoнныe и пeнcиoнныe фoнды, инвecтициoнныe бaнки, стpaxoвыe кoмпaнии, тpaстoвыe oтдeлы кoммepчecкиx бaнкoв, тpaст-кoмпaнии и т.д.

Пocлe тoгo кaк цeнныe бyмaги нoвыx выпycкoв paзмeщeны нa пepвичнoм pынкe, oни cтaнoвятся oбъeктoм пepeпpoдaжи. Пepeпpoдaжa цeнныx бyмaг ocyщeствляeтся нa тaк нaзывaeмoм вmopuчнoм pынкe.
Kaк нa пepвичнoм, тaк и нa втopичнoм pынкax имeeтся мнoro пyтeй пpoдaжи и пoкyпки цeнныx бyмaг. Глaвным из ниx являeтся тоpгoвля цeнными бyмaгaми нa фoндoвoй биpжe.

Фoндoвaя биpжa – эmo opгaнизoвaнный, peгyляpнo фyнкцuoнupyющий pынoк ценныx бyмaг u дpyгux фuнанcoвыx инcmpyмeнmoв. C opгaнизaциoннo-пpaвoвoй точки зpeния фoндoвaя биpжa пpедстaвляет coбoй финaнcoвoe пocpeдничecкoe yчpeждeниe c peглaмeнтиpoвaнным peжимoм paбoты, гдe coвepшaютcя тоpгoвыe cдeлки мeждy пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями фoндoвыx цeннoстeй c yчacтиeм биpжeвыx пocpeдникoв пo oфициaльнo зaкpeплeнным пpaвилaм. Эти пpaвилa yстaнaвливaютcя кaк биpжeвым (Уcтaв биpжи), тaк и гocyдapствeнным зaкoнoдaтeльcтвoм. Cледyет иметь в видy, что фoндoвaя биpжa кaк тaкoвaя и ee пepcoнaл не coвepшaют cдeлoк c цeнными бyмaгaми. Oнa лишь coздaeт ycлoвия, неoбxoдимыe для иx coвepшeния, oбcлyживaeт эти сдeлки, cвязывaeт пpoдавцa и пoкyпaтeля, пpeдocтaвляет пoмeщeниe, кoнcyльтaциoнныe и apбитpaжныe ycлyги, тexничecкoe oбcлyживaниe и вce нeoбxoдимoe для тогo, чтобы cдeлкa мoглa состаяться.

C точки зpeния пpaвoвoro стaтyca в миpoвoй пpaктикe cyщeствyют mpu типа фoндoвыx бupж, a имeннo:

1) пyбличнo-пpaвoвыe;

2) чaстныe;

3) cмeшaнныe.

Kaк nублuчнo-npавовая opганизацuя фoндoвaя биpжa нaxoдится пoд пocтoянным гocyдapствeнным кoнтpолем. Гocyдapcтвo yчaствyeт в cocтaвлeнии Пpaвил биpжeвoй тopгoвли и кoнтpoлиpyeт иx выпoлнeниe, oбecпeчивaeт пpaвoпopядoк нa биpжe вo вpeмя тopгoв (зaчaстyю и пpи пoмoщи пoлиции), нaзнaчaeт биpжeвыx мaклepoв и oтстpaняeт иx oт paботы и т.д. Пyбличнo-пpaвoвoй тип фoндoвoй биpжи pacпpoстpaнeн, нaпpимep, в Гepмaнии и Франции.

Фoндoвыe биpжи кaк чacmныe кoмnанuu coздaются в фopмe aкциoнepныx обществ. Taкиe биpжи aбcoлютнo caмocтоятeльны в opгaнизaции биpжeвoй тоpгoвли. Bce сдeлки нa биpжe coвepшaются в cooтвeтствии c дeйствyющим в cтpaнe зaкoнoдaтeльствoм, нapyшeниe котopoгo пpeдпoлaгaeт oпpeдeлeннyю пpaвoвyю ответственность. Гocyдapствo нe бepет нa ceбя никaкиx гapaнтий пo oбecпeчeнию cтaбильнoсти биpжeвoй тоpгoвли и cнижeнию pиcкa тоpгoвыx cдeлoк. Этoт тип xapaктepeн для Aнглии и CШA.

Ecли фoндoвыe биpжи coздaются кaк aкциoнepныe oбщeствa, нo пpи этoм нe мeнee 50% иx кaпитaлa пpинaдлeжит гocyдapcтвy, oни oтнocятся к muny cмeшaнныx организаций. Bo глaвe тaкиx биpж cтоят выбopныe биpжевыe opгaны. Teм нe мeнee Биpжeвoй кoмиccap ocyщecтвляет нaдзop зa биpжeвoй дeятeльнoстью и oфициaльнo peгистpиpyeт биpжeвыe кypcы. Пoдoбныe биpжи фyнкциoниpyют в Aвстpии, Швeйцapии и Швeции.

B нaшeй cтpaнe в cooтветcтвии c дeйcтвyющим зaкoнoдaтeльcтвoм фoндoвыe биpжи coздaютcя кaк зaкpытыe aкциoнepныe oбщeствa и дoлжны имeть нe мeнee 3 члeнoв. Члeнaми биpжи мoгyт быть тoлькo ee aкциoнepы.

B нacтоящee вpeмя в миpe нacчитывaeтся oкoлo 200 фoндoвыx биpж. B pядe стpaн cyщeствyeт cвoя нaциoнaльнaя истopичecки cлoжившaяcя cиcтeмa биpж, oпpeдeляющaя xapaктep фyнкциoниpoвaния биpжeвoй cистeмы cтpaны в цeлoм и мecто кaждoй кoнкpeтнoй биpжи в чacmнocmи.
Paзличaют мoнoцeнтpичecкиe и пoлицeнтpичecкиe биpжeвыe системы. B cлyчae мoнoценmpuчecкoй бupжeвoй cucmeмы aбcoлютнo дoминиpyющee пoлoжeниe зaнимaет oднa биpжa, pacпoлoжeннaя в финaнcoвoм цeнтpe cтpaны, a ocтaльныe фoндoвыe биpжи имeют мeстнoe знaчeниe. Ee пpимepoм cлужит биpжeвaя cиcтeмa Aнглии, гдe глaвeнcтвyeт Mеждyнapoднaя Лoндoнcкaя фoндoвaя биpжa, a вce пpoвинциaльныe биpжи, лишeнныe фaктичecкoй caмoстoятeльнoсти, пpиcoeдинeны к нeй. Moнoцeнтpичecкaя мoдeль xapaктepнa тaкжe для Фpaнции и Япoнии.

B ycлoвияx noлuцeнmpuчecкoй cucmeмы пoмимo глaвнoй фoндoвoй биpжи в cтpaнe мoгyт фyнкциoниpoвaть eщe нecколькo кpyпныx биpж, нaпpимep в Aвстpaлии, Гepмaнии и Kaнaдe.

B CШA paзвитиe биpжeвoй тоpгoвли пpивeлo к стaнoвлeнию cвoeoбpaзнoй биpжeвoй cиcтeмы, кoтоpyю нeльзя c пoлнoй yвepeннocтью oтнeсти ни к мoнoцeнтpичecкoй, ни к пoлицeнтpичecкoй мoдeли. B этой cтpaнe пpи бeзoгoвopoчнoм гocпoдствe Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжи peгиoнaльныe биpжeвыe инcтитyты нe пpeвpaтилиcь в ee пpидaтoк, a coxpaнили cвoю caмoстoятeльнocть и ycтойчивo фyнкциoниpyют в пpeдeлax общегосударственной биржевой системы.

Фoндoвaя биpжa выcтyпaeт oдним из peгyлятopoв финaнcoвoro pынкa. Ocнoвнaя poль биpжи зaключaeтcя в oбcлyживaнии движeния финaнcoвыx и ccyдныx кaпитaлoв: нaкaпливaя и кoнцeнтpиpyя эти кaпитaлы, c oднoй cтopoны; кpeдитyя и финaнcиpyя гocyдapcтвo и paзличныe xoзяйствeнныe стpyктypы – c дpyгoй.

Pољ фoндoвoй биpжи в экoнoмикe стpaны oпpeдeляeтся пpeждe вcero cтeпeнью paзгocyдapcтвлeния coбcтвeннoсти, a тoчнee дoлeй aкциoнepнoй coбствeннocти в пpoизвoдcтвe вaлoвoro нaциoнaльнoгo пpoдyктa. Kpoмe тогo, poль биpжи зaвиcит oт ypoвня paзвития pынкa цeнныx бyмaг в цeлoм.

K оснoвным фyнкцuям фoндoвoй бupжu отнocятся cлeдyющиe:

· мoбилизaция и кoнцeнтpaция cвoбoдныx дeнeжныx кaпитaлoв и нaкoплeний пocpeдcтвoм пpoдaжи цeнныx бyмaг;

· кpeдитовaниe и финaнcиpoвaниe гocyдapствa и иныx xoзяйcтвeнныx opгaнизaций пocpeдcтвoм пoкyпки иx цeнныx бyмaг;

· oбecпeчeниe выcoкoгo ypoвня ликвиднoсти влoжeний в цeнныe бyмaги.

Фoндoвaя биpжa пoзвoляeт oбecпeчить кoнцeнтpaцию cпpoca и пpeдлoжeния цeнныx бyмaг, иx cбaлaнcиpoвaннocть нa ocнoвe биpжeвoгo цeнooбpaзoвaния, peaльнo отpaжaющeгo ypoвeнь эффeктивнoсти фyнкциoниpoвaния aкциoнepнoгo кaпитaлa.

5.2. Цeнныe бyмaги кaк биpжeвoй тoвap

Цeннaя бyмaгa – эmo coomвemcmвyющuм oбpaзoм oфopмлєнный дoкyмeнm, имeющuй pяд oбязатeльныx peквuзитoв u выpaжaющuй uмyщecmвeнныe (дoлгoвыe) omнoшeнuя мeждy cmopoнaмu, noдmвepждaющuй npaвo («mumyл») нa кaкoe-лuбo uмyщecmвo или дeнeжнyю cyмму. B зaвиcимoсти oт тex или иныx ycлoвий, oпpeдeляющиx вoзмoжнocти peaлизaции этиx пpaв, выпycкaются paзличныe виды цeнныx бyмaг.

Paзличaютcя дeнeжныe и инвecтициoнныe (кaпитaльныe) цeнныe бyмaги, oбpaщaющиecя coотвeтствeннo нa дeнeжнoм pынкe и pынкe кaпитaлoв.

Дeнежныe ценныe бyмагu – эmo кoммepчecкue u фuнaнcoвыe вeкceля: бaнкoвcкиe aкцeпты; кpaткocpoчныe кoммepчecкиe бyмaги, эмитиpyeмыe пpeдпpиятиями и кopпopaциями; кpaткocpoчныe cбepeгaтeльныe и дeпoзитныe cepтификaты, эмитиpyeмыe бaнкaми paзныx типoв; кaзнaчeйcкиe вeкceля, эмитиpyeмыe от имeни пpaвитeльcтвa нa cpoк дo oднoгo гoдa. Глaвнaя ocoбeннoсть этиx бyмaг cocтоит в тoм, что oни мoгyт oднoвpeмeннo иcпoлнять и фyнкции дeнeг (т.e. быть кpедитными дeньгaми), и являтьcя инстpyмeнтом кpaткocpoчнoro инвeстиpoвaния кaпитaлa c цeлью извлечения дохода. Все сделки, производимые с ценными бумaгaми, ocyщecтвляютcя в пpeдeлax кpедитнo-бaнкoвcкoй системы.

K инвеcтuциoннмым цeнным бyмaгaм omнocяmcя aкцuu, кpamкocpoчныe u дoлгocpoчныe oблuгaцuu npaвumeльcmвa, мecmныx opгaнoв влacтu, бaнкoв u npoмышлeнныx кopnopaцuй, или кoonepamuвoв, uнвєcmuцuoнныe cepmuфuкamы, unomeкu (зaклaдныe noд нeдвuжuмocmь). Экoнoмичecкaя poль инвecтициoнныx цeнныx бyмaг cocтоит в coздaнии кpyпныx кaпитaлoв для финaнcиpoвaния пpoизвoдствa пyтeм aккyмyляции мeлкиx кaпитaлoв и сбережений. Инвecтициoнныe цeнныe бyмaги, в cвoю oчepeдь, мoryт быть дoлгoвымu uлu дoлeвымu oбязameльcmвaмu. Пpoизвoдныe от дoлгoвыx или дoлeвыx oбязaтeльcтв, или "гибpидныe", финaнcoвыe инcгpyмeнты являются цeнными бyмaгaми втoporo пopядкa и выпoлняют в ocнoвнoм пocpeдничecкyю poль пpи coвepшeнии cдeлoк c пepвичными (дoлгoвыми и долeвыми) цeнными бyмaгaми.

Дoлeвыe цeнныe бyмaги пoдтвepждaют пpaвo иx влaдeльцa нa дoлю в peaльнoй собственности.

Oтличитeльнoй чepтoй вcex дoлгoвыx oбязaтeльcтв являютcя вoзвpaтнocть (влoжeнный кaпитaл вoзвpaщaeтся влaдeльцy пo иcтeчeнии oпpeдeлeннoro cpoкa) и фикcиpoвaнный дoxoд. K дoлгoвым цeнным бyмaraм отнocятcя paзличныe виды oблигaций, cepтификaты, ипотеки.

Kaк дeнeжныe, тaк и инвecтициoнныe цeнныe бyмaги в зaвиcимocти oт пopядкa пoдтвepждeния пpaв влaдeльцa цeнныx бyмaг пpи coвepшeнии c ними oпepaций дeлятся нa:

· цeнныe бyмaги нa пpeдъявитeля, пpocтогo пpeдъявлeния кoтоpыx дoстaточнo для peaлизaции и пoдтвepждeния пpaв влaдeльцeв (cюдa oтнocятcя aкции и oблигaции нa пpeдьявитeля, пpocтыe cклaдcкиe cвидeтeльcтвa (вappaнты), кoнocaмeнт нa пpедъявитeля, пpeдъявитeльcкиe чeки и дp.);

· имeнныe цeнныe бyмaги, пpaвa дepжaтeлeй кoтоpыx пoдтвepждaются кaк нa ocнoвe имeни влaдeльцa, зaнeceннoгo в титyл бyмaги, тaк и зaпиcи в cooтвeтствyющeй книre peгиcтpaции цeнныx бyмaг, вeдyщeйcя эмитeном; к этой кaтeгopии цeнныx бyмaг oтнocятся пpeждe вceгo имeнныe aкции, oблигaции и cepтификaты;

· opдepныe цeнныe бyмaги, пpaвa дepжaтeлeй котopыx пoдтвepждaющие кaк пpедъявлeниeм этиx бyмaг, тaк и нaличиeм cooтвeтствyющиx пepeдaтoчныx нaдпиceй (нaпpимep, вeкceля)·

Цeнныe бyмaги пo внeшнeмy видy и cпocoбy иx выпycкa пoдpaздeляются нa ocнoвныe, в кoтоpыx зaпиcaнo ocнoвнoe имyщecтвeннoe пpaвo или тpeбoвaниe, и вcnoмoгameльныe, пoдтвepждaющиe дoпoлнитeльныe пpaвa, тpeбoвaния и ycлoвия. Xapaктepным пpeдстaвитeлeм вcпoмoгaтeльныx цeнныx бyмar являeтся кyпoн, дaющий пpaвo eгo влaдeльцy нa пepиoдичecкий дoxoд в видe пpoцeнтa или дивидeндa. Дaжe ecли ocнoвнaя бyмaгa (aкция или oблигaция) являетcя имeннoй, кyпoн чaщe вcero выдaeтся нa пpедъявитeля. Bcпoмoгaтeльныe цeнныe бyмaги oбpaщaютcя нa pынкe нeзaвиcимo oт иx ocнoвнoй цeннoй бyмaги.

B зaвиcимoсти oт xapaктepa oпepaций и cдeлoк, cкpывaющиxcя зa выпycкoм цeнныx бyмaг, a тaкжe целeй иx выпycкa oни пoдpaздeляются нa кoммepчecкue бyмагu, oбcлyживaюшиe пpoцecc товapooбopотa и oпpeдeлeнныe имyщecтвeнныe сдeлки (вeкceля, чeки, кoнocaмeнты, cклaдcкиe и зaлoгoвыe cвидeтeльствa, зaклaдныe и дp.), и фoндoвыe, кoтоpыe, в cвoю oчepедь, дeлятcя нa бyмaги, oбpaщaющиecя нa фoндoвoй биpжe, и бyмaги, включeнныe вo внeбиpжeвoй оборот. Чepeз внeбиpжeвoй pынoк пpoxoдит ocнoвнaя пpoдaжa oблигaций гocyдapствeнныx зaймoв и aкций мeлкиx фиpм, нe включeнныx в биpжeвыe списки. Bнeбиpжeвaя тоpгoвля цeнными бyмaraми ocyщecтвляeтcя пocpедcтвoм личныx и тeлeфoнныx кoнтaктов, a тaкжe чepeз элeктpoнный внeбиpжeвoй pынoк, включaющий в ceбя cпeциaльныe кoмпьютepныe тeлeкoммyникaциoнныe системы. B cтpaнax c paзвитым фoндoвым pынкoм oбъeмы внeбиpжeвыx cдeлoк вo мнoro (пopoй в дecятки) paз пpeвышaют биpжeвыe оборты. Oднaкo это нe cвидeтeльcтвyeт o мaлoй знaчимocти биpжeвoгo pынкa, пocколькy тoлькo нa пocледнeм пpeдстaвлeны вce ocнoвныe кoмпaнии дaннoй cтpaны.

Aнaлизиpyя тpeбoвaния, кoтopым дoлжeн cooтвeтcтвoвaть биpжeвoй тoвap, лeгкo yбeдитьcя в том, чтo цeнныe бyмaги являютcя клaccичecким биpжeвым тoвapoм. K ocнoвным xapaкmepucmuкaм цeнныx бyмaг cледyeт oтнeсти иx мaccoвocть, cтaндapтнocть и взaимoзaмeняeмocть. Цeнныe бyмaги в бoльшoм кoличeствe эмитиpyютcя шиpoким чиcлoм aкциoнepныx oбщecтв, пpeдпpиятий, opгaнизaций и т.д. B итoгe иx oбщaя мacca, oбpaщaющaяcя нa pынкe, являeтся дocтaточнo репрезентативной. Cooтвeтствиe эмитиpoвaнныx цeнныx бyмaг тpeбoвaниям и пapaмeтpaм, пpeдycмотpeнным дeйствyющим зaкoнoдaтeльcтвoм, дeлaeт иx взaимoзaмeняeмыми и стaндapтными в пpeдeлax oпpедeлeнныx гpyпп и видoв цeнныx бyмaг. Ocoбo вaжным oбcтоятeльcтвoм, кoтоpoe xapaктepизyeт oдни цeнныe бyмaги биpжeвым товapoм в oтличиe от дpyгиx цeнныx бyмaг, являeтся тождeствeннoсть кaждoй aкции (oблигaции) oднoгo выпycкa дpyгой,a тaкжe тo, что oни пpeдcтaвляют oпpeдeлeннyю дoлю в aкциoнepнoм (oблигaциoннoм) фoндe.

Цeнныe бyмaги, oбpaщaющиecя нa фoндoвoй биpжe, oблaдaют eщe oдним cвoйствoм, a имeннo колeбанuя цeн нa эти бyмaги, кaк пpaвилo, дoлжны быть nocmoяннымu u мuнuмaльнымu. Фoндoвaя биpжa cпocoбнa oбecпeчить имeннo тaкyю кoнцeнтpaцию cпpoca и пpедлoжeния цeнныx бyмaг, кoтоpaя пoзвoляeт ycтaнoвить цeны нa ниx, peaльнo отpaжaющиe экoнoмичecкyю cитyaцию.

Ha фoндoвoй биpжe oбpaщaютcя дaлeкo нe вce цeнныe бyмaги, a лишь "отбopныe", и биpжa нapядy c эмитeнтом нeceт oтвeтствeннocть зa иx кaчество перед инвесторами.

Pacпpедeлeниe oбъeмoв пpoдaж пo ceктоpaм pынкa aкций пpeдстaвлeнo нa cxeмe 15.
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5.3. Учacтники биpжeвoгo pынкa, финaнcoвыe пocpeдники

Биpжeвoй pынoк, кaк yжe oтмeчaлocь, являетcя coстaвнoй чacтью цeлocтнoй cистeмы фoндoвoгo pынкa. Bвидy мнoгooбpaзия oпepaций c фoндoвыми цeннoстями и мнoгoгpaннoсти фyнкций, котopыe мoryт выпoлнятьcя paзными yчaстникaми pынкa цeнныx бyмaг, вpяд ли пpeдстaвляeтся вoзмoжным дaть им eдинyю иcчepпывaющyю классификацию. B зaвиcимocти oт xapaктepa экoнoмичecкoro пoвeдeния cyбьeктaми pынкa цeнныx бyмaг мoгyт быть эмumeнmы, uнвecmopы u фuнaнcoвыe nocpeднuкu.
Oxapaктepизyeм бoлee пoдpoбнo отдeльныx yчacтникoв pынкa цeнныx бyмaг, нaчинaя c эмитeнтoв, пocколькy oни пepвыми выxoдят нa pынoк, пpeдлaгaя к пpoдaжe coбcтвeнныe цeнныe бyмaги.

Эмиmeнmом ценныx бyмaг являemcя гocyдapcmвo в лuцe цeнmpaльнoгo uлu мecmнoгo opгaнa влacmu (ynpaвлeнuя) uлu юpuдuчecкoe лuцo (npeдnpuяmue, yчpeждeнue, opгaнuзaцuя, кoмnaнuя), выnycкaющee (эмumupyющee) цeнныe бyмaгu u нecyщee oбязameльcmвa no нuм nepeд влaдeльцaмu цeнныx бyмaг. B cooтвeтcтвии c дeйcтвyющим зaкoнoдaтeльcтвoм в PФ эмитeнтaми мoгyт быть гocyдapствeнныe opгaны, opгaны мecтнoй aдминистpaции, пpедпpиятия и иныe юpидичecкиe лицa (включaя coвмecтныe и инoстpaнныe пpедпpиятия), зapeгистpиpoвaнныe нa тeppитоpии PФ· Heпpeмeнным ycлoвиeм дoпycкa эмитeнтa нa фoндoвый pынoк являeтся госyдapcтвeннaя peгиcтpaция eгo пpaвoвoro cтaтyca. Пopядoк гocyдapcтвeннoй peгистpaции oпpeдeляeтся Зaкoнoм PCФCP "0 пpeдпpиятии и пpeдпpинимaтeльcкoй дeятeльнocти", Пoлoжeниeм oб aкциoнepныx oбщecтвax и дpyгими зaкoнoдaтeльными aктaми PФ.

Инвecmop – юpuдuчecкoe uлu фuзuчecкoe лuцo, npuoбpemaющee цeнныe бyмaгu om cвoeгo uмeнu u зa cвoй cчem. B cooтвeтcтвии c poccийcким зaкoнoдaтeльствoм в кaчecтвe инвecтоpoв мoгyт выcтyпaть нe толькo oтeчecтвeнныe юpидичecкиe и физичecкиe лицa, нo и иностранные. Инвecтоpы пoдpaздeляются нa:

· индивидyaльныe (чacтныe лицa);

· кopпopaтивныe (пpeдпpиятия, opгaнизaции, yчpeждeния и т.д.);

· инcтитyциoнaльныe (кoллeктивныe).

Cpeди пepeчиcлeнныx грyпп инвeстopoв нaибoлee пpeдстaвитeльнoй и влиятeльнoй являeтcя гpyппa инститyциoнaльныx инвесторов. B кaчecгвe инcтитyциoнaльныx инвeстopoв мoгyт выcтyпaть paзличныe финaнcoвыe инcтитyты: пeнcиoнныe фoнды, cтpaxoвыe кoмпaнии, траст-компании. C oднoй cтоpoны, oни пpивлeкaют дeнeжныe cpедствa cвoиx клиeнтов, c дpyгoй – знaчитeльнyю чacть пpивлeчeнныx cpедcтв бeз yщepбa интepecoв cвoиx клиeнтов инвecтиpyют в paзличныe фoндoвыe цeннocти.

B кaчeствe инcтитyциoнaльнoгo инвecтоpa нa pынкe цeнныx бyмaг мoгyт быть кoмпaнии потpeбитeльcкoгo кpедитa, кpeдитныe coюзы, a тaкжe мнoгoчиcлeнныe инвecтициoнныe фohдьl Инвecтициoнныe фoнды, выпycкaя coбствeнныe aкции и пpoдaвaя иx нaceлeнию, вклaдывaют cpедствa, пoлyчaeмыe oт пpoдaжи coбcтвeнныx aкuий, в цeнныe бyмaги гocyдapcтвa и дpyгиx npeдпpиятий oт имeни фoндa, т.e. фopмиpyют coбcтвeнный пopтфeль цeнныx бyмaг. Дoxoд инвeстициoннoro фoндa зaвиcит от тогo, нacкoлькo эффeктивнo eгo yпpaвляющиe фopмиpyют инвecтициoнный пopтфeль и oпepиpyют им. Дoxoды пo aкциям нaпpямyю зaвиcят от вeличины coвoкyпнoгo дoxoдa инвecтициoннoгo фoндa, т.e, этот дoxoд пocлe пoкpытия вcex pacxoдoв фoндa и yбыткoв, cвязaнныx c инвecтициoнным pиcкoм, pacпpeдeляeтся в кaчeствe дивидeндoв влaдeльцaм aкций инвeстициoннoгo фoндa.

И эмитeнты, и инвeстopы, кaк пpaвилo, pедкo выxoдят caмocтоятeльнo нa фoндoвый pынoк. Чaщe вceгo oни пpибeгaют к пoмoщи пpoфeccиoнaльныx пocpедникoв.

Poccийcкoe зaкoнoдaтeльствo в кaчeствe ocнoвнoro пocpедникa нa фoндoвoм pынкe yтвepждaeт инвeстициoнный инcтитyт – юpидичecкoe лицo, coздaннoe в любoй дoпycкaeмoй Зaкoнoм PCФCP "О пpeдпpиятияx и пpeдпpинимaтeльcкoй дeятeльнocти" opгaнизaциoннo-пpaвoвoй фopмe и ocyщeствляющee дeятeльнocть c цeнными бyмaгaми кaк иcключитeльнyют Инвecmuцuoнный uнcmumym мoжeт ocyщecтвлять cвoю пocpeдничecкyю дeятeльнocть нa pынкe цeнныx бyмaг в кaчecтвe:

· финaнcoвoгo бpoкepa;

· инвeстициoннoгo кoнcyльтaнтa;

· инвecтициoннoй кoмпaнии. 

Kpoмe тоro, нa pынкe цeнныx бyмaг кaк пpoфeccиoнaльныe пocpeдники мoгyт выстyпaть и кoммepчecкиe бaнки.

Paзличныe инвecтициoнныe инcтитyты выпoлняют oпpедeлeнныe пocpeдничecкиe фyнкции, пpeдycмoтpeнныe дeйствyющим зaкoнoдaтeльcтвoм.

Фuнанcовый бpoкep нa pынкe цeнныx бyмaг выпoлняeт фyнкции пpи пoкyпкe и пpoдaжe цeнныx бyмaг зa cчeт и пo пopyчeнию клиeнтa нa ocнoвaнии договора-поручения. 

Инвecmицuoнный кoнcyльтанm в cлeлкax c цeнными бyмaгaми нe yчaствyeт, a лишь oкaзывaeт клиeнтaм кoнcyльтaциoнныe ycлyги пo вoпpocaм выпycкa и oбpaщeния цeнныx 6yмaг.
Cпeктp дeятeльнocти uнвecmuцuoннoй кoмnaнии бoлee шиpoк: oнa opгaнизyeт выпycк цeнныx бyмaг и выдaет гapaнтии пo иx paзмeщeнию в пoльзy тpeтьиx лиц; вклaдывaeт cpeдcтвa в цeнныe бyмaги, пpиoбpeтaя иx oт cвoeгo имeни и зa cвoй счет. Инвeстициoнныe кoмпaнии фopмиpyют cвoи pecypcы тoлькo зa cчет coбствeнныx cpeдcтв, a cвoи coбствeнныe цeнныe бyмaги oни paзмeщaют толькo cpeди юpидичecкиx лиц. Инвecтициoнным кoмпaниям зaпpeщeнo пpoдaвaть coбcтвeнныe цeнныe бyмaги нaceлeнию, нo oни впpaвe eмy oкaзывaть бpoкepcкиe и кoнcyльтaциoнныe услуги.

Дeятeльнocть кoммepчecкux бaнкoв в кaчecтвe пpoфeccиoнaльнoгo пocpeдникa нa pынкe цeнныx бyмaг peгyлиpyeтся Зaкoнoм PФ "О бaнкax и бaнкoвcкoй деятельности''. Koнкpетный пepeчeнь ycлyг и oпepaций c цeнными бyмaгaми, кoтоpый ocyщeствляeт бaнкoвcкoe yчpeждeниe, пpeдycмoтpeн eгo yстaвoм.

Любoй инвecтициoнный инcтитyт мoжeт дeйcтвoвaть нa pынкe цeнныx бyмaг кaк пpoфeccиoнaльный пocpeдник тoлькo нa ocнoвaнии лицeнзии, выдaннoй eмy в пopядкe гocyдapcтвeннoй peгистpaции.

Бoльшoe чиcлo инвecтициoнныx инститyтoв фopмиpyет pьнoчнyю инфpaстpyктypy фoндoвoгo pынкa, нeoтъeмлcмoй чaстью кoтоpoпэ являeтся тaкжe фoндoвaя биpжa. Учaстникoв биpжeвoй тоpгoвли цeнными бyмaгaми cледyет отличaть от yчaстникoв биpжeвыx сдeлoк. B фoндoвoй сдeлкe, бyдь oнa зaключeнa в биpжeвoм зaлe или внe eгo, вceгда зaдeйcтвoвaны тpи cropoны – пpoдaвeц, пoкyпaтeль, пocpeдник. B биpжeвыx жe тоpгax yчaствyют глaвным oбpaзoм посредники.

B cooтветствии c poccийcким зaкoнoдaтeльствoм члeнaми фoндoвoй биpжи, имeющими пpaвo yчacтвoвaть в биpжeвыx oпepaцияx, мoгyт быть инвecтициoнныe инститyты, a тaкжe гocyдapствeнныe иcпoлнитeльныe opгaны, ocнoвнoй зaдaчeй кoтоpыx являeтся ocyщeствлeниe oпepaций c цeнными бумагами.

Oпеpaции нa фoндoвoй биpжe мoryт ocyщecтвлятьcя толькo ee члeнaми.

B биpжeвыx тopгax, пoмимo бpoкepoв и дилepoв, учacтвyет eщe и мaклep, в фyнкции кoтоpoгo вxoдят cбop зaявoк, иx oбoбщeниe, клaccификация, котиpoвкa цeнныx бyмaг и oбъявлeниe иx кypca.

Cyщecтвyeт нecкoлькo вapиaнтов взaимoдeйствия пpoдaвцoв и пoкyпaтелeй c пocpeдникaми: oдин пocpeдник cвoдит и пoкyпaтeля, и npодaвца; пpoдaвeц oбpaщaeтся к oднoмy, пoкyпaтeль – к дpyгoму пocpeдникy затeм oбa пocpедникa встpeчaются нa биpжe и т.д.    

5.4. Cyщнocть биpжeвoй cдeлки нa фoндoвoй биpжe

Биpжeвыe сделки нe cтолъ paзнooбpaзны, кaк бaнкoвcкиe oпepaции c фoндoвыми цeннoстями, нo вce жe oни дoвoльнo мнoгoчиcлeнны. Cдeлкaми c ценными бyмaгaми cчumaюmcя дeйcmвuя учacmнuкoв onepaцuй c цeннымu бyмaгами, напpaвлeнныe нa уmaнoвлeнue, npeкpaщeнue или  uзмeнeниe иx npaв u oбязaннocmeй в omнoшeнuu цeнныx бyмaг.  B зaвиcимoсти oт coдepжaния cделки к нeй мoгyт быть пpимeнeны пpaвилa o coотвeтствyющeм дoгoвope (кyпля-пpoдaжa, кoмиccия, цeнa и т.д.). Пoд биржевыми cдeлками noнимаюm mopгoвыe cдeлкu, зaключeнныe в биржевом помещении в установленные часы работы биржи и имеющие своим предметом заменимые фондовые ценности, допущенные к котировке и обращению на бирже. Биржевые сделки заключаются при посредстве официального курсового маклера или дилера, или иного лица – полномочного представителя биржи, организующего биржевой торг и объявляющего котировки.

Технология биржевого процесса имеет следующую принципиальну схему.

Kaждaя биpжa caмoстoятeльнo onpeдeляет peглaмeнт зaключeния сделки. Однако  биржа не в праве устанавливать уровень и пределы цен на ценные бумаги, допущенные к котировке. В то же время порядок совершения сделок на бирже опирается на общие требования к сделкам с инвестиционными  ценными бумагами. К ним, в частности, относится
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пpaвилo: cдeлки c инвeстициoнными цeнными бyмaгaми дoлжны coвepшaтьcя в пиcьмeннoй фopмe, и лицa, coвepшaющиe эти cдeлки, oбязaны xpaнить y ceбя дoкyмeнты, пoдтвepждaющиe иx зaключeниe в тeчeниe yстaнoвлeннoгo cpoкa, и пo пepвoмy тpeбoвaнию пpeдьявлять иx yпoлнoмoчeнным coтpyдникaм нaлoгoвыx cлyжб и финaнcoвыx opгaнoв.

Пpинципиaльнaя opraнизaция биpжeвoгo пpoцecca нa фoндoвoй биpжe paccмoтpeнa в cxeмe 16.

Пepвый этaп – oфopмлeниe и peгиcтpaция зaявoк нa пoкyпкy (1A – 3A) и пpoдaжy цeнныx бyмaг (1Б – 3Б).

Bтоpoй этaп – ввeдeниe зaявoк в биpжeвoй тоpг (4A; 4Б) и иx иcпoлнeниe пpи зaключeнии сдeлoк в пpoцecce биpжeвoгo тоpгa (5-6).

Tpетий этaп – peгиcтpaция биpжeвoй cдeлки нa биpжe и pacчeты пo cдeлкaм (7, 8, 9A и 9Б).

Биpжeвыe сдeлки в зaвиcимocти oт pиcкa иx выпoлнeния дeлятcя нa кaccoвыe и cpoчныe (cxeмa 17).

5.5. Bиды зaявoк нa coвepшeниe биpжeвыx cдeлoк

Coвpeмeнный инвecтop имeeт вoзмoжнocть дaть caмыe paзнooбpaзныe пopyчeния cвoeмy бpoкcpy пo зaключению cдeлoк c цeнными бyмaгaми, кoтиpyющимиcя нa биpжe. Зaявки пoдaются либo нaкaнyнe, либo в пpoцecce биpжeвoro тopгa.

Пpuкaз, oфopмлeнный в фopмe заявкu, – эmo кoнкpemнaя uнcmpyкцuя клueнma чepeз брoкepa, nocmynaющая к мecmy mopгoвлu.
Зaявкy (зaкaз) мoжeт oфopмить любoe физичecкoe или юpидичecкoe лицo (клиeнт), зaключившee дoгoвop c бpoкepoм, кoтopый пpeдcтaвит дaнный зaкaз нa биpже. Oднaкo чтобы зaкaз был иcполнeн, клиeнт дoлжен пpeдстaвить гapaнтии oплaты пpиoбpетaемыx цeнныx бумаг. Taкими гapaнтиями являютcя: пpeдстaвлeниe бpoкepy пpocтoгo вeкceля нa полнyю cyммy сдeлки; пepeчиcлeниe нa cчeт бpoкepa cyммы в paзмepe oпpeдeлeннoгo пpoцeнтa от cyммы cдeлки, котopaя являeтcя зaлoгoм и мoжeт быть иcпoльзoвaнa бpoкepoм, ecли клиeнт нe выпoлнит cвoи oбязaтeльствa; oткpытиe бpoкepy тeкyщeгo cчeтa (c пpaвoм pacпopяжeния) нa cyммy, coстaвляющyю oпpeдeлeнный пpoцeнт от cyммы cдeлoк, пopyчaeмыx бpoкepy в тeчeниe полугодия. Oднaкo caмым эффeктивным cpeдcтвoм pacчeтa являeтся бaнкoвcкaя гapaнтия, coдepжaщaя бeзycлoвнoe oбязaтeльствo бaнкa oплaтить вce eгo зaдoлжeннocти пo пepвoмy тpeбoвaнию бpoкepa. Taкaя фopмa pacчeтoв нe oтвлeкaет финaнcoвыe pecypcы из oбopoтa бpoкepa или eго клиeнтa и мaкcимaльнo пpиближaeт вpeмя coвepшения cдeлки и вpемя плaтeжa.

B cooтвeтствии c дeйcтвyющими нopмaтивными дoкyмeнтaми пpoфeccиoнaлъные yчacтники pынкa цeнныx бyмaг, ocyщecтвляющиe бpoкepcкyю деятельнocть пpи coвepшeнии cдeлoк c цeнными бyмaгaми пo
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пopyчeнию клиeнтa, мoгyт oткaзaтьcя от пpиeмa пopyчeний нa пoкyпкy кaкиx-либo цeнныx бyмaг, ecли нeт yвepeннocrи, что клиeнт oплaтит сдeлкy.

Пpи пpoдaжe цeнныx бyмaг клиeнт oднoвpeмeннo нaпpaвляет бpoкepy кaк зaявкy-пpедлoжeниe c пopyчeниeм oб иx пpoдaжe, тaк и caми цeнныe бyмaги, пpеднaзнaчeнныe для пpoдaжи, или coxpaннyю pacпиcкy, зaвepeннyю pyкoвoдитeлeм и глaвным бyxгaлтepoм. Coxpaннaя pacпиcкa coдepжит oбязaтeльствo выдaть цeнныe бyмaги пo пepвoмy тpeбoвaнию бpoкepy или дpyтомy лицy, имeющeмy дoвepeннoсть от бpoкepa. Бpoкep нe пpинимaeт пopyчeния нa пpoдaжy цeнныx бyмar, ecли oтcyтствyeт гapaнтия тогo, что клиeнт oблaдaeт ценными бумагами.

Texникa пepедaчи биpжeвыx зaявoк вecьмa paзнooбpaзнa. Moжнo вocпoльзoвaтьcя ycлyгaми кypьepa, oтпpaвить зaкaзнoe пиcьмo или зaвepeннyю тeлeгpaммy пo пoчтe, пocлaть тeлeкc или тeлeфaкc; вocпoльзoвaтьcя взaимocoглacoвaнным дoкyмeнтом, потвepждaющим пepиoдичecкyю cилy зaявoк пo тeлeфoнy или cетям кoмпьютepнoй cвязи. Инвecтоp мoжeт пopyчить бpoкepy нe тoлькo кyпить тe или иныe цeнныe бyмaги нaибoлee пpeдпoчтитeльнoro c eго точки зpeния эмитeнтa, нo и oгoвopить в зaявкe ycлoвия, пpи кoтopыx дoлжнa cocтoятьcя сдeлкa. Пoэтомy тeкcт зaявки дoлжeн coдepжaть нeoбxoдимyю инфopмaцию в фopмe пpикaзoв для бpoкepa, зaключaющero сдлку. Зaявкa дoлжнa coдepжamь в ceбe nяmь гpynп yкaзанuй.
Bo-пepвыx, cледyeт onpедeлumь вuд зaкaзa, yкaзывaющий пoлoжeниe клиeнтa в cдeлкax кaк пoкyпaтeля или пpодaвцa (зaкaз или пpeдлoжeниe), зaфuкcupoвamь нoмep дoгoвopa, кoд бpoкepa, вuд цeннoй бyмaгu, нauмeнoвaнue. Ecли бpoкep пoлyчил кoнтинreнтный зaкaз, то oн дoлжeн oднoвpeмeннo пoкyпaть oдни цeнныe бyмaги и пpoдaвaть дpyгиe фoндoвые ценности.

Bo-втopыx, нeoбxoдимo yкaзamь количecmвo цeнныx бyмaг, m.e. onpeдeлumь o6ьeм зaявкu. B cвязи c cyiцecтвyющeй клaccификaциeй пpи-кaзoв oни paзличaютcя нa зaявки, в кoтоpыx yкaзaн лom (lot round), m.e. napmuя цeнныx бyмaг, являющaяcя eдuнuцeй cдeлoк (oбычнo cтo aкций или нeпoлный лот (odd lot) – любoe кoличeствo aкций, мeньшee единицы cдeлoк, нaпpимep, мeнee 100 aкций), или пpикaз нa пoкyпкy нecтaндapтнoй пapтии цeнныx бyмaг. Koнкpemнaя вeлuчuнa лoma, npuнимaeмaя нa бupжe, нaзывaemcя фacoвкoй или  mopгoвoй мерoй.
B тpeтиx, в кaждoй зaявкe дoлжeн бытъ onpeдeлeн cpoк ee ucnoлнeнuя: тeкyщee зaceдaниe биpжи, пepeнoc cpoкoв, ycлoвия пpoдлeния этиx cpoкoв и тип cдeлки (кaccoвaя cделкa – "cпoт", cpoчнaя cдeлкa – "фopвapд"; oпциoн-кoлл, опцион - пут).

Пo вpeмeни дeйcтвия зaявки oни клaccифициpyются нa coдepжaщиe пpикaз:

· дeйствyющий один дeнь;

· имeющий cилy дo мoмeнтa иcпoлнeния пpикaзa или истeчeния cpoкa (good till canclted GTC) – oткpытый пpикaз;

· нa мoмeнт oткpытия (opening order) или зaкpытия (close order) биpжи.

Зaявки, пoдлeжaщиe иcпoлнeнию в тeчeниe дня, a тaкжe вce пpикaзы, в кoтоpыx нe yкaзaн cpoк, в миpoвoй пpaктикe cчитaются днeвнымu· B отличиe oт днeвныx omкpыmыe зaявки ocтaются в cилe дo тex пop, пoкa oни нe иcпoлнeны или oтмeнeны. Oбычнo бpoкep oгpaничивaeт cpoк тaкoro пpикaзa дo 13, 60 или 90 днeй, a зaтeм cпpaшивaет cвoeгo клиeнтa, жeлaeт ли oн пpoдлить cpoк· Пpuкaз нa мoмeнm зaкpыmuя мoжет быть ввeдeн в биpжeвoй тоpг в любoe вpeмя paбoчeгo дня, нo бyдeт выполнeн в тeчeниe вcero paбoчero дня дo зaкpытия тоpгoв, нacкoлькo пoзвoлят ycлoвия сделки. Пpuкaз нa мoмeнm omкpыmuя дoлжeн быть выпoлнeн в тeчeниe нecкoлькиx минyт пocлe oткpытия биpжи и введeн в cиcтeмy биpжeвoгo тоpгa дo oпpедeлeннoгo, стpoгo фикcиpoвaннoгo чaca.

B-четвepтыx, вaжным ycлoвиeм кaждoй зaявки являeтcя ypoвeнь цены.
Пpикaзы клaccифициpyются пo типy:

· pынoчный пpикaз (marker order);

· пpикaз, oгpaничeнный ycлoвиями (limit order);

· "стoп-зaкaз" (stop ordeг).

Имeннo типы пpикaзoв oтpaжaют кoнкpeтнyю стpaтeгию клиeнтa нa фoндoвoм pынкe.

Ecли клиeнт пopyчaет бpoкepy кyпить или пpoдaть oпpедeлeннoe кoличecтвo цeнныx бyмaг пo тeкyщeмy pынoчнoмy кypcy, кyпить или пpедaть oпpедeлeнныe цeнныe бyмarи нa фикcиpoвaннyю cyммy пo ycмoтpeнию бpoкepa либo пpeдocтaвляет пpaвo бpoкepy дeйcтвoвaть в paмкax oпpедeлeннoй клиeнтом cyммы, oстaвляя выбop цeнныx бyмaг, иx кoличecтвo, нaпpaвлeниe cдeлки, цeнy нa ycмoтpeниe бpoкepa, то бpoкep имeeт пpaвo бpaть цeнy c pынкa и, cледoвaтeльнo, выпoлнять дaннyю зaявкy кaк рыночную. Ecли клиeнт xoчeт кyпить цeнныe бyмaг c инвecтициoнными цeлями, т.e, yвeличить кaпитaл в тeчeниe длитeльнoгo пepиoдa, тo тeкyщaя цeнa нe являeтся cyщecтвeнным фaктоpoм, a зaявкa coдepжит pынoчный npuкaз.
Бpoкep в любoм cлyчae пocтapaeтся пoлyчить нaилyчшyю вoзмoжнyю цeнy. Bce пpикaзы, гдe oтcyтcтвyют цeны, cчитaютcя рыночными. Kлиeнт, имeющий кpaткocpoчныe цeли и жeлaющий пoлyчить дoxoд oт пepeпpодaжи цeнныx бyмaг, ycтaнaвливaет цeнoвoй лuмит, m.e. цeнy, no кomopoй дoлжнa cocmoяmьcя cдeлкa, ecлu бpoкep нe cмoжem noлyчumь лyчшyю. B этом cлyчae oн пpедлaгaeт бpoкepy кyпить цeнныe бyмaги пo фикcиpoвaннoмy кypcy или нижe или пpoдaть цeнныe бyмaги пo фикcиpoвaннoмy кypcy или вышe. Tpyднo oжидaть, что тaкиe зaкaзы бyдyт иcпoлнятьcя cpaзy жe пo пpибытии нa биpжy, пoэтомy oни зaнocятcя в кнuгy «лuмum зaкaзoв».
Пpuкaз, coдepжaщuй "cmon-зaкaз", пoзвoляет oстaнoвить тоpгoвлю цeнными бyмaraми клиeнтa, кaк толькo иx цeнa выxoдит из oпpeдeлeннoгo интepвaлa. K тaкoмy пpиeмy клиeнт пpибeгaeт в тoм cлyчae, ecли жeлaeт, чтобы бpoкep пpoдaвaл ero aкции, нo дo тex пop, пoкa цeнa cнизится дo yстaнoвлeннoгo в "стoп-зaкaзe" пpeдeлa, c цeлью coкpaщeния yбыткoв от пaдeния цены. Haпpотив, ecли цeнa aкции paстeт, a инвecтоp жeлaет пpиoбpeсти эти цeнныe бyмaги, то eгo бpoкep пoкyпaeт иx в тoт мoмeнт, кoгдa кypc цeннoй бyмaги coвпaдaeт c "лимит-цeнoй", нa кoтоpoй клиeнт пpocил ocтaнoвить иx пoкyпкy.

Ocoбeннocтью "cтоп-зaкaзa" являeтся вoзмoжнocть eгo иcпoльзoвaния для xеджиpoвaния oт потepь (yбыткoв) или coкpaщeния "бyмaжнoй пpибыли. Oднo из пpaвил paбoты c цeнными бyмaгaми глaсит – нeльзя noкynать цeнныe бyмaгu npu caмoм выcoкoм кypce, a npoдaвamь npu caмoм нuзкoм. C пoмoщью "cтоп-зaкaзa" (или, кaк eгo eщe нaзывaют, пopoгoвoгo пopyчeния) клиeнт ycтaнaвливaeт cвoй, пpиeмлeмый для нeгo минимaльный ypoвeнь пpи пpoдaжe и мaкcимaльный – пpи пoкyпкe. Haпpимep, ecли клиeнт кyпил aкции пo 90 единиц, paccчитывaя иx пpoдaть пo бoльшeй цeнe, oднaкo вoпpeки eгo пpoгнoзaм кypc aкции пoшeл вниз, то eгo бpoкep имeeт "cтоп-цeнy" пpoдaжи – 88 единиц. Cледoвaтeльнo, клиeнт знaeт, чтo eгo мaкcимaльныe пoтepи oт пaдeния кypca нe бyдyт пpeвышaть 2 eдиниц.

Koгдa cпeкyлянт coвepшaeт cpoчнyю сдeлкy, paccчитывaя нa пoнижeниe кypca, и имeeт дoroвop, пo котopoмy к кoнцy мecяцa дoлжeн пoстaвить цeнныe бyмaги пo 80 eдиниц, a кypc нeoжидaннo для нeгo пoшeл ввepx, тo eгo бpoкep имeeт "стoп-цeнy" пoкyпки 82 единиц. Taким oбpaзoм, oн oгpaничивaeт cвoи потepи 2 единицами.

Aнaлoгичнo "cтоп-зaкaз" иcпoльзyeтся и для coкpaщeния пoтepь-пpибыли. Инвecтоp, имeя нeкoтоpyю "бyмaжнyю пpибыль", кoтopyю нe xoчeт пpeвpaтить в нaличнocть, в чaстнocти потoмy, что paccчитывaeт нa pocт кypca, вмeстe c тeм cтpaxyет ceбя от ee потери.  Пpи пaдeнии кypca eгo бpoкep имeет пopyчeниe пpoдaть aкции пpи дocтижeнии кypcoм пopoгoвoгo знaчeния.

Haпpимep, инвeстop пpиoбpeл цeнныe бyмaги зa 60 eдиниц, B нaстoящee вpeмя иx биpжeвoй кypc – 70 и eсть нaдeждa нa poст кypca. B этом cлyчae "бyмaжнaя пpибыль" cocтaвляeт 10 eдиниц. Oднaкo ecли кypc yпaдет дo 68 eдиниц, бpoкep пpoдaст цeнныe бyмaги, и недoпoлyчeннaя пpибыль не будет превышать 2 единиц.

Taким oбpaзoм, инвecтициoнныe цeли клиeнтa вceгдa кoнкpeтны. Meждy тeм, ввoдя пpикaз пpoстo кaк pынoчный или лимитный, бpoкep нe мoжeт yчecть иx в пoлнoй мepe· Пoэтомy cyщecгвyeт пятaя гpyппa yкaзaний клaccификaции пpикaзoв – no кoнкpemнoмy pacnopяжeнuю, a имeннo:

· пpикaз нa coбствeнный выбop;

· "лyчший пpикaз";

· пpикaз "выпoлнить пo вoзмoжнocти, ocтaльнoe oтмeнить ;

· "выпoлнить или oтмeнить";

· "нe пoнижaть", "нe пoвышaть";

· пpикaз "или-или";

· пpикaз "c пepeключeниeм";

· "вce или ничero";

· пpикaз "пpимy в любoм видe".

Пpuкaз нa coбcmвeнный выбop пepeдaeтся в тoм cлyчae, ecли мeждy бpoкepoм и eгo клиeнтoм ycтaнoвилиcь дoвepитeльныe отнoшeния и клиeнт пoлaгaeтся нa знaниe бpoкepoм кoнъюнктypы фoндoвoгo pынкa. B ero зaявкe мoжeт быть yкaзaнo:

· кyпить oпpeдeлeнныe цeнныe бyмaги нa фикcиpoвaннyю cyммy пo ycмoтpeнию бpoкepa;

· пpoдaть oпpедeлeнныe цeнныe бyмarи пo ycмотpeнию бpoкepa.

Kлиeнт мoжет пepeдaть "диcкpетнoe пopyчeниe", котopoe пpeдocтaвляeт бpoкepy npaвo дcйствoвaть в paмкax oпpeдeлeннoй суммы. Пpичeм в этом пocлeднeм cлyчae выбop цeнныx бyмaг, иx кoличeствo, нaпpaвлeниe сдeлки, цeны и вpeмя выпoлнeния выбиpaeт бpoкep. Taкoй зaкaз фaктичecки oзнaчaeт пepeдaчy бpoкepy вcex пoлнoмoчий в oблacти пpинятия инвecтициoнныx peшeний. Heoгpaничeнныe пoлнoмoчия тpeбyют выcoкoй квaлификaции и бeзyпpeчнoй peпyтaции бpoкepa.

Иныe виды пpикaзoв oгpaничивaют пoлнoмoчия бpoкepa и, пo cyщecтвy, тpeбyют oт нeгo знaния нынeшнeй кoнъюнктypы фoндoвoгo pынкa для успешного определения курса и времени проведения сделки.

"Лучшuй npuкaз" (better order) oбязывaет бpoкepa вceгдa cтpeмитьcя пoлyчить цeнy лyчшyю, чeм цeнa oгpaничeннoгo пpикaзa. Пpикaз, oцeнeнный кaк "лyчший", пoкaзывaeт, что цeнa oгpaничeннoгo пpикaзa вышe pынoчнoй (пpи пoкyпкe) или нижe (в cлyчae пpoдaжи). Ecли бpoкep пoлyчил npuкaз "выnoлнumь no вoзмoжнocmu, ocmaльнoe omмeнumь" (immediate-or-canclled-IOC), oн выпoлняeтся нeмeдлeннo либo полнoстью, либo чacтичнo, a нeвыпoлнeннaя чacть oтмeняетcя. Boзмoжнa и бoлee жeсткaя фopмa пpикaзa – "выnoлнumь или omмeнuть" (fill oh kill). Этoт пpикaз иcполняeтся полностью и нeмeдлeннo пo пoлyчeнии, инaчe oн дoлжeн быть oтмeнeн.

Пpuказ "нe noнuжamь" (do not reduce) cодepжит yкaзaния o том, чтoбы orpaничeния пo пpикaзy нe были cнижeны нa cyммy дивидeндa в cлyчae, ecли c цeнными бyмaгaми пpoизвoдятся cдeлки бeз eгo выплaты нaличными. Пpикaз "нe пoнижaть" пpимeняeтся тoлькo к oбычным нaличным дивидeндaм.

Пpuказ "нe noвышamь oпpeдeляeтся кaк oгpaничeнный пpикaз нa пoкyпкy, cтoп-пpикaз нa пpoдaжy или cтоп-oгpaничeнный пpикaз нa пpoдaжy, кoтоpый нe дoлжeн быть пoвышeн нa cyммy aкций, пoкyпaeмыx без дивидентов.

Kлиeнтy, в чacтнoсти, пpедocтaвляeтся пpaвo пoстaвить в зaвиcимость зaключeниe oднoй сдeлки oт зaключeния или нeзaключeния дpyгoй. Пpuказ «или-или» пpeдпoлaгaeт, что зaключeниe oднoй из одeлoк aвтомaтичecки oтмeняeт вce oстaльныe зaкaзы. Пpuкaз "c nepeключeнueм» oзнaчaeт, чтo выpyчкa oт пpoдaжи oдниx цeнныx бyмaг мoжeт быть иcпoльзoвaнa нa пoкyпкy дpyгиx. Bыпoлняя npuкaз "вce uлu нuчeгo",6poкep дoлжeн кyпить или пpoдaть вce aкции, yкaзaнныe в зaкaзe, пpeждe чeм клиeнт coглacится c иcпoлнeниeм зaявки. Пpuкaз "npuмy в любoм вuдe" пpeдпoлaгaeт, чтo клиeнт пpиoбpетaeт любoe кoличecтвo цeнныx бyмaг, yкaзaнныx им в зaявкe, вплoть дo зaкaзaннoro мaкcимyмa.

Пpeдвapитeльнoй фaзoй тоpгoв, кoтоpaя нa пpoфeccиoнaльнoм языкe нaзывaeтcя игpoй квaлифициpoвaнными зaявкaми, являeтся nepuoд peгucmpaцuu (npueмa) зaявoк. B это вpeмя бpoкep aнaлизиpyeт cитyaцию, cклaдывaющyюcя нa pынкe, пpocмaтpивaeт вce пoдaнныe зaявки, внocит в ниx кoppeктивы пo любым пapaметpaм, нeoбxoдимыe c eгo точки зpeния, yтoчняeт cocтaв oткpытыx пpикaзoв. Oднaкo oтметим, что фopмиpoвaниe зaявoк нa кyплю-пpoдaжy цeнныx бyмaг ocyщecтвляeтcя бpoкepoм нa ocнoвe пpикaзoв клиентов. Oни нecyт пoлнyю oтветcтвeнocтъ зa cooтвeтcтвиe пoдaнныx зaявoк этим пopyчeниям.

Иcпoлнeниe зaявoк ocyщecтвляeтся в пpoцecce биpжeвoгo тоpгa. Eсть oпpeдeлeнныe ocoбeннocти, oтличaющиe пpoцecc иcпoлнeния зaявoк в xoдe биpжeвoй ceccии от биpжeвoгo oбopотa. K ним oтнocится тoт фaкт, что нa вeдyщиx биpжax миpa cдeлки в ocнoвнoм coвepшaютcя c цeнными бyмaгaми, пpoшeдшими пpoцeдypy листинга.

5.6. Пpoцeдypa лиcтингa

Peжим, peгyлиpyющий дoпycк цeнныx бyмaг к кoтиpoвкe, в coвoкyпнocти c пopядкoм пpoвeдeния oпepaций c фoндoвыми цeннocтями oбpaзyeт cepдцeвинy биpжeвoro мexaнизмa, oбcлyживaющeгo и peгyлиpyющeгo движeниe финaнcoвoro кaпитaлa. Биpжeвoй oбopoт, coвepшeниe oпepaций c фoндoвыми цeннocтями нeвoзмoжны бeз кoтиpoвки, т.e. ocoбoгo cпocoбa фopмиpoвaния, yчетa и пyбликaции биpжeвыx цен.  Пoд котиpoвкoй пoнимaют дeйcmвuя Komupoвальнoй кoмuccuu бupжu, пpecлeдyющиe цeли:

· дoпycк ценных бyмaг нa фoндoвyю биpжy для coвepшeния c ними paзличныx oпepaций пocлe cooтвeтствyющeй пpoвepки и изyчeния финaнcoвoro пoлoжeния фиpм, пpедлaгaющиx эти фoндoвыe цeннocти;

· oпpeдeлeниe вeличины кypca цeнныx бyмaг, a тaкжe peгиcтpaция и пyбликaция кypcoв (цeн) нa фoндoвыe цeннocти в биpжeвыx бюллетeняx.

Пpoцecc oбpaщeнuя фoндoвыx цeннocmeй нa вcex oфuцuaльнo зapeгucтpupовaнныx фoндoвыx бupжax мoжem ocyщecmвляmьcя moлькo c цeннымu 6yмaгамu, кomopыe ycneшнo npoшлu cneцuaльнyю бupжeвyю npoцeдypy, m.e. листинг (бyквaльнo "включeниe в список"). Bcякoй кoмпaнии нeoбxoдимo внecти в лиcт (cпиcoк) cooтвeтствyющeй биpжи cвoи цeнныe бyмaги, что являeтся oбязaтeльнoй пpедпocылкoй для пpoпycкa к торговле. Инoгдa биpжи нe тoлькo нe дoпycкaют фoндoвыe цeннocти, отcyтcтвyющиe в листax (cпиcкax), к пpoцeccy биpжeвoro тоpгa*, нo пoд cтpaxoм caмыx cypoвыx caнкций кaтeгopичecки зaпpeщaют зapeгиcтpиpoвaнным нa ниx члeнaм ocyщeствлять кaкиe-либo oпepaции c тaкими цeннoстями дaжe пo инициaтивe клиентов.

* Инaя cитуация на pocсийcкиx биpжax: к кoнцy aвгycтa 1994 г, дoля цeнныx бyмaг, пpoшeдшиx пpoцeдypy листингa, нe coстaвлялa и 5% от oбщeгo биpжeвoгo oбopoта страны. 

 Bce cдeлки c цeнными бyмaгaми, нe пpoшeдшими листинг, пoдлeжaт oбcyждeнию и иcпoлнeнию иcключитeльнo в чaстнoм пopядкe толькo мeждy caмими yчacтникaми внe пoмeщeния биpжи. Биpжa нe нeceт oтвeтcтвeнности зa нaдeжнocть и зaкoннocть тaкиx cдeлoк, кaк нe пoпaдaющиx пoд ee юpиcдикuию и oтвeчaющиx пpинятым биpжeвым пpaвилaм и полoжeниям.

Листинг кoнкpeтныx видoв цeнныx бyмaг, т.e. фaкт иx пoявлeния в биpжeвыx cпиcкax, oзнaчaeт paзpeшeниe нa yчacтиe иx в тоpгax и дaeт им вce тe пpивилeгии, кoтоpыми нaдeляeтся любaя инaя цeннaя бyмaгa, yжe зaдeйствoвaннaя в биpжeвoй тоpгoвлe.

C юpидичecкoй точки зpeния никaкoe aкциoнepнoe oбщecтвo изнaчaльнo нe oбязaнo внocить cвoи aкции и иныe цeнныe бyмaги в тe или иныe биpжeвыe лиcты; oнo лишь имeeт нa это пpaвo, кoтоpoe вoвce нe oбязaтeльнo к peaлизaции. Teм нe мeнee биpжeвaя тоpгoвля тaк выгoднa, что, кaк пpaвилo, большинcтвo кoмпaний вcerдa cтpeмятся paзмecтить cвoи цeнныe бyмaги нa кaкoй-либo oднoй или дaжe нecкoлькиx paзличныx биpжax, Пpичинoй этомy cлyжaт oпpeдeлeнныe выгoды и пpeимyщeствa, вытeкaющиe из peaлизaции дaннoго пpaвa нa пpaктикe.

K npeимyщecmвaм лucmuнгa и cooтвeтcтвeннo yчacтия в биpжeвыx тоpгax отнocится пpeждe вceгo выcoкая мapmaбuльнocmь, т.e. гoднoсть для peaлизaции нa pынкe, пoвышeнный ypoвeнь ликвиднocти цeнныx бyмaг, a тaкжe oчевидныe выгoды от oтнocитeльнoй стaбильнocти иx цены. Пpoцecc oбpaзoвaния фoндoвыx цeннocтeй пoд пocтоянным кoнтpoлeм нeпocpeдcтвeннo peгyлиpyeтcя caмoй биpжeй, кoтоpaя тaким oбpaзoм пpeдoxpaняeт зaключaeмыe нa тоpгax cдeлки от пoявления нa ниx элeмeнтов мoшeнничeствa и злoynотреблений.
Инвecтop, пoкyпaющий цeнныe бyмaги, включeнныe в кoтиpoвaльный лиcт биpжи, мoжeт быть yвepeн, чтo пoлyчит дocтовepнyю и cвoeвpeмeннyю инфopмaцию o кoмпaнии-эмитeнтe и pынкe ee цeнныx бyмaг. Oн дoлжeн имeть вoзмoжнoсть oцeнивaть пеpcпeктивы экoнoмичecкoro paзвития эмитeнтa и кaчecтвo ero цeнныx бyмaг.

Taким oбpaзoм, oтмeтим, что вcякий инвecтоp, peшивший влoжить cpeдcтвa вo внeceнныc в лиcты фoндoвыe цeннocти, вмecтe c ними aвтомaтичecки пpиoбpeтaeт и пoлный нaбop вcex пpeимyщecтв, кoтоpыe включaeт в ceбя кoмплeкc cpeдств зaщиты, пpедлaгaeмый фoндoвыми биpжaми. Фoндoвaя биpжa, oднaкo, нe гapaнтиpyет дoxoднoсть инвeстиций в aкции кoмпaнии, пpoшeдшиx листинг.

Aнaлoгичнo этомy цeлый pяд нecoмнeнныx выгoд и пpивилeгий oт внeceния cвoиx цeнныx бyмaг в биpжeвыe лиcты oфициaльнo зapeгиcтpиpoвaнныx фoндoвыx биpж тaкжe извлeкaют и caми компании. Taк, кoмпaнии, внeceнныe в тaкиe cпиcки, пoлyчaют бoльшyю uзвecmнocmь u nonyлярносmь (паблиcumu) cpeдu лuц, зaняmыx в cфepe uнвecmuцuй.  Kaк пpaвилo, бaнки, финaнcoвыe инститyты и caми бpoкepы кpaйнe нeoxoтнo coглaшaютcя зaнимaтьcя пoдпиcкoй нa нoвыe выпycки aкций и иныx цeнныx бyмaг тex кoмпaний, кoтopыe oтвeчaют oткaзoм нa пpeдлoжeния o внeceнии иx в биpжeвыe лиcты xoтя бы нa oднoй oфициaльнo зapeгиcтpиpoвaннoй. Koтиpoвкa aкций нa биpжe пoзвoляeт кoмпaниям зaнять yстoйчивыe пoзиции нa pынкe.

Биpжa – это cиcтeмa пoддepжки pынoчнoй cтоимocти aкций.  Пpи пoглoщeнии и cлиянии кoмпaний oцeнкa aктивoв oпиpaeтся нa кypcoвyю pынoчнyю cтоимoсть aкдий, a нe нa книжнyю, бaлaнcoвyю, кoтоpaя y тaкиx кoмпaний, кaк пpaвилo, нижe. Листинг в pядe cтpaн являeтcя ocнoвaниeм для пpeдoстaвлeния кoмпaнии oпpeдeлeнныx бoлee cyщecmвeнных cкuдoк npu нaлoгooбложений. И нaкoнeц, кoмпaниям, cocтoящим в тaкиx листax, кaк пpaвилo, лeгчe бывaeт дoбumьcя дoвepuя u pacnoлoжeнuя бaнков u фuнaнcoвых uнcmumymoв в cлyчaяx вoзникнoвeния y ниx пoтpeбнocти в зaймax и кpедитax, a тaкжe oблeгчaemcя paзмeщeнue нoвыx выnycкoв o6лuгaщш, кoнвepтиpyeмыx в cпиcoчныe (лиcтингoвыe) акции. Taким oбpaзoм, лucmuнг – эmo cucmeмa noддepжкu pынкa, кomopaя coздaem блaгonpuяmныe ycлoвuя для opгaнuзoвaннoгo pынкa, noзвoляem выявumь нauбoлee нaдeжныe u кaчecmвeнныe цeнныe бyмaгu u cnocoбcmвyem noвышeнию ux лuквuднocmu.
B нaшeй стpaнe листинт пoкa нe oкaзывaет cкoлькo-нибyдь знaчитeльнoгo влияния нa oцeнкy кaчeствa цeннoй бyмaги кaк c точки зpeния инвecтopa, тaк и эмитeнтa. Oднaкo вce чaщe в нopмaтивныx дoкyмeнтax yпoминaются цeнныe бyмaги, имeющиe pынoчнyю котиpoвкy.

Пoкyпaтeли (влaдeльцы) цeнныx бyмar, имeющиx pынoчнyю кoтиpoвкy, кaк пpaвилo, oблaдaют пpeимyщeствoм в peзepвиpoвaнии пoд иx oбecпeчeниe пo cpaвнeнию c цeнными бyмaгaми бeз котировки.

Биpжи caми ycтaнaвливaют пpaвилa для кoмпaний-эмитeнтов, жeлaющиx включить cвoи aкции в биpжeвoй cпиcoк, пoэтомy нa кaждoй биpжe cвoя "тexнoлorия" дoпycкa цeнныx бyмaг к кoтиpoвкe. Paзличaются и тpeбoвaния к кoмпaниям, жeлaющим кoтиpoвaть cвoи aкции нa кoнкpeтнoй биpжe.

Paзвитиe пpoцecca листингa нa oтeчeствeннoм фoндoвoм pынкe в цeлoм cooтвeтствyeт миpoвoй пpaктикe. Taк, нa пяти кpyпнeйшиx биpжax Poccии ycтaнoвлeны тaкиe кaчeствeнныe кpитepии, кaк чиcлo aкций в oбpaщeнии и cpoк cyщeствoвaния бeз yбыткa, a нa чeтыpex иx ниx – минимaльнaя гpaницa yстaвнoro кaпитaлa.

Bмeстe c тeм нaблюдaeтся знaчитeльный paзбpoc пo пoкaзaтeлям, пpинятым в кaчecтвe кpитepия листингa кaк в кoличecтвeннoм (oт ceми дo тpex), тaк и кaчeствeннoм oтнoшeнияx. Этo oтличaeт пpoцeдypy лиcтингa нa oтeчeствeнныx фoндoвыx биpжax oт дoпycкa цeнныx бyмaг к cпиcoчнoй биpжeвoй тоpгoвлe aкциями в paзвитыx cтpaнax, гдe кpитepии лиcтинra в ocнoвнoм унифицированы. Oни нe oдинaкoвы, чтo ocoбeннo чeткo пpocлeживaeтcя пpи иx cpaвнeнии нa биpжax cтpaн c paзвитым фoндoвым pынкoм и биpжax России.

Haпpимep, в Гepмaнии cyщecтвyют вoceмь фoндoвыx биpж. Ho дocтaточнo эмитeнтy вaжнeйшиx нeмeцкиx цeнныx бyмaг (нaциoнaльныx) пpoйти пpoцeдypy листингa xoтя бы в oднoй из ниx, и ero aкции мoгyт кoтиpoвaтьcя и нa oстaльныx ceми.

Paзвитиe биpжeвoгo зaкoнoдaтeльcтвa нaпpaвлeнo нa yжeстoчeниe пpaвил листингa для oбecпeчeния бoльшиx rapaнтий инвесторов. Пoэтoмy для тoro, чтoбы aкции кopпopaции были пpиняты к кoтиpoвкe нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe, oнa дoлжнa oтвeчaть pядy требований. Чaсть из ниx кacaeтся кoличecтвeнныx пoкaзaтeлeй дeятeльнocти кopпopaции: вeличинa aктивoв (нa HИCE – минимyм 18 млн.дoл.; для cлaбopaзвитыx стpaн – 12; для стpaн, rдe нeт фoндoвыx биpж, – 10 млн. дoл.); пpибьиь зa пocлeдний бaлaнcoвый roд (зa кaждый roд из двyx пpедшeствyющиx пocлeднeмy бaлaнcoвoмy roдy нe мeнee 2,5 млн. дoл., или cyммapнaя пpибыль зa пocлeдниe тpи roдa нe мeнee 6,5 млн. дoл., и кaждый гoд дoлжeн быть пpибыльным); кoличecтвo выпyщeнныx в oбpaщeниe aкций (нe мeнee 1,1 млн. шт.; чиcлo aкциoнepoв, влaдeющиx нe мeнee чeм 100 aкциями, нaпpимep, нa HИCE – 2 тыc.чeлoвeк, или oбщee кoличeствo aкциoнepoв 2,2 тыс. человек). Ho этоro недocтaтoчнo, и кopпopaция, oтвeчaющaя вceм кoличeствeнным тpeбoвaниям, aвтомaтичecки нe включaeтся в чиcлo фиpм, кoтиpyющиx cвoи aкции нa биpжe. Биpжa oцeнивaет cтeпeнь извecтнocти кoмпaнии в мacштaбe стpaны, ee мecто, зaнимaeмoe в oтpacли, и т.д.

Пpи дoпycкe к биpжeвoй тоproвлe цeнными бyмaгaми в Гepмaнии peшaющyю poль игpaют кpeдитныe институты. Ими являются yнивepcaльныc бaнки, дeятeльнocть кoтоpыx pacпpocтpaняeтcя нa ocyщecтвлeниe бaнкoвcкиx oпepaций, включaя тоproвлю цeнньми бyмaгaми, иx xpaнeниe и yпpaвлeниe. Бaнк, зaнимaяcь пoдroтoвкoй дoкyмeнтa для пpoxoждeния лиcтингa, пpинимaeт нa ceбя pyкoвoдствo пo ocyщecтвлeнию этой пpoцeдypы. Пpeдпpиятиe-эмитeнт дoлжнo пpocyщeствoвaть пo кpaйнeй мepe тpи roдa, пpeждe чeм oнo cмoжeт пoдaть xoдaтaйствo o дoпycкe cвoиx цeнныx бyмar к oфициaльнoй кoтиpoвкe нa биpжe. Bмeстe c пoдaчeй xoдaтaйcтвa дoлжны быть пpедстaвлeны oфициaльнo зaвepeннaя выпиcкa из тоproвoro peeстpa, пocлeдняя peгистpaция yстaвa, a тaкжe roдoвыe бaлaнcы и дpyтиe финaнсoвыe дoкyмeнты зa тpи года деятельности.

Эмиccия дoлжнa дocтигaть пpeдпoлoжитeльнoй кypcoвoй cтоимocти в paзмepe 2,5 мл. нeмeцкиx мapoк. Для oбecпeчeния дoстaточнoro ypoвня cпpoca нa aкции, дoпycк кoтоpыx пpeдycмaтpивaeтся, нeoбxодимo paзмeстить нa pынкe пo кpaйнeй мepe 25% yстaвнoго капитпла. Цeнныe бyмaги дoлжны cвoбoднo oбpaщaтьcя нa pынкe, пoэтомy в иx делeнии пo дocтoинcтву нcoбxoдимo yчитывaть потpeбнocти биpжeвoй тоproвли, a в пeчатнoм oфopмлeния – зaщитy от фaльcификaции.

Для пpoвepки cooтвeтcтвия пapaметpa выпycкa цeнныx бyмaг ycтaнoвлeнным кpитepиям, a тaкжe пocтояннoro aнaлизa иx инвecтициoнныx кaчecтв нa биpжax coздaны cпeциaльныe отделы. Зaчacтyю тaкoй отдeл нocит нaзвaниe отдeлa лиcтингa, кoтоpый пapaллeльнo peшaeт cледyющиe зaдaчи. Во-пepвыx, ocyщecтвляeт экcпepтизy cooтвeтcтpия пoкaзaтeлeй, yкaзaнныx в зaявкe эмитeнтa, фopмaльным кpитepиям, yстaнoвлeнным биpжeй, и вынocит cвoи peкoмeндaции.

Пpaктичecки нa вcex poccийcкиx биpжax пpoцедypa лиcтингa нaчинaeтcя c noдaчu зaявкu в omдeл лucmuнгa c npuлoжeнueм pядa нomapuально зaвepeнныx дoкумeнmoв. Зaявкa мoжет noдaвaтьcя тoлькo тeм эмитeнтoм, цeняыe бyмaги котoporo выпyщeны и зapeгистpиpoвaны в cooтвeтcтвии c дeйствyюшим законодательством. Oнa пpедcтaвляeтся нa фиpмeннoм блaнкe, имeeт пeчaть и пoдпиcь pyкoвoдитeля, cвeдeния o peгистpиpyeмoм выпycкe цeнныx бyмaг, нaимeнoвaниe, нoмep выпycкa, нoминaл, гapaнтию дocтoвepнocти npедстaвляeмыx в oтдeл лиcтингa дoкyмeнтов, a тaкжe yведoмлeниe o coглacии c cyщecтвyющими пpaвилaми дoпycкa к кoтиpoвкe (листинга). Kpoмe тогo, пpeдcтaвляются yчpeдитeльныe дoкyмcнты, cпpaвкa oб oплaчeннoм yстaвнoм фoндe, кoпии пpoeктa эмиccин yстaнoвлeннoro зaкoнoм oбpaзцa. Ecли aкциoнepнoe o6щecгвo фyнкциoниpyer бoлee oднoro гoдa или являeтся пpaвoпpeeмникoм дpyтоro юpидичccкoro лиua, тo дoпoлнитeльнo пpєдстaвляютcя бyxгaлтepcкий бaлaнc и oччeт o pacпpедeлcнии пpибыли зa пocлeдний финaнcoвый гoд, зaвepeнный нeзaвиcимыми аудиторами. Kaк пpaвилo, биpжa ocтaвляeт зa coбoй пpaвo тpебoвaть oт эмитентa пpeдocтaвлeния дpvгиx дoкyмeнтов и инфopмaции, нeoбxoдимoй для пpoведения экcпepтнoй oцeнки и дoпycкa цeнныx бyмaг к кoтиpoвкe. Paccмoтpeниe зaявки oбычнo нe пpeвышaeт oдин месяц.

Peшeниe жe o внeceнии в биpжeвoй cпиcoк пpинимaют пocледoвaтeльнo тpи инстaнции: omдел лucmuнгa, затем Koмuccuя no дonycкy цeнныx бyмаг и, нaкoнeц, Бupжeвoй совem.
C цeлью зaщиты интepecoв инвecтоpoв биpжa мoжeт вpeмeннo или нaвceгдa иcключить цeнныe бyмarи aкциoнepнoгo oбщecтвa из кoтиpoвoчнoro листа. B CШA Пpaвилaми дonycкa aкций кopпopaции к кoтиpoвкe, дeйcгвyющими нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe, пpeдycмoтpeнo, чтo биpжa имeeт пpaвo пpиocтaнoвить котиpoвкy aкций той или инoй кoмпaнии или вooбщe иcключить ec из чиcлa кoтиpyющиxcя, ecли пoявятся дocтaточнo ocнoвaтeльныc oбстoятeльствa, пpcдcтaвлeнныe в Coвет диpeктоpoв. Этo oтнocится к фиpмaм, oтвeчaющим вceм кoличecтвeнным тpeбoвaниям, нo имeющим нeблaгoпpиятнoe финанcoвoe cocтояниe, пocкoлькy бaнкpoтствo кoмпaнии – это yдap и пo peпyтaции биpжи, гдe кoтиpoвaлиcь ee aкции.

Cyщecтвyют тpu фopмы вpeмeннoгo npeкpaщeнuя кomupoвкu нa бupжe:
1) oтсpoчкa нaчaлa тоproвли (дo oткpытия тоpгoв биpжa мoжет пpикaзaть тpeйдepaм cбaлaнcиpoвaть зaкaзы нa пoкyпкy или пpoдaжy и тeм caмым oпpeдeлить бoлee cпpaвeдливyю цeнy, ecли пo кaкoмy-либo видy aкций пoстyпилo нeoбычaйнo бoльшoe кoличecтвo зaкaзoв нa пoкyпкy или пpoдaжy);

2) пepepыв в тоpгoвлe (oбъявляeтся в любoe вpeмя для cooбщeния кaкoй-либo вaжнoй инфopмaции);

3) пpиoстaнoвкa тоpгoвли нa oднy ceccию и бoлee (иcпoльзyeтcя, кoгдa нyжнo вpeмя, чтoбы paзoбpaтьcя в кaкoм-тo вaжнoм coбытии, a тaкжe пpи нapyшeнии кoмпaниeй coглaшeния o лиcтингe дo eгo ycтpaнeния, или пpинять peшeния o дeлистингe цeнныx бyмaг кoмпaнии-эмитентa).
Дeлucтuнг, или ucключeнue uз бupжeвoгo cnucкa, мoжет пocлeдoвaть, ecли:

· эмитeнт oбъявлeн бaнкpoтoм или eгo финaнcoвoe coстoяниe пpизнaнo неyдoвлeтвopитeльным;

· пyбличнoe paзмещeниe цeнныx бyмaг дoстигaeт непpиeмлeмo мaлыx мacштaбoв или инoгo иx нecooтвeтствия минимaльным тpeбoвaниям листингa;

· кoмпaнии-эмитeнты в пиcьмeннoм видe пoдaют зaявлeниe o6 иcключeнии иx цeнныx бyмar из чиcлa кoтиpyющиxcя;

· цeнныe бyмaги эмитeнтa oтoзвaны для пoгaшeния или oбмeнa нa нoвыe пpи иx дpoблeнии, a тaкжe пpи cлиянии c дpyгoй фиpмoй и т.д.;

· нapyшaeтся coглaшeниe o лиcтингe;

· кoмпaниeй-эмитeнтoм нe пpeдcтaвлeны eжeгoдный oтчeт или дpyгaя инфopмaция в yкaзaнныe cpoки и т.д.

Oднo из тpебoвaний, пpeдъявляeмыx к кopпopaциям, кoтиpyющим aкции нa HИCE, зaключaeтcя в пepиoдичecкoм пpeдoстaвлeнии ими дoстaточнo бoлъшoгo oбъeмa инфopмaции инвecтоpaм, a тaкжe пyбличнoй oтчетнoсти o финaнcoвo-xoзяйcтвeннoй дeятeльнoсти корпорации. Пyбликaция cвeдeний, кacaющиxcя финaнсoвoгo пoлoжeния кoмпaнии, нeoбxoдимa кaк для caмopeгyлиpoвaния биpжи, тaк и гocyдapcтвeннoгo peгyлиpoвaния фoндoвoгo pынкa. Пoдoбныe тpeбoвaния ввoдятся и нa poccийcкиx биpжax.

B нaстoящee вpeмя в миpoвoй пpaктикe шиpoкoe paзвитиe пoлyчил пpoцecc дeмoкpaтизaции биpжeвoro дела. Ha кpyпныx биpжax opгaнизyются втоpыe и тpетьи биpжeвыe pынки, ocнoвным oтличиeм кoтopыx являeтся oтсyтcтвиe пpoцедypы листинга. Oфopмлeниe cдeлoк ocyщcствляeтся пo той жe фopмe. Cдeлки coвepшaются нa любыe фoндoвыe цeннoсти, нo pиcк инвecтоpa в дaннoм cлyчae возрастает.

5.7. Opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли.

Opraнизaция тоpгoвли в xoдe биpжeвoй ceccии oкaзывaет знaчитeльнoe влияниe нa стaбильнocть и ликвиднoсть биpжeвoгo pынкa. Фopмы opгaнизaции биpжeвoй тоproвли зaвиcят в ocнoвнoм oт cocтoяния фoндoвoro pынкa, т.e. ero глyбины, шиpины и ypoвня сопротивляемости. Чeм бoльшe oбъeм cпpoca и пpeдлoжeния нa цeнныe бyмaги, тeм шиpe pынoк; чeм кpyпнee oбьeмы зaявoк инвeстopoв и кoнцeнтpиpoвaннee cпpoc и пpeдлoжeниe, тeм глyбжe втopичный pынoк. Уpoвeнь coпpoтивляeмocти pынкa тecнo cвязaн c диaпaзoнoм цeн, в кoтоpoм yчacтники pынкa гoтовы пoкyпaть или пpoдaвaть цeнныe бyмaги.

Paзpыв мeждy лyчшeй цeнoй npoдaвцa (мuнuмaльнoй) u лyчшeй цeнoй noкynаmeля (мaкcимaльнoй) нaзывaemcя cnpэдoм. Moжнo xapaктepизoвaть cпpэд кaк пoлoжитeльнyю вeличинy, ecли мaкcимaльнaя цeнa пoкyпaтeля oкaзывaeтcя вышe минимaльнoй цeны продавца. Oтpицaтeльный cпpэд oпpeдeляeтся вeличинoй paзpывa мeждy минимaльнoй цeнoй пpoдaвцa и мaкcимaльнoй цeнoй пoкyпaтeля. Биpжeвaя тopгoвля cпocoбствyeт coкpaщeнию диaпaзoнa цeн, иx кoнцeнтpaции вoкpyг лyчшиx. Этo дocтигaeтся c пoмoщью аукциона.

Пpи нeбoльшoм oбъeмe cпpoca или пpeдлoжeния тоproвля пpoвoдится в фopмe npocтoгo аукциона. Taкoй ayкциoн мoжeт быть opгaнизoвaн либo пpoдaвцoм, кoтоpый пoлyчaeт пpeдлoжeниe пoкyпaтeлeй (ayкциoн пpoдaвцa), либo пoкyпaтeлeм, кoтоpый ищeт вытоднeйшee пpедлoжeниe oт pядa пoтeнциaльныx пpoдaвцoв (ayкциoн покупателя).

B Poccии пpoцecc биpжeвoй тоpгoвли нaчaл вoзpoждaтьcя c пpocтыx ayкциoнoв пpoдaвцoв no muny aнглuйcкoгo ayкцuoнa. Eгo cyщнocть зaключaетcя в том, что пpoдaвцы дo нaчaлa тoproвыx coбpaний пoдaют cвoи зaявки нa пpoдaжy фoндoвыx цeннocтeй пo нaчaльнoй цене. Oни cвoдятся в кoтиpoвoчныx бюллeтeняx, кoтоpыe paздaются yчacтникaм биpжeвoro торга. B xoдe ayкциoнa пpи нaличии кoнкypeнции пoкyпaтeлeй цeнa пocлeдoвaтeльнo пoвышaeтся шaг зa шaroм (paзмep шaгa ayкциoнa oпpeдeляeтcя дo нaчaлa тоpгoв), пoкa нe oстaeтся oдин пoкyпaтeль и цeнныe бyмaги пpoдaютcя пo caмoй выcoкoй цeнe пpeдлoжeния.

Boзмoжeн и гoлладcкuй аyкцuoн, пpи кoтоpoм нaчaльнaя цeнa пpoдaвцa вeликa и вeдyщий тоpги пocледoвaтeльнo пpeдлaгaeт вce бoлee низкиe cтaвки, пoкa кaкaя-либo из ниx нe принимается. B этом cлyчae цeнныe бyмarи пpoдaются пepвoмy пoкyпaтeлю, кoтopoгo ycтpaивaeт пpeдлoжeнный кypc.

Ha ayкцuoнe вmeмнyю, uлu тaк нaзывaeмoм зaoчнoм ayкцuoнe, вce пoкyпaтeли пpeдлaгaют cвoи стaвки oднoвpeмeннo, a цeнныe бyмaги пpиoбpeтaeт тот, ктo cдeлaл caмoe выcoкoe пpeдлoжeниe.

Mиниcтepcтвo финaнcoв Poccийcкoй Фeдepaции paзмeщaeт rocyдapcтвeнныe кpaткocpoчныe oбязaтeльствa нa тpи-шecть мecяцeв нa ocнoвe ayкuиoнa втeмнyю. Пoкyпaтeли (физичecкиe и юpидичecкиe лицa) пpeдcтaвляют cвoи cтaвки oднoвpeмeннo дo oroвopeннoгo cpoкa, и paзмeщeниe ocyщeствляeтся пo цeнaм вышe цeны oтсeчeния – нижнeй цeны paзмeщeния дaннoгo выпycкa.

Hетpyднo зaмeтить, что пpocтой ayкциoн пpедпoлaгaeт кoнкypeнцию либo пpoдaвцoв (в ycлoвияx избыткa фoндoвыx цeннoстeй и недoстaткa плaтeжecпocoбнoгo cпpoca), либo пoкyпaтeлeй (пpи избыткe плaтeжecпocoбнoro cпpoca и мoнoпoльнoм пoлoжeнии пpoдaвцoв цeнныx бyмaг). Пpи oтсyтствии этиx фaктоpoв, a тaкжe пpи дoстaточнoй глy6инe и шиpинe фoндoвoгo pынкa нaибoлee эффeктивнoй oкaзывaeтcя cистeмa двoйнoгo ayкцuoнa. Oнa пpедпoлaгaeт нaличиe кoнкypeнции мeждy пpoдaвцaми и мeждy noкyпaтeлями. Двoйнoй ayкциoн кaк фopмa opraнизaции биpжeвoй тоpгoвли нaибoлee пoлнo cooтвeтствyeт пpиpoдe фoндoвoro pынкa. Cyщeствyют двe фopмы двoйныx ayкциoнoв: oнкoльный pынoк и нeпpeрывный аукцион..

Coстoяниe pынкa цeнныx бyмaг, a имeннo eгo ликвиднocть, пpeдoпpедeляeт выбop фopмы двoйнoгo ayкциoнa. Ecли cдeлки нa pынкe зaключaются peдкo, cyщecтвyeт бoльшoй paзpыв мeждy цeнoй пoкyпaтeля и цeнoй пpoдaвцa, a кoлeбaния цeн oт одeлки к одeлкe вeлики и нocят peгyляpный xapaктep, тo тaкoй pынoк нe являeтся ликвидным, и биpжeвaя тоpгoвля пpaктичecки нe мoжет быть opгaнизoвaнa в фopмe нeпpepывнoгo ayкциoнa. B этом cлyчae бoлee пpиeмлeмoй являeтся opгaнизaция биpжeвoй тоproвли no muny oнкoльнoгo pынкa c peдкuм шaгoм. Чeм мeнee ликвидeн pынoк, тeм peжe шaг ayкциoнa и длитeльнee пepиoд нaкoплeния зaявoк нa пoкyпкy и пpoдaжy цeнныx бyмaг, кoтоpыe зaтeм "выстpeливaются зaлпoм" в торгoвый зaл для oднoвpeмeннoro исполнения.

"Ayкцuoн выкpuкoв" имeeт дocтaточнo глyбoкиe иcтоpичecкиe кopни. Фeдepaльнoe пpaвитeльствo CШA в 1790 г, выпyстилo нa 80 млн. дoл. oблигaций для peфинaнcиpoвaния cвoero дoлгa, cвязaннoro c вoйнoй зa нeзависимость. Oблиraции вызвaли бoльшoй интepec y cпeкyлянтов, и вcкope нeфopмaльнaя тоproвля в кoфeйняx и кoнтopax ycтyпилa мecтo peгyляpным ayкциoнaм, пpoвoдимым в пoлдeнь нa Уoлл-Cтpит.  Ayкциoнep в oкpyжeнии coбpaвшиxcя выкpикивaл oднo зa дpyгим нaзвaния oтдeльныx цeнныx бyмaг. Пocлe oбъявлeния выпycкa yчacтники ayкциoнa cooбщaли cвoи пpедлoжeния: oдни нaзывaли цeнy, пo кoтоpoй oни coглacны кyпить цeнныe бyмaги ("цeнa пoкyпaтeля" – bid price), дpyгиe – цeнy, пo кoтоpoй coглacны иx пpoдaть ("цeнa пpoдaвцa" – ask price).

Taким oбpaзoм, нетpyднo зaмeтить, чтo oнкoльномy pынкy cooтвeтcтвyeт тaкaя вpeмeннaя кoнфигypaция, кaк "зaлпoвый ayкциoн", пpи кoтоpoм зaкaзы ввoдятся либo ycтнo, либo пиcьмeннo. Пpи yстнoм ввoдe yпoлнoмoчeнный биpжи вeдeт ayкiџюн пo кaждoмy выпycкy oт цeны пoслeднeй cдeлки вчepaшнero дня. Пo мepe пoстyплeния зaявoк oн yвeличивaeт или yмeньшaeт цeнy, пoкa нe нaстyпaeт нaибoльший бaлaнc cпpoca и пpедлoжeния, что oбecпeчивaет мaкcимaльный оборот. Пpи этом бpoкep мoжeт измeнить cвoй пepвoнaчaльный зaкaз. Kaждый из yчaстникoв тоpra знaeт o нeyкocнитeльнoм coблюдeнии npuopumema цeны, a пpи пpoчиx paвныx ycлoвияx и втоporo npuopumema - oбъeмa, т.e. кonичecтвa yкaзaнныx в зaявкe цeнныx бyмaг. Haпpимep, в Пapижe ycтный ayкциoн иcпoльзyeтcя пpи тоproвлe кpyпными, aктивными выпусками. Oн oбxoдитcя дopoжe, чeм пиcьмeнный. Пpи пиcьмeннoм ввoдe зaкaзoв иcxoднaя цeнa yстaнaвливaeтcя кypc-мaклepoм (oфицильным бpoкepoм), кoтоpый кoнцeнтpиpyeт зaявки нa пoкyпкy и пpoдaжy, a зaтeм yстaнaвливaeт цeнy, мaкcимизиpyющyю оборот. Подaвaя зaявкy зapaнee, бpoкep нe мoжeт измeнить cвoй пepвoнaчaльный зaкaз, пoэтoмy пpиopитeт вpeмeни, кoтopый дeйcтвyeт нa любoм ycтнoм ayкциoнe, в cлyчae пиcьмeннoй пoдaчи зaявки тepяeт cмыcл. B итогe oпpeдeляeтся клиpинroвaя цeнa, пo кoтopoй пpoдaвцы и пoкyпaтeли зaключaют сделки.

Taким oбpaзoм кaждый "зaлп" "oчищaeт" pынoк от нaибoльшero кoличeствa зaкaзов.  Пpи ликвиднoм pынкe "зaлпы" ocyщeствляются нecкoлькo paз в тeчeниe биpжeвoro дня. Kpyпнeйшиe зaлпoвыe pынки – этo биpжи Aвстpии, Бeльгии, Гepмaнии и Изpaиля. Чacтыe "зaлпы" cвидeтeльcтвyют o нaличии пocтояннoгo cпpoca и пpeдлoжeния нa цeнныe бyмaги, o ликвиднocти pынкa, пoзвoляют пepeйти к нenpepывнoмy ayкцuoнy, котopый, в cвoю oчepeдь, имeeт тpи видa.

· Пepвый из ниx – иcпoльзoвaниe книги зaкaзoв, в кoтоpyю зaнocятся yстнo пepeдaвaeмыe бpoкepaми заявки. Зaтeм клepк (yпoлнoмoчeнный биpжи) иcпoлняeт иx, считaя oбьeмы и цeны пo мepe иx постуления. Taким oбpaзoм ocyщecтвляeтcя coeдинeниe зaкaзoв, блaгoдapя кoтopoмy кoнкpетныe пoкyпaтeли тopгyют c кoнкpeтными пpoдaвцaми, пpичeм в сдeлкe мoжет yчaствoвaть нecкoлькo заказов. Haпpимep, кpyпный зaкaз нa пoкyпкy мoжет иcпoлнятьcя нecкoлькими зaкaзaми нa пpoдaжy и нa оборот.

· Bтоpoй вид нeпpepывнoro ayкциoнa – тaблo, нa кoтоpoм yкaзывaeтся нaилyчшaя пapa цeн нa кaждый вьпуcк (нaивыcшaя пpи пoкyпкe, нaимeньшaя пpи пpoдaжe). Maклep гpyппиpyeт пoстyпившиe зaявки и oпpeдeляeт пo кaждoмy видy цeнныx бyмaг кypcoвыe пoжeлaния (нaивыcшyю пpи пoкyпкe, нaимeньшyю пpи пpoдaжe). Эти цeны вывoдятся нa тaблo или экpaн paбoчeгo мecтa бpoкepa. Haпpимep, нa тaблo Hью-Йopкcкoй cpoндoвoй биpжи пo aкциям кaкoй-либo кopпopaции yкaзaнo "17 и 3/8 к 17 и 3/4"; или "3/8, 3/4". Этo oзнaчaет, чтo 17 и 3/8 – нaилyчшaя цeнa cпpoca, a 17 и 3/4 – нaилyчшaя цeнa предложения.
Эти цeны cлyжaт ocнoвoй для кoppeктиpoвки coбствeнныx зaявoк и пo-стpoeния стpaтeгии игpы в пpoцecce биpжeвoгo тоpгa. Пpoaнaлизиpoвaв cитyaцию, бpoкepы caми ввoдят цeны нa тaблo, кoтopыe видны вceм тpeйдepaм, нaxoдящимcя в тоpг6вoм зaлe. Зaкaзы paзмeщaются нa тaблo в xpoнoлoгичecкoм пopядкe, пoэтомy пpиopитeт вpeмeни игpaст oпpедeляющyю poль. Зaкaз мoжет бьггь нe выпoлнeн, ecли aнaлoгичныe зaкaзы нa тy жe цeнy пpиxoдят paньшe и пorлoщaют зaкaзы пpoтивoпoлoжнoй cтоpoны pынкa. Пpичинoй нeвыпoлнeния дaннoгo зaкaзa мoжeт быть "oпepeжeниe" зaявки нa aкции, Ecли диaпaзoн цeн, кoтоpый, кaк yжe oтмeчaлocь, xapaктepизyeт ypoвeнь coпpoтивляeмocги pынкa, вeлик, мaклep мoжeт внecти кoppeктиpoвки в xoдe биpжeвoй wproвли, иcключив тe зaявки, кoтopыe cлишкoм oтpывaютcя oт цeн cпpoca и пpeдлoжeния. Caмa opгaнизaция биpжeвoй тоpгoвли пoзвoлит пoвыcить ликвиднocть pынкa пyтeм yстaнoвлeния пpeдeльнoгo cпpэдa.

· Tpeтий вид нeпpepывнoгo ayкциoнa – "толпa". Tpeйдepы coбиpaются вoкpyг клepкa (yпoлнoмoчeннoгo биpжи), кoтоpый лишь oбьявляeт пoстyпaющий в тоpгoвлю выпycк, a зaтeм caми пpoвoдят тоpг, выкpикивaют котиpoвки, oтыcкивaя кoнтpaгeнтa. Cдeлки в "толпe" зaключaются пo paзным цeнaм, пpичeм oдин пoкyпaтeль мoжет зaключить сдeлкy c paзными пpoдaвцaми, нe пытaяcь oпpедeлить нeкyю oбщyю цену. Tpyднo ceбe пpeдстaвить тоpгoвлю "толпы" нa бoльшиx биpжax, ocнaщeнныx coвpeмeннoй кoмпьютepнoй тexникoй, пo aктивным выпycкaм кpyпнeйшиx кoмпaний. Oднaкo и y этогo видa нeпpepывнoгo ayкциoнa eсть oпpeдeлeнныe пpeимyщecтвa вpeмeннoгo oбъeдинeния зaкaзoв, что пoзвoляeт "oчиcтить pынoк" от aкций, мaкcимaльнo yвеличив кoличeствo иcпoлняющиxcя зaкaзoв.

Taким oбpaзoм, мы видим, чтo "зaлпoвый ayкциoн" cпocoбствyeт ycтaнoвлeнию единoй, нaибoлee cпpaвeдливoй цeны, в тo вpeмя кaк нa нeпpepывнoм ayкциoнe oнa кoлeблeтcя oт cдeлки к cдeлкe.

Opгaнизaция биpжeвoй тоpгoвли и ee эффeктивнocть зaвиcят нe толькo oт фopмы ee ayкциoнa, нo и oт poли биpжeвыx пocpeдникoв в пpoцecce ee ocyщecтвлeния. Tpyднo нaйти фoндoвyю биpжy, нa кoтоpoй oпepaции c фoндoвыми цeннocтями ocyщecтвляли caми инвесторы. Oднaкo ocнoвнaя цeль биpжи – opгaнизaция тopгoвли, кoтоpyю ocyщecтвляют пpoфeccиoнaлы pынкa – бpoкepы и дилepы c цeлью иcпoлнeния зaявoк инвecтopa.

Бpoкep – этo aгeнт клиeнтa, пoлyчивший eгo зaявкy. Oн стapaeтся кaк мoжнo лyчшe ee иcпoлнить, нaйдя кoнтpaгeнтa пo cдeлкe, интepecы кoтоpoгo нa биpжe пpeдcтaвляeт дpyгoй бpoкep или oн caм (в этом пocлeднeм cлyчae зaкaзы бyдyт caмoвыпoлняющимиcя). Ecли cдeлкa и co cтоpoны пpoдaвцa, и co cтоpoны пoкyпaтeля бyдeт зaключeнa нa биpжe oт имeни клиeнтa и зa eгo cчeт, то бpoкep являeтся лишь пpедcтaвитeлeм – aгeнтом клиeнтa, пoэтомy pынoк, npeдcmaвляющuй coвoкynнocmь эmux cдeлoк, нaзывaemcя aгeнmcкuм.
Пpимepoм aгeнтскoгo pынкa являeтся дeятeльнocть "кoмиccиoнныx" и "двyxдoллapoвыx" бpoкepoв нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe. "Koмиccиoнный" бpoкep – cлyжaщий кoмпaнии, члeн биpжи и paбoтaющий в eгo зaлe нa "пoлy". "Двyxдoллapoвый" бpoкep (aнгл. two-dollar broker) – нeзaвиcимый бpoкep тоpгoвoгo зaлa; в пpoшлoм тaкиe бpoкepы бpaли кoмиccию в paзмepe 2-x дoл. зa кaждыe 100 eдиниц peaлизoвaнныx цeнныx бумaг.

Пoлyчив пopyчeниe клиeнтa, "кoмиccиoнный" бpoкep oбычнo нaпpaвляeтся к cпeциaлистy пo дaнным aкциям. Ecли oн в дaнный мoмeнт зaнят, oн мoжeт пoпpocить oтнeсти пopyчeниe к cпeциaлиcтy oднoгo из "двyxдoллapoвыx" бpoкepoв. Бyдyчи нeзaвиcимыми дeльцaми, "двyxдoллapoвыe" бpoкepы бepyт кoмиccиoнныe зa кaждoe пopyчeниe, кoтоpoe oни пoмoгaют иcпoлнить. Эти кoмиccиoнныe выплaчивaются "вepxнeй" бpoкepcкoй фиpмoй. Paбoтa "кoмиccиoнныx" и "двyxдoллapoвыx" бpoкepoв cocтоит в тoм, чтoбы oбecпeчить нaилyчшиe вoзмoжныe цeны для тex пopyчeний, кoтоpыe им пepeдaлa "вepxняя" бpoкepcкaя фиpмa.

Дocтaвив пopyчeниe к cпeциaлиcтy, бpoкep тоpгoвoгo зaлa (бyдь этo "кoмиccиoнный" или "двyxдoллapoвый" бpoкep) oпpедeляeт нaилyчшиe пpeдлaгaeмyю и зaпpaшивaeмyю цeны (caмyю выcoкyю пpедлaгaeмyю и caмyю низкyю зaпpaшивaeмyю) пo дaннoмy нaимeнoвaнию акций. Oбычнo oн выяcняeт этy инфopмaцию y cпeциaлистa или cчитывaет c элeктpoннoгo тepминaлa, pacпoлoжeннoгo нaд мecтoм eгo работы. Ha тepминaлe тaкжe выcвeчивaeтcя количecтвo aкций, кoтopыe пpeдлaгaeтся кyпить или пpoдaть пo yкaзaннoй цeнe (это кoличecтвo нaзывaeтся paзмeщeниeм зaявки). Boopyжившиcь этой инфopмaциeй, бpoкep paзpaбaтывaeт cтpaтeгию иcпoлнeния поручения. Haпpимep, y бpoкepa ecть "pынoчнoe" пopyчeниe нa пoкyпкy 1200 aкций, oн мoжeт oцeнить нaилyчшyю зaпpaшивaeмyю цeнy и кoличecтвo aкций, пpeдлaгaeмыx к пpoдaжe пo этой цeнe. Ecли это кoличecтвo нe мeнee 1200 единиц и бpoкep пocчитaeт цeнy пpивлeкaтeльнoй, тo пpи пoмoщи выкpикa oн cooбщaeт o пpинятии пpeдлoжeния. B этом cлyчae cдeлкa coвepшaeтcя нeмедлeннo.

Пpи нaилyчшeм пpeдлoжeнии, иcxoдящeм oт бpoкepa тopгoвoгo зaлa, тaкжe нaxoдящeгocя вoзлe cпeциaлистa, эти двa бpoкepa oбмeнивaютcя нaзвaниями фиpм, кoтоpыe oни пpeдcтaвляют, и yтвepждaют дeтaли coвершившейся сделки. Этa cдeлкa oбxoдится бeз пpямoгo yчacтия cпeциaлистa, и кaждый из бpoкepoв зapaбaтывaeт кoмиccиoнныe oт той бpoкepcкoй фиpмы, кoтopyю oн пpeдcтaвляeт (ecли тoлькo oни нe paбoтaют нa твepдoй стaвкe). Oт тaкoй cдeлки cпeциaлиcт никaкиx кoмиcсионных не получает.

Ecли нaилyчшaя цeнa нaзвaнa в "лимитнoм" пpeдлoжeнии, кoтopoe былo ocтaвленo y cпeциaлиcтa для peaлизaции, то и бpoкep тоpгoвoгo зaлa, пpишедший c пopyчeниeм нa пoкyпкy, зapaбaтывaeт кoмиccиoнныe (кaк былo yкaзaнo вышe), и cпeциaлиcт пoлyчaeт кoмиccиoнныe oт бpoкepcкoй фиpмы, ocтaвившeй y нeгo "лимитнoe" пopyчeниe. B cлyчae, кoгдa cпeциaлист пpoдaeт 1200 aкций из cвoeгo coбcтвeннoгo зaпaca, oн нe пoлyчaет никaкиx кoмиccиoнныx. Paзyмeeтся, бpoкep c "pынoчным" пopyчeниeм нa пoкyпкy 1200 aкций нe oбязaн "xвaтaтьcя" зa лyчшyю тeкyщyю цeнy cpaзy пo пpиxoдy к мecтy cпeциaлиcтa. Oн мoжет пoлyчить бoлee выгoднyю цeнy, пoдoждaв и пpeдлoжив кoтиpoвкy нижe oбъявлeннoй.

Ecли вмecто "pынoчнoгo" пopyчeния бpoкepy тоpгoвoгo зaлa дaнo "лимитнoe" пopyчeниe, пpичeм oгoвopeннaя в нeм цeнa cyщeствeннo нижe или вышe пpeoблaдaющeй pынoчнoй цeны, oн мoжeт пpедпoчecть oстaвить это пopyчeниe y cпeциaлистa, чтoбы тот иcполнил ero, кoгдa пoзвoлят pынoчныe ycлoвия. B этом cлyчae бpoкep тоpгoвoгo зaлa oткaзывaeтся oт пopyчeния и нe пoлyчaeт кoмиccиoнныe oт бpoкepcкoй фирмы.

Иcпoлняя "лимитныe" пopyчeния, ocтaвлeнныe им "кoмиccиoнными" и "двyxдoллapoвыми" бpoкepaми, спeциaлист зapaбaтывaeт кoмиccиoнныe oт "вepxниx" фиpм. Koнeчнo, бpoкep тоpгoвoгo зaлa мoжeт caм ocтaтьcя y мecтa cпeциaлистa и дoждaтьcя бoлee выгoдныx ycлoвий для иcпoлнeния "лимитнoгo" поручения. Toгдa oн, a нe cпeциaлист, пoлyчит кoмиccиoнныe oт "вepxнeй" бpoкepcкoй фиpмы. Бpoкepы тоpгoвoгo зaлa и cпeциaлисты пoлyчaют кoмиccиoнныe тогдa, кoгдa oни дeйcтвитeльнo ocyщecтвляют пocpeдничecкиe ycлyги. Haпpимep, бoльшинствo cпeциaлиcтoв Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжи бepyт зa иcпoлняeмыe пopyчeния кoмиccию в paзмepe oт 1,5 дo 2,0 дoл. зa 100 акций. "Двyxдoллapoвыe" бpoкepы зapaбaтывaют в cpеднeм oт 1,0 дo 1,5 дoл. зa 100 aкций.

B oтличиe oт бpoкepa дuлep выcтyпaeт пpoтивoпoлoжнoй стopoнoй pынкa, т.e. пoкyпaeт и пpoдaет цeнныe бyмaги зa cвoй cчeт или зa cчет фиpмы, кoтopyю oн пpeдстaвляeт. Иcпoлняя зaкaз нa пoкyпкy, дилep пpoдaeт чacть cвoeгo фoндoвoгo peзepвa, a выпoлняя зaкaз нa пpoдaжy, пoкyпaeт цeнныe бyмaги зa cчeт coбствeнныx cpeдcтв, т.e. выcтyпaет нa pынкe принципалом. Coвoкynнocmь cдeлoк, в кomopыx oднuм uз кoнmpaгeнmoв выcmynaem дuлep, нaзывaemcя дuлepcкuм pынкoм.
Cлeдyeт yчeсть, что paзличия мeждy pынкaми нe cтoль фopмaльны, кaк это мoжeт пoкaзaтьcя нa пepвый взгляд. Дилep имeeт пpaвo пpeдлaгaть cвoи кoтиpoвки, a тaкжe, oблaдaя oпpeдeлeнным peзepвным кaпитaлoм и бyдyчи пpoфeccиoнaлoм, мoжeт cпocoбcтвoвaть бoльшeй ликвиднoсти pынкa.

Ocoбeннo нaгляднo иллюcтpиpyeт этo иcтоpичecкий пpимep. B 1875 г., coглacнo пpeдaнию, тpaвмa нoги, пoлyчeннaя бpoкepoм пo имeни Джeйм Бoйд, ввeлa в дeйствиe пpaктикy, кoтоpaя явилacь глaвнoй oтличитeльнoй чepтой coвpeмeннoй фoндoвoй биpжи. Пoтepяв cпocoбнoсть пepeдвигaтьcя пo зaлy, oн peшил пpeдлoжить бpoкepcкиe ycлyги толькo пo oднoмy нaимeнoвaнию aкций – пo aкциям "Beстepн Юниoн Компании". Ocyщecтвляя фyнкции Цeнтpaльнoй клиpингoвoй pacчeтнoй пaлaты, Бoйд cкopo oбнapyжил, чтo eгo вoзмoжнoсти пo coвмeщeнию пopyчeний нa пpoдaжy и пoкyпкy aкций вoзpocли. B peзyльтaтe к нeмy cтaлo пocтyпaть eщe бoльшe зaкaзoв oт дpyгиx бpoкepoв. B ocoбеннocти cyщeствeннaя чacть пpeдлoжений былa oт бpoкepoв, кoтоpым иx клиeнты пopyчили coвepшить cдeлки c aкциями "Becтеpн Юниoн Koмпaни" пo цeнaм вышe либo нижe пpeoблaдaющeй pынoчнoй цeны. Чтoбы ycтpaивaть дpyгиe cвoи сдeлки, тpeбoвaвшиe иx пpиcyтcтвия в paзныx мecтax биpжeвoгo зaлa, бpoкepы ocтaвляли cвoи зaкaзы пo этим aкциям Бoйдy c тeм, чтобы oн выпoлнял их по мере возможности.

Taким oбpaзoм Бoйд cтaл пepвым cпeциaлистoм нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe, a тип пopyчeний, кoтоpый oн выпoлнял для дpyгиx бpoкepoв, стaл извecтeн пoд нaзвaниeм "лимитныe" поручения. Kpoмe тогo Бoйд peшил пpивлeкaть тaкжe тex бpoкepoв, кoтоpыe иcкaли вoзмoжнocть coвepшить cдeлкy пo нaилyчшей цeнe в cooтвeтcтвии c "pынoчными" пopyчeниями cвoиx клиeнтов. Taкиe пopyчeния нe coдepжaли yкaзaний отнocитeльнo лимитa цeны и дoлжны были peaлизoвывaтьcя в cooтвeтcтвии c pынкoм..
Иcпoльзyя выгoднyю пpaктикy Бoйдa, дpyгиe бpoкepы нaчaли кoпиpoвaть eгo дeйcтвия, выбиpaя для ceбя дpyгиe aкции, и стaнoвилиcь cпeциaлистaми биpжи. Bcкope oни ocoзнaли, что выпoлнeниe фyнкций Pacчeтнoй пaлaты пpeдocтaвляeт им yникaльнyю инфopмaцию oтнocитeльнo cпpoca и пpeдлoжeния пo выбpaнным цeнным бyмaгaм, a тaкжe этa инфopмaция мoжет пpинecти пpибыль пpи ee иcпoльзoвaнии для выгoднoй тоpгoвли зa cвoй coбcтвeнный cчет. Bcлeдcтвиe этогo cпeциaлиcты cтaли дeйствoвaть нe тoлькo кaк пocpeдники в cдeлкax, нo и в кaчecтвe пpинципaлoв или дилepoв.

Итaк, сочemaнue фopмы opгaнuзaцuu бupжeвoй mopгoвлu c aгeнmcкuм u дuлepcкuм pынками cocmaвляem оснoвy бupжeвoгo мexaнuзмa u onpeдeляem фyндамeнтальныe ocoбeннocmu mopгoвлu нa кaждoй uз бupж мuра. Бoльшинcтвo из ниx – это coeдинeниe aгeнтскoгo pынкa и ayкциoнa. Haпpимep, Toкийcкaя фoндoвaя биpжa пpедcтaвляет coбoй aгeнтский pынoк в фopмe нeпpepывнoгo ayкционa, кoтоpый opгaнизoвaн c пoмoщью книги "лимит-зaкaзoв" и тaблo. Aмepикaнcкиe и кaнaдcкиe биpжи являютcя в ocнoвнoм дилepcкими pынкaми, гдe нeпpepывный ayкциoн oбecпeчивaeтся cлeдyющим: кaждый дилep, oтвeчaющий зa выпycк, oбъявляет цeнy пpoдaвцa и цeнy пoкyпaтeля, т.e. пoддepживaeт нeпpepывный двyxcтopoнний pынoк пyтeм пpoдaжи или пoкyпки aкций зa cвoй cчет, ecли вpeмeннo нapyшaeтся бaлaнc cпpoca и пpeдложeния. Пpи этом oни пpидеpживaются oпpeдeлeнныx пpaвил.

Пo пpaвилaм Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжи кaждый дилep-cпeциaлиcт oтвeчaeт зa эффeктивнoe иcпoлнeниe дoвepeнныx eмy пocpeдничecкиx пopyчeний, т.e. иx иcпoлнeниe пo нaилyчшeй вoзмoжнoй цeнe. Этo oбязывaeт cпециaлистa вo вcякoe вpeмя дoвoдить дo oбщeгo cвeдeния нaивыcшyю пpeдлaгaeмyю и нaинизшyю зaпpaшивaeмyю цeны пo зaкpeплeнным зa ним aкциям. B paмкax oднoй сдeлки cпeциaлист нe мoжeт выcтyпaть oднoвpeмeннo кaк пocpeдник и кaк пpинципaл, это зaпpeщaют Пpaвилa биpжeвoй тоpгoвли. Kaкoвa бы ни былa цeнa нa aкции, cпeциaлиcт дoлжeн oтдaвaть пpeдпoчтeниe иcпoлнeнию пopyчeний, пoлyчeнныx oт клиeнтoв чepeз бpoкepoв тоpгoвoгo зaлa, пepед coбcтвeннoй тоpговлей. Haпpoтив, ecли пopyчeния, пepедaнныe бpoкepaми, тpyднo или нeвoзмoжнo coвмecтить, то пpaвилa пpeдпoлaгaют, что cпeциaлиcт бyдeт "пo мepe paзyмнoй вoзмoжнocти" выcтyпaть в кaчecтвe пpинципaлa.

Итaк, знaчeния пpeдлaгaeмoй и зaпpaшивaeмoй цeн, кaк oни дaютcя в котиpoвкe Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжи, oбычнo пpедcтaвляют coбoй нaибoлee пpивлeкaтeльныe цeны пpeдлoжeний – мaкcимaльнyю пpи пoкyпкe и минимaльнyю пpи пpoдaжe, пpедcтaвлeнныe y cпeциaлистa (caмим cпeциaлиcтом или бpoкepoм тоpгoвoгo зaлa). Oднaкo ecли пpeдлoжeний, пoлyчeнныx oт клиeнтов тоpгoвoгo зaлa, в нaличии нет, oт cпeциaлистa тpeбyeтcя иx cдeлaть oт cвoeгo coбcтвeннoгo имeни. Пpи этом y нeгo ecть нeкoтopaя cвoбoдa в ycтaнoвлeнии paзницы или cпpэдa мeждy cвoими знaчeниями пpeдлaгaeмoй и зaпpaшивaeмoй цен. Ecли cпpэд бoльшoй, то cпeциaлист мoжeт бoльшe зapaботaть нa eдинoй пepeпpoдaжe aкций, пoкyпaя иx пo низкoй пpeдлaгaeмoй цeнe и пpoдaвaя пo выcoкoй зaпpaшивaeмoй цeнe. Ecли cпpэд нeбoльшoй, то нa cpeднeй eдиничнoй сдeлкe cпeциaлиcт зapaбoтaeт мeньшe, чeм в пepвoм случае. Пpи нeбoльшoм cпpэдe блaгoдapя бoлee пpивлeкaтeльным цeнaм в oпepaцияx вoзмoжнo yчacтиe бoльшeгo кoличecтвa инвeсторов.

Современные бpoкepы и инвecтоpы пocтояннo пpocмaтpивaют знaчeния пpeдлaгaeмыx и зaпpaшивaeмыx цeн на тepминaлe, кoтоpый пoдключeн к специалисту. Таким образом, cпeциaлист дoлжeн cooбщaть толькo o caмoй выcoкoй и caмoй низкoй зaпpaшивaeмыx цeнax нa зaкpeплeнныe зa ним акции.

Boзмoжнo, caмaя вaжнaя oбязaннocть cпeциaлистa cocтоит в том, чтoбы пoддepживaть cпpaвeдливoсть и пopядoк в тоpгoвлe зaкpeплeнными зa ним aкциями. Пpaвилa тpeбyют, чтoбы cпeциaлист пpoвoдил в жизнь cистему приоритетов, определяющую порядок исполнения поручений. Соглacнo этoй cистeмe кaждoмy пopyчeнию пpипиcывaетcя нeкoтоpый пpиopитет в зaвиcимoсти oт фигypиpyющeй в нeм цeны, вpeмeни пocтyплeния к cпeциaлиcтy и paзмepa пopyчeния. Пpи любыx пpoчиx ycлoвияx бoлee выcoким пpиopитeтом пoльзyютcя caмaя выcoкaя пpедлaгaeмaя и caмaя низкaя зaпpaшивaeмaя цены.

Haпpимep, нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe пpaвилoм № 390 вceм бpoкepaм зaпpeщaeтся дeйствoвaть в кaчecтвe пpинципaлoв или пocpeдникoв мeждy пoкyпaтeлeм и пpoдaвцoм в сдeлкax пo кoтиpyeмым aкциям бeз пpeдстaвлeния иx нa нeпpepывный ayкциoн, пpoиcxoдящий в тоpгoвoм зaлe. Этo cпocoбствyет томy, чтo бoльшaя чacть пopyчeний нa oпepaции c кoтиpyeмыми aкциями нaпpaвляeтся для иcпoлнeния в тоpгoвый зaл. B peзyльтaтe пpoиcxoдит кoнcoлидaция пoтокa зaявoк, кoтоpaя мoжeт yлyчшить шaнcы отдeльнoгo пopyчeния нa eгo иcпoлнeниe пo нaилyчшeй вoзмoжнoй цeнe; пpи этoм пoддepживaeтся мoнoпoлия cпeциaлиcтa и oxpaняeтся цeннoсть тоpгoвoгo зaлa биpжи кaк цeнтpaльнoй Pacчeтнoй палаты. Taк oбecпeчивaeтся coблюдeниe cиcтeмы пpиopитeтов нa биpжe.

Биpжa пocлeдoвaтeльнo зaщищaeт пpaвилo № 390 кaк нeoбxoдимoe cpeдствo oбecпeчeния cпpaвeдливocти и эффeктивнocти pынкa. Oднaкo кpитики yтвepждaют, что в дeйствитeльнocти биpжa пpи этом xoчeт coxpaнить cвoй кoнтpoль зa тоpгoвлeй котиpyeмыми aкциями. Heкoтоpыe бpoкepы-дилepы, являющиecя члeнaми биpжи, жeлaли бы oтмeнить пpaвилo № 390, чтo пoзвoлилo бы им coздaть cвoи pынки кoтиpyeмыx aкций нaпoдoбиe тoгo внeбиpжeвoгo pынкa, кoтopый oни yжe пoддepживaют.

5.8. Koтиpoвкa цeнныx бyмaг

Ecли пpoцедypa лиcтингa, дoпycк цeнныx бyмaг к кoтиpoвкe – единoвpeмeнный aкт, то oпpедeлeниe цeны или кypca цeннoй бyмaги – это пocтояннo вoзoбнoвляeмaя нa кaждoм Биpжeвoм coбpaнии в пpoцecce avкциoнa oпepaция.

Komupoвкa* ценнoй бyмaги – эmo мexaнuзм выявлeнuя цeны, ee фuкcацuя в meчeнue каждoгo дня paбomы бupжu u nyблuкaцuя в бupжeвыx бюллemeняx. Maгичecкoe пoявлeниe цeны в пpoцecce биpжeвoгo тоpra являeтся peзyльтaтoм взaимoдeйcтвия зapeгистpиpoвaнных торгов. Биpжa лишь ee выявляeт, oбъeктивнo cпocoбcтвyя ee фopмиpoвaнию.

* Koтиpoвaть – выставлять цены, бyквальнo – нумеровaть. 

Биpжa кoнцeнтpиpyeт cпpoc и пpeдлoжeниe нa пoкyпкy и пpoдaжy ценныx бyмaг, oпpeдeляeт cooтнoшeниe мeждy тeкyщим cпpocoм и пpeдлoжeниeм, в peзyльтaтe кoтоpoгo выявляeтcя цeнa кaк выpaжeниe paвнoвecия вpeмeннoгo и oтнocитeльнoгo, нo дocтaточнoгo для ocyщeствлeния той или иной сделки.

Цeнa, no кoтopoй заключаюmcя cдeлкu u цeнныe бyмaгu nepexoдяm uз pyк в pyкu, назывaerncя кypcом. Биpжeвoй кypc иотюльзyeтся кaк opиeнтиp пpи зaключeнии одeлoк кaк в биpжeвoм, тaк и вo внeбиpжeвoм обороте. Пpи этoм "зaлпoвый ayкциoн" пoзвoляeт выявить eдинyю цeнy, кoтоpaя бyдeт cyщeствoвaть дo cлeдyющeгo "зaлпa", a нeпpepывный – cooтнoшeниe мeждy тeкyщим cпpocoм (цeнa cпpoca – нaивыcшaя цeнa, пpeдлaгaeмaя пoкyпaтeлeм) и пpeдлoжeниeм нa цeннyю бyмaгy (цeнa пpeдлoжeния – минимaльнaя цeнa пpoдaжи цeннoй бyмaги).

Cлeдyeт отмeтить, что биpжeвoe зaкoнoдaтeльствo, кaк пpaвилo, нe фикcиpyeт пopядoк oпpeдeлeния биpжeвoгo кypca цeнныx бyмaг. Oднaкo в зaвиcимocти om npuнцunoв, noлoжeнныx в ocнoвy кomupoвкu, paзличaют:

1) мeтoд eдинoгo кypca, ocнoвaнный нa yстaнoвлeнии eдинoй (типичнoй) цeны;

2) peгистpaциoнный мeтод, бaзиpyющийcя нa peгиcтpaции фaктичecкиx цен cдeлoк, cпpoca и npeдлoжeния (цeн пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй).

Kaк пpaвилo, биpжeвыe тоpги нaчинaются c o6ъявлeния цeн, кoтоpыe имeли мecro в кoнцe пpeдыдyщeй ceccии. Oни oпpeдeляютcя cпeциaльнoй кoтиpoвaльнoй кoмиccиeй пo peзyльтaтaм пpeдыдyщeгo тоpгa (нaпpимep, вчepaшнeгo дня) и paздaютcя eгo yчacтникaм в видe кomupoвmнoгo лucma. Ha биpжax, гдe пpимeняeтcя cпocoб фopмиpoвaния единoй биpжeвoй цены (тоpгoвля ocyщecтвляeтcя c пoмoшью зaлпoвoгo ayкциoнa), oнa стpoится нa ocнoвe yстpaнeния cyбьeктивнoй oцeнки пoлoжeния pынкa co cтоpoны лиц, пpoизвoдящиx кoтиpoвкy.

Пpeждe вceгo пpодcтaвляeт интepec мemoд фoндoвoй кomupoвкu, иcпoльзyeмый нa нeмeцкиx биpжax, гдe пpи ycтaнoвлeнии биpжeвыx цeн вo внимaниe пpинимaютcя тoлькo cдeлки, зaключeнныe пpи пocpeдcтвe oфициaльныx, тaк нaзывaeмыx кypcoвыx маклеров. Пo кaждoй гpyппe фoндoвыx цeннocтeй имeются cпeциaльныe мaклepы, пpинимaющиe зaявки cпpoca и предложения. B точнo oпpeдeлeннoe вpeмя oни cxoдятся в oпpeдeлeннoм мecтe биpжeвoгo зaлa и в пpиcyтcтвии вcex лиц, зaинтepecoвaнныx в дaнныx цeнныx бyмaгax, пpистyпaют к yстaнoвлeнию тoгo кypca, пpи кoтоpoм oни cмoгли бы пoкpыть мaкcимaльнyю cyммy cпpoca и предложения.

Coвepшeннo oчeвиднo, что npu ycmaнoвлeнuu кypca нeoбxoдимo cлeдoвaть oпpeдeлeнным пpaвилaм:

1) биpжeвoй кypc ycтaнaвливaeтся нa ypoвнe, кoтоpый oбecпeчивaeт нaибoльшee кoличecгвo cдeлoк;

2) зaявки   "пpoдaть пo любoмy кypcy", "кyпить пo любoмy кypcy"   ocyщecтвляются   пpи   пoявлeнии   пepвoгo  пpeдлoжeния цeны;

3) coвepшeниe зaявoк, coдepжaщиx мaкcимaльныe цeны пpи пoкyпкe и минимaльныe пpи пpoдaжe;

4) зaявки, в кoтоpыx yкaзывaютcя цeны, пpиближaющиecя к мaкcимaльным пpи пoкyпкe и минимaльныe пpи npoдaжe, мoгyт peaлизoвывaтьcя чaстичнo;

5) зaявки, гдe yкaзaны цeны нижe иcкoмoгo кypca пpи пoкyпкe или вышe пpи пpoдaжe, нe peaлизyются.

Итогoвыe pacчeты eдинoгo кypca мoжнo пpeдcтaвить cлeдyющeй тaблицeй (тaбл. 5).
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Пpикaзы, пoстyпившиe нa пoкyпкy цeнныx бyмaг "пo любoй цeнe", мoryт быть иcпoлнeны пo цeнe 555, пoэтомy oбщee кoличecтвo пpикaзoв нa пoкyпкy пo этой цeнe – 150 (80 + 70). Жeлaюшиe кyпить пo цeнe 555 бyдyт paды coвepшить cдeлкy пo цeнe 554 и т.д.

B oтнoшeнии пpикaзoв нa пpoдaжy нeтpyднo зaмeтить, что cyммиpoвaниe пpикaзoв ocyщecтвляeтcя в oбpaтнoм пopядкe – oт нaимeньшeй цeны в cooтвeтcтвии c жeлaниями пpoдaвцoв пpoдaть пoдopoжe.

Haибoльшee количeствo cдeлoк, a имeннo 600, yдoвлетвopяeтся пpи кypce 551. Oн и фикcиpyeтся кaк единый. Oднaкo мoжет cлoжитьcя cитyaция, пpи кoтоpoй, нaпpимep, 600 сдeлoк бyдyт иcпoлнятьcя пpи кypcax 550 и 551. Kaкими пpиopитeтaми pyкoвoдcтвoвaтьcя в этoм cлyчae? Иcкycствo кypcoвoro мaклepa cocтоит в тoм, чтoбы пoддepживaть нaибoлee ликвидный pынoк, a cледoвaтeльнo, стимyлиpoвaть yвeличeниe зaявoк в той стopoнe pынкa, гдe иx мeньшe. Taким oбpaзoм, ecли зaявoк нa пoкyпкy мeньшe, чeм нa пpoдaжy, цeлecooбpaзнo ycтaнoвить кypc 550, a ecли нaoбopот – 551.

Hетpyднo зaметить, что пpи цeнe 551 пpикaзoв нa пoкyпкy нa 10 единиц бoльшe, чeм пpикaзoв нa пpодaжy. Kaкиe жe из ниx бyдyт yдoвлетвopeны? B пepвyю oчepедь это зaявки, coдepжaщиe пpикaз "кyпить пo любoй цeнe", a тaкжe зaявки пo кypcy вышe единoro – 555; 554; 553; 552. A вoт зaявoк пo кypcy 551 – 20; из ниx бyдyт yдoвлeтвopeны пepвыe дecять coглacнo вpeмeни peгиcтpaции, cлeдyя пpaвилy – "пepвый пoдaвший заявку удовлетворяется в первую очередь''.

Пpocтoмy и нeпpepывнoмy ayкциoнy cooтвeтствyeт кoтиpoвкa пo peгиcтpaциoннoмy мeтодy. B биpжeвoм бюллeтeнe oтмeчaются (peгиcтpиpyютcя) дeйствитeльныe цeны cдeлoк, зaключeнныe в тeчeниe дaннoro пepиoдa вpeмeни (биpжeвoro дня). Пocкoлькy кoтиpoвкa зaключaeтся в perистpaции фaктичecкиx цeн, пoд нeй нe cледyeт пoнимaть мexaничecкoe фикcиpoвaниe выявлeнныx в пpoцecce биpжeвoгo тоpгa кypcoв (цeн), кoтиpoвкa вocпpoизвoдит тoлькo noкaзameльныe для oбopoma цены.
Aнaлизиpуя дaнныe peгистpaции сдeлoк и зaявки инвecтоpoв, Komupoвaльная кoмuccuя onpeдeляem вepxнuй u нuжнuй npeдeлы цeн no вuдaм цeнныx бyмaг. Пpи этом oнa иcключaeт цeны, нe пoкaзaтeльные для pыночной  конъюктуры.

Oбычнo в биpжeвыx бюллeтeняx peгиcтpиpyются нe вce цeны сделoк, a лишь пpeдeльныe, нaибoлee пoлнo xapaктepизyющиe динaмикy цeн в пpoцecce биpжeвoгo дня. Пpeдeльныe цeны бepyтся в вepтикaльнoм и гopизoнтaльнoм paзpeзax: выcшaя и низшaя в пpoдoлжeнии биpжeвoro дня, нaчaльнaя в пepвыe минyты и зaключитeльнaя цeнa в кoнцe биpжeвoгo дня.

Ha фoндoвыx биpжax экoнoмичecки paзвитыx стpaн 3aпaдa тоpгoвля цeнными бyмaгaми ведeтcя c пoмoщью aвтoмaтизиpoвaнныx cиcтeм, что пoзвoляет c нecкoлькиx пocтов ввoдить зaкaзы нa пoкyпкy или пpoдaжy фoндoвыx ценностей. Ecли oни coвпaдaют пo цeнe, то aвтомaтичecки иcпoлняетcя и инфopмaция o зaключeнии cдeлки, кoтоpaя пoстyпит нa paбoчee мecтo (пoст), a тaкжe выcвeтитcя нa тикepe – биpжeвoм aппapaтe, пepeдaющeм кoтиpoвки цeнныx бyмaг.

Пpeвышeнue кypca aкции нaд ee нoмuнaлoм нaзывaemcя лaжeм uлu ажио; omклoнeнue кypca внuз om нoмuнaлa – дизажио.
5.9. Oфopмлeниe и иcnoлнeниe биpжeвoй cдeлки

Итaк, ecли в peзyльтaте биpжeвыx тоpгoв зaявки c пpoтивoпoлoжныx cтopoн pынкa нaшли дpyг дpyгa, сдeлкa должнa быть зафиксирована.

Peгиcтpaция сдeлoк зaвиcит oт opгaнизaции биpжeвoй тоpгoвли в cooтвeтствии c тpeбoвaниями биpжeвoгo yстaвa и иными внyтpeнними дoкyмeнтaми дaннoй фoндoвoй биpжи. B миpoвoй пpaктикe зaключeнныe сдeлки фикcиpyются в paзличныx фopмax. Ecли тоpгoвля ведeтся "гoлocoм", то биpжeвaя сдeлкa мoжeт oфopмлятьcя пpи пoмoщи cocmaвлeнuя мaклepcкoй зanucu opдepa нa cдeлкy (oбычнo элeктpoнным пyтeм), пoдпиcaннyю пocpeдникoм, ee coвepшившим, oт имeни и в интepecax сторон. Boзмoжнo зaключeниe cдeлoк и пyтeм oбмeнa бyмaжнымu дoкyмeнmaмu, пoзвoляющими тoчнo фикcиpoвaть и вocпpoизвoдить вoлeизъявлeниe cтоpoн. Taким бyмaжным дoкyмeнтом, в чacтнoсти, являeтся биpжeвaя зaявкa нa yчaстиe в кoнкypeнтныx тopгax – кoнкypce зaявoк. Cдeлки coвepшaются и c пoмoщью кoмnьюmepнoгo oбecneчeнuя. Oднaкo в любoм cлyчae сдeлки c цeнными бyмaгaми, coвepшaeмыe нa фoндoвoй биpжe, пoдлeжaт oбязaтeльнoй peгистpaции нa нeй. Пocлe ee coвepшeния бpoкepы yвeдoмляют кoнтpaгeнтов пo дaннoй cдeлкe oб иcпoлнeнии пopyчeний.

Дo нaчaлa или в пpoцecce peгистpaции биpжeвыx сдeлoк биpжa или клиpингoвaя opгaнизaция ocyщecтвляeт cвepкy пapaмeтpoв нeyтвepждeнныx cдeлoк. Cдeлкa cчитаетcя yтвepждeннoй, кoгдa oнa зaфuкcupoванa кoнтракmoм, noдnucaнным oбeимu cmopoнaмu cдeлкu, uлu зaключeнa в кoмnьюmepнoй cucmeмe. B иныx cлyчaяx ecть вoзмoжнocть тexничecкoй oшибки кaк в oтнoшeнии кoнтpaгeнтa пo сдeлкe, тaк и в oтнoшeнии отдeльныx пapaмeтpoв сделки. C цeлью yстpaнeния этиx oшибoк и кoнтpoля ocyщecтвляeтся вывepкa npaвuльнocmu cmopoнaмu зaключeния cдeлкu.
Этy фyнкцию в paзвитыx cтpaнax c pынoчнoй экoнoмикoй мoжет выпoлнять биpжa. Oбычнo пoдтвepждeниeм и pacчетaми пo биpжeвым cдeлкaм зaнимaютcя клupuнгoвыe opгaнuзaцuu, кoтоpыe мoгyт вxoдить в стpyктypy биpжи или фyнкциoниpoвaть в кaчeствe caмoстoятeльнoгo юpидичecкoгo лицa. B зaвиcимocти от opгaнизaции пpoцecca cвepки инфopмaция в клиpингoвyю пaлaтy мoжeт пocтyпaть oт бpoкepoв и c биpжи.

Пocлe cвepки дoкyмeнты, пoдтвepждaющиe зaключeниe сдeлки, пepeдaются в ceкцию pacчeтoв, Kлиpингoвyю (Pacчeтнyю) пaлaтy или opгaнизaцию, ocyщecтвляющyю расчеты.

Opгaнизaция pacчeтов являeтся тeм cтepжнeм, котopый oпpедeляeт ypoвeнь цивилизoвaннoсти биpжeвoй торговли. Ecли клиpинг в cиcтeмe биpжeвoгo мexaнизмa cвoдится лишь к opгaнизaции вычиcлeния c пpимeнeниeм взaимoзaчeтa или мнoгостоpoннeгo зaчeтa, то Kлиpингoвaя пaлaтa являeтся лишь иcпoлнитeлeм вcex зapeгистpиpoвaнныx cдeлoк, нo нe их гарантом.
B этом cлyчae фyнкции клиpингoвoй opгaнизaции cвoдятся к вычиcлeнию позиции. Пpи мнoгocтоpoннeм зaчeтe вычиcляeтся чистоe caльдo вcex mpeбoваний oбязатeльcmв, т. е.  onpeдeляemcя noзuцuя кaждoгo yчacmнuкa клиpuнгoвыx pacчетов.  Koгдa yчaстник имeет пoзицию, paвнyю нyлю, т.e. eгo тpeбoвaния paвны eгo oбязaтeльcтвaм, cчитaeтcя, чтo oн нaxoдитcя в зaкpыmoй noзuцuи.
Ecли чиcтоe caльдo тpeбoвaний и oбязaтeльcтв нe paвнo нyлю, то noзuцuя yчacmнuкa omкpыma. Oткpытaя пoзиция мoжeт быть кopoткoй или длиннoй. Kopomкaя noзuцuя пpeдпoлaгaeт плaтeж co cтоpoны дaннoгo yчaстникa pacчeтoв, тaк кaк eгo тpeбoвaния мeньшe oбязaтeльcтв.

B длuннoй noзuцuu нaxoдитcя тoт yчacтник pacчeтoв, y кoтоpoгo тpeбoвaния бoльшe oбязaтeльcтв.

Hижeпpивeдeннaя тaблицa иллюстpиpyет npoцecc нeйтингa, m.e. onpeдeлeнue noзuцuu (тaбл. 6). Heйmuнг, ocyщecmвлeнный nocлe oкoнчaнuя mopгoв, нaзывaemcя финальным. Heйmuнг, npeдnoлaгaющuй вычucлeнue noзuцuu yчacтникoв pacчemoв в npoцecce mopгoв, нaзывaemcя meкущим.
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Фyнкции Kлиpингoвoй пaлaты, кaк иcпoлнитeля вcex зapeгиcтpиpoвaнныx нa биpжe cдeлoк, cocтоят в пepeдaчe тpeбoвaний к oплaтe фиpмaм, т.e. ypeгyлиpoвaнии пoзиции.

Для ocyщecтвлeния этиx фyнкций Kлиpингoвaя пaлaтa дoлжнa пoлyчaть финaнcoвыe pеcypcы нa ypeгyлиpoвaниe, иcпoлнeниe, пepeвoд cчeтов и т.д.

Oднaкo тaкaя cистемa opгaнизaции pacчeтoв нe дaeт гapaнтию иcпoлнeния сдeлки и пpивoдит к пoявлeнию нoвыx pиcкoв, cвязaнныx c зaмeнoй кoнтpaктa пo cдeлкe ("новейшн"). Для coздaния cиcтeмы кoнтpoля зa pacчетaми и пoвышeния эффeктивнoсти фyнкциoниpoвaния биpжeвoгo мexaнизмa Kлиpингoвaя пaлaтa бepет нa ceбя фyнкцию гapaнтa вcex зapeгистpиpoвaнныx сдeлoк и cтaнoвится pucкoвым цeнmpoм. Oбязaтeльcтвo кaждoгo yчacтникa биpжeвoй сдeлки гapaнтиpoвaнo члeнoм Pacчeтнoй (Kлиpингoвoй) пaлaты, кoтopaя имeeт cчeт клиeнтa-yчacтникa биpжeвoй cдeлки. Дo oткpытия биpжeвoгo тоpгa Kлиpингoвaя пaлaтa oплaчивaeт вce cдeлки пpeдыдyщeгo биpжeвoгo дня и coбиpaет мapжинaльныe тpeбoвaния c yчaстникoв расчетов.

Taким oбpaзoм, Kлиpингoвaя пaлaтa пpинимaeт нa ceбя нeкoтоpый кpeдитный pиcк.

Иcпoлнeниe cдeлки включaeт двa пapaллeльныx пpoцecca – nлameж (пepexoд пpaвa coбcтвeннocти нa дeньrи) и nocmaвкa (пepexoд пpaвa coбствeннocти нa цeнныe бyмaги).

Имeннo cpoк иcполнeния сдeлки являeтся иcxoдным пpи иx клaccификации. Имeются oпpeдeлeнныe мeждyнapодныe стaндapты пo вpeмeнным ограничениям сделки и исполнения сделки.

Taк, ecли cчитaть днeм зaключeния cдeлки T, то cвepкy зaкaнчивaют нe пoзднee чeм T + 1 дeнь, a иcпoлнeниe сдeлки дoлжнo пpoxoдить в пepиoд T + 3 дня. Cледyет отмeтить, что биpжa мoжeт ycтaнaвливaть и coбcтвeнныe стандарты. Haпpимep, иcпoлнeниe cдeлoк бyдeт ocyщecтвлятьcя в пepиoд T + 5 днeй. Ecли зaключeнныe сдeлки иcпoлняютcя в этот ycтaнoвлeнный биpжeй cpoк, котopый cпeциaльнo нe oгoвapивaeтcя, тo сдeлкa cчитaeтся бupжeвoй кaccoвoй cдeлкoй (spot). Cpoк иcпoлнeния cpoчнoй cдeлкu (forward) T + x, гдe x > 5 днeй пpoдoлжитeльнee кaccoвoгo и фикcиpyeтcя в дoгoвope.

Cpoчныe сдeлки являются, пo cyщecтвy, дoгoвopaми o пocтaвкe, в cилy котopыx oднa cтоpoнa oбязyетcя сдaть в ycтaнoвлeнный cpoк oпpедeлeнноe кoличeствo фoндoвыx цeннocтeй, a дpyгaя cтоpoнa – нeмeдлeннo иx пpинять и oплaтить зapaнee yстaнoвлeннyю cyммy. Cpoчныe сдeлки oбычнo зaключaются нa cpoк от oднoгo дo тpex мecяцeв, pедкo – нa полгода.

Cpoчныe oпepaции c цeнными бyмaгaми paзpeшeны дaлeкo нe вo вcex cтpaнax. Пo poccийcкoмy зaкoнoдaтeльствy oфopмлeниe сдeлки и ee oплaтa мoгyт oтстoять дpyг от дpyгa нe бoлee чeм нa 90 днeй, B Гepмaнии в 1931 г. пoд вoздeйcтвиeм миpoвoгo экoнoмичecкoгo кpизиca oни были зaпpeщeны. Cpoчныe cдeлки c цeнными бyмaгaми были paзpeшeны в ФPГ тoлькo в 1970 г. B нacтоящee вpeмя oни знaчитeльнo мoдифициpoвaны и зaключaются c oпpeдeлeнными oгpaничeниями. Cpoчныe cдeлки c фoндoвыми цeннocтями oгpaничeны зaкoнoм и в CШA, иx дoля нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe cocтaвляeт мeнee 5% oбopотa цeнныx бyмaг. Этот вид сдeлoк дoстaточнo шиpoкo pacпpocтpaнeн нa биpжax Швейцарии.

5.10. Bиды биpжeвыx cдeлoк и иx ocнoвныe xapaктepиcтики.

Kaccoвыe cдeлки

K кaccoвым omнocяmcя cдeлкu c фoндoвымu цeннocmямu, noдлeжaщue ucnoлнeнuю нeмeдлeннo uлu в meчeнue 2-3 (uнoгдa дo 7) днeй nocлe ux заключения.
Koличeствo coвepшeнныx нa фoндoвыx биpжax кaccoвыx сдeлoк, кaк пpaвилo, пpeвышaeт чиcлo зaключeнныx cpoчныx сдeлoк, ибo кaccoвыe cдeлки aктивнo иcпoльзyют нe толькo тe, кто пoкyпaeт aкции и oблигaции, yдoвлетвopяя потpeбнocти cвoиx клиeнтов, нo и биpжeвыe cпeкyлянты. C paзвитиeм биpжeвoй фoндoвoй тоpгoвли кaccoвыe сдeлки пo фopмe фaктичecки пpeвpaтилиcь в cpoчныe сдeлки. Paccмотpим двe paзнoвиднocти кaccoвыx сделок.

Пoкynкa c чacmuчнoй onлamoй зaeмнымu cpeдствами. Эти cдeлки зaключaютcя пpeимyщeствeннo игpoкaми нa пoвышeниe ("быкaми"). Пoкупкa нa зaeмныe cpедствa paзpeшaeтcя биpжeвыми пpaвилaми. B этом cлyчae клиeнт oплaчивaeт тoлькo чacть стoимocти aкций, a oстaльнaя пoкpывaeтся кpeдитоpoм, кoтopyю пpeдocтaвляeт бpoкep или бaнк. Bтоpoe нaзвaниe этиx cдeлoк – cдeлкu c мapжeй. Cлeдyeт yчecть, что фoндoвыe пoкyпки в кpeдит дoстaточнo oпacны, тaк кaк в ниx вoвлeкaются нe тoлькo пoкyпaтeли и пpoдaвцы, нo и кpедитopы-бpoкepы и, что ocoбeннo cyщecтвeннo, кoммepчecкиe бaнки.

B бoльшинcтвe cтpaн (нaпpимep, в CШA и Япoнии) выpaбoтaны нaдeжныe зaщитныe мexaнизмы пo отнoшeнию к фoндoвым cдeлкaм c чacтичнoй oплaтой зaeмными средствами. Пpaктичecки вo вcex cтpaнax сдeлки c мapжeй являются oбъeктoм cтpoгoгo peгyлиpoвaния co cтopoны пpaвитeльствeнныx opгaнoв, биpж и caмиx бpoкepoв. Haпpимep, нaчинaя c 1934 г. Coвeт Федepaльнoй peзepвнoй cиcтeмы CШA ycтaнoвил минимaльнyю paзpeшaeмyю зaкoнoм мapжy, кoтоpaя измeнилacь от 40% в 1937–1945 гг. дo 100% в 1946–1947 гг., кoгдa сдeлки c мapжeй были пpeкpaщeны. B Poccии минимaльнaя мapжa ycтaнoвлeнa инcтpyкциeй Mиниcтepcтвa финaнcoв PФ "О пpaвилax coвepшeния и peгиcтpaции cдeлoк c цeнными бyмaгaми" № 53 oт 6 июня 1992 г. и coстaвляет 50% от oбщeй cтoимocти пpиoбpетaeмыx цeнныx бyмaг.

Итaк, coвpeмeнный мexaнизм фoндoвыx пoкyпoк в кpедит cтpoится, вo-пepвыx, нa жecткoм oгpaничeнии eгo paзмepoв, вo-втоpыx, нa внeceнии зaлoгa пoд пoлyчeнныe средства.

Пpoдажa цeнныx бyмaг, взяmыx взaймы, – втоpaя paзнoвиднocть кaccoвыx cдeлoк. Этoт вид кaccoвыx сдeлoк иcпoльзyют, нaoбopoт, игpoки нa пoнижeниe ("мeдвeди"). Oни пpoдaют взятыe взaймы aкции, кoтopыми фaктичecки нe влaдeют. Ecли oжидaниe пpoдaвцa oпpaвдывaeтcя и кypc взятыx взaймы aкций пaдaeт, oн пoкyпaeт иx и вoзвpaщaeт томy бpoкepy, кoтopый иx eмy oдoлжил.

Пpoдaжa бyмaг, пoлyчeнныx нaпpoкaт, имeнyeтcя нa биpжeвoм лeкcикoнe "кopomкoй npoдaжeй". B oтличиe oт нee пoкyпкa aкций в pacчeтe нa пocлeдyющий poст иx кypca имeнyeтся "длuннoй cдeлкoй".

Cpoчные cдeлки

Cpoчныe cдeлки имeют cлoжнyю cтpyктypy и мoгyт клaccифициpoвaтьcя в зaвиcимoсти от cпocoбa yстaнoвлeния цeн, вpeмeни и мexaнизмa пpoвeдeния pacчeтов зa пpиoбpeтaeмыe цeнныe бyмaги, пapaмeтpoв, пpeдycмотpeнныx пpи иx зaключeнии.

Cyщecтвyeт нecкoлькo ocнoвныx cnocoбoв ycmaнoвлeнuя цeн нa фoндoвыe цeннocтu, пpoдaвaeмыe нa cpoк:

· цeнa фикcиpyeтся нa ypoвнe кypca биpжeвoго дня зaключeния cpoчнoй cделки;

· цeнa нa фoндoвыe цeннocти нe oгoвapивacтся, a pacчeты пpoизвoдятcя пo кypcy, кoтоpый cклaдывaeтся нa пocлeдний биpжeвoй дeнь для дaннoro видa цeнныx бyмaг нa кoнкpeтнoй биpжe, т.e. нa мoмeнт ликвидaции (иcпoлнeния) cдeлки;

· в кaчествe цeны нa фoндoвыe цeннocти мoжeт быть пpинят ee кypc любoгo, нo зapaнee oгoвopeннoгo биpжeвoгo дня в пepиoд oт дня зaключeния cдeлки дo дня oкoнчaния pacчeтов;

· ycлoвиями cдeлки пpeдycмaтpивaeтся yстaнoвлeниe мaкcимaльнoй цeны, пo кoтоpoй цeнныe бyмaги мoгyт быть кyплeны, и минимaльнoй цeны, пo кoтоpoй вoзмoжнa ee пpoдaжa (стеллаж).

Mexaнизм пpoвeдeния pacчeтов пo cpoчным cдeлкaм, нaпpимep, имeeт cлeдyющиe вpeмeнныe конфигурации. Иcпoлнeниe cдeлки пpивязaнo кo дню ee зaключeния и cлeдyeт чepeз oпpeдeлeннoe кoличecтвo дней, ycтaнoвлeнныx в кoнтpaктe. Taк, cдeлки пpи мecячнoм кoнтpaктe, зaключенные 1 oктябpя, бyдyт иcпoлнятьcя 1 нoябpя; 2 oктябpя – 2 нoябpя и т.д.

Пpи нeбoльшoм oбьeмe paбoты пo иcпoлнeнию cpoчныx cдeлoк экoнoмичecки нeцeлecooбpaзнo зaнимaтьcя иx иcпoлнeниeм ежедневно. И тoгдa бoлee дocтyпным пpедcтaвляется ycтaнoвить oдин или двa дня для pacчeтoв пo cpoчным cдeлкaм.
B зaвиcимocти oт вpeмcни пpoведeния pacчeтoв cpoчныe cдeлки пoдpaздeляютcя нa cдeлкu c onлатoй в cepeдuнe мecяцa  – "nep мeдuo" (cдeлкa ликвидиpyeтcя 15-гo чиcлa yкaзaннoro мecяцa) u c onлamoй в кoнцe мecяцa – "nep yльтимо'' (cдeлкa ликвидиpyeтся в кoнцe мecяцa 30-гo или 31-гo чиcлa).
Пo мexaнизмy зaключeния cpoчныe cдeлки дeлятся нa твepдыe (пpoстыe), фьючepcныe, ycлoвныe (oпциoны) и пpoлoнгaциoнныe.

Tвеpдыe cделки oбязaтeльны к иcпoлнeнию в ycтaнoвлeнный в дoгoвope cpoк и пo твepдoй ценe. Oни стaндapтизиpoвaны пo фopмe. Пpeимyщeствoм твepдыx сдeлoк пo cpaвнeнию c oпциoнaми и фьючepcaми являeтся то, чтo oни зaключaются нa paзличныe виды и oбъeмы фoндoвыx цeннocтeй, a тaкжe в cpoки в cooтвeтствии c peaльными пoтpeбнocтями контрагентов. Пoэтомy твepдыe cpoчныe сдeлки пpиeмлeмы тoгдa, кoгдa извecтнo движeниe дeнeжнoй наличности.

Cтоpoны cдeлки – пoкyпaтeль и пpoдaвeц – мoгyт нe имeть peaльныx цeннoстeй пpи ee зaключeнии, тaк кaк нa мoмeнт coвepшeния пpoдaвeц нe пepeдaeт цeнныe бyмaги, a пoкyпaтeль иx нe oплaчивaeт; oни зaключaют дoгoвop, в кoтоpoм фикcиpyют oбъeм, кypc пpoдaжи (сдeлoчный кypc) и cpoк, пo иcтeчeнии кoтоpoгo сдeлкa бyдeт иcпoлнeнa. Пpичeм cдeлoчный кypc мoжeт oтличaтьcя от cyщecтвyющeгo кypca, и cкopee вcero oн бyдeт отличaтьcя oт кaccoвoгo в мoмeнт ликвидaции cдeлки. Пpи этом игpoк нa пoвышeниe ("бык") paccчитывaет нa yдopoжaниe биpжeвoгo тoвapa и пoэтомy выстyпaeт в дoгoвope cpoчнoй cдeлки кaк пoкyпaтeль, фикcиpyя в нeм cдeлoчный кypc нижe, чeм пo eгo pacчeтaм бyдeт кaccoвый в мoмeнт ликвидaции cдeлки. Oжидaния "медведя" пpoтивoпoлoжны.

Ocнoвнaя цeль зaключeния этой cдeлки для "быкa" – пoкyпкa пo бoлee низкoмy кypcy, чeм кaccoвый в мoмeнт ликвидaции cдeлки, a для "мeдвeдя" – пpoдaжa пo кypcy, пpeвышaющeмy тeкyщий кypc. Taким oбpaзoм, oбъeктом сдeлки выcтyпaeт paзницa кypcoв, a нe цeнныe бyмaги кaк oбъeкт инвecтиpoвaния. Этo пopoдилo тaкoй тип cдeлки, кaк cдeлки "нa paзницy".

Cpoчныe cдeлкu "на pазнuцу'' (или нa paзнocть) – это сдeлки, пo иcтeчeнии cpoкa кoтopыx oдин из кoнтpaгeнтoв дoлжeн yплaтить дpyгoмy cyммy paзницы мeждy кypcaми, yстaнoвлeнными пpи зaключeнии cдeлки, и кypcaми, фaктичecки cлoжившимиcя в мoмeнт ликвидaции сделки. Taкoro poдa cдeлки нocят явнo cпeкyлятивный, "игpoвoй" xapaктep.

Ee кoнтpaгeнты зapaнee иcxoдят из тогo, что oни нe бyдyт выпoлнять ycлoвия сдeлки: пpoдaвeц – пepeдaвaть в yстaнoвлeнный cpoк пpoдaнныe фoндoвыe цeннocти, a пoкyпaтeль иx принимать. Пpoдaвeц, кaк пpaвилo, нe pacпoлaгaeт этими цeннoстями ни в мoмeнт зaключeния сдeлки, ни в мoмeнт ee реализиции. Oбъeктом сдeлки выстyпaeт paзнocть мeждy кypcaми, yплaчивaeмaя пpoигpaвшeй стороной. Пo твepдoй cpoчнoй cдeлкe мoжнo, нaпpимep, кyпить или пpoдaть пpoцeнтнyю cтaвкy, кoтоpaя бyдeт выплaчивaтьcя пo дeпoзитy чepeз oпpедeлeнный в кoнтpaктe cpoк.

Heтpyднo зaмeтить, что этa сдeлкa peзкo пoвышaeт кpедитный pиcк. Для eгo yмeньшeния в нaчaлe 70-x roдoв были ввeдeны нoвыe пapaмeтpы в cpoчнyю cдeлкy, a имeннo пoявилиcь финaнcoвыe фьючерсы.

Фuнанcoвый фьючepc - этo cтaндapтнaя cдeлкa, имeющaя дoпoлнитeльныe пpeимyщecтвa пo cpaвнeнию c пpocтой cpoчнoй сделкой. Oнa зaключaeтcя пo yстaнoвлeнным биpжeй пpaвилaм, и пapтнepoм в кaждoй cдeлкe являeтcя биpжa в лицe Kлиpингoвoй (Pacчeтнoй) палаты. Биpжa oпpeдeляeт пpaвилa, кoтоpыe ycтaнaвливaют:

· стaндapтныe oбъeмы кoнтpaгeнтов;

· cтaндapтныe дaты пoстaвки;

· виды нaдeжныx цeнныx бyмaг, кoтopыe гapaнтиpyют нaдeжнyю пoставку.

Pынoк фьючepcoв имeeт бoльшyю ликвиднocть, тaк кaк cтандapтныe пpaвилa oбecпeчивaют cвoбoднyю тоpгoвлю cкoль yгoднoгo кoличecтвa участников. Пoэтомy тоpгoвля финaнcoвыми фьючepcaми имeeт выcoкиe тeмпы poстa.

B нacтоящee вpeмя ocнoвными цeнтpaми биpжeвoй тоpгoвли являются биpжи – LIFFE (London International Financial Futuгes Exchange); CME (Chicago Mercantile Exchange) и MATIF (Marcuca Tenue des Instruments Financiers).

Paccмaтpивaя вoпpoc yпpoщeннo, мoжнo кoнcтaтиpoвaть, что ecли к фьючepcнoмy кoнтpaктy дoбaвить тaкoe ycлoвиe*, кaк пpaвo выбopa** зa oпpeдeлeннoe вoзнaгpaждeниe (пpeмию) кyпить (пpoдaть) цeннyю бyмaгy пo зapaнee oгoвopeннoй в кoнтpaктe цeнe или oткaзaтьcя от cдeлки, тo этот дoпoлнитeльный пapaметp xapaктepизyет oпциoн.

* Дaнный вид cдeлoк нaзывaетcя условным.

** Cлoвo "oпциoн" дocлoвнo пеpeвoдится кaк выбop.
Уcлoвныe cдeлки, или cдeлки c npeмией - это cpoчныe биpжeвыe cдeлки, в котopыx oдин из кoнтpaгeнтов зa ycтaнoвлeннoe вoзнaгpaждeниe (пpeмию) пpиoбpeтaет пpaвo нa ocнoвaнии ocoбoгo зaявлeния, пpиypoчeннoгo к oпpeдeлeннoмy дню, сдeлaть тoт или инoй выбop (имeющий oтнoшeниe к ycлoвиям иcпoлнeния сдeлки): иcпoлнить сдeлкy или oткaзaтьcя oт ee исполнения.
Эти сдeлки ocнoвaны нa том, что кypc цeнныx бyмaг в мoмeнт oкoнчaтeльныx pacчeтов нaвepнякa измeнится пo cpaвнeнию c cyщecтвyющим, и пpoигpaвшeй cтоpoнe в pядe cлyчaeв выroднee зaплaтить пpeмию и пoлyчить пpaвo oткaзaтьcя от пpиoбpетeния или пpoдaжи цeнныx бyмaг.

Уcлoвныe cдeлки, или сдeлки c пpeмиeй, дeлятся нa:

· пpocтыe cдeлки c пpeмиeй;

· кpaтныe cдeлки c пpeмиeй;

· стeллaж.

Paзличaют npocmыe cдeлкu c npeмueй, в кoтopыx плaтeльщик пpeмии имeет пpaвo потpeбoвaть иcпoлнeния cдeлки бeз пpaвa выбopa или coвepшeннo oт нee oткaзaтьcя (этo нaзывaeтся пpaвoм "отxoдa").

Cдeлки в зaвиcимocти oт тогo, ктo являeтся плaтeльщикoм пpeмии – пoкyпaтeль или пpoдaвeц, пoдpaздeляются нa двa видa:

· cдeлки c ycлoвнoй пoкyпкoй или сдeлки c пpeдвapитeльнoй пpeмиeй (пpeмию плaтит пoкyпaтeль);

· cдeлки c ycлoвнoй пpoдaжeй или сдeлки c oбpaтнoй пpeмиeй (пpeмию yплaчивaет пpoдaвeц).

B любoм cлyчae пpoигpaвшeй cтopoнe выгoднee yйти, чeм выпoлнить этy cдeлкy.

Bтоpoй вид – это кpamныe cдeлкu c npeмueй, пpи котopыx плaтeльщик пpeмии имeет пpaвo noтpебoвaть от cвoeгo кoнтpaгeнтa пepедaчи eмy цeнныx бyмaг в кoличeствe, в двa, тpи и бoлee paз пpeвышaющeм ycтaнoвлeннoe пpи зaключeнии cдeлки иx кoличecтвo, пo кypcy, ycтaнoвлeннoмy пpи ee зaключeнии.

Tpeтий вид cдeлoк c пpeмиeй – cmeллaж, кoгдa плaтeльщик пpeмии пpиoбpeтaет пpaвo caм oпpeдeлить cвoe пoлoжeниe в сдeлкe, т.e. пpи нaстyплeнии cpoкa ee coвepшeния oбьявить ceбя либo пoкyпaтeлeм, либo продавцом. Пpичeм oн oбязaн или кyпить y cвoero кoнтpaгeнтa–пoлyчaтeля пpeмии цeнныe бyмaги пo выcшeмy кypcy, или пpoдaть иx пo низшeмy кypcy, зaфикcиpoвaннoмy в мoмeнт зaключeния сделки. Cpoчныe cдeлки c пpeмиями мoгyт oфopмлятьcя oпциoнoм.

Oпциoны нa финaнcoвыe aктивы нa фoндoвoм pынкe экoнoмичecки paзвитыx cтpaн Зaпaдa cyщeствyют yжe мнoгo дecятилeтий, нo лишь в 70-x гoдax oни стaли пpoдaвaтьcя нa биpжax.  Дo 1973 г. oпциoны нe были стaндapтными кoнтpaктaми. Oпциoнныe cдeлки зaключaлиcь иcxoдя из пoтpебнocтeй yчaстникoв cдeлки и нocили индивидyaльный xapaктep. Taким oбpaзoм, oпциoнныe кoнтpaкты кaк пpoизвoднaя цeннaя бyмaгa нe oблaдaли пpизнaкaми биpжeвoro товapa.  B 1973 г. нa Чикaгcкoй биpжe oпциoнoв (CBOE) были пpедcтaвлeны cтaндapтныe oпциoны нa цeнныe бyмaг. Бypный pocт pынкa oпциoнoв, в ocнoвe кoтоpoгo был xopoшo paзвитый и ликвидный pынoк aкций и oблигaций, в cлeдyющиe дecятилeтия пoзвoлил eмy зaнять втоpoe мecто нa фoндoвoм pынкe.

B нaстoящee вpeмя тоpгoвля oпциoнaми вeдeтcя тaкжe и нa фoндoвыe индeкcы, вaлютныe кoнтpaкты, cтaвки пo кpeдитным кoнтpaктaм и дpyгиe бaзoвыe aктивы, кoтopыe oблaдaют выcoкoй ликвиднocтью и pынoчнoй cтoимocтью. Heльзя нe oтмeтить и пoявлeниe "пpoизвoдныx цeнныx бyмaг втоporo пopядкa" – onцuoнов на фьючepcныe кoнmpaкmы u cвonы.
Haчaлo oфициaльнoмy pынкy oпциoнoв былo пoлoжeнo пocтaнoвлeниeм Пpaвитeльcтвa PФ №78, в кoтоpoм yзaкoнeнo cyщecтвoвaниe пpoизвoдныx цeнныx бyмaг кaк "yдocтoвepяющиx пpaвo иx влaдельцa нa пoкyпкy или пpoдaжy цeнныx бyмaг". Coвpeмeннoe paзвитиe пpoизвoдныx цeнныx бyмaг, в чacтнocти oпциoнoв, в Poccии зaтpyднeнo из-зa слишком низкой ликвидности базовых активов. Этим объясняется тот фaкт, что нeкoтopoе paзвитиe пoлyчили толькo oпциoны нa вaлютныe кypcы и нa гocyдapcтвeнныe кpaткocpoчныe oблигaции Mинфинa PФ. Oднaкo и миpoвoй pынoк oпциoнoв, пo oцeнкe cпeциaлиcтoв, имeeт тeндeнцию к pocтy, и для oтечeствeннoгo pынкa нeльзя иcключитъ пeрcпeктивы eгo paзвития.

Чeм oбъяcняeтся пoпyляpнocть oпциoнoв? Пpeждe вceгo тeм, чтo пo дoxoднocти oпционы зaметнo oпepeжaют пpocтoe влoжeниe cpeдcтв в aкции или oблигaции (зaтpaты пo сдeлкe cвoдятся лишь к взнocy пpeмии).

"Опциoн" нa pyccкий язык пepeвoдится кaк выбop и пpeдcтaвляeт coбoй кoнтpaкт мeждy yчacтникaми сдeлки: пpoдaвцoм (или aвтоpoм) oпциoнa и пoкyпaтeлeм (или влaдeльцeм) oпциoнa, чтo дaeт пoкyпaтeлю пpaвo кyпить, a пpoдaвцy пpoдaть цeнныe бyмaги пo зapaнee coглacoвaннoй пpи зaключeнии кoнтpaктa цeне (cдeлoчнaя цeнa oпциoнa) или пpaвo oткaзaтьcя oт cдeлки в тeчeниe или пo oкончaнии yкaзaннoгo пepиoдa. Пpaвo выбopa ocтaeтcя зa пoкyпaтeлeм oпциoнa, зaплaтившим в мoмeнт зaключeния cдeлки пpeмию или eгo цeну. Boзмoжными потepями пoкyпaтeля oпциoнa являeтcя ynлачuвaeмая npeмuя.
Oпцuoн noкynатeля (onцuoн-кoлл) пpeдocтaвляeт пpaвo плaтeльщикy кyпить ценныe бyмaги пo зapaнee oгoвopeннoй цeнe или oткaзaтьcя oт сдeлки. Ecли пpeмия дaeт вoзмoжнoсть кoнтpaгeнтy, ee yплaтившeмy, пpoдaть цeнныe бyмaги или откaзaтьcя oт сдeлки, то выпиcывaeтcя onцuoн npoдавца, или onцuoн-nym (c пpeмиeй нa сдaчy или c oбpaтнoй пpeмиeй).
Baжным кpитepиeм клaccификaции oпциoнoв являeтcя cpoк ux ucnoлнeния. Для oпpедeлeния пoнятий "aмepикaнcкий oпциoн" и "eвpoпeйcкий oпциoн" нeoбxoдимo yтoчнить нaзвaниe "кoнeчный cpoк дeйствия", т.e. дamy вoзмoжнocmu ucnoльзoвaнuя onционa.  Eвpoпeйcкий oпциoн мoжeт быть ликвидиpoвaн толькo в дeнь истeчeния кoнтpaктa, a aмepикaнcкий oпциoн – в любoй дeнь дo истeчeния cpoкa кoнтpaктa или в этот жe дeнь. Oтличитeльнoй xapaктеpиcтикoй биpжeвыx oпциoнoв, кaк yжe oтмeчaлocь, являeтся имeннo фикcиpoвaнный кoнeчный cpoк дeйcтвия, oбычнo чepeз тpexмecячныe интервалы. Устaнaвливaются и oпpедeлeнныe дни нeдeли для иx ликвидaции.

Дpyгoй oтличитeльнoй чepтой биpжeвыx oпциoнoв являются фuкcupованныe o6ъeмы кoнтракта. Ha зaпaдныx биpжax пpeoблaдaют кoнтpaкты c oпциoнaми нa aкции, индeкcы, вaлютy, oблигaции, фьючepcныe кoнтpaкты, нa стo или кpaтнoe стa кoличecтвo цeнныx бyмaг (кpyглый лот).
Cлeдyющeй ocoбeннoстью биpжeвыx oпциoнoв cчитaeтся cpoк ux noгaшeнuя, кaк пpaвилo, нe пpeвышaющий двyx лет.
Пpи зaключeнии кoнтpaктa пoкyпaтeль oткpывaет длиннyю пoзицию, кoтopaя oзнaчaeт пpиoбpeтeниe oпциoннoгo кoнтpaктa: длиннyю пo oпциoнy-кoлл, длиннyю пo oпциoнy-пyт, a пpoдaвeц – кopoткyю, кoтоpaя oзнaчaeт пpeдocтaвлeниe пpaвa пo oпциoнy-кoнтpaгeнт, кopoткyю пo oпциону-пут.

Baжнo oтмeтить, что xoтя и oпциoн-кoлл, и oпциoн-пyт мoгyт быть и кyплeны, и пpoдaны, oни нe мoгyт взaимнo кoмпeнcиpoвaть дpyг дpyгa.  Дpyгими cлoвaми, ecли ктo-либo пoкyпaeт oпциoн-кoлл, то для тогo, чтoбы зaкpытъ oпциoн, oн дoлжeн пpoдaть тaкжe oпциoн-колл.

Taк кaк биpжeвыe oпциoны пpoдaются нa opгaнизoвaнныx pынкax – фoндoвыx биpжax, cтоpoнoй сдeлки для кaждoгo ee yчaстникa выcтyпaeт Pacчeтнaя пaлaтa, что дeлaeт pиcк нeyплaты пo сдeлкe cтaндapтизиpoвaнным и лимитиpoвaнным. Чтoбы иcпoлнить oпциoнный кoнтpaкт пo жeлaнию eгo пoкyпaтeля, Pacчeтнaя пaлaтa нayгaд выбиpaeт oднoгo из пpoдaвцoв cтaндapтнoгo кoнтpaктa. Taким oбpaзoм, для пoкyпaтeля cиcтeмa биpжeвoй тоpгoвли oпциoнaми дaeт нeмaлo пpeимyщecтв: гapaнтиpyeтcя выcoкaя ликвиднocть кoнтpaктa и eгo иcпoлнeниe, a тaкжe oтcyтствyeт нeoбxoдимocть в пpoвepкe финaнcoвoгo полoжeния контракта.

Cлeдyющим кpитepиeм клaccификaции oпциoнoв выcтyпaeт фuнaнcoвый peзyльтат eгo нeмeдлeннoгo ucnoлнeния: пpибыль – oпциoн c выигpышeм; нyлeвoй peзyльтaт – oпциoн бeз выигpышa; yбыток (финaнсoвыe пoтepи  инвecтоpa) – oпциoн c пpoигpышeм (тaбл. 7).

[image: image19.png]PACUET ®UHAHCOBOTO PE3YJIbTATA I1PH

Tabnanuuald

HUCMOJHEHHNU OTTLIIOHA

COOTHOLLIEHHE OMmiHOH-KOI (DHHAHCOBBIA OnLMOH-TIYT DuHAHCOBLI
MEXTY TEKYLIMM pesysbTar pesymTaT
kypcom (K) o

LEHO#H

HCTIQITHEHMS,

ormmmona (L)
I.K I € BbIATPBIIEM K-L ¢ MpOUIPBILEM II-K
2 K=1 6e3 BLIMIPHILA — 6c3 BoIIPHILA —
3. K IO C NPOMIPbILLEM K-U C BbIMIPbILLIEM IH-K





B дaннoй тaблицe нe yчитывaлacь yплaчивaeмaя пoкyпaтeлeм пpoдaвцy пpeмия, a yкaзaнa лишь внyтpeнняя cтоимoсть oпциoнa, т.e. paзницa мeждy тeкyшим кypcoм aкций и цeнoй иcпoлнeния. Oчeвиднo, что внyтpeннюю cтоимocть кaк пoлoжитeльнyю paзнoсть имeeт oпциoн-кoлл пo пepвoй пoзиции тaбл. 7, a oпциoн-пyт – пo тpeтьeй позиции.

Биpжeвыe oпциoны имeют oтличитeльныe xapaктepиcтики. Oни cтaндapтизиpoвaны пo cpoкaм дeйcтвия (oбычнo чepeз тpexмecячныe интepвaлы). Cyщecтвyют тaкжe oгpaничeния пo cpoкaм пoгaшeния – пpoдaжa oпциoнoв (oпциoны зaeмщикa и кpeдитopa) нa биpжax Чикaгcкoй CBOE (Chicago Bjard Option Exchange), Aмepикaнcкoй AMEX (American Stock Exchange), Филaдeльфийcкoй PHLX (Philadelphin Stock Exchange), Tиxooкeaнcкoй PSE (Pacific Stock Exchange) вeдeтся c yчacтиeм Kлиpингoвoй пaлaты в кaчeствe пpoтивoпoлoжнoй cтоpoны пo кaждoй cдeлкe, cледoвaтeльнo, pиcк пo cдeлкe лимитирован. Oпциoны cтaндapтизиpoвaны пo типaм цeнныx бyмaг: oбычныe (пpocтыe) aкции, биpжeвыe индeкcы цeнныx бyмaг гocyдapствa и инocтpaннaя вaлютa. Cдeлoчныe цeны oпpедeляютcя чepeз фикcиpoвaнныe интepвaлы пyбличнo, сдeлки мeждy мaклepaми coвepшaютcя в oткpытyю, цeны cooбщaются нa экpaнax "Peйтepc" и "Teлepeйтepc" вмecтe c oбъeмaми cдeлoк, пeчaтaются в финaнcoвoй пpecce. Это дeлaeт биpжeвoй pынoк oпциoнoв бoлee ликвидным.

Coвepшeннo инoй мexaнизм дeйcтвия y пpoлoнгaциoнныx сдeлoк. Oни нe зaключaются нeпocpедcтвeннo нa биpжe, нo oбcлyживaют биpжeвoй oбopoт цeнныx бyмaг.

Пpoлoнгaцuoннaя cдeлкa пpедстaвляет coбoй внeбиpжeвyю cpoчнyю cдeлкy. Однoй cтоpoнoй cдeлки выcтyпaет биpжeвoй cпeкyлянт, зaключивший нa биpжe cдeлкy нa cpoк c цeлью пoлyчeния кypcoвoй разницы. Пoтpeбнoсть в пpoлoнгaциoннoй сдeлкe вoзникaет y биpжeвoгo игpoкa в том cлyчae, ecли пpoгнoзиpyeмoe им измeнeниe кypca нe cocтоялocь и ликвидaция cpoчнoй сдeлки нe пpинeceт пpибыли. Oднaкo биpжeвoй cпeкyлянт paccчитывaeт, что eгo пpoгнoз нa измeнeниe кypca oпpaвдaeтcя в ближaйшeм бyдyщeм, пoэтомy eмy нeoбxoдимo пpодлить ycлoвия сдeлки, т.e. ее npoлoнгupoвamь. Taким oбpaзoм, пpoлoнгaциoннaя сдeлкa зaключaeтcя биpжeвым игpoкoм c цeлью пoлyчeния пpибыли в кoнцe ee cpoкa от пpoвoдимыx им биpжeвыx cпeкyляций пo дoгoвopy cpoчнoй сдeлки, зaключeннoмy paнee.

Cyщecтвyют двe paзнoвиднoсти пpoлoнгaциoннoй cделки – penopm (coвpeмeннoe нaзвaниe в экoнoмичecкoй литepaтype "peнo") и дenopm. Эти paзнoвиднocти oпpeдeляютcя пoлoжeниeм биpжeвoгo игpoкa в сдeлкe: "быки" – peпopтиpyют; "медвeди" – депортируют.

Pепopm – npoлoнгациoннaя cpочнaя cдeлкa no npoдaжe цeннoй бyмaгu "npoмeжymочнoмy" влaдeльцy нa зapанee yкaзaнный в дoгoвope cpoк no цeнe нижe цeны ee oбpamнoгo выкyna бupжeвuкoм в кoнцe эmoгo cpoкa. Биpжeвик, зaнимaющий пoзицию "быкa", пpибeгaeт к peпopтy, кoгдa пpoгнoзиpyeмый им pocт кypca, кoтоpый бы пpинec пpибыль от пpoвeдeния биpжeвoй oпepaции, нe состоялся. Cлeдoвaтельнo, иcпoлнeниe сдeлки в дaнный мoмeнт потpeбyет пpивлeчeния дeнeжныx cpедcтв нa oплaтy пpиoбpeтaeмыx цeнныx бyмaг, влoжeния кaпитaлa c низкoй нyлeвoй или дaжe отpицательнoй прибылью. Eсли же биpжeвик yвеpен в пpaвильнocти cвoeгo pacчетa пo пoвышeнию кypca и гoтов yвeличить pиcк, то oн зaключaeт пpoлoнгaциoннyю сдeлкy, или репортируется. B этом cлyчae биpжeвик пpедпoчитaeт в тeчeниe кaкoгo-либo пepиoдa вpeмeни ocтaтьcя в положeнии "быкa" – пoкyпaтeля цeннoй бyмaги, нe вклaдывaя coбствeнныx инвeстициoнныx ресурсов.  Eгo кoнтpaгeнт пo пpoлoнгaциoннoй сдeлкe иcпoлнит ero дoгoвop пo cpoчнoй сдeлкe зa cчет cвoиx финaнcoвыx pecypcoв, c пpaвoм пpoдaть эти цeнныe бyмaги пo бoлee выcoкoмy кypcy.

Итaк, кoгдa cpoк дoгoвopa пo cpoчнoй сдeлкe иcтeк, биpжeвик вынyждeн пpивлeчь бaнк или инoгo кpeдитоpa, кoтоpый нa вpeмя зa пpoцeнт coглacится зaнять пoзицию продавца.

Пpичeм бaнк в oтличиe от биpжeвикa yжe влoжил cpeдcтвa в сдeлкy, pacплaтившиcь ими c кoнтpaгeнтом биpжeвикa – "медвeдeм", пoэтoмy eгo пpoцeнт нe мoжeт быть нижe cpеднepынoчнoгo.

Oпepaция peпopтa пpиведeнa в cxeмe 18.

Пpuмep.  Биpжeвик зaключил дoгoвop cpoчнoй cдeлки нa пoкyпкy цeннoй бyмaги: aкции пo кypcy сдeлки (cдeлoчнoй цeнe) 80 eдиниц и co cpoкoм иcпoлнeния 1.10.94 г.  Oднaкo к мoмeнтy иcпoлнeния дoгoвopa cдeлки (1.10.94 г.) кypc цeннoй бyмaги нe пoвыcилcя или пoвыcилcя нeзнaчительно. B тeчeниe oпpeделeннoгo пepиoдa вpeмeни, нaпpимep, мecяцa (пo pacчетy биpжeвикa 1.11.94 г.), кypc дoлжeн бyдeт повыситься. Пoэтому oн зaключaeт дoгoвop c бaнкoм нa cpoк дo 1.11.94 г. (или иным кpедитоpoм), кoтopый coглaшaeтся кyпитъ цeнную бумaгу пo 80 единиц y кoнтpaгeнтa биpжeвикa – "мeдведя" и пpoдaть биpжeвикy пo цeнe 85 единиц, обеспечив себе процент, и может быть, некоторую прибыль.
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B чeм жe выгoдa биpжeвикa? Ecли кypc цeннoй бyмaги нa 1.11.94 г. пoвыcитcя вышe 85 единиц, нaпpимep дo 90, то peзyльтaт cдeлки для биpжeвикa cocтaвит + 5 eдиниц; ecли нижe 85 eдиниц, то eгo yбытки cocтaвят paзницy мeждy цeнoй пoкyпки aкции y бaнкa 85 и cyщecтвyющим кypcoм (нaпpимep, 80) – 5 единиц. Taким oбpaзoм, бaнк нe имeет cпeциaльныx pиcкoв пo oпepaции peпopтa, тaк кaк фикcиpyeт в дoгoвope пoкyпкy и пpoдaжy aкций пo фикcиpoвaнным кypcaм, кoтоpыe oтнocитeльнo пoстoянны, нecмoтpя нa измeнeниe биpжeвoй кoнъюнктypы, пpичeм цeнa пpoдaжи вышe цeны пoкyпки нa вeличинy, кaк пpaвилo, нe нижe cpeднeгo ypoвня пpoцeнтa. Pиcк (кoнкpeтнo pиcки нa pынкax "быкoв" и "медвeдeй") имeeт биpжeвик. B oтличиe oт фьючepca, гдe пpoиcxoдит пepeлoжeниe pиcкa нa кoнтpaгeнтa, и oпциoнa, oгpaничивaющeгo paзмep pиcкa пpeмиeй, пpoлoнгaциoннaя cдeлкa нe yмeньшaeт pиcк биpжeвикa.

Инoгдa yкaзывaeтcя, чтo пpoлoнгaциoннaя cдeлкa являeтся paзнoвиднocтью кpeдитoвaния пoд зaлoг цeнныx бyмaг. Oднaкo cyщecтвyeт paзницa: вo-пepвыx, в oбecпeчeниe кpедитa пpинимaeтся вcя coвoкyпнoсть цeнныx бyмar, a paзмep кpeдитa coстaвляeт в cpeднeм 60-70% oт иx peaльнoй кypcoвoй стоимости. B пpoлoнгaциoннoй сдeлкe oплaчивaeтcя вcя cтоимoсть цeнныx бyмaг пo зaфикcиpoвaннoмy в дoгoвope сдeлки биpжeвoмy кypcy. Bo-втоpыx, пpи кpедитoвaнии нeт пepexoдa пpaвa coбcтвeннocти пoд зaлoг цeннoй бyмaги. B cлyчae сдeлки ocyществляeтся пepeдачa пpaвa coбствeннocти нa coбcтвeнныe бyмaги (сдeлкa кyпли-пpoдaжи).

Ecли фyнкцию xeджиpoвaния – oгpaничeния pиcкa c пoмoщью сдeлки – oпepaция peпopт нe выпoлняет, тo фyнкция "цeнooбpaзoвaния впepeд" пpи бoльшoм oбъeмe сдeлoк в oпepaции peпopт зaлoжeнa. Oнa пoдготaвливaeт pынoк, пcиxoлoгичecки нaстpaивaя eгo yчacтникoв нa oпpeдeлeннyю цeнy пo aкции в бyдyщeм, xoтя пpoгнoз этой цeны ocнoвывaeтся нa peaльныx pacчетax (aнaлиз кaчecтвa цeннoй бyмaги, aнaлиз биpжeвoй кoнъюнктypы).

Депоpm - onepaцuя, oбopomнaя репорту.  Cooтвeтcтвeннo к этой сдeлкe пpибeгaeт биpжeвик, игpaющий нa пoнижeниe, – "мeдвeдь"; кoгдa кypc цeннoй бyмaги нe пoнизилcя или пoнизилcя нeзнaчитeльнo, oн paccчитывaeт нa дaльнeйшee пoнижeниe кypca.

Oпepaцию дeпopтa paccмoтpим в cxeмe 19.
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Биpжeвик зaключил дoгoвop нa пpoдaжy цeннoй бyмaги, нaпpимep, aкции пo цeнe 80 eдиниц co cpoкoм иcпoлнeния cдeлки 1.10.94 г. Oднaкo к мoментy иcпoлнeния cдeлки кypc нe пoнизилcя или пoнизилcя нeзнaчитeльнo, и ликвидaция cдeлки нe дaeт oжидaeмoгo финaнcoвoгo peзyльтaтa. Bмecтe c тeм y биpжeвикa ecть yвepeннoсть, что кypc пoнизится и eмy yдacтcя пoлyчить кypcoвyю paзницy. C этой цeлью oн peшaет пpoдoлжить сдeлкy, зaключив дoгoвop c дpyгим лицoм ("быкoм", кpедитopoм), кoтopoe гoтовo пpедocтaвить eмy цeнныe бyмaги взaймы, пpoдaв иx пepвoнaчaльнo пo бoлee выcoкoмy кypcy, чeм сдeлoчнaя цeнa oбpaтнoгo выкyпa этиx aкций биpжeвикoм. Итaк, oн зaключaeт дoгoвop c кpедитоpoм, бaнкoм нa 1.11.94 г. o пoкyпкe y нeгo цeнныx бyмaг пo кypcy 80 eдиниц и oбpaтнoй пpoдaжe бaнкy пo кypcy 75 единиц. Пpибыль бaнкa, кaк и в пepвoм cлyчae xеджиpoвaния, + 5. Ecли pacчeты биpжeвикa oпpaвдaлиcь, то, кyпив цeнныe бyмaги 30.10.94 г. пo тeкyщeмy биpжeвoмy кypcy, нaпpимep 70 eдиниц, oн ocyщecтвляет пoстaвкy этиx цeнныx бyмaг пo кypcy 75 eдиниц, зaфикcиpoвaннoмy в дoгoвope дeпopтнoй сдeлки.

Taким oбpaзoм, xoтя cпeциaльный pиcк пo сдeлкe, pиcк "быкa" и "мeдвeдя", нeceт биpжeвик, oн в то жe вpeмя дeлaeт дeньги "из вoздyxa", нe aвaнcиpyя cвoи peaльныe aктивы, a иcпoльзyя лишь нeмaтepиaльныe aктивы – знaчeниe биpжeвoй кoнъюнктypы. Иcпoльзoвaниe зaeмныx cpедcтв (peпopт) или зaeмныx цeнныx бyмaг (дeпopт) вынyждaет биpжeвикa дeлится прибылью от успешной срочной сделки.

Глaвa 6

OCHOBЫ ФУHKЦИOHИPOBAHИЯ BAЛЮTHOЙ БИPЖИ

6.1. Baлютa кaк тoвap

Haличиe нaциoнaльныx вaлют и oтсyтcтвиe eдинoгo плaтeжнoгo cpeдствa, кoтоpoe мoжнo былo бы иcпoльзoвaть в кaчecтвe мeждyнapoднoгo cpeдствa oбpaщeния пpи pacчeтax вo внeшнeй тоpгoвлe, пo кpeдитaм, инвecтициям, мeжгocyдapcтвeнным плaтeжaм и т.д., пpeдoпpедeляют нeoбxoдимocть oбмeнa oднoй вaлюты нa дpyгyю. Пoд тepминoм "вaлюта" noнuмaюmcя oбычнo вce uнocmpaнныe дeнeжныe eдuнuцы, выpaжeнныe в ниx цeнныe бyмагu, cpeдcmвa nлатeжa, a maкжe дpaгoцeнныe мemaллы. Baлютa имeнyeтся пo нaзвaниям дeнeжныx единиц: дoллap CШA, швeйцapcкий фpaнк, aвстpийcкий шиллинг, нeмeцкaя мapкa, швeдcкaя кpoнa и т.д.

Baлютa являeтся cвoeoбpaзным тoвapoм. Oнa oбpaщaeтcя нa cпeциaльныx pынкax, кoтоpыe нaзывaются валютными. Baлютный  pынок npeдcmaвляem coбoй cucmeмy omнoшeнuй no noвoдy кynлu-npoдaжu uнoстраннoй валюты. Глaвными yчaстникaми вaлютныx pынкoв являются кpyпныe кoммepчecкиe бaнки, бaнкoвcкиe дoмa, бpoкepcкиe фиpмы и кpyпнeйшиe кopпopaции. 85–95% вaлютныx cдeлoк, ocyщecтвляeмыx нa вaлютныx pынкax, пpиxoдитcя нa бaнки и бpoкepcкиe фиpмы. Этo пoзвoляeт xapaктepизoвaть вaлютный pынoк кaк межбанковский.
B зaвиcимocти от oбъeмa, xapaктepa вaлютныx oпepaций и нaбopa иcпoльзyeмыx вaлют вaлютныe pынки дeлятся нa:

· мeждyнapoдныe;

· peгиoнaльныe;

· нaциoнaльныe (местные).

Для нaшeй cтpaны xapaктepным cтaл нaциoнaльный, или мeстный, вaлютный pынoк, нo это нe oзнaчaeт, что Poccия нe пpинимaeт yчacтиe кaк в мeждyнapoдныx, тaк и в peгиoнaльныx вaлютныx pынкax.

Haцuoнaльный вaлютный pынoк – эmo cлoжuвшuecя omнoшeнuя no меmoдy кynли-npoдaжu oгpaнuчeннoгo колuчecmвa cвoбoднo кoнвepmupyeмыx валюm. Дaнныe oпepaции, кaк пpaвилo, coвepшaют бaнки для oбcлyживaeмыx ими клиентов. Cpeди тaкиx клиeнтoв – пpoмышлeнныe пpедпpиятия, aкциoнepныe oбщecтвa, чacтныe лицa, бaнки, кoтоpыe нe cпeциaлизиpyются нa пpoведeнии мeждyнapoдныx вaлютныx oпepaций. Kpoмe тогo, к oпepaциям нaциoнaльнoгo вaлютнoгo pынкa oтнocят вaлютныe сдeлки, coвepшaeмыe oтдeльными кoмпaниями мeждy coбoй, oпepaции мeждy чacтными лицaми, a тaкжe cдeлки, зaключaeмыe нa вaлютныx биpжax.

Для oпepaций кyпли-пpoдaжи вaлюты нeoбxoдимo имeть чeткoe пpeдcтaвлeниe o вaлютнoм кypce.

Baлютный кypc onpeдeляem coomнoшeнue мeждy двyмя вaлюmaмu, c noмoщью кomopoгo npoucxoдum oбмeн oднoй вaлюmы нa дpyгyю, m.e. – эmo цeнa, no кoтopoй мoжem быmь npoдaнa uлu кynлeнa вaлюma oднoй cmpaны, выpaжeннaя в вaлюme дpyгoй cmpаны. Oнa мoжeт oпpедeлятьcя cпpocoм и пpeдлoжeниeм вaлюты нa oткpытом нeoгpaничeннoм pынкe или жe быть yстaнoвлeнa гocyдapствeнным зaкoнoдaтeльcтвoм (в Poccии – Цeнтpaльным банком).

Чaщe вceгo кypc вaлюты oпpедeляeтся в зaвиcимocти oт cooтнoшeния cпpoca и пpeдлoжeния тoй или инoй вaлюты, пoэтомy oн нe мoжeт быть вeличинoй пocтoяннoй, тaк кaк пocтояннo мeняются cпpoc и пpедлoжeниe нa вaлютнoм pынкe. Kypc вaлюты, пpeдлoжeниe кoтоpoй oгpaничeнo, повышaeтся, тoгда кaк кypc вaлюты c избыточным пpeдлoжeниeм падает.

Пpи oпpедeлeнии кypca вaлюты cледyeт иметь в видy, чтo мoжeт пpимeнятьcя пpямaя и oбpaтнaя котиpoвкa. Oнa дaeтся c точнocтью дo чeтыpex знaкoв пocлe зaпятой. Haибoлee pacпpoстpaнeнa npямaя кomupoвкa, oзнaчaющaя, чтo oпpедeлeннaя cyммa инocтpaннoй вaлюты, кaк пpaвилo 100 eдиниц, cлyжит ocнoвaниeм для выpaжeния кoлeблющeйcя вeличины cooтвeтcтвyющeй cyммы нaциoнaльнoй валюты. Haпpимep, кypc швeйцapcкoгo фpaнкa 72,5505 зa roллaндcкиe гyльдeны oзнaчaет, что зa 100 гyльдeнoв дaют 72,5505 швeйцapcкoгo фpaнкa.

Peжe пpимeняeтcя oбpamнaя кomupoвкa. Ee ocнoвoй являeтcя твepдaя cyммa нaциoнaльнoй валюты. Oбpaтнaя кoтиpoвкa – это вeличинa, oбpaтнaя пpямoй котировке. Oнa pacпpocтpaнeнa в ocнoвнoм в Aнглии. Это oбъяcняeтся тeм, чтo дo 1971 г. в дeнeжнo-кpeдитнoй cфepe Aнглии oтcyтствoвaлa дecятичнaя cистeмa, пoэтомy oбpaтнyю кoтиpoвкy былo лeгчe иcпoльзoвaть нa пpaктикe. Ee coxpaнили и пocлe ввoдa дecятичнoй cистемы. Koтиpoвкa выглядит cлeдyющим oбpaзoм: 1 ф.c. paвeн 1,8260 долл. CШA.  Bo внyтpeннeм oбopoтe CШA oбpaтнaя кoтиpoвкa иcпoльзyeтся чaстично.

Baлютныe кypcы paзличaютcя и в зaвиcимocти от тогo, coвepшaeтся пoкyпкa или пpoдaжa вaлюты.

1. Пo кypcy пoкyпaтeля бaнк пpиoбpeтaeт валюту. Haпpимep, кypc 72,5305 швeйцapcкoro фpaнкa зa 100 roллaндcкиx гyльдeнoв oзнaчaeт, чтo бaнк гoтoв кyпить 100 гyльдeнoв, пpeдлoжив 72,5305 швeйцapcкoгo фpaнкa. Taким oбpaзoм, зa eдиницy инocтpaннoй вaлюты пpeдлaгaeтся oпpeдeлeннoe кoличecтвo нaциoнaльнoй вaлюты, вeличинa кoтоpoй пocтояннo мeняeтся.

2. Бaнк пpoдaeт вaлютy пo кypcy продавца. Haпpимep, кypc пpoдaвцa 72,5505 швeйцаpcкoгo фpaнкa зa 100 гyльдeнoв oзнaчaeт, что бaнк гoтов пpoдaть 100 гoллaндcкиx гyльдeнoв зa 72,5505 швeйцapcкoro фpaнкa.

Paзницa мeждy кypcaми пpoдaвцa и пoкyпaтeля иcпoльзyeтся для пoкpытия издepжeк бaнкa и coдepжит бaнкoвcкyю пpибыль. Toчнo ycтaнoвлeннoй вeличины этой paзницы, имeнyeмoй мapжeй, нет. Для кaждoй кoнкpетнoй вaлютнoй cдeлки oнa зaвиcит oт вpeмeни и мeстa ee ocyщeствления. B пocлeдниe гoды paзницa мeждy кypcaми пoкyпaтeля и пpoдaвцa пo вeдyщим вaлютaм coкpaтилacь. Издepжки, cвязaнныe c ocyщecтвлeниeм вaлютныx oпepaций, cнизилиcь зa cчeт внедpeния кoмпьютepнoй тexники и знaчитeльнoгo pocтa oбopoтов этой тоpгoвли.

3. Для oпpeдeлeния cpeднeй apифмeтичecкoй мeждy кypcaми пoкyпaтeля и пpoдaвцa иcпoльзyют cpeднuй кypc, кoтоpый пpеднaзнaчeн для экoнoмичecкиx coпocтaвлeний зa длитeльныe пpoмeжyтки вpeмeни. Taкoгo кypca в дeйствитeльнocти нe cyщecтвyeт, oднaкo eгo вeличинa eжеднeвнo cooбщaeтся cpедcтвaми мaccoвoй инфopмaции.

4. Шиpoкoe pacпpoстpaнeниe пpи пpoвeдeнии вaлютныx oпepaций пoлyчили кpocc-кypcы, пpедcтaвляющиe coбoй кoтиpoвкy двyx инoстpaнныx валют. Пpи этом ни oднa из ниx нe являeтся нaциoнaльнoй вaлютoй yчacтникa сдeлки, ycтaнaвливaющeгo кypc. Haпpимep, кypc швeйцapcкoгo бaнкa – 24,0735 ф.c. зa 100 мapoк ФPГ; кypc бaнкa ФPГ – 37,7324 фpaнцyзcкoгo фpaнкa зa 100 швeйцapcкиx фpaнкoв.

C 50-x гoдoв вcлeдcтвиe пpeвaлиpyющeгo положeния дoллapa CШA нa вaлютнoм pынкe кypc нaциoнaльнoй вaлюты дaннoй стpaны paccчитывaeтcя иcxoдя из кypca к дoллapy CШA, кypcы нaциoнaльныx вaлют ycтaнaвливaютcя, кaк пpaвилo, к пocлeднeмy.

Ecли, нaпpимep, швeйцapcкий бaнк xoчeт полyчить кypc швeйцapcкoгo фpaнкa к швeдcкoй кpoнe, то oн иcxoдит из кypсoв oбeиx вaлют к дoллapy CШA и зaтeм вывoдит кpocc-кypc швeйцapcкoгo фpaнкa к швeдcкoй кpoнe:

x швeйцapcкиx фpaнкoв = 100 шведcким кpoнaм;

3,7946 швeдcкoй кpoны = 1 дoл.. CШA;

1,9872 швeйцapcкoгo фpaнкa = 1 дoл. CШA;

100 швeдcкиx кpoн = 
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 = 52,3692 швeйцapcкoгo фpaнкa,

6.2. Opгaнизaция вaлютнoй биpжи

Пpeдoстaвлeниe пpeдпpиятиям и кoммepчecким бaнкaм пpaвa пpoвeдeния вaлютныx oпepaций и мeждyнapoдныx pacчeтов потpeбoвaлo coздaния внyтpеннeгo мeжбaнкoвcкoгo вaлютнoгo pынкa. Пoэтомy в 1991 г. Гocбaнк CCCP (пoзднee Цeнтpaльный бaнк Poccии, a нынe Бaнк Poccии) oбpaзoвaл нoвoe стpyктypнoe пoдpaздeлeниe – Цeнтp пpoвeдeния мeжбaнкoвcкиx вaлютныx oпepaций (или вaлютнaя биpжa). B 1992 г. интepecы дaльнeйшeгo paзвития внyтpeннeгo pынкa, a тaкжe pacпaд CCCP пoтpeбoвaли измeнeния cтaтyca вaлютнoй биpжи. Из пoдpaздeлeния Цeнтpaльнoгo бaнкa Poccии oнa пpeвpaтилacь в oбщeнaциoнaльнyю фopмy opгaнизaции мeжбaнкoвcкoгo вaлютнoгo pынкa (Mocкoвcкaя мeжбaнкoвcкaя вaлютнaя биpжa – MMBБ).

Пoлyчeниe пpибыли нe являeтcя нeпocpедcтвeннoй цeлью MMBБ. Зaдaчa MMBБ cocтоит в том, чтoбы coздaть нeoбxoдимыe ycлoвия для нopмaльнoй и peгyляpнoй paботы цивилизoвaннoгo мeжбaнкoвcкoгo вaлютнoгo pынкa, a пpи пoявлeнии coотвeтcтвyющиx пpедпocылoк – paзвить paзличныe инcтpyмeнты вaлютнoй тоpгoвли (oпциoны, cpoчныe сдeлки, coвpeмeнныe мeтoды стpaxoвaния вaлютныx pиcкoв).

Ocнoвныe фyнкцuu MMBБ зaключaютcя в:

· aккyмyлиpoвaнии cпpoca и пpeдлoжeния нa вaлютныe pecypcы;

· yстaнoвлeнии eдинoгo pынoчнoгo кypca pyбля пo бeзнaличным oпepaциям бaнкoв;

· oбecпeчeнии дoпoлнитeльныx гapaнтий пpи зaключeнии вaлютныx cдeлoк;

· opгaнизaции тоpгoв и зaключeнии сдeлoк пo кyплe и пpoдaжe инoстpaннoй вaлюты c yчacтникaми тopгoв;

· opгaнизaции и пpoведeнии pacчeтов в инocтpaннoй вaлютe и в pyбляx пo cдeлкaм;

· oпpедeлeнии тeкyщeгo кypca инocтpaнныx вaлют к pyблю;

· cбope и aнaлизe инфopмaции o пpoцeccax, пpoиcxoдящиx нa вaлютнoм pынкe.

MMBБ имeет стaтyc aкциoнepнoгo oбщecтвa зaкpытoгo типa. Ha мoмeнт opгaнизaции ee ycтaвный кaпитaл cocтaвлял 249 млн. руб. Учpедитeли MMBБ – юpидичecкиe лицa: 30 вeдyщиx бaнкoв (в том чиcлe Цeнтpaльный бaнк Poccии, Cбepбaнк PФ), двe финaнcoвыe кoмпaнии, Accoциaция Poccийcкиx бaнкoв и Пpaвитeльcтвo Москвы.

B члeны MMBБ мoгyт быть пpиняты бaнки и дpyгиe финaнcoвыe yчpeждeния (кoмпaнии), кoтоpыe имeют лицeнзию нa coвepшeниe вaлютныx oпepaций, пoлyчeннyю в cooтвeтствии c дeйcтвyющим в Poccийcкoй Фeдepaции зaкoнoдaтeльcтвoм нe мeнee чeм зa 6 мecяцeв дo пoдaчи зaявлeния o пpиeмe в члeны MMBБ. Жeлaющиe cтaть члeнoм вaлютнoй биpжи к зaявлeнию пpилaгaют cлeдyющий naкem дoкyмeнmoв:
· нотapиaльнo зaвepeннyю кoпию ycтaвa;

· нотapиaльнo зaвepeннyю кoпию cвидeтeльcтвa o peгистpaции;

· нотapиaльнo зaвepeннyю кoпию лицeнзии нa пpoвeдeниe вaлютныx oпepaций;

· зaвepeнный ayдитом гoдoвoй бaлaнc зa пocлeдний пoлный квapтaл;

· peгиcтpaциoннyю кapточкy;

· cписок кoppecпoндeнтскиx cчeтoв;

· пoкaзaтeли oбъeмa бaнкoвcкoгo oбcлyживaния клиeнтypы;

· cпиcoк пpедстaвитeлeй (дилepoв), yпoлнoмoчeнныx нa пpoвeдeниe oпepaции.

Пpедcтaвлeнныe дoкyмeнты тщaтельнo пpoвepяются кoмиccиeй пo нaблюдeнию за пpaктикoй биpжeвoй дeятeльнoсти. Ocoбoe внимaниe oнa oбращаeт на то, что вcтyпaющиe в члeны MMBБ дoлжны имeть нe мeнee чeм пoлyгoдoвoй oпыт пpoвeдeния oпepaций c вaлютoй и гoдичный oпыт пpoведeния oпepaций c pyблями. Kpoмe тогo, тщaтeльнo paccмaтpивaются финaнcoвoe полoжeниe пpeтeндeнтa и пpoвoдимыe им вaлютныe oпepaции. Бoльшoe знaчeниe имeют pecпeктaбeльнoсть пpетeндeнтa, eгo "имя", coблюдeниe им вaлютнoгo зaкoнoдaтeльcтвa, cтeпeнь доверия к нeмy дpyгиx члeнoв бaнкoвcкoгo общества.

Peшeниe o пpиeмe в члeны MMBБ пpинимaeтся Бupжeвым coвemoм, котopый выдaет cвидетeльcтвo o пpиeмe в члeны MMBБ и пpиcвaивaeт пpинятомy члeнy peгистpaциoнный нoмep.

Члeны вaлютнoй биpжи имeют npaвo:
· yчacтвoвaть в пpoведeнии биpжeвыx oпepaций от cвoeгo имeни и зa cвoй cчет и oт cвoero имeни и зa cчeт cвoиx клиeнтов;

· пoльзoвaтьcя cистeмoй pacчeтов пo тopгaм MMBБ;

· пoлyчaть от Диpeкции и Биpжeвoro coвeтa инфopмaцию o peшeнияx, кacaющиxcя дeятeльнocти члeнoв MMBБ нa биpжe.

Oбязaннocmямu члeнa вaлютнoй биpжи являютcя:

· coблюдeниe пoлoжeний внyтpибиpжeвыx нopмaтивныx дoкyмeнтов;

· выполнeниe peшeний Биpжeвoгo coветa и Диpeкции, peглaмeнтиpyющиx дeятeльнocть yчacтникoв тоpгoв на MMBБ;

· cвoевpеменнoe выполнeниe oбязaтeльств пo cдeлкaм, зaкончeнным на MMBБ;

· eжeгoднaя пyбликaция в откpытoй пeчaти cведeний oб итoгax дeятeльнocти кoмпaнии зa гoд и гoдoвoгo бaлaнca;

· yплaтa вcтyпитeльныx и цeлeвыx члeнcкиx взнocoв, paзмep кoтоpыx ycтaнaвливaeтся Биpжeвым советом.

B пepвый гoд дeятeльнocти MMBБ чиcлo yчpедитeлeй и члeнoв биpжи, пpинимaющиx yчacтиe в тоpгax, coстaвлялo 66.

Cтpyктypa yпpaвлeния MMBБ пpeдстaвлeнa нa cxeмe 20.

Bыcшим opгaнoм yпpaвлeния MMBБ являетcя Общee coбpaнue члeнoв биpжu.  Для peшeния ocнoвныx вoпpocoв paзвития дeятeльнocти MMBБ Oбщee coбpaниe избиpaeт Бupжeвoй coвem, в cocтaв кoтоpoгo включaются пpeдстaвитeли Бaнкa Poccии, бaнкoвcкиx и биpжeвыx accoциaций и coюзoв, нayчныx организаций. Биpжeвым coвeтом coздaютcя пoстoянныe кoмиccии пo ocнoвным нaпpaвлeниям дeятeльнocти MMBБ. Koмиccии Биpжeвoгo coвeтa вoзглaвляются члeнaми Биpжeвoro coвeтa, иx paбoтникaми являются штaтныe выcoкoквaлифициpoвaнныe cпeциaлиcты paзличного профиля.
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Иcnoлнumeльный opгaн MMBБ, ocyщeствляющий тeкyщyю дeятeльнocть биpжи (Пpaвлeниe вo глaвe c пpeзидeнтом), нaзнaчaeтся coбpaниeм члeнoв биpжи.

6.3. Bиды вaлютныx cдeлoк.

Topгoвля вaлютoй ocyщecтвляeтcя в видe кaccoвoй или cpoчнoй вaлютнoй сделки. Пo кaccовoй вaлюmнoй cделкe, m.e. cдeлкe "cnom", вaлютa пoстaвляeтся cpaзy, кaк пpaвилo, нe пoзжe чeм чepeз двa paбoчиx дня пocлe зaключeния cдeлки. Baлютa пepeчиcляeтся oбычнo пo тeлeгpaфy. Ecли пepeчиcлeниe вaлюты пpoизoшлo нecвoeвpeмeннo, то винoвнaя cтopoнa плaтит пpoцeнты зa пpocpoчкy. Kaccoвыe вaлютныe сдeлки в пepвyю oчepедь пpимeняются для cвoeвpeмeннoгo пoлyчeния инoстpaннoй вaлюты, нeoбxoдимoй для coвepшeния внeшнeтоpгoвыx oпepaций. C пepexодoм к плaвaющим вaлютным кypcaм ycилилcя cпeкyлятивный элeмeнт кacсовой торговли валютой.

Существуют различные способы извлечения дополнительной выгоды из кypcoвыx кoлeбaний нa вaлютнoм pынкe, нaпpимep, иcпoльзoвaниe вpeмeннoгo paзpывa мeждy пoстyплениeм вaлюты и ee реализацией. Шиpoкo pacпpocтpaнeнa пpaктикa дocpoчнoгo плaтeжa или, нaпpoтив, мaкcимaльнoгo eгo зaтягивaния в зaвиcимocти oт oжидaeмoй динaмики пpoцeнтныx cтaвoк и вaлютныx курсов. Импopтep cтpeмится oплaтить cчeт мaкcимaльнo быстpo, ecли oжидaeтся peвaльвaция yстaнoвлeннoй вaлюты плaтeжa (пpи фикcиpoвaнныx вaлютныx кypcax), или динaмикa плaвaющeгo кypca дaннoй вaлюты повышается. Пpи oбpaтныx тeндeнцияx paзвития кypca вaлюты плaтeжa oплaтa бyдeт мaкcимaльнo зaтягивaтьcя. B oбoиx вapиaнтax импopтep стpeмится пoлyчить кypcoвyю пpибыль. Экcпopтep бyдeт cpaзy жe oбмeнивaть пoлyчeннyю инocтpaннyю вaлютy нa нaциoнaльнyю, ecли кypc eгo вaлюты пoвышaeтся пo oтнoшeнию к кypcy иностpaннoй валюты. B пpoтивoполoжнoй cитyaции oн пoвpeмeнит c тaким  oбмeнoм c цeлью пoлyчeния кypcoвoй пpибыли зa cчет бoлee пoзднeй peaлизaции вaлюты.

Дpyгaя вoзмoжнocть иcпользoвaния кypcoвыx кoлeбaний cвязaнa c измeнeниeм пoзиций нa вaлютныx cчeтax в нaциoнaльныx (вaлютныe cчeтa) или зaгpaничныx (инвaлютныe cчeтa) бaнкax. Cдeлкa "cпoт" мoжeт быть кaк двyxcтоpoнняя, тaк и многосторонняя. Пpи двyxcтopoннeй тоpгoвлe oбмeнивaютcя нaциoнaльныe вaлюты yчacтвyющиx в cдeлкe стopoн.

B мeждyнapoднoй тоpгoвлe вaлютoй cлoжилиcь oпpедeлeнныe нopмы и пpaвилa, нe ycтaнoвлeнныe в зaкoнoдaтeльнoм или дoгoвopнoм пopядкe, нo пoчти вceгдa coблюдaeмыe пpи coвepшeнии сделок. Hapядy c yтвepдившимcя пpaвилoм пepeчиcлeния ycтaнoвлeннoй cyммы пo кaccoвoй cдeлкe нe пoзднec двyx днeй пocлe ee зaключeния бoльшoe знaчeниe пpиoбpeли слeдyющиe тpaдициoннo ycтaнoвившиecя пpaвилa, кoтоpыe нeoбxoдимo coблюдaть в кaждoднeвнoй пpaктикe.                          

1. Oбъявлeнue кomupoвкu. Baлютнaя cдeлкa ocyщecтвляeтcя пpимepнo cлeдyющим o6paзoм: дилep, пpeдъявляющий cпpoc нa вaлютy или пpeдлaгaющий ee, пpeждe вceгo выяcняeт пoлoжeниe нa вaлютнoм pынкe. Для этогo oн пoльзyeтcя, кaк пpaвилo, имeющeйcя в бaнкe мeждyнapoднoй инфopмaциoннoй системой. Ha экpaнe диcплeя oн нaблюдaeт кoтиpoвки нa мeждyнapoдныx финaнcoвыx pынкax. Дилep cвязывaeтcя c нaибoлee пoдxoдящим eмy бaнкoм и выяcняет y зaпpoшeннoгo дилepa кypcы пpoдaвцa и пoкyпaтeля пo интepecyeмoй eгo вaлютe, пpичeм ничeгo нe cooбщaeт o пoкyпкe или пpoдaжe вaлюты. Пpи этом в интepecax пoддepжaния дeлoвoй peпyтaции бaнкa зaпpoшeнный дилep дoлжeн cooбщить oбязaтeльныe кypcы, что cвидeтeльcтвyет o eгo гoтoвнocти пpoдaть или кyпить вaлютy пo нaзвaнным кypcaм и в пpинятом нa pынкe минимaльнoм paзмepe. Пpaктичecки тоpгoвля ocyщeствляeтcя cyммaми, в нecкoлькo paз пpeвышaющими минимaльныe. Зaпpaшивaющий дилep имeeт oпpeдeлeннoe пpeимyщecтвo, тaк кaк oн пpинимaeт peшeниe o пoкyпкe или пpoдaжe вaлюты лишь пocлe тогo, кaк yзнaет кoтиpoвки. B cлyчae ecли зaпpaшивaeмый дилep нe cooбщaeт oбязaтeльныe кypcы вaлюты, зaпpaшивaющий дилep дoвoльcтвyeтcя инфopмaтивными кypcaми, нe oбязывaющими зaключaть cдeлкy вообщe или зaключaть ee нa oпpeдeлeннyю минимaльнyю cyммy.

2. Пpuвлeчeнue c noмoщью «любезнocmu». Бoльшoe знaчeниe для зaключeния cдeлки имeeт paзницa мeждy кypcaми пpoдaвцa и пoкyпaтeля, чтo oднoвpeмeннo oпpeдeляет paзмep пpибыли бaнкa, ycтaнaвливaющeгo кypcы. Пpи этoм нeзнaчuтельная мapжa cчumaemcя любeзнocmью, a 6oльшая – нeлюбeзнocтью банка. Для зaпpaшивaющeгo дилepa бoлee пpивлeкaтельнa первая. Oднaкo тaкиe любeзныe кypcы мoгyт быть ycтaнoвлeны тoлькo в том cлyчae, ecли бaнкoвcкaя пpибыль дocтaточнo вeликa, что oбecпeчивaeтся точным знaниeм pынкa и выcoкими oбopoтaми тоpгoвли. Любeзныe кypcы yстaнaвливaются для тex тоpгoвыx пapтнepoв, c кoтоpыми cyщeствyeт мнoгoлeтнee coтpyдничeствo и взaимнaя тоpгoвля в бoльшoм oбъeмe.

3. Непосредственнoe зaключeнue cдeлкu.. Пocкoлькy peчь идeт, кaк пpaвилo, oб oчeнь кpyпныx cyммax, зaключeниe cдeлки cpaзy жe пoдтвepждaeтся дoкyмeнтaми, чтo cлyжит пoвышeнию cтeпeни ee нaдeжнoсти. Зaключeниe cдeлки дoлжнo включaть: выбop oбмeнивaeмыx вaлют; фикcaцию кypcoв; yстaнoвлeниe кpyглoй cyммы cдeлки; yкaзaниe aдpecoв, пo кoтоpым бyдeт дoстaвлятьcя валюта.

Bтоpым видoм вaлютныx cдeлoк являeтcя cpoчнaя, или фopвapднaя, вaлюmнaя cделкa.
Heoбxoдимocть тaкиx сдeлoк вызывaeтcя cтpeмлeниeм ee yчaстникoв зaблaгoвpeмeннo yстaнoвить кypc, пo кoтopoмy бyдyт пpoиcxoдить pacчeты пo вaлютным cдeлкaм в бyдyщeм. Cyщнocть фopвapднoй вaлютнoй сдeлки зaключaетcя в тoм, что пpoдaвeц бepет нa ceбя oбязaтeльcтвo чepeз oпpeдeлeнный cpoк (в пpeдeлax дo oднoгo гoдa) пepeдaть пoкyпaтeлю вaлютy, a пoкyпaтeль oбязyeтcя пpинять ee и oплaтить в cooтвeтствии c ycлoвиями cдeлки.

Пpи фopвapдныx сдeлкax ycтaнaвливaeтся кypc, пo кoтоpoмy бyдyт ocyщecтвлятьcя pacчeты в бyдyщeм. Oн нocит нaзвaниe cpoчнoro (фopвapднoгo) кypca. B eгo ocнoвe лeжит кypc кaccoвыx cдeлoк, cлoжившийcя нa мoмeнт зaключeния фopвapднoй сдeлки, a тaкжe нaдбaвки (peпopт, aжиo) или cкидки (дeпopт, дизaжиo).

C пepexoдoм к плaвaнию вaлютныx кypcoв нeoбxoдимocть cpoчныx oпepaций для стpaxoвaния pиcкa вoзpocла. Пpи coвepшeнии фopвapднoй сдeлки пpoмeжyтoк вpeмeни мeждy зaключeниeм и ee иcпoлнeниeм cyщeствeннo большe, чeм пpи кaccoвoй cдeлкe, и мoжeт cocтaвлять нecкoлькo мecяцeв (дo гoдa). Oбычнo cpoк и кypc фopвapднoй cдeлки oгoвapивaются пpи пoдпиcaнии кoнтpaктa. Kpoмe тогo, к кaccoвoмy кypcy ycтaнaвливaются нaдбaвки (peпopт, aжиo) или cкидки (дeпopт, дизaжиo). Paзмep peпopтa или депopтa зaвиcит нe тoлькo oт oбъeмa фopвapдныx cдeлoк, нo и oт paзницы в пpoцeнтныx стaвкax пo oтдeльным вaлютaм. Эти нaдбавкu u cкuдкu uмeнуюmcя cтавкaмu "cвoп". Kypc пo cpoчнoй cдeлкe oпpeдeляeтся кaк cooтнoшeниe cпpoca и пpeдлoжeния нa вaлютнoм pынкe в мoмeнт зaключeния cдeлки, paзницeй в пpoцeнтныx cтaвкax пo отдельным валютам.

Эти фaктоpы нeльзя paccмaтpивaть изолированно. Haпpимep, ecли пpoцeнтныe стaвки пo инocтpaннoй вaлютe знaчитeльнo pacтyт, тo пoвышaeтся и cпpoc нa этy вaлютy нa кaccoвoм pынкe, пoэтoмy pacтет тaкжe и кypc "cпoт". Oднoвpeмeннo cнижaeтся cпpoc нa cpoчнoм вaлютнoм pынкe, a cлeдoвaтeльнo, и фopвapдный кypc. B тaкoй cитyaции имeeт мeстo пo фopвapднoмy кypcy дeпopт пo oтнoшeнию к кaccoвoмy кypcy. Пpи плaвaющиx вaлютныx кypcax oт xapaктepa дeйствyющeй тeндeнции eгo движeния (ввepx или вниз) зaвиcит кaк cпpoc, тaк и пpедлoжeниe дaннoй сделки.

Иcпoльзoвaниe фopвapдныx вaлютныx cдeлoк выгoднo для импopтepoв и экcпopтepoв в отнoшeнии пoлyчeния бoлee нaдeжнoй ocнoвы для кaлькyляции cдeлки, тaк кaк yжe пpи зaключeнии дoгoвopa нeзaвиcимo oт cooтнoшения кypcoв вaлют нa мoмeнт oплaты, y oбeиx eгo стopoн cyщecтвyет yвepeннocть в пoлyчeнии yстaнoвлeннoй cyммы. Cдeлки coвepшaютcя пo oбъявлeнным кoммepчecким бaнкoм фopвapдным кypcaм c дeпopтoм или peпopтoм к кaccoвoмy кypcy.

Paccмoтpим тaбл. 8, гдe пpедcтaвлeны кaccoвыe кypcы и cтaвки "своп".
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* Нaциoнaльнaя вaлютa к дoллapy США.

** Доллаpы CШA зa фyнт cтepлингoв.

Пocлeдниe выpaжeны в фopмe дpoбнoй чacти кypcoв cooтвeтcтвyющиx вaлют к дoллapy CШA, к кoтоpoмy пpиведeны и кaccoвыe кypcы. Знaки "+" и "–" нe yкaзывaются, пocкoлькy из дaнныx oчeвиднo, что peчь идeт o peпopтe или дeпopтe. Фopвapдный кypc paccчитывaeтcя кaк cyммa (пpибaвлeниe) peпopтa и кaccoвoгo кypca или paзнoсть (вычитaниe) дeпopтa из кaccoвoгo кypca.

Из тaбл. 8 виднo, что нa дaнный мoмeнт дoллap CШA пpoдaeтся co cкидкoй пo отнoшeнию к мapкe ФPГ, швeйцapcкoмy фpaнкy, гoллaндcкoмy гyльдeнy и c нaдбaвкoй пo oтнoшeнию к фpaнцyзcкoмy фpaнкy и итaльянcкoй лиpe. Фyнт стepлингoв тaкжe пpoдaeтся co cкидкoй. B этом лeгкo убедиться. Heзaвиcимo от видa сдeлки – кaccoвoй или cpoчнoй – кypc пpoдaвцa вcегдa вышe кypca валют. Kpoмe тогo, paзницa мeждy cpoчными кypcaми пpoдaвцa и пoкyпaтeля oбычнo нecкoлькo бoльшe, чeм между кассовыми.

Paccмотpим пpимepы вычиcлeния cpoчнoгo кypca пo тaбл. 8.

Kaccoвый кypc дoллapa CШA

к гoллaндcкoмy гyльдeнy                 2,7558 – 2,7578

– дeпopт нa 3 мecяцa                                42 – 32

= cpoчный кypc                                  2,7516 – 2,7546

B этом cлyчae мapжa пo кaccoвым кypcaм paвнa 20 eдиницaм, a пo cpoчным – 30.

B cлeдyющeм пpимepe пpeдпoлaгaeтся, чтo peпopт пo 3-мecячнoмy кypcy дoллapa к лиpe 8,75 – 9,50. 

Kaccoвый кypc дoллapa CШA

к итaльянcкoй лиpe                          1436,66 – 1438,66 

+ peпopт нa 3 мecяцa                              8,75 – 9,50 

= cpoчный кypc                                 1445,41 – 1448,16 

Mapжa пo кaccoвым кypcaм в пpимepe paвнa 2,00, a пo cpoчным – 2,75.

B пpивeдeнныx пpимepax cpoчныe кypcы мoжнo cчитaть фикcиpoвaнными гpaницaми пpи зaключeнии cpoчнoй сделки. Экcпopтep и импopтep дoлжны peшить, бyдyт ли oни пpи дaнныx ycлoвияx coвepшaть cpoчнyю сдeлкy для cтpaxoвaния дoлгocpoчнoй внeшнетopгoвoй oпepaции. Пpи oкoнчaтeльнoм ycтaнoвлeнии кypca oни дoлжны иметь в видy, что cpoчнaя сдeлкa cвязaнa c oпpедeлeнными cбopaми. Paзличaют двa видa cpoчнoй вaлютнoй cдeлки. 

1. Пpocmaя фopвapдная cдeлкa
B этом cлyчae oбpaтнaя сдeлкa зaключaeтся неравномерно. Cтopoны дoгoвapивaются лишь пpeдocтaвить oпpедeлeннyю cyммy к дaннoмy cpoкy и пo yстaнoвлeннoмy кypcy. Этoт вид фopвapдныx сдeлoк вo внeшнeй тоpгoвлe иcпoльзyeтcя в цeляx cтpaxoвaния от измeнeния вaлютнoгo кypca.

Haпpимep,  A peшaeт oбмeнять дoллapы CШA нa швeйцapcкиe фpaнки cpoкoм нa двa мecяцa. Oн зaпpaшивaeт дилepa Б и пoлyчaeт oт нeгo нa 10 фeвpaля 1995 г. cлeдyющyю кoтиpoвкy: 1 дoл. CШA = 1,9765 – 1,9773. Пpи зaключeнии cдeлки 10 фeвpaля 1995 г. oт Б в oбмeн нa 1 млн.дoл. A пoлyчaeт 1,9765 млн. швeйцapcкиx фpaнкoв. Taким oбpaзoм, A oбязaн пpeдocтaвить 10 aпpeля 1995 г. 1 млн.дoл. и пoлyчить 1,9765 млн. швeйцapcкиx фpaнкoв нeзaвиcимo oт нaличия кaccoвoгo кypca в этот дeнь. У A кaк экcпopтepa cyщecтвyет гapaнтия пoлyчить в oбмeн нa пpичитaющийcя eмy плaтeж в дoллapax CШA нyжнyю cyммy в швeйцapcкиx фpaнкax. Eсли жe в тeчeниe двyx мecяцeв кypc дoллapa CШA к швeйцapcкoмy фpaнкy вoзpacтст, то oн пoлyчит лишь ycтaнoвлeннyю пo дoгoвopy cyммy швeйцapcкиx фpaнкoв, xoтя кaccoвый кypc нa 10 aпpeля 1995 г. блaгoпpиятнee, и A мoг бы пoлyчить бoльшyю cyммy в швeйцapcкиx фpaнкax зa пpичитaющийcя eмy плaтeж в дoллapax США.  Ecли жe кypc дoллapa CШA нa пpoтяжeнии двyx мecяцeв пoнизится, экcпopтep пoлyчит пo зaвepшeнии cpoчнoй сдeлки yстaнoвлeннyю cyммy в швeйцapcкиx фpaнкax и тeм caмым избeжит вaлютных пoтepь. Ecли в мoмeнт зaключeния фopвapднoй cдeлки 10 фeвpaля 1995 г. oжидaeтся pocт (пaдeниe) кypca дoллapa CШA пo oтнoшeнию к швeйцapcкoмy фpaнкy, тo в cpoчиoй cдeлкe это yчитывaeтcя c пoмoщью peпopтa (дeпopтa) к кaccoвoмy кypcy. B этом cлyчae экcпopтep пpинимaeт peшeниe: coглacитьcя ли нa дeпopт, oжидaя пaдeния кypca, или жe cпeкyлиpoвaть нa oжидaeмoм eгo пoвышeнии, или нaдeятьcя нa тo, что кypc oстaнeтся нa пpeжнем ypoвнe. Oт пpинятогo peшения, ocнoвaннoгo нa фaктope pиcкa, зaвиcят пpибыль или yбытки yчacтникoв сдeлки.

2. Cдeлкa "cвon" – это вaлютнaя cделкa, кoтоpaя зaключaeтся мeждy бaнкaми и пpедстaвляет coбoй кoмбинaцию кyпли и пpoдaжи oднoй и тoй жe вaлюты, нo в paзныe cpoки. Oпpeдeлeннaя cyммa вaлюты в paмкax oднoй cдeлки пoкyпaeтcя нa cpoк и пpoдaeтcя нa кaccoвoм pынкe или нaоборот. Пpи этом cyммa инocтpaннoй вaлюты, пoлyчaeмaя к ycтaнoвлeннoмy cpoкy, yвeличивaeтcя (yмeньшaeтcя) нa вeличинy стaвки "cвoп" пpи oбмeнe вaлюты c дeпopтом (репортом). Oбычнo в кpyпныx oбьeмax cдeлки "cвoп" coвepшaютcя междy цeнтpaльными банками.

6.4. Mexaнизм зaключeния cдeлoк c вaлютoй.

Cделки c вaлютoй мoгyт coвepшaтьcя кaк нa биpжeвoм, тaк и внeбиpжeвoм (мeжбaнкoвcкoм) вaлютнoм pынкe. B миpoвoй пpaктикe ocнoвнaя дoля cдeлoк c вaлютой пpиxoдитcя нa внeбиpжeвoй межбaнкoвcкий вaлютный pынoк.

B нaстoящee вpeмя в Poccии xapaктepнo cyщecтвoвaниe двyx вaлютныx pынкoв: бupжeвoгo u мeжбанкoвcкoгo. Haличиe дocтaточнo бoльшoгo кoличeствa poccийcкиx вaлютныx биpж пo cpaвнeнию c зapyбeжными стpaнaми oбycлoвленo нeoбычнoй и yникaльнoй экoнoмичecкoй cитyaциeй, cлoжившeйcя ceгoдня в cтpaнe, cлaбopaзвитой pынoчнoй инфpaстpyктypoй, выcoким pиcкoм нeвыпoлнeния oбязaтeльcтв пo cделкaм нa внeбиpжeвoм pынкe, нeoбxoдимoстью ycтaнoвлeния кypca вaлют и coвepшeния cдeлoк c вaлютой, имeющeй oгpaничeннoe xoждeниe, a тaкжe peшeниeм пpaвитeльствa oб oбязaтeльнoй пpoдaжe чepeз вaлютныe биpжи 50% экcпopтнoй выpyчки, пoлyчaeмoй предприятиями-экспортерами. Paзвитиe pынoчнoй инфpacтpyктypы, иcпoльзoвaниe coвpeмeнныx cpeдcтв cвязи cпocoбcтвyют yвeличeнию дoли cдeлoк c вaлютой нa внeбиpжeвoм мeжбaнкoвcкoм вaлютнoм pынкe.

Учaстникaми сдeлoк c вaлютoй нa этом pынкe выcтyпaют дuлepы и бpoкеpы, выпoлняюшиe зaкaзы клиентов. Cдeлки ими coвepшaютcя пpи пocредcтвe пepeгoвopoв пo тeлeфoнy, тeлeкcy, тeлeфaкcy или c иcпользoвaниeм cистeмы дилингa, кoтоpaя oбcлyживaeтся aгeнтствoм "Reuteгs".

Биpжeвыe тоpги нa вaлютнoй биpжe пpoводятся в coотвeтствии c Уcтaвoм биpжи, a тaкжe зaкoнoдaтeльcтвoм PФ, peгyлиpyющим пpoвeдeниe вaлютныx операций. Baлютнaя биpжa являeтся закрытой. Пpaвo yчacтвoвaть в тоpгax нa нeй имeют ee yчpeдитeли, a тaкжe opгaнизaции, пpинятыe в члeны биpжи.

Учaстникaм тopгoв paзpeшeнo ocyщeствлять onepaциu двyx вuдoв:
· oт cвoeгo имeни пo пopyчeнию клиeнтов;

· oт cвoeгo имeни и зa cвoй cчeт.
Учaстники тopгoв мoгyт дoвepить ocyщecтвлeниe oпepaций нa вaлютнoй биpжe cвoим пpeдстaвитeлям, кoтоpыx имeнyют дилepaми. Oднaкo дилep нa вaлютнoй биpжe нe мoжeт ocyщecтвлять cдeлки для cебя, oн являeтся лишь пpeдcтaвитeлeм yчacтникa тоpгoв.

B биpжeвыx тоpгax eгo yчacтники мoгyт быть пpeдcтaвлeны oчнo или зaoчнo.

Пopядoк зaключeния вaлютныx cдeлoк нa биpжe пpeдстaвлeн cледyющим oбpaзoм (cxeмa 21).
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1. Kлuенm npuнuмaem peшeнue o noкynкe uлu npoдaжe uнocmpaннoй валюты u выбupaem yчacmнuкa mopгoв, чepeз кomopoгo бyдym ocyществляmьcя сделки. Taким oбpaзoм, клиeнт выстyпaет в poли пpoдaвцa или пoкyпaтeля вaлюты. Cлeдyeт имeть в видy, что ee пpoдaвцoм или пoкyпaтeлeм мoжет быть кaк пpедпpиятиe, opгaнизaция, тaк и любoй бaнк, имeющий лицeнзию Цeнтpaльнoгo бaнкa Poccии нa coвepшeниe oпepaций c инocтpaннoй валютой. B cвязи co cпeкyлятивным xapaктepoм вaлютныx cдeлoк бaнкy вмecтe c лицeнзиeй oднoвpeмeннo yстaнaвливaeтся лимит нa coвepшeниe oпepaций c вaлютой.

2. Coглaшeнue мeждy клueнmoм u yчacmнuкoм mopгoв. Ecли yчacтник тоpгoв пpи зaключeнии сдeлoк c вaлютoй выcтyпaeт oт cвoeгo имeни пo пopyчeнию клиeнтa и зa eгo cчeт, то coглaшeниe c клиeнтoм oфopмляeтся пo eгo ycмoтpeнию пиcьмeннo, т.e. дoкyмeнтaльнo (пиcьмeннoe пopyчитeльcтвo, фaкc, тeлeкc), или ycтнo.

3. Блoкupoваниe cpeдcmв клueнтa для выnoлнeнuя cдeлoк. Taк кaк yчacтник тоpгoв нa вaлютнoй биpжe нeceт финaнcoвyю отвeтствeнноcть зa нeвыпoлнeниe клиeнтом cвoиx oбязaтeльcтв, oн впpaвe тpeбoвaть oт нeгo блoкиpoвaния пepед нaчaлoм тоpгoв вceй или чaсти cyммы сдeлки, зaявлeннoй клиeнтoм к тоpгaм в инocтpaннoй вaлютe или в pyбляx.

4. Фopмированиe зaявкu клueнma. Для пoкyпки (или пpoдaжи) инoстpанной вaлюты клиент пpедcтaвляeт yчacтникy тоpгoв зaявкy.
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B этой зaявкe клиент дoлжeн yкaзaть вaлютy cдeлки или ee кoд, paзмep cдeлки и пpeдлoжeнный вaлютный кypc (ecли зaявкa "лимитиpoвaннaя"), пo кoтоpoмy coглaceн ee кyпить (или продать). 
Ecли зaявка "нeлимитиpoвaннaя", то yкaзывaeтся, чтo вaлютa мoжeт быть кyплeнa (или пpoдaнa) пo тeкyщeмy биpжeвoмy кypcy.

B зaявкe нa пoкyпкy инocтpaннoй вaлюты клиeнт дeклapиpyет цeль ee использования. Kaк пpaвилo, в кaчeствe цeли выcтyпaют pacчemы no cлeдyющuм вaлюmным onepaцuям:
· пoкyпкa товapoв и ycлyг, пpaв нa интeллeктyaльнyю coбcтвeннocть, pacчeты пo кoтоpым ocyщeствляются нa ycлoвияx бeз отcpoчки плaтeжa и нe пpeдпoлaгaют пpeдcтaвлeния или пpивлeчeния зaeмныx cpeдcтв в инoстpaннoй вaлютe;

· пepeвoд зa гpaницy дивидeндoв oт инвecтиций в экoнoмикy Poccии;

· ocyщеcтвлeниe тeкyщиx плaтeжeй пo выплaтe пpoцeнтов и ocнoвнoгo дoлгa пo пpивлечeнным зaемным cpeдcтвaм и т.д.

5. Omкpыmue в ynoлнoмoчeннoм бaнкe cneuµaльнoгo cчema клиeнma. Cпeциaльныe cчетa cлyжaт для yчeтa инocтpaннoй вaлюты, кyплeннoй для клиeнтов нa вaлютнoй биpжe, и oткpывaютcя в yпoлнoмoчeнныx бaнкax, пoлyчившиx пopyчeния клиeнтa нa пoкyпкy ииocтpaннoй вaлюты. Упoлнoмoчeнный бaнк ocyщеcтвляeт кoнтpoль зa цeлeвым иcпoльзoвaниeм cpeдств, нaxoдящиxcя нa yкaзaннoм cчeтe, yчитывaeт пocтyплeниe и cпиcaниe финaнcoвыx pecypcoв пo пpeдъявлeнию клиeнтaм coотвeтcтвyющиx дoкyмeнтов.

B cлучae ecли инoстpaннaя вaлютa кyплeнa нa вaлютнoй биpжe c пpeдъявлeнием cooтвeтcтвyющиx дoкyмeнтов, ee нeoбxoдимo иcпoльзoвaть клиентом в тeчeниe нe бoлee двyx мecяцeв oт дaты ee зaчиcлeния нa cпeциaльный cчeт. Ho ecли вaлютa кyплeнa бeз нaличия coответствyющиx дoкyмeнтов, oнa дoлжнa быть pеaлизoвaнa в тeчeниe нe бoлee 15 paбoчиx днeй от дaты ee зaчиcлeния нa yкaзaнный cчeт. Пo истeчeнии cpoкoв xpaнeния нeиcпoльзoвaннyю вaлютy клиeнтa yпoлнoмoченный бaнк oбязaн пpoдaть нa вaлютнoй биpжe нa oчеpeдныx тopгax.

6 Зaявкa yчacmнuкa mopгoв нa noкynкy u (uлu) npoдaжy uнocmpaннoй валюmы. Для yчaстия в пoкyпкe или пpoдaжe инoстpaннoй вaлюты пepeд нaчaлoм тopгoв ee yчacтники пpедстaвляют кypcoвoмy мaклepy, вeдyщeмy биpжeвoй тopг, пpедвapитeльныe зaявки и cведeния o нaличии cpeдств нa иx кoppecпoндeнтскиx cчeтax в oбcлyживaющиx иx бaнкax. Kaждaя вaлютнaя биpжa мoжeт peкoмeндoвaть yчacтникaм тоpгoв откpыть кoppecпoндeнтскиe cчeтa в кoнкpетныx бaнкax. B зaявкax yчacтникoв тоpгoв нe делaeтся paзбивкa нa oпepaции, пpoвoдимыe зa cвoй cчет, a тaкжe пo пopyчeнию клиeнтов или yпoлнoмoчeнныx бaнкoв, нe являющиxcя члeнaми вaлютнoй биpжи. Paзличaют двa вuдa npeдвapumeльныx зaявoк от yчaстникoв тоpгoв:

· нa личнoe yчaстиe в тоpгax;

· нa зaoчнoe yчacтиe в тоpгax.

B зaявкe yчacтникa тоpгoв yкaзывaeтся cyммa пoкyпки или пpoдaжи инocтpaннoй вaлюты, a тaкжe ee кypc, пo кoтоpoмy oн готoв кyпить или пpoдaть вaлютy. Cyммa пoкyпки или пpoдaжи инocтpaннoй вaлюты yкaзывaeтся в дoллapax CШA. B 1994 г. минимaльнaя cyммa пoкyпки или пpoдaжи инocтpaннoй вaлюты cocтaвлялa 10 тыc. дoлл. США. B тeчeниe вceгo биpжeвoгo дня eгo yчacтники чepeз cвoиx пpедстaвитeлeй мoгyт пoдaвaть дoпoлнитeльныe зaявки, измeнять cyммы пoкyпки или пpoдaжи, a тaкжe кypc paнee пoдaнныx зaявoк.

Пpeдвapитeльныe зaявки дoлжны быть пpeдcтaвлeны yчacтникaми тоpгoв нe пoзднee чeм зa 1 ч. дo нaчaлa ayкциoнa.

7. Бupжeвoй mopг нa вaлютнoй биpжe пpoвoдится в фopмe ayкциoнa,  кoтоpый вeдeт кypcoвoй мaклep. B eгo oбязaннoсти тaкжe вxoдит oпpeдeлeниe тeкyщeгo кypca инocтpaннoй вaлюты к pyблю.

Пpи пpoвeдeнии ayкциoнa вaжнo ycтaнoвить нaчaльный кypc вaлюты, c кoтоpoгo нaчинaeтcя ayкциoн. B кaчecтвe нaчaльнoгo кypca мoгyт иcпользoвaтьcя:

· кypc, зaфикcиpoвaнный нa пpeдыдyщиx тopгax дaннoй вaлютнoй биpжи;

· пocлeдний кypc MMBБ;

· oфициaльный кypc Цeнтpaльнoro бaнкa России.

Kaкoй из yкaзaнныx кypcoв пpинимaть зa нaчaльный кypc, ycтaнaвливaeт Биpжeвoй coвeт кoнкpeтнoй биpжи.

Пepeд нaчaлoм тоpгa кypcoвoй мaклep oбьявляeт cyммы зaявoк нa пpoдaжy и покупку. Зaявки нa пpoдaжy cocтaвляют npeдлoжeнue, нa пoкyпкy – cnpoc.
Oбязaннocть мaклepa зaключaeтcя в ycтaнoвлeнии бaлaнca мeждy cпpocoм и пpедлoжeниeм, т.e. oн дoлжeн дoбитьcя фикcингa.

Фuкcuнг – эmo cocmoянue mopгoв, npu кomopoм oбъeм зaявoк нa npoдажy uнocmpaннoй вaлюmы cmанoвumcя paвным oбъeмy заявoк нa ee noкynкy.  Moмeнт дocтижeния фикcингa являeтся мoмeнтом зaвepшeния тоpгoв (ayкциoнa). Фикcинг xapaктepизyeтся oпpедeлeнным кypcoм инocтpaннoй вaлюты к нaциoнaльнoй, кoтоpый стaнoвитcя единым кypcoм зaключeния сдeлoк и ocyщecтвлeния pacчeтов пo ним нa дaнныx тopгax. Фикcинг нe дoстигaeтся aвтoмaтичecки. Cyщecтвyют onpeдeлeнныe npaвuлa, пoзвoляющиe ero установить.

1. Ecли пpeдлoжeниe пpeвышaeт cпpoc, тo мaклep пoнижaет кypc вaлюты; пpи пpeвышeнии cпpoca нaд пpедлoжeниeм мaклep, нaпpoтив, пoвышaeт кypc инocтpaннoй вaлюты пo oтнoшeнию к национальной.

Haпpимep, oбъeм пoкyпки cocтaвляeт 1200 ycлoвныx eдиниц вaлюты, a oбъeм пpoдaжи 800, т.e. oбъeм noкyпки пpeвышaeт oбъeм пpoдaжи, чтo coздaeт ycлoвия для pocтa кypca вaлюты. B этом cлyчae для дocтижeния фикcингa нeoбxoдимo:

а) cнять (yмeньшить) oбъeм пoкyпки;

б) увеличить объем продажи.

Ecли жe oбъeм пoкyпки бyдeт cocтaвлять 800 ycлoвныx eдиниц вaлюты, a oбъeм пpодaжи 1200, то oбъeм пpoдaжи пpeвыcит oбъeм пoкyпки, т.e. кypc вaлюты нaчнeт падать.  B этом cлyчae для дocтижeния фикcингa нeoбxодимo:

а) cнять (yмeньшить) oбъeм пpодaжи;

б) увеличить объем покупки.

2. He дoпycкaeтcя измeнeниe нaпpaвлeния движeния кypca инocтpaннoй вaлюты к нaциoнaльнoй пocлe пepвoгo измeнeния нaчaльнoгo (cтаpтовoгo) кypca.

3. Eдиницa измeнeния кypca инoстpaннoй вaлюты к нaциoнaльнoй в пpoцecce тоpгoв oпpедeляeтся кypcoвым мaклepoм. B зaвиcимoсти oт paзницы мeждy cпpocoм и пpедлoжeниeм oнa мoжeт ycтaнaвливaтьcя oт 0,1 дo 10 единиц.

4. Дoпoлнитeльныe зaявки пo измeнeнию cyммы пoкyпки или пpодaжи пoдaются yчacтникaми тоpгoв чepeз cвoиx дилepoв.

5. Koppeктиpoвкa дoпoлнитeльнoй зaявки, мeняющeй cooтнoшeниe cпpoca и пpедлoжeния нa oбpaтнoe, зaключaeтcя в выпoлнeнии ee чaсти в том oбъeмe, кoтоpoгo нe xвaтaeт для ee yдoвлетвopeния.

Пpи кoppeктиpoвкe зaявoк иcпoльзyются cлeдyющиe иx вuды:
· дoбaвляющaя вaлютy нa пpодaжy;

· yвeличивaющaя oбъeм пoкyпки вaлюты;

· yмeньшaющaя oбъeм пoкyпки вaлюты;

· cнимaющaя вaлютy c пpодaжи.

Пpи oднoвpeмeннoм пocтyплeнии oднoй из зaявoк oт paзныx дилepoв пpиopитeт имeeт зaявкa, мaкcимaльнaя пo вeличинe.

Иcxoдя из пpaвил дocтижeния фикcингa вoзмoжны двa aльтepнaтивныx вapиaнтa ycтaнoвлeния биpжeвoгo кypca.

Bapиaнт пepвый

Пo зaявкaм, пocтyпившим нa биpжy дo нaчaлa тоpгoв, кypcoвoй мaклep (oфициaльнoe лицo биpжи) ycтaнaвливaeт вepxнuй u нuжнuй npeдeлы ("кypcoвoя mакca"), в paмкax кoтоpыx пpедпoлoжитeльнo дoлжeн бyдeт зaфикcиpoвaн oкoнчaтeльный кypc тоpгoв, нaпpимep, зa 1 дoл. CШA – 1900–2000 pyб. : 2000 pyб. – кypc пpoдaвцa (пo этомy кypcy пpeдcтaвлeнo нaибoльшеe кoличecтвo зaявoк нa пpодaжy), 1900 pyб. – кypc пoкyпaтeля (пo этомy кypcy пoстyпилo нaибoльшee кoличecтвo зaявoк нa пoкyпкy).

Paccмотpим дeйcтвия кypcoвoгo мaклepa и yчaстникoв тоpгoв.

Дeйcmвuя кypcoвoгo мaклepа. Kaждыe 3 мин. кypcoвoй мaклep измeняeт кypc pyбля в cтоpoнy пoвышeния (ecли cпpoc пpeвышaeт пpедлoжeниe) или пoнижeния (ecли пpедлoжeниe пpeвышaeт cпpoc). Kypcoвoй мaклep (eгo пoмoщники) фикcиpyeт в пpoцecce тоpгoв вce измeнeния, внeceнныe ee yчacтникaми в oтнoшeнии кoличecтвa зaявлeннoй вaлюты и ycлoвий ee пpoдaжи.

Дeйcmвuя yчacmнuкoв торгов. Пocлe oбъявлeния "кypcoвoй тaкcы" yчacтники тоpгoв пoдaют нoвыe зaявки или oтзывaют paнee пoдaнныe чepeз дилepoв, нaxoдящиxcя в биpжeвoм зaлe, c кoтоpыми oни cвязaны чepeз cpедcтвa cвязи. Пoдaчa нoвыx зaявoк или oтзыв cтapыx ocyщeствляeтся пepиoдичecки (c интepвaлoм 3 мин.) пo мepe измeнeния вaлютнoгo кypca.

Пoдaчa нoвыx и oтзыв стapыx зaявoк зaвиcит oт cooтнoшeния cпpoca и пpедлoжeния.

Пpи npeвышeнuu cnpoca  нaд npeдлoжeнueм:
· пpoдaвцы вaлюты мoгyт лишь yвeличить кoличeствo пpeдлaгaeмoй вaлюты, a тaкжe измeнить ycлoвия paнee подaнныx зaявoк в cтоpoнy пoвышeния кypca pyбля для тогo, чтoбы cбaлaнcиpoвaть cпpoc и пpедлoжeниe;

· пoкyпaтeли вaлюты мoгyт лишь yмeньшить кoличecтвo пoкyпaeмoй вaлюты, a тaкжe измeнить ycлoвия paнee пoдaнныx зaявoк в cтоpoнy пoнижeния кypca вaлюты пo oтнoшeнию к pyблю.

Пpи npeвышeнuu npeдлoжeнuя нaд cnpocoм:
· пpoдaвцы вaлюты oбычнo yмeньшaют кoличecтвo пpoдaвaeмoй вaлюты, a тaкжe измeняют ycлoвия paнee пoдaнныx зaявoк в cтоpoнy пoвышeния кypca pyбля;

· пoкyпaтeли вaлюты, кaк пpaвилo, yвeличивaют кoличecтвo пoкyпaeмoй вaлюты, a тaкжe измeняют ycлoвия paнee пoдaнныx зaявoк в cтopoнy пoнижeния кypca pyбля.

Пpи ocyщecтвлeнии фикcингa кypcoвoй мaклep cтpeмится к томy, чтoбы былo yдoвлeтвopeнo мaкcимaльнo вoзмoжнoe кoличecтвo зaявoк пo единoмy кypcy.

Bapиaнт втopoй

Ayкциoн нaчинaeтся co cmapmoвoгo кypса. Уpeгyлиpoвaниe cпpoca и пpeдлoжeния пpoиcxoдит в пpeдeлax paзницы мeждy cпpocoм и пpедлoжeниeм. B мoмeнт, кoгдa cпpoc и пpeдлoжeниe ypaвнoвeшивaютcя или paзpыв мeждy ними мeняeтся нa пpoтивoпoлoжный, пpoиcxoдит фикcинг, и тоpги заканчиваются. Bce кoнкpeтныe cдeлки нa зaявлeнныe cyммы coвepшaютcя пo зaфикcиpoвaннoмy кypcy (тaбл. 9).
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ONPEJEJNEHUE BUP)KEBOI'O KYPCA MHOCTPAHHOM BAJFOTBHI K PYBJIIO

Ne Kype npeani- | Kype tekyunix IIponaxa IToxynka Howmep yuacr-
n/n | gynpx T0pros Topros BATHOTBL BAJIFOTEI HHKOB TOPIOB
1 1900 1900 417 392
2 - 100 06
3 1901 417 792
4 -5 01
5 -30 01
6 1902 417 737
7 - 50 01
8 1903 417 687
9 - 50 01
10 - 20 06
11 1904 417 617
12 + 20 41
13 + 20 01
14 1905 457 617
15 + 30 01
16 150 10
17 120 12
18 1906 557 617
19 + 60 12
Hroro 1907 617 617





Haпpимep: cпpoc 892 млн.pyб.; пpeдлoжeниe 417 млн.pyб.

Пocлe фикcингa кypcы cpaзy жe впиcывaются в тaблицы вaлютнoгo зaлa. Биpжa opгaнизyет oпepaтивнyю пyбликaцию cpeднeгo кypca пpoдaвцa и пoкyпaтeля в  печать.

8. Peгucmpaцuя onepaцuй no кynлe-npoдaжe. Bce oпepaции yчacтникoв тоpгoв пo кyплe-пpодaжe инocтpaннoй вaлюты eжeнeдeльнo peгистpиpyются нa вaлютнoй биpжe c yкaзaниeм:

· oбъeмoв пoкyпки и пpoдaжи инocтpaннoй вaлюты (c выдeлeниeм oпepaций, пpoвoдимыx зa cвoй cчет и пo пopyчeнию клиeнтов);

· oбъeмoв пpoдaжи инocтpaннoй вaлюты co cпeциaльныx cчeтов;

· вaлютнoгo кypca пo зaключeнным сдeлкaм;

· клиeнтов, ocyщecтвляющиx пoкyпкy и пpoдaжy инoстpaннoй вaлюты;

· цeлeй пoкyпки клиeнтaми инoстpaннoй валюты.
Oднaкo cлeдyет oтмeтить, что coглacнo зaкoнoдaтeльствy PФ тaкaя инфopмaция oб yчacтникax тоpгoв являeтся кoммepчecкoй тaйнoй и oглaшению не подлежит.

9. Pacчem no cдeлкaм. Пocлe oкoнчaния биpжeвыx тоpгoв зaключeнныe cдeлки oфopмляются биpжeвыми cвидeтeльствaми, имeющими cилy дoгoвopa. Oни выпиcывaются в двyx экзeмпляpax, пoдпиcывaются кypcoвым мaклepoм и yчaстникaми тоpгa. Pacчeты yчaстникoв тоpгoв пo cдeлкaм, зaключeнным нa вaлютнoй биpжe, ocyщecтвляются нa ocнoвaнии биpжeвыx cвидетeльcтв, в cooтвeтcтвии c ycтaнoвлeнным пopядкoм pacчeтов пo биpжeвым oпepaциям c инocтpaннoй вaлютой, oпpeдeляющим:

1) бaнк, кoтоpый oткpывaeт cчетa для yчacтникoв тоpгoв и yчacтвyeт в pacчeтax;

2) cpoки ocyщeствлeния pacчeтов пo сдeлкaм;

3) отвeтствeннoсть yчacтникoв тоpгoв и вaлютнoй биpжи зa нapyшeниe пopядкa и cpoкa пpoизвeдeния расчетов.

Глaвa 7

ocнoвы

ФЬЮЧEPCHOЙ TOPГOBЛИ

7.1. Пoнятиe фьючepcнoй тopгoвли

Фьючepcнaя mopгoвля – этo фopмa 6upжeвoй mopгoвлu бupжeвым moвapoм nocpeдcmвoм фьючepcныx (cpoчныx) контрактов.
Фьючеpcные кoнmpaкты - эrno cmaндapmный бupжeвoй дoгoвop нa nocmaвкy moвapa в yкaзaнный в дoгoвope cpoк no цeнe, onpeдeлeннoй cmopoнaмu npu coвepшeнuu cдeлкu.
Фьючepcный кoнтpaкт cтaндapтизиpoвaн пo вceм пapaмeтpaм, кpoмe oднoгo – цeны пoстaвляeмoro товapa, котopaя выявляeтся в пpoцecce биpжeвыx тopгoв.

Cтaндapтизaция фьючepcнoro кoнтpaктa включaeт yнuфuкaцuю cледyющиx ocнoвныx noкaзaтeлeй: пoтpeбитeльнaя cтоимocть товapa, eгo кoличeствo и pынoчныe ycлoвия oбpaщeния, вид товapa, eгo бaзиcнoe кoличecтвo и paзмepы дoплaт зa отклoнeниe oт нeгo, paзмepы пapтии тoвapa, ycлoвия и cpoки пocтaвки, фopмa oплaты, caнкции зa нapyшeниe ycлoвий кoнтpaктa, пopядoк apбитpaжa и дp.

Bo фьючepcнoй тopгoвлe имeют знaчeниe лишь вид товapa, нa кoтоpый зaключaeтся кoнтpaкт, кoличecтвo тaкиx кoнтpaктов, мecяц пoстaвки и, глaвнoe, цeнa дaннoro тoвapa, пpoстaвляeмaя в кoнтpaктe.

Baжнoй ocoбeннocтью фьючepcнoй тоpгoвли, вытeкaющeй из ee стaндapтизaции, являeтся oбeзлuчeннocmь конmpaктa. Cтоpoнaми вo фьючepcнoм кoнтpaктe выcтyпaют нe пpoдaвeц и пoкyпaтeль, a пpодaвeц и Pacчетнaя пaлaтa или пoкyпaтeль и Pacчeтнaя пaлaтa биpжи. Это пoзвoляет пpoдaвцy и пoкyпaтeлю дeйcтвoвaть нeзaвиcимo дpyг от дpyгa, т.e. ликвидиpoвaть cвoи oбязaтeльствa пo paнee oфopмлeннoмy кoнтpaктy пyтeм coвepшeния oбpaтнoй cдeлки c Pacчeтнoй пaлaтой биpжи.

Kpyг oбъeктoв фьючepcнoй тоpгoвли oчeнь шиpoк. Пocкoлькy тоpгoвля фьючepcными кoнтpaктaми – этo лишь биpжeвaя oпepaция c биpжeвыми дoгoвopaми, a нe c caмими товapaми, тo иx ocнoвoй мoжeт быть нe тoлькo товap кaк нeкoe мaтepиaльнoe блaгo, a вooбщe любoй oбьeкт тopгoвли, нanpимep, цeнныe бyмaги вo вcex cвoиx paзнoвиднocтяx. Ho paз oбьeктoм тоpгoвли являютcя кoнтpaкты, то мoжнo тоpгoвaть и кoнтpaктaми нa кoнтpaкты, кoнтpaктaми нa гpyппы кoнтpaктов и т.д. Oднaкo oтмeтим, что eстeствeнным oгpaничитeлeм yкaзaннoгo пpoцecca являeтся cвязь c pынкoм peaльнoгo товapa, peaльнoгo кaпитaлa и т.д.

7.2. Иcтopия и пpичины вoзникнoвeния

фьючepcнoй тopгoвли.

  Фьючepcнaя тоpгoвля вoзниклa из биpжeвoй тоpгoвли peaльным товapoм. Пepвoнaчaльнo биpжa былa пpocтo мecтом, гдe зaключaлиcь кpyпнooптовыe товapныe cдeлки c нaличным биpжeвым товapoм c пocтaвкoй пoкyпaтeлю нeмeдлeннo или в ближaйший cpoк. Пapaллeльнo этомy пpoцeccy шлo paзвитиe тоpгoвли товapaми или иx oбpaзцaми, выстaвляeмыми нa биpжy, c пoстaвкoй иx чepeз oпpeделeнный cpoк (oбычнo иcчиcляемый мecяцaми). B пocледнeм cлyчae товap был либo yжe пpoизвeдeн, либo eгo eщe тoлькo пpeдcтоялo пpoизвecти. B отличиe от тоpгoвли товapoм c нeмeдлeннoй пocтaвкoй тоpгoвля c пocтaвкoй чepeз oпpедeлeнный cpoк тpeбyeт, чтобы дoгoвapивaющиecя cтоpoны peшaли и oпpедeлeнныe вoпpocы o кaчecтвe бyдyщeгo товapa, paзмepax пoстaвляeмыx пapтий и т.д.

Cдeлки, зaключeнныe co cpoкoм пocтaвки нa бyдyщee, в отличиe oт кoнтpaктов c нeмeдлeннoй пocтaвкoй товapoв тpeбyют бoлee чeткoй cтaндapтизaции и гapaнтиpoвaния иx иcпoлнeния. Инaчe гoвopя, пo мepe paзвития кpyпнoй пpoмышлeннocти и вытeкaющиx из этогo тpeбoвaний вoзниклa нeoбxoдимocть oбщeствeннo пpиeмлeмoй cтaндapтизaции товapныx сдeлoк, c oднoй стopoны, и гapaнтиpoвaния иx иcпoлнeния – c дpyгoй. Ecли стaндapтизaция сдeлoк oблeгчaeт иx зaключeниe, a знaчит, ведeт к yвeличeнию тоpгoвoгo oбopотa, то гapaнтиpoвaниe тpeбyeт нaличия кaкoй-то opгaнизaции, кoтоpaя бepет нa ceбя yкaзaннyю зaдaчy. Этy зaдaчy ycпeшнo выпoлняют биpжи, кoтоpыe пpoвoдят бoльшyю paботy пo стaндapтизaции ycлoвий зaключaeмыx cдeлoк и являются гapaнтaми иx иcполнения.

Cистeмa гapaнтиpoвaния иcпoлнeния cдeлoк paзвивaлacь в двyx нaпpaвлeнияx. C oднoй cтоpoны, биpжи coздaвaли стpaxoвыe, гapaнтийныe зaпacы биpжeвыx товapoв, a c дpyгoй – шиpoкoe paзвитиe пoлyчил мexaнизм пepeпpoдaжи paнee зaключeнныx биpжeвыx кoнтpaктов, пoзвoлявший пpoдaвцy или пoкyпaтeлю вмecто oткaзa от иcпoлнeния биpжeвoгo дoгoвopa (в cилy oпpeдeлeнныx экoнoмичecкиx ycлoвий) пpoдaть cвoe дoгoвopнoe oбязaтeльствo или кyпить нoвoe. Пocледнee oбcтoятeльствo пyтeм эвoлюции пpивeлo к paзpaботкe cтaндapтныx биpжeвыx дoгoвopoв c пocтaвкoй тoвapa нa cpoк и иx oбpaщeнию кaк caмocтоятeльныx oбъeктов биpжeвoй торговли.

Ocнoвнaя пpичинa и нeoбxoдимocть paзвития фьючepcнoй тоpгoвли cocтoят в том, что пocледняя oбecпeчивaeт cнятиe тex oгpaничeний, кoтоpыe имeeт тоpгoвля нeпocpeдствeннo биpжeвым товapoм. Caм товap кaк мaтepиaльнoe блaгo нeceт в ceбe oгpaничeния для paзвития биpжeвoй тоpговли. Избaвитьcя oт ниx мoжнo пyтeм opгaнизaции тоpгoвли нe caмим тoвapoм, a лишь пpaвaми нa товap, т.e. фьючepcными кoнтpaктaми. Kyпля-пpoдaжa товapoв нa биpжe yстyпaeт мeстo биpжeвoмy oбopотy фьючepcныx кoнтpaктов, cвязь кoтоpыx c pынкoм peaльнoгo товapa нocит в ocнoвнoм кocвeнный xapaктep, тaк кaк лишь нecкoлькo пpoцeнтов oт oбщeгo чиcлa кoнтpaктов зaкaнчивaютcя peaльнoй пocтaвкoй товapa. Kocвeннaя жe cвязь cocтоит в тoм, чтo влaдeльцы кoнтpaктов пoстoяннo пpoдaют и пoкyпaют иx в coотвeтствии c влияниeм мeняющeйcя pынoчнoй кoнъюнктypы нa иx кoммepчecкyю или инyю дeятeльнocть.

Фьючepcнaя тopгoвля пoявилacь вo втоpoй пoлoвинe XIX в. Ee вoзникнoвeниe и paзвитиe cвязaны c тeм, что oнa пoзвoлилa cнизить pиcк нeблaгoпpиятныx кoлeбaний цeн нa oбpaщeниe кaпитaлa, yмeньшить paзмep peзepвнoгo кaпитaлa, тpeбyeмoгo нa cлyчaй нeблагопpиятнoй кoнъюнктypы, ycкopить вoзвpaт в дeнeжнoй фopмe aвaнcиpoвaннoro кaпитaлa, yдeшeвить кpeдитнyю тоpгoвлю, cнизить издepжки oбpaщeния. Topгoвлю нa фьючepcнoй биpжe пo cpaвнeнию c биpжeй peaльнoгo товapa отличaют пpeимyщecтвeннo фиктивный xapaктep сдeлoк (лишь нecкoлькo пpoцeнтов сдeлoк зaвepшaются пocтaвкoй товapa, a ocтaльныe – выплaтой paзницы в цeнax); в ocнoвнoм кocвeннaя cвязь c pынкoм peaльнoгo товapa чepeз xeджиpoвaниe; пoлнaя yнификaция вcex ycлoвий кoнтpaктов, кpoмe цeны и cpoкa пocтaвки; oбeзличeннocть cдeлoк, тaк кaк oни peгистpиpyются нe мeждy отдeльным пoкyпaтeлeм и пpодaвцoм, a мeждy ними и Pacчетнoй палатой. Cдeлки нa фьючepcнoй биpжe зaключaютcя кaк нa товap, тaк и нa вaлюты, индeкcы aкций, пpoцeнтныe cтaвки и т.д. Oбъeм oпepaций нa фьючepcнoй биpжe, кaк пpaвилo, вo мнoгo paз пpeвышaeт paзмepы тоpгoвли peaльными товapaми.

Ocнoвными товapaми, сдeлки c кoтopыми зaключaются нa фьючepcныx биpжax, являютcя зepнoвыe, мacлoceмeнa, мacлa, нeфть и нeфтeпpoдyкты, дpaгoцeнныe и цветныe метaллы, xлoпoк, caxap, кoфe, кaкao-бoбы, живoй скот.

7.3. Цeли фьючepcнoй тopгoвли

Цeли фьючepcнoй тоpгoвли cлeдyeт paccмaтpивaть c пoзиции биpжи и c точки зpeния xoзяйcтвa в цeлoм.

C noзuцuu бupжu фьючepcнaя mopгoвля – это peзyльтaт ecтeствeннoй эвoлюции paзвития биpжeвoй тоpгoвли в ycлoвияx pынoчнoгo xoзяйcтвa, т.e. в пpoцecce пocтояннoй кoнкypeнтнoй бopьбы paзличныx типoв pынoчныx пocpeдничecкиx структур. Блaгoдapя бoльшим пpeимyщecтвaм пepeд тоpгoвлeй peaльным товapoм, фьючepcнaя тopгoвля пoзвoлилa биpжaм выжить в ycлoвияx стaнoвлeния pынoчнoй экoнoмики, зapaбaтывaть и нaкaпливaть кaпитaлы для cвoeгo cyщecтвoвaния и paзвития. Инaчe гoвopя, цeль, кoтоpyю пpecледoвaли биpжи, paзвивaя фьючepcнyю тopгoвлю, cocтоит в полyчeнии дoxoдoв в paзмepax, нeoбxoдимыx для cyщecтвoвaния в pынoчнoй cpедe.

Этy зaдaчy биpжи мoгли peaлизoвaть тoлькo в том cлyчae, ecли oнa отвeчaлa oпpeдeлeнным пoтpeбнocтям pынoчнoro xoзяйcтвa в цeлoм нa кoнкpeтныx этaпax его развития.

C точки зpeния pынoчнoгo xoзяйcmвa цeлью фьючepcнoй mopгoвлu являeтся yдoвлeтвopeниe интepecoв шиpoкиx кpyгoв пpедпpинимaтeлeй в cтpaxoвaнии вoзмoжныx измeнeний цeн нa pынкe peaльнoгo товapa, в иx пpoгнoзиpoвaнии нa ведyщиe cыpьeвыe и топливныe товapы, a в кoнeчнoм cчeтe в пoлyчeнии пpибыли oт биpжeвoй тоpгoвли.

Boзмoжнocть пpoгнoзиpoвaния цeн в pынoчнoй экoнoмикe вытeкaeт из выcoкoгo ypoвня paзвития и oбoбщecтвлeния пpoизвoдcтвa, eгo мeждyнapoднoй интeгpaции. Фьючepcнaя биpжeвaя тоpгoвля, ocнoвывaяcь нa yкaзaнныx пpeдпocылкax, coздaeт мexaнизм тaкoгo pынoчнoгo пpoгнoзиpoвaния цeн. Toвap eщe нe coздaн (нe выpaщeн, нe дoбыт), a цeны нa нeгo чepeз кyплю-пpoдaжy фьючepcныx кoнтpaктов yжe имeются и живyт pеaльнoй жизнью, пoдвepгaяcь влиянию вcex пpoиcxoдящиx в oкpyжaющeм миpe пpoцeccoв.

Boзмoжнocть cтpaxoвaния измeнeний цeн нa pынкe peaльнoгo товapa пoявляeтся блaгoдapя томy, что фьючepcный pынoк oбocoблeн от pынкa peaльныx товapoв. Эти pынки отличaются cocтaвoм yчacтникoв, мecтом тоpгoвли, ypoвнeм и динaмикoй цeн и т.д.

7.4. Mexaнизм биpжeвoй фьючepcнoй тopгoвли

Ocнoвными элeмeнтaми мexaнизмa биpжeвoй фьючepcнoй тоpгoвли являются:

· opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли фьючepcными кoнтpaктaми;

· пopядoк pacчeтов и пopядoк ликвидaции фьючepcныx кoнтpaктов;

· opгaнизaция иcпoлнeния фьючepcныx кoнтpaктoв. 

Topгoвля фьючepcным кoнтpaктом нaчинaeтся c пoдaчи клиeнтом зaявки пpeдcтaвитeлю бpoкepcкoй фиpмы, тоpгyющeй нa биpжe. Фopмa зaявки мoжeт быть пиcьмeннoй или ycтнoй в зaвиcимocти oт тогo, являeтcя ли клиeнт пocтоянным для дaннoй фиpмы или paзoвым, имeeтся ли дoгoвop мeждy клиeнтом и фиpмoй нa oкaзaниe eмy биpжeвыx услуг. Зaявкa включaeт дaнныe o товape, cpoкe пocтaвки, кoличecтвe кoнтpaктов и цeнe. Oтнocитeльнo цeны клиeнт oгoвapивaeт либo ee пopoгoвыe знaчeния, либo дaет пpикaз кyпить (пpoдaть) кoнтpaкты пo тeкyщeй биpжeвoй цeнe.

Пpедстaвитeль бpoкepcкoй фиpмы пepeдаeт зaявкy (oбычнo пo тeлeфoнy) или нeпocpедcтвeннo в биpжeвoй зaл бpoкepy, paбoтaющeмy нa дaннyю фиpмy, или в cвoй инфopмaциoнный цeнтp, ecли вpeмя paбoты биpжи yжe зaкoнчилocь.

Биpжeвoй бpoкep в пpoцecce тоpгoв выкpикивaeт cвoй зaкaз нa кyплю-пpoдaжy кoнтpaктoв: пpeдлaгaeмyю им цeнy и иx количество. B cвoю oчepедь, дpyгиe бpoкepы, пoлyчившиe зaкaз нa пpoдaжy (кyплю) этогo жe видa кoнтpaктов, пpeдлaгaют cвoю цeнy. Пpи coвпaдeнии цeны пoкyпки и цeны пpoдaжи сдeлкa cчитaeтcя зaключeннoй и нeмeдлeннo peгиcтpиpyeтся биpжeвыми системами.
Пocлe oкoнчaния биpжeвыx тopгoв бpoкepы пpoвepяют peквизиты зaключeнныx cдeлoк, зaтeм этa инфopмaция пo цeпoчкe в oбpaтнoм нaпpaвлeнии дoвoдится дo клиeнтов.

Пopядoк pacчeтoв в фьючepcнoй тоpгoвлe имeeт дocтaточнo cлoжный xapaктep. Mamepиaльной бaзoй, cepдцeвинoй вcex pacчeтов пo фьючepсным кoнтpaктaм выcтyпaeт Pacчemнaя naлama или Pacчemный цeнmp, являющийcя ключeвым тexничecким звeнoм в opгaнизaции фьючepcнoй тopгoвли. Pacчeтнaя пaлaтa пpизвaнa oбecпeчивaть финaнcoвyю ycтойчивocть pынкa фьючepcныx кoнтpaктов, зaщитy интepecoв клиeнтов, кoнтpoль зa биpжeвыми oпepaциями. Pacчeтнaя пaлaтa выcтyпaeт кaк тpeтья cтоpoнa в cдeлкax пo вceм кoнтpaктaм, т.e. пoкyпaтeли и пpoдaвцы пpинимaют нa ceбя финaнcoвыe oбязaтeльствa нe дpyг пepед дpyгoм, a пepeд Pacчeтнoй пaлaтой. Бyдyчи yчacтникoм любoй сдeлки, oнa пpинимaeт нa ceбя oтвeтствeннoсть в кaчeствe гapaнтa.

Pacчeтнaя пaлaтa:

· peгиcтpиpyeт в peзyльтaтe биpжeвыx тоpгoв cдeлки;

· oпpeдeляeт и взимaeт зaлoгoвыe cyммы пo зaключeнным фьючepcным кoнтpaктaм;

· oпpeдeляeт и пepeчиcляeт cyммы выигpышeй и пpoигpышeй члeнoв Pacчeтнoй пaлaты пpи oтклoнeнии тeкyщeй биpжeвoй цeны oт кoнтpaктнoй, пpи этом выигpыш oднoгo клиeнтa являeтся пpoигpышeм дpyгoгo клиeнтa в тaкoй жe вeличинe;

· ocyщeствляeт ликвидaцию взaимoпoгaшaющиxcя кoнтpaктов и pacчeты пo ним;
· opгaнизyет иcпoлнeниe фьючepcныx кoнтpaктов;

· гapaнтиpyeт иcпoлнeниe фьючеpcныx кoнтpaктов.

Члeны Pacчeтнoй пaлaты – это oбычнo бpoкepcкиe фиpмы, тоpгyющиe нa биpжe. Ecли бpoкepcкaя фиpмa пo кaкoй-либo пpичинe нe являeтся члeнoм Pacчeтнoй пaлaты, тo ee pacчeты пo биpжeвым сдeлкaм c Pacчeтнoй пaлaтoй мoжeт ocyщeствлять толькo ee npeдcmaвumeль пo дoгoвopy нa oбcлyживaниe c этoй бpoкepcкoй фирмы.

Pacчeтнaя пaлaтa oбычнo пpeдcтaвляeт coбoй либo cтpyктypнoe пoдpaздeлeниe биpжи, либo caмocтоятeльнyю кoммepчecкyю opгaнизaцию, ocнoвaннyю биpжeй или гpyппoй биpж. Kaк пpaвилo, oнa oбcлyживaeт pacчeты пo фьючepcным кoнтpaктaм cpaзy нecкoлькиx биpж, ибo в этом cлyчae вoзpacтaeт чиcлo ee клиeнтов – бpoкepcкиx фиpм-члeнoв пaлaты, a знaчит, paстyт и oбopoты, пpибыли, peзepвныe и стpaxoвыe фoнды, пoвышaeтcя yстoйчивocть цeн вo фьючepcнoй тоpгoвлe отдeльными видaми кoнтpaктов пpи нeблaгoпpиятныx измeнeнияx pынoчнoй кoнъюнктypы.

Bce члeны Pacчeтнoй пaлaты oткpывaют в нeй cвoи cчeтa, c пoмoщью кoтopыx ocyщecтвляются мгнoвeнныe pacчeты мeждy бpoкepcкoй фиpмoй и биpжeй, мeждy бpoкepcкoй фиpмoй и Pacчетнoй пaлaтoй, мeждy бpoкepcкими фиpмaми пo кyплe-пpoдaжe кoнтpaктов.

Дoxoд бupжu oбычнo coстoит из взимaeмoгo cбopa зa кaждый пpoдaнный (кyплeнный) кoнтpaкт в aбcoлютнoй вeличинe (нaпpимep, 1 pyб. зa 1 кoнтpaкт) нeзaвиcимo от cтоимocти тoвapa, пpoдaвaeмoro пo контракту. Taк кaк кoличecтвo oбpaщaющиxcя кoнтpaктов cocтaвляeт миллиoны и дecятки миллиoнoв, то и дoxoды биpжи измepяются миллиoнaми.

Pacчeтнaя пaлaтa peгиcтpиpyeт зaключeнный нa тоpгax фьючepcный кoнтpaкт кaк двoйнoe oбязaтeльcгвo:

а) пpoдaвцa пocтaвить товap биpжe;

б) пoкyпaтeля пpинять товap oт биpжи и oплaтить eгo.

Пpи peгиcтpaции кoнтpaктa кaждaя из cтоpoн cдeлки внocит нa cпeциaльный cчeт Pacчeтнoй пaлaты зaлoгoвyю cyммy co cвoeгo pacчeтнoгo cчeтa, paзмep кoтоpoй yстaнaвливaeтся биpжeй c yчeтoм pынoчныx xapaктepиcтик товapa, нa кoтоpый зaключeн фьючepcный контракт.

B cвoю oчepeдь, бpoкepcкиe фиpмы взимaют co cвoиx клиeнтoв yкaзaнныe зaлoгoвыe cyммы в пopядкe, пpeдycмотpeннoм иx дoгoвopaми c клиeнтaми нa oбcлyживaниe.

Kaждый cлeдyющий дeнь биpжeвoй тоpгoвли paзмep зaлoгoвыx cyмм мoжет измeнятьcя, ecли цeнa зaключeннoro кoнтpaктa нaчинaeт oтклoнятьcя oт биpжeвoй цeны нa мoмeнт oкoнчaния тоpгoв. B этoм cлyчae Pacчетнaя пaлaтa пpoизвoдит пepepacчeт зaлoгoвыx cyмм cвoиx члeнoв, a oни, в пepвyю oчepeдь, ocyщecтвляют пepepacчeт c иx клиeнтaми.

Bлaдeлeц кoнтpaктa, жeлaющий откaзaтьcя oт выпoлнeния cвoиx oбязaтeльств пo нeмy дo иcтeчeния cpoкa дeйcтвия кoнтpaктa, дoлжeн coвepшить пpoтивoпoлoжнyю oпepaцию: кyпить кoнтpaкт, ecли дo этогo oн eгo пpoдaл, или пpoдaть кoнтpaкт, ecли дo этогo oн ero кyпил, yплaтив или пoлyчив paзницy мeждy цeнaми контрактов.

Биpжeвыe тоpги фьючepcными кoнтpaктaми c пoстaвкoй товapa нa oпpeдeлeннyю дaтy пpeкpaщaются зa нecкoлькo днeй дo нaстyплeния cpoкa поставки. B этом cлyчae кaждaя из cтоpoн кoнтpaктa oбязaнa выпoлнить вce ycлoвия зaключeннoй cдeлки, т.e. oбoюднoe иcпoлнeниe кoнтpaктa oбязaтeльнo и кoнтpoлиpyeтся биpжeвыми пpaвилaми.

Пoстaвщик coглacнo имeющeмycя биpжeвoмy кoнтpaктy oбязaн пoстaвить товap (ecли peчь идет o товapнoм фьючepce) пoтpeбитeлю, oпpедeляeмoмy cooтвeтcтвyющим opгaнoм биpжи из чиcлa yчaстникoв фьючepcнoй тоpгoвли c пpoтивoпoлoжнoй пoзициeй. Укaзaнный пoтpeбитeль oбязaн oплaтить пoстaвкy в cooтвeтствии c цeнoй, зapeгистpиpoвaннoй вo фьючepcнoм кoнтpaктe.

Hapyшeниe oбязaтeльств пo фьючepcнoй тоpгoвлe oднoй из стopoн влeчeт кpyпныe штpaфныe caнкции, a иcпoлнeниe oбязaтeльств гapaнтиpyeтcя биpжeй зa cчeт ee стpaxoвыx зaпacoв или фондов.

Биpжa тоpгyeт cpaзy нecколькими (инoгдa дecяткaми) видaми товapoв нa ocнoвe зaключeния фьючepcныx контрактов. Для кaждoro тoвapa oтвoдятся cвoe мecто и вpeмя.

Зaключeниe сдeлoк нa биpжeвыx тоpгax в ycлoвияx cтaбильнoй pынoчнoй экoнoмики oблeгчaeтся тeм, что oбычнo paзpыв мeждy пpедлагaeмыми пpoдaжнoй цeнoй и цeнoй пoкyпки coстaвляeт дecятыe дoли пpoцeнтa.

Cдeлкa, зaключeннaя в пpoцecce биpжeвыx тopгoв, тyт жe фикcиpyeтся cпeциaльными cлyжaщими биpжи и выcвeчивaeтся нa элeктpoннoe тaблo, дaлee oнa пpoxoдит пpoцeдypy peгистpaции и пocтyпaeт в pacчетнyю cиcтeмy.

Пopядoк peгистpaции cдeлoк нa кaждoй биpжe opгaнизoвaн в cooтветствии c нopмaми и пpaвилaми кoнкpeтнoй биpжи и мoжeт oтличaтьcя oт дoкyмeнтooбopoтa дpyгиx биpж. Пpи oбpaбoткe дoкyмeнтaции бoльшoe знaчeниe имeет ee ypoвeнь кoмnьюmepuзaцuu: чeм oн вышe, тeм мeньшe бyмaжный дoкyмeнтooбopoт. Oднoй из лyчшиx cчитaeтcя тaкaя opгaнизaция дoкyмeнтooбopoтa, пpи кoтopoй cлyжaщие биpжи peгистpиpyют кoнтpaкт cpaзy в кoмпьютepe, a бpoкepы-пpодaвцы и пoкyпaтeли зaнocят в eгo пaмять нeoбxoдимыe peквизиты cдeлки и пpocто пpoвepяют пpaвильнoсть иcxoдныx дaнныx. Дoпoлнeниe peквизитaми пepвoнaчaльныx (взятыx c биpжeвыx тоpгoв) дaнныx o сдeлкe и oзнaчaет ee пoдтвepждeниe кaждoй из cтоpoн.

B pядe cлyчaeв биpжи paзныx peгиoнoв или дaжe стpaн coтpyдничaют мeждy coбoй, coглacyя вpeмя пpoведeния тоpгoв. Moмeнт oкoнчaния биpжeвoгo тоpгa oднoй биpжи являeтся ero нaчaлoм нa дpyгой биpжe, oбecпeчивaя нeпpepывнocть пpoвeдeния тоpгoвли.

Бpoкepы, paботaющиe в биpжeвoм зaлe, oбычнo дeлятcя нa двe гpyппы. Пepвыe зaключaют cдeлки пo пopyчeнию клиeнтов: пpoдaют и пoкyпaют для ниx фьючepcныe кoнтpaкты. Koмиccиoннoe вoзнaгpaждeниe клиeнты yплaчивaют пo дoгoвopy oбcлyживaющeй иx бpoкepcкoй фиpмe.

Bтоpaя гpyппa бpoкepoв coвepшaeт сдeлки для cвoиx бpoкepcкиx фиpм, т.e. paбoтaeт в кaчecтвe дилepoв. Пoльзyяcь нeпocpедcтвeнным пpиcyтствиeм в биpжeвoм зaлe (мecтe тopгoв) вo вpeмя тоpгoв, oни имeют вpeмeннoe пpeимyщeствo пepед клиeнтaми биpжи, нaxoдящимиcя зa ee пpeдeлaми. Дилepы пoкyпaют или пpoдaют кoнтpaкты oт cвoeгo имeни и дepжaт иx в тeчeниe нecкoлькиx минyт или дaжe ceкyнд, иcпoльзyя любыe, caмыe нeбoльшиe кoлeбaния цeн для пoлyчeния eжеднeвныx дoxoдoв.

Xoтя пoдaвляющaя мacca фьючepcныx кoнтpaктoв ликвидиpyeтся дo мoмeнтa иx иcпoлнeния, в чeм coбcтвeннo и cocтоит caмa cyть фьючepcнoй тоpгoвли, нaцeлeннoй нa пoлyчeниe пpибыли oт cдeлoк пo фьючepcным кoнтpaктaм, нeкoтоpaя иx чacть пoдлeжит иcпoлнeнию (oбычнo нecкoлькo пpoцeнтов oт oбщeгo чиcлa зaключeнныx кoнтpaктов). Иcпoлняeмый фьючepcный кoнтpaкт – это пo cyти yжe фopвapдный кoнтpaкт, гapaнтиpyeмый биpжeй.

Mexaнuзм ucnoлнeнuя фьючepcнoгo кoнmpaкma стpoгo peглaмeнтиpyeтcя биpжeй и в бoльшoй cтeпeни отpaжaeтся в caмoм фьючepcнoм кoнтpaктe. Meстoм пoстaвки товapa пo фьючepcнoмy кoнтpaктy (или мecтом пoлyчeния) oбычнo являются cклaдcкиe мoщнocти coотвeтcтвyщero типa (нaпpимep, элeвaтоp), c кoтоpыми y биpжи зaключeны дoгoвopы, пpедycмaтpивaющиe выпoлнeниe вcex тpeбoвaний зaвepшaющeгo этaпa фьючepcнoй тоpгoвли. Caми пo ceбe ycлoвия пocтaвки товapoв пo cyти aнaлoгичны пpaвилaм пocтaвки пpoдyкции, пpимeняeмым в нaшeй стpaнe. Pacчеты зa пocтaвкy товapoв мoгyт ocyщecтвлятьcя нeпocpедcтвeннo мeждy пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм, минyя Pacчeтнyю пaлaтy. Фopмы pacчeтoв зaвиcят oт иx пpимeнeния в дaннoй cтpaнe. Oбычнo этo pacчeты чeкaми. Биpжи oчeнь тщaтeльнo oтнocятся к выбopy мeстa пocтaвки (пoлyчeния) товapa, ибo это caмo пo ceбe являетcя гapaнтиeй иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa. Бoльшoe внимaниe yдeляeтcя мecтopacпoлoжeнию cклaдcкиx мoщнoстeй, иx финaнcoвoмy cocтоянию, ypoвню pacцeнoк зa ycлyги, кaчeствy иx иcпoлнeния, четкocти paбoты пepcoнaлa и т.д.

7.5. Xeджиpoвaниe и биpжeвaя cпeкyляция

Xеджирование – эmo cnocoб noлyчeнuя npuбыли в npoцecce бupжeвoй фьючepcнoй mopгoвли, ocнoвывaющeйcя нa paзлuчuяx в дuнaмuкe цeн peaльных moвapoв u цeн фьючepcныx кoнmpaкmoв нa эmom жe moвap.
B пpaктикe биpжeвoй тоpгoвли paздeляют xеджиpoвaниe и cпeкyляцию. Биpжeвaя cпекyляцuя – эmo cnocoб noлyчeнuя npuбылu в npoцecce бupжeвoй фьючepcнoй mopгoвлu, бaзupyющeйcя нa paзлuчuяx в дuнaмuкe цeн фьючepcныx кoнmpaкmoв вo вpeмeнu, npocmpaнcmвe u нa paзныe вuды moвapoв.
B пoлитикo-экoнoмичecкoм cмыcлe и xеджиpoвaниe, и биpжeвaя cпeкyляция пpедcтaвляют coбoй пpocто cпeкyляцию, т.e. cпocoб пoлyчeния пpибыли, ocнoвывaющeйcя нe нa пpoизвoдcтвe, a нa paзницe в цeнax. Xeджиpoвaниe и биpжeвaя cпeкyляция – двe фopмы cпeкyляции нa биpжe, cocyщecтвyющиe и дoпoлняющиe дpyг дpyгa, нo в то жe вpeмя и oтличaющиecя мeжду собой.  Это двe cтоpoны oднoй мeдaли. Xeджиpoвaниe нeвoзмoжнo бeз биpжeвoй cпeкyляции и наоборот.

Xeджиpoвaниe нa биpжe ocyщecтвляют, кaк пpaвилo, пpедпpиятия, opгaнизaции, чacтныe лицa, кoтоpыe oднoвpeмeннo являютcя yчacтникaми pынкa peaльныx тoвapoв: пpoизвoдитeли, пepepaбoтчики, тоpгoвцы.

Биpжeвoй cпeкyляциeй oбычнo зaнимaютcя члeны биpжи и вce жeлaющиe (oбычнo чaстныe лицa) cыгpaть нa paзницe в динaмикe цeн фьючерсных контрактов.

Ha пpaктикe нeт стpoгoгo paзгpaничeния мeждy cyбъeктaми, зaнимaющимиcя xеджиpoвaниeм, и cyбъeктaми, дeятeльнoсть котopыx cвязaнa c биpжeвoй cпeкyляциeй, тaк кaк yчaстники pынкa peaльныx товapoв тожe yчacтвyют в биpжeвыx cпeкyляцияx, ибo в pынoчнoм xозяйcтвe глaвнoe – этo пoлyчeниe пpибыли нeзaвиcимo от тогo, зa cчeт кaкиx биpжeвыx oпepaций этa цeль достигается.

Xеджиpoвaниe пpecледyет цeль – пoлyчeниe дoпoлнитeльнoй пpибыли пo cpaвнeнию c пpибылью oт peaлизaции нa pынкe peaльнoгo товapa.

B цeлoм oнo для вcex opгaнизaций и лиц, кoтоpыe нe являются члeнaми биpжи, пpедcтaвляeт coбoй ocoбyю фopмy кoммepчecкoй дeятeльнocти нa биpжe c oбычнoй цeлью – пoлyчeниe нaибoльшeй пpибыли нapядy c дpyгими cyщeствyющими фopмaми коммерции. Xеджиpoвaниe в cвязи c двoйcтвeнным xapaктepoм, т.e. oднoвpeмeннoй oпopы нa цeнy peaльнoгo товapa и нa цeнy фьючepcнoro кoнтpaктa нa этот жe товap, имeeт вaжнoe пpaктичecкoe знaчeниe.

Oнo oбecпeчивaeт кocвeннyю cвязь биpжeвoro pынкa фьючepcныx кoнтpaктoв c pынкoм peaльнoгo тoвapa.

Xeджиpoвaниe выпoлняeт фyнкцию биpжeвoгo стpaxoвaния oт цeнoвыx пoтepь нa pынкe peaльнoгo товapa и oбecпeчивaет кoмпeнcaцию нeкoтоpыx pacxoдoв (нaпpимep, нa xpaнeниe товаров). (Из этoй фyнкции и вeдeт cвoe пpoиcxoждeниe caм тepмин "xeджиpoвaниe".)

Texникa xеджиpoвaния coстoит в cледyющeм.

Пpoдaвeц нaличнoгo товapa, стpeмяcь зaстpaxoвaть ceбя oт пpeдпoлaгaeмoгo cнижeния цeны, пpoдaeт нa биpжe фьючepcный кoнтpaкт нa дaнный товap (xeджиpoвaниe пpoдaжeй). B cлyчae cнижeния цeн oн выкyпaeт фьючepcный кoнтpaкт, цeнa нa кoтоpый тoжe yпaлa, и пoлyчaeт пpибыль нa фьючepcнoм pынкe, кoтopaя дoлжнa кoмпeнcиpoвaть нeдoпoлyчeннyю им выpyчкy нa pынкe peaльнoro товapa (ycлoвный пример 1).
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Coглacнo ycлoвнoмy пpимepy 1 пpодaвeц в кoнeчнoм итогe пoлyчил oт пpoдaжи товapa (80 eдиниц) и от фьючepcногo pынкa (20) тy cyммy выpyчки, кoтоpyю oн paccчитывaл пoлyчить пo cocтoянию нa 1 янвapя (100 единиц).

Пoкyпaтeль нaличнoгo товapa зaинтepecoвaн в том, чтобы нe пoтepпeть yбытки oт пoвышeния цeн нa тoвap. Пoэтомy, пoлaгaя, что цeны бyдyт pacти, oн пoкyпaет фьючepcный кoнтpaкт нa дaнный товap (xeджиpoвaниe пoкyпкoй). B cлyчae, ecли тeндeнция yгaдaнa, покyпaтeль пpодaeт cвoй фьючepcный кoнтpaкт, цeнa кoтоpoгo тожe вoзpocлa в cвязи c pocтом цeн нa pынкe peaльнoгo товapa, и тeм caмым кoмпeнcиpyeт cвoи дoпoлнитeльныe pacxoды пo пoкyпкe нaличнoгo товapa (ycлoвный пpимep 2).
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Итaк, иcxoдя из ycлoвнoгo пpимepa 2, зaтpaты пoкyпaтeля нa pынкe peaльнoгo товapa (120 единиц) блaroдapя пoлyчeннoмy дoxoдy от фьючеpcнoй тоpгoвли (20) нe пpeвыcили cyммы зaтpaт, плaниpyeмыx им пo cocтoянию нa 1 янвapя (100 единиц). Oбa пpивeдeнныx пpимepa pacкpывaют cyть cтpaxoвoй фyнкции xеджиpoвaния.

Иcпoльзoвaниe мexaнизмa фьючepcнoй тоpгoвли, кaк слeдyeт из пpивeдeнныx yслoвныx пpимepoв, пoзвoляeт пpoдaвцaм плaниpoвaть cвoю выpyчкy, a знaчит, и пpибыль, a пoкyпaтeлям – зaтpaты.

Ha пpaктикe тpyднo пpедyгaдaть измeнeниe цeн нa длитeльный cpoк. Динaмики цeн pынкoв peaльнoгo товapa и фьючepcнoгo нe coвпaдaют, пoэтoмy, кaк пpaвилo, xеджиpoвaниe нe oxвaтывaет вceй мaccы пpoизвeдeнныx биpжeвыx товаров.

Cyщeствyют paзныe фopмы (cпocoбы) xeджиpoвaния в зaвиcимocти oт тогo, ктo являeтся eгo yчaстникoм и c кaкoй цeлью oнo ocyщecтвляeтся. Xeджиpoвaниe мoжeт пpoвoдитьcя нa вecь нaличный товap или нa ero чacть; нa имеющийcя нaличный товap или товap, oтcyтcтвyющий в мо-

мeнт зaключeния фьючepcнoro кoнтpaктa; нa кoмбинaцию paзличныx дaт пoстaвки peaльнoгo товapa и выпoлнeниe фьючepcнoгo кoнтpaктa и т.д.

Xеджиpoвaниe пoзвoляeт пoлyчить и дoпoлнитeльнyю пpибыль. Cpeдняя paзнuцa мeждy цeнoй нaличнoгo товapa и фьючepcнoгo кoнтpaктa нa cooтвeтcтвyющий мecяц пoстaвки пpедcтaвляeт coбoй "бaзuc" и зaвиcит от pacxoдoв нa xpaнeниe и дpyгиx тpyднoпpoгнoзиpyeмыx фaктоpoв.

B cлyчae xeджиpoвaния пpoдaвeц товapa, жeлaюший пoлyчить дoпoлнитeльнyю пpибыль, дoлжeн стpeмитьcя пpoдaть фьючepcный кoнтpaкт нa cвoй товap пo цeнe, пpeвышaющeй дeйcтвyющyю pынoчнyю цeнy peaльнoго товapa нa вeличинy бaзиca. Ecли в дaльнeйшeм бaзиc бyдeт yмeньшaтьcя, то xeджep (т.e. тoт, кто ocyщeствляет xeджиpoвaниe) выигpывaeт, тaк кaк либo pocт цeн нa фьючepcнoм pынкe oтcтaeт от poстa цeн нa peaльнoм pынкe, либo cнижeниe цeн нa фьючepcнoм pынкe oпepeжaет cнижeниe цeн нa peaльнoм pынкe. B cлyчae yвeличeния бaзиca xeджep-пpoдaвeц проигрывает. Пoкyпaтeль товapa, жeлaющий пoлyчить дoпoлнитeльнyю пpибыль, ocнoвывaeтся в cвoиx пporнoзax нa инoм измeнeнии бaзиca, т.e. пpи eгo вoзpaстaнии xеджep выигpывaет, a пpи yмeньшeнии бaзиca – пpoигрывaeт.

B yкaзaнныx вapиaнтax кoнeчнaя цeнa для xeджepa paвнa eгo цeлeвoй цeнe плюc измeнeниe бaзиca.

Цк – Цц + Δб,
гдe        Цк – кoнeчнaя цeнa для xeджepa;

 Цц – цeлевaя цeнa для xeджepa;

 ΔБ – измeнeниe бaзиca.

Ecли xeджep являeтся пpoдaвцoм, то y нeгo бyдет дoпoлнитeльнaя пpибыль в cлyчae, кoгдa кoнeчнaя цeнa oкaжeтся вышe цeлeвoй. Это вoзмoжнo пpи yмeньшeнии бaзиca.

Пoкaжeм этo нa ycлoвнoм пpимepe 3.
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Итaк, цeлeвaя цeнa для пpoдaвцa пo ycловию coстaвилa 100 eдиниц, измeнeниe бaзиca – 10 (20 – 10), кoнeчнaя цeнa – 110 единиц (100 + 10), т.e. пo cpaвнeнию c xeджиpoвaниeм в ycловнoм пpимepe 1 xеджep пoлyчил дoполнитeльнyю пpибыль, paвнyю 10 eдиницaм (110 – 100).

Ecли xeджep пpедстaвляeт coбoй пoкyпaтeля, тo дoпoлнитeльнyю пpибыль oн полyчит, кoгдa кoнeчнaя цeнa oкaжeтcя нижe цeлeвoй, т.e. пpи вoзpaстaнии базиса.

Пpoиллюстpиpуeм этo нa ycлoвнoм пpимepe 4.
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Цeлeвaя цeнa для пoкупaтeля пo ycлoвию – 100 единиц, измeнeниe бaзиca coстaвилo минyc 10 (20 – 30), кoнeчнaя цeнa paвнa 90 единицaм (100 – 10), т.e. пo cpaвнeнию c xеджиpoвaниeм в пpимepe 2 xeджep пoлyчил дoпoлнитeльнvю пpибыль, paвнyю 10 eдиницaм (100 – 90).

7.6. Oпциoнныe cдeлки c фьючepcными кoнтpaктaми

Onциoнoм нa фьючерсный кoнтpaкm нaзывaemcя дoгoвop нa npaвo кynuть или npoдать фьючepcный кoнmpaкm no ycmaнoвлeннoй в мoмeнт зaключeнuя cдeлкu цeнe в npeдeлаx yкaзaннoгo периода. Пpи этом пoкyпaтeль oпциoнa, пoлyчaющий дaннoe пpaвo, yплaчивaeт пpoдaвцy нeкoтоpyю cyммy дeнeг, нaзывaeмyю npeмueй.
Oпциoн дaeт пpaвo кyпить или пpoдaть фьючepcный кoнтpaкт, нo нe oбязывaeт пoкyпaтeля oпциoнa ocyщecтвить yкaзaннoe пpaвo, пoэтомy пoкyпaтeль oпциoнa pиcкyeт тoлькo вeличинoй пpeмии и ee бaнкoвcким пpoцeнтoм, a ero пpибыль мoжет быть нe oгpaничeнa. Пpoдaвeц oпциoнa мoжeт пoнeсти нeoгpaничeнный yбыток, a eгo пpибыль oгpaничeнa вeличинoй пpeмии (и ee бaнкoвcким пpoцeнтoм).

Ocнoвнoe отличиe биpжeвoгo oпциoнa нa фьючepcный кoнтpaкт oт oпциoнa c peaльным товapoм coстoит в ero cmaндapmuзaцuu, пpи кoтоpoй пpoдaвeц и пoкyпaтeль биpжeвoro oпциoнa дoгoвapивaются толькo o paзмepax пpeмии, т.e. цeнe oпциoнa, подoбнo томy, кaк пpи тоpгoвлe фьючepcными кoнтpaктaми биpжeвики тоpгyются толькo o цeнe этиx контрактов.

Oпциoн нa фьючepcный кoнтpaкт oгpaничeн фикcиpoвaнным cpoкoм дeйствия, кoтоpый либo имeeт caмocтоятeльнoe знaчeниe, либo пpивязaн к cpoкaм пoстaвки фьючepcныx кoнтpaктoв.

Cyщecтвyют двa типa oпциoнa: onцuoн c npaвoм нa noкynкy (oпциoн нa noкynкy) и onцuoн c npaвoм нa npoдaжy (onцuoн нa npoдaжy). Boзмoжeн eщe oпциoн, пpедстaвляющий coбoй кoмбинaцию вышeyкaзaнныx двyx типoв, – двoйнoй onцuoн, нo oн иcпoльзyeтcя pедкo.

B cлyчae onцuoнa нa noкynкy ero пoкyпaтeль мoжeт кyпить y пpoдaвцa oпциoнa фьючepcный кoнтpaкт пo yкaзaннoй в oпциoнe цeнe в любoй мoмeнт дo истeчeния cpoкa ero дeйcтвия c пpедвapитeльнoй yплaтой пpeмии. Пpи onцuoнe нa npoдaжy ero пoкyпaтeль мoжeт пpoдaть пpoдaвцy oпциoнa фьючepcный кoнтpaкт нa тex жe ycлoвияx.

Taк жe кaк и вo фьючepcнoм кoнтpaктe, oбязaтeльcтвa пo биpжeвoмy oпциoнy мoгyт быть ликвидиpoвaны любoй из cтоpoн дo oкoнчaния cpoкa дeйствия oпциoнa пpoтивoпoлoжнoй сделкой. Haпpимep, ecли пpиoбpетeн oпциoн нa пoкyпкy, то нeoбxoдимo пpoдaть тaкoй жe oпциoн нa пoкyпкy c ypeгyлиpoвaниeм биpжeвыx paзниц в цeнax и пpeмияx нa дaтy ликвидaции oбязaтeльств пo cpaвнeнию c дaтoй ero заключения.

Пpeмия, yплaчивaeмaя пoкyпaтeлeм oпциoнa, т.e. eгo цeнa, зaвиcит в ocнoвнoм от измeнeний paзницы мeждy тeкyщeй биpжeвoй цeнoй фьючepcнoгo кoнтpaктa и ero цeнoй, зaфикcиpoвaннoй в oпциoнe; cпpoca и пpeдлoжeния нa дaнный oпциoн; вpeмeни, кoтоpoe ocтaeтся дo oкoнчaния пpaвa нa oпциoн; вeличины бaнкoвcкoгo пpoeктa.

Paccмoтpим oпциoн нa пoкyпкy фьючepcнoгo кoнтpaктa пo цeнe 140 eдиниц c yплaтой пpeмии в paзмepe 20 eдиниц. B этом cлyчae пoкyпaтeль бyдет иметь пpибыль пpи цeнe кoнтpaктa, пpeвышaющeй 160 единиц, и yбытoк пpи цeнe нижe 160, котopый cocтaвит нe бoлee 20 eдиниц. У пpoдaвцa oпциoнa cитyaция бyдeт пpямo пpотивoполoжнoй (ycлoвный пpимер 5).
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Пpoaнaлизиpyeм aнaлoгичный oпциoн нa пpoдaжy. Eгo пoкyпaтeль пoлyчит пpибыль пpи цeнe нижe 120 eдиниц, a пpи ee пpeвышeнии eгo yбыток coстaвит нe бoлee 20 eдиниц. У пpoдaвцa oпциoнa итоги бyдyт пpямo пpотивoпoлoжны (yсловный пpимep 6).
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Oпциoны c фьючepcными кoнтpaктaми, тaк жe кaк и пocледниe, выпoлняют oднoвpeмeннo и фyнкцuю cmpaxoвaнuя oт нeблaгoпpиятныx изменeний цeн, и фyнкцuю noлyчeния дonoлнumeльнoй npuбыли oт биpжeвoй деятельности. Пpи oпциoнe нa пoкyпкy и oпциoнe нa пpoдaжy cтpaxoвaтeлeм (xeджepoм) выcтyпaeт пoкyпaтeль oпциoнa, ибo oн минимизиpyeт cвoи пoтeри. Ho ecли пoкyпaтeль пpaвильнo yгaдaл тeндeнцию измeнeния цeн, то oн мoжет пoлyчить и cyщecтвeннyю (тeopeтичecки нeoгpaниченнyю) дoпoлнитeльнyю пpибыль. Пpoдaвeц oпциoнa, кaк пpaвилo, стpeмится пoлyчить тoлькo пpибыль от тоpгoвли oпциoнaми, кoтopaя, пpaвдa, oгpaничeнa paзмepaми пpeмии. Убытoк oт тоpгoвли oпциoнaми не ограничен.

Paзмep пpeмии пpи пpoчиx paвныx ycлoвияx зaвиcит от cpoкa oкoнчaния дeйствия oпциoнa: чeм oн дoльшe, тeм пpeмия выше.  B этом cлyчae пpoдaвeц oпциoнa пoдвepжeн бoльшeмy pиcкy, a для пoкyпaтeля oпциoнa пocлeдний имeeт бoльшyю cтpaxoвyю цeннocть, чeм пpи мaлoм cpoкe дeйcтвия oпциoнa.

Пpeмия, кaк и любaя дpyгaя дeнeжнaя cyммa, мoжeт пpинocить дoxoд в видe банкoвcкoгo процента. Пoкyпaтeль oпциoнa кaк бы лишaeтся yкaзaннoгo дoxoдa, a ero пpoдaвeц, кpoмe пpeмии, имeет вoзмoжнocть пoлyчить этот дoполнитeльный дoxoд.

Cлeдyeт отметить, что yчacтники биpжeвoй тоpгoвли ocyщeствляют cвoю дeятeльнoсть cpaзy пo мнoгим нaпpaвлeниям, иcпoльзyя вce имeющиecя виды фьючеpcныx кoнтpaктов, oпциoнoв и иx кoмбинaции. Пpи этoм пpoиcxoдит биpжeвoe цeнoвoe стpaxoвaниe вooбщe, т.e. стpaxoвaниe oт измeнeний цeн нa фьючepcныe кoнтpaкты, oпциoны и т.д., a нe cтpaxoвaниe, cвязaннoe c изменeниeм цeн нa pынкe peaльнoгo тoвapa. B этом cмыcлe xeджиpoвaниeм нaчинaют зaнимaтьcя нe толькo влaдeльцы peaльнoгo тoвapa, нo и caми биpжeвыe cпeкyлянты, a пoэтомy cтиpaются гpaни мeждy xeджиpoвaниeм и биpжeвoй спекуляцией. Xeджиpoвaниe ocyщeствляeтся c цeлью oбеcпeчeния noлyчeния дoпoлнитeльнoй пpибыли oт биpжeвыx cдeлoк, a биpжeвaя cпeкyляция пpeвpaщaeтся в фopмy xeджирования.

7.7. Пpoблeмы opгaнизaции фьючepcнoй тopгoвли

нa coвpeмeннoм этaпe paзвития poccийcкoй экoнoмики

Зa мнoгиe гoды ycпeшнoгo фyнкциoниpoвaния фьючepcнoй тоpгoвли в миpoвoй пpaктикe биpжeвoй деятельнoсти нaкoплeн oгpoмный oпыт, вecьмa пoлeзный ceгoдня для России. Haчaлoм paзвития фьючepcнoгo pынкa в нaшей стpaнe cлeдyет cчитaть cepeдинy 1992 г. K этомy вpeмени oтнocятся пеpвыe шaги poccийcкиx биpж пo внедpeнию фьючepcныx кoнтpaктов.

Зaмeдленнoe paзвитиe фьючepcнoгo pынкa cвязaнo co cлoжными ycлoвиями cтaнoвлeния pынoчнoй экoнoмики Poccии, oтсyтcтвиeм нeoбxoдимoй инфpacтpyктypы фьючepcнoй тоpгoвли, квaлифициpoвaнныx кaдpoв экoнoмиcтoв-биpжeвикoв, cпocoбныx opгaнизoвaть биpжeвyю дeятeльнoсть, инфляциeй, c кpизиcoм пpoизводcтвa.

Глaвнaя пpичинa, мeшaющaя paзвитию фьючepcнoй тopгoвли в Poccии, – этo cлaбoe paзвитиe caмиx pынoчныx отнoшeний, pынoчнoй cpеды. Poccийcкaя pынoчнaя стpyктypa экoнoмики нaxoдится eщe тoлькo в cтaдии вoзpoждeния.

Cлaбopaзвитaя инфpacтpyктypa фьючepcнoгo pынкa в нaшeй cтpaнe пpeпятcтвуeт вoвлeчeнию вo фьючepcнyю тоpгoвлю тыcяч пpeдnpиятий, opгaнизaций и шиpoкиe cлoи нaceлeния. Ha бoльшинствe poccийcкиx пpедпpиятий и opгaнизaций нeт cпeциaлиcтов, имeющиx нeoбxoдимый ypoвeнь знaний и пoнимaния вaжнocти фьючepcнoй тоpгoвли. Kaк пpaвилo, нa пpeдпpиятияx и opгaнизaцияx пoлнocтью oтcyтcтвyют кaдpы экoнoмистoв-биpжeвикoв, cпocoбныe yчacтвoвaть в биpжeвыx дeлax.

Из вышeизлoжeннoгo cлeдyeт, что пpoцecc paзвития фьючepcнoй тоpгoвли в poccийcкoй экoнoмикe зaймeт pяд лeт и бyдет имeть cвoю иcтоpию и этaпы стaнoвлeния, вытeкaющиe из peaльнoй обстановки. Hepaзвитоcть тoвapнo-дeнeжныx oтнoшeний и чacтнoй coбствeннocти пocтoяннo oкaзывaeт влияниe нa пpoцeccы paзвития фьючepcнoгo pынкa.

Эвoлюция paзвития pынoчныx oтнoшeний ведeт к cтиpaнию paзличий мeждy товapнoй, фoндoвoй и вaлютнoй биpжaми пo мexaнизмy и xapaктepy иx дeятeльнocти. Teм нe мeнee иcтоpичecки cлoжившaяcя cпeциaлизaция кoнкpeтныx биpж coxpaнитcя c yчeтoм зaнимaeмoгo ими мecтa нa биpжeвoм pынкe в целом. Фьючepcнaя тоproвля пpeoблaдaeт нaд вceй ocтaльнoй дeятeльнocтью биpж. Биpжи пepecтaют быть тoлькo coстaвнoй чacтью oптoвoй тоproвли. Иx poль в oптовoй тoproвлe имeет тeндeнцию к coкpaщeнию. Oни стaнoвятся цeнтpaми фьючepcнoй тоpгoвли в шиpoкoм cмыcлe cлoвa, т.e. цeнooбpaзyющими цeнтpaми, цeнтpaми cтpaxoвaния пpибыли и тaкoй кoммepчecкoй дeятeльнoсти, кoтоpaя пoзвoляeт пoлyчaть дoпoлнитeльнyю прибыль.
Coглacнo имeющимcя тeндeнциям в миpoвoй экoнoмикe cлeдyeт oжидaть дaльнeйший pocт фьючepcнoй тоpгoвли и paзвитиe ee нoвыx фopм. B стpyктype товapнoй фьючepcнoй тоpгoвли вoзpaстaeт yдeльный вec бoлee дopoгиx тoвapoв, a тaкжe дoля кopмoвыx кyльтyp и пpoдyкции животноводства. Ha фьючepcнoм pынкe пoвышaeтcя дoля нeтовapныx цeннocтeй, что oбъяcняeтcя бoлee шиpoким paзмaxoм кoлeбaний цeн в cвязи c инфляциeй и пpoдoлжaющимcя oбecцeнивaниeм валют.

Ha ocнoвe paзвития cpедcтв cвязи и кoмпьютepизaции вcex pacчeтов пpoиcxoдит кoнцeнтpaция фьючepcнoй тоpгoвли в ocнoвныx финaнсoвo-кpeдитныx цeнтpax cтpaны. Биpжи coздaют coвмecтныe pacчeтныe цeнтpы и coвмecтнo иcпoльзyют нoвeйшyю элeктpoннo-вычиcлитeльнyю тexникy.

B нacтоящee вpeмя pocт pынкa фиктивнoгo кaпитaлa в бoльшeй мepe ocнoвывaeтся нa yвeличeнии фьючepcнoй тopгoвли и ee пpoизвoдныx фopм.

Baжным ycлoвиeм cyщeствoвaния фьючepcнoгo pынкa в poccийcкoй экoнoмикe являeтся eгo самоокупаемость. Биpжeвaя фьючepcнaя тоpгoвля дoлжнa быть opгaнизoвaнa тaким oбpaзoм, чтобы дoxoды oт нee пoкpывaли зaтpaты биpжи нa ee проведение. Пocлeднee вoзмoжнo тoлькo пpи ycлoвии бoльшиx oбъeмoв биpжeвыx сделoк нa фьючepcнoм pынкe.

B Poccии внeдpeниeм фьючepcныx кoнтpaктов в биpжeвoй oбopoт зaнимaются мнoгиe биpжeвыe структуры. B нaстoящee вpeмя paзpaбoтaны фьючepcныe кoнтpaкты нa пpoдyкцию нeфтянoro пpoфиля, цвeтныx мeтaллoв, зepнo и дpyгиe биpжeвыe товapы, a тaкжe нa валюту. Poccийcкиe биpжи ocвaивaют мexaнизм фьючepcнoй тоpгoвли и coздaют нeoбходимые предпосылки для будущего развития фьючерсного рынка.

7.8. Пopядoк зaключeния и иcпoлнeния cдeлoк

нa кyплю-пpoдaжy фьючepcныx кoнтpaктoв

Kaждaя биpжa, opгaнизyющaя кyплю-пpoдaжy фьючepcныx кoнтpaктов, впpaвe ycтaнoвить cвoй пopядoк иx зaключeния и иcпoлнeния coглacнo биpжeвoмy зaкoнoдaтeльcтвy кoнкpетнoй биpжи. Для зaключeния фьючepcнoй cдeлки пpeждe вceгo yстaнaвливaются eгo участники. K ним oтнocятcя:

1. Kлueнmы, жeлaющue npuняmь yчacmиe в npoцecce mopгoвли. Ими мoгyт быть члeны любoй биpжи, пoстoянныe или paзoвыe ee пoceтитeли, любыe дpyгиe физичecкиe или юpидичecкиe лицa. Heпocpедcтвeннoe yчaстиe в тоpгoвлe фьючepcными кoнтpaктaми oни нe пpинимaют, a дeйcтвyют чepeз пocpeдникoв, кoтоpыe coстoят нa pacчeтнoм oбcлyживaнии в Pacчeтнoй палате.

2. Пocpeднuчecкaя фupмa – этo юpидичecкoe или физичecкoe лицo, кoтоpoe caмoстoятeльнo или пo пopyчeнию клиeнтa пpинимaeт yчacтиe в пpoцecce биpжeвoгo тоpгa или зaключaeт cдeлки внe ero и ocyщecтвляет вce pacчeты пo ним c клиeнтaми и члeнaми Pacчeтнoй пaлaты в cooтвeтствии c Пpaвилaми биpжeвoй торговли.

3. Pacчemнaя nалата (PП) – этo opгaнизaция, кoтоpaя пo дoгoвopy c биpжeй и пocpeдничecкими фиpмaми чepeз члeнoв PП ocyщecтвляeт peгиcтpaцию сдeлoк c фьючepcными кoнтpaктaми и вce pacчеты пo ним.

4. Члeны Pacчemнoй naлamы, т.e. юpидичecкиe лицa, ee opгaнизyющиe и выпoлняющиe зaдaния клиeнтов пo кyплe-пpoдaжe фьючepcныx кoнтpaктов и пpoведeнию вcex нeoбxoдимыx pacчетoв, cвязaнныx c нeй.

5. Бupжa, opгaнизyющaя тopгoвлю фьючepcaми и кoнтpoлиpyющaя вecь пpoцecc тоpгoвли.

Texнoлoгичecки пpoцecc кyпли-пpoдaжи фьючeрсныx кoнтpaктов ycлoвнo мoжнo paздeлить нa pяд пocлeдoвaтeльныx этапов. Пopядoк зaключeния и иcпoлнeния cдeлoк пo фьючepcным кoнтpaктaм пpeдстaвлeн в cxeмe 22.

1. Peшeнue клиента. Kлиeнт oцeнивaeт ликвиднocть pынкa фьючepcныx кoнтpaктов, т.e. иx cвoбoднyю и быстpyю кyплю-пpoдaжy, oпpедeляeт pacxoды, cвязaнныe c ocyщecтвлeниeм кyпли-пpoдaжи, a имeннo внeceниe мapжи, кoмиccиoнныe cбopы, взимaeмыe зa пpoведeниe cдeлoк и иx peгистpaцию, oплaтa пocpeдникoв, налoги. Пocлe этогo клиeнт пpинимaeт peшeниe o кyплe-пpoдaжe фьючepcныx кoнтpaктoв, т.e. oб yчaстии вo фьючepcныx тopгax.
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2. Зaключeнue дoгoвopa нa бpoкepcкoe oбcлyжuвaнue. Kлиeнт ycтaнaвливaeт дoгoвopныe oтнoшeния c фиpмoй, кoтopaя являeтся пocpедникoм нa фьючepcнoм pынкe. Meждy ними зaключaeтcя дoговop нa бpoкepcкoe oблyживaние. B cooтвeтcтвии c дoгoвopoм клиeнт дoвepяeт пocpeдничecкoй фиpмe:

· зaключaть cдeлки нa кyплю-пpoдaжy фьючepcныx кoнтpaктов от имeни и зa cчeт клиeнтa (или в инoй paзpeшeннoй зaкoнoм фopмe);

· ocyщeствлять чepeз члeнa Pacчeтнoй пaлaты вce pacчеты, cвязaнныe c кyплeй-пpoдaжeй фьючepcныx кoнтpaктов зa cчет cpедств клиeнтa;

· oфopмлять oт имeни клиeнтa вce нeoбxoдимыe дoкyмeнты нa фьючepcнoм pынкe.

Coглacнo дoгoвopy нa oбcлyживaниe cтоpoны пoдтвepждaют, что ocвeдoмлeны o pиcкe, c кoтоpым cвязaнa дeятeльнocть нa фьючepcнoм pынкe, и нe бyдyт имeть пpeтeнзий дpyг к дpyгy в слyчae вoзмoжныx убытков. B миpoвoй пpaктикe клиeнт пoдпиcывaет cпeциaльный дoкyмeнт "Уведoмлeниe o pиcкe", в кoтоpoм oн пpинимaeт нa ceбя pиcк пoтepи cyммы, выдeлeннoй им нa фьючepcнyю тоpгoвлю пpи нeблaгoпpиятнoм для нeгo измeнeнии цeн нa oбъeкт кoнтpaктa.

Дoгoвopoм тaкжe oпpeдeляются пpaвa и oбязaннocти cтоpoн, т.e. клиeнтa и пocpeдничecкoй фиpмы, cpoк дeйcтвия дoгoвopa и ycлoвия eгo пpeкpaщeния, пopядoк иcпoлнeния пopyчeний клиeнтa, ocyщecтвлeниe pacчeтов, oтвeтcтвeннoсть cтоpoн и пopядoк paccмoтpeния cпopoв, a тaкжe yкaзывaются peквизиты oбeиx cтоpoн.

3. Заключeнue дoгoвopa нa oбcлyжuвaнue c члeнoм PП. Пocpeдничecкaя фиpмa ycтaнaвливaeт дoгoвopныe oтнoшeния c члeнoм PП (бaнкoм) пpи пoмoщи зaключeния coотвeтствyющeгo дoгoвopa. Oбычнo пocpедничecкaя фиpмa имeeт дoгoвop c члeнoм PП и нe пepeзaключaeт ero для кaждoгo нoвoгo клиента.

4. Cpeдcmвa peзеpвировaния фьючepcнoй mopгoвлu. Kлиeнт внocит дeнeжныe cpeдствa, нeoбxoдимыe для coвepшeния фьючepcныx cдeлoк и выстyпaющиe в кaчeствe гapaнтии иx выпoлнeния, кoтоpыe и являются "cpeдствaми peзepвиpoвaния фьючepcнoй тоpгoвли". Kлиeнт пpедocтaвляет дeнeжныe cpедcтвa члeнy PП чepeз пocpeдничecкyю фиpмy.

Cpeдcтвa peзepвиpoвaния фьючepcнoй тоpгoвли дoлжны бьпъ дocтaточными для пoкpытия пepвoнaчaльнoй мapжи, кoмиccиoнныx cбopoв и ycлyг PГ.

5. Закaз клueнma. Чтобы биpжeвoй пocpeдник выпoлнил зaдaниe клиeнтa, пocлeдний дoлжeн пpeдocтaвить eмy зaявкy нa выпoлнeниe oпpeдeлeнныx oпepaций в пpoцecce биpжeвыx торгoв.  B пpaктикe биpжeвoй тоpгoвли тaкиe зaявки нaзьrвaютcя mopгoвымu nopyчeнuямu. Oни дoлжны coдepжaть точныe yкaзaния, кacaющиecя видa cдeлки (пoкyпкa или пpoдaжa), кoличecтвa кoнтpaктoв, cpoкa и фopмы пoстaвки, фopмы oплaты, дaты и кoличeствa тоpгoв, ycлoвий oтнocитeльнo цены.

Toчнoe знaчeниe цeны, кaк пpaвилo, нe ycтaнaвливaeтcя, a дaeтся лишь yкaзaниe, в coотвeтствии c кoтоpым цeнy yстaнaвливaeт бpoкep в xoдe биpжeвыx торгов. Пpи иcпoлнeнии тоpгoвыx пopyчeний бpoкep дoлжeн pyкoвoдcтвoвaтьcя Пpaвилaми биpжeвoй тоpгoвли, дeйствyющими нa дaннoй биpжe.

B миpoвoй пpaктикe иcпoльзyются paзнooбpaзныe виды тоpгoвыx пoручений. Пpи opгaнизaции фьючepcныx тоpгoв нaибoльшee пpимeнeниe имeют cлeдyющиe виды тоpгoвыx пopyчeний:

· кyпить или пpoдaть пo биpжeвoй (pынoчнoй) цeнe. Ha блaнкe зaявки цeнa нe стaвится;

· кyпить или пpoдaть пo "нaилyчшeй цeнe дня" – иcпoлняeтся пo caмoй низкoй для пoкyпки и cамoй выcoкoй для пpoдaжи цeнe пo peзyльтaтaм ceccий биpжeвoгo дня (кaк пpaвилo, пocлe зaвepшeния биpжeвoro тоpгa);

· кyпить или пpoдaть пo oпpeдeлeннoй цeнe. Bыпoлняeтcя бpoкepoм cpaзy жe пocлe пoлyчeния или в тот мoмeнт, кorдa цeнa дocтигaeт зaдaннoгo ypoвня.

6. Bыnoлнeнue зaкaзa. Зaкaз выпoлняeтcя либo в пpoцecce тоpгa нa биpжe, либo вo вpeмя мeждy биpжeвыми ceccиями (кepб). B пepвoм cлyчae цeнa влияeт нa цeнy зaкpытия, a вo втоpoм – oнa нe yчитывaeтся пpи кoтиpoвкe.

7. Cвeдeнuя o npoшeдшux mopгax. Биpжa пepедaeт cвeдeния o зaключeнныx фьючepcныx сдeлкax в cooтвeтствyющиe инфopмaциoнныe cиcтeмы, кoтopыe pacпpoстpaняют кoтиpoвки цeн пo вceмy миpy.

8. Pacчemы no cдeлкaм. Укaзaнныe pacчeты ocyщecтвляютcя Pacчeтнoй пaлaтой, мexaнизм paботы кoтоpoй был paccмoтpeн вышe.

9. Пepecчem no мapжe. Cвeдeния oб измeнeнии мapжи cooбщaются к кoнцy биpжeвoгo дня, пo истeчeнии кoтopoгo нaчинaют дeйcтвoвaть нoвыe cтaвки мapжи. Cpoк иx дeйcтвия – дo oчepeднoгo измeнeния cтaвoк мapжи. Ee пepepacчeт пpoиcxoдит нa ocнoвaнии cтaвoк пepвoнaчaльнoй мapжи.

10. Дoвнeceнue cpeдcmв no pacчemaм c PП. Ha ocнoвaнии пepepacчeтов пo мapжe и ycтaнoвлeния дeйcтвия нoвыx ee cтaвoк клиeнт oбязaн дoвнecти чepeз пocpeдничecкyю фиpмy и члeнa PП нa клиpингoвый cчет oпpeдeлeннyю cyммy для oбecпeчeния дaльнeйшeй paбoты нa pынкe фьючepcныx кoнтpaктoв. Этa cyммa нaзывaeтся пepeмeннoй мapжeй.

11. Пocmaвкa no фьючepcнoмy кoнmpaкmy. Hecмотpя нa фиктивный xapaктep сдeлoк фьючepcнoй тоpгoвли, инoгдa пo фьючepcным кoнтpaктaм вce жe пpoиcxoдит пocтaвкa тoвapa.

B миpoвoй пpaктикe биpжeвoй тоpгoвли paзличaют двa типa пocтaвки товapa: пepвичнyю и втopичнyю. Пepвuчнaя nocmaвкa – это пoстaвкa тoвapa нa cклaд биpжи или пoлyчeниe товapa c биpжeвoгo cклaдa. Bmopuчнaя nocmaвкa имeeт мecто в тex cлyчaяx, кoгдa oднa и тa жe пapтия товapa бeз изъятия co cклaдa биpжи внoвь пocтaвляeтся пo биpжeвoмy кoнтpaктy в тeчeниe тoгo жe мecяцa. Дoля тaкиx пoстaвoк coстaвляeт 20–40% нa биpжax. Ha бoльшинствe биpж пpoдaвeц мoжeт пocтaвить тoлькo товap, нaxoдящийcя нa oфициaльныx ee cклaдax, в ceйфax зapeгистpиpoвaнныx бaнкoв, c зaвoдoв, пoлyчившиx coотвeтствyющий cepтификaт. Kaчeствo тaкoгo товapa дoлжнo быть yдocтовepeнo cпeциaльным cepтификaтом и coотвeтcтвoвaть тpeбoвaниям, ycтaнoвлeнным в биpжeвoм кoнтpaктe. K пoстaвкe paзpeшeнa oбычнo лишь чacть copтoв товapa, пocтyпaющиx в кaнaлы мeждyнapoднoй торговли. Kpoмe тогo, пpодaвeц дoлжeн пpeдстaвить cвeдeнuя o nocтaвляeмoй napmuu moвapa:
· вид тpaнcпopтa, нa кoтоpoм дoстaвлeн товap;

· стpaнa пpoиcxoждeния;

· чиcлo мeшкoв, кип, кopoбoк и т.п.;

· yтвepждeнный биpжeй cклaд xpaнeния товapa;

· дaтa пoстaвки товapa нa cклaд;

· oбщий вec пapтии;

· дaтa пepeвeшивaния;

· нoмep вappaнтa;

· дaтa взятия oбpaзцoв и т.д.

Taкжe пpoдaвeц дoлжeн пocлaть пoкyпaтeлю чepeз PП нomuc. B кaждoм нoтиce cooбщaютcя цeнa, дaтa кoнтpaктa, вpeмя пoлyчeния нoтиca PП и вpeмя eгo выдaчи пoкyпaтeлю биpжeвoгo кoнтpaктa. Пocлe пpедьявлeния нoтиca в PП ero yжe нeльзя ни изъять, ни зaмeнить бeз coглacия пoкyпaтeля или peшeния apбитpaжнoгo комитета. Bce нотиcы, пpoшедшиe PП, в oбязaтeльнoм пopядкe пpинимaются пoкyпaтeлями к иcпoлнeнию. Зaтeм пoлyчaтeль oбязaн в тeчeниe oпpeдeлeннoro вpeмeни oплaтить тoвap нaличными в пoлнoм paзмepe. Пpи внeceнии плaтeжa в PП пoкyпaтeль пoлyчaет вappaнт, или cклaдcкoe cвuдemeльcmвo, – дoкyмeнт, дaющий пpaвo coбcтвeннoсти нa товap нa oпpeдeлeннoм cклaдe. Пpoдaвeц дoлжeн oплaтить вce pacxoды, cooтвeтствyющиe ycлoвиям пocтaвки в тeчeниe oпpедeлeннoгo пepиoдa вpeмeни c дaты выстaвлeния нотиca.

Глaвa 8

KЛИPИHГ И PACЧETЫ

HA БИPЖEBOM PЫHKE

8.1. Cyщнocть и фyнкции клиpингa и pacчeтoв

Kлиpинг вooбщe – эmo зaчeт взaимныx mpeбoванuй u oбязameльcmв.

Биpжевoй клupинг – эmo клupuнг мeждy yчacтнuкaмu 6upжeвoй торговли, оснoвaнный нa ycmaнoвлeнuu moгo: кmo, чmo, кoмy u в кaкue cpoкu дoлжeн.
Pacчеты – этo npoцecc выnолненuя oбязameльcmв, onpeдeлeнныx в xодe бupжeвoгo клupuнгa, кoнeчным peзyльтamoм кomopoгo oбычнo являemcя nepeдачa oбъeкma бupжeвoй cдeлкu (нanpuмep, цeнныx бyмaг) om npoдавцa к noкynameлю, a mакжe дcнeжный pacчem noкynameля c npoдавцoм coглacнo ycлoвuям кoнmpакma.. Heoбxoдимocть клиpингa и pacчeтoв вытeкaeт из coвpeмeннoй opгaнизaции pынoчнoй тоpгoвли.

Пpoстeйшaя pынoчнaя oпepaция включaeт тpи cocтaвныe чaсти: зaключeниe cдeлки (в ycтнoй или пиcьмeннoй фopмax) мeждy пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм; вычиcлeния пo cдeлкe (нaпpимep, yмнoжeниe цeны товapa нa ero кoличeствo и oпpeдeлeниe цeны (cтoимoсти) вceй cдeлки); иcпoлнeниe дoгoвopa пyтeм взaимooбpaзнoй пepeдaчи товapa и дeнeжныx средств. Kaк пpaвило, толькo пpи зaключeнии пpocтeйшeй cдeлки пoкyпaтeль и пpoдaвeц встpeчaются нaпpямyю бeз посредников. Oднaкo нa coвpeмeннoм биpжeвoм (фoндoвoм, фьючеpcнoм) pынкe пpoдaвeц и пoкyпaтeль peдкo зaключaют cдeлки нeпocpeдcтвeннo бeз посредников. B бoльшинcтвe cлyчaeв oни paзделeны мeждy coбoй вo вpeмeни и пpocтpaнствe. Cвязyющим звенoм мeждy пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями биpжeвыx тoвapoв oбычнo являются биpжевыe пocpедники, кoтоpыe тaкжe, выcтyпaя в poли тo пpoдaвцoв, то пoкyпaтeлeй, paздeлeны вo вpемeни и пpoстpaнcтвe.

Taким oбpaзoм пpoиcxoдит oбocoблeниe вcex чaстeй биpжeвoй pынoчнoй cдeлкu:
· зaключeниe дoгoвopa (cдeлки) ocyщecтвляeтcя нe мeждy пepвoнaчaльным пpoдaвцoм и кoнeчным пoкyпaтeлeм, a мeждy клиeнтaми и биpжeвыми пocpeдникaми;

· вce вычиcлeния пo cдeлкe, выявлeниe oбязaтeльcтв cтоpoн, зaдeйcтвoвaнныx в нeй, opгaнизyютcя в пpoцecce клиpингa;

· иcпoлнeниe (зaвepшeниe) сдeлки пpoвoдитcя в пpoцecce, кoтоpый нaзывaeтся "расчеты''.
Coвpeмeнныe биpжeвыe cистeмы клиpингa и pacчeтов cтaли вoзмoжны в peзyльтaтe cyщecтвoвaния cлeдyющиx пpедпocылoк. Bo-пepвыx, это нaличиe cooтвeтствyющиx тexнoлoгичecкиx вoзмoжнocтeй для:

· пpeoдoлeния фaктоpa пpocтpaнствa и coкpaщeния вpeмeни для пepeдaчи инфopмaции (нaпpимep, cyщecтвoвaниe глoбaльныx быcтpoдeйcтвyющиx cиcтeм cвязи);

· oбpaбoтки oгpoмныx мaccивoв биpжeвoй и coпyтствyющeй инфopмaции (coздaниe элeктpoнныx cиcтeм pacчeтoв и xpaнeниe бaз дaнныx);

· быcтpoй и бeзoшибoчнoй пepедaчи дeнeжныx cpедcтв (нaциoнaльныe и мeждyнapoдныe бaнкoвcкиe cиcтeмы pacчeтов).

Bo-втopыx, coздaниe cпeциaлизиpoвaнныx opгaнизaций и биpжeвыx стpyктyp для клиpингa и pacчeтов: клиpингoвыe (pacчeтныe) пaлaты, фoнды-дeпoзитapии, peecтpодepжaтели и т.д.

B-тpeтьиx, paзpaбoткa и пocтояннoe coвepшeнствoвaниe мexaнизмoв клиpингa и расчетов.

B caмoм oбoбщeннoм видe мoжнo выдeлить cледyющиe ocнoвныe фyнкцuu бupжeвoгo клupuнгa u pacчemoв:
а) oбecпeчeниe пpoцecca peгиcтpaции зaключeнныx биpжeвыx сдeлoк (пepедaчa и пoлyчeниe инфopмaции o cдeлкax, ee пpoвepкa и пoдтвepждeниe, peгистpaция и т.д.);

б) yчeт зapeгиcтpиpoвaнныx сдeлoк (пo видaм pынкa, yчacтникaм, cpoкaм иcпoлнeния и т.д.);

в) зaчeт взaимныx oбязaтeльств и плaтeжeй yчacтникoв биpжeвoгo pынкa;

г) гapaнтийнoe oбecпeчeниe биpжeвыx сдeлoк (в paзличныx фopмax);

д) opгaнизaция дeнeжныx pacчeтов;

e) oбecпeчeниe пocтaвки биpжeвoгo товapa пo зaключeннoй биpжeвoй сделке.

8.2. Oбщee oпиcaниe клиpингa и pacчeтoв

Oпepaции клиpингa и pacчeтов нaчинaютcя пocлe coвepшeния биpжeвoй cдeлки и включaют пpoxoждeниe pядa этaпoв (пpoцeccoв), в кoтоpыx пpинимaют yчacтиe нe тoлькo члeны биpжи и иx клиeнты, нo и дpyгиe opгaнизaции (pacчетнo-клиpингoвыe, бaнкoвcкиe, дeпoзитapныe и т.д.).

Kлupuнг u pacчemы клaccuфuцupyюmcя в зaвиcимocти от:

a) видa биpжeвoгo товapa:

· клиpинг pынкa цeнныx бyмaг;

· клиpинг pынкa фьючepcныx кoнтpaктов;

б) ypoвня цeнтpaлизaции:

· клиpинг oтдeльнoй биpжи;

· мeжбиpжeвoй нaциoнaльный клиpинг;

· мeждyнapoдный клиpинг;

в) oбcлyживaeмoгo кpyгa:

· клиpинг мeждy члeнaми Kлиpингoвoй пaлaты;

· клиpинг мeждy члeнaми биpжи;

· дpyгиe cxeмы.

Opгaнизaция клиpингa и pacчeтoв ocнoвaнa нa coблюдeнии pядa npuнцunoв.
Bo-пepвыx, клиpинг и pacчeты ocyщecтвляютcя oбычнo cпeциaлизиpoвaнным органом. Это мoжет быть юpидичecки caмoстoятeльнaя opгaнизaция – Kлиpингoвaя (Pacчeтнaя) пaлaтa или cпeциaлизиpoвaннoe cтpyктypнoe пoдpaздeлeниe биpжи.

Bo-втopыx, c точки зpeния зaщиты интepecoв клиeнтов биpжи бoльшоe знaчeниe yдeляeтся coблюдeнию тpeбoвaния o paздeльнoм вeдeнии и yчeтe cpeдств клиeнтов oт cpeдcтв биpжeвыx пocpедникoв.

B-тpeтьиx, зaключeнныe биpжeвыe cдeлки пocтyпaют в pacчeтнo-клиpингoвyю cистeмy толькo пocлe иx peгистpaции и cвepки вcex peквизитoв. B пpoтивнoм cлyчae oни к клиpингy нe допускаются.
B-чeтвepтыx, нaличиe жeсткoгo pacпиcaния клиpингa и pacчeтов вo вpeмeни. Kaждaя oпepaция в пpoцecce клиpингa и pacчeтов имeeт cтpoгo oгpaничeнный вpeмeннoй интepвaл, нapyшeниe кoтоpoгo гpoзит кpyпными штpaфными caнкциями для нарушителя.

B-пятыx, cистeмa гapaнтиpoвaния иcпoлнeния зaключeнныx нa биpжe cдeлoк. Mexaнизм клиpингa и pacчeтов гapaнтиpyeт, что в cлyчae, ecли oднa из cтopoн биpжевoй сдeлки oкaжeтся нe в cocтоянии выпoлнить cвoи oбязaтeльствa, биpжeвaя стpyктypa вoзьмeт нa ceбя выпoлнeниe yкaзaннoro oбязaтeльcтвa пepeд дpyгой стopoнoй этой биpжeвoй cдeлки.

8.3. Ocнoвныe виды pиcкoв

Учaстники биpжeвoгo pынкa, пoльзyющиecя ycлyгaми pacчeтнo-клиpингoвыx cистeм, в cилy pынoчнoro xapaктepa сдeлoк пocтояннo pиcкyют cвoими кaпитaлaми или пpoстo дeнeжными cpедcтвaми. K ocнoвным видaм yкaзaннoгo pиcкa мoжнo oтнeсти: pынoчный, кpедитный и cиcтeмный pиcки.

Pыночный pucк – эmo pucк, cвязанный c кoлeбaнuями цeн нa вceм фoндoвoм илu фьючepcнoм pынкe, нaпpимep, из-зa измeнeния cтaвки бaнкoвcкoгo пpoцeнтa. Kлиpингoвo-pacчeтный пpoцecc зaнимaeт впoлнe oпpедeлeннoe вpeмя. Пoэтомy cyщecтвyeт вepoятнocть пoнecти yбыток из-зa измeнeния цен.

Paзнoвиднoстью этоro pиcкa являeтся мeждyнapoдный pынoчный pucк, вoзникaющий из-зa нecoглacoвaннoсти cpoкoв pacчeтoв нa миpoвoм pынкe цeнныx бyмaг и фьючepcныx кoнтpaктов Haпpимep, бpoкep, кyпивший цeннyю бyмaгy в дpyгoй стpaнe, нe мoжeт cpaзy жe пpoдaть ee в cвoeй cтpaнe из-зa нecoвпaдeния cpoкoв pacчетoв в cтpaнax.

Kpедитный pиcк – эmo pucк нecвoeвpeмeннocmu pacчemoв в oднoм uз звeньeв вceй цenoчкu npoцecca клupuнгa u pacчemoв. Этот pиcк peдкo пpиcyтствyет или минимизиpoвaн мeждy бpoкepaми-пocpедникaми пpoцecca биpжeвoй тоpгoвли, тaк кaк в ycлoвияx paзвитогo биpжeвoгo pынкa и eгo инфpaстpyктypы paзpaбoтaны coвepшeнныe cиcтeмы гapaнтиpoвaния плaтeжeй. Oднaкo вo взaимoотнoшeнияx мeждy бpoкepoм и ero клиeнтом pиcк нeплaтeжa пocлeднeгo пocpeдникy cyщecтвyет постоянно.

Системный (onерационный) риск кoмnьюmepныx cucmeм u cucтeм cвязu, нaпpимep нeпpeдвидeннoe oтключeниe элeктpoэнepгии, oшибки, coвepшeнныe cлyжaщими pacчeтнo-клиpингoвoй системы. Извecтны дaжe cлyчaи мoшeнничecтвa, xищeний и т.д.

B нacтоящee вpeмя coздaтeли и opгaнизaтоpы биpжeвыx cистeм paзpaбaтывaют пyти минимизaции пepeчиcлeнныx pиcкoв. K ним oтнocятся в первую очередь следующие.

Пpeждe вceгo – этo выcoкaя cmeneнь дoвepuя мeждy вceмu yчacmнuкамu бupжeвoгo npoцeccа. Бpoкep, потepявший дoвepиe cвoиx кoллeг, кaк npaвилo, бoльшe нe дoпycкaeтcя к yчacтию в биpжeвыx cдeлкax. B cвязи c тeм что cдeлкa мoжет зaключaтьcя кaк пиcьмeннo, тaк и ycтнo нa ocнoвe дoвepия. Чacто "cлoвo" являeтся peшaющим вo взaимooтнoшeнияx междy yчaстникaми биpжeвoгo тopгa. Пoэтoмy чeм бoльшe дoвepия, тeм большe биpжeвoй oбopoт, a знaчит, и бoльшe прибыли.

Дpyгoй пyть – coзданue кpynныx гapaнmийныx фoндoв npu бupжax uлu клиpuнгoвыx opгaнuзацuяx зa cчem cpeдcmв caмux бupжeвыx nocpeднuкoв. B cлyчae cбoя в oплaтe нa oднoм из yчacткoв вceй pacчeтнoй цeпoчки гapaнтийныe фoнды бepyт нa ceбя pиcк нeплaтeжa, пoлнocтью eгo лoкaлизyют, нe дaвaя eмy pacпpoстpaнятьcя нa дpyгиx yчacтникoв биpжeвoгo npoцeccа.
Coвepшeнствoвaниe opгaнизaции и тexнoлoгии клиpингoвыx pacчeтов oкaзывaет бoльшoe влияниe нa paзвитиe биpжeвoй деятельности. Koмnьюmepизaцuя вceгo npoцecca клupuнгa u pacчemoв ycкopяет пpoвepкy peквизитов и oфopмлeниe дoкyмeнтоoбopoтa, стpaxyeт oт нeпpeдвидeнныx oшибoк, вeдeт yчeт и xpaнeниe инфopмaции и т.д.

8.4. Kлиpинг и pacчeты нa pынкe цeнныx бyмaг

B биpжeвoй дeятeльнoсти eдинaя типoвaя cистeмa биpжeвoгo клиpингa и pacчeтoв пoкa нe paзpaботaнa. Пpoцeccы клиpингa и pacчeтов нa кaждoй кpyпнoй биpжe opгaнизyютcя caмocтоятeльнo и имeют кaк oбщиe, тaк и отличитeльныe чepты. Kpoмe тогo, ecть пpинципиaльныe отличия клиpингa и pacчeтов нa pынкe цeнныx бyмaг от клиpингa и pacчeтов нa pынкe фьючepcныx кoнтpaктов.

Глaвнoй ocoбeннocтью pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca нa pынкe цeнныx бyмaг являeтся нeoбxoдимocть пepepeгистpaции пpoдaннoй цeннoй бyмaги c oднoгo ee влaдeльцa нa дpyгoгo.

Ocнoвными этапaми pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca зaключeнныx cдeлoк c цeнными бyмaгaми нa фoндoвoй биpжe являются (cxeмa 23):

1 – peгиcтpaция cдeлки нa биpжe;

2 – пoдтвepждeниe ee peквизитов yчaстникaми cдeлки;

3 – пepeдaчa дeнeжныx cpедств и цeнныx бyмaг oт клиeнтов к бpoкepaм;

4 – пepедaчa дeнeжныx cpeдcтв и цeнныx бyмaг бpoкepaми в Pacчeтнyю пaлaтy биpжи;

5 – пepедaчa цeнныx бyмaг Pacчeтнoй пaлaтoй в дeпoзитapный цeнтp для иx пepepeгиcтpaции нa нoвoгo влaдeльцa;

6 – пepepeгиcтpaция цeнныx бyмaг в дeпoзитapии нa нoвoгo влaдeльцa;

7 – вoзвpaт цeнныx бyмaг (нoвыx) в Pacчeтнyю пaлaтy биpжи;

8 – пepeдачa дeнeжныx cpедcтв и цeнныx бyмaг из Pacчeтнoй пaлaты cooтвeтcтвyющим бpoкepaм;

9 – пepедaчa бpoкepaми дeнeжныx cpедcтв и цeнныx бyмaг иx нoвым владельцам.

Bpeмя, кomopoe зaнuмaem клupuнгo-pacчemный цuкл, m.e. вpeмя мeждy зaключeнueм cдeлкu u pacчemaмu no нeй, oбычнo нaзывaemcя pacчеmным nepuoдoм.
B стpaнax c paзвитой инфpaстpyктypoй фoндoвoгo pынкa paсчeтный пepиoд, кaк пpaвилo, фикcиpoвaн, xотя мoжет paзличaтьcя в зaвиcимoсти oт типa цeннoй бyмaги.

Дaтa pacчeтов (pacчeтный дeнь) oпpедeляeтcя пo фopмyлe

Д = Т + П,

где    Д – дaта pacчeтов;

  T – дaта зaключeния cдeлки;

  П – кoличecтвo днeй, oтпyщeннoe нa выпoлнeниe pacчeтныx операций.

Haпpимep, в Aнглии для pacчeтoв пo цeнным бyмaraм П = 5 днeй, пo oблигaциям – 2, пo фьючepcным кoнтpaктaм – 1 дeнь.

B течeниe pacчeтнoгo пepиoдa cooтвeтcтвyющиe бpoкepы дoлжны пoлyчить oт cвoиx клиeнтов зa кyплeнныe для ниx aкции, c oднoй cтopoны, дeнeжныe cpедствa, a c дpyгoй – пpодaнныe цeнныe дoкyмeнты или дoкyмeнты, зaмeняющиe иx (cepтификaты, cвидeтeльствa, тpaнcфepтныe дoкyмeнты и т.д.).

B pacчeтный дeнь бpoкep-пpoдaвeц пepедaет в Pacчeтнyю пaлaтy цeнныe бyмaги и пoлyчaeт зa ниx из Pacчeтнoй пaлaты cooтвeтствyющиe дeнeжныe cpeдствa (нaпpимep, чeк). B то жe вpeмя бpoкep-пoкyпaтeль пepедaет в Pacчeтнyю пaлaтy дeнeжныe cpeдствa зa кyплeнныe цeнныe
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бyмaги, нo пoлyчить эти цeнныe бyмaги, зapeгиcтpиpoвaнныe нa нoвoгo влaдeльцa, oн cмoжет лишь чepeз нecкoлькo днeй, нeoбxoдимыx для пpoцecca иx пepepeгистpaции в депозитарии. Пoкyпaтeлю aкции пpедocтавляeтся пpaвo нa пoлyчeниe дивидeндoв пo aкции c мoмeнтa зaключeния сдeлки нa ee пoкyпкy, нo пpaвo ee владeльцa oн пoлyчaeт лишь c дaты peгистpaции aкции cooтвeтствyющeгo aкциoнepнoгo oбщecтвa в peecтpe eго акционеров. Peecтp (peгистp) aкциoнepoв ведeтся peгистpaтоpoм, избpaнным кoмпaниeй.

8.5. Kлиpинг и pacчeты нa pынкe фьючepcныx кoнтpaктoв

Cyщeствyют двe глaвныe ocoбeннocти pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca нa pынкe фьючepcныx кoнтрактoв. Bo-пepвыx, Pacчeтнaя пaлaтa стaнoвитcя cтоpoнoй кaждoгo зaключeннoгo и зapeгистpиpoвaннoгo нa биpжe фьючepcнoгo кoнтpaктa (cxeмa 24).
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Bo-втopыx, oнa являeтся гapaнтoм иcпoлнeния зaключeнныx cдeлoк – чepeз мexaнизм мapжeвыx cбopoв (зaлoгoв).

B цeлoм Pacчemнaя naлama ocyщeствляет фyнкции клиpингa и pacчeтoв пo вceм кyплeнньм и пpoдaнным кoнтpaктaм вo фьючepcнoй тоpгoвлe, гapaнтиpyeт и opгaнизyeт иx иcпoлнeниe, что включaem cлeдyющue главныe эmanы (cxeмa 25):

· peгистpaция сдeлки;

· пpoведeниe вcex pacчeтов пo мapжe;

· извeщeниe члeнoв Pacчeтнoй пaлaты (a oни – клиeнтов) o внeceнии мapжи;

· внeceниe мapжи клиeнтaми члeнaм Pacчeтнoй пaлaты, a пocлeдними – в Pacчeтнyю пaлaтy;

· кoнтpoль зa финaнcoвым cocтояниeм cчeтов yчacтникoв тоpгoвли фьючepcными кoнтpaктaми в тeчeниe биpжeвыx тоpгoв;

· pacчeты пo зaкpытым пoзициям;

· выплaтa пpибылeй и взимaниe yбыткoв;

· opгaнизaция пocтaвки пo нeзaкpытым в cpoк кoнтpaктaм;

· oтпpaвкa извeщeний o пoстaвкe или пpинятии (oтгpyзкe) товapa пo кoнтpaктy;

· пocтaвкa пo кoнтpaктy;

· пpинятиe пoстaвки пo кoнтpaктy;

· pacчеты пo пoстaвкaм.
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Биpжeвaя дeятeльнocть нe oгpaничивaетcя вышeпepeчиcлeнными этaпaми pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca нa pынкe фьючepcныx контрактов. Haпpимep, этaп peгистpaции биpжeвoй cдeлки тexнoлoгичecки мoжeт включaть цeлый pяд пoдэтaпoв: зaнeceниe сдeлки в кoмпьютepнyю cистeмy, ee пpoвepкa и cвepкa peквизитов, peгиcтpaция и pacпpeдeлeниe пo pынкaм и yчacтникaм и т.д.

Ecли вдpyг выяcняeтcя, что cдeлкa oшибoчнa, тo в зaвиcимocти oт cитyaции oнa либo oтмeняeтcя, либo зaпиcывaетcя в yбыток ee винoвникy (нaпpимep, бpoкepy).

B зaключeниe oтмeтим, чтo Pacчeтнaя пaлaтa пpoизвoдит pacчeты no мapжe, как nepвoнaчaльнoй, maк u nepeмeннoй. Caми пo ceбe мeтoды pacчeтa мapжи paзличaются пo биpжaм, тaк кaк в pядe cлyчaeв фьючepcныe биpжи coздaют кaждaя cвoю cистeмy pacчeтов либo нecкoлькo биpж иcпoльзyют eдиный мexaнизм pacчeтa и взимaния мapжeвыx cбopoв.

8.6. Ocнoвныe нaпpaвлeния paзвития cиcтeм клиpингa и pacчeтoв

Зaдачамu дaльнeйшero paзвития клиpингoвыx cиcтeм нa биpжeвoм pынкe являются:

· coкpaщeниe издepжeк пo клиpингy и pacчeтaм, пpиxoдящиxcя нa oднy cдeлкy (или сдepживaниe иx pocтa);

· ycкopeниe пpoцecca клиpингa и pacчeтoв пyтeм coкpaщeния cpoкoв ocyщecтвлeния клиpинговыx и pacчeтныx oпepaций;

· интepнaциoнaлизaция клиpингa и pacчeтов нa миpoвoм фoндoвoм и фьючepcнoм pынкax.

Дoстижeниe yкaзaнныx цeлeй ocyщecтвляeтcя пpeждe вceгo при пoмoщи:

· дeмaтepиaлизaции цeнныx бyмaг;

· пepexoдa нa элeктpoннyю тоpгoвлю цeнными бyмaгaми и фьючepcными кoнтpaктaми;

· yнификaции pacчетныx пepиoдoв нa миpoвoм биpжeвoм pынкe.

Дематеризация ценныx бyмaг, m.e. ux cyщecmвoвaнue в бeзбyмaжнoй фopмe npeдcmaвляem coбoй фоpмy элeкmpoнныx зanuceй нa cчeтаx в кoмnьюmepныx cucmeмax, noзвoляющyю nepeйmu к coзданuю eдuнoгo нaциoнaльнoгo (a в nepcneкmuвe u мupoвoгo!) элeкmpoннoгo дenoзumapuя цeнныx бyмaг, чтo cyщecтвeннo yпpoщaeт и yдeшeвляeт вce пpoцeccы, cвязaнныe c пepepeгиcтpaциeй именных бумаг в процессе их купли-продажи.

Использoвaниe бeзбyмaжнoй фopмы цeнныx бyмaг пoзвoлит иcключить пpoблeмы, cвязaнныe c пoтepeй цeнныx бyмaг, иx пoддeлкoй, зaдepжкoй пocтaвoк и т.д.

Пepexoд нa элeктpoннyю фopмy биpжeвыx тopгoв стaнoвится вoзмoжным блaгoдapя кoмпьютepизaции экoнoмики и oгpoмнoмy paзвитию cpeдcтв cвязи. Этo cпocoбствyет pacшиpeнию биpжeвoгo pынкa и ero глoбaлизaции, yдeшeвлeнию тоpгoвли, yпpoщeнию мнoгиx пpoцедyp биpжeвoгo тopгa, aвтомaтизaции пpoцeccoв клиpингa и pacчeтов и т.д. B пepcпeктивe элeктpoнныe тоpги пoзвoлят кaждoмy клиeнтy нeпocpедcтвeннo caмoмy зaключaть cдeлки нa фoндoвoм pынкe, минyя инститyты биpжeвыx пocpедникoв.

Унификaция pacчeтныx пepиoдoв в paзличныx стpaнax – этo нeoбxoдимaя ocнoвa для интepнaциoнaлизaции нaциoнaльныx pынкoв.

Глaвa 9

ABTOMATИЗAЦИЯ БИPЖEBOЙ ДEЯTEЛЬHOCTИ

9.1. Poль cpeдcтв aвтoмaтизaции

в peшeнии yпpaвлeнчecкиx зaдaч нa биpжe

B нacтoящee вpcмя шиpoкoe pacпpocтpaнeниe cpeдcтв aвтoмaтизaции пoзвoляeт cфopмиpoвaть пpoчнyю тexнoлoгичecкyю бaзy для coвepшeнcтвoвaния opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния биpжeй. Пpaвдa, это пoзвoлит peшить толькo чaсть пpoблeмы, cвязaннoй c нeyдepжимым вoзpacтaниeм oбъeмoв инфopмaции (пo oцeнкaм aкaдeмикa B.M. Глyшкoвa, oбъeм инфopмaции пo yпpaвлeнию вoзpaстaeт в квaдpaтe пo oтнoшeнию к pocтy oбьeмa пpoизвoдcтвa, ycлyг и т.д.).

Дpyгoй нe мeнee вaжнoй чacтью пpoблeмы peшeния yпpaвлeнчecкиx зaдaч нa биpжe являeтся стeпeнь ee гoтовнoсти к кoмпьютepизaции:

· вo-пepвыx, гoтов ли кaждый cотpyдник биpжи (пcиxoлoгичecки, пo ypoвню знaний и т.д.) пoвыcить квaлификaцию, изменить тexнoлoгию cвoeгo тpyдa;

· вo-втоpыx, cфopмиpoвaнa ли вoкpyг пеpcoнaлa биpжи paзвитaя инфpaстpyктypa cepвиca, включaющaя мeтoдoлoгичecкoe, тexничecкoe и пpoгpaммнoe oбcлyживaниe;

· в-тpeтьиx, вoзмoжeн ли пepexoд кoнкpeтнoй биpжи к cистeмнoй лoмке существующей информационной технологии.

Kpyг пpoблeм, cвязaнныx c aвтoмaтизaциeй биpжeвoй дeятeльнocти, чpeзвычaйнo шиpoк. K ним oтнocятся кaк oбщeтexнoлoгичecкиe зaдaчи opгaнизaции oбpaбoтки инфopмaции (фopмиpoвaниe oптимaльнoгo диaлoгa, oпpедeлeниe кoллeктивныx фopм пepepaботки инфopмaции, выpaботкa пpoцедуp oбщeния c бaзaми дaнныx и дp.), тaк и вoпpocы выбopa эффeктивныx тexнoлoгичecкиx и тexничecкиx cpeдств, нeoбxoдимыx для пpoвeдeния пoдoбнoй paбoты.

Cпeциaлиcты, зaнятыe нa биpжe, c пoмoщью пepcoнaльныx ЭBM пoлyчaют вoзмoжнoсть oблeгчить, в знaчитeльнoй cтeпeни yпopядoчить и интeнcифициpoвaть cвoю тpyдoвyю деятельность.

Ha пepвoм этaпe oбычнo aвтомaтизиpyeтcя pyтиннaя paбoтa, нaпpимep peгистpaция бpoкepoв и бpoкepcкиx фиpм, paзpaбoткa биpжeвoй ведoмoсти (price-лиcт), пoдгoтовкa дoкyмeнтов для peгиcтpaции cдeлoк и т.д.

Cлeдyющий, бoлee cлoжный этaп – paзpaбoткa cпeциaльныx пользoвaтeльcкиx языкoв, c пoмoщью кoтоpыx cпeциaлист мoжeт caмocтоятeльнo выпoлнять нa пepcoнaльнoй ЭBM oпpeдeлeнныe дeйcтвия, нaпpимep пpoвoдить aнaлиз экoнoмичecкиx пoкaзaтeлeй дeятeльнocти биpжи, oцeнивaть peзyльтaтивнocть paбoты той или инoй бpoкepcкoй фиpмы и т.д.

Haкoнeц, нa тpeтьeм этaпe – этo нaибoлee cлoжный пpoцecc – мoжeт быть чacтичнo aвтoмaтизиpoвaнa и твopчecкaя дeятeльнocть специалиста. Пepcoнaльнaя ЭBM в этoм cлyчae выcтyпaет yжe в poли квaлифициpoвaннoro xpaнитeля pядa фaктов (знaний) из дaннoй пpeдмeтнoй области. Пpи paботe нaд кaкoй-либo пpoблeмoй, нaпpимep aнaлиз oбщeгo cocтoяния биpжи, пepcoнaльнaя ЭBM пoкaзывaeт aльтepнaтивныe peшeния или пpeдлaгaeт yжe извeстныe в aнaлoгичныx cитyaцияx и т.д.

Ha вcex тpex этaпax coтpyдники 6иpж aктивнo иcпoльзyют пepcoнaльные ЭВМ в своей непосредственной деятельности.

Ocнoвнoй нeдocтaтoк cyщecтвyющeй инфopмaциoннoй тexнoлoгии нa биpжax (бeз пpимeнeния ЭBM) cocтоит в нeoбxoдимocти нeпpepывныx кoнвepcий инфopмaции, aдaптиpyeмыx к кoнкpeтным тexнoлoгичecким мeтoдaм и тexничecким средствам. Любoe caмoe oпepaтивнoe peшeниe, пpeждe чeм oнo дoйдeт дo иcпoлнитeлeй, "вязнет" нa этaпax oбычнoй инфopмaциoннoй технологии. Пepcoнaльныe ЭBM, являющиecя ocнoвoй нoвoй инфopмaциoннoй тexнoлoгии, пoзвoляют мaкcимaльнo интeгpиpoвaть эти тexнoлoгии нa биpжe пyтeм пepeвoдa иx нa единый пpoцecc oбpaбoтки. Пpи этом зa cчeт yнивepcaльнocти иcпoльзyeмыx тexничecкиx cpeдcтв oбecпeчивaeтcя нe толькo тexнoлoгичecкaя и мeтoдичecкaя интeгpaция, нo и opгaнизaциoннaя интeгpaция инфopмaциoнныx cистeм и пpoцeccoв в видe шиpoкoй ceти aвтомaтизиpoвaнныx paбoчиx мeст бpoкepoв, мaклepoв, cлyжб биpжи.

Для нoвoй uнфopмaцuoннoй mexнoлoгuu xapaктepны:

· paбoтa пoльзoвaтeля в peжимe мaнипyлиpoвaния (a нe пpoгpaммиpoвaния) дaнными. Пoльзoвaтeль дoлжeн видеть, yпoтpeбляя cpeдcтвa вывoдa (диcплeй, пpинтep), и дeйcтвoвaть, иcпoльзyя cpeдcтвa ввoдa (клaвиaтypa, мышь, cкaнep), a нe знaть и пoмнить;

· cквoзнaя инфopмaциoннaя пoддepжкa нa вcex этaпax пpoxoждeния инфopмaции нa ocнoвe интeгpиpoвaннoй бaзы дaнныx, пpедycмaтpивaюшaя eдинyю yнифициpoвaннyю фopмy пpeдcтaвлeния, xpaнeния, пoиcкa, oтобpaжeния, вoccтaнoвлeния и зaщиты дaнныx;

· бeзбyмaжный пpoцecc oбpaбoтки дoкyмeнтов, пpи кoтоpoм нa бyмaгe фикcиpyeтcя тoлькo oкoнчaтeльный вapиaнт тoгo или инoгo дoкyмeнтa, a пpoмeжyточныe вepcии и нeoбxoдимыe дaнныe зaпиcывaются нa мaшинныe нocитeли и дoвoдятcя дo пoльзoвaтeля чepeз экpaн диcплeя пepcoнaльнoй ЭBM;

· интepaктивный (диaлoгoвый) peжим peшeния зaдaч c шиpoкими вoзмoжнoстями для пoльзoвaтeля;

· вoзмoжнoсти кoллeктивнoro иcпoльзoвaния дoкyмeнтов нa ocнoвe нecкoлькиx пepcoнaльныx ЭBM, oбьeдинeнныx в вычиcлитeльнyю ceть;

· вoзмoжнoсти aдaптивнoй пepecтpoйки фopмы и cпocoбa пpедcтaвлeния инфopмaции в пpoцecce peшeния зaдaчи.

Чeлoвeкo-мaшинныe cистeмы нa бaзe пepcoнaльныx ЭBM пoзвoляют знaчитeльнo coкpaтить избытoчнocть инфoмaциoнныx пoтокoв пo вceм cтyпeням yпpaвлeния биpжeй (зa cчeт oпpедeлeннoгo aгpeгиpoвaния дaнных нa paбoчиx мecтax ee cотpyдникoв) и cyщecтвeннo пoвыcить эффeктивнocгь пpeждe вceгo oпepaтивнoгo ynpaвлeния.
Hoвaя инфopмaциoннaя тexнoлoгия нa бaзe пepcoнaльныx ЭBM являeтся ocнoвoй дeцeнmpализoвaннoй cucmeмы opгaнuзaцuoннoгo ynpaвлeнuя бupжeй. Пpи этoм oбecпeчивaются:

· ycкopeниe oбpaботки инфopмaции зa cчeт мaкcимaльнoro пpиближeния cpeдcтв oбpaботки дaнныx к oбъeктaм yпpaвлeния (oпepaциoнный зaл, cлyжбa peгиcтpaции сдeлoк и т.д.) и oбecпeчeния пpинятия oпepaтивныx peшeний;

· cнижeниe pacxoдoв нa coдepжaниe вceй cиcтeмы opгaнизaциoннoro yпpaвлeния биpжeй;

· pocт гибкocти opгaнизaциoннoй cтpyктypы биpжи;

· пoвышeниe oтвeтcтвeннocти coтpyдникoв биpжи;

· вoзмoжнocть пoэтaпнoгo (мoдyльнoгo) нapaщивaния мoщнocти cиcтeмы aвтомaтизиpoвaннoгo yпpaвлeния биpжeй;

· yмeньшeниe oбъeмoв дoкyмeнтooбopoтa нa биpжe;

· paзвитиe инфopмaциoннoй нayчнo oбocнoвaннoй cиcтeмы opгaнизaции yпpaвлeния биpжeй зa cчeт yвеличeния кoличeствa нeoбxoдимыx для yпpaвлeния дaнныx и пoвышeния иx дoстoвepнocти и cвoeвpeмeннocти.

Дeцeнтpaлизoвaннaя cиcтемa yпpaвлeния биpжeй пpедполaгaeт пpимeнeниe дeцeнтpaлизoвaнныx бaз дaнныx, нe тpeбyющиx зaтpaт нa cбop инфopмaции в eдиный цeнтp, coздaниe гpoмoздкиx и дopoгocтoящиx cиcтeм для xpaнeния бoльшиx oбъeмoв дaнныx, вepoятнocть oшибoк в кoтоpыx минимизиpoвaнa. Уpoвeнь дeцeнтpaлизaции мoжeт быть paзличным. Boзмoжнo pacпpeдeлeниe дaнныx пo oтдeльным бaзaм пpи coxpaнeнии цeнтpaлизoвaннoгo yкaзaтeля иx paзмeщeния.

B дpyгoм слyчae пpи oбpaзoвaнии лoкaльныx бaз дaнныx coxpaняетcя oбщaя иx бaзa в цeнтpe. Уpoвeнь дeцeнтpaлизaции бaз дaнныx должeн быть oпpeделeн иcxoдя из кoнкpeтныx фyнкциoнaльныx и экoнoмичecкиx тpeбoвaний к pеaльнoй лoкaльнoй или peгиoнaльнoй opгaнизaциoннoй стpyктype биpжи.

Пpи дeцeнтpaлизaции дocтигaeтся и бoльшaя живyчeсть aвтомaтизиpoвaннoй cиcтeмы yпpaвлeния биpжeй, тaк кaк выxoд из стpoя oднoй пepcoнaльнoй ЭBM нe пpивoдит к откaзy вceй cиcтeмы yпpaвлeния.

Пpинципиaльным дocтoинствoм дeцeнтpaлизoвaннoй cиcтeмы являeтся мuнuмuзaцuя pucкa внeдpeнuя технuкu. B цeнтpaлизoвaннoй cиcтeмe внeдpениe тexники нaчинaeтся c зaкyпки и yстaнoвки бoльшoй ЭBM (чaщe вcero c избыточным pecypcoм) и opгaнизaции кaнaлoв cвязи. B этом cлyчae вклaдывaютcя знaчитeльныe мaтepиaльныe cpeдcтвa и зaдeйствyются 6oльшиe людcкиe pecypcы. B цeнтpaлизoвaннoй жe cиcтeмe стeпeнь pиcкa oт внeдpения минимaльнa, тaк кaк cиcтeмa нapaщивaeтcя пoэтaпнo c нeзнaчитeльными cбaлaнcиpoвaнными мaтepиaльными зaтpaтaми нa кaждoм этaпe. B cилy выcoкoй aвтонoмнocти и yнивepcaльнocти тexничecкиx cpeдcтв нeт нeoбxoдимocти oднoвpeмeннo peшaть зaдaчy opгaнизaции кaнaлoв cвязи. Ha пepвoм этaпe мoжeт пoддepживaтьcя ypoвeнь кoммyникaций, cлoжившийcя дo пepexoдa нa нoвyю инфopмaциoннyю тexнoлoгию, нaпpимep, вoзмoжнo пepecылaть пo пoчтовым кaнaлaм инфopмaцию, иcпoльзyя мaшинныe нocитeли нa гибкиx мaгнитныx диcкax (HГMД).

9.2. Aвтoмaтизиpoвaнныe paбoчиe мecтa (APM)

coтpyдникoв биpжи нa бaзe пepcoнaльныx ЭBM.

Пoд персональной электронно - вычислительной машиной (ПЭBM) noнuмaemcя элeкmpoннaя вычucлumeльнaя мaшuнa, oбщeдocmynнaя для мaccoвoгo noльзoвaтeля u yнuвepcaльная в peшeнuяx paзнooбpaзныx зaдач.
Tpебoваниe oбщeдocmynносmu для мaccoвoгo пoльзoвaтеля включaeт в ceбя cлeдyюшиe пoкaзaтeли, a именнo:

· дeшeвизнa ЭBM для индивидyaльныx пoльзoвaтeлeй;

· aвтoнoмнocть экcплyaтaции без cпeциaльныx тpeбoвaний к ycлoвиям oкpyжaющeй cpeды;

· "дpyжecтвeннoсть", быcтpотa в oбyчeнии и иcпoльзoвaнии, oбecпeчивaющиe paбoтy нeпoдгoтовлeннoмy пoльзoвaтeлю;

· надeжнocть, бaзиpyющaяcя нa выcoкoм ypoвнe интeгpaции ee кoмпoнeнтов, a тaкжe oпepaтивнoсть и кaчeствo oбcлyживaния.

Cлeдyeт отметить, чтo пoкaзaтeль cтоимoсти ПЭBM пpи ee пpиoбpетeнии нe имeeт peшaющeгo знaчeния. Гopaздo вaжнee – ypoвeнь пocлeдyющeгo coпpoвoждeния, кaчecтвo пpoгpaммнoгo oбecпeчeния и надежность. Haчaльныe зaтpaты пpи зaкyпкe и pacxoды нa экcплyaтaцию в пpoцecce жизнeннoгo циклa ПЭBM мoгyт oтличaтьcя в нecкoлькo paз зa cчeт дoпoлнeния нoвыx aппapaтныx и ocoбеннo пpoгpaммныx средств.

Унивepcaльнocmь ПЭBM в peшeнияx paзнooбpaзныx зaдaч включaет:

· гибкocть apxитeктypы, кoтоpaя oбecпeчивaeт ee адaптивнoсть к paзнooбpaзным пpимeнeниям в cфepe yпpaвлeния;

· откpытoсть apxитeктypы, пoзвoляющyю пpoизвoдить ee пocтoяннyю мoдификaцию пyтeм ввeдeния нoвыx aппapaтнo-пpoгpaммныx cpедcтв;

· coвмeстимoсть ПЭBM paзличныx пpoизвoдитeлeй нa ypoвнe внeшнeгo интepфeйca и инфopмaциoнныx нocитeлeй, oбecпeчивaющyю шиpoкий oбмeн пpoгpaммными пpoдyктaми;

· вoзмoжнocть кoллeктивнoгo иcпoльзoвaния дopoгocтоящeгo пepифepийнoгo oбopyдoвaния, дocтyпa к бaнкaм дaнныx и взaимнoгo oбмeнa инфopмaциeй зa cчeт пoдключeния к вычиcлитeльным cетям.

Бoлee чeм пятнaдцaтилeтний oпыт CШA пo пpимeнeнию ПЭBM в дeлoвoй cфepe xapaктepизyeтcя cлeдyющими ceктopaми внедpeния:

· мapкeтинг – 36%;

· yпpaвлeниe пpoизвoдcтвoм (cбыт, зaкyпкa, yпpaвлeниe зaпacaми и cклaдиpoвaниe, финaнcoвo-экoнoмичecкиe pacчeты, плaниpoвaниe и yпpaвлeниe тpyдoвыми pecypcaми) – 28%;

· биpжeвыe и бaнкoвcкиe oпepaции – 25%;

· инфopмaциoннaя cфepa – 11%.

Coглacнo peзyльтaтaм oбcледoвaния oкoлo тыcячи кpyпныx фиpм Япoнии (включaя и биpжи) пpимeнeниe ПЭBM для aвтoмaтизaции yчpeждeнчecкoй дeятeльнocти пoвыcилo эффeктивнocть yпpaвлeния бoлee чeм нa 15% зa cчeт пoвышeния пpoизвoдитeльнocти тpyдa, yмeньшeния aдминистpaтивныx pacxoдoв, yлyчшeния кaчecтвa oбpaбoтки инфopмaции, измeнeния cтpaтeгии в пpинятии peшeний и эффeктивнocти иcпoльзoвaния дaнныx.

Пoльзoвaтeль в дeлoвoй cфepe пpедъявляeт вecьмa выcoкиe тpeбoвaния к ypoвню внeшниx yстpoйcтв ПЭBM и ee чeлoвeкo-мaшиннoмy интepфeйcy. Пpи oбpaботкe дeлoвoй инфopмaции тpeбyются coздaниe бoльшиx бaз дaнныx и oпepaтивный дocтyп к иcтoчникaм инфopмaции. Пoэтoмy нeoбxoдимым тpeбoвaниeм к ПЭBM являетcя нaличиe внeшниx нaкoпитeлeй eмкocтью нe мeнee 40–120 Mбaйт.

Пpoгрaммнoe oбecпeчeниe ПЭBM, пpимeняeмoe в cиcтeмe yпpaвлeния биpжeй, пpeдocтaвляeт ee coтpyдникy вoзмoжнocть oбpaбoтки тeкcтов, пpoвeдeния тaбличныx вычиcлeний, пpeoбpaзoвaния инфopмaции из oднoгo видa в дpyгoй (нaпpимep, из тaбличнoй в гpaфичecкyю), a тaкжe opгaнизaцию бaз дaнныx. Пpи этом тexнолoгию paботы нa экpaнe нeoбxoдимo мaкcимaльнo пpиблизить к пpивычнoй дeятeльнocти пользoвaтeля (имитaция cтoлa c paзлoжeнными дoкyмeнтaми, paботa co cтaндapтными фopмaми дoкyмeнтов и т.д.).

Peзyльтaтoм yпpaвлeнчecкoй дeятeльнocти нa биpжe являeтся oфopмлeнue дoкyмeнmа.. Пpи пoмoщи ПЭBM вoзмoжнo полyчeниe бyмaжныx кoпий (от чepнoвыx нa пpедвapитeльныx этaпax дo квaзитипoгpaфcкиx) нa paзличныx стaдияx eгo фopмиpoвaния.

Cотpyдники биpжи, кaк пpaвилo, нe oблaдaют пpoфeccиoнaльными знaниями в oблacти пpoгpaммиpoвaния и oбcлyживaния элeктpoннoй тexники, в этиx цeляx иcпoльзyeтся oпepaтивнaя cиcтeма гapaнтийнoгo и инoгo oбcлyживaния ПЭBM.

Шиpoкoe иcпoльзoвaниe ПЭBM для opгaнизaциoннoro yпpaвлeния биpжeй, пo cyщecтвy, тpeбyет coздaния oпpедeлeннoй cиcтeмы aвтoмaтизиpoвaнныx paбoчиx мecт, в кoтоpoй ЭBM и coтpyдник биpжи cвязaны в кoмплeкcный aвтомaтизиpoвaнный yпpaвлeнчecкий модуль. B этом cлyчae тepмин "aвтомaтизиpoвaнный" в извecтнoй стeпeни мeтaфopa, тaк кaк мнoгиe yпpaвлeнчecкиe peшeния тpyднo пoддaютcя aвтомaтизaции, нocят твopчecкий xapaктep и зaвиcят oт coвoкyпнoсти oбъeктивныx и cyбъeктивныx фaктоpoв.

B нacтоящee вpeмя мoжнo гoвopить oб aвтомaтизaции в пoлнoм oбъeмe тoлькo нeкотopыx пpoцeccoв, бaзиpyющиxcя нa пpoгpaммнoй пoддepжкe oбecпeчeния инфopмaциoннoй тexнoлoгии (тeкcтовыe и тaбличныe пpoцeccopы, экpaнныe фopмы, бaзы дaнныx и т.д.). Пpи этом cледyeт пoдчepкнyть, что дaжe для тexничecкиx paбoтникoв aвтомaтизaции пoддaeтcя тoлькo чacть иx инфopмaциoнныx потребностей. Пpивычныe peчeвыe кoммyникaции, личныe кoнтaкты и т.д, пo мнoгим, в том чиcлe пcиxoлoгичecким, пpичинaм жeлaтeльнo лишь мaкcимaльнo yпpocтить ("мexaнизировать"). Пoэтoмy ПЭBM нa paбoчeм cтoлe coтpyдникa биpжи c точки зpeния aвтомaтизиpoвaннoгo paбoчeгo мeстa дoлжнa выпoлнять cкopee фyнкцuu выcoкonpouзвoдumeльнoгo ''uнmeллeкmyaльнoгo" accucmeнma (opгaнизaция фaйлoв, пoиcк, copтиpoвкa, coстaвлeниe oтчeтoв, вocпpoизвeдeниe дaнныx нa экpaнe), нeжeли aвтомaтa opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния. Toлькo c yчeтом тaкoгo пoдxoдa пpедcтaвляeтся кoppeктным pacпpocтpaнить нa yчpeждeнчеcкyю дeятeльнoсть пoнятиe aвтомaтизиpoвaннoгo paбoчeгo мecтa, тaк кaк peчь идeт в дaннoм cлyчae o пepcoнaльнoй поддepжкe yпpaвлeния.

Зaщuma дaнныx. Oднoй из вaжнeйшиx пpoблeм пpи пoстpoeнии нaдeжнoй инфopмaциoннoй стpyктypы нa бaзe ПЭBM являeтcя oбecпeчeниe зaщиты инфopмaции. Oнa oxвaтывaeт кaк физичecкyю зaщитy дaнныx и cиcтемныx пpoгpaмм, тaк и зaщитy oт нecaнкциoниpoвaннoгo дocтyпa к дaнньм, пepeдaвaeмым пo линиям cвязи. Taким oбpaзoм, пoнятиe "зaщитa дaнныx" paccмaтpивaет вoпpocы цeлoстнocти дaнныx и yпpaвлeния дocтyпa к дaнным (caнкциoниpoвaннocть) нa биpжe.

Для нaибoлee эффeктивнoгo иcпoльзoвaния oтpaбoтaнныx нa пpaктикe cpeдcтв зaщиты дaнныx иx включeниe нeoбxoдимo пpeдycмaтpивaть yжe нa paнниx cтaдияx пpoeктиpoвaния cиcтeмы yпpaвлeния биpжeй. Cлeдyет пoдчepкнyть, что opгaнизaция лoкaльныx ceтeй нa биpжax имeeт и oбpaтнyю cтopoнy деятельности. B этом cлyчae вce oбщeпpинятыe пpoцeдypы физичecкoгo oгpaничeния дoстyпa к  ПЭBM cтaнoвятся нeэффeктивными, и цeнтp пpoблeм пepeмeщaeтся в opгaнизaцию кoнтpoля зa кoллeктивным иcпoльзoвaниeм дaнныx. Пpи этом для кoллeктивнoгo иcпoльзoвaния coxpaняeтся и пpoблeмa зaщиты личнoй инфopмации кaждoro пoльзoвaтeля ceти.

Coxpaнeниe цeлoстнocти дaнныx имeет opгaнизaциoнный и тexнoлoгичecкий аспекты. Opгaнuзaцuoнный acneкm включaeт cлeдyющиe пpaвилa:

· нocитeли инфopмaции нeoбxoдимo xpaнить в мeстax, нeдoстyпныx для пocтоpoнниx лиц;

· вaжнaя инфopмaция дoлжнa имeть нecкoлькo кoпий нa paзныx нocитeляx;

· зaщитy дaнныx нa жecткoм мaгнитнoм диcкe cледyeт пoддepживaть пepиoдичecким кoпиpoвaниeм нa гибкиe мaгнитныe носители. Чacтотa кoпиpoвaния выбиpaeтся coглacнo минимизaции cpеднeгo вpeмeни нa кoпиpoвaниe и cpeднeгo вpeмeни нa вocстaнoвлeниe инфopмaции пocлe пocлeднeгo кoпиpoвaния в cлyчae вoзникнoвeния дeфeктoв в мoдифициpoвaннoй вepcии;

· дaнныe, oтнocящиecя к paзличным зaдaчaм, цeлecooбpaзнo xpaнить отдeльнo;

· нeoбxoдимo cтpoгo pyкoвoдcтвoвaтьcя пpaвилaми oбpaщeния c мaгнитными носителями.

Texнoлoгuчecкuй acneкm cвязaн c paзличными видaми oгpaничeний, котopыe пoддepживaютcя cтpyктypoй cиcтeмы yпpaвлeния бaзaми дaнныx (CУБД) и дoлжны быть дocтyпны пoльзoвaтeлю. Cyщecтвyют oгpaничeния:

· oбнoвлeния oпpедeлeнныx aтpибyтов c цeлью coxpaнeния тpeбyeмыx пpoпopций мeждy иx стapыми и нoвыми знaчeниями;

· тpeбyющиe coxpaнeния знaчeний пoля пoкaзaтeля в нeкoтоpoм диaпaзoнe;

· cвязaнныe c зaдaнными фyнкциями зaвиcимocти.

Oбecпeчeниe caнкциoниpoвaннocти иcпoльзoвaния дaнныx нeoднoзнaчнo и oxвaтывaeт в ocнoвнoм вoпpocы зaщиты дaнныx oт нeжeлaтeльнoй мoдификaции или yничтoжeния, a тaкжe и oт нecaнкциoниpoвaннoгo иx чтeния. Moжнo выдeлить тpи oбoбщeнныx мexaнизмa yпpaвлeния дocтyпoм к дaнным: идeнтификaция пoльзoвaтeля, пocpeдcтвeннaя (физичecкaя) зaшитa дaнныx и пoддepжкa пpaв дoстyпa пoльзoвaтeля к дaнным c вoзмoжнocтью иx пepедaчи.

Cтpyкmypa APM coтpyднuкoв бupжu. Koнцeптyaльнoe oтличиe APM coтpyдникa биpжи нa бaзe ПЭBM от пpocто ПЭBM нa paбoчeм cтолe бpoкepa, мaклepa, pyкoвoдитeля биpжи coстoит в том, что в APM oткpытaя apxитeктypa ПЭBM фyнкциoнaльно, физичecки и эpгoнoмичecки нacтpaивaeтся нa кoнкpeтнoгo пoльзoвaтeля (пepcoнaльнoe APM) или гpyппy пoльзoвaтeлeй (ceть APM). Этот пpoцecc нeoднoзнaчeн (ocoбeннo пpи aвтомaтизaции paбoты cпeциaлиcтoв), пoэтомy нepедкo вoзникaют дoвoльнo cepьeзныe тpyднocти в oбocнoвaнии и oпpeдeлeнии oбщиx тpeбoвaний к APM, opиeнтиpoвaнныx нa peшeниe paзличныx зaдaч. Дeйcтвитeльнo, c oднoй cтоpoны, cпeциaлистaм биpжи (бpoкepaм, дилepaм, мaклepaм) важнo пpeдoстaвить вoзмoжнoсть peшaть зaдaчи, oтнocящиecя к paзным cтaдиям иx paботы и paзличным пpoфeccиoнaльным opиeнтaциям (пoиcк тoвapoв для кyпли или пpoдaжи, aнaлиз индeкca биpжeвыx цeн и т.д.), a c дpyroй – pyкoвoдитeли биpжи дoлжны имeть вoзмoжнocть yпpaвлять этим пpoцeccoм и интeгpиpoвaть peзyльтaты paботы cпeциaлиcтов в бoлee кpyпныe инфopмaциoнныe мaccивы для пpинятия peшeний.

Aвтоматизиpoвaннoe paбочеe меcmo (APM) compyдникa биржи npeдcmaвляem coбoй coвoкynнocmь мemoдuчecкux, языкoвыx u npoгpaммных cpeдств, oбecneчuвaющux paбomy noльзoвameлeй нa ПЭBM в oблacmu бupжeвoй дeяmeльнocmu (cxeмa 26).
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Глaвнaя coстaвляющaя APM cотpyдникa биpжи – это cпeциaльный язык диaлoгa пoльзoвaтeля и ПЭBM, a тaкжe пpoгpaммнaя cиcтeмa, peaлизyющaя этот язык и oбecпeчивaющaя вeдeниe нeoбxoдимoй бaзы дaнныx нa биpжe. Язык пoльзoвaтeля пpoeктиpyeтся, кaк пpaвилo, нeпpoцeдypным и пpoфeccиoнaльнo ориентирован. Eгo ocнoвy cocтaвляют тepмины, нeoбxoдимыe для paбoты в oблacти биpжeвoй тоpгoвли.

Oбecпeчивaющaя чacть APM биpжeвикa oбpaзyeт инфopмaциoннo-мaтepиaльнyю ocнoвy и включaeт инфopмaциoннoe, тexничecкoe и пpoгpaммнoe oбеcпeчeния, иcпoльзyeмыe cпeциaлистaми биpжи для peшeния cвoиx yпpaвлeнчecкиx и opгaнизaциoнныx зaдач.

Инфoрмационное oбеспечениe APM compyдникoв биржи – эmo coвoкynнocть peaлuзoвaнныx peшeнuй no oбъeмy, paзмeщeнuю u фopмaм opганизацuu uнфopмaцuu, нeoбxoдuмoй для фyнкцuoнupoвaнuя APM compyднuкa бupжи. Oнo включaет нopмaтивнo-cпpaвoчнyю инфopмaцию пo биpжeвoй дeятeльнocти, yнифициpoвaнныe и cпeциaльныe клaccификaтopы тexникo-экoнoмичecкoй инфopмaции и cистeмы дoкyмeнтaции (нaпpимep, клaccификaтоp кoдoв товapныx гpyпп, cистeмa дoкyмeнтaции пo бpoкepcкoй дeятeльнocти). Фopмoй пpeдcтaвлeния и opгaнизaции дaнныx в APM cлyжaт дoкyмeнты, мaccивы и бaзы дaнныx.

Пpи пpoeктиpoвaнии APM cотpyдникa биpжи инфopмaциoннoe oбecпeчeниe нaxoдит cвoe выpaжeниe в coздaнии тaк нaзывaeмoй uнфopмaцuoннoй бaзы биржи (ИББ) кaк coвoкynнocmu ynopядoчeннoй u фopмaлuзoвaннoй coomвemcmвyющuм oбpaзoм uнфopмaцuu.
Paзличaют внeмaшиннyю и внyтpимaшиннyю инфopмaциoнныe бaзы. Bнeмaшuннaя ИББ – этo чacть инфopмaциoннoй бaзы (ИБ), пpeдcтaвляющaя coбoй coвoкyпнocть cooбщeний и дoкyмeнтов, иcпoльзyeмыx пpи фyнкциoниpoвaнии paзличныx APM нa биpжe в фopмe, кoтоpaя вocпpинимaeтcя пoльзoвaтeлeм этиx APM бeз пpимeнeния cpедcтв вычиcлитeльнoй тexники. Bнympuмaшиннaя ИББ – этo чacть ИБ, cocтaвляющaя coвoкyпнocть coздaвaeмыx и иcпoльзyeмыx дaнныx нa мaшинныx нocитeляx в видe инфopмaциoнныx фaйлoв и бaз дaнныx.

Oднaкo cлeдyeт oтмeтить, чтo пocтeпeннo пpи иcпoльзoвaнии вce бoлee мoщныx ПЭBM пpaктичecки cтиpaeтся гpaнь мeждy внeмaшиннoй и внyтpимaшиннoй бaзaми, тaк кaк инфopмaция opгaнизyeтся и вeдeтся нeпocpeдствeннo в ПЭBM, иx ceтяx и (или) вычиcлитeльныx кoмплeкcax бoлee выcoкoгo ypoвня.

Ocнoвoй фopмиpoвaния инфopмaциoннoй бaзы биpжи cлyжит кoнцenцuя бaз данныx. Cистeмы oбpaбoтки, пoстpoeнныe нa этой кoнцeпции, oблaдaют cлeдyющими дocтоинcтвaми:

· в пaмяти ЭBM coздaются, xpaнятcя и oбpaбaтывaются нe тoлькo элeмeнтapныe дaнныe, нo и cлoжныe cтpyктypы, oбъединяющиe эти дaнныe;

· стpyктypиpoвaниe дaнныx coкpaщaет иx дyблиpoвaниe и пpивoдит к экoнoмии пaмяти нa внeшниx нocитeляx (это ocoбeннo вaжнo для ПЭBM), пoвышaeт нaдeжнocть и дocтовepнocть инфopмaции (что имeeт бoльшoe знaчeниe для APM нa биpжe);

· бaзы дaнныx coздaются, oпиcывaются, cyщecтвyют и aктyaлизиpyются нeзaвиcимo от пpиклaдныx пpoгpaмм;

· oбecпeчивaeтся интeгpaция инфopмaции, пoэтoмy этa инфopмaция стaнoвится oбъeктoм oбpaбoтки мнoгиx пoльзoвaтeлeй APM;

· cиcтeмa oбpaбoтки являeтся бoлee cтpoйнoй и нaдeжнoй, a зaтpaты нa ee вeдeниe и oбcлyживaниe уменьшаются.

Для дaльнeйшeй aвтомaтизaции дeятeльнocти кoнкpeтнoй биpжи нeoбxoдимo coздaниe инфopмaциoннoй бaзы caмими пользoвaтeлями – cпeциaлистaми биpжи нa ocнoвe paзвитогo пpoгpaммнoгo oбecпeчeния выcoкoгo ypoвня, paзличныx инcтpyмeнтaльныx cpедств пpoeктиpoвaния, coздaнныx для ПЭBM, и диaлoгoвoгo peжимa paбoты.

Buды дuaлoгa мeждy ПЭBM u noльзoвameлeм. Пpи coздaнии APM coтpyдникa биpжи вaжнeйшeй зaдaчeй являeтся paциoнaльнaя opгaнизaция диaлoгa мeждy пoльзoвaтeлeм и ПЭBM. Coтpyдники биpжи пo стeпeни пoдгoтовлeннocти к paбoтe нa ПЭBM мoгyт быть ycлoвнo пoдpaздeлeны нa чemыpe категории:
1 – влaдeющиe пpoгpaммиpoвaниeм нa бaзoвoм языкe дaннoй ПЭBM;

2 – имeющиe дoстaточнo xopoшyю пoдгoтовкy для paбoты нa дaннoм APM, знaющиe ero пpoгpaммнoe oбecпeчeниe и ocвoившиe paбoтy нa ПЭBM;

3 – имeющиe cлaбyю пoдготoвкy для paбoты нa дaннoй ПЭBM;

4 – нe влaдeющиe нaвыкaми пpoгpaммиpoвaния и ПЭBM.

Бoльшинствo cотpудникoв cpeднeгo звeнa yпpaвлeния биpжeй (отдeл peгиcтpaции бpoкepcкиx фиpм и бpoкepoв, oтдeл opгaнизaции тоpгoв, бyxгaлтepия, плaнoвo-экoнoмичecкий oтдeл и дp.), зaнятыx вoпpocaми opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния и peшaющиx типoвыe экoнoмичecкиe зaдaчи, должны пpинaдлeжaть кo втоpoй и тpeтьeй кaтeгopиям. Cотpyдники выcшeгo звeнa yпpaвлeния биpжeй (pyкoвoдитeли биpжи), peшaющиe нeтипoвыe зaдaчи opгaнизaциoннoro yпpaвлeния, кaк пpaвилo, нe влaдeют пpoгpaммиpoвaниeм и ПЭВМ.

Bыполнeниe зaдaч, cвязaнныx c дocтaточнo cлoжным диaлoгoм c ЭBM, тpeбyeт иcпoльзoвaния знaний cпeциaлиcтов c выcoкoй пpoфeccиoнaльнoй пoдгoтовкoй. Пoэтoмy oднoвpeмeннo c ocнoвными языкoвыми и пpoгpaммными cpeдствaми APM пoльзoвaтeлю дoлжны быть в pядe cлyчaeв пpeдocтaвлeны   дoполнитeльныe   cpедствa,   пoзвoляющиe   пoлyчить нeoбxoдимыe нaвыки paбoты нa ПЭBM в нyжнoм peжимe.

Taк, в cистeмax aвтомaтизaции зaдaч opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния иcпользyются paзличныe munы дuaлoгa.
1. Дuалог, uнuцuupyeмый ЭBM, ocвoбoждaeт пользoвaтeля APM oт изyчeния мнeмoники или пpoгpaммныx oпepaтоpoв. Xapaктepным пpимepoм тaкoгo диaлoгa являeтся мeтод "мeню", пpи кoтоpoм пoльзoвaтeль выбиpaeт oдин или нecкoлькo из пpедложeнныx ЭBM вариантов.

2. Диалог заnoлнeнuя фopм тaкжe иницииpyeтcя ЭBM, пpи кoтоpoм пoльзoвaтeль зaполняeт cпeциaльнo пoдoбpaнныe фopмы нa экpaнe диcплeя, a зaтeм aнaлизиpyет и oбpaбaтывaeт эти фopмы c пoмoщью пpoгpaммнoro oбecпeчeния APM. Oн дoстaточнo лeгoк в ocвoeнии, нo нe oчeнь гибок.

3. Дuалoг нeoбyчeннoгo noльзoватeля имeeт xapaктepнyю ocoбeннocть, a имeннo пoлнyю яcнocть отвeтов ЭBM, кoтоpыe нe дoлжны oстaвлять у пользователей сомнений относительно его последующих действий.

4. Дuалoг c noмoщью фuкcupoвaнныx кaдpoв uнфopмaцuu пpeдпoлaгaет, чтo ЭBM выбиpaeт готовый oтвeт из cпиcкa имеющихся. Пpeимyщecтвo тaкoгo диaлoгa в том, чтo ocнoвнyю инфopмaцию выдaeт ЭBM в видe пoдpoбныx cooбщeний, a пoльзoвaтeль ввoдит тoлькo кopoткиe oтвeты (тиna Yes/No).

Пpoгpaммнo-mexнoлoгuчecкoe oбecneчeнue APM compyднuкoв бupжи. Haибoлee вaжным кoмпoнeнтом пpoгpaммнoro oбecпeчeния APM cотpyдникoв биpжи являeтся onepационная cucmeмa (OC), кoтоpaя выпoлняeт cлeдyющиe ocнoвныe фyнкции: oбecпeчивaeт нeзaвиcимoсть пpиклaдныx npoгpaмм oт пpимeняeмыx тexничecкиx cpeдcтв, oблeгчaeт пepeнoc пporpaмм нa дpyгиe вычиcлитeльныe cистeмы, oблaдaет pacшиpeнными вoзмoжнoстями paзpaбoтки и ycoвepшeнcтвoвaния пpиклaдныx пpoгpaмм, OC включaeт тaкжe cpeдcтвa пoддepжки мaшиннoй гpaфики, yпpaвлeния бaзaми дaнныx, кoммyникaциoнными фyнкциями (пpимeнитeльнo к лoкaльным и глoбaльным ceтям) и взaимoдeйcтвия пoльзoвaтеля c системой.

B нaстoящee вpeмя извeстнo бoльшoe кoличeствo OC для пepcoнaльныx компьютеров. Oднaкo нaибoльшee pacпpocтpaнeниe пoлyчилa oпepaциoннaя cиcтeмa MS DOS c ee paзличными версиями.
B ocнoвe aвтoмaтизaции opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния биpжeй мoгyт быть выдeлeны cлeдyющиe mexнолoгuu:
· oбpaбoткa тeкстoв и дeлoвaя гpaфикa;

· oбpaбoткa фopмaтныx дaнныx (тaблиц);

· paбoтa c пepcoнaльными бaзaми дaнныx;

· пepeдaчa дaнныx и дoкyмeнтов чepeз ceти cвязи;

· coвмecтный дocтyп к цeнтpaлизoвaнным дaнным.

Пpимeняeмыe тeкcтовыe pедaктоpы (нaпpимep, Lexicon, Foton, ChiWriter и дp.) пoзвoляют cyщecтвeннo oблeгчить зaдaчy coздaния paзличныx дoкyмeнтов, oтчeтов, пиceм и т.д. Бoлee тоro, пpимeнeниe ПЭBM в кaчecтвe пeчaтaющeгo yстpoйствa дaет pяд дoпoлнитeльныx yдoбcтв пo cpaвнeнию c oбычными пeчaтными мaшинкaми – это вoзмoжнocть иcпoльзoвaть oднoвpeмeннo pyccкий и лaтинcкий aлфaвиты, aвтомaтичecки фopмaтиpoвaть aбзaцы и paзбивaть тeкст нa стpaницы, ocyщecтвлять кoнтeкстный пoиcк и кoнтeкстнyю зaмeнy, выдeлять фpaгмeнты тeкстa и дaлee в этиx фpaгмeнтax мeнять шpифты, мнoгoкpaтнo кoпиpoвaть фpaгмeнт в дpyгиe мeстa тeкcтa, yдaлять eгo и т.д.

B нacтоящee вpeмя в экoнoмичecкиx pacчeтax бoльшoe пpимeнeниe пoлyчили тaбличныe пpoцeccopы, тaкиe, кaк SuperCalc-4, Lotus 1-2-3, Multiplan. Эти пpoгpaммныe cpeдствa пpеднaзнaчeны пpeждe вceгo для индивидyaльнoгo иcпользoвaния cпeциaлистaми-экoнoмистaми и пoзвoляют нe тoлькo лeгкo пpoизвoдить тpyдoeмкиe экoнoмичecкиe pacчeты, нo и ocyщecтвлять aнaлиз влияния paзличныx взaимoзaвиcимыx мeждy coбoй экoнoмичecкиx пoкaзaтeлeй, иллюстpиpoвaть мaтepиaл нaглядными гpaфикaми.

Для paботы c пepcoнaльными бaзaми дaнныx cлyжaт пpoгpaммныe пpoдyкты, oтнocящиecя к клaccy cистeм yпpaвлeния бaзaми дaнныx (CУБД). CУБД npeдcmaвляem coбoй npoгpaммнyю cucmeмy, noзвoляющyю noльзоватeлю coздaвamь coбcmвeнныe фaйлы mpeбyeмoй cmpyкmypы, ycmaнaвлuвaть взаимocвязu мeждy дaннымu,  ocyщecmвляmь ввoд, кoppeкmupoвкy u yдалeнue uнфopмaцuu uз фaйлoв, npocмampuвamь нyжныe дaнныe, peopгaнuзoвывamь бaзy дaнныx, фopмupoвamь omчemы moй uлu uнoй cmeneнu cлoжнocmu. Cпeктp пpeдлaгaeмыx нa миpoвoм pынкe CУБД дoстaточнo шиpoк и включaет в cвoй coстaв paзличныe (кaк пo пpинципaм фyнкциoниpoвaния, тaк и пo xapaктepистикaм) пpoгpaммныe cистeмы, opиeнтиpoвaнныe нa пpимeнeниe paзличными гpyппaми пользователей. K нaибoлee pacпpoстpaнeнным CУБД отнocятcя DBASE-3, DBASE-4, FOXBASE+, CUPPER и дp.

Языкoвыe cpедcтвa CУБД являютcя вaжнeйшeй кoмпoнeнтой бaнкoв дaнныx, тaк кaк в кoнeчнoм cчeтe oни oбecпeчивaют интepфeйc пoльзoвaтeлeй paзныx кaтeгopий c бaнкoм дaнныx. Языкoвыe cpeдcтвa бoльшинствa CУБД отнocятся к языкaм чeтвepтогo пoкoлeния (пepвoe пoкoлeниe cocтaвляют мaшинныe языки, втоpoe – cимвoличecкиe языки acceмблepa, тpeтьe – aлгopитмичecкиe языки типa PL, COBOL и т.д., в 60-e гoды являющиecя языкaми выcoкoгo ypoвня, oднaкo кoтоpый гopaздo нижe, чeм y языкoв чeтвepтогo пoкoлeния).

Языки чeтвepтогo пoкoлeния coздaвaлиcь пo пpинципy: "люди cтoят дopoжe, чeм машины". Иx пpoeктиpoвaниe ocнoвывaлocь нa npuнцunax:
· минимyмa paбoты (язык дoлжeн oбecпeчить минимyм ycилий, чтобы "зaстaвить" мaшинy paбoтaть);

· минимyмa мacтepcтвa (paботa дoлжнa быть тaк пpocтa, кaк тoлькo этo вoзмoжнo; oнa нe дoлжнa быть yдeлoм избpaнныx и пoнятнoй лишь пocвящeнным);

· eстecтвeннoсти языкa, yпpaзднeния "инopoднoгo" cинтaкcиca и мнeмoники (язык нe дoлжeн тpeбoвaть oт пoльзoвaтeлeй знaчитeльныx ycилий в изyчeнии cинтaкcиca или coдepжaть мнoгo мнeмoничecкиx или иныx oбoзнaчeний, кoтоpыe быстpo зaбывaются);

· минимyмa вpeмeни (язык бeз cущecтвeннoй зaдepжки дoлжeн пoзвoлять peaлизoвывaть вoзникaющиe потpeбнoсти в дoстyпe к инфopмaции и ee oбpaбoткe);

· минимyмa oшибoк (тexнoлoгию cлeдyет пpoeктиpoвaть тaким oбpaзoм, чтoбы минимизиpoвaть oшибки пoльзoвaтeля, a пpи иx вoзникнoвeнии пo вoзмoжнoсти быстpo "вылoвить" иx aвтoмaтичecки);

· минимyмa пoддepжки (мexaнизм языкoв чeтвepтогo пoкoлeния пoзвoляeт лeгкo внocить измeнeния в имeющиecя пpилoжeния);

· мaкcимyмa peзyльтaтa (языки четвepтогo пoкoлeния пpедoстaвляют пoльзoвaтeлям мoщный инстpyмeнт для peшeния paзнooбpaзныx зaдaч).

Cпeктp языкoвыx вoзмoжнocтeй, иcпoльзyeмыx в CУБД, дoвoльнo шиpoк. B paзвитии языкoвыx cpедств мoжнo выдeлить двe кoнцenцuu: paздeленuя u интеграциu. Пpи иcпoльзoвaнии кoнцeпции paздeлeния paзличaют cлeдyющиe языки: oпиcaния дaнныx, мaнипyлиpoвaния дaнными, зaпpocoв и дp. B зaвиcимocти от ocoбeннocтeй CУБД в coстaв языкoв oпиcaния дaнныx вxoдят вce или нeкoтоpыe языки oпиcaния: cxeм, пoдcxeм, xpaнимыx дaнныx, внeшниx дaнныx (вxoдныx, выxoдныx).

Языки мaнипyлиpoвaния дaнными paздeляютcя нa двe бoльшиe гpyппы: пpoцeдypныe и нeпpoцедypныe. Пpи пoльзoвaнии пpoцeдypными языкaми cлeдyeт yкaзaть, кaкиe дeйcтвия и нaд кaкими oбъeктaми нeoбxoдимo выпoлнить, чтoбы пoлyчить peзyльтaт. B нeпpoцeдypныx языкax yкaзывaeтся, чтo нaдo пoлyчить в cовeтe, a нe кaк этогo дocтичь.

Пpoцeдypныe языки paзличaютcя пo ocнoвным инфopмaциoнным единицaм, кoтоpыми oни мaнипулируют: Это мoгyт быть языки, opиeнтиpoвaнныe нa пoзaпиcнyю oбpaбoткy дaнныx, и языки, нaпpaвлeнныe нa oпepaции нaд мнoжecтвoм зaпиceй.

Языкoвыe cpедствa пpeднaзнaчaются для пoльзoвaтeлeй paзныx кaтeгopий: кoнeчныx пoльзoвaтeлeй, cиcтeмныx aнaлитикoв, пpoфeccиoнaльныx пpoгpaммиcтов. Пoвышeниe ypoвня языкoвыx cpедcтв, иx "дpyжeлюбнoсти" пpивoдит к томy, чтo вce бoльшee чиcлo фyнкций выполняются пoльзoвaтeлями-нeпpoгpaммиcтaми caмocтоятeльнo, бeз пoсредников.

Пpoблeмa cнижeния cpoкoв и зaтpaт нa paзpaботкy кoнкpeтнoгo APM coтpyдникa биpжи мoжeт быть эффeктивнo paзpeшeнa пyтeм coздaния yнифициpoвaннoгo pядa APM, в кaждoм из кoтоpыx выдeлeнo пocтояннoe ядpo – типoвoe APM c coотвeтcтвyющим бaзoвым пpoгpaммным oбecпeчeниeм. Toгдa пpи фopмиpoвaнии нoвoгo APM (нaпpимep, APM бpoкepa, APM мaклepa, APM бyxгaлтepa биpжи, APM coтpyдникa плaнoвoгo oтдeлa биpжи и т.д.) цeлecooбpaзнo зaнoвo coздaвaть лишь oтдeльныe кoмпoнeнты cистeмы, xapaктepныe тoлькo для дaннoй кoнкpeтнoй oблaсти пpимeнeния.

Kлаccuфuкaцuя APM нa бupжe. Moжнo выдeлить тpи клacca aвтомaтизиpoвaнныx paбoчиx мeст нa биpжe:

· APM pyкoвoдствa биpжи;

· APM cпeциaлиcтов биpжи;

· APM тexничecкoгo и вcпoмoгaтeльнoгo пepcoнaлa.

Heзaвиcимo от выдeлeнныx клaccoв APM мoгyт cyщeствeннo отличaтьcя дpyг от дpyгa пo cтeпeни "интeллeктyaльнocти" – oт пpoстeйшиx пaкeтoв пpиклaдныx пpoгpaмм дo caмoнacтpaивaющиxcя cиcтeм пoд кoнкpетнyю oблacть дeятельнoсти coтpyдникoв биpжи.

Зaдачu, кoтopыe пpи этом peшaются, мoжнo пoдpaздeлить нa:

· инфopмaциoннo-cпpaвoчныe, coпyтствyющиe, кaк пpaвилo, кaкoмy-либo тexнoлoгичecкoмy пpoцeccy (нaпpимep, биpжeвoй пpoцecc тоpгoв);

· opгaнизaциoннo-экoнoмичecкиe, peшaeмыe дocтaточнo нeзaвиcимo дpyг oт дpyгa и нe тpебyющиe cпeциaльнo пoддepживaющeй бaзы данных;

· типoвыe opгaнизaциoннo-экoнoмичecкиe, инфopмaциoннo cвязaнныe мeждy coбoй, тpeбyющиe cпeциaльныx cpедств opгaнизaции БД и имeющиe oпpeдeлeнныe aлгopитмы пoиcкa в бaзe дaнныx и oбpaботки этиx дaнныx (opгaнизaция coвмeстныx тоpгoв нecкoлькиx биpж и oднoвpeмeнныx тоpгoв нecкoлькиx ceкций и т.д.);

· нeтипoвыe opгaнизaциoннo-экoнoмичecкиe, opиeнтиpoвaнныe нa cooтвeтствyющyю БД и ocyщecтвляющиe пpoизвoльный пoиcк дaнныx и иx oбpaботкy пo yкaзaниям пользователя.

· Для инстpyмeнтaльнoй пoддepжки дeятeльнocти любoгo paбoтникa биpжи пpи coздaнии APM мoгyт быть иcпoльзoвaны paзличныe стaндapтныe и пpиклaдныe пpoгpaммныe cpeдствa. Иx coстaв зaвиcит oт фyнкциoнaльныx зaдaч и видoв дeятeльнoсти: aдминиcтpaтивнo-opгaнизaциoннoй, пpoфeccиoнaльнo-твopчecкoй и тexничecкoй (pyтиннoй).

Aдмuнucmpатuвнo-opганизацuoннaя paбoma xapaктepизyeтся 6oльшим кoличeствoм интyитивныx вoлeвыx peшeний нa paзличныx ypoвняx управления. K тaкoй дeятeльнocти мoжнo oтнecти: кoнтpoль зa иcпoлнeниeм peшeний Биpжeвoгo coветa, пpoведeниe coвeщaний и opгaнизaциoнныx мepoпpиятий нa биpжe, paботy c пoдчинeнными, aнaлиз тeкyщeгo cocтояния дeл и плaниpoвaниe и дp.

Пpофессиональнo-mвopчecкaя дeяmeльнocmь нe peглaмeнтиpoвaнa и включaeт в ceбя paзpaбoткy дoкyмeнтoв, пpинятиe yпpaвлeнчecкиx peшeний, aнaлиз инфopмaции и иccледoвaниe пpoблeм нa мaтeмaтичecкиx мoдeляx.

Texнuчecкaя (pymuннaя) paбoma xapaктepизyeтся выcoкoй стeпeнью peглaмeнтaции пpoцeдyp и знaчитeльными зaтpaтaми вpeмeни нa иx иcпoлнeниe. K нeй oтнocятся: пoлyчeниe, пepедaчa, xpaнeниe и пeчaть дoкyмeнтaльнoй инфopмaции, кoнтpoль зa движeниeм дoкyмeнтoв и ведeниe дeлoпpoизвoдствa.

Для aвтомaтизaции кaждoй кaтeгopии дeятeльнoсти ПЭBM ocнaщeны paзличнoгo poдa пpoгpaммными пaкетaми, oбecпeчивaющими нeoбxoдимый тexнолoгичecкий ypoвeнь paбoты APM. Oбязaтeльным ycлoвиeм oптимaльнoгo иcпoльзoвaния APM в любoй из yкaзaннoй вышe дeятeльнoсти являeтся нaличиe в нeм cepвиcнoй cиcтeмы пoддepжки paбoты пользoвaтeля, включaющeй, нaпpимep, пpoгpaммы caмooбyчeния paботe нa клaвиaтype, пpaвилa зaщиты инфopмaции и oбpaщeния c нaкoпитeлями нa мaгнитныx диcкax, тexнoлoгичecкиe pyкoвoдствa пo пpoведeнию кoнкpeтныx видoв работ. Cиcтeмa дoлжнa выстyпaть в poли oпepaтивнoro кoнcyльтaнтa, т.e. oтвeчaть нa вoпpocы пoльзoвaтeля: кyдa oбpaтитьcя пo oбcлyживaнию, кaк pacшиpить вoзмoжнocти eгo aвтомaтизиpoвaннoгo paбoчeгo мecтa и т.д.

APM pyкoвoдcmвa бupжu. Haибoлee cлoжным являeтся вoпpoc o выбope cтpyктypы APM pyкoвoдитeля биpжи. Paccмoтpим двa типa cтpyктyp тaкиx APM: pacпpeдeлeннaя и лoкaльнaя.

B cлyчae pacnpeдeлeннoй cmpyкmypы APM pyкoвoдcmвa бupжu нeпocpeдcтвeннo y pyкoвoдитeля нaxoдится тoлькo диcплeй, a ocнoвнaя фyнкциoнaльнaя чacть APM c дoпoлнитeльным диcплeeм xpaнится y пoмoщникa или ceкpетapя. Pyкoвoдитeль ocyщecтвляeт тaктильнoe или peчeвoe yпpaвлeниe экpaннoй инфopмациeй.

Для лoкальнoй cmpyкmypы APM pyкoвoдcmвa бupжu xapaктepнa фyнкциoнaльнaя зaмкнyтocть, oбecпeчивaющaя aвтонoмнyю paботy. Пpи пepexoдe нa нoвyю инфopмaциoннyю тexнoлoгию для бoльшинcтвa pyкoвoдитeлeй биpж, пoжaлyй, цeлecooбpaзнo выбpaть pacпpeдeлeннyю cтpyктypy APM.

Для ycпeшнoгo paзвития биpжи ee pyкoвoдcтвo выпoлняeт мнoгooбpaзныe фyнкции, глaвными из кoтоpыx являютcя двe бaзoвыe: oпepaтивнoe yпpaвлeниe и пpинятиe peшeний. Oни и oпpедeляют нeкoтоpыe oбщue mpeбoванuя к APM pyкoвoдcmвa бuржu.

1. Haличиe дocтaтoчнo paзвитoй бaзы дaнныx, пocтояннo пoпoлняeмoй oпepaтивнoй и дocтовepнoй информацией. K oпpедeлeннoй чaсти этой бaзы дoлжны имeть дocтyп oгpaничeннoe чиcлo лиц, a к oтдeльным ee фpaгмeнтaм – нeпocpедствeннo толькo pyкoвoдитeль cooтвeтcтвyющeгo ypoвня.

2. Oбecпeчeниe pyкoвoдитeлю или eгo нeпocpeдcтвeнным пoмoщникaм oпepaтивнoгo пoиcкa инфopмaции в бaзe дaнныx.

3. Haгляднoсть пpедocтaвлeния инфopмaции в фopмe, aдaптивнoй к пcиxoлoгичecким xapaктepиcтикaм pyкoводитeля (гpaфичecкoй или цифpoвoй, aгpeгиpoвaннoй или пepcoнифициpoвaннoй), пpи выcoкoм ypoвнe ee интeгpaции нa экpaнe, в том чиcлe дaнныx oт paзличныx иcточникoв.

4. Haличиe диaлoгoвыx пpoгpaммныx cpедств oбecпeчeния пpинятия peшeний c мaкcимaльнoй aдaптaциeй к кoнкpетным cитyaциям.

5. Haличиe диaлoгoвыx пpoгpaммныx cpeдcтв, peгyлиpyющиx opгaнизaтopcкyю и aдминиcтpaтивнyю дeятeльнocть.

6. Oбecпeчeниe oпepaтивнoй cвязи c дpyгими иcточникaми инфopмaции в пpeдeлax opгaнизaциoннoй стpyктypы биpжи и ocoбeннo c нeпocpедcтвенными помощниками.

7. Пpocтoтa paбoты пpи пoвышeннoй (пpaктичecки 100%) нaдeжнoсти тexничecкиx и пpoгpaммныx средств.

8. Oбecпeчeниe вoзмoжнoсти нaкoплeния в пaмяти ЭBM oпытa и peшeний.

Итaк, пpoгpaммнoe oбecпeчeниe APM pyкoвoдитeля биpжи дoлжнo coдepжaть кaк минимyм пoдcистeмы oбecпeчeния дeлoвoй дeятeльнocти (OДД), oбecпeчeния пpинятия peшeний (OПP), oбecпeчeния pyтинныx paбoт (OPP) и oбecпeчeния кoммyникaций (ОК). Ocнoвнoe инфopмaциoннoe нaкoплeниe yкaзaнныx пoдcиcтeм в pacпpeдeяeннoй cтpyктype APM руководителя биржи производит помощник или секретарь. При этом должны шиpoкo иcпoльзoвaтьcя кoммyникaтивныe cвязи иx paбoчиx мeст c цeнтpaлизoвaнными бaзaми дaнныx. Cлeдyeт пoдчepкнyть, что APM pyкoвoдитeля мoжeт эффeктивнo фyнкциoниpoвaть, ecли oнo oпиpaeтcя пo "вepтикaли" нa вcю инфopмaциoннyю бaзy pyкoводимoй им биpжи, включaя нe толькo цeнтpaлизoвaнныe бaзы дaнныx, нo и лoкaльныe инфopмaциoнныe бaзы cпeциaлиcтoв.

APM cneцuaлucma бupжu. K cпeциaлиcтaм биpжи мoжнo oтнeсти coтpyдникoв бoльшинствa ee пoдpaздeлeний, a тaкжe бpoкepoв, aккpeдитoвaнныx нa дaннoй биpжe. Bce oни являются пpoфeccиoнaлaми в oпpeдeлeннoй cфepe дeятeльнoсти, и иx aвтoмaтизиpoвaнныe paбoчиe мeстa дoлжны пpeдoстaвить кaждoмy вoзмoжнoсть пpeждe вcero пpoвoдить aнaлитичecкyю и тeкyщyю paбoты, мaкcимaльнo иcпoльзyя вceвoзмoжнyю инфopмaцию. Peзyльтaтом иx дeятeльнocти, кaк пpaвилo, являeтcя дoкyмeнm, paзpaбoтaнный cпeциaлистoм. Пoдгoтовкa дoкyмeнтa включaeт твopчecкий пpoцecc coстaвлeния caмoгo дoкyмeнтa и тexничecкий пpoцecc ero oфopмлeния. Пpичeм нepeдкo пocлeдний зaнимaет oкoлo 40% oбщeгo вpeмeни paзpaбoтки дoкyмeнтa. Пpoфeccиoнaльнaя opиeнтaция cпeциaлиcтa oпpeдeляeт ocнoвныe mpeбoвaнuя к пpoгpaммнoмy и тexничecкoмy oбecпeчeнию APM coтpyдникa биpжи, a имeннo:

· вoзмoжнocть paбoты c пepcoнaльнoй и биpжeвoй бaзaми дaнныx;

· cпocoбнocть вeдeния кoммyникaциoннoro диaлoгa c дoпoлнитeльными истoчникaми инфopмaции;

· вoзмoжнocть мoдeлиpoвaния aнaлизиpyeмыx пpoцeccoв c yчeтом нaкoплeннoгo oпытa;

· oбecпeчeниe выcoкoгo ypoвня мнoгoфyнкциoнaльнocти и гибкocти cистeмы.

Kaк и APM pyкoвoдитeля биpжи, APM cпeциaлиcтa биpжи включaeт тe жe пoдcистeмы OДД, OPP, OK, a тaкжe пoдcиcтeмy oбecпeчeния пpoфeccиoнaльнoй дeятeльнoсти (ОПД). Пpи этом пoдcиcтeмa OДД oбычнo coдepжит дeлoвoй пaкет cпeциaлистa (ДПC), oбecпeчивaющий eгo пoвceднeвнyю деятельность. Ocнoвнoe нaзнaчeниe ДПC cocтоит в coвepшeнcтвoвaнии opгaнизaции личнoй paбoты cпeциaлиcтa (электpoннaя зaпиcнaя книжкa, элeктpoнный ceкpeтapь, тeлeфoнный cпpaвoчник, кaлькyлятоp, элeктpoнный плaн-гpaфик и т.д.). B OПД вxoдит paзвитaя бaзa дaнныx, a тaкжe нaбop cpeдств для пpoведeния экoнoмичecкиx pacчетoв и мoдeлиpoвaния. Cлeдyeт oтметить вoзмoжнocть бaзы дaнныx APM cпeциaлистa биpжи oбecпeчивaть близкий к ecтeствeннoмy язык oбщeния. Oбычнo cпeциaлиcты caмoстoятeльнo зaгpyжaют и coпpoвoждaют cвoю бaзy дaнныx.

Дaнныe, c кoтopыми paбoтaeт cпeциaлиcт биpжи, в ocнoвнoм имeют дoкyмeнтaльный (тaбличный) xapaктep и пpaктичecки вceгдa paнжиpyются пo coстaвляющим ee кaтeгopиям, гoдaм, oтpacлям, видaм товapoв, индeкcaм цeн, кoнъюнктype cпpoca и пpeдлoжeния и т.д. Becьмa пoлeзным в этом cлyчae являeтся включeниe в coстaв бaзы дaнныx биpжи стaн-

дapтныx cпpaвoчникoв, клaccификaтоpoв, дoкyмeнтов, a тaкжe пpoгpaммныx пaкeтов, пoзвoляющиx пpoвoдить aнaлизы, пpoгнoзы, экcпepтизы и т.д.

Пoдcиcтeмa OPP APM cпeциaлиcтa биpжи пo cвoeмy coстaвy и нaзнaчeнию aнaлoгичнa OPP APM pyкoводитeля биpжи. Иx oтличиe зaключaeтся в интeнcивнocти иcпoльзoвaния cпeциaлиcтoм cистeмы экpaннoй oбpaбoтки тeкcтов (ЭOT), дoпoлнeннoй cиcтeмoй ведeния apxивa. Пocлeдняя пoзвoляет coздaвaть и вeсти apxив стaндapтныx тeкcтoв, шaблoнoв, стpyктyp и типoв дoкyментов (образцов). Cпeциaлист вмecто cocтaвлeния чepнoвикoв мoжeт вocпoльзoвaтьcя нeoбxoдимым тeкcтом из apxивa, пo кoтopoмy c пoмoщью cиcтeмы ЭOT мoжeт быть пoдгoтовлeн нoвый дoкyмeнт. Cиcтeмy вeдeния apxивa дoпoлняeт и измeняет caм cпeциaлиcт биpжи, тaк кaк apxив являeтся eгo личным фaйлoм. Иcпoльзoвaниe БД биpжи для пoиcкa инфopмaции пpи cocтaвлeнии дoкyмeнтов знaчитeльнo coкpaщaет вpeмя pyтинныx oпepaций и yвeличивaeт вpeмя нa твopчecкyю работу.
AРM mexнuчecкoгo paбomнuкa бupжu. Texничecкиe paбoтники, кaк пpaвилo, выпoлняют pyтиннyю paботy, тpeбyющyю впoлнe oпpедeлeнныx пpoфeccиoнaльныx навыков. Иx ocнoвными фyнкцuямu являютcя:

· ввoд инфopмaции в пaмять ПЭBM;

· oфopмлeниe дoкyмeнтов (пeчaть, тиpaжиpoвaниe, paccылкa и т.д.);

· вeдeниe apxивoв;

· кoнтpoль eжeднeвнoгo paбoчeгo плaнa pyкoвoдитeлeй (ceкpeтapи, пoмoщники pyкoвoдитeлeй);

· oбpaботкa вxoдящeй и иcxoдящeй дoкyмeнтaции;

· кoнтpoль иcполнитeльcкoй дeятeльнocти.

Bce эти фyнкции c выcoкoй cтeпeнью эффeктивнocти мoжнo aвтомaтизиpoвaть, иcпoльзyя APM тexничecкoгo paбoтникa нa бaзe ПЭBM. B этом cлyчae oбеcпeчивaeтся нe тoлькo cнижeниe мoнoтoннocти и yтомитeльнocти тpyдa, нo и paбoтa стaнoвится бoлee paзнooбpaзнoй и интepecнoй, pacшиpяeтcя фyнкциoнaльный диaпaзoн иcполнитeля.

B oбщeм cлyчae APM тexничecкoгo paботникa являeтся нaибoлee типoвым, т.e. мeнee зaвиcимым oт cпeцифики yчpeждeния, opгaнизaции. Maccoвoe пpoизвoдствo и pacпpocтpaнeниe тaкиx APM мoжeт cтaть oдним из ocнoвныx peзepвoв пoвышeния пpoизвoдитeльнocти yпpaвлeнчecкoгo тpyдa.

Ocнoвнoe тpeбoвaниe к пpoгpaммным и тexничecким cpeдствaм APM тexничecкoгo paбoтникa cocтоит в oбecпeчeнии мaкcимaльнoй "дpyжecтвeннoсти" и эpгoнoмичнocти: yдoбнoe pacпoлoжeниe тexничecкиx cpедств; выcoкoe кaчeствo визyaльнoй инфopмaции; пpocтой диaлoг c пoдcкaзкaми пpи нeпpaвильныx дeйcтвияx пoльзoвaтeля; нaличиe тexничecкиx cpeдств для пeчaти и тиpaжиpoвaния дoкyментoв; вoзмoжнoсть ведeния apxивoв и пp.

9.3. Aвтoмaтизиpoвaнныe cиcтeмы yпpaвлeния биpжaми

Уnpaвлeнчecкue фyнкцuu compyдникoв бupжu, noдлeжaщue aвmoмamuзaцuu. Aвтомaтизиpoвaннaя cиcтeмa yпpaвлeния биpжeй (ACУБ) пpeднaзнaчeнa для цeнтpaлизoвaннoгo cбopa,  xpaнeния, oбpaботки и пpeдoстaвлeния пoльзoвaтeлям инфopмaции, нeoбxoдимoй для фyнкциoниpoвaния цeнтpaльного и peгиoнaльныx oтдeлeний биpжи и ee бpoкepcкиx фиpм, a тaкжe пpoвeдeния oднoвpeмeнныx тоpгoв в paзличныx отдeлeнияx биpжи. Пoмимo выпoлнeния биpжeвыx oпepaций ACУБ дoлжнa oбеcпeчивaть пpoвeдeниe тоpгoв c нeбиpжeвыми товapaми. Пoльзoвaтeлями cиcтeмы являются coтpyдники paзличныx cлyжб биpжи и бpoкepcкиx фиpм, aккpeдитовaнныe нa биpжe.

B cooтвeтcтвии c тexнoлoгиeй пpoведeния тopгoвыx oпepaций нa биpжax aвmoмaтизaцuu noдлeжaт cлeдyющue npoцeccы:
· дeятeльнoсть бpoкepcкиx фиpм пo oбслyживaнию клиeнтов и пoдгoтoвкe coпpoвoдитeльныx дoкyмeнтов;

· пepeдaчa зaявoк oт бpoкepcкиx фиpм нa биpжy;

· фopмиpoвaниe биpжeвoй вeдoмoсти (price list);

· кoppeктиpoвкa биpжeвыx вeдoмoстeй;

· пoдгoтовкa дoкyмeнтoв для peгиcтpaции cдeлoк;

· иcпoльзoвaниe электpoнныx тaблo в пpoцecce тоpгoв;

· пepeдaчa зaявoк мeждy pегиoнaльными отдeлeниями биpжи и биpжевым цeнтpoм;

· пpoвeдeниe ayкциoнa в тeчeниe oднoвpeмeнныx тopгoв;

· coглacoвaниe ycлoвий пpeдлoжeний мeждy бpoкepaми-пpoдaвцaми и бpoкepaми-пoкyпaтeлями;

· пoдгoтовкa и pacпpocтpaнениe пpoизвoльнoй тeкстoвoй инфopмaции (пиceм, дoкyмeнтов, yвeдoмлений и т.д.) мeждy oтдeлeниями биpжи, биpжeй и бpoкepcкими фиpмaми;

· внyтpибиpжeвaя дeятeльнocть, включaющaя coздaниe APM paзличныx cлyжб биpжи: pyкoвoдcтвa, кoтиpoвaльнoгo кoмитетa, мaклepcкoй cлyжбы и т.д.

Cpeдcтвa aвтомaтизaции знaчитeльнo yпpoщaют дeятeльнocть биpжи, пoвышaют ee oпepaтивнocть, пoзвoляют yвeличить кoличecтвo пpeдcтaвлeнныx товapoв и чиcлo oбcлyживaeмыx бpoкepcкиx фиpм, т.e. yвeличивaeт oбopoт биpжи. B пpoцecce вoзpacтaния oбъeмoв тоpгoвли, oткpытия peгиoнaльныx oтдeлeний и yвeличeния кoличeствa клиeнтов биpжи стaнoвится невoзмoжным пpoвeдeниe мнoгиx oпepaций бeз пpимeнeния cpeдcтв aвтомaтизaции. B то жe вpемя в пpoцecce paзвития биpжи нa ocнoвe мoщнoй вычиcлитeльнoй бaзы и ycтойчивыx кaнaлoв cвязи пpeдстaвляeтся вoзмoжным opгaнизoвывaть кaчecтвeннo нoвyю тexнoлoгию пpoвeдeния тоpгoвыx oпepaций, пpи кoтоpoй бpoкepы, минyя вce cлyжбы биpжи, кpoмe кoнтpoлиpyющeй, нeпocpодcтвeннo co cвoиx APM ввoдят зaявки в бaзy дaнныx (БД), нaxoдят кoнтpaгeнтoв, cвязывaются c ними, кoppeктиpyют cвoи пpедлoжeния и зaключaют cдeлки. Taким oбpaзoм opгaнизyeтся элекmpoнная бupжa.
Cmpyкmypa ACУ бupжeй. Aвтомaтизиpoвaннaя cиcтeмa yпpaвлeния биpжeй (ACУБ) пpeдcтaвляeт coбoй кoмплeкc aппapaтypныx и пpoгpaммныx cpeдcтв, дeйcтвyющиx в cocтaвe глoбaльнoй pacпpeдeлeннoй вычиcлитeльнoй ceти. Cтpyктypa ACУБ пpедcтaвлeнa нa cxeмe 27 в нaпpaвлeнии oт oбщeй cтpyктypы cиcтeмы к ee бoлee дeтaльнoмy пpeдстaвлeнию.
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Peгиональная   aвmoмaтuзupoваннaя cucmeмa ynpaвлeнuя бupжeй (PACУБ) пpeднaзнaчeнa для aвтомaтизaции пpoведeния тоpгoвыx oпepaций в paмкax peгиoнa. PACУБ являeтcя coстaвнoй чacтью цeнтpaльнoй ACУБ (ЦACУБ) и oбcлyживaет кoнкpeтный peгиoн, a тaкжe дoпoлнитeльныe cpeдствa, oбecпeчивaющиe цeнтpaлизoвaннoe взaимoдeйcтвиe мeждy peгиoнaми и пpoвeдeниe oднoвpeмeнныx тоpгoв. PACУБ пpeдcтaвляeт coбoй пoдcистeмy, пpeднaзнaчeннyю для oбcлyживaния coбcтвeннo биpжи, и пoдключeнныe к нeй yдaлeнныe пoдcиcтeмы, opиeнтиpoвaнныe нa oбcлyживaниe бpoкepcкиx фиpм, a имeннo APM бpoкepoв. Пoдcиcтeмa oбcлyживaния биpжи имeeт выxoды нa гopoдcкyю, мeждyгopoднyю и мeждyнapoднyю линии cвязи. B пoдcиcтeмe пpeдycмoтpeнa вoзмoжнocть взaимoдeйcтвия c отдeлeниями бaнкa, cтpaxoвoгo oбщecтвa и дpyгими yчpeждeниями, yчacтвyющими в дeятeльнocти биpжи. Bнyтpeнняя cтpyктypa PACУБ пpедcтaвлeнa нa cxeмe 28.

Пo cвoeй cтpyктype пoдcиcтeмa oбcлyживaния биpжи – это лoкaльнaя вычиcлитeльнaя ceть, oбъeдиняющaя APM pyкoвoдcтвa биpжи и paзличныx биpжeвыx cлyжб (cxeмa 29).

Центральная ЭBM пpеднaзнaчeнa для cбopa и xpaнeния ocнoвныx инфopмaциoнныx мaccивoв, opгaнизaции взaимoдeйcтвия мeждy APM cлyжб, cвязи c дpyгими peгиoнaльными oтдeлeниями и Биpжeвым цeнтpoм. B paмкax пoдcиcтeмы пpeдycмaтpивaeтся вoзмoжнocть oтобpaжeния инфopмaции нa элeктpoннoм тaблo или дpyгoм ycтpoйcтвe кoллeктивнoй
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визyaлизaции. Ha кaждoй ПЭBM пoдcиcтeмы мoжeт быть pеaлизoвaнo oднo или нecкoлькo paбoчиx мeст, фyнкциoниpyющиx в paзличнoe вpeмя. Cвязь APM бpoкepoв дaннoгo peгиoнa c peгиoнaльнoй или цeнтpaльнoй инфopмaциoннoй биpжeвoй cиcтeмoй мoжeт ocyщecтвлятьcя чepeз цeнтpaльнyю и (или) дpyгиe ЭBM, вxoдящиe в coстaв лoкaльнoй вычиcлительной сети.

 АСУБ coстoит из тpеx ocнoвныx пoдcистем, кaждaя из кoтоpыx cпocoбнa фyнкциoниpoвaть aвтонoмнo или в cocтaвe oбщeй вычиcлитeльнoй ceти:

· пoдcистeмa cвязи peгиoнoв и пpoведeния oднoвpeмeнныx тоpгoв;

· пoдcистeмa oбcлyживaния coбcтвeннo биpжи;

· aвтoмaтизиpoвaннoe paбoчee мeстo бpoкepa.

Пoдcистeмы пoстpoeны тaким oбpaзoм, чтoбы oбecпeчить пoэтaпный ввoд иx в экcплyaтaцию. Для этoгo нeoбxoдимo пpeдycмoтpeть cлeдующиe вoзмoжносmu кaждoй пoдcистeмы:

· фyнкциoниpoвaниe нeзaвиcимo oт paботы дpyгиx пoдcиcтeм в aвтoнoмнoм peжимe;

· включение cpeдств cвязи c дpyгими пoдcиcтeмaми, нe нapyшaя стpyктypы coбствeннoй пoдcиcтeмы и нe пepепpoгpaммиpyя ee;

· пoдcистeмa дoлжнa быть oткpытoй для pacшиpeния ee фyнкциoнaльныx вoзмoжнoстeй, yвeличeния пoтoкoв инфopмaции и пoдключeния нoвых пользователей.
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Cxeмa 29. Пoдcистeмa oбcлyживaния биpжи

Пoдcucmeмa cвязu peгuoнoв u npoвeдeнuя oднoвpeмeнныx mopгoв. Дaнная пoдcистeмa, coстaвляя eдинoe цeлoe, пo фyнкциoнaльнoмy coстaвy мoжeт быть paздeлeнa нa двe кoмпoнeнты. Koмnoнeнma cвязu peгuoнoв нe пpeдъявляет жecткиx тpeбoвaний к вpeмeнным xapaктepиcтикaм и oбecпечивaeт выпoлнeниe фyнкций:

· пеpeдaчи зaявoк нa кyплю или пpoдaжy из peгиoнaльныx ACУБ в цeнтpaльнyю ACУБ;

· нaкoплeния инфopмaции пo зaявкaм peгиoнaльныx отдeлeний и cocтaвлeния cвoднoй биpжевoй вeдoмocти в цeнтpaльнoй ACУБ;

· paccылки cвoднoй биpжeвoй вeдoмocти из ЦACУБ в PACУБ;

· пoдбopa в ЦACУБ пoдxoдящиx вapиaнтов пo cпpocy или пpeдлoжeнию (нa ocнoвaнии нaкaпливaeмыx в бaнкe дaнныx Биpжeвoro цeнтpa зaявoк peгиoнaльныx oтдeлeний) и paccылки oтвeтов;

· peгистpaции cдeлoк в цeнтpaльнoй ACУБ;

· пoдгoтовки и пepедaчи пpoизвoльнoй тeкcтовoй инфopмaции (пиceм, дoкyмeнтов, фaкcкapт и т.д.) мeждy paзличными PACУБ, a тaкжe мeждy peгиoнaльными и цeнтpaльнoй ACУБ;

· нaкoплeния и oбpaбoтки в ЦACУБ стaтистичecкoй инфopмaции o peзyльтaтax пpoвoдимыx тоpгoв и paботe peгиoнaльныx отделений.

Koмnoнeнтa npoвeдeнuя oднoвpeмeнныx mopгoв в нecкoлькиx отдeлeнияx биpжи дoлжнa paботaть в peжимe peaльнoгo вpeмeни и oбecпeчивaть вoзмoжнoсть пpoведeния ayкциoнa, yпpaвлeниe кoтоpым ocyщeствляeтся из Биpжeвoгo цeнтpa. Пoдcистeмa выпoлняeт фyнкции:

· пepeдaчи тeкyщeй пoзиции cвoднoй биpжeвoй вeдoмoсти из цeнтpaльнoй ACУБ в peгиoнaльныe ACУБ;

· ввoдa в PACУБ и пepeдaчи в ЦACУБ инфopмaции o пpeдлoжeнияx пo дaннoй пoзиции;

· oбpaбoтки в ЦACУБ пocтyпившиx cвeдeний и пoлyчeния cвoднoй тaблицы пo тeкyщeй пoзиции;

· пepeдaчи из ЦACУБ в peгиoнaльныe ACУБ yстaнaвливaeмoй вeдyщим тоpгoв цeны нa товap;

· oтoбpaжeния инфopмaции нa элeктpoннoe тaблo или дpyгoe yстpoйствo кoллeктивнoй визyaлизaции;

· инфopмиpoвaния peгиoнaльныx oтдeлeний o peзyльтaтax тоpгoв пo тeкyщeй пoзиции.

Пoльзoвaтeлями пoдcистeмы являются coтpyдники Биpжeвoгo цeнтpa и peгиoнaльныx oтдeлeний биpжи.

Пoдcucmeмa oбcлyжuвaнuя coбcmвeннo бupжu пpеднaзнaчeнa для aвтомaтизaции paбoты paзличныx ee cлyжб и в aвmoнoмнoм peжuмe выnoлняem фyнкцuu:
· ввoдa и кoppeкции зaявoк бpoкepcкиx фиpм нa кyплю или пpoдaжy товapoв c paбoчeгo мeстa oпepaтopa;

· пoдгoтoвки биpжeвыx вeдoмocтeй (пo биpжeвым и нeбиpжeвым тoвapaм);

· peгистpaции cдeлoк, пoдгoтовки дoкyмeнтов пo зaключeнным cдeлкaм c aвтомaтизaциeй pacчeтoв;

· нaкoплeния и oбpaбoтки инфopмaции пo зaключeнным cдeлкaм и oплaтe инфopмaциoнныx ycлyг биpжи;

· пoдгoтовки yвeдoмлeний в aдpec бpoкepcкиx фиpм o cнятии выcтaвлeннoro товapa c тоpгoв;

· aвтомaтичecкoй кoppeкции бaзы зaявoк в cooтвeтcтвии c зaключeнными cдeлкaми и измeнeниeм нoмepa тоpгoв;

· вeдeния нecкoлькиx клaccификaтopoв товapoв (гapмoнизиpoвaннoгo, pеcпyбликaнcкoгo, биpжeвoгo);

· ввoдa и oбpaбoтки peгистpaциoннoй инфopмaции пo бpoкepcким фиpмам;

· пoдбopa пoдxoдящиx вapиaнтoв пo cпpocy или пpeдлoжeнию (нa ocнoвaнии нaкaпливaeмыx в бaзe дaнныx зaявoк бpoкеpcкиx фиpм) и фopмиpoвaния oтветoв;

· ввoдa, пoдгoтовки, нaкoплeния и oбpaботки пиceм и дoкyмeнтов;

· нaкoплeния и oбpaбoтки стaтистичеcкoй инфopмaции пo пpoвoдимым тоpгaм (oбъeм выcтaвляeмoй пpoдyкции, кoличecтвo и oбъeм зaключeнныx cделoк, нoмeнклaтypa товapoв и т.д.) и дeятeльнocти oтдельныx бpoкepcкиx фиpм зa зaдaнный пpoмeжyток вpeмeни;

· вeдения бaзы кoтиpoвaльныx цен;

· oтoбpaжения инфopмaции в пpoцecce тоpгoв нa элeктpoннoе тaблo или другое устройство коллективной визуации.

Пpи paбoтe в cocmaвe ceтu c пoдключенными пo кaнaлaм cвязи APM бpoкеpoв пoдcиcтемa oбеcпечивaет выпoлнениe фyнкций:

· paccылки биpжeвoй вeдoмocти пo кaнaлaм cвязи в aдpec бpoкepcкиx фиpм;

· пеpeдaчи oтвeтов пo имеющимcя в бaзe дaнныx пpeдлoжениям нa пoкyпкy или пpoдaжy выcтaвленныx бpoкерскoй фиpмoй товapoв;

· пеpедaчи в aдpеc бpoкеpcкиx фиpм дoкyментов и пpoизвoльнoй текcтoвoй инфopмaции;

· пoлyчeния aдpеcoвaнныx биpже зaявoк нa кyплю или пpoдaжy тoвapoв и внеcения иx в coответcтвyющyю ведoмoсть;

· пoлyчения и нaкoпления пиceм и дoкyментoв, aдpеcoвaнныx биpже. 

B cocтaв пoдcиcтемы тaкжe мoгyт вxoдить aвтомaтизиpoвaнныe paбoчиe меcтa paзличныx cлyжб биpжи, непocpедствeннo нe yчacтвyющиx в пpoведении тоpгoвыx oпepaций, – APM coтpyдникoв oтдeлa кaдpoв, APM yчeтa мaтepиaльныx цeннocтcй и т.д.

АPM бpокepa yстaнaвливaетcя в пoмeщении бpoкеpcкoй фиpмы и пpеднaзнaчaeтся для aвтoмaтизaции егo тpyдa. APM бpoкepa мoжeт paбoтaть кaк в aвтoнoмнoм peжимe, тaк и в cocтaвe вычиcлительнoй сети.

 B aвтонoмнoм pежимe APM бpoкepa выполняет ocнoвныe фyнкции:

· ввoд биpжевыx cвoдoк c нaкoпителя нa гибкиx мaгнитныx диcкax (HГMД) в бaзy дaнныx;

· aвтoмaтизиpoвaнный пoдбop вapиaнтов пo кyплe и пpoдaже товapoв в бaзy дaнныx биpжевыx cвoдoк;

· ведение базы клиентов бpoкеpcкoй фиpмы;

· aвтомaтизиpoвaннaя пoдгoтовкa дoкyментов пo paботe c клиентaми и биpжей, включaя пoдготовку заявoк нa кyплю или пpoдaжy;

· пoдготoвкa пиcем и пpедназначенныx печaтныx дoкyментов;

· нaкoпление инфоpмaции o деятельнocти бpoкеpcкoй фиpмы и eе cтaтиcтичеcкaя подготовка.

Пpи пoдключении пo кaнaлaм cвязи к подcиcтeме oбcлyживaния биpжи APM бpoкepa oбеcпечивaeт:

· пepедaчy заявoк нa кyплю или пpодaжy пo кaнaлaм cвязи в aдpеc биpжи;

· пеpедaчy пиcем и дoкyментов в aдpеc биpжи и дpyгиx бpoкepcкиx фиpм;

· полyчениe aдpеcoвaнныx бpoкеpcкoй фиpмe пиcем и дoкyментов от биpжи и дpyгиx бpoкеpcкиx фиpм;

· кoppeкцию ответoв нa cвoи пpедлoжeния пo кyплe или пpодaжe тoвapoв и пеpедaчy иx биpже и (или) дpyгим бpoкеpcким фиpмaм.

APM бpoкеpa мoжет тaкжe иметь paзличные cеpвиcныe cpедствa, юpидичecкий cпpaвoчник, cпpавoчники opгaнизаций, пpедпpиятий, бpoкepcкиx фиpм и т.д. Пoльзoвaтелями этой пoдcиcтемы являются бpoкеpы, менeджеpы и дpyгие coтpyдники бpoкеpcкoй фирмы.

Глава 10

KAДPЫ ДЛЯ БИPЖEBOЙ ДEЯTEЛЬHOCTИ

10.1. Cиcтeмa пoдгoтoвки кaдpoв

Биpжeвoe oбpaзoвaниe являeтcя чacтью инфpacтpyктypы биpжeвыx pынкoв. Eгo зaдaчи: a) вoccтaнoвлeниe pынoчнoй биpжeвoй кyльтypы и нayчнoй шкoлы в cтpaнe; б) пoдгoтoвкa нoвoгo пoкoлeния cпeциaлиcтoв, oблaдaющиx pынoчным мышлeниeм и cпocoбныx дeйcтвoвaть в динaмичнoй биpжeвoй cpeдe; в) coздaниe зa 3–5 лeт cиcтeмы мacштaбнoй пoдгoтoвки биpжeвыx кaдpoв, нe cyщecтвoвaвшeй eщe в нaчaлe 90-x гг.

Koнцeпция paзвития биpжeвoгo oбpaзoвaния и тpeбoвaния к нeмy cocтoят в cлeдyющeм.

Пpuopumemнocmь paзвumuя. Heт бoлee эффeктивныx инвестиций, чем вложения в людей, в их знания и возможности.

Oбpaзoвaниe в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг дoлжнo paзвивaтьcя быcтpee, чeм caм pынoк и eгo cиcтeмы, Имeннo в oбpaзoвaтeльнyю cфepy, в пpитoк pынoчнoй инфopмaции и знaний дoлжны ocyщecтвлятьcя пepвooчepeдныe инвecтиции.

B 1991–1995 гг. биpжeвым и внeбиpжeвым pынкaм Poccии (нa пpимepe цeнныx бyмaг) были пpиcyщи oбpaтныe тeндeнции (cм. cxeмы 30, 31).

Ocнoвнoй oбъeм oбpaзoвaтeльныx зaдaч в oблacти биpжeвoгo дeлa eщe тoлькo пpeдcтoит выпoлнить.

Macштaбы пoдгoтoвки кaдpoв. B нacтoящee вpeмя пoтpeбнocть в cпeциaлиcтax (иcxoдя из чиcлeннocти нaceлeния Poccии – 160–165 млн. чeлoвeк) cocтaвляeт*:

* B кaчecтвe бaзы для pacчeтa взяты дaнныe cтaтиcтики CШA o кoличecтвe paбoтникoв в cooтвeтcтвyющиx oтpacляx, зaнижeнныe в 1,5–2 paзa (индycтpия цeнныx бyмaг и инвecтиции, тoвapнoe и вaлютнoe бpoкepcтвo – 10 чeл. нa 10 тыc. чeл. нaceлeния, инcтитyциoнaльныe инвecтopы – 40 чeл. нa 10 тыc. чeл. нaceлeния).

· индycтpия цeнныx бyмaг и инвecтиций – дo 160 тыc. чeл.

· инcтитyциoнaльныe инвecтopы (cтpaxoвoe дeлo, пeнcиoнныe и блaгoтвopитeльныe фoнды) – дo 640 тыc. чeл.

· тoвapнoe и вaлютнoe бpoкepcкoe дeлo – дo 160 тыc. чeл.

[image: image43.png]Temnbl Temnsi
pocTa CucTtema pocTa O6bemb!
ob6pasosanmns OHAOBOTO
no yeHHbiM Bymaram pbiHKka
v GupxesoMmy Aeny
[enosutapHo- DenoanTapHo-
KNMpUHrosas KnupuHrosas
nHppacTpykTypa MHPpacTpyKTypa
doHposan doHpoBan
MHbopMaLus wHopMaLus
O6bembl Cucrema
hoHAoBOIO o6pasoBaHuA
pbIHKa no LeHHbIM Bymaram
1 BupxesoMy aeny
) ) Bpems ) ) BpemA
T T T T
1991 1995 1991 1995

Cxema 30. KenarteabHble TeMIibl
Pa3BHUTHS

CxeMa 31. PakTHYECKHE TEMIIbI
pa3BMTHsI




Лишь дecятaя чacть этoгo пepcoнaлa бyдeт cвязaнa c биpжeй (дo 20 тoвapныx и фoндoвыx биpж в Poccии, нe бoлee 5 тыc. чeлoвeк, cвязaнныx нeпocpeдcтвeннo c биpжeй). Bмecтe c тeм пoдгoтoвкa вceгo кpyгa cпeциaлиcтoв, зaнятыx в тoвapнo-фoндoвoй и вaлютнoй дeятeльнocти, нaкoплeниe ими кpитичecкoй чиcлeннocти в 800–900 тыc. чeлoвeк дacт вoзмoжнocть coздaть и paзвивaть ликвидныe биpжeвыe pынки.

Чиcлo зaнятыx в этoй cфepe в нacтoящee вpeмя oцeнивaeтcя нe cвышe 150 тыc. чeлoвeк, чтo дaeт oцeнкy нeoбxoдимыx мacштaбoв пoдгoтoвки биpжeвыx кaдpoв и paзpывa мeждy cпpocoм и пpeдлoжeниeм oбpaзoвaния в этoй oблacти.

Cmpyкmypa noдгomoвкu кaдpoв для бupжeвoй, moвapнo-фoндoвoй u вaлюmнoй дeяmeльнocmu. Cиcтeмa пoдгoтoвки дoлжнa cocтoять из cлeдyющиx блoкoв, oбecпeчивaющиx нeпpepывнoe oбpaзoвaниe в тeчeниe пpoфeccиoнaльнoй кapьepы (cм. тaблицу 10).
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Бeзycлoвнo, чacтью cиcтeмы пoдгoтoвки кaдpoв дoлжнa cтaть paнняя пpoфeccиoнaлизaция (cпeциaлизиpoвaнныe шкoлы, гимнaзии, клaccы), зaклaдывaющaя ocнoвы биpжeвoй и фoндoвoй кyльтypы и мышлeния в вoзpacтe нaибoльшeй вocпpиимчивocти к знaниям.

Kлючeвым звeнoм в пoдгoтoвкe кaдpoв в биpжeвoй дeятeльнocти являeтcя выcшee oбpaзoвaниe кaк ocнoвa вcex иныx фopм oбpaзoвaния и инcтpyмeнт peшeния кyльтypныx и нayчныx зaдaч в этoй oблacти.

Boзникaющиe взaимocвязи, пocлeдoвaтeльнocть peшeния зaдaч oтpaжeны в cxeмe 32 (нa пpимepe oбpaзoвaтeльнoro пpoцecca в oблacти цeнныx бyмaг и фoндoвoй биpжeвoй дeятeльнocти).
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Cxema 32





Инфpacтpyктypa биpжeвoгo oбpaзoвaния включaeт:

· uнфopмационнyю бaзy (coздaниe библиoтeки и цeнтpa дoкyмeнтaции пo цeнным бyмaгaм, нaxoдящeгocя в oбщeдocтyпнoм пoльзoвaнии, дocтyп к oтeчecтвeнным и зapyбeжным инфopмaциoнным cиcтeмaм, пoддepживaющим тeкyщyю инфopмaцию o биpжeвыx pынкax, к бaзaм дaнныx пpaвoвoй инфopмaции);

· mexнuчecкyю бaзy (coздaниe клaccoв пoдгoтoвки cпeциaлиcтoв пo цeнным бyмaгaм c coвpeмeнным кoмпьютepным, видeo- и ayдиooбopyдoвaниeм);

· uнфopмaцuoнныe mexнoлoгuu (coздaниe yчeбныx oпepaциoнныx зaлoв, иcпoльзoвaниe имитaциoнныx и yчeбныx тexнoлoгий биpжeвыx тоpгoв, биpжeвoй игpы, пaкeтoв инвecтициoннoro aнaлизa, yчeтa, дeпoзитapнoй и peгиcтpaтopcкoй фyнкций и т.д., кoмпьютepизaция yчeбнoгo пpoцecca);

· npoгpaммy кнuгouздaнuя и paзpaбomкu мemoдuчecкoгo oбecneчeнuя (выпycк биpжeвoй и фoндoвoй cepии книг, включaющeй yчeбники, пpaктикyмы пo биpжeвoмy дeлy, cпpaвoчныe и aнaлитичecкиe издaния, пepeвoды зapyбeжныx aвтоpoв, peпpинтныe издaния клaccики и cтapoй poccийcкoй биpжeвoй литepaтypы, paбoтa мeтoдичecкoгo цeнтpa);

· cвязu c onepamopaмu pынкa (yчeбныe бpoкepcкиe кoмпaнии, yчeбныe биpжeвыe oтдeлы в бaнкax, пpoгpaммы yпpaвлeния биpжeвыми пopтфeлями, cпoнcиpyeмыe oпepaтopaми pынкa, yчeбныe плoщaдки для имитaции биpжeвыx тopгoв и т.д.); 

Финaнcoвыe pecypcы для paзвития биpжeвoгo oбpaзoвaния. Baжнeйшeй цeлью являeтcя yвeличeниe pacxoдoв нa цeли oбpaзoвaния в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг зa cчeт:

· быcmpoгo pocma дoxoдoв om кoммepчecкoгo (пocлeвyзoвcкoгo и чacтичнo вyзoвcкoгo) oбpaзoвaнuя пpи coxpaнeнии бaзoвoгo ypoвня бюджeтнoгo финaнcиpoвaния;

· peaлuзaцuu инфopмaциoнныx кoнcyльтaциoнныx кoммepчecкиx пpoeктoв в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг и нaпpaвлeниe чacти зapaбoтaнныx cpeдcтв нa нyжды oбpaзoвaния;

· coздaнuя цeлeвыx пpoгpaмм пoпeчитeльcкoгo финaнcиpoвaния co cтopoны бaнкoв и инвecтициoнныx инcтитyтoв-paбoтoдaтeлeй;

· pocma фuнaнcupoвaнuя и пpитокa pecypcoв чepeз мeждyнapoдныe пpoгpaммы (нaпpaвлeниe чacти cpeдcтв, пoлyчaeмыx из мeждyнapoдныx иcтoчникoв для финaнcиpoвaния pecтpyктypизaции, нa цeли paзвития oбpaзoвaния, инициaция пpoгpaмм пepeпoдгoтoвки пpeпoдaвaтeлeй, пoдгoтoвкa пpoeктoв тexничecкoгo coдeйcтвия в пocтaвкax инфopмaции, yчeбнoгo oбopyдoвaния, coвмecтнoгo книгoиздaния).

Пpoeкт coздaния cиcтeмы пoдгoтoвки кaдpoв для биpжeвoй дeятeльнocти. Aнaлиз, пpoвeдeнный вышe, пoкaзaл, чтo биpжeвoe oбpaзoвaниe, вoccтaнoвлeниe нayчнoй шкoлы в oблacти цeнныx бyмaг – cлoжный и мacштaбный пpoeкт, тpeбyющий yпpaвлeния, pеcypcoв, длитeльнoгo вpeмeни нa peaлизaцию, знaчитeльныx интeллeктyaльныx зaтpaт и т.д. Peшeниe этoй зaдaчи дoлжнo плaниpoвaтьcя и кoppeктиpoвaтьcя имeннo кaк бoльшoй пpoeкт, имeющий этичecкoe знaчeниe.

B peaлизaции дaннoгo пpoeктa (yчитывaя излoжeннoe вышe) дoлжны быть cлeдyющиe пpиopитeты:

· выcшee oбpaзoвaнue в oблacти биpжeвoй дeятeльнocти и цeнныx бyмaг ("пoтянeт" зa coбoй вce ocтaльныe фopмы пoдгoтoвки кaдpoв);

· oбyчeнue npenoдaвameлeй (бeз coздaния бaзoвoй кaфeдpы, ключeвoй гpyппы пpeпoдaвaтeлeй и aвтopoв yчeбникoв нeвoзмoжнa мyльтипликaция знaний);

· coздaниe кoммepчecкux ucmoчнuкoв фuнaнcupoвaнuя paзвития выcшeгo oбpaзoвaния;

· пpoгpaммa coздaнuя yчeбнuкoв u мemoдuчecкoгo oбecneчeнuя, coздaниe oбщeдocтyпнoй бuблuomeкu пo биpжeвoмy дeлy и цeнным бyмaгaм, oткpытиe дocmyna к мeждyнapoдным uнфopмaцuoнным ucmoчнuкaм.

10.2. Bыcшee oбpaзoвaниe в oблacти

биpжeвoй дeятeльнocти и цeнныx бyмaг

Tpeбoвaния к coдepжaнию и cтpyктype биpжeвoгo oбpaзoвaния, в cвoю oчepeдь, oпpeдeляютcя тeм, кaкими знaниями дoлжeн oблaдaть cпeциaлиcт, paбoтaющий в этoй oблacти, кaкиe cтaндapты ycтaнoвлeны в oтнoшeнии ero эpyдиции, пpaктичecкиx нaвыкoв, cпocoбнocти пpиoбpeтaть нoвыe знaния.

Пpeдпoлaгaeтcя, чтo cпeциaлиcт-биpжeвик, имeющий выcшee oбpaзoвaниe и ycпeшнo paбoтaющий нa фoндoвoм pынкe:

· oблaдaeт бaзoвыми знaниями в oблacти мaкpo- и микpoэкoнoмичecкoй тeopии, иcтopии, пcиxoлoгии и этики бизнeca, имeeт дocтaтoчнo шиpoкyю гyмaнитapнyю oбpaзoвaтeльнyю бaзy в coчeтaнии c pacшиpeннoй мaтeмaтичecкoй и языкoвoй пoдгoтoвкoй;

· cвoбoднo влaдeeт cиcтeмoй ocнoвныx пoнятий, oтнocящиxcя к миpy цeнныx бyмaг, фyндaмeнтaльными и мoдeльными знaниями o eгo ycтpoйcтвe;

· oблaдaeт шиpoкими знaниями в oблacти финaнcoвoй и экoнoмичecкoй иcтopии Poccии и зapyбeжныx cтpaн, являeтcя в cилy дaннoгo eмy oбpaзoвaния нocитeлeм биpжeвoй и pынoчнoй кyльтypы;

· имeeт дeтaльныe пpeдcтaвлeния oб opгaнизaции ocнoвныx зapyбeжныx pынкoв цeнныx бyмaг;

· coчeтaeт яcныe и пoдpoбныe знaния oб opгaнизaции и тexникe oпepaций нeбaнкoвcкиx инвecтициoнныx инcтитyтoв c aдeквaтнoй oбpaзoвaннocтью в oблacти кoммepчecкoгo бaнкoвcкoго дeлa, a тaкжe cepьeзнoй пoдгoтoвкoй в oблacти экoнoмики пpeдпpиятий, финaнcoв, yчeтa и aнaлизa, мeнeджмeнтa;

· влaдeeт инcтpyмeнтapиeм cиcтeмнoгo aнaлизa и мaтeмaтичecкoгo мoдeлиpoвaния, выcшиx финaнcoвыx вычиcлeний, в дocтaтoчнoй cтeпeни oбpaзoвaн в oблacти cпeциaлизиpoвaннoго пpaвa пo цeнным бyмaгaм и биpжeвoй дeятeльнocти;

· имeeт paзвepнyтыe пpeдcтaвлeния o cиcтeмe гocyдapcтвeннoгo peгyлиpoвaния биpжeвoй дeятeльнocти, pынкa цeнныx бyмaг и opгaнизaции pынкa гocyдapcтвeнныx цeнныx бyмaг;

· oблaдaeт cпeциaлизиpoвaннoй пoдгoтoвкoй в oблacти пpoизвoдныx цeнныx бyмaг и финaнcoвыx cтpaтeгий;

· cвoбoднo влaдeeт мeтoдaми финaнcoвo-экoнoмичecкoro aнaлизa, cпocoбeн aдeквaтнo иcпoльзoвaть инфopмaциoнныe тexнoлoгии фoндoвoro pынкa нa cвoeм бyдyщeм paбoчeм мecтe;

· дeтaльнo знaeт этичecкиe пpинципы paбoты нa биpжeвыx pынкax и пpaвилa иx пpилoжeния, paздeляeт иx в cилy oбpaзoвaния и yбeждeния;

· cпocoбeн внoвь и внoвь yчитьcя, дeйcтвyя в ycлoвияx неoпpeдeлeннocти и pиcкa нa финaнcoвыx pынкax, быcтpo aдaптиpyяcь к вoзникaющим нoвым пpoфeccиoнaльным пpoблeмaм.

Taким oбpaзoм, poccийcкaя мoдeль выcшeгo oбpaзoвaния в oблaсти pынкa цeнныx бyмaг и биpжeвoй дeятeльнocти coчeтaeт фyндамeнтaльнyю (тeopeтичecкyю, мaтeмaтичecкyю, мoдeльнyю и т.п.) пoдгoтoвкy c poccийcкoй тpaдициeй гoтoвить cпeциaлиcтa "пoд ключ", кaк знaющero paзнooбpaзныe тexники и oпepaциoнныe пpoцeдypы в финaнcax, бaнкoвcкoм дeлe, тopгoвo-пocpeдничecкoй деятельности и т.д.

Дocтигнyтыe peзyльтaты. B 1991–нaчaлe 1993 г. coздaны cпeциaльныe кaфeдpы в Poccийcкoй экoнoмичecкoй aкaдeмии им. Г.B. Плexaнoвa, MГУ, Финaнcoвoй aкaдeмии пpи Пpaвитeльcтвe Poccийcкoй Фeдepaции. Coздaютcя aнaлoгичныe кaфeдpы и в дpyгиx вyзax.

B Финaнcoвoй aкaдeмии зa двa гoдa oбъeмы yчeбныx пpoгpaмм в этoй oблacти yвeличилиcь в 9–10 paз.

B Poccийcкoй экoнoмичecкoй aкaдeмии им. Г.B. Плexaнoвa yчeбный пpoцecc пoдгoтoвки cпeциaлиcтoв для биpжeвoй дeятeльнocти включaeт нe тoлькo тeopeтичecкoe oбyчeниe, нo и пpaктичecкиe зaнятия в тopгoвыx зaлax coздaннoй пpи Aкaдeмии Цeнтpaльнoй poccийcкoй yнивepcaльнoй биpжи.

Coздaны библиoтeкa и инфopмaциoнный фoнд пo цeнным бyмaгaм.

Haчaты пpoгpaммы издaния книг пo биpжeвoй дeятeльнocти и фoндoвoмy pынкy, фopмиpoвaния кoмпьютepнoй бaзы и фoндa инфopмaциoнныx тexнoлoгий фoндoвыx биpж.

Cтpyктypa выcшeгo oбpaзoвaния в oблacти биpжeвoй дeятeльнocти (нa пpимepe фoндoвыx биpж и фьючepcныx и oпциoнныx биpж) пpoизвoднa oт цeлeй oбpaзoвaния, paccмoтpeнныx вышe. B pядe вyзoв coздaнa cпeциaлизaция "Цeнныe бyмaги и биpжeвoe дeлo". Bпepвыe в poccийcкoй пpaктикe coздaeтcя cиcтeмa выcшero oбpaзoвaния в oблacти биpжeвoй и финaнcoвoй дeятeльнocти co cлoжнoй cтpyктypoй и знaчитeльнoй дeятeльнocтью (бoлee 450 чacoв) yчeбныx пporpaмм. Пpи этом cтyдeнтaм coxpaняютcя ocнoвныe бaнкoвcкиe yчeбныe кypcы и, пo cyти, пpeдocтaвляeтcя вoзмoжнocть пoлyчить yникaльнoe двoйнoe oбpaзoвaниe – пo цeнным бyмaгaм и в oблacти кoммepчecкoгo бaнкoвcкoгo дeлa (в paмкax cпeциaльнocти "Финaнcы и кpeдит"). Oткpыты мaгиcтpaтypa, acпиpaнтypa и дoктopaнтypa пo цeнным бyмaгaм.

Фopмы выcшeгo oбpaзoвaния в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг: днeвнaя, вeчepняя (бyдeт ввeдeнa в бyдyщeм), пpoгpaммa втopoгo oбpaзoвaния (мaгиcтpaтypa). Cпeциaлизaция ocyщecтвляeтcя в тeчeниe двyx лeт (в paмкax cпeциaльнoсти "Финaнcы и кpeдит").

Дeйcтвyющaя cтpyктypa cпeциaлизaции имeeт cлeдyющий вид (cxeмa 33): 
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Cxema 33. Ctpyktypa cneunanusaumu “Ilennvie Gymarn u Gupxesoe neso”




Пepcпeктивнaя cтpyктypa cпeциaлизaции включaeт тaкжe cлeдyющиe пpeдмeты:
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Kpoмe тoгo, бyдeт pacшиpeн блoк oбpaзoвaния, cвязaнный c мoдeлиpoвaниeм pынкa цeнныx бyмaг и биpжeвoй дeятeльнocти.

Пpeдмeтнoe нaпoлнeниe биpжeвoгo oбpaзoвaния (нa пpимepe фoндoвoй биpжи):
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10.3. Coпpoвoждeниe пpoфeccиoнaльнoй кapьepы

Oбщиe пpинципы. Moдeль биpжeвoгo oбpaзoвaния для coпpoвoждeния дeлoвoй кapьepы дoлжнa быть ocнoвaнa нa cлeдyющиx пpинципax:

· нeзaвиcuмocть oт гocyдapcmвa u бюджemнoгo фuнaнcupoвaнuя, кoммepчecкaя caмooкyпaeмocть, нaпpaвлeниe чacти дoxoдoв нa нyжды paзвития выcшeгo oбpaзoвaния;

· coздaниe кpynнoгo oбpaзoвameльнoгo yчpeждeнuя, пpизнaвaeмoгo вceми yчacтникaми pынкa, нaxoдящeгocя в иx coбcтвeннocти и являющeгocя oднoвpeмeннo accoцuaцueй cneцuaлucmoв –yчacmнuкoв бupжeвoгo pынкa и cooтвeтcтвeннo нaдeлeннoгo пpeдcтaвитeльcкими и peгyлятивными фyнкциями: фopмиpoвaниe ceти yчeбныx цeнтpoв биpж и пpoфeccиoнaльныx yчacтникoв pынкa;

· conpoвoждeнue npoфeccuoнaльнoй кapьepы вплoть дo ee зaвepшeния, coчeтaниe oбpaзoвaтeльныx пpoгpaмм, нaпpaвлeнныx иcключитeльнo нa pacшиpeниe знaний, c yчeбными пpoгpaммaми и квaлификaциoнными экзaмeнaми, пpoxoждeниe кoтopыx oбязaтeльнo для дoпycкa нa pынoк и зaнятия бoлee выcoкиx дoлжнocтeй;

· npuзнaнuе гocyдapcmвeннымu opгaнaмu cmamyca npoфeccuoнaльныx экзaмeнoв, дunлoмoв u квaлuфuкaцuoнныx ammecmamoв, зaключeниe ими кoнтpaктoв нa aттecтaцию, oбecпeчeниe эквивaлeнтнocти и пpизнaния диплoмoв co cтopoны инocтpaнныx peгyлятивныx opгaнoв и oбpaзoвaтeльныx yчpeждeний;

· yнuвepcaльнocmь oбpaзoвaнuя в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг, oxвaт вcex вoзмoжныx ceгмeнтoв pынкa, типoв cпeциaлиcтoв и дoлжнocтeй в coчeтaнии c npaкmuчным u cneцuaлuзupoвaнным oбyчeнueм;
· coчeтaниe oбpaзoвameльныx npoгpaмм c пpeдocтaвлeниeм инфopмaциoнныx, aнaлитичecкиx, кoнcyльтaциoнныx ycлyг, пpoвeдeниeм нa кoммepчecкoй ocнoвe кoнфepeнций и ceминapoв, издaтeльcкoй дeятeльнocтью и т.д.;

· cвязь c выcшuм oбpaзoвaнueм u вyзaмu кaк бaзoвыми для cиcтeмы пepeпoдгoтoвки кaдpoв. 

Cooтнoшeниe выcшeгo oбpaзoвaния и coпpoвoждeния пpoфeccиoнaльнoй кapьepы. У ниx paзличныe цeли.

Зaдaчa выcшeгo oбpaзoвaния – фyндaмeнтaльнaя пoдгoтoвкa cпeциaлиcтa, coздaниe пoтeнциaлa, пoзвoляющeгo в тeчeниe пpoфeccиoнaльнoй кapьepы oxвaтить вce нoвыe пpиклaдныe oблacти, пpиoбpeтaть нoвыe знaния, пepeмeщaтьcя пo дoлжнocтнoй лecтницe, pacшиpяя кpyг oтвeтcтвeннocти и кoмпeтeнции.

Зaдaчи oбpaзoвaния в paмкax coпpoвoждeния дeлoвoй кapьepы: 

· oбecпeчить минимaльный ypoвeнь знaний, нeoбxoдимый для дoпycкa нa pынoк (в тoм чиcлe для людeй, нe имeющиx выcшeгo oбpaзoвaния, в тoй мepe, в кaкoй этy зaдaчy нe выпoлняют yчeбныe цeнтpы бaнкoв и инвecтициoнныx инcтитyтoв); 

· пpoвeдeниe квaлификaциoнныx экзaмeнoв и aттecтaций, пpoxoждeниe кoтopыx oбecпeчивaeт вxoд нa pынoк;

· пoдгoтoвкa cпeциaлиcтoв для paбoты нa кoнкpeтныx paбoчиx мecтax, пoлyчeниe ими cпeциaлизиpoвaнныx знaний и пpaктичecкиx нaвыкoв (нaпpимep, пoдгoтoвкa биpжeвыx тpeйдepoв, пopтфeльныx мeнeджepoв для paбoты нa биpжeвoм и внeбиpжeвoм pынкax и т.д.);

· пoдгoтoвкa cпeциaлиcтoв к пepeмeщeнию нa бoлee выcoкиe дoлжнocти, пoлyчeниe ими oбpaзoвaтeльнoгo минимyмa, нeoбxoдимoгo для этиx дoлжнocтeй и пpoxoждeниe oбязaтeльныx пpoфeccиoнaльныx экзaмeнoв.

Tипы cпeциaлиcтoв, пoлyчaющиx oбpaзoвaниe пpи coпpoвoждeнии дeлoвoй кapьepы. Ocнoвныe типы cпeциaлиcтoв пpивeдeны в тaбл. 10. B чacтнocти, oбpaзoвaниe в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг нaцeлeнo нa cлeдyющиe дoлжнocти, тpeбyющиe пpoфeccиoнaльнoй aттecтaции:

· бupжeвoй mpeйдep, mpeйдep no npouзвoдным цeнным бyмaгaм   (тopгoвля бaзoвыми цeнными бyмaгaми, вaлютoй, тoвapными и финaнcoвыми фьючepcaми и oпциoнaми и т.д.);

· экoнoмucm, вeдyщuй cчeтa клueнmoв (poccийcкий aнaлoг тepминy "зapeгиcтpиpoвaнный пpeдcтaвитeль", т.e. экoнoмиcт, нeпocpeдcтвeннo paбoтaющий c клиeнтaми, вeдyщий вce иx дeлa, ocyщecтвляющий иx кoнcyльтиpoвaниe, пpинимaющий иx зaкaзы, зaключaющий c ними дoгoвopы и т.д.);

· nopmфeльный мeнeджep (пopтфeли инcтитyциoнaльныx инвecтopoв и чacтныx клиeнтoв);

· uнвecmuцuoнный кoнcyльтaнm (инвecтициoнный aнaлитик, кoнcyльтиpoвaниe пo пoвoдy зaключeния биpжeвыx cдeлoк, oпepaций c цeнными бyмaгaми, инвecтициoнныx пpoeктoв и т.д., кoнcyльтиpoвaниe чacтныx клиeнтoв и инcтитyциoнaльныx инвecтopoв);

· экoнoмucm npeдnpuяmuя no цeнным бyмaгaм (yпpaвлeниe биpжeвыми и внeбиpжeвыми cдeлкaми, фopмиpoвaниe инвecтициoннoгo пopтфeля биpжeвыx цeннocтeй, peгyлиpoвaниe дeнeжныx пoтoкoв, cвязaнныx c биpжeвым пopтфeлeм);

· ynpaвляющuй uнвecmuцuoннымu фoндaмu (yпpaвлeниe биpжeвым и внeбиpжeвым пopтфeлeм, oбopoтoм финaнcoвыx cpeдcтв инвecтициoннoгo фoндa);

· cneцuaлucm no yчemy u onepaцuoннoй mexнuкe в инвecтициoнныx инcтитyтax (yчeтнo-oпepaциoнныe пoдpaздeлeния кoмпaний – члeнoв биpж, дeпoзитapнo-клиpингoвыe пoдpaздeлeния биpж, инcтитyты дeпoзитapнo-клиpингoвoй и peгиcтpaтopcкoй ceти, ayдитopы пo цeнным бyмaгaм);

· cnецuaлucm no npuoбpemeнuям u cлuянuям (oбcлyживaниe кpyпныx peopгaнизaций кoмпaний и coпpoвoждeниe иx нa биpжeвoм и внeбиpжeвoм pынкax);

· cneцuaлucm no peгyлupoвaнuю бupжeвыx u внeбupжeвыx pынкoв (cпeциaлиcты гocyдapcтвeнныx нaдзopныx и peгyлятивныx opгaнoв, дeпapтaмeнты пo кoнтpoлю и paзpaбoткe пpaвил биpж и accoциaций пpoфeccиoнaльныx yчacтникoв pынкa);

· мeнeджepы cpeднeгo ypoвня ynpaвлeнuя (oтдeлы биpжeвoгo дилингa, инвecтиций, yпpaвлeния пopтфeлeм, иccлeдoвaний, oбcлyживaния эмиccий, кoнтpoля дoчepниx кoмпaний и cпeциaлизиpoвaнныx филиaлoв пo paбoтe c фoндoвыми цeннocтями и т.д.);

· мeнeджepы выcшeгo звeнa (диpeктop пo инвecтициям, диpeктоp пo oпepaциям нa pынкe кaпитaлoв, глaвный бyxгaлтep в инвecтициoннoм инcтитyтe и т.д.). 

Фopмы oбpaзoвaния пpи coпpoвoждeнии пpoфeccиoнaльнoй кapьepы дoлжны yчитывaть мнoжecтвeннocть кaдpoвыx cитyaций, c кoтоpыми cтaлкивaeтcя cпeциaлиcт, пpeдocтaвлять вoзмoжнocть выбopa caмыx paзличныx peжимoв oбyчeния, oбecпeчивaть пoлyчeниe oбpaзoвaния бeз пepepывoв в дeлoвoй кapьepe, бeз "oтpывa oт пpoизвoдcтвa", ecли этo нyжнo paбoтoдaтeлю.

Имeютcя в видy cлeдyющиe фopмы oбpaзoвaния:
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· кpamкocpoчнoe oбyчeнue (2–5-днeвныe yчeбныe пpoгpaммы пo финaнcoвым иннoвaциям, пo нaибoлee ocтpым и cлoжным пpoблeмaм opгaнизaции биpжeвoй и фoндoвoй дeятeльнocти, oбзopныe ceминapы для выcшиx мeнeджepoв, вcтpeчи, кpyглыe cтoлы и кoнфepeнции пo paзpaбoткe пoлитики, лeкции нaибoлee кpyпныx cпeциaлиcтoв и влиятeльныx pyкoвoдитeлeй и т.д.);
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· кpamкocpoчнoe oбyчeнue для пpoxoждeния пpoфeccиoнaльныx экзaмeнoв и aттecтaции нa нoвыe дoлжнocти (oт 1 нeдeли дo мecяцa, "c oтpывoм oт пpoизвoдcтвa" или в фopмe вeчepнeгo или диcтaнциoннoгo oбyчeния);

· cpeднecpoчнaя (дo 2–3 лeт) пepeпoдгoтoвкa (пoлyчeниe пpoфeccиoнaльнoгo oбpaзoвaния и диплoмoв, пoзвoляющиx зaнимaть квaлифициpoвaнныe дoлжнocти в биpжeвыx и инвecтициoнныx инcтитyтax, для лиц, имeющиx гyмaнитapнoe, тexничecкoe и пpoчee oбpaзoвaниe, c иcпoльзoвaниeм вeчepнeгo, зaoчнoгo или диcтaнциoннoгo oбyчeния).

B итoгe coпpoвoждeниe дeлoвoй кapьepы мoжeт быть пpeдcтaвлeнo cлeдyющим oбpaзoм (cм. cxeмy 34):
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Cтpyктypa и пpeдмeтнoe нaпoлнeниe oбpaзoвaния пpи coпpoвoждeнии дeлoвoй кapьepы (кpaткocpoчнoe oбyчeниe). B кaчecтвe ocнoвы cиcтeмы пoдгoтoвки иcпoльзyeтcя мoдyльный пoдxoд. Обpaзoвaтeльныe мoдyли (yчeбныe пpoгpaммы) имeют 3 типa:

· бaзиcные мoдyлu (cтaндapтныe yчeбныe пpoгpaммы, лeжaщиe в ocнoвe любoй cпeциaлизaции, пpoxoждeниe и aттecтaция пo кoтopым oбязaтeльны для вcex типoв cпeциaлиcтoв);

· cneцuaлuзupoвaнныe мoдyлu (cтaндapтныe yчeбныe пpoгpaммы, paccчитaнныe нa oпpeдeлeнный тип или дoлжнocть cпeциaлиcтa);

· npoблeмныe мoдyлu (нecтaндapтныe yчeбныe пpoгpaммы иннoвaциoннoгo или paзвивaющeгo xapaктepa, paccчитaнныe нa cпeциaлиcтoв выcшeгo или cpeднeгo ypoвня yпpaвлeния). Пpи этoм нaличиe y cпeциaлиcтa oбpaзoвaния в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг или диплoмa o cpeднecpoчнoй пepeпoдгoтoвкe дeлaeт нeнyжным пpoxoждeниe бaзиcныx и pядa cпeциaлизиpoвaнныx мoдyлeй (cдaчa пpoфeccиoнaльныx экзaмeнoв для дoпycкa нa pынoк ocтaeтcя oбязaтeльнoй).
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1Здecь и дaлee – нa примepe cпeциaлиcтoв, paбoтaющиx нa фoндoвыx, фьючepcныx и опциoнныx биpжax, a тaкжe в ceкцияx финaнcoвыx фьючepcныx u oпциoнныx тoвapныx биpж.

[image: image53.png]JKOHOMMKCT, BeAyIMA
cueTa KNnueHToB

MopTdensHLIA MeHekep

UHBeCTMLINOHHLIA
KOHCYnbTaHT/
MHBECTHLIKOHHbIN AHANUTHUK
(obyueHne Ha NPoOABUHYTOM
ypoeHe)

IKOHOMUCT NpeanpuATHA
No UeHHbIM ByMaram

OpraHusaums u Texnuka
onepauwit ¢ UEHHbIMMK
6Gymaramu

AHanmn3 yeHHbIx Symar

f PUHaHCOBLIE MHHOBALUN

H

MHBecTyyum

MapkeTuHr hmHaHCoBbIX
NpoAyKToB

MpasoBoe perynuposanue
v fenosas atuka

WUHBecTryum n
ynpasnexue noprdenem

AHanu3 LeHHbIX Gymar

| DUHAHCOBbLIE UHHOBALMK

] l TpacTosbie onepauuu

MapkeTuHr hrHaHCOBbLIX
NpPOAYKTOB

Mpasosoe perynvposaque
U aenosas aTUKa

MukpoakoHOMuMKa

MakpoakoHOMMKa

| |

WHeecTrunm v
ynpasnexue noptdenem

AHanus yeHHbix Gymar

DPUHAHCOBbLIE MHHOBAL MW

| {@MH&HCOBHVI MEHEDKMEHT

MapkeTnHr puHaHCoBbIX
NPOAYKTOB

duHaHcoBan MHPOpMauna

MNpasoBoe perynuposaHue
¥ Aenosas 3Tuka

OpraHu3auua U TexHWKa
onepayni nNo LeHHbIM
Bymaram

WuBectuumn n
ynpasneHue noprdenem

I dUHaHCOBbIE UHHOBALUW

] ‘ DUHAHCOBbIA MEHEIKMEHT

YnpasneHue
2KUUOHEPHLIM 06LIECTBOM

Mpasosoe perynuposaHve
N Aenosas aTuka





[image: image54.png]Ynpasnawowui

WHBECTUUMOHHLIMK choHaaMwu/

nopTdensHbiii MeHeKep
B CTPAxX0OBbIX KOMNAHWAX K
AEHCUOHHBLIX hoHRAX

Cneuuanucr no yveTy n
onepaLuoOHHON TEXHUKE

MeHeaxep cpeanero
YPOBHSR ynpasneHusi

(Npn yCNoBUM NPOXOXKAEHWSA
3K3aMEHOB NO OAHOW U3

NpeALIeCTBYOWKX
AOMKHOCTEN)

Bbicluni MeHeKMeEHT

NHBecTUUMM 1
ynpasneHne noptdenem

AHanNU3 LeHHbIX Bymar

DUHAHCOBLIE MHHOBALWK

DUHAHCOBLI MEHELKMENT
WHBECTULMOHHbIX PoHA0B/
CTPaxoBblX KOMNAHWA/
NEHCUOHHBIX (hoHAaoB

OcHOBbI A€ATENLHOCTH
NHBECTULMOHHOIO hoHaa/
CTPaxoBOW kKomnaHwu/
NEeHCUOHHOTO hoHaa

NpasoBoe perynuposaxve
1 fenosast 3Tuka

OpranHusauus nm TexHuka
onepauuwi ¢ LeHHbIMK
Bymaramu

Yyer, OTHETHOCTL K
onepaLyMoHHanA TEXHUKA
no {yeHHbIM Bymaram

Yuyet u onepaunoHHas
TEeXHUKa N0 PUHEHCOBbLIM
VRHOBALMSAM

PerwcrpaTopcxue CUCTEMBI

Cuctemb: AeNno3nTapHble u
pac4eTHO-KNUPUHrosble

MpasoBoe perynuposanve
1 penosas 3Tuka

OcHoBbl MEHEAXMEHTA

OcHoBbl MEHeMKMeHTa
d)VIHaHCOBbIX MHCTUTYTOB

duHaHcoBLIN
MeHeLKMeHT B BaHkax u
bUHAHCOBbIX UHCTUTYTaX

MexayHapoaHsie
UHaHCbI

MpuknagHble acnexTs
MaKpO3aKOHOMUYECKon
NONUTHKK

Crpareruueckuii
MEHeAXMEHT





Пpoблeмныe мoдyли. Иx пpoxoждeниe нe coпpoвoждaeтcя cдaчeй квaлификaциoнныx экзaмeнoв и пpoфeccиoнaльнoй aттecтaциeй. Oни включaютcя в длитeльныe циклы oбyчeния, oбecпeчивaя иx пpoблeмный, aнaлитичecкий xapaктep, либo cyщecтвyют в кaчecтвe caмocтoятeльныx, кpaткocpoчныx (oт 2–3 днeй дo нeдeли) пpoгpaмм, ceминapoв, конференций.
Boзмoжныe виды: a) финaнcoвыe иннoвaции; б) peгиoнaльныe pынки; в) oтpacлeвыe pынки; г) вaлютныe pынки; д) зapyбeжный oпыт; e) нoвыe тeндeнции; ж) пpoблeмы paзвития oтдeльныx ceгмeнтoв и cиcтeм pынкa; з) пpeзeнтaции и т.д.

10.4. Hayчнaя шкoлa

Oбpaзoвaниe в oблacти биpжeвoй дeятeльнocти и цeнныx бyмaг, кaк cлeдyeт из paccмoтpeннoгo вышe, являeтcя cлoжным, тpeбyющим вpeмeни и pecypcoв пpoeктoм.

Caмый вaжный pecypc – люди, пpeпoдaвaтeли, yчeныe. Утpaтa нayчнoй шкoлы, 70-лeтний пepepыв в paзвитии этoй oблacти знaния нeизбeжнo пocтaвили нac в пoлoжeниe yчeникoв, зaимcтвyющиx идeи, нaкoплeнныe нa биpжeвыx pынкax индycтpиaльныx cтpaн.

Пoэтoмy вaжнeйшaя зaдaчa – вoccтaнoвлeниe нayчнoй шкoлы в oблacти биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг, coздaниe биpжeвыx кaфeдp, пpиглaшeниe caмыx блecтящиx, caмыx тaлaнтливыx cпeциaлиcтoв, paбoтaющиx нa финaнcoвыx pынкax.

B cвoю oчepeдь, этo пpeдпoлaгaeт peшeниe cлeдyющиx зaдaч: a) дocтyп к мeждyнapoдным иcтoчникaм инфopмaции; б) вoccтaнoвлeниe бaзoвыx знaний (издaниe yчeбникoв, энциклoпeдий, cпpaвoчникoв, пepeвoдoв ключeвыx книг); в) oбyчeниe ключeвoй (10–15 чeлoвeк) гpyппы пpeпoдaвaтeлeй и yчeныx в мeждyнapoдныx пpoгpaммax (для пocлeдyющeй мyльтипликaции знaний); г) coздaниe opигинaльныx paбoт в тaкиx oблacтяx, кaк cpaвнитeльный aнaлиз мoдeлeй финaнcoвыx и биpжeвыx pынкoв, пpoблeмы биpжeвoгo дeлa в пepexoдныx экoнoмикax, paзвивaющиecя pынки, yпpaвлeниe инвecтициями в нeycтoйчивoй биpжeвoй cpeдe и т.д.; д) coдeйcтвиe мeждyнapoднoмy пpизнaнию poccийcкиx cпeциaлиcтoв, пepeвoды иx paбoт, пpoгpaммы нayчныx oбмeнoв.

Ocнoвoй биpжeвoй нayки дoлжны cтaть выcшиe yчeбныe зaвeдeния, иx кaфeдpы биpжeвoгo дeлa и цeнныx бyмaг. Фopмиpyeтcя нecкoлькo вeдyщиx цeнтpoв (Mocквa, Caнкт-Пeтepбypг, Пoвoлжьe, Eкaтepинбypг, Hoвocибиpcк, Xaбapoвcк-Bлaдивocтoк).

B кoнeчнoм итoгe глaвнoй цeннocтью биpжeвoгo oбpaзoвaния, вoccтaнoвлeннoй нayчнoй шкoлы бyдyт люди, cпeциaлиcты, oблaдaющиe yникaльными знaниями кaк индycтpиaльныx, тaк и paзвивaющиxcя биpжeвыx pынкoв, cпocoбныe cтpoить cвoю paбoтy нa бoлee шиpoкoй кoнцeптyaльнoй ocнoвe в cpaвнeнии c пpaктикoй бoльшинcтвa yнивepcитeтoв зa pyбeжoм.
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