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ÎÁÙÀß ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ ÐÀÁÎÒÛ

ÀÊÒÓÀËÜÍÎÑÒÜ ÒÅÌÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ýêîíîìè÷åñêèå ïðåîáðàçîâàíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå â Ðîññèè, ñîïðîâîæäàþòñÿ

ãëóáèííîé òðàíñôîðìàöèåé ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñèñòåìû, ïîÿâëåíèåì íîâûõ

äëÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè èíñòèòóòîâ, èíñòðóìåíòîâ è ìåõàíèçìîâ. Òàêèå

ìîäèôèêàöèè íåèçáåæíî âëåêóò çà ñîáîé íåîáõîäèìîñòü ïðèìåíåíèÿ íîâûõ èëè

çàèìñòâîâàííûõ â äðóãèõ óñëîâèÿõ îðãàíèçàöèîííûõ ñõåì. Èõ ïðèìåíèìîñòü è

ýôôåêòèâíîñòü äåéñòâèÿ â êîíêðåòíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ çàâèñèò îò ýêîíîìè÷åñêèõ

îñîáåííîñòåé îðãàíèçóåìûõ èíñòèòóòîâ, èíñòðóìåíòîâ, ìåõàíèçìîâ.

Â áàíêîâñêîé ñôåðå îñíîâîïîëàãàþùèå èçìåíåíèÿ ñâÿçàíû ñ ñîçäàíèåì

äâóõóðîâíåâîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ïîÿâëåíèåì ðûíêà öåííûõ áóìàã è

ïðèäàíèåì áàíêàì ñòàòóñà åãî îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì, îñîáóþ

àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàåò èññëåäîâàíèå â òåîðåòè÷åñêîì è ïðàêòè÷åñêîì àñïåêòàõ

îñîáåííîñòåé äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ñôåðîé ïðèëîæåíèÿ

ðåçóëüòàòîâ êîòîðîãî äîëæíî ñòàòü ñîâåðøåíñòâîâàíèå îðãàíèçàöèîííîãî

ïðîöåññà.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1998 ã., ïîêîëåáàâøèé îñíîâû áàíêîâñêîé ñèñòåìû,

è, ïðåæäå âñåãî, òîé åå ÷àñòè, êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿëà àêòèâíóþ äåÿòåëüíîñòü íà

ôîíäîâîì ðûíêå, ïîñòàâèë âîïðîñ îá ýôôåêòèâíîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî

ðåãóëèðîâàíèÿ è ñèñòåìû îðãàíèçàöèè îïåðàöèé áàíêîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ñðåäè ñòîÿùèõ ñåãîäíÿ ïðîáëåì íàèáîëåå îñòðûìè ÿâëÿþòñÿ:

Ä îïðåäåëåíèå ñïåöèôè÷åñêîãî ìåñòà è ðîëè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà

ôîíäîâîì ðûíêå,

Ä âûÿâëåíèå ôàêòîðîâ îïðåäåëÿþùèõ ýôôåêòèâíîñòü òîé èëè èíîé ìîäåëè

áàíêîâñêîãî äåëà â îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíå,

Ä ôîðìèðîâàíèå åäèíîé êîíöåïöèè ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà

ôîíäîâîì ðûíêå.
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Îïåðàöèè áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè ïðèâëåêàþò ê ñåáå âíèìàíèå

øèðîêîãî êðóãà ó÷åíûõ. Ñîâðåìåííûå ïîäõîäû ê èññëåäîâàíèþ îïåðàöèé áàíêîâ

ñ öåííûìè áóìàãàìè ïðåäñòàâëåíû â ðàáîòàõ Äàíèëîâà Þ. À., Æóêîâà Å. Ô.,

Êî÷ìîëû Ê. Â., Ìèëîâèäîâà Â. Ä., Ìèðêèíà ß. Ì., Ñèìîíñîíà Ä. Ã.,

Ôèëàòîâà Ì. Í., Õåìïåëà Ä. Õ., ×åñêèäîâà Á. Ì. è ìíîãèõ äðóãèõ.

Âìåñòå ñ òåì, ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî ñïåöèôè÷åñêèå

îñîáåííîñòè áàíêà, êàê ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã, â íàó÷íûõ ðàáîòàõ

ðàñêðûâàþòñÿ íå â ïîëíîé ìåðå, è áîëüøèíñòâî ðàáîò ïîñâÿùåíî îòäåëüíûì

àñïåêòàì ôîíäîâîé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Íî ñàìà

öåëåñîîáðàçíîñòü ðàññìîòðåíèÿ ëþáîãî íàïðàâëåíèÿ ðàáîòû áàíêà çàâèñèò îò

íàëè÷èÿ ñïåöèôè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé â íåì, èíà÷å èññëåäîâàíèþ äîëæíà

ïîäâåðãàòüñÿ äåÿòåëüíîñòü áîëåå øèðîêîé ãðóïïû îðãàíèçàöèé, âêëþ÷àþùåé

íå òîëüêî áàíêè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ áîëüøîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò êîìïëåêñíûé

ïîäõîä ê ðàññìîòðåíèþ îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè, â îñíîâå êîòîðîãî

ëåæèò àíàëèç îñîáåííîñòåé áàíêà êàê ñïåöèôè÷åñêîãî ñóáúåêòà ýêîíîìèêè, à

òàê æå èçó÷åíèå ñóùíîñòè öåííûõ áóìàã.

Â ñâåòå âûøåèçëîæåííîãî ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî èññëåäîâàíèå îñîáåííîñòåé

îðãàíèçàöèè è ðåãóëèðîâàíèÿ1  äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå èìååò

ñóùåñòâåííûé íàó÷íûé è ïðàêòè÷åñêèé èíòåðåñ.

Â ïðîâîäèìîì èññëåäîâàíèè íà îñíîâå îðãàíèçàöèîííîãî (ñèñòåìíîãî)

ïîäõîäà àíàëèçèðóþòñÿ íå ïðîñòî îòäåëüíûå îïåðàöèè áàíêîâ ñ öåííûìè

áóìàãàìè (íàïðèìåð, âåêñåëüíîå êðåäèòîâàíèå), à äåÿòåëüíîñòü êîììåð÷åñêèõ

áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå â öåëîì. Îñíîâíîé àêöåíò ñäåëàí íà èññëåäîâàíèè

âçàèìíîãî âëèÿíèÿ öåííûõ áóìàã, êàê ñïåöèôè÷åñêèõ èíñòðóìåíòîâ, è

êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, êàê îñîáûõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Èìåííî

â íåì, êàê áóäåò ïîêàçàíî â äàëüíåéøåì, ñêðûòû ïðè÷èíû ïîðîæäàþùèå

îñîáåííîñòè â îðãàíèçàöèè ôîíäîâîé äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ.

1 Ðåãóëèðîâàíèå â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îñîáàÿ ôîðìà îðãàíèçàöèè
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ÏÐÅÄÌÅÒ È ÇÀÄÀ×È ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå îñîáåííîñòåé îðãàíèçàöèè

îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè è íà ýòîé îñíîâå âûðàáîòêà ðåêîìåíäàöèé

ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èõ ôîíäîâîé

äåÿòåëüíîñòè.

Ïîñòàâëåííàÿ öåëü ïðåäîïðåäåëèëà íåîáõîäèìîñòü ðåøåíèÿ ñëåäóþùèõ

çàäà÷:

1. Îïðåäåëèòü ìåñòî êîììåð÷åñêîãî áàíêà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå âîîáùå è

ðûíêå öåííûõ áóìàã â ÷àñòíîñòè.

2. Ïðîàíàëèçèðîâàòü ñóùíîñòü öåííûõ áóìàã è íà ýòîé îñíîâå ïîñòðîèòü

êëàññèôèêàöèþ îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè.

3. Ïðîâåñòè àíàëèç äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ íà ðûíêå

öåííûõ áóìàã. Âûÿâèòü ôàêòîðû, ëåæàùèå â îñíîâå ôîðìèðîâàíèÿ ìîäåëè

îðãàíèçàöèè áàíêîâñêîãî äåëà íà ôîíäîâîì ðûíêå.

4. Ðàçðàáîòàòü ðåêîìåíäàöèè ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ çàêîíîäàòåëüíîãî

ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Îáúåêòîì äàííîãî èññëåäîâàíèÿ âûñòóïàþò êîììåð÷åñêèå áàíêè Ðîññèè.

Îðãàíèçàöèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ðàññìàòðèâàåìàÿ êàê

ñèñòåìà è ïðîöåññ, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ.

ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ìåòîäîëîãè÷åñêóþ îñíîâó òåîðåòè÷åñêèõ îáîáùåíèé ñîñòàâèëè

ôóíäàìåíòàëüíûå äîñòèæåíèÿ îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé íàóêè ïî âîïðîñàì

ñóùíîñòè ôèêòèâíîãî êàïèòàëà è ôóíêöèîíè ñòåìíî-îðãàíèçàöèîííîãî ïîäõîäà

ïîçâîëÿåò îáúÿñíèòü ñóùåñòâîâàíèå ðàçëè÷íûõ êîíöåïöèé áàíêîâñêîãî äåëà è

îáîñíîâàòü ñëåäóþùèé âûâîä: ñïåöèôèêà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâ ñâÿçàíà,

ãëàâíûì îáðàçîì, ñ îñîáåííîñòÿìè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èõ

äåÿòåëüíîñòè, îáóñëîâëåííûìè èñêëþ÷èòåëüíîé ðîëüþ áàíêîâ â äåíåæíîì
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îáðàùåíèè.

3. Ñóùíîñòü öåííîé áóìàãè ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíà ÿâëÿåòñÿ ïðåäñòàâèòåëåì

êàïèòàëà, êàê ñàìîâîçðàñòàþùåé ñòîèìîñòè, è ÷àñòè÷íî îáîñîáëÿåòñÿ â

ñâîåì äâèæåíèè îò ðåàëüíîãî êàïèòàëà. Ïðèçíàêàìè öåííîé áóìàãè

âûñòóïàþò ëèêâèäíîñòü, îáðàùàåìîñòü, äîõîäíîñòü.

4. Â Ðîññèè ñòèõèéíî ñëîæèëñÿ ãåðìàíñêèé ïóòü ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã,

ïðåäïîëàãàþùèé ìàêñèìàëüíóþ ñòåïåíü âîâëå÷åííîñòè áàíêîâ ïî

ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè åãî ó÷àñòíèêàìè â îïåðàöèè íà ôîíäîâîì ðûíêå. Â

ðåçóëüòàòå êðèçèñà âòîðîé ïîëîâèíû 1998 ã. ñëîæèëèñü óñëîâèÿ äîïóñêàþùèå

âîçìîæíîñòü ñàìîïðîèçâîëüíîãî ïåðåõîäà ê àìåðèêàíñêîé ìîäåëè ðûíêà

öåííûõ áóìàã.

5. Ñèñòåìà çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ôîíäîâîé äåÿòåëüíîñòè

êîììåð÷åñêîãî áàíêà õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè íåäîñòàòêàìè:

îòñóòñòâóåò îäíîçíà÷íûé ïîäõîä ê ïîíÿòèþ öåííîé áóìàãè, íå ó÷èòûâàåòñÿ

ñïîñîáíîñòü áàíêà ê áåçíàëè÷íîé ýìèññèè, òðåáîâàíèÿ ê áàíêó çàíèæåíû è

íå ïîçâîëÿþò ðåøàòü ñòîÿùèå ïåðåä íèìè ìàêðîçàäà÷è.

6. Áåçíàëè÷íûå äåíüãè, ñîçäàâàåìûå áàíêàìè â ïðîöåññå îñóùåñòâëåíèÿ

àêòèâíûõ îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì ôèêòèâíîãî êàïèòàëà, ìåíåå

óñòîé÷èâû, ÷åì âîçíèêàþùèå ïðè êðåäèòîâàíèè.

7. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ íåîáõîäèìî

ðåôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííîé ðåãëàìåíòàöèè äåÿòåëüíîñòè

áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

ÍÀÓ×ÍÀß ÍÎÂÈÇÍÀ ÏÎËÓ×ÅÍÍÛÕ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ

Íàó÷íàÿ íîâèçíà èññëåäîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ðàçðàáîòêîé êîíöåïöèè

çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ áàíêîâ íà ôîíäîâîì

ðûíêå, â îñíîâó ïîñòðîåíèÿ êîòîðîé ëåãëè àâòîðñêèå ìîäåëè âëèÿíèÿ àêòèâíûõ

îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè íà äåíåæíîå îáðàùåíèå. Ãëàâíûìè
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ýëåìåíòàìè êîíöåïöèè ÿâëÿþòñÿ: îãðàíè÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé áàíêîâ

íà ôîíäîâîì ðûíêå â ñîîòâåòñòâèè ñ àìåðèêàíñêîé ìîäåëüþ; ïîâûøåíèå óðîâíÿ

îáåñïå÷åííîñòè âëîæåíèé áàíêîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã; ñîçäàíèå ðàâíûõ

óñëîâèé äëÿ âñåõ åãî ó÷àñòíèêîâ.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ýëåìåíòû ïðèðàùåíèÿ íàó÷íîãî çíàíèÿ ñîñòîÿò

â ñëåäóþùåì:

1. Íà îñíîâå ñî÷åòàíèÿ àáñòðàêòíî-òåîðåòè÷åñêîãî àíàëèçà ñ êîíêðåòíî-

èñòîðè÷åñêèì îáîñíîâàí êîíöåïòóàëüíûé ïîäõîä ê ðàñêðûòèþ ñóùíîñòè

áàíêà êàê îðãàíèçàöèîííîé ñèñòåìû. Óòî÷íåíî ñîäåðæàíèå áàíêà, êàê

ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ èìååò èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî

ñîâìåùàòü îòêðûòèå è âåäåíèå ñ÷åòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ ñ ðàçìåùåíèåì

äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ñâîåãî èìåíè è çà ñâîé ñ÷åò.

2. Îáîñíîâàí ìåòîäîëîãè÷åñêè íîâûé ïîäõîä ê âûÿâëåíèþ ìåñòà îïåðàöèé

áàíêà ñ öåííûìè áóìàãàìè, áàçèðóþùèéñÿ íà ðàññìîòðåíèè âçàèìíîãî

âëèÿíèÿ ñóùíîñòè áàíêà, êàê ýìèòåíòà áåçíàëè÷íûõ äåíåã, è öåííûõ áóìàã,

êàê ôîðìû ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. Äàííûé ïîäõîä ïîçâîëèë âûÿâèòü ôàêòîðû,

îïðåäåëÿþùèå ýôôåêòèâíîñòü òîé èëè èíîé ìîäåëè îðãàíèçàöèè

äåÿòåëüíîñòè áàíêà íà ôîíäîâîì ðûíêå â êîíêðåòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ

óñëîâèÿõ.

3. Îïðåäåëåíî ìåñòî áàíêîâ â ñèñòåìå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà

Ðîññèè. Åãî îñîáåííîñòüþ ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëüøàÿ âîâëå÷åííîñòü

áàíêîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã â

ôèíàíñîâûå ïîòîêè. Êëþ÷åâûì ìîìåíòîì, îáåñïå÷èâàþùèì îñîáóþ ðîëü

áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ÿâëÿåòñÿ èõ êîíòðîëü íàä áåçíàëè÷íûìè

äåíåæíûìè ïîòîêàìè.

4. Ðàñøèðåíà è óòî÷íåíà êëàññèôèêàöèÿ îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè

çà ñ÷åò ââåäåíèÿ íîâûõ êëàññèôèêàöèîííûõ ïðèçíàêîâ è áîëåå ÷åòêîãî

âûäåëåíèÿ âèäîâ öåííûõ áóìàã.
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5. Âûÿâëåíû ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå äèíàìèêó è ñòðóêòóðó ñîáñòâåííûõ

îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè: îòíîñèòåëüíàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü

ðàçëè÷íûõ ôîíäîâûõ èíñòðóìåíòîâ, èõ ñòåïåíü äîñòóïíîñòè, ïðîöåíòíûå

îæèäàíèÿ, ðàçìåð àêòèâîâ áàíêà, ñèñòåìà åãî èíâåñòèöèîííûõ ïðåäïî÷òåíèé,

äåéñòâóþùàÿ ìîäåëü è ïðîöåäóðà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, à òàê æå ïîòðåáíîñòü

ýêîíîìèêè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ è ñïîñîáíîñòü áàíêîâ îáåñïå÷èòü ýòó

ïîòðåáíîñòü.

6. Èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè íà âûïîëíåíèå áàíêîì

ôóíêöèè ýìèòåíòà áåçíàëè÷íûõ äåíåã ïîçâîëèëî âûÿâèòü ñïîñîáíîñòü

äàííîé ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ñîçäàâàòü áåçíàëè÷íûå äåíüãè

ïðè èíâåñòèðîâàíèè â öåííûå áóìàãè è îáîñíîâàòü íåîáõîäèìîñòü

ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå, íàïðàâëåííîãî íà

îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè  äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.

7. Íà îñíîâå ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà ðûíêå

öåííûõ áóìàã Ðîññèè óñòàíîâëåíû îñîáåííîñòè è íåäîñòàòêè ñèñòåìû

ðåãëàìåíòàöèè îïåðàöèé áàíêîâ â äàííîé ñôåðå. Êîììåð÷åñêèå áàíêè èìåþò

ïðàâî îñóùåñòâëÿòü âåñü ñïåêòð îïåðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå çà

èñêëþ÷åíèåì äåÿòåëüíîñòè áèðæè, ïðè ýòîì èõ îïåðàöèè íàèáîëåå æåñòêî

ðåãóëèðóåòñÿ. Ê îñíîâíûì íåäîñòàòêàì ñèñòåìû ðåãëàìåíòàöèè îòíîñÿòñÿ:

îòñóòñòâèå åäèíîãî ïîäõîäà ê ïîíÿòèþ öåííîé áóìàãè, ìåñòó êîììåð÷åñêîãî

áàíêà íà ôîíäîâîì ðûíêå è öåëè ðåãóëèðîâàíèÿ.

ÒÅÎÐÅÒÈ×ÅÑÊÀß È ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÀß  ÇÍÀ×ÈÌÎÑÒÜ ÐÀÁÎÒÛ

Òåîðåòè÷åñêèå âûâîäû äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ ìîãóò áûòü

èñïîëüçîâàíû:

q ãîñóäàðñòâåííûìè èíñòèòóòàìè, ðåãóëèðóþùèìè äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ íà
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ôîíäîâîì ðûíêå, ïðè ñîâåðøåíñòâîâàíèè ñèñòåìû ðåãëàìåíòàöèè

äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ;

q êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ

áóìàã, ñîâåðøåíñòâîâàíèè îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû è óïðàâëåíèÿ

ïðîöåññàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêà;

q ïðè ïîäãîòîâêå ìåòîäè÷åñêèõ ìàòåðèàëîâ îáåñïå÷åíèÿ ó÷åáíîãî ïðîöåññà è

â ïðåïîäàâàíèè êóðñîâ «Äåíüãè, êðåäèò, áàíêè», «Ôèíàíñû, äåíåæíîå

îáðàùåíèå  è êðåäèò», «Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé»,

«Äåÿòåëüíîñòü êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» è äð.

ÀÏÐÎÁÀÖÈß ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ äèññåðòàöèè îòðàæåíû â âîñüìè íàó÷íûõ

ïóáëèêàöèÿõ îáùèì îáúåìîì 1,5 ï. ë. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ äîêëàäûâàëèñü

íà ïÿòè ðåãèîíàëüíûõ è ìåæðåãèîíàëüíûõ êîíôåðåíöèÿõ, íà ìåæêàôåäðàëüíûõ

íàó÷íûõ ñåìèíàðàõ ìîëîäûõ ïðåïîäàâàòåëåé è àñïèðàíòîâ Ôèíàíñîâîãî

èíñòèòóòà ÐÃÝÀ.

Òåîðåòè÷åñêèå ðåçóëüòàòû ðàáîòû èñïîëüçîâàíû â ó÷åáíîì ïðîöåññå â

êóðñàõ «Äåíüãè, êðåäèò, áàíêè», «Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò»,

«Óïðàâëåíèå áàíêîâñêèì ïîðòôåëåì», «Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå

èíâåñòèöèé».

ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÐÀÁÎÒÛ

Öåëü è çàäà÷è èññëåäîâàíèÿ ëåãëè â îñíîâó ñòðóêòóðû äèññåðòàöèîííîé

ðàáîòû. Îíà ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, òðåõ ãëàâ, çàêëþ÷åíèÿ, áèáëèîãðàôè÷åñêîãî

ñïèñêà, à òàê æå 13 ïðèëîæåíèé.

ÎÑÍÎÂÍÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ ÐÀÁÎÒÛ

Âî Ââåäåíèè îáîñíîâàí âûáîð òåìû, åå àêòóàëüíîñòü, ñòåïåíü

ðàçðàáîòàííîñòè, îïðåäåëåíû öåëü è çàäà÷è èññëåäîâàíèÿ, íàó÷íàÿ íîâèçíà è
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ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü äèññåðòàöèè.

Íà îñíîâå ïðèìåíåíèÿ ñèñòåìíî-îðãàíèçàöèîííîé ìåòîäîëîãèè â ïåðâîé

ãëàâå «Êîíöåïòóàëüíûå ïîäõîäû ê îðãàíèçàöèè îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè

â êîììåð÷åñêîì áàíêå» èññëåäóþòñÿ ñóùíîñòíûå ÷åðòû êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è

òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû èõ äåÿòåëüíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ñîâðåìåííûå èññëåäîâàòåëè ðàññìàòðèâàþò áàíê êàê ïðåäïðèÿòèå,

ó÷ðåæäåíèå èëè èíñòèòóò, öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ïðèáûëè,

âûïîëíåíèå êîíòðîëüíîé è ðÿäà äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôóíêöèé. Îäíàêî,

àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî äàííûå ÷åðòû ïðèñóùè íå âñåì áàíêàì, è, ñëåäîâàòåëüíî,

íå ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ñóùíîñòíûõ. Ñâîéñòâà îðãàíèçàöèè êàê

ñèñòåìû � íåïðåðûâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, öåëåíàïðàâëåííîñòü,

ñàìîðåãóëèðóåìîñòü, èåðàðõèÿ ðàíãîâ, ðàçäåëåíèå òðóäà � ïðèíàäëåæàò âñåì

áàíêàì, âñëåäñòâèå ÷åãî áàíê äîëæåí áûòü îòíåñåí ê êëàññó îðãàíèçàöèîííûõ

ñèñòåì.

Íàáîð îðãàíèçàöèîííûõ ñèñòåì, ôóíêöèîíèðóþùèõ â ñîâðåìåííîé

ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå, ðàçíîîáðàçåí è áàíêàìè íå èñ÷åðïûâàåòñÿ. Îáùíîñòü

ôóíêöèé, âûïîëíÿåìûõ áàíêàìè è äðóãèìè ôèíàíñîâî-êðåäèòíûìè

ïîñðåäíèêàìè, ïîçâîëÿåò îòíåñòè èõ ê îäíîìó êëàññó � ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ

îðãàíèçàöèé. Ïåðå÷åíü è ñî÷åòàíèå ôóíêöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ áàíêàìè, íå

ÿâëÿåòñÿ óíèêàëüíûì.

Îáîáùåíèå òî÷åê çðåíèÿ, èìåþùèõñÿ â ëèòåðàòóðå, ïðåäîñòàâèëî

âîçìîæíîñòü âûÿâèòü äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê ñóùíîñòè áàíêà. Ñòîðîííèêè

ïåðâîãî ñ÷èòàþò áàíê êàòåãîðèåé ñóáúåêòèâíîé, ÷òî ñëåäóåò èç èõ îïðåäåëåíèé,

áàçèðóþùèõñÿ íà òàêèõ ïðèçíàêàõ êàê íàëè÷èå ëèöåíçèè è óíèâåðñàëüíîñòü.

Ñòîðîííèêè âòîðîãî ïîäõîäà ñòàâÿò â êà÷åñòâå ñóùíîñòíîãî ïðèçíàêà áàíêîâ �

îáúåêòèâíóþ îñîáåííîñòü � êðóã âûïîëíÿåìûõ îïåðàöèé.

Â öåëîì ñîëèäàðèçèðóÿñü ñ ïîçèöèåé ñòîðîííèêîâ âòîðîãî ïîäõîäà, â

ðàáîòå èññëåäîâàí â òåîðåòè÷åñêîì è ïðàêòè÷åñêîì àñïåêòàõ êðóã îïåðàöèé
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áàíêîâ. Ýòî äàëî âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü ìèíèìàëüíûé ïåðå÷åíü îïåðàöèé,

áåç êîòîðîãî áàíê íå ìîæåò ñóùåñòâîâàòü: îòêðûòèå è âåäåíèå ñ÷åòîâ äî

âîñòðåáîâàíèÿ, è ðàçìåùåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ñâîåãî èìåíè è çà ñâîé ñ÷åò.

Â îòëè÷èå îò ðàñïðîñòðàíåííîãî â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ïîäõîäà â äèññåðòàöèè

ñäåëàí âûâîä, î ñïîñîáíîñòè áàíêîâ ñîçäàâàòü áåçíàëè÷íûå äåíüãè íå òîëüêî

ïðè êðåäèòîâàíèè, íî è ïðè èíâåñòèðîâàíèè â öåííûå áóìàãè, ÷òî ïîäòâåðæäåíî

àíàëèçîì âëèÿíèÿ òàêèõ îïåðàöèé íà ïàññèâû è àêòèâû áàíêà, è äåíåæíóþ ìàññó.

Äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ ðàññìîòðåíà ñ òî÷êè çðåíèÿ âûÿâëåíèÿ

äîïîëíèòåëüíûõ îñîáåííîñòåé, êîòîðûå âëèÿþò íà îðãàíèçàöèþ

ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ïîêàçàíî, ÷òî ðîññèéñêèé áàíê ðóêîâîäèì ìåíåäæåðàìè

îñîáîãî ðîäà, èìååò åäèíñòâåííóþ ïðåäìåòíî-ïðîèçâîäñòâåííóþ

ñïåöèàëèçàöèþ, ñïåöèôè÷åñêóþ ñòðàòåãèþ äëÿ åå óïðàâëåíèÿ è îñîáûå ñâÿçè ñ

ïðàâèòåëüñòâåííûìè îðãàíèçàöèÿìè.

Îäíàêî ãëàâíûé ñóùíîñòíûé ïðèçíàê áàíêà, êàê ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé

îðãàíèçàöèè, ñîñòîèò â òîì, ÷òî êðóã âûïîëíÿåìûõ èì îïåðàöèé ïî îòêðûòèþ è

âåäåíèþ ñ÷åòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ îò ñâîåãî èìåíè è çà

ñâîé ñ÷åò ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü áåçíàëè÷íóþ ýìèññèþ êàê ïðè êðåäèòîâàíèè,

òàê è ïðè èíâåñòèðîâàíèè â öåííûå áóìàãè.

Êðèòè÷åñêèé àíàëèç ðàçëè÷íûõ äåôèíèöèé êîììåð÷åñêîãî áàíêà íà îñíîâå

óòî÷íåíèÿ åãî ñóùíîñòè, ïðèìåíåíèÿ ïðèíöèïîâ îäíîçíà÷íîñòè âûäåëåíèÿ è

ìèíèìàëüíîé äîñòàòî÷íîñòè ïîçâîëèë ñôîðìóëèðîâàòü îïðåäåëåíèå áàíêà, êàê

ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, èìåþùåé èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî íà

ñîâìåùåíèå ñëåäóþùèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè: îòêðûòèÿ è âåäåíèÿ ñ÷åòîâ äî

âîñòðåáîâàíèÿ, è ðàçìåùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ñâîåãî èìåíè è çà ñâîé ñ÷åò.

Ñ ñóùíîñòüþ áàíêà òåñíî ñâÿçàíî ñóùåñòâîâàíèå ðàçëè÷íûõ êîíöåïöèé

áàíêîâñêîãî äåëà, â ðàìêàõ êîòîðûõ áàíê ðàññìàòðèâàåòñÿ, êàê «íàèáîëåå

ðåãóëèðóåìàÿ ôèðìà ôèíàíñîâûõ óñëóã», «èíôîðìàöèîííûé ïðîöåññîð» è

«ïîðòôåëü». Êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç, èõ ñóùåñòâîâàíèå ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî
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ðàçëè÷èåì öåëåé òðåõ îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ áàíêîâñêîãî îðãàíèçàöèîííîãî

ïðîöåññà: èíâåñòîðîâ è Öåíòðîáàíêà êàê ñóáúåêòîâ ïðîöåññà îðãàíèçàöèè, ñàìîãî

áàíêà êàê ñóáúåêòà ñàìîîðãàíèçàöèè. Äëÿ êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ

îðãàíèçàöèîííîãî ïðîöåññà õàðàêòåðíî íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ öåëåé:

Öåíòðàëüíîãî áàíêà � îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ (áàíê �

«íàèáîëåå ðåãóëèðóåìàÿ ôèðìà ôèíàíñîâûõ óñëóã»), èíâåñòîðîâ � ïîëó÷åíèå

ïðèáûëè (áàíê êàê «ïîðòôåëü»), êîììåð÷åñêîãî áàíêà � îáåñïå÷åíèå

ñîáñòâåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà êàê ñèñòåìû (áàíê � «èíôîðìàöèîííûé

ïðîöåññîð»). Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå èíôîðìàöèîííîãî ïðîöåññîðà è ïîðòôåëÿ

âûñòóïàþò íå òîëüêî áàíêè, íî è äðóãèå ôèíàíñîâî-êðåäèòíûå ïîñðåäíèêè.

Êîíöåïöèÿ «íàèáîëåå ðåãóëèðóåìîé ôèðìû ôèíàíñîâûõ óñëóã» ïðèìåíèìà

òîëüêî ê áàíêàì è ñâÿçàíà ñ èõ îñîáîé ðîëüþ â äåíåæíîì îáðàùåíèè �

ñïîñîáíîñòüþ âûñòóïàòü ýìèòåíòîì áåçíàëè÷íûõ äåíåã.

Íà îñíîâå àíàëèçà ñóùíîñòè áàíêà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîöåññîâ îðãàíèçàöèè

è ñàìîîðãàíèçàöèè ñäåëàíû ñëåäóþùèå âûâîäû:

q ñîçäàíèå áàíêà ñîïðîâîæäàåòñÿ îðãàíèçàöèåé äâóõ âèäîâ îïåðàöèé: ïî

îòêðûòèþ è âåäåíèþ ñ÷åòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ îò

ñâîåãî èìåíè è çà ñâîé ñ÷åò,

q ëèêâèäàöèÿ îäíîãî èç ýòèõ íàïðàâëåíèé îçíà÷àåò ëèêâèäàöèþ áàíêà,

q ëþáàÿ ìîäåëü ðàáîòû áàíêà äîëæíà âêëþ÷àòü îïåðàöèè ïî îòêðûòèþ è

âåäåíèþ ñ÷åòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòàâëåííûìè â èññëåäîâàíèè çàäà÷àìè â äèññåðòàöèè

ðàñêðûâàåòñÿ ñóùíîñòü öåííûõ áóìàã è òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû îïåðàöèé áàíêîâ

ñ äàííûìè èíñòðóìåíòàìè.

Ñóùíîñòíîé ÷åðòîé öåííîé áóìàãè ÿâëÿåòñÿ îòðûâ â íåé òèòóëà

ñîáñòâåííîñòè îò ðåàëüíîãî êàïèòàëà, êîòîðûé îíà ïðåäñòàâëÿåò. Âëàäåëüöó
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öåííîé áóìàãè ïðèíàäëåæèò òèòóë ñîáñòâåííîñòè, íî ðàñïîðÿæàåòñÿ ýòèì

êàïèòàëîì ïðåäïðèíèìàòåëü. Îòðûâ òèòóëà ñîáñòâåííîñòè â ôîíäîâûõ

èíñòðóìåíòàõ îò ïðàâà ðàñïîðÿæåíèÿ êàïèòàëîì ñòàë âîçìîæíûì òîëüêî

áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî âìåñòå ñ òèòóëîì ñîáñòâåííîñòè ïðîèñõîäèò ïåðåõîä ïðàâà

íà ïðèñâîåíèå ÷àñòè äîõîäà, ïîëó÷àåìîãî ñ âëîæåííîãî êàïèòàëà. Òàêèì îáðàçîì,

òèòóë ñîáñòâåííîñòè ïðåâðàùàåòñÿ â öåííóþ áóìàãó òîëüêî â ñèëó òîãî, ÷òî ïðàâî

íà äîõîä èì óäîñòîâåðÿåìîå ìîæåò áûòü ïðîäàíî (îáðàùåíî â äåíüãè). Ïðè ýòîì

âåëè÷èíà äåíåæíîé ñóììû, êîòîðóþ ïîòåíöèàëüíî ïðåäñòàâëÿåò öåííàÿ áóìàãà,

êîëè÷åñòâåííî íå îïðåäåëåíà è ìîæåò êîëåáàòüñÿ â øèðîêèõ ïðåäåëàõ.

Âàæíîé îñîáåííîñòüþ öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ èõ ñïîñîáíîñòü ïîðîæäàòü

âòîðè÷íûå ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå áîëåå îòîðâàíû îò äâèæåíèÿ

äåéñòâèòåëüíîãî êàïèòàëà, ÷åì ïåðâè÷íûå. Äîõîä â íèõ âîçíèêàåò îïîñðåäîâàíî,

÷åðåç ïåðâè÷íûå öåííûå áóìàãè.

Ñóùíîñòü öåííûõ áóìàã îïðåäåëÿåò èõ ñâîéñòâà-ïðèçíàêè � ëèêâèäíîñòü,

îáðàùàåìîñòü, äîõîäíîñòü.

Ëîãèêà èññëåäîâàíèÿ ñäåëàëà íåîáõîäèìûì àíàëèç ìîäåëåé îðãàíèçàöèè

îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè è ïðè÷èí èõ ôîðìèðîâàíèÿ. Ðàçëè÷èÿ â

ìîäåëÿõ îáóñëîâëåíû ãîñóäàðñòâåííûìè îãðàíè÷åíèÿìè íà êðóã îïåðàöèé áàíêà.

Îáîáùåíèå íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ ýêîíîìèñòîâ

ïî äàííîìó âîïðîñó ïðèâåëî ê âûâîäó, ÷òî â îñíîâå ôîðìèðîâàíèÿ ìîäåëåé

áàíêîâñêîé ñèñòåìû ëåæèò òèï àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè, ïîëó÷èâøèé

íàèáîëüøåå ðàçâèòèå â êîíêðåòíîé ñòðàíå, à òàê æå îòíîñèòåëüíàÿ êîíöåíòðàöèÿ

ðåñóðñîâ â áàíêîâñêîé ñôåðå.

Çà ñ÷åò ââåäåíèÿ íîâûõ êëàññèôèêàöèîííûõ ïðèçíàêîâ è ïðèìåíåíèÿ

ïðàâèë äåëåíèÿ ïîíÿòèé ðàñøèðåíà è óòî÷íåíà êëàññèôèêàöèÿ îïåðàöèé áàíêîâ
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ñ öåííûìè áóìàãàìè (ñì. ñõåìó 1). Îíà ïîçâîëÿåò â ñëó÷àå èñïîëüçîâàíèÿ âñåõ

10 ïðåäëîæåííûõ ïðèçíàêîâ îäíîçíà÷íî îïðåäåëèòü áîëåå 128000 îïåðàöèé.

Âèä öåííîé

áóìàãè

Õàðàêòåð

îïåðàöèè

Õàðàêòåð ó÷àñòèÿ

â ôîðìèðîâàíèè

êîíå÷íîãî

ðåçóëüòàòà

Òèï êëèåíòóðû

Ñîäåðæàíèå

îïåðàöèè

Ñïîñîá

îñóùåñòâëåíèÿ

Âàëþòà öåííûõ

áóìàã

Ñòðàíîâàÿ

ïðèíàäëåæíîñòü

öåííîé áóìàãè

ÖåëüÑðîê èñïîëíåíèÿ

Ïðèçíàê

êëàññèôèêàöèè

Ñõåìà 1 Ïðèçíàêè êëàññèôèêàöèè îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëèë óñòàíîâèòü, ÷òî îðãàíèçàöèÿ îïåðàöèé ñ

öåííûìè áóìàãàìè â êîììåð÷åñêîì áàíêå ìîæåò ïðîèñõîäèòü êàê íà ýòàïå

ñîçäàíèÿ, òàê è â ïðîöåññå äàëüíåéøåé ðàáîòû, ïðè ýòîì äåÿòåëüíîñòü áàíêà íà

ðûíêå öåííûõ áóìàã íå äîëæíà ðàññìàòðèâàòüñÿ â îòðûâå îò ñóùíîñòíî

íåîáõîäèìûõ íàïðàâëåíèé åãî äåÿòåëüíîñòè: îòêðûòèÿ è âåäåíèÿ ñ÷åòîâ äî

âîñòðåáîâàíèÿ è ðàçìåùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ñâîåãî èìåíè è çà ñâîé ñ÷åò.

Âî âòîðîé ãëàâå «Îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ

Ðîññèè: îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè è ðåãóëèðîâàíèÿ» âûÿâëÿþòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå

è èíñòèòóöèîíàëüíûå îñîáåííîñòè  äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ áàíêîâ íà

ôîíäîâîì ðûíêå, îñóùåñòâëÿåòñÿ àíàëèç ñèñòåìû åå ðåãëàìåíòàöèè.
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Íà îñíîâå îáîáùåíèÿ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ ìåñòà áàíêîâ â

èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêàõ ñòðàíû, ñòðóêòóðû èõ îïåðàöèé è çàêîíîäàòåëüíîé áàçû

äîêàçûâàåòñÿ, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè ïðèíÿò ãåðìàíñêèé ïóòü ðàçâèòèÿ

áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ïðåäïîëàãàþùèé ìàêñèìàëüíóþ ñòåïåíü ó÷àñòèÿ áàíêîâ â

îïåðàöèÿõ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Èññëåäîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè íà

ôèíàíñîâîì ðûíêå Ðîññèè ïîçâîëèëî ñäåëàòü âûâîä î çíà÷èòåëüíî áîëüøåé

âîâëå÷åííîñòè áàíêîâ â ôèíàíñîâûå ïîòîêè ïî îáåñïå÷åíèþ ïðåäïðèÿòèé

ðåñóðñàìè, ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè ýòîãî ðûíêà. Ðîññèéñêèå

ïðåäïðèÿòèÿ èñïûòûâàþò ñèëüíóþ ïîòðåáíîñòü â îáíîâëåíèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ

è óâåëè÷åíèè ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Âëîæåíèÿ áàíêîâ ïðè ýòîì

âûñòóïàþò îäíèì èç îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ èõ ïîïîëíåíèÿ. Äðóãîé èñòî÷íèê �

ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ãîñóäàðñòâà � òàê æå ôîðìèðóåòñÿ â çíà÷èòåëüíîé ñâîåé

÷àñòè çà ñ÷åò ñðåäñòâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, èíâåñòèðîâàííûõ â ãîñóäàðñòâåííûå

öåííûå áóìàãè.

Àíàëèç äâèæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã (ñì.

ñõåìó 2) ïîçâîëèë óñòàíîâèòü, ÷òî áàíêè íà ôîíäîâîì ðûíêå âûïîëíÿþò ôóíêöèè

èíâåñòîðà, ïîñðåäíèêà è ðàñ÷åòíîãî öåíòðà, è â ñèëó ýòîãî êîíòðîëèðóþò

îñíîâíóþ ÷àñòü èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ. Ãëàâíûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì

ðîëü  áàíêîâñêîé ñèñòåìû â èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêàõ ñòðàíû, ÿâëÿåòñÿ

âîçìîæíîñòü ñîâìåùåíèÿ èìè îïåðàöèé ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ è ïðîâåäåíèþ

ïëàòåæåé è ðàñ÷åòîâ ïðè ðàçâèòîé ñèñòåìå áåçíàëè÷íîãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.
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Âêëàäû, ñ÷åòà,

âçíîñû

Âëîæåíèÿ ïî äîãîâîðó

êîìèñèè èëè ïîðó÷åíèÿ
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Ñõåìà 2 Èíâåñòèöèîííûå ïîòîêè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé áàíêîâñêèõ îïåðàöèé

íà ðûíêå öåííûõ áóìàã â ðàáîòå èññëåäîâàíû äèíàìèêà è ñòðóêòóðà îïåðàöèé

ðîññèéñêèõ áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå çà 1996-1999 ãã. Âûÿâëåíî, ÷òî âëîæåíèÿ

â öåííûå áóìàãè çàíèìàþò âàæíîå ìåñòî â àêòèâíûõ îïåðàöèÿõ áàíêîâ (22 %

àêòèâîâ íà 1.07.99 ã.), íåçíà÷èòåëüíî óñòóïàÿ ïî îáúåìó èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ

êðåäèòîâàíèþ. Îñíîâíóþ äîëþ â ôîíäîâîì ïîðòôåëå áàíêîâ â 1996-1999 ãã.
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çàíèìàëè ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè (íà 1.07.99 ã. � 67 %).

Òàáëèöà 1

ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÎÏÅÐÀÖÈÉ Ñ ÖÅÍÍÛÌÈ ÁÓÌÀÃÀÌÈ

ÊÎÌÌÅÐ×ÅÑÊÈÕ ÁÀÍÊÎÂ ÐÎÑÑÈÈ È ÐÎÑÒÎÂÑÊÎÉ ÎÁËÀÑÒÈ ÍÀ 1.07.99 Ã.

ìëí. ðóá. äîëÿ, % ìëí. ðóá. äîëÿ, %

Èòîã áàëàíñà 1322 100,00 3,00 100,00

Öåííûå áóìàãè, ïàè è àêöèè â ïîðòôåëå 286 21,63 0,31 10,28

Â òîì ÷èñëå:

ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè 192 14,52 0,04 1,33

âåêñåëÿ â ïîðòôåëå áàíêà 79 5,98 0,22 7,24

Îáðàùàåìûå íà ðûíêå äîëãîâûå

îáÿçàòåëüñòâà 79 5,98 0,14 4,59

Â òîì ÷èñëå:

áàíêîâñêèå àêöåïòû è ñîáñòâåííûå 

âåêñåëÿ 75 5,67 0,12 4,09

Èç íèõ Ðîñòîâñêîé îáëàñòèÂñåãî

Êîììåð÷åñêèå áàíêè Ðîññèè

Ïîêàçàòåëü

Ñîïîñòàâëåíèå ñòðóêòóðû è äèíàìèêè ôîíäîâûõ îïåðàöèé ó÷ðåæäåíèé

áàíêîâ ïî ãåîãðàôè÷åñêîìó ïðèçíàêó, ðàçìåðó àêòèâîâ è ñòåïåíè

ñàìîñòîÿòåëüíîñòè ïîçâîëèëî óñòàíîâèòü, ÷òî ñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ

íåîäèíàêîâà äëÿ ðàçëè÷íûõ ãðóïï áàíêîâ, à íà åãî ôîðìèðîâàíèå âëèÿþò

ñëåäóþùèå ôàêòîðû:

q îòíîñèòåëüíàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðàçëè÷íûõ ôîíäîâûõ èíñòðóìåíòîâ

(äîõîäíîñòü, ðèñê, ëèêâèäíîñòü),

q ñòåïåíü äîñòóïíîñòè èíñòðóìåíòîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã,

q ðàçìåð àêòèâîâ áàíêà,

q ñèñòåìà èíâåñòèöèîííûõ ïðåäïî÷òåíèé è äåéñòâóþùàÿ ìîäåëü ïðèíÿòèÿ

èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé,

q ïðîöåäóðà ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Îñíîâíàÿ ÷àñòü âëîæåíèé â èíâåñòèöèîííûå öåííûå áóìàãè ïðèõîäèòñÿ

íà 100 êðóïíåéøèõ áàíêîâ Ðîññèè (áîëåå 80 %). Ïðè ýòîì äîëÿ âëîæåíèé â

ôîíäîâûå öåííîñòè â àêòèâàõ êðóïíåéøèõ áàíêîâ çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì â
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ñðåäíåì ïî âñåì áàíêàì Ðîññèè. Íàèáîëüøàÿ êîíöåíòðàöèÿ âëîæåíèé ñðåäè

êðóïíåéøèõ áàíêîâ íàáëþäàåòñÿ â ñôåðå èíâåñòèðîâàíèÿ â ãîñóäàðñòâåííûå

öåííûå áóìàãè. Èìåþòñÿ êîððåëÿöèîííûå ñâÿçè ìåæäó âåëè÷èíîé àêòèâîâ è

ñóììîé âëîæåíèé â ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå öåííûå áóìàãè. Àíàëèç

ôîíäîâûõ îïåðàöèé êðóïíåéøèõ áàíêîâ ïðåäîñòàâèë âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü

îñíîâíûå ìîäåëè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì:

q íàäåæíîñòü è ëèêâèäíîñòü (òîëüêî ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè),

q ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü (ðàçëè÷íûå ñî÷åòàíèÿ âëîæåíèé â

ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, àêöèè, ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè),

q äîõîäíîñòü (îñíîâíàÿ äîëÿ âëîæåíèé ïðèõîäèòñÿ íà àêöèè)

è ðàñïðåäåëèòü áàíêè ïî êëàñòåðàì ìåæäó íèìè.

Êðîìå àêòèâíûõ îïåðàöèé áàíêè â 1996-1999 ãã. îñóùåñòâëÿëè âûïóñê

öåííûõ áóìàã � àêöèé è îáðàùàåìûõ íà ðûíêå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Óäåëüíûé

âåñ ñðåäñòâ, ïðèâëåêàåìûõ çà ñ÷åò âûïóñêà öåííûõ áóìàã, â ïàññèâå íå î÷åíü

âåëèê. Îäíàêî, ðîëü îòäåëüíûõ èíñòðóìåíòîâ (àêöèé, âåêñåëåé) äëÿ áàíêà î÷åíü

âàæíà. Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, ïðèâëåêàåìûå â ðåçóëüòàòå ýìèññèè àêöèé,

ÿâëÿþòñÿ àìîðòèçàòîðîì ïîòåðü, â òî âðåìÿ êàê âåêñåëü èñïîëüçóåòñÿ íå òîëüêî

êàê äåïîçèòíûé èíñòðóìåíò, íî è êàê èíñòðóìåíò äåøåâîãî âåêñåëüíîãî

êðåäèòîâàíèÿ. Îñíîâíàÿ äîëÿ â îáùåì ñîâîêóïíîì îáúåìå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ

áàíêîâ ïðèõîäèëàñü íà âåêñåëÿ (áîëåå 70 %).

Â ðàáîòå âûÿâëåíû ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå ñòðóêòóðó âûïóñêà äîëãîâûõ

öåííûõ áóìàã:

q îòíîñèòåëüíàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îòäåëüíûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíâåñòîðîâ

(îñîáåííîñòè íàëîãîîáëîæåíèÿ, ïîðÿäîê îáðàùåíèÿ),

q ïðîöåíòíûå îæèäàíèÿ,

q ïîòðåáíîñòü ýêîíîìèêè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ è ñïîñîáíîñòü áàíêîâ

îáåñïå÷èòü ýòó ïîòðåáíîñòü,

q ñòåïåíü äåöåíòðàëèçàöèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ýìèòåíòàìè.
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Îñíîâûâàÿñü íà âûâîäå, ÷òî ðåãóëèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì

ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ, â

ðàáîòå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç çàêîíîäàòåëüíîé è íîðìàòèâíîé áàçû,

ðåãëàìåíòèðóþùåé èõ îïåðàöèè íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ðîññèéñêèå áàíêè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ñïîñîáíû

âûïîëíÿòü ñàìûé øèðîêèé êðóã îïåðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå (ñì. òàáëèöó 2) è

ëèøåíû òîëüêî ïðàâà îñóùåñòâëÿòü äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàòîðà òîðãîâ � áèðæè.

Òàáëèöà 2

ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÛÕ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÉ

ÍÀ ÐÛÍÊÅ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

 Êàòåãîðèÿ

èíâåñòîðîâ

 Ýìèòèðóåìûå

öåííûå áóìàãè

 Öåííûå áóìàãè äëÿ

èíâåñòèðîâàíèÿ

 Ýêîíîìè÷åñêèå

íîðìàòèâû

 Äðóãèå îãðàíè÷åíèÿ

 Ñòðàõîâàÿ

êîìïàíèÿ

 áåç ñïåöèàëü-

íûõ îãðàíè÷å-

íèé

 áåç ñïåöèàëüíûõ îã-

ðàíè÷åíèé

 íîðìàòèâ ñîîòâåòñòâèÿ

èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè ïðèíöèïàì

âîçâðàòíîñòè, ïðèáû-

ëüíîñòè è ëèêâèäíîñòè

 Óñòàíîâëåíî ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî îáúåêòîâ

âëîæåíèé. Âëîæåíèÿ â ÓÊ ÇÀÎ, ïðîñòûå âåêñåëÿ

è æèë. ñåðòèôèêàòû íå äîëæíû ïðåâûøàòü 10 %
ðåçåðâîâ. Èìååòñÿ îãðàíè÷åíèå â âèäå ìèíèìàëü-

íîé äîëè âëîæåíèé â ÃÖÁ â àêòèâàõ (10 %, 20 %)
 Íåãîñóäàðñ-

òâåííûé ïåí-

ñèîííûé

ôîíä (ÍÏÔ)

 íåò  áåç ñïåöèàëüíûõ îã-

ðàíè÷åíèé

 íîðìàòèâ ñîîòâåòñòâèÿ

èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè, íîðìàòèâ

äîñòàòî÷íîñòè ñðåäñòâ

Êîìïàíèè, íîðìàòèâ

ñîîòíîøåíèÿ àêòèâîâ

Ôîíäà è åãî îáÿçà-

òåëüñòâ

 Ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñïåöèàëèçè-

ðîâàííûìè Êîìïàíèÿìè ïî óïðàâëåíèþ àêòè-

âàìè ÍÏÔ. Öåííûå áóìàãè ó÷èòûâàþòñÿ è õðà-

íÿòñÿ â äåïîçèòàðèè. Â ÃÖÁ (êðîìå äèñêîíòíûõ

âåêñåëåé) äîëæíî áûòü âëîæåíî íå ìåíåå 30 %
àêòèâîâ. Ìàêñèìàëüíàÿ äîëÿ îäíîãî îáúåêòà

âëîæåíèé � 10 %. ÍÏÔ íå âïðàâå: âûäàâàòü ïî-

ðó÷èòåëüñòâà; îòäàâàòü â çàëîã àêòèâû, â êîòîðûå

ðàçìåùåíû ðåçåðâû; âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ó÷ðå-

äèòåëÿ â îðãàíèçàöèè, ÷üÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðà-

âîâàÿ ôîðìà ïðåäïîëàãàåò ïîëíóþ èìóùåñòâåí-

íóþ îòâåòñòâåííîñòü ó÷ðåäèòåëåé.

 Èíâåñòèöèîí-

íûé ôîíä

(ÈÔ)

 òîëüêî ïðîñòûå

èìåííûå àêöèè

 âñå öåííûå áóìàãè,

êðîìå îïöèîíîâ, àê-

öèé è ïàåâ ÈÔ, öåí-

íûõ áóìàã, ýìèòèðî-

âàííûõ àôôèëèðîâàí-

íûìè ëèöàìè. Èíâå-
ñòèöèè â öåííûå áó-

ìàãè è íåäâèæè-

ìîñòü � èñêëþ÷èòåëü-

íûé âèä äåÿòåëüíîñòè.

 îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ,

öåëè è îãðàíè÷åíèÿ

èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè ôîíäîâ óñ-

òàíàâëèâàþòñÿ â èíâå-
ñòèöèîííîé äåêëàðà-

öèè

 Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì îñóùå-

ñòâëÿåòñÿ êîìïàíèÿìè ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâ-

ëåíèþ èìóùåñòâîì ÈÔ. Âñå öåííûå áóìàãè õðà-

íÿòñÿ è ó÷èòûâàþòñÿ â äåïîçèòàðèè. Ôîíä íå

èìååò ïðàâà:

q áåçâîçìåçäíî ïåðåäàâàòü ñâîå èìóùåñòâî,

q ïðåäîñòàâëÿòü çàéìû è êðåäèòû,

q âûñòóïàòü ãàðàíòîì è ïîðó÷èòåëåì,

q ñîâåðøàòü ôüþ÷åðñíûå è ôîðâàðäíûå îïåðà-

öèè ñ öåííûìè áóìàãàìè.

Êîììåð÷å-

ñêèé áàíê

(ÊÁ)

áåç îãðàíè÷å-

íèé, èìåþò èñ-
êëþ÷èòåëüíîå

ïðàâî íà âû-
ïóñê ñáåð. ñåð-

òèôèêàòîâ

áåç ñïåöèàëüíûõ îã-
ðàíè÷åíèé

Íà âåëè÷èíó 13 èç 14

ýêîíîìè÷åñêèõ íîðìà-

òèâîâ âëèÿþò îïåðàöèè

ñ öåííûìè áóìàãàìè

(èíñòðóêöèÿ ÖÁ ÐÔ

¹ 1 îò 1.10.97 ã.)

Óñòàíîâëåíû òðåáîâàíèÿ ïî íà÷èñëåíèþ ðåçåðâà

ïî âåêñåëüíûì êðåäèòàì, ïðè ó÷åòå âåêñåëåé,

ïðèîáðåòåíèè äðóãèõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã è

àêöèé, ìèíèìàëüíîìó ðàçìåðó ÓÊ ÊÁ, ìàêñè-

ìàëüíîìó ðàçìåðó åãî íåäåíåæíîé ÷àñòè. Ó÷ðå-

äèòåëè íå äîëæíû âûõîäèòü èç ñîñòàâà ó÷àñòíè-

êîâ ÊÁ â òå÷åíèå 3-õ ëåò. Äåéñòâóåò òðåáîâàíèå

ïî îáåñïå÷åíèþ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ.

Àíàëèç çàêîíîäàòåëüíîé è íîðìàòèâíîé áàçû ïîçâîëèë óñòàíîâèòü

ïðèíöèïèàëüíûå íåäîñòàòêè â ðåãóëèðîâàíèè ôîíäîâîé äåÿòåëüíîñòè

ðîññèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ:

1. Â çàêîíîäàòåëüñòâå íå ñôîðìóëèðîâàí îäíîçíà÷íûé ïîäõîä ê ïîíÿòèþ
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öåííîé áóìàãè, îñíîâàííûé íà ñóùíîñòè äàííîãî èíñòðóìåíòà. Ôàêòè÷åñêîå

îïðåäåëåíèå öåííûõ áóìàã â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå äàåòñÿ ÷åðåç ïåðå÷èñëåíèå

èõ âèäîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäëîæåííûì â ðàáîòå îïðåäåëåíèåì, îòíåñåíèå

èíñòðóìåíòà ê öåííûì áóìàãàì äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðè íàëè÷èè ó íåãî

òðåõ ñâîéñòâ: äîõîäíîñòè, îáðàùàåìîñòè è ëèêâèäíîñòè.

2. Ïðè ðåãóëèðîâàíèè îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ

íå ó÷èòûâàåòñÿ èõ ñïîñîáíîñòü ê áåçíàëè÷íîé ýìèññèè, â òîì ÷èñëå ïðè

ïðîâåäåíèè îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ýòî ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî

ðåãóëèðîâàíèå èõ äåÿòåëüíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå ïî÷òè íå îòëè÷àåòñÿ îò

ðåãóëèðîâàíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè íåáàíêîâñêèõ êðåäèòíûõ

îðãàíèçàöèé, âñëåäñòâèå ÷åãî ïðåäúÿâëÿåìûå òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì çàíèæåíû.

3. Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü óñòàíîâëåííûõ áàíêàì è äðóãèì êðåäèòíûì

îðãàíèçàöèÿì îãðàíè÷åíèé ëèáî íå ñîîòâåòñòâóåò ñâîåìó íàçíà÷åíèþ, ëèáî

ëåãêî îáõîäèòñÿ äàííûìè ñóáúåêòàìè ýêîíîìèêè. Òàê, íàïðèìåð, òðåáîâàíèå

ê ñóùåñòâóþùèì áîëåå äâóõ ëåò áàíêàì ïðåäîñòàâëÿòü ïîêðûòèå íà ñóììó

ïðåâûøåíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà âåëè÷èíîé îáëèãàöèîííîãî çàéìà ñîäåðæèò

äâå ïðèíöèïèàëüíûå îøèáêè: âî-ïåðâûõ, âìåñòî ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ,

ÿâëÿþùèõñÿ àìîðòèçàòîðîì ðèñêà, â ðàñ÷åòå áåðåòñÿ óñòàâíûé êàïèòàë; âî-

âòîðûõ, óõóäøàþòñÿ øàíñû âîçâðàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà

áàíêà ëüãîòíûì êàòåãîðèÿì êðåäèòîðîâ (âëàäåëüöàì ñáåðåãàòåëüíûõ

ñåðòèôèêàòîâ è âêëàä÷èêàì).

Îñíîâíîé áëîê ïðîáëåì â ýòîé îáëàñòè çàêîíîäàòåëüñòâà ñâÿçàí ñ

îòñóòñòâèåì êîíöåïöèè ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå,

îñíîâàííîé íà ïîíèìàíèè ñóùíîñòè áàíêà êàê ýìèòåíòà áåçíàëè÷íûõ äåíåã.

Ðåøåíèþ äàííîãî âîïðîñà ïîñâÿùåíà òðåòüÿ ãëàâà ðàáîòû, êîòîðàÿ íàçûâàåòñÿ

«Îñíîâíûå ýëåìåíòû êîíöåïöèè ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ðûíêå

öåííûõ áóìàã».

Áàíêîâñêèé êðèçèñ âòîðîé ïîëîâèíû 1998 ã. âûÿâèë ïðîáëåìû
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îðãàíèçàöèè áàíêîâñêèõ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè è èçìåíèë âåêòîð èõ

ðàçâèòèÿ.

Â ðåçóëüòàòå êðèçèñà ïðîèçîøëî ñóæåíèå ñôåðû áåçíàëè÷íîãî äåíåæíîãî

îáðàùåíèÿ, óìåíüøèëñÿ êðåäèòíûé ïîòåíöèàë áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ðûíîê

ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã áûë ðàçðóøåí. Åñëè äî 1998 ã. ðàçâèòèå

ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñèñòåìû Ðîññèè ïðîèñõîäèëî ïî ãåðìàíñêîìó ïóòè, òî â

íàñòîÿùåå âðåìÿ ñëîæèëèñü óñëîâèÿ, äîïóñêàþùèå ñìåíó áàíêîâñêîé ìîäåëè.

Ýòî ñâÿçàíî ñ óòðàòîé áàíêàìè äîìèíèðóþùåãî ïîëîæåíèÿ â ñèñòåìå ôèíàíñîâûõ

ïîòîêîâ â ðåçóëüòàòå ñóæåíèÿ ñôåðû áåçíàëè÷íîãî äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, êðèçèñ îáîñòðèë âîïðîñ î íåîáõîäèìîñòè ñîçäàíèÿ

ãîñóäàðñòâåííîé êîíöåïöèè çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè

áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ðàññìîòðåíèå âëèÿíèÿ öåííûõ áóìàã, êàê ôîðìû ôèêòèâíîãî êàïèòàëà,

íà âûïîëíåíèå áàíêîì ôóíêöèè ýìèòåíòà áåçíàëè÷íûõ äåíåã ïîçâîëèëî

îïðåäåëèòü îïòèìàëüíóþ ôîðìó ó÷àñòèÿ áàíêîâ â ôîíäîâûõ îïåðàöèÿõ è

ðàçðàáîòàòü êîíöåïòóàëüíûå îñíîâû ðåãóëèðîâàíèÿ èõ äåÿòåëüíîñòè.

Êàê áûëî äîêàçàíî âûøå, áàíê ÿâëÿåòñÿ ñîçäàòåëåì áåçíàëè÷íûõ äåíåã â

ïðîöåññå êðåäèòîâàíèÿ è èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè. Äåíüãè, âîçíèêàþùèå

â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ïðè ðàçìåùåíèè ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè èëè èõ ïîñðåäñòâå

ìåíåå óñòîé÷èâû, ÷åì ïðè êðåäèòîâàíèè, òàê êàê ðîëü «îáåñïå÷åíèÿ» â ýòîì

ñëó÷àå èãðàåò ôèêòèâíûé êàïèòàë, îòîðâàííûé îò ðåàëüíîãî êàïèòàëà.

Â öåëÿõ èçó÷åíèÿ âëèÿíèÿ íà äåíåæíîå îáðàùåíèå îïåðàöèé áàíêîâ ñ

öåííûìè áóìàãàìè â ðàáîòå ïîñòðîåíû òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè ýòèõ îïåðàöèé.

Äàííûå ìîäåëè ïîçâîëèëè ðàçðàáîòàòü îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ êîíöåïöèè

çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ìîäåëè âëèÿíèÿ áàíêîâñêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè íà

äåíåæíîå îáðàùåíèå ïðåäïîëàãàþò ðàññìîòðåíèå äâóõ òèïîâ âëîæåíèé: íà

ïåðâè÷íîì è íà âòîðè÷íîì ðûíêàõ.



-23-

Àíàëèç âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ïîçâîëèë âûÿâèòü

ôàêòîðû óñòîé÷èâîñòè áåçíàëè÷íûõ äåíåã, ñîçäàâàåìûõ â ïðîöåññå

èíâåñòèðîâàíèÿ íà äàííîì ñåãìåíòå ôîíäîâîãî ðûíêà.

Ïóñòü  x � âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðèâëåêàåìàÿ ýìèòåíòîì çà ñ÷åò

âûïóñêà öåííûõ áóìàã. ×åðåç ïåðèîä t âåëè÷èíà êàïèòàëà ýìèòåíòà ñîñòàâèò

F(x, t).

Áàíê ðàññ÷èòûâàåò ïîëó÷èòü îò îáúåêòà âëîæåíèé äåíåæíûå ñðåäñòâà â

ðàçìåðå Y(x, i, m, t), ãäå x � ñóììà âëîæåííûõ ñðåäñòâ, i � âíóòðåííèå èçäåðæêè

áàíêà, m � ìàðæà áàíêà ñ ó÷åòîì ðèñêà, t � ñðîê êðåäèòîâàíèÿ. Îæèäàåìàÿ áàíêîì

âåëè÷èíà êàïèòàëà F�(x, n, r, k, t) â ìîìåíò âðåìåíè t îïðåäåëÿåòñÿ ðàçìåðîì

âëîæåííûõ ñðåäñòâ (x), äîñòóïíîé áàíêó èíôîðìàöèåé äëÿ àíàëèçà (n) è

èçäåðæêàìè íà åå ïîëó÷åíèå (r), ïðèìåíÿåìûì ìåòîäîì îöåíêè áóäóùåé

âåëè÷èíû êàïèòàëà (k).

Âîçâðàò ñðåäñòâ ìîæåò ïðîèñõîäèòü çà ñ÷åò ïðîäàæè öåííîé áóìàãè èëè

ïîñòóïëåíèÿ ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè îò ýìèòåíòà. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå

âåëè÷èíà êàïèòàëà ýìèòåíòà âëèÿåò íà ðàçìåð âîçâðàùàåìîé ñóììû.

Ïðè ïðîäàæå öåííîé áóìàãè åå êóðñ F
m
�(n

m
, r

m
, k

m
, t) îïðåäåëÿåòñÿ ñòåïåíüþ

ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà, êîòîðàÿ â ñâîþ î÷åðåäü çàâèñèò îò äîñòóïíîñòè,

äîñòîâåðíîñòè (n
m
) è ñòîèìîñòè èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòå íà ðûíêå (r

m
),

îáùåïðèíÿòîãî ìåòîäà îöåíêè ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè (k
m
). Íà ýôôåêòèâíûõ

ðûíêàõ |F
m
�(n

m
, r

m
, k

m
, t)-F(x, t)|⇒0, à ïðè ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèÿ

F
m
�(n

m
, r

m
, k

m
, t)=F(x, t).

Äîõîä ïî îïåðàöèè áàíêà îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíîñòüþ ìåæäó ôàêòè÷åñêèì

êóðñîì öåííîé áóìàãè F
m
�(n

m
, r

m
, k

m
, t) è ðàçìåðîì âëîæåííûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì

áàíê äîëæåí ìèíèìèçèðîâàòü ðàçíîñòü ìåæäó ôàêòè÷åñêèì êóðñîì öåííîé

áóìàãè è ïðîãíîçèðóåìîé èì åå ñòîèìîñòüþ. Íî ñ òî÷êè çðåíèÿ äåíåæíîãî

îáðàùåíèÿ ãîðàçäî âàæíåå, ÷òîáû áàíê èìåë öåëüþ îãðàíè÷åíèå âûïóñêà

íåîáåñïå÷åííûõ äåíåã èëè |F(x, t)-F�(x, n, r, k, t)|⇒0. Îäíàêî, äëÿ êîììåð÷åñêîãî
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áàíêà ñòàáèëüíîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ íå ÿâëÿåòñÿ öåëüþ è ìîæåò

ïðîòèâîðå÷èòü çàäà÷å ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè. Äàííûå öåëè ÿâëÿþòñÿ

âçàèìîäîïîëíÿþùèìè, íî òîëüêî äëÿ ýôôåêòèâíîãî ðûíêà (ñì. ñõåìó 3) èëè ïðè

ñòðàòåãè÷åñêîì èíâåñòèðîâàíèè.

M
inM

in

Min

F m'(nm,rm,km,t) F(x,t)

F'(x,n,r,k,t)

Ñõåìà 3 Ìîäåëü âçàèìîñâÿçè ìåæäó ôîíäîâûì ðûíêîì, âëîæåíèÿìè áàíêà â

öåííûå áóìàãè è äåíåæíûì îáðàùåíèåì

Êàê ïîêàçûâàþò ñîâðåìåííûå èññëåäîâàíèÿ, ðàçâèòûå ðûíêè öåííûõ áóìàã

èìåþò ñëàáóþ ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè. Îöåíèâàÿ ðîññèéñêèé ðûíîê, íåîáõîäèìî

îòìåòèòü, ÷òî îí èìååò î÷åíü ñëàáóþ ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè, êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ

åãî ìîëîäîñòüþ è íåðàçâèòîñòüþ: èíôîðìàöèÿ î êóðñàõ öåííûõ áóìàã îõâàòûâàåò

ïåðèîä, íå ïðåâûøàþùèé 10 ëåò, îñâîåíû íå âñå ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííîé

ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè.
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Ìîäåëü âëîæåíèé áàíêà íà âòîðè÷íîì ðûíêå èìååò íåñêîëüêî

ïðèíöèïèàëüíûõ îñîáåííîñòåé äëÿ äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ. Äëÿ íåå õàðàêòåðíî,

÷òî äåíåæíûå ñðåäñòâà (x), ñîçäàâàåìûå áàíêîì â ïðîöåññå èíâåñòèðîâàíèÿ,

èñïîëüçóþòñÿ äëÿ âûñâîáîæäåíèÿ ðåñóðñîâ ïðîäàâöà öåííîé áóìàãè. Èìåííî

îí ïîëó÷åííûå äåíüãè ïðåâðàùàåò â ðåàëüíûé êàïèòàë. Ê ìîìåíòó ïðîäàæè

öåííîé áóìàãè áàíêîì êàïèòàë ïðîäàâöà (ïîëó÷àòåëÿ ñîçäàííûõ äåíåæíûõ

ñðåäñòâ) ñîñòàâèò P(x, t), ãäå ôóíêöèÿ P(x, t) àíàëîãè÷íà ôóíêöèè F(x, t) ïðè

èíâåñòèðîâàíèè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå.

Âåëè÷èíà êàïèòàëà ýìèòåíòà ÷åðåç ïåðèîä t áóäåò ðàâíà F(x�, t), ãäå x� �

ðàçìåð ôàêòè÷åñêè ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå. Îáû÷íî x�≠x.

Áàíê ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü îò îáúåêòà âëîæåíèé äåíåæíûå ñðåäñòâà â

ðàçìåðå Y(x, i, m, t). Ïðè ýòîì îæèäàåìàÿ áàíêîì â ìîìåíò t âåëè÷èíà êàïèòàëà

F�(x�, n, r, k, t) çàâèñèò îò ðàçìåðà ôàêòè÷åñêîãî êàïèòàëà ýìèòåíòà (x�), äîñòóïíîé

áàíêó èíôîðìàöèè äëÿ àíàëèçà (n), èçäåðæåê íà åå ïîëó÷åíèå (r) è ïðèìåíÿåìîãî

ìåòîäà îöåíêè áóäóùåé âåëè÷èíû êàïèòàëà (k).

Âîçâðàò ñðåäñòâ, êàê è â ïðåäûäóùåé ìîäåëè, ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ïðîäàæè

öåííîé áóìàãè òðåòüèì ëèöàì èëè ïîñòóïëåíèÿ ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè îò

ýìèòåíòà.

Êóðñ öåííîé áóìàãè ïðè åå ðåàëèçàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ñòåïåíüþ

ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà, êîòîðàÿ â ñâîþ î÷åðåäü çàâèñèò îò äîñòóïíîñòè,

äîñòîâåðíîñòè (n
m
) è ñòîèìîñòè (r

m
) èíôîðìàöèè îá ýìèòåíòå íà ðûíêå,

îáùåïðèíÿòîãî ìåòîäà îöåíêè ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè (k
m
) è ìîæåò áûòü

óñëîâíî îïèñàí ñëåäóþùåé ôóíêöèåé � F
m
�(n

m
, r

m
, k

m
, t).

Êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, ðàçíîñòü ìåæäó ôàêòè÷åñêîé êóðñîâîé ñòîèìîñòüþ

öåííîé áóìàãè F
m
�(n

m
, r

m
, k

m
, t) èëè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòüþ  F(x, t) è

ðàçìåðîì âëîæåííûõ â íåå ñðåäñòâ (x) îïðåäåëÿåò äîõîä îïåðàöèè äëÿ áàíêà.

Îäíàêî, ñòàáèëüíîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ çàâèñèò íå îò äåÿòåëüíîñòè

íîìèíàëüíîãî ïîëó÷àòåëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ � ýìèòåíòà, à îò ðàáîòû èõ ðåàëüíîãî
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ïîëüçîâàòåëÿ � ïðîäàâöà öåííîé áóìàãè. Áàíê çàèíòåðåñîâàí è îöåíèâàåò òîëüêî

áóäóùèé êóðñ öåííîé áóìàãè, ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ïðîäàâöîì äëÿ íåãî íå èìååò çíà÷åíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, óòðàòà ïîëó÷åííûõ

ñðåäñòâ ïðîäàâöîì ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ñïîñîáíà âûçâàòü äèñáàëàíñ â

äåíåæíîì îáðàùåíèè, íî íå ïîâëèÿåò íà áàíê-ïîêóïàòåëü öåííîé áóìàãè.

Ïðè êðåäèòîâàíèè ïðåäïðèÿòèÿ íà ïîêóïêó öåííûõ áóìàã, êîíå÷íûì

ïîëó÷àòåëåì ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ îòíþäü íå çàåìùèê, à ïðåäïðèÿòèå-ýìèòåíò èëè

ïðîäàâåö öåííîé áóìàãè. Ñàìî äâèæåíèå è âîçâðàò ññóäû, êàê è â äâóõ

ïðåäûäóùèõ ìîäåëÿõ, ñâÿçàíî ñ äèíàìèêîé êóðñîâîé ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè.

Â òî æå âðåìÿ ñòàáèëüíîñòü äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ çàâèñèò îò ýôôåêòèâíîñòè

èñïîëüçîâàíèÿ ýìèòèðóåìûõ áàíêîì áåçíàëè÷íûõ äåíåã ðåàëüíûì ïîëüçîâàòåëåì.

Ïðèìåíåíèå àâòîðñêèõ ìîäåëåé ïîçâîëèëî ñôîðìóëèðîâàòü êîíöåïöèþ

ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå. Â

ñîîòâåòñòâèè ñ íåé ê ñïåöèôè÷åñêèì îáúåêòàì ðåãóëèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî

îòíåñòè: èíâåñòèðîâàíèå â öåííûå áóìàãè, êðåäèòîâàíèå íà ïîêóïêó öåííûõ

áóìàã, êðåäèòîâàíèå ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã, îïåðàöèè ðåïî. Äðóãèå ôîíäîâûå

îïåðàöèè áàíêîâ äîëæíû ðåãóëèðîâàòüñÿ íà îáùèõ ñî âñåìè ôèíàíñîâî-

êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè îñíîâàíèÿõ, òàê êàê îñîáîå ìåñòî è ðîëü áàíêîâ â

ýêîíîìèêå îáóñëîâëåíî îïåðàöèÿìè, ñâÿçàííûìè ñ ýìèññèåé áåçíàëè÷íûõ äåíåã.

Èìååòñÿ äâà âçàèìîäîïîëíÿþùèõ íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ

äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà: ïîâûøåíèå óðîâíÿ îáåñïå÷åííîñòè âëîæåíèé

áàíêîâ, ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì ôèêòèâíîãî êàïèòàëà, è ñîçäàíèå ðàâíûõ óñëîâèé

äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì â Ðîññèè ýôôåêòèâíûõ ìåõàíèçìîâ êîíòðîëÿ áàíêîâ

íàä îáúåêòàìè ñâîèõ ôîíäîâûõ âëîæåíèé, íåîáõîäèìî îãðàíè÷èòü

èíâåñòèöèîííûå îïåðàöèé áàíêîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå â ñîîòâåòñòâèè ñ

àìåðèêàíñêîé ìîäåëüþ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïðè ýòîì öåëåñîîáðàçíî ââåäåíèå

çàïðåòà íà êðåäèòîâàíèå íà ïîêóïêó öåííûõ áóìàã.



Â Çàêëþ÷åíèè äèññåðòàöèè èçëîæåíû îñíîâíûå âûâîäû, îáîáùåíèÿ è

ðåêîìåíäàöèè, ïîëó÷åííûå è âûðàáîòàííûå â õîäå èññëåäîâàíèÿ.
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