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1. Причины возникновения рынка ценных бумаг

История развития рынка ценных бумаг насчитывает несколько веков и началась с создания рынка государственных ценных бумаг, которые появились в XV—XVI вв. Необходимость появления таких бумаг была связана с высокими расходами государства, превышав​шими доходы. Для привлечения дополнительных денежных средств государство выпустило ценные бумаги, которые были раз​мещены на международном рынке, а затем и на внутреннем. Пер​вые же корпоративные ценные бумаги появились в XVII в., однако широкое развитие они получили только в середине XIX в.
Исторически ценные бумаги возникли в результате развития товарно-денежных отношений, когда по той или иной сделке не происходила оплата её наличными или безналичными деньгами, т.е. когда появились кредитные отношения. Это являлось результатом увеличения масштабов производства, расширения торговых отношений и увеличения степени риска предпринимательства.
2. Первичные ценные бумаги и их характеристика

АКЦИЯ - это ценная бумага, свидетельствующая о внесении пая в акционерное общество, дающая право её владельцу на часть имущества акционерного общества и участие в управлении им, а также на получение дивидендов.
Приобретение акции означает, что её владелец внёс определённый пай в уставной капитал. Это означает, что владелец имеет право на часть распределяемой прибыли и часть стоимости имущества, которое остаётся после распродажи с связи с банкротством компании. Эта доля меняющаяся.

Акция действует столько же времени, сколько существует сама корпорация, эмитировавшая её, хотя её владелец может несколько раз смениться. Акции не могут быть возвращены акционерному обществу, выпустившему её. Они могут быть только проданы на вторичном рынке.

Акции могут выпускаться со следующими целями:

1. При учреждении акционерного общества для формирования уставного фонда.

2. При преобразовании уже существующего предприятия в акционерное общество.

3. При необходимости увеличения уставного фонда в случае расширения предприятия.

Акции могут иметь номинал или могут не иметь номинала. Если есть номинал у акции, то он помещен на титуле данной акции, т.е. на её передней стороне.

НОМИНАЛ АКЦИИ - это та цена, по которой происходит реализация акции на первичном рынке ценных бумаг. Он нужен для характеристики размера уставного фонда акционерного общества.

Номинал действует только при первоначальном размещении акций.

Акции могут не иметь номинала. Тогда при первичном размещении акций их реализуют сразу же по рыночной цене.

По режиму функционирования акции подразделяются на простые и привилегированные.

ПРОСТАЯ акция - это акция, дивиденд по которой зависит от результатов работы акционерного общества. Чем лучше чем успешнее работает компания, тем выше дивиденд.

Простая акция может быть двух классов: класса "А" и класса "Б".

Простая акция класса "А" - это акция, которой владеют учредители данной компании. Владельцы таких акций имеют некоторые преимущества. Это может быть большее число голосов, присущих данной акции или более высокий размер дивиденда, выплачиваемый по акции.

Простые акции класса "Б" - это акции, которыми владеют остальные инвесторы.









Каждый владелец простой акции имеет ряд прав:

1. Право голоса на заседаниях высшего органа управления акционерного общества - собрании акционеров;

2. Право быть избранным в руководящие органы акционерного общества (правда, в некоторых корпорациях для того, чтобы быть избранным в Совет директоров, существует имущественный ценз);

3. Право на получение дивидендов.

Прибыль акционерного общества разделяется на две части: распределяемую и не распределяемую. Не распределяемая прибыль направляется на расширение и совершенствование производства. Распределяемая прибыль идёт на выплату дивидендов членам акционерного общества.

ДИВИДЕНД - это часть распределяемой прибыли, которая остаётся после выплаты налогов у акционерного общества.

Дивиденд может быть выплачен в виде:

· Денежных платежей

· Новых акций (этот процесс называется капитализацией прибыли)

· Имуществом (в случае ликвидации общества)

· Выпускаемым товаром

Дивиденд выплачивается не реже одного раза в год, но в соответствии с уставом общества может выплачиваться раз в квартал, раз в полугодие. Но если корпорация решила не выплачивать дивиденды, то акционер ничего не может поделать.

4. Владелец простой акции выступает в роли собственника акционерного общества, т.е.  обладает триадой полномочий собственника:

· Правом владения, закрепленного акцией

· Правом пользования в виде извлечения дохода двумя способами: в виде дивидендов и виде курсовой стоимости акций

· Правом голоса при решении вопросов об эмиссии ценных бумаг, продажи части имущества акционерного общества

5. Право на ограниченную ответственность. В случае банкротства акционерного общества владелец акции рискует потерять лишь сумму денег, вложенную в акции. Ответственность не распространяется на его личное имущество.

Недостатком простых акций можно считать то, что при ликвидации общества простые акции выпускаются в последнюю очередь, дивиденд начисляется после начисления дивидендов по привилегированным акциям.

Зато доход по простым акциям можно получать не только в виде дивидендов, но и в результате возрастания курсовой стоимости акции.

Достоинством является и то, что простая акция лучше всех остальных акций защищает от инфляции.

ПРИВЕЛИГИРОВАННАЯ акция - это акция, по которой дивиденд фиксирован и не зависит от итогов деятельности акционерного общества. Дивиденд составляет определённый процент от номинала акции.

Общее собрание акционеров само решает, выпускать или нет привилегированные акции и кому продавать их.

Дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются перед выплатами по простым акция. Владелец такой акции в том случае, если акционерное общество терпит крах, а имущество распродается, первым получает возмещение, как и владелец облигации.

При получении кредита в банке в качестве залога могут выступать не только облигации, но и привилегированные акции.

Владельцы привилегированных акций выступают в роли кредиторов акционерного общества, поэтому они не имеют права голоса на собрании акционеров.

Обычно привилегированная акция является именной ценной бумагой. Описание привилегий данной акции размещается на сертификате акций.

ПРИВИЛЕГИИ могут быть разными и в соответствии с ними акции делятся на:

· Участвующие и не участвующие

· Конвертируемые и неконвертируемые

· Кумулятивные и некумулятивные

Привилегированные акции различаются, исходя из таких черт, как:

1. Участие в распределении сверхприбыли акционерного общества.

Участвующие привилегированные акции имеют право на получение дивидендов сверх ранее установленного уровня. Этот уровень для привилегированных акций устанавливает сама фирма, исходя из размера дивидендов по простым акциям (если дивиденд по простым акциям превышает определённую фиксированную границу).

На практике на каждые 2% роста дивиденда по простым акциям приходится рост по привилегированным акциям на 1%.

2. Возможность обмена привилегированных акций на другой вид акции.

Привилегированная акция является конвертабельной, если она имеет право при определённых условиях быть обмененной на простые акции этой же компании. Условие оговариваются в уставе АО.

3. Возможность получения в будущем объявленных дивидендов.

Кумулятивная привилегированная акция имеет право на присоединение невыплаченных, но объявленных дивидендов этого года к дивидендам следующего года.

По характеру предъявления акции подразделяются на именные и на предъявителя.
ИМЕННАЯ акция - это акция, принадлежащая определённому акционеру, который зарегистрирован в специальной книге акционерного общества.

Владелец именной акции получает от акционерного общества еще одну ценную бумагу - сертификат на все приобретаемые акции. В нём указывается владелец акции, количество акций, которыми владеет акционер.

Именную акцию можно продать, т.е. она является переуступаемой, хотя с точки зрения ликвидности для акционеров более удобной является акция на предъявителя. В этом случае свидетельством продажи является индоссамент - специальная передаточная надпись на сертификате акций, которая указывает, кто и какое количество акций приобрел.

Документ отсылается в акционерное общество, где переписывается сертификат акций в соответствии с происшедшими изменениями и вносятся изменения в список акционеров. После этого владельцы получают новые сертификаты. Дивиденды поступают на указанный счет или адрес.

Именные акции выпускаются, т.к. руководству АО легко контролировать во-первых, концентрацию ценных бумаг в руках отдельных акционеров, во-вторых, отток ценных бумаг из страны.

Акции НА ПРЕДЪЯВИТЕЛЯ - это акции, владельцы которых не регистрируются, акционерное общество не располагает информацией о том, кто приобрёл данные акции.

Номинал акций на предъявителя, как правило, небольшой, зато выпускаются они большим тиражом. Такие акции требуют наличия специального купонного листа. В нём есть купоны, которые дают право владельцу акций получать дивиденд.

По участию в управлении акции подразделяются на

· Безголосые

· Одноголосые

· Многоголосые (плюральные)

К безголосым, как правило, относятся привилегированные акции. Это означает, что владельцы таких акции не имеют права голоса на собрании акционеров, т.е. они выступают в роли кредиторов, а не собственников акционерного общества.

К одноголосым относятся, как правило, простые акции, где одна акция имеет право одного голоса, независимо от числа акций, принадлежащих одному акционеру.

К многоголосым акциям относятся простые акции класса "А", принадлежащие учредителям. Как организаторы данного акционерного общества они имеют дополнительные права при принятии решений о деятельности акционерного общества, определении направлений его развития, путях распределения прибыли и т.д.

Акции могут иметь три цены:

1. ЭМИССИОННАЯ ЦЕНА - это цена, по которой акция размещается на первичном рынке ценных бумаг.

2. РЫНОЧНАЯ ЦЕНА - это цена перепродажи акции на вторичном рынке ценных бумаг.

3. БАЛАНСОВАЯ ЦЕНА - это бухгалтерская цена, определяемая на основе финансовых отчетных документов. Она определяется величиной капитала акционерного общества, разделённого на количество акций.

Следующим видом ценных бумаг является облигация.

ОБЛИГАЦИЯ - это ценная бумага, удостоверяющая предоставление кредита и дающая право на получение фиксированного дохода в течение определенного срока.

Облигации - это одна из альтернативных форм хранения сбережений населением.

Облигации имеют следующие характерные черты:

1. Они имеют номинальную стоимость, указанную на титуле облигации;

2. На титуле указывается величина выплачиваемого процента;

3. По ним ежегодно выплачивается фиксированный процент от номинала облигации, включаемый в издержки компании.

4. Оплата процента осуществляется до выплаты других платежей по дивидендам. Невыплата процентов компанией приравнивается к банкротству.

5. Они имеют срочный характер, т.е. по истечении срока окончания действия облигация погашается и владельцу возвращаются взятые денежные средства.

6. Облигации можно перепродавать, т.е. они обладают ликвидностью.
7. Это цивилизованное средство уменьшит дефицит госбюджета, не нанося удара по денежной политике государства. Задолженность государства по непогашенным облигациям составляет государственный долг.

8. Владелец облигации является кредиторов корпорации, т.е. не обладает триадой полномочий. Владелец облигации не имеет права голоса, он не участвует в собрании акционеров.

9. Гарантией погашения облигаций является право её владельца на часть имущества эмитента.













Типы облигаций

С точки зрения регистрации в компании:

1. Именные облигации (регистрируемые)

2. На предъявителя

ИМЕННЫЕ облигации - это облигации, чьи владельцы регистрируются корпорацией. Купоны у них, как правило, отсутствуют. Дивиденды начисляются на счет или владельцу присылается чек.

Облигации НА ПРЕДЪЯВИТЕЛЯ должны иметь специальный купонный лист. Владелец выстригает купон и высылает его для оплаты в корпорацию.

С точки зрения наличия обеспечения:

1. Обеспеченные

2. Необеспеченные

ОБЕСПЕЧЕННЫЕ облигации дают право притязания её владельцу на основное имущество корпорации (недвижимость, ценные бумаги, движимое имущество).

НЕОБЕСПЕЧЕННЫЕ облигации выпускаются только под обязательства эмитента, т.е. под его доброе имя.

С точки зрения конвертируемости:

1. Конвертируемые

2. Неконвертируемые

Новым видом облигаций являются "конвертируемые облигации". Это означает, что спустя определённый срок облигацию можно обменять на акцию данного акционерного общества (простую или привилегированную).

С точки зрения начисления процента (купонной ставки):

1.Фиксированный процент

2. Плавающий процент

3. Нулевой купон

Облигации с ФИКСИРОВАННЫМ ПРОЦЕНТОМ (декурсивные) имеют твёрдо фиксированную ставку. Они могут быть отозваны досрочно.
Облигации с ПЛАВАЮЩИМ ПРОЦЕНТОМ - для них ставка меняется в соответствии с темпами инфляции. В 70-е годы в США стали выпускать облигации "с плавающим процентом", чтобы нейтрализировать для приобретающих действие инфляции. Пересмотр процентов осуществляется один раз в течение 1-3-х лет.

Облигации с НУЛЕВЫМ КУМОНОМ (дисконтные) приобретаются по цене ниже номинала, а погашаются по цене номинала. Разница между ценой покупки и ценой продажи составляет дисконтный процент.

С точки зрения отзыва:

1. Отзывные облигации.

2. Неотзывные облигации.

ОТЗЫВНЫЕ облигации - это облигации, дающие право компании выкупить облигацию до истечения срока её действия.

С точки зрения наличия опциона.

Облигация с ОПЦИОНОМ - это облигация, дающая право её владельцу вернуть её корпорации спустя определённый срок (обычно 3 года). Эмитент должен погасить её по номиналу. Это выгодно для владельца в случае резкого роста процентных ставок на финансовом рынке.

Вексель

ВЕКСЕЛЬ - это письменное долговое обязательство, выданное на короткий срок.

Вексель используется:

· Как средство платежа, это одна из альтернатив платёжных средств

· Как инструмент кредитных отношений

· В качестве формы предоставления финансовых гарантий


Форма векселя строго определена и включает следующие реквизиты:

1 Наименование "Вексель".

2 Безусловный приказ оплатить определённую денежную сумму.

3 Наименование того, кто должен платить (плательщика), указание срока платежа.

4 Указание места, в котором должен быть совершен платёж и кому должен быть совершен платёж.

5 Указание даты и места составления векселя.

6 Подпись выдавшего вексель.

В случае отсутствия какого-либо пункта вексель признаётся недействительным.

Различаются веселя товарные и финансовые.

ТОВАРНЫЙ вексель - это коммерческая ценная бумага, в основе возникновения которой лежит финансирование товарных сделок. Он оформляет получение кредита, предоставляемого продавцом товара покупателю.

В качестве средства платежа выступает коммерческий вексель - долговое обязательство определённой фирмы, появляющийся в результате отсрочки платежа по товарной сделке. Фирма-должник не выплачивает деньги сразу, а выдаёт вексель.
ФИНАНСОВЫЙ вексель - это банковская ценная бумага, эмитируемая с целью создания денежных средств, является распиской о получении займа.

Банковский вексель служит для привлечения на краткосрочной основе временно свободных денежных средств как физических, так и юридических лиц.

Основное отличие векселя от срочного вклада заключается в том, что владелец векселя может с помощью специальной передаточной надписи на обороте векселя - индоссамента передать его кому-нибудь в оплату за товары или услуги.

Векселя бывают срочными по предъявлению.

СРОЧНЫЙ Вексель с датой платежа через определённое количество дней может быть досрочно выкуплен банком (учтен).

Размер дисконта (разница между суммой векселя и ценой его покупки банком, составляющая доход банка) при этом устанавливается банком в зависимости от суммы и срока обращения векселя. Срочные векселя приобретают фирмы, когда они точно знают, в какой день им понадобятся деньги.

Вексель ПО ПРЕДЪЯВЛЕНИЮ можно предъявить к оплате в любой день, начиная со следующего дня за днём составления.

Как правило банковский вексель:

· Является бесспорным, т.е. от платежа нельзя уклониться или пролонгировать долг

· Имеет произвольную номинальную стоимость, но не менее определённой суммы

· Выписывается на бланке, имеющем определённую степень защиты

· На вексельную сумму начисляются проценты, причём процентная ставка указывается на векселе.

· Величина ставки устанавливается дифференцировано, в зависимости от срока обращения векселя и его суммы

· Для приобретения векселя необходимо заполнить в банке заявку установленного образца и перечислить денежные средства на счёт банка. На следующий день выписывается вексель.

· Утерянный вексель не возобновляется

· Процент дохода по срочным векселям выше, чем по векселям "по предъявлению"

Банк может открывать юридическим и физическим лицам специальные ссудные счета и выдавать по ним кредиты, принимая их в обеспечение векселя.

Различают простой и переводной вексель.

ПРОСТОЙ вексель - это долговая расписка, в которой должник обязуется в безусловном порядке выплатить кредитору оговоренную сумму по истечении определённого срока.

ПЕРЕВОДНОЙ вексель - это строго формализированный финансовый документ, содержащий безусловный приказ кредитора должнику заплатить определённую сумму в определённый срок самому кредитору или другому лицу.

В целях повышения надёжности веселя на нём ставится специальная подпись поручителя, принимающего на себя ответственность за осуществление платежа. Этот поручитель называется авалистом, а его подпись - авалем.

Достоинством векселя являются высокая ликвидность, страховка денег от инфляции, возможность получения дополнительного дохода, получение надёжного средства платежа.
3. Образование и развитие фондовых бирж XYIII – XIX в.в.

В конце XVII — начале XVIII в. в Англии начинают появ​ляться всевозможные акционерные предприятия и акции этих компаний выходят на биржу. В это же время возникает и разви​тый уличный рынок, так как лондонские брокеры заключали сделки прямо на улице или в кафе. Но широкое распростране​ние акций потребовало создания нового места торговли, что и способствовало началу расцвета Лондонской биржи. Первый этап формирования акционерного капитала в Англии сопровож​дался спекулятивной горячкой, что приводило к банкротству компаний. С целью избежания этого Лондонская биржа посте​пенно стала проводить реорганизацию, превращаясь в закрытое общество, доступное только узкому кругу лиц. В 1773 г. лондон​ские брокеры арендовали часть Королевской меняльни, оконча​тельно сформировав Лондонскую фондовую биржу в качестве организованного фондового рынка.

Во Франции формирование фондового рынка началось также в XVIII в. В 1724 г. в Париже по инициативе правительства ос​новывается официальная вексельно-фондовая биржа. При ее создании правительство закрепило принцип маклерской моно​полии и ввело статус «официальных маклеров», т.е. единствен​ных посредников, которым разрешалось ведение дел на бирже. Спецификой первой французской биржи было отсутствие меха​низма гласного объявления цен и процедуры биржевой торгов​ли. Только в 1777 г. на бирже была организована специальная площадка для торговли ценными бумагами и введено правило открытого объявления цены. Организация и деятельность Па​рижской биржи были подчинены надзору со стороны правитель​ства, что предполагало контроль за фондовым рынком страны.

С развитием рынка в Германии, Австро-Венгрии, а также в, США стали возникать универсальные, т. е. товарно-фондовые, биржи и специализированные, только фондовые, биржи. Первая американская фондовая биржа возникла в 1791 г. в Филадельфии, а в 1792 г. в результате соглашения, подписанного 24 нью-йоркс​кими брокерами, появилась   Нью-йоркская биржа. Начало XIX в. стало периодом крупных государственных займов, что выз​вало оживление фондового рынка. Основными же фондовыми рынками в Европе в это время были Лондонская и Франкфуртс​кая фондовые биржи. Последовавший далее период развития бан​ковского сектора и строительства железных дорог привел к даль​нейшему развитию фондового рынка, где в качестве участников появились муниципальные образования.

В развитии бирж во многих странах наблюдались одинаковые тенденции. Вначале на бирже торговали в основном облигациями, которые выпускались правительством, муниципалитетами, желез​нодорожными компаниями, а доля акций была небольшая. С раз​витием же акционерной формы собственности в конце XIX в. ак​ции постепенно вытесняют облигации с бирж. Биржи начинают специализироваться на торговле акциями, а торговля облигациями вновь сосредоточилась на уличном рынке. В XX в. фондовый ры​нок продолжал развиваться,-что проявилось не только в его коли​чественном росте, но и качественном, в частности в уменьшении доли биржевого рынка, формировании организованного внебирже​вого рынка, основанного на компьютерных технологиях.

Дальнейшее развитие рынка ценных бумаг привело не только к совершенствованию его структуры, но и появлению различных ви​дов ценных бумаг, так называемых производных или полуценных ценных бумаг, финансовых инструментов — ваучеров, варрантов, депозитных и инвестиционных сертификатов и ряда других. В XX в. продолжается развитие ценных бумаг. В 70-е годы XX в. появляется спектр международных ценных бумаг — евроноты, евроакции, евро​облигации. В 1980-е годы развивается процесс секьюритизации (секьюрити — ценные бумаги) — перевод активов банков в ценные бумаги. В современной рыночной экономике, таким образом, ры​нок ценных бумаг занимает особое и весьма важное место.

В России рынок ценных бумаг начал формироваться по ука​зам Петра I, затем он развивался в течение 200 лет, постоянно на​ращивая оборот капитала. 
4. История создания рынка ценных бумаг в Российской империи.

До второй половины 60-х годов XIX в. на российских биржах торговля ценными бумагами фактически не велась. Более того, она была запрещена Законом о промышленных обществах, принятом в 1836 г. В нем специально оговаривалось, что покупка и продажа ценных бумаг возможны только за наличные деньги, с их поставкой к известному сроку по определенной цене. Фактически биржевой механизм купли-продажи фондовых ценностей был невозможен. В то же время, например, в Москве, в Чижевском подворье, в 1869 г. начала действовать «незаконная фондовая биржа», где собирались владельцы банкирских домов. В 1873 г. «Русские ведомости» писа​ли: «По примеру Петербурга замутилась и наша неповоротливая Мо​сква: и она поднатужилась, успела было на короткое, правда, время завести у себя также в каком-то трактире фондовую биржу».

В 80—90-е годы правительство отмени​ло закон 1836 г. и одновременно попы​талось взять обращение ценных бумаг под контроль. В этот период были запре​щены все срочные сделки на золотую валюту, ограничены бирже​вые спекуляции с бумагами без. маклерского посредничества. Кро​ме того, без дозволения финансового ведомства, контролировавше​го деятельность биржи, не допускались котировки ценных бумаг. Тогда же впервые в России официально на Санкт-Петербургской бирже был учрежден фондовый отдел как самостоятельное струк​турное подразделение. Для него в 1892 г. были установлены и опуб​ликованы «Правила для сделок по покупке и продаже ценных бу​маг, золота, серебра, таможенных купонов и иностранных перевод​ных векселей». В соответствии с этими правилами были приняты и нормативные акты, регулирующие операции с ценными бумагами в фондовых отделах и других российских бирж. Согласно прави​лам биржевая публика фондового отдела состояла из действитель​ных членов, постоянных посетителей и гостей. Кроме того, фондо​вый отдел посещали представители министерства финансов для вы​полнения как надзора, так и сделок с фондами и валютой за счет государственного банка и государственного казначейства.
Организация торговли ценными бумагами на российских биржах

Регулярная торговля ценными бумагами в конце XIX — начале XX в. в России ограничивалась практически пределами биржевых собраний. Из 21 существовавшей в России биржи фондовые опера​ции выполнялись на семи: Петербургской, Московской, Варшав​ской, Киевской, Одесской, Харьковской и Рижской. Ведущей была Петербургская биржа. На ней торговали наибольшим числом бу​маг, а их курсы принимались другими биржами как руководящие. К 1 января 1913 г. на ней было допущено к котировке 618 видов ценных бумаг. Общая сумма капиталов, вложенных в них, состав​ляла 17 035,7 млн руб., в том числе в облигации — 15 532,1 млн руб. и в акции 1503,6 млн руб. соответственно. Кроме того, на Вар​шавской, Одесской, Московской и Киевской биржах осуществлялась самостоятельная котировка местных акционерных компаний.

Еще раз отметим, что биржевая торговля ценными бумагами в России не была отделена от биржевой торговли другими товарами. Общество долгое время было предубеждено против фондовых сде​лок. Считалось, что товарная биржа серьезна и полезна, тогда как фондовая вредна и склонна к ажиотажу. В начале XX в. влияние фондовой торговли значительно усилилось. Так, в 1913 г. на Мос​ковской бирже из 70 маклеров было 34 фондовых.

Действительными членами фондовых отделов российских бирж могли быть только представители банков и банкирских контор, а также лица, имевшие промысловое свидетельство первого разряда на производство банкирских операций. Они имели право заключать сделки на бирже через своего уполномоченного и подручных, не прибегая к посредничеству маклеров. В отличие от действительных членов постоянные посетители, помимо присутствия на биржевом собрании, имели право заключать сделки через фондовых макле​ров. Гости, допускаемые на биржу по рекомендации действитель​ных членов, платили за каждое посещение по рублю и не имели права заключать сделки.

Все остальные члены биржи могли совершать сделки, открыв специальный (онкольный) счет в банке, на который вносили сред​ства для покупки ценных бумаг (не менее 100 руб.), причем сам банк мог закупить бумаг на сумму, в 5-8 раз большую вложенных средств. Купленные на деньги клиента бумаги оставались под за​лог в банке, который получал по ним дивиденды и распоряжался ими по своему усмотрению. На деньги, вложенные на онкольные счета, банк начислял клиенту установленные проценты, а за сум​му, которую он кредитовал своему клиенту, купив для него ценные бумаги, брал до 8% годовых. Такая система обслуживания клиен​тов была выгодна банкам, так как давала возможность привлекать средства мелких инвесторов.

Высшим органом управления фондового отдела биржи являлось общее собрание действительных членов, выдвигавших из своего со​става Совет фондового отдела. Состав Совета утверждался Мини​стерством финансов, которое оставляло за собой право изменять его по своему усмотрению. Совет фондового отдела определял распорядок собраний, издавал правила биржевых сделок, устанавли​вал маклерскую таксу, разрешал возникающие при сделках споры, принимал решения о допущении ценных бумаг к котировке.

Фондовые маклеры назначались Министерством финансов по представлению Совета фондового отдела из числа изъявивших же​лание на такое назначение действительных членов отдела и при​водились к присяге. Для получения должности они должны были удовлетворять определенным нравственным критериям и внести залог 1500 руб. Фондовыми маклерами не могли быть: иностран​ные подданные; осужденные за проступки, предусмотренные в ст. 169-180 Устава о наказаниях; уволенные со службы или отре​шенные от должности по службе государственной или обществен​ной; исключенные из состава присяжных поверенных и лишен​ные права заниматься судебной практикой; исключенные на вре​мя из состава действительных членов фондового отдела по приня​тии их вновь в состав таковых.

Фондовым маклерам было запрещено заключать биржевые сдел​ки за собственный счет, но они могли работать только по приказам, полученным в биржевом собрании. В обеспечение правильной дея​тельности фондовые маклеры представляли залог и в пределах дан​ных им приказов отвечали за исполнение заключенных ими сделок. Все полученные приказы на покупку и продажу ценных бумаг и ва​люты фондовые маклеры заносили в особые записные книжки, кото​рые следовало вести, равно как и хранить свою деловую переписку, по правилам Торгового устава (ст. 633—634) и согласно порядку, уста​навливаемому Советом отдела. Помимо привлечения к материальной ответственности по уголовным законам фондовые маклеры подлежа​ли также дисциплинарным взысканиям вплоть до отрешения от долж​ности, которые могли налагаться министром финансов.

Маклеры руководствовались также утвержденными министром финансов Правилами сделок, которые прежде всего касались тех​ники биржевых операций с ценными бумагами. Некоторые из​влечения из них интересны и сегодня.

Так, в п. 8 первого раздела этих правил говорилось: «Условия о срочных сделках, а именно: курс, срок и способ расчета, излагались в торговой маклерской записке, составленной и подписанной маклером в двух экзем​плярах и утвержденной подписями продавца в том, что он продал, и поку​пателя — в том, что он купил, на условиях, изложенных в записке. По исполнении сделки записки эти взаимно возвращаются». А п. 5 второго раздела так определял право на дивиденды и проценты по срочным сдел​кам: «Со времени заключения сделки с акциями купон на получение диви​денда принадлежал покупателю; равным образом ему принадлежало и право на получение акций нового выпуска. При этом при срочных сделках с процентными бумагами проценты насчитывали в пользу продавца по день сдачи бумаг».

Маклер получал вознаграждение в размере 0,1% стоимости сделки с фондами (от обеих сторон) с иностранными переводными векселями (со стороны продавца), от 1/32 до 18% стоимости сделки по внутренним учетным векселям в зависимости от срока векселя (от обеих сторон). О всех совершенных сделках маклеры обязаны были сообщать котировальной комиссии. На основе этих сведений со​ставлялись официальные котировочные бюллетени, которые пере-j давались в Министерство финансов и публиковались в «Биржевых ведомостях» и «Торгово-промышленной газете».

При допуске облигаций и акций к обращению на бирже Совет фондового отдела руководствовался «Правилами о допущении бу​маг к котировке», утвержденными Министерством финансов. Можно выделить еще одну особенность отечественных дореволюционных бирж, торговавших ценными бумагами: повышенное внимание к ним со стороны государства, которое проявлялось прежде всего в регламентации деятельности фондовых отделов. Приведем выдержки из таких правил для фондового отдела:

1. Государственные и правительственные гарантированные процентные бумаги включаются в бюллетень фондового отдела по распоряжению Ми​нистра финансов; закладные листы частных земельных банков, облигации городских кредитных обществ допускаются к котировке по постановлени​ям Совета отдела на основании ходатайств надлежащих правлений земель-. ных банков, правлений городских кредитных обществ. К сим ходатайст​вам прилагаются сведения о выпускаемых бумагах, как то: о целях выпус​ка, о законодательных или иных основаниях выпуска, о присвоенных бу​маге обеспечениях, а равно и другие сведения по усмотрению Совета. Сии сведения публикуются в «Вестнике финансов, промышленности и торгов​ли» по допущении Советом бумаги к котировке...

2. Неоплаченные сполна бумаги (временные свидетельства) допускают​ся к котировке лишь с разрешения в каждом отдельном случае.

3. Общая по нарицательной цене сумма капитала предлагаемой к ко​тировке ценной бумаги не может быть менее 500 000 рублей.

4. Ходатайства о допущении бумаг к котировке подаются Правления​ми установлений, выпускающих ценные бумаги. Сии ходатайства могут быть поддерживаемы другими лицами и учреждениями, коим представля​ется подписывать ходатайства и прилагаемые к ним документы наравне с Правлениями выпускающих бумаги установлений. К ходатайствам прила​гаются: а) акт, на основании коего бумага выпущена (устав предприятия, разрешение правительства); б) балансы, отчеты, копии с протоколов об​щих собраний за последние три года. Если предприятие существует менее трех лет, то означенные документы должны быть представлены за все вре​мя его существования и не менее чем за один год; г) проспект, подписан​ный лицами, подписавшими ходатайство о допущении бумаги к котиров​ке; д) деньги на публикации объявлений и проспекта; е) сведения о том, допущена ли бумага к котировке на других биржах или не последовал отказ в допущении к котировке; ж) обязательство правления учреждения, выпустившего бумагу, в сообщении Совету на будущее время отчетов управ​ления и копий с протоколов общих собраний.

5. Проспект должен заключать в себе изложение финансового положе​ния данного учреждения и содержать сведения: а) о нарицательной сумме ценных бумаг, предлагаемых к обращению на бирже и б) о курсе, по кото​рому бумага будет предложена на продажу в первом биржевом собрании после допущения ее к котировке, а равно о нарицательной сумме бумаги. предлагаемой к продаже в том же биржевом собрании. К проспекту могут быть приложены документы, подтверждающие полноту и точность содер​жащихся в проспекте данных...

9. По истечении одной недели со дня выставления объявления и про​спекта Совет фондового отдела, при участии представителей Министерства финансов, приступает к рассмотрению ходатайства и могущих последовать на него замечаний. Членам Совета отдела и представителям Министерства финансов предоставляется право знакомиться с делами предприятия, бу​маги коего составляют предмет обсуждения, путем личного осмотра пред​приятия и его книг, в случае изъявления согласия на это правления пред​приятия. Для означенного ознакомления Совету фондового отдела пред​ставляется избрать из своей среды особые комиссии.

10. В обсуждении заявления не могут участвовать члены Совета, при​надлежащие к составу органов управления или наблюдения того предпри​ятия, бумаги коего прилагаются к котировке, а также подписавшие про​спект действительные члены. Совету предоставляется, если он признает нужным, приглашать означенных лиц для предоставления документов, а равно требовать представления документов, а равно требовать представле​ния дополнительных документов, а равно изменения и дополнения про​спекта. Совет решает вопрос о допущении к котировке открытым голосова​нием. Рассмотренный Советом фондового отдела проспект публикуется в «Вестнике финансов, промышленности и торговли».

11. Разрешенная Советом к котировке бумага включается в биржевой бюллетень лишь по истечении одной недели со дня оглашения рассмотрен​ного Советом фондового отдела проспекта.

Допуск облигаций городских займов в официальный биржевой оборот России в целом был достаточно облегчен. В «Правилах о допущении бумаг к котировке на фондовом отделе Санкт-Петер​бургской биржи», изданных в 1902 г., говорилось: «...облигации городов... допускаются к котировке по постановлениям Совета на основании ходатайств надлежащих правлений земельных банков, городских управлений и правлений городских кредитных обществ. К сим ходатайствам прилагаются сведения о выпускаемых бума​гах, как то: о целях выпуска, о законодательных или иных основа​ниях выпуска, о присвоенных бумаге обеспечениях».

Как видим, перечень необходимых сведений для котировки был минимальным. Предусматривалась и ответственность лиц, вводя​щих в обращение ценные бумаги на Санкт-Петербургской бирже, возможность подачи иска на возмещение убытков, обусловленных неверностью представленных при выпуске ценной бумаги данных.

Хотя крупнейшей фондовой биржей России была Санкт-Петер​бургская, но и Московская биржа была признанным центром фон​довой торговли, поскольку на ней торговались в основном те же бумаги, что и в Санкт-Петербурге. Но в официальном бюллетене Московской биржи число допущенных к котировке акций промыш​ленных предприятий было весьма ограниченно. Это объяснялось большей разборчивостью Московского биржевого комитета при вы​боре новых финансовых инструментов.
Торговля государственными ценными бумагами 
До революции основным предметом торговли на бирже были государственные ценные бумаги. Первый внешний заем сумела по​лучить в Голландии Екатерина II, несмот​ря на то, что Россия в то время не пользовалась кредитом и довери​ем за границей.

Вступив на престол 28 июня 1762 г., Екатерина II принялась активно решать наболевшие политические и экономические вопро​сы. Ее предшественники мало занимались государственными дела​ми, предоставив это своему окружению. За роскошным фасадом видимого благополучия империи скрывались нищета, убожество и невежество. Казна была пуста, армия давно не получала жалова​ния. Считая себя продолжательницей дела Петра I, Екатерина II начала свои преобразования с оглядкой на Запад, активно вопло​щая в жизнь достижения западноевропейской экономической мыс​ли, руководствуясь идеями физиократов (Ф. Кенэ и А. Р. Тюрго).

Первый внутренний заем датируется мартом 1809 г. И уже к 1818 г. было распространено государственных ценных бумаг на 354 млн руб. К 1915 г. общая сумма займов России составила около 15 млрд руб. Особенно интенсивно государственный долг нарастал во второй половине XIX в., что было связано с создани​ем и развитием железнодорожной сети, а также в период русско-японской войны.

К началу Первой мировой войны размер государственного долга относительно стабилизировался и появилась определенная тенден​ция к его сокращению
Состав государственного долга формировался выпусками и раз​мещением займов, характеризующихся различными условиями. Не​смотря на довольно широкое использование выпуска консолидиро​ванных займов и проведение конверсии, к 1913-1915 гг. этот со​став оставался весьма разнородным. Так, в государственный долг входили обязательства с номинальным процентом от 3 до 6, но ос​новную часть составляли 4%-ные бумаги. На 1 января 1913 г. в действии находилось 45 таких займов на сумму 5530,3 млн руб. (62,4% государственного долга). Ведущей на российском рынке цен​ных бумаг была 4%-ная государственная рента (2820 млн руб.).

С точки зрения срочности основу государственных фондов со​ставляли долгосрочные и бессрочные займы, которые отличались разнообразием условий погашения, например тиражами или ис​ключительно скупкой на бирже. В ряде случаев предусматрива​лась выплата погасительных премий, зависящих от биржевой це​ны; практиковался также выпуск выигрышных займов. Сроки дей​ствия определялись до 50-80 лет и даже дольше, например, заем 1905 г. планировалось полностью погасить к 1985 г., заем 1906 г.— к 1956 г. В случае погашения бессрочных займов путем покупок на бирже создавались условия для их длительного обращения. Так, к 1915 г. в ходу оставались 6%-ные займы 1817-1818 гг. и 5%-ный заем 1820 г.

Разнообразие условий выпуска и размещения государственных ценных бумаг отражало не только интересы государства, но и, да​же в большей степени, интересы, пристрастия и вкусы тех слоев общества, среди которых размещался заем. Таким образом обес​печивалась весьма успешная реализация внутреннего государствен​ного долга, несмотря на то, что к началу интенсивной эмиссии го​сударственных ценных бумаг в обществе уже сложились традиции альтернативного размещения свободных средств для сбережения и получения дохода (сохранные и ссудные кассы воспитательных до​мов, приказов общественного призрения. Заемного банка и т. д.).

Специфической чертой структуры дореволюционного российского государственного долга следует считать исключительно высокую долю, связанную с обеспечением потребностей железнодорожного транспорта, на покрытие которых приходилось около 35% суммы долга.

Все ценные бумаги российского государственного долга пред​ставляли собой биржевые ценности, т.е. были включены в котиров​ки на отечественных биржах и ряде иностранных. В этом смысле особо значима была Московская биржа. Для данной категории фи​нансовых ценностей Москва являлась, пожалуй, наилучшим рын​ком в России, даже по сравнению с Санкт-Петербургом. Но еще большее значение имела Московская биржа для государственных ценных бумаг и облигаций с фиксированной доходностью. Пер​вичная реализация большей части российских государственных зай​мов происходила именно в Москве. Всего в официальном бюллете​не Московской биржи значилось 146 наименований разных облига​ций на сумму 11 706 млн руб.
В связи с этим отметим следующие особенности российского биржевого фондового рынка, который функционировал преимуще​ственно как моноцентрический. Ведущее положение занимала Санкт-Петербургская биржа, определявшая во многом движение цен и общую конъюнктуру на остальных биржах в России. Дейст​вительно, все 77 позиций номенклатуры находящихся в обраще​нии государственных облигаций (на сумму 8623,5 млн руб. по со​стоянию на 1 января 1913 г.) котировались только в фондовом от​деле Санкт-Петербургской биржи. Следующими по значимости бы​ли Москва, Варшава, Харьков, Рига. Некоторое количест​во государственных облигаций котировалось также на биржах в Одессе, Ревеле и других городах.

В использовании зарубежных бирж нашла свое отражение на​правленность государственной долговой политики не только на ак​кумулирование внутренних свободных капиталов, но и на при​влечение иностранных. Это же обеспечивало интеграцию россий​ского биржевого рынка в мировой. В русле такой тенденции дейст​вовала и практика оплаты государственного долга как внутри стра​ны, так и за рубежом. Взаимодействие с зарубежными биржами было в существенной мере односторонним: иностранные биржевые ценности к котировке не допускались на российских биржах, по​скольку отечественные фондовые биржи еще не приобрели между​народного значения. Такое положение привязывало российский фон​довый рынок к западноевропейскому. Положение на Санкт-Петер​бургской бирже во многом отражало ситуацию в первую очередь на Парижской бирже.

И опять проведем аналогию с современной биржевой ситуацией в России. Сегодняшние биржевые трейдеры хорошо знают, насколько цены на государственные и корпоративные ценные бумаги на тор​гах в Москве, как на ММВБ, так и в РТС, зависят от ситуации на европейском и особенно на американском финансовом рынках.

Слабость развития российских фондовых бирж и ограниченность их значения для экономики связаны еще с одной исторической осо​бенностью отечественного рынка ценных бумаг. Суть ее в том, что большая часть государственных ценных бумаг сосредоточивалась у владельцев (частных лиц и учреждений), не участвующих активно в биржевой деятельности, т.е. приобретающих ценные бумаги лишь для получения твердого дохода, обеспечения банковских ссуд и т. п. Эту тенденцию можно характеризовать следующими данными: на​личность государственных и гарантированных правительством цен​ных бумаг, приобретенных банками, а также положенных в банки для хранения и получения ссуд, по сведениям Кредитной канцеля​рии, составила на 1 января 1893 г. 2272 млн руб., а на 1 января 1912 г. 5782 млн руб. В целом же в это время в банках хранилось около 85% зарегистрированных государственных ценных бумаг. В результате, например, на Санкт-Петербургской бирже из включен​ных в котировку 77 государственных ценных бумаг в относительно активном обороте находилось только 28 видов облигаций госзаймов и 6 видов облигаций государственных железных дорог, т.е. менее половины (данные на 1912 г.). Аналогичная картина наблю​далась в Москве и на провинциальных биржах, а также в отноше​нии биржевых ценностей других типов.

В структуре биржевых ценностей дореволюционной России бы​ли и так называемые гарантированные ценные бумаги. К этому типу относились облигации и акции частных железнодорожных об​ществ, получивших гарантии от правительства, которые за​ключались в обязательстве оплачивать проценты по облигациям и минимальный, оговоренный в уставе общества дивиденд по акци​ям, если в какой-либо год прибыль частного железнодорожного об​щества окажется недостаточной для этого. Такая система была од​ним из путей решения жизненно важных для России транспорт​ных проблем.

Правительственные гарантии повышали надежность ценных бу​маг в глазах инвесторов и в конечном счете смогли привлечь доста​точные капиталы, в том числе и иностранные, для железнодорожного строительства. Отрицательным последствием выдачи гарантий явля​лось заметное удорожание строительства. К 1 января 1913 г. прави​тельством было гарантировано 50 облигационных займов 22 частных железнодорожных компаний всего на сумму 1741,5 млн руб. Акцио​нерный капитал был обеспечен 4 обществами на сумму 30,06 млн руб., что составило около 22% общего акционерного капитала пред​приятий, имеющих гарантированные облигации. Следует отметить, что политика выдачи гарантий привела к деформации структуры ка​питалов железнодорожных обществ: доля акционерного капитала у них составляла только 7%, а облигационного — 93%.

Начало Первой мировой войны вызвало небывалую панику на европейских и американских биржах. В России это случилось на несколько дней раньше. Уже 12 июля 1914 г. в Санкт-Петербурге произошел настоящий обвал котировок. По сообщениям газет, «Пе​тербургская биржа пережила панику, какой давно не видела... Все ценности, не исключая государственной ренты, летели вниз с голо​вокружительной быстотой». Та же картина наблюдалась и на Мос​ковской бирже: «Бумаги летели стремительно вниз. Продавцов бы​ло сколько угодно, а покупателей никого. Бумаги понижались на десятки рублей. Такого смятения не было ни перед последней балкан​ской, ни даже перед русско-японской войной». 16 июля 1914 г. офици​ально была закрыта Санкт-Петербургская, на следующий день — Мос​ковская и другие биржи, где велась фондовая торговля.

Но уже в конце того же года сначала в Санкт-Петербурге, а затем в Москве и Киеве стали открываться так называемые частные бир​жевые собрания для осуществления сделок с ценными бумагами. Массовый характер они приобрели весной и летом 1915 г. Правила в ' этих собраниях практически не отличались от довоенных.

В течение 1915 года на рынке твердопроцентных дивидендных бумаг наблюдался подъем оборотов. Неуклонно росли курсы ме​таллургических, нефтяных и железнодорожных акций. Улучше​ние положения частных ценных бумаг было особенно заметным на фоне понижения курсов государственных процентных бумаг. В кон​це 1916 г. Министерство торговли и промышленности признало, что обстановка на частной бирже в течение года характеризовалось «резкой, едва ли отвечающей обстановке военного времени, повы​шательной тенденцией». По сведениям министра финансов, в обо​рот частной биржи «постепенно были втянуты все котировавшиеся ранее на биржах бумаги».

Несколько ранее, в середине 1916 г., снова возник вопрос об от​крытии официальных бирж, которые контролировались бы Мини​стерством финансов. На протяжении осени он неоднократно обсуж​дался в правительстве, которое решилось на это в январе 1917 г. Тогда же было объявлено о закрытии частных биржевых собраний. Уже через несколько дней после открытия биржевые сессии стали проходить в обстановке ажиотажа. Банки не успевали выполнять поручения клиентов, особенно провинциальных, так как не хвата​ло ценных бумаг. И это при том, что операции проводились в ос​новном на наличные. Но подобная ситуация продолжалась недол​го. Первые дни Февральской революции стали последними днями фондовой биржи во всех, регионах России.
Муниципальные ценные бумаги 
У России богатый опыт выпуска муниципальных   займов. Первый муниципальный заем на 34 года на сумму 50 тыс. руб. был выпущен в Ревеле. С 1901 по 1910 гг. их было выпущено на 286 млн руб. Доходность му​ниципальных облигаций варьировалась от 3 до 7% годовых, а сроки составляли в среднем 35-40 лет. Самым продолжительным — на 73 года — оказался заем, выпущенный в Санкт-Петербурге в 1898 г.

Средства от займов направлялись на строительство городских объектов и развитие коммунального хозяйства: мощение улиц (Ки​ев, 1884 г.), прокладка трамвайных линий и изготовление подвиж​ного состава (Москва, 1909 г.), строительство городской электростанции (Киев, 1909 г.) и даже для покрытия убытков и растрат по городскому банку (Вязьма, 1912 г.). Займы обеспечивались дохода​ми от работы высокорентабельных коммунальных предприятий.

Размещение российских муниципальных займов осуществлялось в основном с дисконтом от номинала и происходило между банками, которые затем перепродавали их инвесторам по рыночным ценам. У российских муниципальных займов была безупречная репутация, и самые крупные из них котировались на фондовых биржах Европы (Берлин, Гамбург, Брюссель, Лондон). С 1892 по 1900 г. только Москва разместила за рубежом 12 облигационных займов.

В начале XX в. облигации российских городов стали появляться как на русском, так и на иностранных фондовых рынках. Именно в этот период территориальные органы местного самоуправления Российской империи, в том числе и Москвы, стали широко использовать облигационные займы как одно из альтернативных размещений свободных средств для населения. Конечно, в структу​ре биржевых ценностей такие ценные бумаги значили несравненно меньше, чем облигации государственных займов. И это легко объ​яснимо: процесс урбанизации, рост населения городов шел в Рос​сии медленнее, чем в Западной Европе, что определялось совокуп​ностью общественно-политических, экономических и других фак​торов. В огромной стране насчитывалось лишь немногим более 100 городов с населением более 50 тыс. человек. Развитие городского хозяйства, работы по благоустройству и созданию нормальной со​циальной инфраструктуры в большинстве российских городов ин​тенсифицировались только в начале XX в. Тогда же заметно уве​личились потребности городских хозяйств в финансировании из государственного бюджета. Но денег на развитие образования и ме​дицины, на устройство дорог и благоустройство улиц явно не хва​тало. Широкое строительство железных дорог, устранение причин, приведших к поражению в русско-японской войне в 1904-1905 гг., большой бюрократический аппарат съедали львиную долю госу​дарственного бюджета. В 1907 г. государственный долг как послед​ствие войны вырос по сравнению с 1906 г. на 45,5 млн руб. Именно тогда правительство начало обращать внимание на развитие вы​пуска городских займов.

К 1913 г. общая облигационная задолженность городов была 444,6 млн руб., причем 48% ее приходилось на последние 5 лет. Из общей стоимости 159 облигационных муниципальных займов 83% суммы эмиссий выпадало на долю 8 крупнейших городов.
В течение 1913 г. был разрешен выпуск еще 15 городских зай​мов на сумму 119 млн. руб., в том числе Петербургу на 66,5 млн руб. В целом в 1913 г. 65 городов страны с населением более 50 тыс. чел. (только они могли выпускать муниципальные ценные бумаги) имели 159 облигационных займов. Однако в официаль​ный биржевой оборот внутри страны и за рубежом были введены займы только 36 городов. Все городские займы были долгосрочны​ми. Наиболее распространенные сроки обращения — 49 и 39 лет, встречались и 62 и 52 года. Подавляющую часть задолженности российских городов составляли 5%- и 4,5%-ные займы. Номина​лы их облигаций были весьма разнообразны и могли удовлетво​рить интересы различных групп вкладчиков. Для размещения внут​ри страны использовались купюры в 100, 125, 200, 250, 300, 500, 600, 1000, 2000, 3000, 5000 руб. Для размещения за рубежом встречались и другие купюры, например в 187 руб. 50 коп., 937 руб. 50 коп.

Таким образом, прежде изолированная от Западной Европы Пе​тербургская биржа в начале XX в. стала активно влиять на зару​бежные рынки. Значительное движение капиталов позволило ее членам заняться посредничеством между российскими и зарубеж​ными предпринимателями.

Отметим еще одну важную особенность российского дооктябрь​ского фондового рынка, связанную с защитой инвесторов при покуп​ке ценных бумаг. С 1885 г. все акционерные общества были обязаны публиковать отчеты о своей деятельности, т. е. информационная от​крытость фондового рынка регулировалась законодательными акта​ми. Кроме того, государство всячески способствовало развитию фон​дового рынка и своей политикой на различных стадиях промышлен​ного цикла. Как организация, заинтересованная в привлечении капи​талов в реальные сектора производства, государство в период эконо​мических кризисов помогало отдельным предприятиям, покупая у них пакеты облигаций и формируя финансовые группы поддержки. Но прежде всего это относилось к тем эмитентам, которые котировали свои ценные бумаги на российских биржах. Несмотря на данное обстоятельство, значительное число акций промышленных предприятий «избегало» официальных котировок на биржах, оставаясь в «твердых руках» или обращаясь на «теневом» фондовом рынке.

После резкого падения курса акций в 1913 г. правительство попыталось регулировать процессы, происходящие на бирже. Что​бы задержать падение курса акций, министерство финансов орга​низовало под руководством Государственного банка консорциум из крупнейших банков для покупок акций на биржах. Эта затея, по​лучившая ироничное название «биржевой красный крест», имела, в конечном счете, единственный результат — предоставить круп​нейшим банкам, которые допустили необеспеченные эмиссионно-учредительские операции, денежные средства из государственной казны. В своих воспоминаниях великий князь Александр Михай​лович писал: «И друзья, и враги революции ушли с головой в дело​вые комбинации. Вчерашняя земледельческая Россия, привыкшая занимать деньги под залог своих имений в Дворянском банке, в приятном удивлении участвовала в деятельности известных част​ных банков. Адвокаты, врачи, педагоги, журналисты и инженеры были недовольны своими профессиями. Казалось позором трудить​ся, чтобы зарабатывать копейки, когда открывалась полная' воз​можность зарабатывать десятки тысяч рублей посредством покуп​ки двухсот акций Никополь-Мариупольского общества».

Среди корпоративных акций 20 видов принадлежали коммерчес​ким банкам, 19 из них с основным капиталом 392 млн руб. имели котировку и на Петербургской бирже, и только Московский торго​вый банк с капиталом в 10 млн руб. ограничился Московской бир​жей для размещения своих акций. Среди остальных ценных бумаг котировались акции железных дорог, пароходных, страховых об​ществ и небольшое число торгово-промышленных предприятий, из которых 12 были акциями, можно сказать, «местными, семейны​ми», сделки по которым носили случайный характер.

Помимо этих бумаг фактически такими же по качеству, т.е. твердопроцентными, были акции и облигации железнодорожных дорог, акции коммерческих и земельных банков. Так, на Москов​ской бирже имели котировку акции 9 земельных банков, 5 част​ных железных дорог, выпустивших 17 облигаций, и 20 акций ком​мерческих банков (табл. 15). В свою очередь, акции промышлен​ных предприятий фактически не были представлены на москов​ском рынке (всего лишь 12 наименований по сравнению с 273 на​именованиями на Петербургской бирже по данным на 1 января 1913 г.), и операции по ним носили случайный характер.

Другой особенностью российского фондового рынка, в том чис​ле и московского, было достаточно широкое хождение на нем земельных закладных- листов (ипотечных облигаций) и акций земель​ных банков. На эту особенность российского фондового рынка хо​телось бы обратить особое внимание, поскольку сегодня возрожде​ние российской ипотеки — одно из важнейших условий включения в хозяйственный оборот России неиспользованных финансовых ре​сурсов и имущественных прав россиян. О развитости этого сегмен​та российского рынка свидетельствует тот факт, что на 1 января 1913 г. в обращении находились ипотечные бумаги на сумму 1237,5 млн руб., что сопоставимо с оборотом государственных бумаг и значительно превышает оборот муниципальных.

Приведем извлечения из Устава Московского земельного банка, основанного в 1872 г. одним из первых в России (печатались на оборотной стороне выпускаемых им закладных листов).

«II. Ссуды выдаются под залог имущества, свободного от всяких дол​гов, или с условием уплаты оных из назначенной к выдаче ссуды или же из изъявления кредиторами заемщика согласия на выдачу ссуды с правом Банка на преимущественное перед их претензиями взыскания долга по ссуде, так чтобы Банк имел во всяком случае преимущественное право взыскания с принятого им к залогу имущества на основании его устава.

13. Ссуды могут быть выдаваемы в размере не свыше 60% против оце​ночной стоимости имущества.

52. Сумма выпущенных в обращение закладных листов не должна пре​вышать суммы произведенных Банком долгосрочных ссуд под залог недвижимой собственности и не должна превосходить более чем в десять раз суммы складочного и запасного капитала Банка.

Примечание: Часть складочного капитала, составляющая одну двадцатую суммы находящихся в обращении закладных листов, должна храниться в государственных или правительством гарантированных, удоб​но реализуемых процентных бумагах.

53. Закладные листы выдаются на предъявителя и могут быть переус​тупаемы через простую передачу из рук в руки.

Примечание: Владельцу закладных листов предоставляется пра​во вносить их для хранения в кассы Банка. В этом случае взамен заклад​ных листов выдается их владельцу именная квитанция по установленной Правлением форме.

55. Закладные листы выпускаются по полугодиям, 2 января и 1 июля,

57. Уплата процентов по закладным листам и нарицательной цены вы​шедших по тиражу листов обеспечивается не только ежегодными взноса​ми и принятым в залог имуществом, но складочным и запасным капитала​ми и всем достоянием Банка.

58. Уплата процентов по закладным листам производится предъявите​лю купонов.

59. Купоны, не предъявляемые к уплате в течение десяти лет, теряют свое достоинство, и следовавшие по ним платежи зачисляются в пользу Банка.

60. Закладные листы печатаются по форме, утвержденной Минист​ром финансов, с обозначением нарицательного капитала, размера про​центов, номера, времени выпуска и способа погашения. К закладным листам прилагается купонный лист. Закладные листы вырезаются из книги с талонами и выпускаются за подписью Председателя и двух чле​нов Правления. На каждом закладном листе должна быть, кроме того, подпись (гриф) уполномоченного для этого от Министерства финансов лица.

Примечание: Бланки закладных листов могут быть печатаемы в Экспедиции заготовления государственных бумаг.

61. Погашение закладных листов производится:

1) уплатою из кассы Банка нарицательной цены листов, вышедших по тиражу, который делается два раза в год, в сроки, определяемые Правле​нием Банка, ежегодно на сумму следующих в каждом году погасительных по займам взносов, а также на все наличные деньги, поступившие в течение года в возврат займов до срока;

2) покупкою на бирже закладных листов в счет сумм, подлежащих тиражу, согласно п.1;

3) уничтожением закладных листов, внесенных в кассу банка на осно​вании Устава.

62. Тираж и уничтожение закладных листов, как вышедших в тираж, так и купленных на бирже, а равно внесенных в кассу Банка, производит​ся в Правлении банка публично, в присутствии трех депутатов, назначае​мых Общим Собранием, и лица, командирумого от Министерства финансов.

Примечание: Тираж делается каждый раз за два месяца до срока погашения закладных листов. За каждый закладной лист, вышедший в тираж, уплачивается нарицательная сумма такой валютой, какая в нем обозначена, причем недостающие купоны, коим срок платежа еще не ис​тек, удерживаются из капитала.

63. В течение месяца со дня производства тиража вышедшие номера закладных листов выставляются в Правлении Банка и публикуются в «Пра​вительственном Вестнике» и в «Московских Ведомостях».

64. Закладные листы принимаются в залог по казенным подрядам и поставкам по цене, определенной Министром финансов; они также прини​маются залогом в Государственный банк, на основании Устава оного.

65. За подделку закладных листов виновные подвергаются суду и на​казанию, как за подделку государственных бумаг».

Интересен тот факт, что первые современные российские биржи (начала 90-х годов), в частности Московская товарная и Россий​ская товарно-сырьевая, создавались первоначально в отсутствие ка​кой-либо нормативной базы на документах той поры. Более того, этому способствовали и экономические условия — отсутствие ре​альной конкуренции, наличие твердо установленных государствен​ных и рыночных биржевых цен.

Торговля ценными бумагами в Советской России
Первые дни Февральской революции стали последними днями фондовой биржи не только в Москве, но и в России. После Октябрь​ской революции фондовый рынок фактичес​ки прекратил свое существование. Уже 23 декабря 1917 г. декре​том Совнаркома на территории РСФСР были запрещены все опера​ции с ценными бумагами. Через несколько дней были аннулирова​ны облигации государственных займов. В связи с национализаци​ей акции и облигации промышленных, транспортных и других ак​ционерных обществ превратились в пустые бумажки.

В период нэпа рынок государственных ценных бумаг и госу​дарственного кредита возродился. В 20-е годы было размещено 24 государственных займа. Первые облигации на 100 млн руб. были выпущены в 1922 г. Виды госзаймов, например выигрышные, во многом повторяли дореволюционные, но были более доходными (6-8%), что объяснялось сложным финансовым состоянием госу​дарства. Первоначально приобретение государственных облигаций было добровольным, но трудности размещения и длительные сро​ки погашения заставили Наркомфин встать на путь их принуди​тельной реализации. Предприятия должны были помещать большую часть своих резервных капиталов в государственные облига​ции, которые выдавались рабочим и служащим как часть заработ​ной платы. Свертывание нэпа и переход к распределительной сис​теме привели к закрытию фондовых отделов бирж в 1930 г.

В период нэпа рынок несколько оживился за счет выпуска госу​дарственных займов и небольшого числа акций предприятий, раз​решенных для частного сектора. Это объясняется тем, что после военного коммунизма экономика начала принимать рыночный ха​рактер. В первые же месяцы нэпа открылся целый ряд бирж, не по приказу сверху, а по инициативе местных торгующих организа​ций. Правда, посещаемость бирж была очень низкой. За день даже на Московской бирже в среднем было не более 100 человек. Оборо​ты также были ничтожными.

В октябре 1922 г. было опубликовано постановление ВЦИК и СНК о валютных операциях, которое фактически разрешило ор​ганизацию в стране фондовых бирж. В постановлении подчеркнут смысл образования фондовых бирж: «...в целях регулирования фон​дового и денежного рынка». Так как в стране продолжалась ин​фляция, практически все биржи были валютными, а не фондовы​ми, что привело к образованию не самостоятельных бирж, а фондо​вых отделов при товарных биржах.

Фондовые отделы были открыты в Москве, Ленинграде и дру​гих городах. Естественно, главной считалась московская биржевая площадка.

В фондовом отделе Московской биржи допускались следующие сделки: «по покупке и продаже иностранной валюты и выписан​ных в ней векселей, чеков и иных платежных документов, золота и серебра в слитках, государственных (в том числе и коммунальных) ценных бумаг, облигаций государственных предприятий, переве​денных на коммерческий расчет, облигаций кооперативных орга​низаций, акций и облигаций акционерных обществ, уставы коих утверждены Правительством СССР или Союзных Республик, а так​же допущенных к обращению в СССР иностранных ценных бумаг».

По политическим мотивам ряд ценностей («царские червонцы», некоторые иностранные бумаги), находившихся тогда в обороте, на биржу допущены не были. Это способствовало появлению внебир​жевого фондового рынка («черных улиц», «золотых площадок»), где оживленная спекуляция объяснялась падением совзнака (отечес​твенной валюты того времени). Именно здесь проходил «вольный торг», не ограниченный никакими законами и правилами. Это ры​ночное подполье существовало до середины 1923 г.

Привлекает внимание организация фондовой торговли в этот период. В основном она велась в фондовом отделе Московской бир​жи, которая находилась в ведении Наркомата финансов. Послед​ний устанавливал правила совершения сделок, имел право, отме-' нять решение общего собрания членов фондового отдела, прово​дить ревизии, назначать маркеров и т.д. Все другие вопросы орга​нами фондового отдела, которые имели право созывать общие соб​рания, организовывать различные комиссии (котировальную, ар​битражную, консультационную и Др.), учреждать должности мак​леров, издавать различные бюллетени и справочники. Членами фон​дового отдела могли быть: представители наркоматов и других го​сударственных органов, которым было предоставлено право произ​водить фондовые биржевые операции; кредитные организации; коо​перативные союзы; крупные частные торговые и промышленные предприятия. Общее собрание членов фондового отдела избирало Совет фондового отдела и ревизионную комиссию. Члены Совета фондового отдела одновременно были и членами биржевого коми​тета биржи. С другой стороны, председатель биржевого комитета или его заместитель становились председателем Совета фондового отдела. Тем самым обеспечивалась связь фондового отдела с товар​ной биржей.

В 20-е годы основная масса валютно-фондовых сделок проводи​лись непосредственно кредитными учреждениями. Поэтому роль фондового отдела заключалась_не столько в организации спроса и предложения и регулировании сделок, сколько в установлении цен и котировок с учетом состояния всего валютно-фондового рынка, а не только курса конкретных бумаг. В положении о фондовой коти-ровальной комиссии при Московской товарной бирже говорилось:

«При котировке цен фондовая котировальная комиссия принимает во внимание все сделки, заключаемые на биржевом собрании дан​ного дня, с подразделением на крупные и мелкие, с указанием спра​вочных цен и состояния спроса и предложения к концу биржевого дня, за исключением сделок, заключенных по ценам, явно отсту​пающим от условий рынка данного дня, и сделок, незначительных по сумме».

Так как для государственного регулирования фондовых котиро​вок необходимо было учитывать не только биржевой оборот, но и внебиржевой, то для обеспечения влияния финансовых органов на весь валютно-фондовый рынок, включая «внебиржевое подполье», в советском правительстве появилась идея создать «черную» (яко​бы неофициальную) биржу. В июле 1923 г. Наркоматом финансов было принято «Положение о Московской вечерней валютно-фондовой бирже». Согласно этому положению членами Вечерней биржи могли быть: кредитные учреждения, частные лица, предприятия. Государственные органы и кооперативные организации получали доступ на Вечернюю биржу только по разрешению Наркомфина. Именно кредитные учреждения, а не государственные органы вла​сти уполномочили более жестко воздействовать на неофициальный рынок (скупку и продажу валют для регулирования цен и т.д.).

Сама Вечерняя биржа находилась в ведении Совета фондового отдела. Однако для наблюдения за собраниями Вечерней биржи и непосредственного руководства ее делами был образован Распоряди​тельный комитет. Была также создана Арбитражная комиссия, ко​торая разрешала возникавшие на бирже споры. Совершавшиеся на Вечерней бирже сделки не подлежали обязательной регистрации, как того требовали правила официальной биржи, но могли записы​ваться в особую книгу. При возникновении разногласий эта запись служила бесспорным доказательством для Арбитражной комиссии. К участию в биржевых собраниях кроме членов Вечерней биржи или их представителей допускались разовые посетители и офици​альные фондовые маклеры, выполнявшие поручения третьих лиц.

Результаты работы Вечерней биржи быстро сказались. Один из руководителей Московской биржи констатировал: «Поставленная задача борьбы с улицей ныне может считаться окончательно за​конченной. Все, что было более или менее крупного и солидного на улице, сразу ушло на Вечерную биржу». И опять можно провести исторические параллели. Как только в середине 1997 г. на Москов​ской межбанковской валютной бирже была создана своеобразная «вечерняя биржа», где торговались акции ряда крупных россий​ских корпораций, произошел резкий взлет объемов торгов на бир​же и это в условиях снижения интересов биржевиков к торговле валютой и государственными ценными бумагами. Другими слова​ми, днем проходила торговля «официальными финансовыми инст​рументами» биржи — валютой и государственными бумагами, вечером — акциями приватизированных предприятий, рынок ко​торых в принципе находится под эгидой не Банка России, а Феде​ральной комиссии по ценным бумагам.
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