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Организация торговли на рынке ценных бумаг

Введение

С активным переходом российской экономики к рыночной структуре, к формированию новых видов собственности в последние годы все большее внимание уделяется ценным бумагам, рынку ценных бумаг, фондовым операциям. 
Фондовые биржи заменяют громоздкую, затратную и неэффективную иерархическую, вертикальную систему отраслевого перераспределения финансовых ресурсов. Поэтому фондовая биржа представляет собой постоянно действующий регулируемый рынок ценных бумаг. Она создаёт возможности для мобилизации финансовых ресурсов и их использования при долгосрочном инвестировании производства, государственных программ и долга. 
 Значение фондовой биржи для рыночной экономики выходит за рамки организованного рынка ценных бумаг. Фондовые биржи произвели переворот в проблеме ликвидности капитала. Данный переворот заключался в том, что для инвестора практически стерлись различия между долгосрочными и краткосрочными вложениями средств. Вполне реальные во времени опасения омертвить капитал сдерживали предпринимательский пыл. Но по мере развития операций на фондовых биржах сложилось положение, когда для каждого отдельного акционера инвестиции (инвестированный в акции капитал) имеют почти такой же ликвидный характер, как наличные деньги, так как акции в любой момент могут быть проданы на бирже. 
При всем многообразии функций фондовой биржи все их можно свести к одному общему знаменателю. Биржа - это, в сущности, посредник, обеспечивающий плавную работу хозяйственного механизма. Она очень чутко реагирует на любые изменения в экономической ситуации, будь то финансы, производство или хозяйственные последствия политических событий. Естественно, в первую очередь деятельность биржи зависит состояния рынка ценных бумаг, от тех, кто продает и покупает ценные бумаги, от степени их активности и размеров имеющегося в их распоряжении капитала. 
Поскольку биржи имеют большое значение для народного хозяйства как посредники капитала на пути от частных лиц к предприятиям, ввиду того, что с ними тесно связано представлении об эффективном перераспределении капитала, к биржам по праву приковано внимание общественности, политиков и контрольных органов. 
Несовершенство российского законодательства, отсутствие культуры корпоративного управления, недостатки системы раскрытия информации, требующая доработки техническая база являются основными особенностями фондового рынка России. 
Цель данной работы - выявить проблемы в организации торговли на рынке ценных бумаг и предложить пути их решения. 
В соответствии с поставленной целью в работе необходимо решить следующие задачи:

1) раскрыть сущность институтов организации торговли (фондовых бирж) на рынке ценных бумаг;

2) рассмотреть этапы возникновения и развития фондовых бирж;

3) выявить проблемы в деятельности фондовых бирж;

4) предложить пути решения проблем в деятельности фондовых бирж. 
Объектом исследования в настоящей работе выступают фондовые биржи. Предмет исследования – деятельность фондовых бирж. 
I. Теоретические основы (аспекты) организации торговли на рынке ценных бумаг

1.1 Сущность института организации торгов как особого вида профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг

Деятельность по организации торговли ценными бумагами - это предоставление услуг, способствующих заключению сделок с ценными бумагами между профессиональными участниками рынка ценных бумаг. Профессиональными участниками рынка, осуществляющими этот вид деятельности, являются фондовые биржи, фондовые отделы товарных и валютных бирж, организационные внебиржевые системы торговли ценными бумагами. 

Депозитарная деятельность - это предоставление услуг по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учету и переходу прав на ценные бумаги. Эту деятельность осуществляют специализированные депозитарии, расчетно-депозитарные организации, депозитарии инвестиционных фондов. 
Консультационной деятельностью признается предоставление юридических, экономических и иных консультаций по поводу выпуска и обращения ценных бумаг. Этой деятельностью занимаются инвестиционные консультанты. 
Деятельностью по ведению и хранению реестра владельцев ценных бумаг признаются сбор, фиксация, обработка, хранение и предоставление данных, Составляющих систему ведения реестра владельцев ценных бумаг. Лица, занимающиеся данным видом деятельности, именуются держателями реестра (специализированными регистраторами). 
Расчетно-клиринговая деятельность по ценным бумагам - это деятельность по определению взаимных обязательств по поставке (переводу) ценных бумаг участников операций с ценными бумагами. Этим видом деятельности призваны заниматься расчетно-депозитарные организации, клиринговые палаты, банки и кредитные учреждения. 
Расчетно-клиринговая деятельность по денежным средствам - это деятельность по определению взаимных обязательств и /или по поставке (переводу) денежных средств в связи с операциями с ценными бумагами. Занимаются этой деятельностью также расчетно-депози-тарные организации, клиринговые палаты, банки и кредитные учреждения. 
Рассмотрим подробнее деятельность финансовых институтов на рынке ценных бумаг. 
Фондовая биржа - это финансовое посредническое учреждение, где осуществляются операции с ценными бумагами. Биржа является некоммерческой организацией и не преследует цели получения собственной прибыли. Биржа предоставляет помещение участникам рынка ценных бумаг для операций с ценными бумагами, оказывает расчетные и информационные услуги, получая за это комиссионное вознаграждение. Ее работа основана на принципах самоокупаемости, причем члены биржи не получают доходов от ее деятельности. Предметом деятельности биржи являются обеспечение необходимых условий нормального обращения ценных бумаг, определение их рыночной цены и надлежащее распространение информации о них. Фондовая биржа не вправе заниматься деятельностью в качестве инвестиционного института, а также выпускать ценные бумаги, за исключением собственных акций. 
Инвестиционный институт - это участник рынка ценных бумаг, осуществляющий свою деятельность в качестве посредника (финансового брокера), инвестиционного консультанта, инвестиционной компании или инвестиционного фонда. 
Брокер - физическое или юридическое лицо, выполняющее посреднические функции с валютой, ценными бумагами, товарами, недвижимостью и заключающее сделки от своего имени, но за счет клиента. Помимо брокеров на бирже могут работать также дилеры, выполняющие те же посреднические функции, но за собственный счет. 
Инвестиционное консультирование осуществляется по вопросам выпуска и обращения ценных бумаг. 
Инвестиционные компании работают по двум основным направлениям:

1) организация выпуска ценных бумаг и выдача гарантий по их размещению в пользу третьих лиц;

2) осуществление операций с ценными бумагами от своего имени и за свой счет, в том числе путем котировки ценных бумаг, то есть объявления "цены продавца" и "цены покупателя", по которым компания обязуется продавать и покупать определенные ценные бумаги. 
Инвестиционные компании формируют свои ресурсы только за счет средств учредителей и эмиссии собственных ценных бумаг, реализуемых юридическим лицом, и не имеет права привлекать средства населения. 
Инвестиционный фонд - это открытое акционерное общество, аккумулирующее средства мелких инвесторов путем продажи собственных ценных бумаг. Фонд обеспечивает инвестирование собранных средств в ценные бумаги других эмитентов, а также выполняет другие операции на финансовом рынке. Инвестиционные фонды бывают трех типов: открытые, закрытые и чековые. Открытый фонд эмитирует ценные бумаги с обязательством их обратного выкупа. Закрытый фонд такого обязательства на себя не принимает. Чековый инвестиционный фонд - это специализированный фонд, совершающий операции с приватизационными чеками. 
Деятельность инвестиционного фонда заключается в выпуске акций с целью мобилизации денежных средств инвесторов и их вложения от имени фонда в ценные бумаги и на банковские счета. Приобретая акции фонда, инвесторы становятся его совладельцами и разделяют в полном объеме весь риск от финансовых операций, осуществляемых фондом. Успешность таких операций отражается в изменении текущей цены акций фонда. Инвестиционный фонд не вправе направлять более 5% своего капитала на приобретение ценных бумаг одного эмитента, а также приобретать более 10% ценных бумаг одного эмитента. В штате фонда обязательно должен быть специалист по работе с ценными бумагами, имеющий квалификационный аттестат Министерства финансов на право совершения операций с привлечением средств населения. 
В последние годы появились инвестиционные институты других организационных форм, такие как финансовые компании и финансово-промышленные группы. 
Финансовая компания занимается организацией выпуска ценных бумаг, фондовыми операциями и другими финансовыми сделками, например, кредитованием физических и юридических лиц. 
Финансово-промышленная группа - это группа предприятий, учреждений, организаций, кредитно-финансовых учреждений и инвестиционных институтов, объединение капиталов которых произведено ее участниками в добровольном порядке либо путем консолидации одним из участников группы приобретаемых им пакетов акций других участников. Формирование финансово-промышленной группы может осуществляться путем: 

· учреждения участниками группы открытого акционерного общества;

· передачи участниками группы находящихся в их собственности пакетов акций, входящих в группу предприятий и учреждений, в доверительное управление одному из участников группы; '

· приобретения одним из участников группы пакетов акций других предприятий, становящихся участниками группы. 
Процесс формирования финансово-промышленных групп регулируется государством, в частности путем проведения предварительной экспертизы проекта создания группы, декларирования некоторых ограничений по составу группы, формам собственности участников и др. Создание группы подтверждается записью в реестре финансово - промышленных групп Российской Федерации. 
Одним из важнейших видов финансовых институтов являются депозитарии ценных бумаг. Хранение ценных бумаг может быть организовано либо самим их владельцем, либо с помощью специализированного хранилища ценных бумаг - депозитария. Депозитарная деятельность заключается в предоставлении услуг по хранению ценных бумаг и /или учету прав на эти бумаги. 
Депозитарную деятельность могут осуществлять только следующие юридические лица:

· инвестиционные институты (кроме инвестиционных консультантов, инвестиционных фондов и чековых инвестиционных фондов);

· фондовые биржи;

· специализированные депозитарии, занимающиеся исключительно депозитарной деятельностью;

· расчетно-депозитарные организации, осуществляющие совместно депозитарную деятельность по организации денежных расчетов и клиринга денежных обязательств и требований, возникающих из сделок с ценными бумагами. 
Лицо, которое на договорных условиях пользуется услугами депозитария, называется депонентом. Договор, заключенный между депонентом и депозитарием, называется договором счета "депо". Счет "депо" - это совокупность записей в учетных регистрах депозитария, необходимых для исполнения договора с депонентом. 
Хранение ценных бумаг в депозитарии может осуществляться двумя способами: закрытым и открытым. В первом случае депозитарий обязуется принимать и исполнять поручения депонента в отношении любой конкретной ценной бумаги, учтенной на его счете "депо", при наличии у такой бумаги индивидуальных признаков (номер, серия, разряд). Открытый способ хранения ценных бумаг представляет собой способ реализации прав на взаимозаменяемые ценные бумаги в депозитарии, при котором депонент может давать поручения только по отношению к определенному количеству ценных бумаг, учтенных на его счете "депо", без указания их индивидуальных признаков. 
1.2 Этапы возникновения и развития организаторов торгов на отечественных и зарубежных рынках
Рынок, на котором осуществляются операции с ценными бумагами представляет собой рынок ценных бумаг. Появление ценных: бумаг и совершение с ними разного рода финансовых операций имеет многовековую историю. Прообразом фондовых сделок являлся процесс обмена одной валюты на другую между торговцами на ярмарках. В разных городах мира купцы со всего света вели оживленную торговлю своим товаром. Чтобы привести в соответствие денежные единицы разных стран существовали меняльные конторы, владельцы которых обменивали деньги по текущему курсу за соответствующее комиссионное вознаграждение. Вследствие роста торговли и увеличения числа заключаемых срочных сделок «постепенно объектом финансовых операций стали долговые расписки-векселя. Вексель -это первая классическая ценная бумага, которая положила начало возникновению и развитию фондового рынка. Изначально сделки с ценными бумагами совершались на товарных биржах и других оптовых рынках. Родиной фондовой биржи официально считается Бельгийский порт город Антверпен. Первые торги на этой бирже ценными бумагами состоялись в 1592 году. Начало эпохи великих географических открытий послужило толчком для формирования организованной торговли ценными бумагами и появление их новых классических типов. Снаряжение морских экспедиций и крупных торговых караванов в страны Нового Света требовало значительных капиталовложений. Это повлекло за собой объединение купцов, судовладельцев, банкиров промышленников в своего рода товарищества с целью создания общего капитала. Внесение пая оформлялось специальным документом, удостоверяющим право собственности на свою долю в общем капитале и право на получение части прибыли в случае удачи совместного предприятия. Этот документ получил название "акция", а товарищество стало именоваться акционерным обществом или компанией. Известны первые в мире акционерные общества-это Голландская и Английская Ост-Индийские компании. Активизация рынка фондовых ценностей и бурный рост биржевой торговли приходится на первую треть 18 века и последую­щие годы. Именно тогда образовались биржи во Франции, Великобритании, Германии и США. Число фондовых: бирж быстро увеличивалось, и между ними формировались тесные взаимосвязи. В конце 18 начало 19 века роль фондовой биржи в капиталистической экономике значительно возрастает. Идет процесс первоначального накопления капитала. В странах Европы и Америки появляются первые акционерные банки и промышленные корпорации, хотя тогда операция о ценными бумагами еще не оказывали существенного влияния на процессы происходящие в экономике. Фондовая биржа не сразу, а поэтапно входила в единую систему финансово-экономических отношений, становилось важным элементом всего хозяйственного механизма государства. Это происходило по мере роста промышленного производства, развития торговли, кредитных отношений, строительства железных дорог и т. д. Стихия рынка свободной конкуренции обеспечивала почти неограниченный перелив крупных денежных средств из отрасли в отрасль, минуя государственное распределение через фондовую биржу и сферу кредитования. Столь интенсивный рост общественного производства, который существенно обгонял потребление, привел к значительному повышению жизненного уровня, а также к изменению роли финансового капитала в системе экономических отношений. Данный период характеризуется как время неорганизованного "дикого" рынка. Действительно, тогда почти отсутствовало законодательство, регламентирующее те или иные хозяйственные операции, не были сформированы органы регулирования, большинство сделок никак не регистрировалось. Все это в прямую относится и к рынку ценных бумаг как составной части государственной экономики капиталистических стран прошлого века. С возникновением монополий, крупных объединений, предприятий и увеличения эмиссии ценных бумаг растет биржевой и внебиржевой оборот финансовых активов. Большую роль при этом играют коммерческие банки, осуществляющие первичное размещение акций корпораций. Фондовый рынок становится все более регулируемым. Особенно широкое развитие получил рынок ценных бумаг в США. Если в континентальной Европе бизнесмены в основном предпочитали хранить свободно-денежные средства на счетах в банках, приобретать страховку или недвижимость, то в Америке большинство предпринимателей инвестировало капитал в финансовые активы. Таким образом, национальный фондовый рынок США заметно обогнал в своем развитии европейский, на нем сложился более совершенный механизм осуществления финансовых операций и в настоящее время он по праву считается наиболее организованным и демократичным рынком ценных бумаг. Однако, фондовый рынок, как и вся экономика в целом не застрахована от спадов, кризисов и других потрясений, иногда вызывающих, паралич все экономической деятельности. Более того, именно крах. на фондовой бирже служит грозным предзнаменованием общей финансовой катастрофой в государстве. Особенно страшным и грандиозным по своим последствиям был биржевой кризис 1929 года, когда падение курсов на Нью-Йорской фондовой бирже привело к мировому экономическому кризису. Очевидцы говорят о том, что на бирже в это время обстановка напоминала конец света, сравнивают ее с апокалипсическим кошмаром. Гигантский поток продаж ценных бумаг буквально захлестнул биржу. Толпы людей атаковали ее и с ними не могла оправиться полиция. Массовая паника продолжалась. Продажа акций все возрастали. Поток предложений снижал курсы. А биржевые маклеры получали только один заказ: "продавать, продавать ". Живые деньги исчезли. Общие потери в результате краха были огромными. Глубину кризиса можно видеть на примере падения курсов акций ведущих компаний за период с 19S9 по 1932 год: "Дженерал Моторс"- почти в 80 раз, "Радио-Корпорейшн"-в 33 ра-зa, "Нью-Йорк Сентрал"-в 51 раз. В период краха 123884 биржевых спекулянтов, прибывавших на заседании в "кадиллаках ". возвращаться были вынуждены пешком. Вчерашние миллионеры продавали на улицах спички. 
После мирового кризиса 1929-1933 годов правительства большинства стран, переживших кризис, взяли курс на проведение экономических реформ. В связи с этим резко возросла роль государства в экономике. Реформа биржевой деятельности была направлена на максимальную защиту всех участников фондовых операций от банкротства, на цивилизованную торговлю финансовыми активами, а это требовало жестокого регулирования и контроля со стороны государства. Были предусмотрены хозяйственное право и финансовое законодательство. В США был принят Закон о ценных бумагах (1933) и постепенно фондовый рынок приобрел свой современный вид. 
В 60-е годы на рынке фондовых ценностей намечается новый всплеск биржевой активности. Европа оправилась от последствий 2-ой Мировой войны стабилизировалась промышленность, появились новые наукоемкие и капиталоемкие производства. Механизм фондовой биржи способствовал перераспределению денежных средств в пользу отраслей, обеспечивающих наибольшую норму прибыли. С помощью фондовой биржи огромные средства, собранные банками и другими расчетно-кредитными учреждениями, направлялись на финансирование наиболее эффективных экономических программ, изобретений и внедрений новых технологий. В тот период происходит также бурный рост международных операций с ценными бумагами. С середины 70-х годов фондовый рынок капиталистических стран с развитой экономикой уже представлял собой сложное образование с отработанным и отлаженным механизмом, с разветвленной сетью вспомогательных структур, а также о тесными международными связями. Огромную роль на мировой арене стали играть транснациональные промышленные и банковскме корпорации, {вторые аккумулируют значительные денежные средства и проводят политику экспорта капитала. 
За последние двадцать лет международная торговля ценными бумагами возросла в десятки раз по сравнению с послевоенным периодом. В обращении появились евроакции и еврооблигации, которые стали главным объектом сделок на мировом фондовом рынке. В России развитие фондового рынка проходило те же этапы, что и в других государствах с учетом национальных особенностей. Операции с ценными бумагами в России организованно стали совершаться еще в период Петра Первого. Сначала сделки заключались на собраниях купцов и других торговых людей, а в 1703 году была открыта первая товарно-фондовая биржа в Санкт-Петербурге, которая положила начало развитию биржевого дела в России. На этой бирже первоначально обращались иностранные ценные бумаги, в основном векселя, но позднее появились акции и облигации, как иностранных эмитентов, так и отечественны;»:Влед за Санкт-Петербургской появились биржи в Одессе, Москве и других городах. Пик развития фондового рынка в дореволюционной России пришелся на вторую половину прошлого века, что связано с большим экономическим подъемом, становлением товарного рынка и рынка капиталловложений. В тот период большое влияние на Российский рынок ценных бумаг оказали фондовые биржи Франции и Германии. В начале XX. -го столетия усиливается связь Санкт-Петербургской и Московской фондовой биржи с биржами Западной Европы. На Парижской, Берлинской, Лондонской биржах: котировалось российских: ценных бумаг на общую сумму около 8 миллиардов рублей, что составляло примерно одну треть совокупной стоимости всех выпущенных в то время в России финансовых активов. Большую роль на Российском фондовом рынке играли крупнейшие банки и корпорации с участием иностранного капитала. Развивался внебиржевой оборот и росло число маклерских контор и ассоциаций. Этот процесс сопровождался импульсивными вспышками биржевой активности на фондовом рынке, спекулятивными сделками и кризисами. Например, в России наблюдалось резкое падение курсов отечественных и иностранных ценных бумаг в 1869, 1875, 1895, 1912 и 1914 годах. С началом первой Мировой войны официально все фондовые биржи были закрыты, но нелегально сделки с ценными бумагами продолжались до революции 1917 года. С приходом к власти большевиков и образованием советского правительства все государственные займы как внешние, так и внутренние были анулированы, а операции о фондовыми ценностями запрещены особым декретом от 23 декабря 1917 года. Правда, период НЭПа способствовал возрождению акционерной формы собственности и некоторому оживлению биржевой активности. За короткий период 192S-1924 годов было зарегистрировано свыше 1Ј0 торговых, промышленных и кредитных компаний. Более того. государство активно привлекало частный капитал в наиболее важные отрасли экономики через механизм акционирования, внебиржевой и биржевой торговли. В 1922 году правительство выпустило облигации внутреннего выигрышного займа на общую сумму 100 млн. рублей, а всего было выпущено за семь лет 24 различных краткосрочных займа. 
В октябре 1922 года вновь были разрешены операции с ценными бумагами, реорганизованы и открыты товарно-фондовые биржи во многих городах бывшего Советского Союза. Операции с финансовыми активами способствовали переливу свободно-денежных средств, улучшению денежного обращения и стабилизации курса рубля по отношению к иностранной валюте. Однако в конце 1929 года установление командно- административной системы в экономике вызвало полный отказ от рыночных отношений в государстве и как следствие закрытия всех бирж в России, в том числе и фондовых. В связи с осуществлением процесса реформ в Российской Федерации и перестроечной системы всех социально-экономических отношений. С 1990 года в нашей стране начался этап возрождения рынка ценных бумаг и фондовой биржи. 
В настоящее время в России насчитывается более 60 фондовых бирж, что составляет более 40 % их мирового количества (около 150). Также сейчас по 7 фондовых бирж имеют США и Франция, в Германии и Японии их по 8, в Великобритании – 6. А Италии – 10. Выделяется в этом плане лишь Индия – единственная страна в мире, где функционируют 19 фондовых бирж, несмотря на это ее рынок считается рыхлым и разрозненным. 
1.3 Современное состояние рынка ценных бумаг в России
В 2006-2007 году заметно возросла роль финансового рынка в экономике. Одним из важнейших международных показателей, иллюстрирующих такую роль, является соотношение капитализации рынка ценных бумаг и объемов ВВП. Этот показатель фактически измеряет пропорцию, в которой движение материального богатства государства отражается в стоимости финансовых активов. Также он отчасти свидетельствует об уровне развития рыночных принципов функционирования экономики, так как увеличение масштабов финансового рынка по отношению к «реальной экономике» косвенно отражает укрепление механизмов формирования справедливых рыночных цен на составляющие национального богатства. 
На протяжении длительного времени (1997 – 2004 гг. ) соотношение капитализации фондового рынка и ВВП не превышало 20%. Согласно Стратегии к 2009 году соотношение капитализации к ВВП должно было составить 70%, но уже в 2007 году этот целевой показатель был превышен. Капитализация рынка акций на конец 2007 года составила 32, 3 трлн. рублей при объеме ВВП почти 33 трлн. рублей. Таким образом, впервые в истории российского финансового рынка соотношение «капитализация/ВВП» вплотную приблизилось к 100%. 
В 2007 году стоимость находящихся в обращении корпоративных облигаций по отношению к ВВП выросла до 3, 7% (целевой показатель Стратегии на 2008 год – 4, 5%)
Укрепление роли финансового рынка в экономике сопровождалось ростом объемов биржевых торгов, увеличением ликвидности российского финансового рынка, а также ростом обращений российских компаний к фондовому рынку как к источнику долгосрочных инвестиций. 
Объем биржевой торговли акциями на российских биржах в 2007 году составил 31, 4 трлн. рублей, то есть так же приблизился к уровню ВВП. Во многом такой рост был обусловлен расширением российскими компаниями практики привлечения инвестиций на фондовом рынке. Это, в свою очередь, в еще большей степени сказалось на показателях рыночной капитализации. Так, в течение 1997 – 2003 гг. увеличение курсовой стоимости обращающихся на рынке акций на 90%, а иногда на все 100% обеспечивало прирост совокупной капитализации рынка. Фактически приток на рынок новых ценных бумаг отсутствовал. В 2006 году уже свыше 30% прироста капитализации рынка ценных бумаг было обеспечено новыми эмиссиями, а в 2007 году новые эмиссии обеспечили почти 50% роста рыночной капитализации. 
В результате за последние годы возросла конкурентоспособность российского финансового рынка. Так, с 2004 по 2007 годы удельный вес России в совокупной капитализации 48 крупнейших финансовых рынков мира возрос с менее чем 1% до 2, 4%. При этом соотношение объемов сделок с российскими акциями на внутреннем и зарубежных рынках практически составило 70% на 30% в пользу внутреннего рынка. Согласно Стратегии достижение этой пропорции ожидалось в 2008 году. Таким образом, массового оттока ценных бумаг с российского рынка на зарубежные рынки не наблюдается. Вместе с тем, эти достижения пока крайне неустойчивы, и конкуренция мировых финансовых центров за право организовывать торговлю российскими активами существенно обострилась. В этих условиях необходимы значительные усилия по удержанию российских ценных бумаг на отечественных торговых площадках. 
В 2007 году объем зарегистрированных ФСФР России выпусков эмиссионных ценных бумаг по номинальной стоимости составил 1889, 3 млрд. рублей. Из них 626, 7 млрд. рублей составили выпуски облигаций и 1262, 6 млрд. рублей – акции. По открытой подписке было размещено соответственно акций на сумму 74, 6 млрд. рублей и облигаций на сумму 616, 4 млрд. рублей. Всего по открытой подписке размещено эмиссионных ценных бумаг на сумму 691 млрд. рублей, что эквивалентно 10% к величине инвестиций в основной капитал. 
В то же время, по существующим оценкам рыночная стоимость публичного размещения акций в 2007 году приблизилась к 30 млрд. долларов или 740 млрд. рублей. Таким образом, объем капитала, привлеченного путем публичного выпуска акций и облигаций, может быть оценен в размере около 1360 млрд. рублей или более 21% от объема инвестиций в основной капитал 

 С учетом размещения еврооблигаций на зарубежных рынках (порядка 37 млрд. долларов США) соотношение объема капитала, привлеченного российскими компаниями посредством эмиссии ценных бумаг, и объема инвестиций в основной капитал превысило 35% 

В таблице 1. 1 представлены выписки эмиссионных ценных бумаг в 2007 году. 
Таблица 1. 1

Выписки эмиссионных ценных бумаг в 2007 году
	Выпуски эмиссионных ценных бумаг в 2007 году
	Акции*
	Облигации
	Всего

	Открытая подписка, млрд. руб.
	74,6
	616,4
	691

	Закрытая подписка, млрд. руб.
	550,6
	10,3
	560,9

	Прочие**, млрд. руб.
	637,4
	-
	637,4

	Всего, млрд. руб.
	1262,6
	626,7
	1889,3

	Инвестиции в основной капитал (оценка 2007), млрд. рублей
	6418,7


* по номинальной стоимости

** в т. ч. : распределение, конвертация, приватизация. 
В последние годы наблюдается устойчивая тенденция роста роли российского финансового рынка в процессе трансформации индивидуальных сбережений в инвестиции. Об этом свидетельствует существенное расширение институтов коллективных инвестиций. По итогам 2007 года пайщиками паевых инвестиционных фондов являлись более 1640 тыс. человек. За год число пайщиков выросло на 12% при том, что число паевых фондов увеличилось более чем на 50%. Указанная пропорция между ростом численности пайщиков и паевых фондов свидетельствует о повышении конкуренции со стороны управляющих фондами за инвесторов и об опережающем расширении видов инструментов коллективного инвестирования. Это обеспечивает потенциально высокую емкость рынка таких услуг в России. На конец 2007 года в России действовало 1030 паевых инвестиционных фондов по сравнению с 642 фондами в 2006 году. 
За прошедший год наиболее высокими темпами выросло число закрытых инвестиционных фондов недвижимости и открытых фондов акций. Активы закрытых фондов недвижимости за год выросли на 171%. Число открытых фондов акций увеличилось более чем на 90%, а объем их чистых активов – на 76%. Суммарный объем чистых активов действующих паевых инвестиционных фондов достиг 766, 8 млрд. рублей. Прирост чистых активов за год составил 346, 9 млрд. рублей, что примерно равно 17% от величины сбережений населения в 2007 году и превышает прирост величины сбережений за год. (см. табл. 1. 2)
Таблица 1.2

Статистика инвестиционных паевых фондов России в 2006-2007 гг
	Статистика паевых инвестиционных фондов
	2006
	2007*
	Прирост (%)

	Стоимость чистых активов паевых инвестиционных фондов, млрд. руб.,
в том числе:
	419,9
	766,8
	+82,6

	закрытых фондов недвижимости, млрд. руб.
	70,3
	190,2
	+170,5

	открытых фондов акций, млрд. руб.
	43,7
	77,1
	+76,4

	Число пайщиков паевых инвестиционных фондов,

в том числе:
	1465996
	1735878
	+18,4

	закрытых фондов недвижимости
	2384
	3616
	+51,7

	открытых фондов акций
	142245
	327063
	+129,9

	Денежные доходы населения, млрд. рублей
	17267,3
	21138,9
	+3871,6*

	Использовано денежных доходов населения на сбережения, млрд. рублей
	3539,8
	3762,7
	+222,9*


* прирост в млрд. рублей
В 2007 году соотношение стоимости имущества, составляющего совокупные чистые активы инвестиционных фондов, а также пенсионных накоплений и пенсионных резервов к ВВП увеличилось до 5% (целевой ориентир Стратегии на 2008 год – 6%). 
Одновременно с развитием институтов коллективного инвестирования ускорился процесс формирования розничных инвесторов на фондовом рынке. За год число физических лиц, зарегистрированных в торговой системе Фондовой биржи ММВБ, возросло более чем в 2 раза с 199 тысяч до 417 тысяч человек. Соотношение численности физических лиц, непосредственно участвующих в сделках на фондовом рынке, и численности участников схем коллективного инвестирования возросло с 14 до 25% в пользу тех, кто готов напрямую совершать сделки с ценными бумагами (см. табл. 1. 3)
Таблица 1. 3

Сделки физических лиц на фондовом рынке в России
	Количество физических лиц, использующих различные способы участия на финансовом рынке
	2006
	2007*
	Прирост (%)

	Количество участников системы негосударственного пенсионного обеспечения, человек
	6420700
	6624500
	+3,17

	Число пайщиков паевых инвестиционных фондов, человек
	1465996
	1642149
	+12

	Количество физических лиц – уникальных клиентов торговой системы Фондовой биржи ММВБ
	198973
	417400
	+110

	Число физических лиц – уникальных клиентов торговой системы Фондовой биржи ММВБ к численности пайщиков паевых инвестиционных фондов, %%
	13,6
	24,8
	-


Увеличение внутреннего спроса на российском финансовом рынке с одной стороны, расширение использования возможностей российского фондового рынка акционерными обществами для привлечения инвестиционных ресурсов создает более устойчивую основу функционирования российского рынка ценных бумаг, его большую ориентированность на потребности национальной экономики и снижение относительной зависимости от конъюнктуры мировых финансовых рынков. Особенно наглядно рост относительной независимости российского рынка ценных бумаг от глобальных рынков проявился в конце 2007 – в начале 2008 годов. Хотя на определенном этапе глобального падения котировок мировых финансовых рынков аналогичная негативная динамика котировок наблюдалась и в России, тем не менее, впервые за последние 10 лет в отдельные периоды кризиса (декабрь 2007 – январь 2008) российские биржевые индексы не только снижались в меньшей пропорции, чем зарубежные индексы, но и росли вопреки общему падению мировых биржевых индексов. 
Однако бурное развитие финансового рынка в России не лишено проблем. Основные из них - манипулирование ценами и информацией. 
Пункт 2 статьи 51 ФЗ «О рынке ценных бумаг» устанавливает, что «профессиональные участники рынка ценных бумаг не вправе манипулировать ценами на рынке ценных бумаг и понуждать к покупке или продаже ценных бумаг путем предоставления умышленно искаженной информации о ценных бумагах, эмитентах эмиссионных ценных бумаг, ценах на ценные бумаги, включая информацию, представленную в рекламе». Устанавливая запрет на осуществление манипулирования ценами, настоящий Закон, к сожалению, не содержит разъяснений относительно того, какие действия профессиональных участников могут быть отнесены к манипулированию ценами. Поэтому указанная норма Закона без дальнейшего ее развития в нормативных правовых актах остается практически не действующей, поскольку участник рынка конкретно не знает, какие действия он не вправе совершать. 
Практика регулирования российского рынка ценных бумаг идет по пути развития ведомственной нормативной базы, в связи с чем Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ России) как орган государственного регулирования фондового рынка приняла ряд нормативных правовых актов, устанавливающих обязанности профессиональных участников рынка ценных бумаг добросовестно осуществлять свою деятельность на фондовом рынке, в том числе, «не осуществлять манипулирование ценами на рынке ценных бумаг и понуждать к покупке или продаже ценных бумаг, в том числе посредством предоставления умышленно искаженной информации о ценных бумагах, эмитентах ценных бумаг, ценах на ценные бумаги, включая информацию, представленную в рекламе» (пункт 2. 1. Правил осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федерации, утвержденных постановлением ФКЦБ России от 11 октября 1999 года № 91). 
 Указанными Правилами установлены обязанности в отношении брокеров/дилеров на рынке ценных бумаг. 
Вместе с тем, учитывая, что именно универсальные и фондовые биржи (организаторы торговли) являются тем местом, где брокеры/дилеры осуществляют свою деятельность с ценными бумагами, ФКЦБ России установила особые требования к торговым площадкам они обязаны утвердить перечень мер, направленных на предотвращение манипулирования ценами, включая описание системы контроля за объявлением заявок участниками торгов в течение торговой сессии (п. 8. 3. Положения о требованиях, предъявляемых к организаторам торговли на рынке ценных бумаг, утвержденного постановлением ФКЦБ России от 16 ноября 1998 года № 492). При этом непосредственно в Положении о требованиях, предъявляемых к организаторам торговли на рынке ценных бумаг (пункт 8. 1. ), ФКЦБ России дает определение манипулирования ценами:

«Манипулированием ценами признаются действия участника (участников) торгов, в том числе объявление заявок на совершение сделок с ценными бумагами и (или) финансовыми инструментами, совершение сделок с ценными бумагами и (или) финансовыми инструментами, сторонами по которым является одно и то же лицо, которые привели или могли привести к дестабилизации рынков ценных бумаг и (или) финансовых инструментов, в том числе к необусловленному объективными событиями, влияющими на рынок ценных бумаг, изменению цен спроса (предложения) ценных бумаг и (или) финансовых инструментов, либо числа заявок (сделок)». 

Несмотря на то, что ФКЦБ России, по крайней мере, делает попытку определить тот состав действий, которые участники рынка не вправе совершать и за которые они будут нести ответственность, указанное определение страдает некоторыми неточностями и недоработками. Страдает недостатками и неточностями и несколько иное определение «манипулирования ценами», которое представлено в последнем нормативном акте ФКЦБ России - Положении о системе контроля организаторов торговли на рынке ценных бумаг и дополнительных требованиях к участникам торгов и эмитентам ценных бумаг, утвержденном Постановлением ФКЦБ от 13. 08. 2003 г. № 03-34/пс (далее Положение о системе контроля). 
 Так в Положении о системе контроля под манипулированием ценами понимаются совершение действия участником (участниками торгов), в том числе выставление заявки, совершение сделки, распространение ложной информации, создающего видимость или способствующего действительному повышению или понижению цен и (или) торговой активности на рынке ценных бумаг, которое вводит в заблуждение участников рынка ценных бумаг, инвесторов, эмитентов относительно уровня цен и(или) ликвидности рынка. 
Во-первых, в соответствии с приведенными определениями манипулированием ценами будут признаваться любые действия участника (участников) рынка, следствием которых является дестабилизация рынков ценных бумаг и (или) финансовых инструментов, что означает наступление ответственности за эти действия без вины. Таким образом, любая ошибка трейдера при вводе заявки в торговую систему будет автоматически квалифицирована как манипулирование ценами. Вместе с тем, манипулирование ценами это правонарушение (преступление - в зависимости от последствий) на рынке ценных бумаг, за совершение которого участники должны нести ответственность административную или уголовную. Указанная ответственность в соответствии с нормами административного и уголовного законодательства Российской Федерации может наступать только при наличии вины (умысла или неосторожности). 
 Если анализировать те действия участников по манипулированию ценами, которые совершаются на финансовом рынке, то практически невозможно представить, что эти действия могут быть совершены по неосторожности (например, распространение заведомо ложной информации). 
Кроме того, в соответствии пунктом 2 статьи 24 Уголовного кодекса РФ «деяние, совершенное только по неосторожности, признается преступлением лишь в случае, когда это специально предусмотрено соответствующей статьей Особенной части настоящего кодекса». Особенная часть Уголовного кодекса не содержит статьи, предусматривающей такой состав преступления как «манипулирование ценами на финансовом рынке», однако, с определенной степенью вероятности можно рассматривать ряд действий, подпадающих под манипулирование ценами, как разновидность мошенничества (статья 159 УК РФ), которое может быть совершено только с прямым умыслом. Следовательно, определение манипулирования ценами должно, по крайней мере, содержать указание на то, что действия участников рынка являются умышленными, и определить направленность действий участников рынка. 
Во-вторых, для того, чтобы действия участников были определены как манипулирование ценами, только наступления определенных негативных последствий недостаточно (как уже было сказано, любая ошибка трейдера при вводе заявки может привести к дестабилизации рынка). Необходимо остановить, что действия участника или группы участников были направлены на наступление этих последствий - дестабилизацию рынка. Совершая недобросовестные действия, участники рынка осознают негативные последствия для рынка в целом и его участников (с целью получения определенных выгод для себя), желают их наступления, либо сознательно их допускают или относятся к ним безразлично. 
В-третьих, ни рассматриваемое определение, ни иные положения, содержащиеся в нормативных правовых актах ФКЦБ России, не дают ответа на вопрос: какие конкретно действия участников фондового рынка могут быть расценены как манипулирование ценами. 
Это тем более важно, поскольку факт манипулирования ценами признается только в судебном порядке (пункт 2 статьи 51 ФЗ «О рынке ценных бумаг»). Данное положение означает, что те меры ответственности, которые могут быть применены к участникам, нарушившим законодательно установленный запрет на совершение действий по манипулированию ценами, (например, приостановление или аннулирование лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг), могут быть применены ФКЦБ России только в случае судебного установления факта манипулирования ценами. На практике результатом отсутствия возможности регулирующего органа без судебного решения применить меры ответственности к лицам, осуществляющим манипулирование ценами на фондовом рынке, является дальнейшее продолжение использование отдельными участниками фондового рынка недобросовестных методов торговли. Наряду с ФКЦБ России попытку регулирования недобросовестных методов торговли на фондовом рынке предпринял и Центральный банк Российской Федерации (Банк России) как орган государственного регулирования коммерческих банков, в том числе и их деятельности на фондовом рынке. 
Одним из нормативных актов Банка России, определяющих манипулирование ценами на рынке ценных бумаг, является Указание ЦБР от 7 июля 1999 г. № 603 «О порядке осуществления внутреннего контроля за соответствием деятельности на финансовых рынках законодательству о финансовых рынках в кредитных организациях». 
 В этом нормативном акте Банком России дается определение манипулирования ценами на рынке ценных бумаг и приводятся некоторые отдельные случаи, которые могут быть отнесены к манипулированию. 
Однако, более подробно Банк России рассматривает вопросы недобросовестной торговли на финансовом рынке в другом документе (не имеющем статуса нормативного акта) - Методических рекомендациях по проверкам кредитных организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг, осуществляющих брокерскую и дилерскую деятельность на рынке ценных бумаг, утвержденных письмом ЦБР от 17 июня 1999 года № 179-Т (далее Методические рекомендации). Пожалуй, указанный документ является одним из наиболее полных документов, устанавливающих и разбирающих случаи недобросовестных рыночных практик на фондовом рынке. Можно спорить и не соглашаться с определением манипулирования ценами и порядком выявления случаев манипулирования, однако, именно в этом документе Банком России предложен подход к выявлению случаев использования недобросовестной рыночной практики. 
Инсайдерская торговля

Инсайдерская торговля и манипулирование ценами - это две стороны одной медали, одной глобальной проблемы на финансовом рынке - проблемы использования участниками рынка недобросовестной рыночной практики. И инсайдерские сделки, и сделки, имеющие признаки манипулирования ценами на рынке, преследуют одну цель- извлечение материальной и/или иной выгоды с использованием незаконных способов, поэтому и относятся к общим способам недобросовестной торговли. Регулирование этих вопросов (выявление недобросовестных сделок и установление наказания за них) должно осуществляться едиными методами. Однако, несмотря на то, что инсайдерская торговля также относится к недобросовестным методам торговли, в настоящий момент российское законодательство и нормативные правовые акты практически не содержат норм и положений, регулирующих инсайдерскую торговлю. 
 В общих чертах попытка регулирования инсайдерских сделок заложена в ФЗ «О рынке ценных бумаг» (сделок, совершаемых с использованием служебной информации, в контексте указанного Закона), который содержит главу 8 «Об использовании служебной информации на рынке ценных бумаг», состоящую из трех статей 31-33. Вместе с тем, в настоящем Законе приводится лишь определение служебной информации на рынке ценных бумаг (недостаточно удачное, поскольку не отражает главного признака инсайдерской информациивлияние на цену финансового инструмента), перечень лиц, располагающих служебной информацией (недостаточно полный), и запрет на использование служебной информации при совершении сделок на рынке ценных бумаг. К сожалению, в развитие этих норм Закона не было принято ни одного нормативного правового акта, и таким образом, инсайдерская торговля на финансовом рынке в настоящий момент практически не регулируется. 
2. Методические основы решения проблем рынка ценных бумаг
2.1 Анализ подходов к выбору решения проблем
Рассматривая проблемы манипулирования на Российском рынке ценных бумаг необходимо прежде всего отметить, что данные нарушения широко распространены и оказывают негативное воздействие на развитие рынка. Это подтверждается опросом, проведенным НАУФОР (Национальной Ассоциацией Участников фондового рынка) в 2005 году в Системе электронного сбора и раскрытие информации. С 1 февраля 2005 года в блоке анкетирования были размещены вопросы, касающиеся оценки и прогноза общеэкономической ситуации в стране и ситуации на российском фондовом рынке на 2005 год. Данный опрос был ориентирован на руководителей организаций или уполномоченных руководителей подразделений. Помимо прочих, был предложен к обсуждению вопрос: «Считаете ли Вы, что манипулирование ценами и инсайдерская торговля широко распространены на российском рынке ценных бумаг?». Около 60% участников опроса считают, что манипулирование ценами и инсайдерская торговля широко распространены на российском рынке ценных бумаг и что противодействие манипулированию ценами и инсайдерской торговле со стороны организаторов торговли, СРО и государственных регулирующих органов окажет положительное влияние на развитие российского рынка ценных бумаг (38% считают, что положительный эффект возможен только если в рамках борьбы с манипулированием не будут введены жесткие ограничения на совершения операций с ценными бумагами)
. 
Проанализируем данные об объеме подтвержденных сделок
Например, если проанализировать данные об объемах подтвержденных сделок, заключенных в РТС за первый квартал 2008г. , можно заметить, что при общем объеме сделок в $2'270'242'565, половина (50, 3%) их приходится на шесть участников торгов:

АВАГАН ИНК ОАО ($357'896'858), Альфа Брокер Капитал ($189'864'987), Абсолют Финанс ($156'948'817), Абсолют Банк (АКБ)ЗАО, Объединенная финансовая группа ($155'136'403), Ренессанс Брокер ($143'141'372), Аккорд Инвест ($138'945'252) - все в сумме ($1'141'933'693). При этом на долю первых двух участников приходится 24, 1% объема всех сделок ($547'761'846). (см. рис. 2. 1). Другими словами, можно говорить об олигополистическом характере рынка РТС, что предполагает само по себе возможность установления искусственного контроля за ценами, то есть манипулирования. 
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Рисунок 2. 1. -Участники торгов РТС (данные за 1-ый квартал 2008г. )
Если проанализировать структуру сделок РТС за 1-ый квартал в разрезе торгуемых бумаг, то можно увидеть, что 86% сделок приходится на 7 акций - РАО ЕЭС (36%), Лукойл (14%), ЮКОС (10%), Сургутнефтегаз (9%), Татнефть (7%), Норильский никель (6%), Мосэнерго (4%). Причем на долю первых трех эмитентов приходится 60% сделок. 

Данные цифры свидетельствуют о том, что сделки сверхконцентрированы вокруг нескольких акций, что также способствует искусственному установлению цен на акции. 
Если же взять акции, торгуемые на ММВБ за тот же период (1-ый квартал 2007), то получим еще большую концентрацию сделок, а именно 88% сделок приходится на обыкновенные акции РАО ЕЭС
. (см. рис 2. 2)
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Рисунок 2. 2- Акции, торгуемые на ММВБ (данные за 1-ый квартал 2008 г)
То есть, в качестве особенностей российского рынка можно выделить низкую ликвидность и мизерные обороты, которые позволяют стать манипулятором брокеру средней руки, имеющему всего-то несколько миллионов долларов, или, скажем, пятипроцентный пакет акций компании. 
Виды манипулирования, применяемые в России, можно отобразить в виде следующей таблицы
:

Таблица 2. 1

Виды манипуляций, применяемые в России
	Вероятность применения на российском фондовом рынке
	Виды манипулирования

	Манипулирование информацией

	Высокая
	Распространение/передача другим участникам информации или любых заявлений, которые с точки зрения времени и/или обстоятельств, при которых они были сделаны, являются ложными или вводящими в заблуждение других участников рынка и в отношении которых заявитель мог знать, что они являются ложными или вводящими в заблуждение. Сокрытие или непредставление информации об эмитенте, ценной бумаге или состоянии рынка, которые могут привести к установлению искусственного контроля цен на ценные бумаги

	Манипулирование сделками

	Высокая
	Выставление спаренных ордеров по ценам, резко отличных от рыночных

	
	Совершение «продаж-отмывок»

	
	Осуществление (с участием или без участия других сторон) серий сделок с любой ценной бумагой искусственно создающих активную торговлю с этой ценной бумагой с заданным движением цен, в том числе использование полномочий по счетам доверительного управления и клиентским брокерским счетам, а так же «складирования»-совершения сделок репо с обратным выкупом акций по тем же фиксированным ценам

	
	Использование операций с крупными блоками, дестабилизирующими рынок

	Низкая
	Совершение сделок и выставление заявок по ценам, отличающимся от рыночных, в периоды времени задающие ценовой уровень (при открытии и закрытии торговли, в предторговый и послеторговый периоды)

	
	Использование рынка срочных контрактов для искусственного воздействия на цену

	Не используются
	Корнеры

	
	Манипулирование предложением ценных бумаг (создание искусственного дефицита)

	
	Стабилизация вторичного рынка при выполнении функции андеррайтера


Хотелось бы более подробно рассмотреть конкретные случаи манипулирования. К сожалению, описанных случаев манипулирования нет, как было сказано выше. Но, анализируя котировки акций на различных фондовых биржах за различные периоды можно найти не мало примеров. 
Рассмотрим торги на Московской фондовой бирже по обыкновенным акциям РАО ЕЭС за апрель 2007г. Как видно из нижеприведенной таблицы 2. 2, 18 апреля цена закрытия уменьшилась на 18% по сравнению с предыдущим днем, а 19 апреля произошло увеличение цены закрытия на 38% при увеличении объема торгов более чем в 1, 5 раза (на 57%), при том, что в остальные дни изменение цены закрытия не превышает 5-8%. Можно сделать вывод, что 18 апреля цена акций была искусственна понижена с целью покупки акций при более низкой цене, а 19 апреля искусственно завышена для продажи акций. Для таких колебаний не было никаких обоснованных причин, таких, как получение прибыли или убытков компанией, структурные изменения в компании, объявлений о выплате дивидендов, влияние каких-либо политических или экономических событий и др. Вывод, что обыкновенные акции РАО ЕЭС в этот период времени были манипулируемы, подтверждает также и сравнение цены закрытия на данные ценные бумаги на Фондовой бирже МФБ с изменением цен закрытия на других фондовых биржах (РТС, ММВБ). Как видно из рисунка 2. 3, на других фондовых биржах таких скачков не наблюдалось. 
 Итоги торгов на биржах РТС и ММВБ представлены в табл. 2. 3-2. 4
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Рисунок 2. 3- Изменения цены за апрель 2008 года
Таблица 2. 2

Итоги торгов по обыкновенным акциям РАО ЕЭС на МФБ (данные за апрель 2008г. )
	Дата
	Объем торгов, $
	Ср.вз. цена, $
	Цена закрытия, $
	Изменение цены закрытия, %

	02.04.2008
	51044
	0,1
	0,1
	0,45

	03.04.2008
	54849
	0,094
	0,094
	-5,97

	04.04.2008
	44075
	0,088
	0,088
	-6,39

	05.04.2008
	47678
	0,095
	0,095
	8,26

	06.04.2008
	51559
	0,099
	0,099
	4,22

	07.04.2008
	61261
	0,097
	0,097
	-2,13

	08.04.2008
	71949
	0,099
	0,099
	1,74

	09.04.2008
	50920
	0,102
	0,102
	2,91

	10.04.2008
	72463
	0,104
	0,103
	1,63

	11.04.2008
	51005
	0,102
	0,102
	-1,44

	12.04.2008
	50173
	0,1
	0,1
	-1,63

	13.04.2008
	49879
	0,096
	0,096
	-4,42

	14.04.2008
	54920
	0,103
	0,078
	-18,28

	15.04.2008
	86179
	0,108
	0,108
	37,62

	16.04.2008
	56540
	0,106
	0,106
	-1,45

	17.04.2008
	49931
	0,1
	0,1
	-6,09

	18.04.2008
	65534
	0,101
	0,101
	1,01

	19.04.2008
	51231
	0,101
	0,101
	0

	20.04.2008
	55779
	0,103
	0,103
	2,33

	21.04.2008
	48683
	0,109
	0,109
	5,75


Таблица 2. 3
Итоги торгов по обыкновенным акциям РАО ЕЭС на РТС (данные за апрель 2008г. )
	Дата
	Объем торгов, $
	Ср.вз. цена, $
	Цена закрытия, $
	Изменение цены закрытия, %

	02.04.2008
	21044
	0,1
	0,102
	0,45

	03.04.2008
	25896
	0,09
	0,094
	0,34

	04.04.2008
	28750
	0,08
	0,088
	0,35

	05.04.2008
	27576
	0,09
	0,095
	0,4

	06.04.2008
	31559
	0,09
	0,099
	0,45

	07.04.2008
	31261
	0,09
	0,097
	0,42

	08.04.2008
	32580
	0,09
	0,099
	0,4

	09.04.2008
	27456
	0,1
	0,102
	0,41

	10.04.2008
	26547
	0,1
	0,103
	0,42

	11.04.2008
	24568
	0,1
	0,102
	0,45

	12.04.2008
	27456
	0,1
	0,1
	0,47

	13.04.2008
	24786
	0,09
	0,096
	0,57

	14.04.2008
	25789
	0,1
	0,078
	0,47

	15.04.2008
	31256
	0,1
	0,108
	0,52

	16.04.2008
	25467
	0,1
	0,106
	0,34

	17.04.2008
	24756
	0,1
	0,1
	0,32

	18.04.2008
	24756
	0,1
	0,101
	0,52

	19.04.2008
	25145
	0,1
	0,101
	0,32

	20.04.2008
	27785
	0,1
	0,103
	0,42

	21.04.2008
	24756
	0,1
	0,109
	0,45


Таблица 2. 4
Итоги торгов по обыкновенным акциям РАО ЕЭС на ММВБ (данные за апрель 2008 г. )
	Дата
	Объем торгов, $
	Ср.вз. цена, $
	Цена закрытия, $
	Изменение цены закрытия, %

	02.04.2008
	11025
	0,1
	0,102
	1,25

	03.04.2008
	15452
	0,09
	0,094
	1,27

	04.04.2008
	18745
	0,08
	0,088
	1,45

	05.04.2008
	17452
	0,09
	0,095
	0,52

	06.04.2008
	13458
	0,09
	0,099
	1,26

	07.04.2008
	12458
	0,09
	0,097
	1,28

	08.04.2008
	13568
	0,09
	0,099
	0,32

	09.04.2008
	12458
	0,1
	0,102
	1,36

	10.04.2008
	12698
	0,1
	0,103
	0,45

	11.04.2008
	14568
	0,1
	0,102
	1,36

	12.04.2008
	17456
	0,1
	0,1
	1,49

	13.04.2008
	17456
	0,09
	0,096
	1,75

	14.04.2008
	12567
	0,1
	0,078
	1,26

	15.04.2008
	13698
	0,1
	0,108
	0,35

	16.04.2008
	15789
	0,1
	0,106
	1,26

	17.04.2008
	14125
	0,1
	0,1
	1,45

	18.04.2008
	12875
	0,1
	0,101
	1,52

	19.04.2008
	12456
	0,1
	0,101
	1,68

	20.04.2008
	14789
	0,1
	0,103
	0,98

	21.04.2008
	14567
	0,1
	0,109
	0,62


Возьмем итоги торгов по обыкновенным акциям Томскэнерго в РТС с 26 марта по 19 апреля. Как видно из таблицы 2. 5, 13 апреля цена закрытия изменилась по сравнению с предыдущим днем торгов по данным акциям на 110%, что сопровождалось одновременным увеличением объема сделок примерно в 3 раза. Если посмотреть на количество сделок, то 13 апреля их было совершено 5, когда в остальные дни проводится не более 1-2 сделки35. 
Таблица 2. 5
Итоги торгов по обыкновенным акциям Томскэнерго в РТС (данные с 26. 03. 08 по 19. 04. 08)
	Дата 
	Объем торгов, $ 
	Кол-во сделок, шт. 
	Ср.вз. цена, $ 
	Цена закрытия, $ 
	Изменение цены закрытия, % 

	26.03.01 
	30000 
	2 
	0,005 
	0,005 
	-1,96 

	06.04.01 
	11325 
	1 
	0,005 
	0,005 
	0 

	13.04.01 
	31500 
	5 
	0,01 
	0,011 
	+110 

	19.04.01 
	15750 
	1 
	0,01 
	0,01 
	0 


Как видно из рассмотренных примеров, во всех случаях наблюдается явный выброс значений изменения цен на акции отдельных эмитентов. Объяснить такие отклонения цен резким увеличением прибылей или убытков данной компании, какими-либо внутренними причинами формирования цен на эти акции не представляется возможным. Более того, если взять любой период времени, то можно утверждать с высокой долей вероятности, что такие всплески цен будут обнаружены. 
Рассмотрим еще один пример - итоги торгов на РТС за последнюю декаду марта. На фоне падения индекса РТС со значения 179 до 169), можно выделить акции роста (см. таблицу 2)
. При этом обоснованным рост является только у эмитента Норильский Никель (19 марта было объявлено, что с 23 марта начнется обмен акций РАО на акции ОАО "ГМК "Норильский никель" в соотношении 1:1, ГМК является основным производственным источником прибыли в структуре группы РАО, поэтому благодаря обмену у акционеров компании появится возможность получать дивиденды напрямую, непосредственно из прибыли главного производителя37). Рост акций остальных компаний не обусловлен какими-либо внутренними причинами, что говорит об искусственном воздействии на цены, то есть манипулировании. 
Таблица 2. 6
Акции роста на фоне падения индекса РТС (данные с 20. 03. 08 по 30. 03. 08)

	Акции 
	Цена закрытия 30.03.08 
	Изменение цены закрытия по сравнению с 20.03.08 

	Объединенные заводы, об. акции 
	3,1 
	+24 

	Удмуртнефть, пр. акции 
	31 
	+17 

	Северсталь, об.акции 
	38,75 
	+16 

	Норильский никель, об. акции 
	12,55 
	+14 

	Норильский никель, пр. акции 
	12,15 
	+14 


Рассмотрим также итоги торгов на ММВБ. При повышении индекса ММВБ со 164 пунктов до 178 пунктов с 5 апреля по 30 апреля 2008г. можно выделить акции понижения, которое, как и в предыдущем случае, не обусловлено какими-либо внутренними причинами (таблица 2. 6)
. 
Таблица 2. 6
Акции понижения на фоне роста индекса ММВБ (данные с 5. 04. 08 по 30. 04. 08)
	Акции
	Цена закрытия 28. 04. 08
	Изменение цены закрытия по сравнению с 5. 04. 08

	Ростовэнерго, об. акции 
	0, 012 
	-29 

	Электросвязь Иркутской обл. , пр. акции 
	0, 204 
	-16 

	Славнефть-Мегионнефтегаз, об. акции 
	2, 007 
	-11 

	Самараэнерго, об. акции 
	0, 021 
	-13 

	Саратовэнерго, об. акции 
	0, 004 
	-20 


Этот ряд можно было бы продолжить, но я думаю, что этих данных вполне достаточно, чтобы наглядно продемонстрировать, что такие тенденции скачков цен на торгах весьма трудно объяснить с позиций рыночного формирования цен на акции. Эти изменения цен так и хочется объяснить, что кому-то из игроков на рынке выгодно иметь конкретную величину стоимости конкретной бумаги в конкретный период времени. В силу того, что, как уже было указано, объем проводимых торгов на рассмотренных биржах незначителен (объем торгов, например, на фондовом рынке США несопоставимо больше), то, как одно из возможных объяснений (хотя, разумеется, и не единственное) происходящего в описанных случаях, можно принять наличие искусственного контроля за ценами, что по определению является манипулированием. 
Нижеследующий пример является примером манипулирования информацией на российском фондовом рынке

В первой половине января 2008 г. в некоторых изданиях появились публикации о том, что "Альфа-Эко" (одно из подразделений "Альфа-групп") собирается купить 25% пакет акций "Вымпелкома". Инициатором этих публикаций стала газета "Ведомости". Однако ни в пресс-службе сотового оператора, ни в "Альфа-Эко" подтвердить эту информацию не смогли. Данная информация, говорящая о появлении нового крупного инвестора компании привела к увеличению ADR Вымпелкома на Нью-Йоркской фондовой бирже на 16, 7% (за период с 8 января по 12 января)39. 
Таким образом, рассматривая проблемы манипулирования на российском рынке ценных бумаг необходимо прежде всего отметить, что данные нарушения широко распространенны и оказывают негативное воздействие на развитие рынка. Так 60% участников рынка считают, что манипулирование широко распространено на российском фондовом рынке, по мнению Алексея Цыганок, вице-президента фондовой биржи РТС, факты манипулирования на РТС случаются каждые один-два месяца. Так как отсутствует судебная практика по рассмотрению фактов манипулирования, а описанных в прессе случаев мало, то в данном параграфе было проведено самостоятельное исследование фондового рынка, на основании которого можно сделать вывод о том, что российский рынок носит олигополистический характер - 50% торговых сделок проводятся 5 участниками рынка, а операции совершаются в основном по ценным бумагам 5-7 эмитентов. Рынок имеет низкую ликвидность и мизерные обороты, которые позволяют стать манипулятором брокеру средней руки, имеющему всего-то несколько миллионов долларов, или, скажем, пятипроцентный пакет акций компании. По мнению автора, факты манипулирования на российском рынке можно обнаружить значительно чаще, чем 1 раз за два месяца. Так, для исследования рынка периоды времени выбирались произвольно, и как видно на каждом из них были значительные скачки цен на торгах. Так как внутренних объяснений таким скачкам найти не удалось, то автор сделал предположения о том, что имело место манипулирование. 
2.2 Обоснование выбора подходов 
Международное регулирование фондовых рынков
Как отмечалось выше, манипулирование на фондовом рынке подрывает основы его деятельности - равенство участников торговли в условиях честного ценообразования на финансовые активы и распределение финансовых ресурсов. С целью защиты профессиональных участников рынка и инвесторов от недобросовестной торговли, создания благоприятных условий для привлечения инвесторов на рынок и повышения управляемости рынком применяются различные меры по предотвращению манипулирования, как на уровне государства, так и на уровне международных организаций. 
Сотрудничество между национальными регулятивными органами на фондовом рынке осуществляется в рамках Международной организации комиссий по ценным бумагам ИОСКО - International Organization of Securities Commissions (IOSCO). ИОСКО основана как межамериканская организация в 1974 г. В первые 10 лет своего существования ее деятельность сводилась к ежегодным конференциям. Решение о трансформации в организацию международного масштаба было принято в 1983 г. , и первая ежегодная конференция, проведенная вне американского континента, состоялась в 1986 г. в Париже. Тогда же было принято решение о создании секретариата ИОСКО со штаб-квартирой в Монреале. Прошло еще несколько лет, прежде чем организация стала включать регулятивные органы всех основных стран. Например, Япония и Германия стали членами только в 1988 г. В 1995 г. членом ИОСКО стала Российская Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Членами ИОСКО являются регулятивные органы из 97 стран мира (речь идет об полных членах - ordinary members, в организацию также входят ассоциированные члены - associate members -регулятивные органы, выполняющие вспомогательные функции, и аффилированные члены - affiliate members саморегулируемые организации и торговые площадки)

Двумя основными функциональными комитетами выступают технический комитет (Technical Committee) и комитет по формирующимся рынкам (Emerging Markets Committee). ИОСКО принято более 40 резолюций и заявлений (statements), в частности резолюция о мошенничестве на рынке ценных бумаг, принятая в октябре 1993г. (A resolution concerning transnational securities & futures fraud), устанавливает действия, которые должны предприниматься органами, контролирующими рынок ценных бумаг, с целью предотвращения мошенничества, к которому относится и манипулирование, на фондовом рынке:

1. Увеличение публикаций, информирующих непрофессиональных инвесторов о возможных мошеннических схемах;

2. Межстрановое сотрудничество в области обмена опытом по предотвращению незаконных действий на рынке ценных бумаг;

3. Обмен информацией о нарушениях законодательства на фондовых рынках различных стран;

4. Объединение усилий для выработки стандартов в области пресечения мошенничества на рынке ценных бумаг;

5. Взаимное оказание содействия в области регулирования. 
Под данной резолюцией подписалось 42 страны, среди которых США, Германия, Франция, Япония, Бразилия. 
Таким образом, ИОСКО предлагает общие нормы по предотвращению мошенничества. 
Более конкретно незаконные действия на рынке ценных бумаг регулируются на национальном уровне. В частности в странах, где фондовый рынок существует много лет, манипулирование законодательно определено и запрещено. 
В разных странах, естественно, существуют свои подходы к решению проблемы манипулирования, но тем не менее общие принципы регулирования манипулятивных сделок схожи. 
США

Наиболее полно данный вид нарушений регулируется законодательством США. Закон данной страны ставит под жесткий контроль манипулирование ценами на фондовом рынке. 
Основной массив правил и норм, регулирующих манипулятивную практику, содержится в Securities Act of 1933 и в Securities Exchange Act of 1934. 
Securities Act of 1933 Section 17 запрещает любому лицу:

1. использовать любое устройство, схему, или изобретение в мошеннических целях;

2. получать прибыль посредством распространения информации или любых заявлений, которые с точки зрения времени и/или обстоятельств, при которых они были сделаны, являются ложными или вводящими в заблуждение других участников рынка;

3. вовлекать в любые сделки или операции любые мошеннические схемы, которые приведут к обману покупателя. 
Также данный раздел запрещает любому лицу распространять информацию любого вида, которая хотя и не призывает открыто к покупке/ продаже ценной бумаги, но дает ей какие-либо характеристики, полученные от участника рынка за вознаграждение43. Таким образом, раздел 17 закона 1933г. запрещает манипулирование в общей форме, как одного из видов мошенничества. Основной упор данного раздела делается на запрещение манипулирования информацией. На практике, при расследованиях по конкретным случаям манипулирования, всегда ссылаются на раздел 17 Закона 1933г. , так как манипулятивные операции попадают под действие данного Закона как частный случай мошенничества. 
Также запрещает манипулирование в общем на рынке ценных бумаг США Section 10 Securities Exchange Act of 1934. В данном разделе говорится о том, что любому лицу запрещается проводить операции с ценными бумагами, зарегистрированными на национальной бирже, влекущие за собой нарушение правил, предусмотренных Комиссией для защиты прав и интересов инвесторов. Также раздел 10 запрещает при покупке/ продаже любой ценной бумаги использовать манипулятивные или иные обманные действия, установленные законодательством США. 
Аналогичное запрещение можно найти и в разделе 15 Securities Exchange Act of 1934, которое запрещает брокерам и дилерам любых ценных бумаг осуществлять сделки, побуждать к покупке/ продаже, а также делать попытки к такому побуждению посредством манипулятивных, обманных или других мошеннических инструментов и схем45. 
Запрещение конкретных практик манипулирования нашло свое отражение в Section 9 Securities Exchange Act of 1934. 
Статья А данного раздела запрещает любому лицу прямо или косвенно совершать

следующие действия:

Создавать видимую активность торговли ценной бумагой, зарегистрированной на национальной фондовой бирже посредством

· сделок, не влекущих смены права собственности, то есть "продаж -отмывок" (wash sales);
· введения приказов на покупку/ продажу со знанием того, что были/ будут отданы приказы на соответственно продажу/ покупку той же ценной бумаги по той же цене и на такой же объем в примерно то же время, то есть спаренных ордеров (matched orders). 
Осуществлять (прямо или косвенно, с участием или без участия других сторон) серии сделок с любой ценной бумагой, создающие активную торговлю с этой бумагой или ее видимость, приводящие к росту или понижению курса этой бумаги с целью побудить других участников к покупке или продаже данной ценной бумаги. 
Данная норма носит общий характер, так как ее действие распространяется на корнеры, пулы и иные манипулятивные стратегии, которые всегда основаны на совершении серийных сделок. 
Побуждать к покупке/ продаже ценной бумаги, котирующейся на национальной фондовой бирже, или делать попытки к такому побуждению посредством распространения информации об увеличении или уменьшении курса данной ценной бумаги в результате действий одного или нескольких лиц. 
Распространять информацию или делать любые заявления, которые с точки зрения времени и/или обстоятельств, при которых они были сделаны, являются ложными или вводящими в заблуждение других участников рынка. Нормы 3 и 4 направлены на пресечение манипулирования информацией. 
Осуществлять любые сделки с ценной бумагой с целью стабилизации ее курса, нарушающие нормы и правила, установленные Комиссией по ценным бумагам и фондовым биржам США. Данная норма разрешает стабилизацию в рамках законодательства. 
Статья В запрещает совершение следующих действий, нарушающих нормы и правила, установленные Комиссией по ценным бумагам и биржам США:

· совершение любых сделок со срочными инструментами (опционы call и put, traddle и другими срочными контрактами) без того, чтобы реально создавались обязательства по их выполнению, то есть фактически запрещается одновременная покупка встречных контрактов;

· осуществлять сделки с ценными бумагами, на которые у лица, их приобретающего/ продающего, имеются любые срочные контракты, или побуждать к сделкам подобного рода. 
Статья С запрещает любому члену национальной фондовой биржи прямо или косвенно гарантировать исполнение любого срочного контракта, нарушая при этом нормы и правила, установленные Комиссией по ценным бумагам и биржам США. На практике статьи В пункт 2 и С запрещают "опционные пулы", когда манипулятивная деятельность в отношении ценной бумаги разворачивалась после приобретения срочного контракта, который давал право на приобретение/ продажу ценной бумаги по заранее фиксированной цене. 
Статья Е устанавливает гражданскую ответственность лиц, инициировавших манипулирование, так лица, которые купили/ продали ценные бумаги во время манипулятивных действий других участников рынка и понесли при этом убытки, могут предъявить иск в суд соответствующей компетенции с тем, чтобы возместить ущерб. Статья G устанавливает право Комиссии на регулирование операций со срочными контрактами с целью предотвращения манипулирования, используя возможности срочного рынка. 
Статья Н возлагает на Комиссию ответственность по предписанию средств, направленных на воспрепятствование манипулированию ценами на рынке акций или значительном его сегменте, а также возлагает на Комиссию право по запрету или ограничению в течение периода высокой волатильности рынка любой торговли ценной бумагой, которая, в соответствии с определением Комиссии, имеет значительное влияние на высокий уровень колебаний рынка, а также непосредственно вызывает такие колебания46. Таким образом, законы 1934г. и 1933г. ввели значительные ограничения на манипулятивные практики, прежде всего на биржевом рынке, а также определили законодательные основы контроля за рынком ценных бумаг. В рамках общего контроля за состоянием рынка осуществляется контроль за манипулятивной практикой. Как уже отмечалось, ответственность данного контроля возложена на Комиссию по ценным бумагам и биржам, а также на соответствующие комиссии и ведомства штатов. Что же касается внебиржевого рынка, то Закон 1934 г. , в том виде, в каком он бьш принят, не предусматривал какого-либо специального регулирования, он лишь оставлял за Комиссией по ценным бумагам и биржам право разработать те правила и положения, которые она сочтет необходимыми. В 1938 Закон бьш дополнен разделом 15 А, который называют законом Мэлони. Это дополнение требовало формирования саморегулируемого органа по управлению внебиржевым рынком, наделяемого полномочиями, аналогичными тем, которые имеют биржи на рынках котируемых ценных бумаг47. До того времени единственными саморегулируемыми организациями, признанными Законом 1934 г. оставались сами биржи, и до сих пор существует только одна созданная в соответствии с первоначальным законом СРО, отличная от бирж - Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам (НАСД). 
НАСД в целях защиты прав инвесторов и в числе других своих регулятивных обязанностей осуществляет:

a. наблюдение за рынками;

b. расследование и применение мер принуждения к профессиональным
участникам рынка ценных бумаг, включая физических лиц, за нарушение
законодательства по ценным бумагам и правил НАСД, включая применение
дисциплинарных и денежных санкций. 
В частности, НАСД при выполнении своих надзорных функций:

c. осуществляет мониторинг торговли, поиск операций, совершенных с арушениями требований закона. Имеется в виду совершение инсайдерских сделок, торговля, направленная на манипулирование ценами, и др. 
d. создает постоянный обмен информацией и координирует усилия по ыявлению кросс-рыночной манипулятивной торговли посредством группы о межрыночному наблюдению (Intermarket Surveillance Group);

e. осуществляет проверки профессиональных участников рынка на местах проверка торговой практики, честности работы с клиентами, воевременности и точности отчетности по сделкам, выявление нарушений правил NASD, SEC и требований федерального законодательства). В частности, при проверке торговой практики оцениваются рекомендации клиентам, их правильность в результате конфликта интересов; заключение сделок, без получения должных полномочий от клиентов; справедливость комиссий; наличие излишней активности по клиентским счетам; мошенничество и манипулирование ценами. 
f. раскрывает информацию о нарушениях, поддерживая базу данных об индивидуальных нарушениях (NASD's Central Registration Depository), доступную для регулятивных органов федерального и штатного уровня

Таким образом, в США существует двухуровневая система надзора за рынком -регулирование на государственном уровне - Комиссия по ценным бумагам и биржам, и на негосударственном - саморегулируемые организации, прежде всего НАСД, и биржи, которые также рассматриваются как саморегулируемые организации. При этом регулирование на негосударственном уровне проходит в соответствии с правилами, устанавливаемыми Комиссией и под ее надзором, что позволяет говорить о целостности системы регулирования. 
Как уже отмечалось, помимо манипулирования на вторичном рынке, манипулятивные сделки осуществляются также при первичном размещении ценных бумаг. К ним относится стабилизация в период первичного размещения. В рамках установленных правил, стабилизация на первичном рынке является разрешенной и регулируется Regulation M, выпущенным Комиссией по ценным бумагам и биржам США и введенным в действие с апреля 1997 г. (в рамках Securities Act of 1933 и Securities Exchange Act of 1934). 
Стабилизацией является размещение любой заявки на покупку, или осуществление любой покупки с целью закрепления, фиксации или поддержания иным способом курса ценной бумаги. 
Стабилизация должна соответствовать основной цели - предупреждение или препятствование падению цен на вторичном рынке на ценную бумагу, размещаемую на первичном рынке. Стабилизация разрешена только в том случае, когда раскрывается информация о проводимой стабилизации. Только в этом случае будет сглажен негативный эффект от манипулирования с помощью стабилизации, рынок "будет знать", что проводится стабилизация и решения на рынке будут приниматься в условиях полной информированности. В связи с изложенным лица, осуществляющие стабилизацию, обязаны предварительно уведомить об этом организаторов рынка, лиц, через которых будут проводить стабилизацию (например, брокеров-дилеров), а также раскрыть информацию о планируемой стабилизации в проспекте эмиссии ценных бумаг. Regulation M устанавливают правила установления цены при стабилизации и запрещают стабилизацию для целей манипулирования, а также при проведении публичного размещения "через рынок" (то есть по рыночным, а не фиксированным ценам). Также запрещается проводить ряд операций в "ограничительный период времени" (время установления цены первичного размещения, вступления участника в процесс первичного размещения, а также моментом выхода участника из этого процесса):

g. запрещение коротких продаж ценной бумаги непосредственно перед первичным размещением с тем, чтобы короткие продажи были покрыты покупкой ценных бумаг у андеррайтера при их первичном размещении. Подобные короткие продажи имеют манипулятивный характер, будучи способными привести к искусственному снижению цены первичного размещения;

h. всем лицам, вовлеченным в процесс первичного размещения ценных бумаг, и эмитентам, а также аффилированным с ними лицам запрещается вводить заявки на покупку/ продажу ценных бумаг, по которым проводится первичное размещение, а также совершать сделки с данными ценными бумагами. Исключение составляют: а) активно торгуемые ценные бумаги (среднедневной объем сделок превышает $1 млн. ), так как цены на данные ценные бумаги корректируются рынком и манипулировать ими тяжело и затратно, Ь) ценные бумаги, имеющие рейтинг хотя бы одного национально признанного агентства (долговые бумаги, привилегированные акции, облигации, обеспеченные активами), так как эти бумаги торгуются на основании их рейтинга и соответствующей доходности, что делает их трудно поддающимися манипулированию. Также разрешается в "ограничительный период времени":

i. подготовка и рассылка аналитической информации, относящейся к "обычному ходу ведения бизнеса"; j. исполнение опционов, варрантов, прав, конверсионных привилегий, относящихся к ценной бумаге, являющейся объектом первичного размещения; k. совершение сделок с корзинами ценных бумаг, если размещаемая бумага составляет не более 5% стоимости корзины и в корзине не менее 20 ценных бумаг4
Факт манипулирования на американском фондовом рынке может признаваться как в судебном порядке, так и в рамках административных расследований, которые проводятся в рамках Комиссии по ценным бумагам и биржам США независимым судьей административного права, а также в рамках СРО. Административные санкции включают приостановку или аннулирование лицензии на брокерски-дилерскую деятельность, исключение из ассоциаций, а также штрафы и возращение нелегально полученной прибыли. При судебном расследовании манипулятор, кроме всех выше перечисленных санкции, может быть также приговорен и к заключению. 
Таким образом, рассматривая систему регулирования США, нельзя не отметить целостность данной системы, отсутствие противоречий между различными ведомствами и большую проработанность судебной практики. 
Германия
На фондовом рынке Германии сложилась несколько иная, отличная от американской, система регулирования. Здесь основными надзорными органами являются Федеральное ведомство по надзору за операциями с ценными бумагами и Государственные земельные комиссариаты, осуществляющие надзор за операциями на биржах, поделенных по территориальному признаку. К примеру, Комиссариат земли Хессен, контролирующий Франкфуртскую фондовую биржу осуществляет практически весь спектр надзорных функций - от выявления фактов нарушений законодательства до подготовки дел к слушанию в судах. Также в составе Фракфуртской фондовой биржи есть служба надзора, которая осуществляет функции контроля за работой биржевого механизма. В случае обнаружения нарушений законодательства или нормативных актов регулирующих органов служба надзора обязана немедленно информировать Комиссариат, предоставив все необходимые для расследования материалы и изложив свою оценку обстоятельств. До начала 90-х годов в германском законодательстве не существовало ясных ограничений на манипулирование ценами и инсайдерскую торговлю. В США по данному поводу говорили, что в Германии не существует честного рынка. Ситуация изменилась после внесения соответствующих поправок в Законы об операциях с ценными бумагами и о биржевой деятельности в июле 1994 г. Закон 1994г. рассматривает некоторые биржевые правонарушения как уголовно наказуемые, которые могут караться в виде тюремного заключения сроком до 5 лет. После принятия данного закона на фондовом рынке Германии наблюдался приток международных капиталов, обусловленный, по мнению аналитиков, законодательной защитой инвесторов от рисков, связанных с манипулированием ценами и другими нарушениями51. В целом принятие данного закона действительно повысило степень прозрачности немецкого рынка. Особенно громких скандалов здесь не было, но были многочисленные случаи нарушений, которые приводили в итоге к уплате штрафов. Франция
Регулятивная система Франции имеет сложную структуру, состоящую из нескольких звеньев, в той или иной степени подотчетных министерству экономики и финансов или связанных с ним. 
Комиссия по биржевым операциям (Commission des operations de Bourse) - основной орган, в задачи которого входит защита интересов инвесторов, создана в 1967 г. Руководство возложено на правление, состоящее из 9 членов. Среди них лица, назначенные национальной ассамблеей, сенатом, экономическим и социальным советом, Банком Франции, представители профессиональных организаций. Комиссия осуществляет расследования, связанные с нарушением законодательства, и в необходимых случаях обращается в верховный суд для получения разрешения на арест счетов или обыск. обычно до таких мер дело не доходит. На нее возложен контроль за торговлей с использованием инсайдерской информации. В случае нарушения установленных ею правил Комиссия имеет право направлять материалы в прокуратуру или применять собственные санкции, в частности налагать штрафы. Председатель комиссии вправе от имени государства подавать иск в любой суд, кроме случаев уголовного правонарушения. Совет по финансовым рынкам (Conseil des Marches Financiers) осуществляет общий надзор за деятельностью фирм по ценным бумагам - биржевых обществ. Также Совет разрабатывает общие правила, касающиеся операций с ценными бумагами. Свод этих правил, носящий название Генеральный регламент устанавливает нормативы для организаций, занимающихся операциями на фондовом рынке, правила листинга и исключения из него, правила поглощения компаний и содержит профессиональный кодекс поведения должностных лиц и служащих всех торговых посредников по ценным бумагам. В случае нарушения правил и норм, устанавливаемых Советом, он вправе применять дисциплинарные наказания. 
Общество французских бирж - Парижская биржа имеет статус специализированного финансового учреждения. Парижская биржа отвечает за повседневное проведение торгов, в том числе осуществляет мониторинг совершаемых сделок с целью выявления фактов манипулирования и прочих нарушений законодательства. Согласно полномочиям, делегированным Советом по финансовым рынкам, Парижская биржа вправе приостанавливать торговлю любой ценной бумаги
. Япония
Роль регулирующего органа на фондовом рынке Японии выполняет министерство финансов. При нем в июле 1992г. была создана Комиссия по ценным бумагам и биржам, в функции которой входит наблюдение и контроль за состоянием непосредственно на рынке. В отличие от Комиссии по ценным бумагам и биржам США, японская комиссия является аффилированным учреждением министерства финансов, которое осуществляет надзорные функции. Появление Комиссии было связано с кризисом на фондовом рынке Японии в 1990-1991гг., выявившим серьезные злоупотребления на рынке, манипулирование ценами и служебной внутренней информации. Таким образом, 
Комиссия призвана наблюдать за правильным поведением профессиональных участников, осуществлять мониторинг совершаемых сделок с целью выявления фактов манипулирования и прочих нарушений законодательства. 
Также общий надзор над всей финансовой системой страны и, в частности, над фондовым рынком, осуществляет Агентство финансового надзора, созданное в 1998г. вне министерства финансов53. 
Манипулирование рынком является достаточно старой проблемой зарубежных фондовых рынков. Первое судебное дело по факту манипулирования было возбуждено в 1814г. в Великобритании. 
Однако законодательство, предотвращающее манипулирование, было сформулировано только в 30-е гг. , после Великой Депрессии, в США, где и получило наиболее полное регулирование. Законодательство в данной сфере в США освещает все виды манипулирования, детально рассматривая отдельные аспекты. Регулятивные меры носят целостный характер, в законодательстве отсутствуют противоречия между различными ведомствами. 
В виду слабого развития российского законодательства в данной сфере, как будет рассмотрено в последующих параграфах главы, следует перенять часть практики у стран, где данная область права развита лучше, и имеется административная и судебная практика по рассмотрению фактов манипулирования. 
3. Адаптация макета формы организации торгов

В процессе регулирования недобросовестных рыночных практик, важную роль играют и организаторы торговли, поскольку именно на них регулятором возложены функции по предотвращению манипулирования ценами. Организаторы торговли определяют перечень операций, совершение которых участниками рынка может быть расценено как манипулирование ценами; устанавливают мер по предотвращению манипулирования ценами; устанавливают меры ответственности, применяемые к участникам торгов при нарушении ими требований организаторов торговли. 
Рассмотрим опыт Московской межбанковской валютной биржи (далее также ММВБ) в процессе предотвращения недобросовестной торговли на фондовом рынке. Так, Перечень мер по предотвращению манипулирования ценами при проведении торгов по ценным бумагам на Московской межбанковской валютной бирже содержит следующие меры, направленные на предотвращение возникновения манипулятивных ситуаций на рынке:

· наличие системы контроля за подачей заявок на покупку/продажу ценных бумаг и заключением сделок (ведение предельных лимитов колебаний цен в ходе торговой сессии и/или предторгового и/или послеторгового периодов торгового дня, при нарушении которых заявки автоматически отклоняются);

· осуществление текущего мониторинга в режиме реального времени и анализ по итогам торгов всех заявок и сделок, зарегистрированных в Системе торгов с целью выявления действий, которые могут быть признаны манипулированием ценами, в соответствии с настоящим Перечнем (далее - мониторинг). Проведение мониторинга осуществляется уполномоченными сотрудниками Биржи, назначаемыми приказом Генерального Директора; использование для мониторинга Системы торгов, а также специальных программно-технических средств; 

В настоящий момент автору не известен ни один случай судебного установления факта манипулирования информирование уполномоченными сотрудниками Биржи Дирекции Биржи о действиях, которые могут быть признаны манипулированием ценами, с целью подготовки запросов участникам торгов, а в случае получения неудовлетворительных ответов от участников торгов направление документов в регулирующие органы. 
Указанные меры в совокупности с высокоорганизованной технологической базой проведения торгов ценными бумагами позволяют ММВБ отслеживать и предотвращать совершение недобросовестных операций на фондовом рынке. 
Правила проведения торгов по ценным бумагам на ММВБ (далее Правила) также содержат отдельные положения, направленные на предотвращение возникновения манипулятивных ситуаций на фондовом рынке, и устанавливают меры ответственности за нарушение Правил. 
В соответствии с пунктом 21. 1. раздела 21. «Манипулирование ценами» Правил к действиям, которые могут быть признаны манипулированием ценами, относятся действия Члена Секции (Членов Секции), в том числе объявление заявок на совершение сделок с ценными бумагами, заключение кросс-сделки (под кросс-сделкой понимается заключение сделки за свой счет, в которой продавцом и покупателем выступает один и тот же Член Секции), которые привели или могли привести к дестабилизации рынка ценных бумаг, в том числе к необусловленному объективными событиями, влияющими на рынок ценных бумаг, изменению цен спроса (предложения) ценных бумаг, либо числа заявок (сделок). 
При наличии подозрения в совершении Членом Секции действий, которые могут быть признаны манипулированием ценами, ММВБ имеет право направить Члену Секции официальный запрос о причинах совершаемых им действий. Член Секции обязан в течение 10 рабочих дней с момента получения официального запроса от ММВБ представить письменное объяснение своих действий. При этом, в случае неполучения от Члена Секции письменного объяснения его действий в указанный срок или получения неудовлетворительных объяснений, ММВБ имеет право обратиться в соответствующие регулирующие органы и/или действовать в установленном законодательством порядке. 
На практике указанные положения означают следующее. Как уже отмечалось, не каждое действие трейдера, совершенное в нарушение общепринятых правил торговли ценными бумагами, является манипулированием ценами это может быть простая ценами на фондовом рынке в России. 
В Правилах ММВБ под членом Секции (Секции фондового рынка ММВБ) понимается участник торгов. 
информирование уполномоченными сотрудниками Биржи Дирекции Биржи о действиях, которые могут быть признаны манипулированием ценами, с целью подготовки запросов участникам торгов, а в случае получения неудовлетворительных ответов от участников торгов � направление документов в регулирующие органы. 
Указанные меры в совокупности с высокоорганизованной технологической базой проведения торгов ценными бумагами позволяют ММВБ отслеживать и предотвращать совершение недобросовестных операций на фондовом рынке. Правила проведения торгов по ценным бумагам на ММВБ (далее Правила) также содержат отдельные положения, направленные на предотвращение возникновения манипулятивных ситуаций на фондовом рынке, и устанавливают меры ответственности за нарушение Правил. 
В соответствии с пунктом 21. 1. раздела 21. «Манипулирование ценами» Правил к действиям, которые могут быть признаны манипулированием ценами, относятся действия Члена Секции (Членов Секции)6, в том числе объявление заявок на совершение сделок с ценными бумагами, заключение кросс-сделки (под кросс-сделкой понимается заключение сделки за свой счет, в которой продавцом и покупателем выступает один и тот же Член Секции), которые привели или могли привести к дестабилизации рынка ценных бумаг, в том числе к необусловленному объективными событиями, влияющими на рынок ценных бумаг, изменению цен спроса (предложения) ценных бумаг, либо числа заявок (сделок). 
При наличии подозрения в совершении Членом Секции действий, которые могут быть признаны манипулированием ценами, ММВБ имеет право направить Члену Секции официальный запрос о причинах совершаемых им действий. Член Секции обязан в течение 10 рабочих дней с момента получения официального запроса от ММВБ представить письменное объяснение своих действий. При этом, в случае неполучения от Члена Секции письменного объяснения его действий в указанный срок или получения неудовлетворительных объяснений, ММВБ имеет право обратиться в соответствующие регулирующие органы и/или действовать в установленном законодательством порядке. 
На практике указанные положения означают следующее. Как уже отмечалось, не каждое действие трейдера, совершенное в нарушение общепринятых правил торговли ценными бумагами, является манипулированием ценами Это может быть простая ошибка трейдера при вводе заявки в торговую систему. Для того, чтобы выяснить обстоятельства совершения операций, ММВБ направляет запрос участнику торгов. В случае, если результаты представленных объяснений позволяют ММВБ рассматривать действия участника торгов как манипулирование ценами, ММВБ направляет все материалы, связанные с совершением этих операций, в ФКЦБ России. Это связано, прежде всего, с тем, что, несмотря на наличие всех факторов, позволяющих рассматривать действия участника торгов как манипулирование ценами, ММВБ не может привлечь этого участника к ответственности именно за это правонарушение, поскольку сам факт манипулирования должен быть установлен в судебном порядке. Поэтому для принятия решения по этому вопросу все материалы направляются в регулирующий орган - ФКЦБ России. 
Вместе с тем, Правила торгов содержат перечень действий участников торгов (Членов Секции), совершение которых является нарушением Правил и за которые наступает ответственность в соответствии с Правилами торгов. 
Так, в соответствии с пунктом 22. 1. Правил торгов подача Членом Секции заявок и заключение Членом Секции сделок (за исключением заявок и сделок при торгах крупными пакетами ценных бумаг) с ценовыми условиями, существенно отличающимися от текущей средневзвешенной цены без объективных причин, если цена в заявке отличается от текущей средневзвешенной цены на величину свыше 10% при торгах по ценным бумагам, включенным в Котировальный лист ММВБ 1 уровня, свыше 15% в Котировальный лист ММВБ 2 уровня, и свыше 20% при торгах по ценным бумагам, допущенным к торгам без включения в Котировальные листы ММВБ (если Регламентом не определено иное) является нарушением Правил торгов. 
В соответствии с пунктом 22. 2 Правил торгов Подача Членом Секции заявок и заключение Членом Секции сделок при торгах крупными пакетами ценных бумаг с ценовыми условиями, существенно отличающимися от текущей средневзвешенной цены без объективных причин, если цена в заявке отличается от текущей средневзвешенной цены на величину свыше 15% при торгах по ценным бумагам, включенным в Котировальный лист ММВБ 1 уровня, свыше 20% в Котировальный лист ММВБ 2 уровня, и свыше 25% при торгах по ценным бумагам, допущенным к торгам без включения в Котировальные листы ММВБ (если Регламентом не определено иное) является также нарушением Правил торгов. 
При установлении факта совершения Членом Секции указанных действий ММВБ имеет право направить Члену Секции официальный запрос о причинах совершаемых им действий. Член Секции обязан в течение 10 рабочих дней с момента получения официального запроса от Биржи представить письменное объяснение своих действий. В случае неполучения от Члена Секции письменного объяснения его действий в указанные сроки, или получения неудовлетворительных объяснений, ММВБ имеет право применить к Члену Секции меры ответственности, установленные в Разделе 26 Правил торгов. 
В соответствии с разделом 26. «Ответственность за нарушение правил совершения операций в Секции фондового рынка ММВБ» в случае нарушения Членом Секции правил совершения операций в Секции фондового рынка ММВБ Члену Секции может быть направлено письменное официальное предупреждение. 
Кроме того, при нарушении Членом Секции ограничений на подачу заявок и заключение сделок, указанных в пунктах 22. 1 и 22. 2 Раздела 22 Правил торгов, к Члену Секции может применяться один из следующих видов ответственности:

· наложение штрафа в размере рублевого эквивалента 300 долларов США за первый установленный факт нарушения. Размер штрафа увеличивается на 50%

· за каждое повторное нарушение, но не свыше 3000 долларов США. Штраф уплачивается в пользу Биржи. 
· приостановка допуска к торгам в Секции на срок до 3 месяцев. 
Представляется, что установление такой жесткой ответственности за совершение действий, которые могут иметь своей целью манипулирование рынком, является достаточно серьезной превентивной мерой, способной обезопасить рынок от попыток им манипулировать. 
Как видно из представленного материала, несмотря на «правовой вакуум» в вопросах регулирования недобросовестной торговли, в России сложилась система регулирования, направленная на предотвращение использования недобросовестных рыночных практик на финансовом рынке. Указанная система представляет из себя два уровня государственный регулятор (ФКЦБ России, и отчасти Банк России) и организаторы торговли, что, в общем, соответствует принятым в международной практике системам регулирования финансового рынка. 
Еще один путь решения проблем на рынке ценных бумаг – автоматизация системы контроля. 
Одной из особенностей деятельности по пресечению манипулирования на рынке ценных бумаг является необходимость в относительно короткие сроки проанализировать и дать оценку значительным информационным потокам. Указанная деятельность включает в себя ежеминутный мониторинг и оценку текущих событий на рынке. Естественно, что для осуществления подобных задач требуется применение современных информационных систем. 
Автоматизированный контроль за фондовым рынком является общепринятой практикой, и вопросам его поддержания и развития уделяется пристальное внимание. Для этих целей в рамках саморегулируемых организаций и бирж различных стран создаются специализированные подразделения надзора. В среднем штатная численность подразделений надзора составляет 5-7% от общего количества сотрудников биржи, а бюджет - от 5 до 50 млн. долларов США в год. По имеющимся сведениям, системы надзора функционируют на Нью-Йоркской, Лондонской, Стокгольмской, Джакартской, Австралийской фондовых биржах, в NASDAQ и на других крупных торговых площадках мира. 

В настоящее время разработаны различные методы автоматизированного контроля и мониторинга рынка. В тоже время, ни один из разработанных методов не позволяет в полной степени обеспечить полный контроль за недобросовестной деятельностью на рынке ценных бумаг. 
Следует особо отметить, что каждый из методов автоматизированного контроля и мониторинга обладает значительной спецификой. Значительные различия названных систем объясняются тем, что разработка систем осуществлялась в рамках торговых площадок. Кроме того, разработка указанных систем осуществлялась в условиях секретности, поскольку, по мнению разработчиков, открытый доступ к информации о принципах деятельности систем контроля и мониторинга делает системы менее эффективными. 
Автоматизированные системы контроля и мониторинга состоят из двух функциональных частей:

1) Сигнальной системы, регистрирующей нестандартные сделки - отклонения цены и объема сделки на заданные параметры от среднерыночных, а также необычные изменения в поведении участников рынка в течение торговой сессии. 
2) Информационно - аналитической системы, призванной помочь экспертам интерпретировать полученные сигналы и принять решение о начале расследования по факту манипулирования ценами или инсайдерской торговле. 
Сигнальная часть системы может быть создана на основе трех основных технологий:

1) Система регистрации простых отклонений (Rule based system). Данная система основана на том, что устанавливаются некие критерии отклонения цены и объема сделки или заявки, при превышении которых сделка будет отнесена в разряд нестандартных, и соответственно вызовет подозрения специалистов, ведущих наблюдение за рынком. 
В качестве недостатка данной системы можно отметить то, что она предполагает огромную работу по анализу и сортировке полученных отклонений. Это снижает оперативность контрольной службы и обуславливает необходимость содержать большой штат аналитиков. Также при использовании данной системы существует большая вероятность ложных срабатываний, то есть вьщачи сигналов в случаях, когда не требуется вмешательства со стороны службы контроля. Данные системы применяются, насколько известно, на Австралийской, Франкфуртской и на других фондовых биржах. 
2) Системы, использующие принципы статистического анализа (Statistical rule based systems). Данные системы помимо критериев отклонения использует статистические методы. Такие системы позволяют корректно учитывать внутридневные колебания. Также данные системы позволяют отслеживать события, когда отдельные критерии не выходят за ограниченные рамки, а их совокупность является манипулированием, например пулы79. Системы, основанные на принципах статистического анализа используется в NASDAQ -The Stock Watch and Auto-mated Tracking system (SWAT) и Research and Data Analysis Repository System (RADAR). SWAT позволяет отслеживать каждую сделку, совершенную на рынке, в режиме реального времени, а также с какого конкретного терминала были введены заявки. Каждая ценная бумага при данном надзоре имеет свои количественные характеристики, включая объем, ценовую колеблемость, рыночную активность. Когда система засекает какие-либо отклонения, информация поступает к специалистам службы надзора NASDAQ, которые приступают к поискам информации, которая повлияла на данное движение рынка (необъявленные корпоративные события, особо заинтересованные в данном движении цен инвесторы). Также в системе идет постоянное автоматическое наблюдение за активностью на фондовом рынке, проверяется законность совершаемых операций, отслеживаются такие отклонения, как кросс-сделки и заявки на ценные бумаги, при которых цена спроса превышает цену предложения, проверяется точность соответствия ценовых спрэдов и строгое соблюдение законодательства. SWAT ежегодно подает около 7800 сигналов, свидетельствующих о каких-либо отклонениях, что приводит к возбуждению 165 официальных расследований. Система RADAR используется для контроля за правильностью и своевременностью введения отчетов по заключенным сделкам. 
3) Системы, основанные на сочетании различных методов анализа информации с применением экспертных технологий. (Complex systems) Работа подобных систем основана на решении задач классификации, моделирования и распознавания образов, а также на использовании экспертных баз знаний, позволяющих учитывать косвенные связи между событиями. 
Подобная система применяется на Нью-Йоркской фондовой бирже - ICASS – Integrated Computer Assisted Surveillance System. Она включает в себя два основных модуля: ISIS–Intel-market Surveillance Information System - информационная система, регистрирующая все сделки на важнейших фондовых рынках США с указанием нестандартных ценовых и объемных отклонений, и ASAM - Automated Search and Match - база, содержащая данные о более чем 800000 руководителей и должностных лиц из 80000 компаний и 30000 филиалов, а также данные о внешних юристах и аудиторах. В рамках ICASS информация, поступающая из двух подсистем, интегрируется для получения вероятностной оценки того, что необычное поведение финансового инструмента обусловлено инсайдерской торговлей или манипулированием ценами. 

С 1997г. на Московской межбанковской валютной бирже в режиме опытной эксплуатации функционирует автоматизированная система надзора за рынком ценных бумаг SMARTS (Security, Market, automated, Research, Training & Surveillance)
. 
За основу была взята система надзора, используемая на Австралийской Фондовой бирже. Система состоит из 11 независимых модулей, которые были созданы для удовлетворения потребностей и запросов различных бирж и регулирующих органов
:

· ACCESS - Представление уровней рынка;

· ADMIN - Допуск ценных бумаг;

· ALDIT - Редактор сигналов тревоги;

· ALMAS - Система управления сигналами тревоги;

· COLLUDE - Исследование действий участников торгов;

· EVENTS - Исследование рынка;

· FACTS - Создание статистических отчетов о рынке;

· INFORM - Средство просмотра и редактирования информации;

· REPLAY - Воспроизведение хода торгов на рынке;

· REPORT - Отчеты по приказам и торгам;

· SPREAD - Представление спрэда между ценами покупки и продажи;

· MPL - База данных SMARTS. 
В дополнение к гибкому модульному подходу SMARTS также имеет несколько других уникальных особенностей, которые делают ее исключительным программным продуктом по наблюдению за рынком:

Данные по международным клиентам;

· Платформы;

· Внутренняя Архитектура;

· Представление;

· База данных;

· Изоляция информационных продуктов. 
SMART способна обрабатывать до 2000 сделок в секунду. Это стало возможным с введением 20 алгоритмов оповещения в файл оповещений. 
Недавним новшеством стало применение 4GL языков (Alice и Facts), которые дают возможность программе быть полностью конфигурированной различными способами и различными пользователями. 
Результаты функционирования SMARTS на ММВБ показывают эффективность работы системы по следующим направлениям :

· Обнаружение фактов необычного поведения участников торгов, действия которых могут быть расценены как запрещенные (манипулирование ценами и/или инсайдерская торговля);

· Автоматизированный контроль исполнения участниками установленных Правил торгов на ММВБ и значений основных показателей состояния рынков ценных бумаг (отклонения цен сделки от средневзвешенной цены);

· Формирование базы данных о торгах и их первичная обработка для решения прикладных аналитических задач. 
Таким образом, к настоящему времени существует достаточно широкий набор программных средств автоматического контроля за рынком, позволяющим соответствующим службам осуществлять надзорные функции. Данные системы применятся на ведущих фондовых биржах мира, а также в России, на ММВБ. 
Проект системы контроля за манипулированием на РЦБ, разрабатываемый ФКЦБ. 
Как видно из вышеприведенного обзора государственные и негосударственные меры по ограничению манипулятивных сделок на российском рынке оставляют желать лучшего. То есть корректного определения манипулирования в российском законодательстве нет, сто влечет за собой отсутствие конкретных судебных решений по фактам манипулирования, так как подобные правонарушения можно подвести под действие положений Уголовного Кодекса с большим трудом. И в связи с этим манипулирование на российском фондовом рынке может осуществляться почти безнаказанно. В связи с этим в ФКЦБ в данный момент разрабатывается положение "О системе контроля организаторов торговли на рынке ценных бумаг и дополнительных требованиях к участникам торгов и эмитентам ценных бумаг". Данный проект был заочно одобрен большинством голосов экспертного совета ФКЦБ. 
Для создания проекта в ФКЦБ была создана рабочая группа из представителей бирж. Целью разработки данного положения является создание специальных групп контроля из сотрудников бирж непосредственно на торговых площадках, определение их прав, процедур работы, порядка проведения мониторинга. С помощью этой системы ФКЦБ планирует получать через торговые площадки информацию о том, каковы объемы сделок каждого профессионального участника, с какими бумагами он эти сделки проводит. Кроме того, ФКЦБ будет собирать общую статистику, которая давала бы дополнительное представление о том, что происходит на рынке, каково его состояние, какие тенденции на нем преобладают. 
Реализация данного проекта с точки зрения технологии будет заключаться в установлении в ФКЦБ внутренних биржевых терминалов ведущих торговых площадок страны, позволяющих в режиме реального времени отслеживать операции любого брокера. В настоящий момент, по данным ФКЦБ, в ее помещениях уже установлены терминалы на которые поступает информация с ММВБ, МФБ и РТС. Идут соответствующие переговоры с СПВБ, ФБСП и Сибирской межбанковской валютной биржей (СМВБ, Новосибирск). 
Система пока не работает. Чтобы провести ее в действие, необходимо заключить договоры между ФКЦБ и биржами, регламентирующие режим использования Комиссией конфиденциальной информации и доступа ее сотрудников к спецтерминалам86. С помощью данной системы контроля ФКЦБ планирует выявление нестандартных сделок на основе комплексных критериев, разработанных рабочей группой. За базу были взяты существующие критерии нестандартных сделок в американской, британской и немецкой системах мониторинга и контроля. По данным критериям для отнесения сделки к разряду подозрительных необходимо одновременное нарушение сразу нескольких нормативов (см. таблицу 5). С одной стороны это делает критерии более мягкими, а с другой - дает возможность выявить целенаправленную игру на повышение или понижение, действительно влияющую на уровень цен на рынке. Видимо, с этой же целью введено понятие "взаимные сделки", то есть такие сделки, где участники торгов попеременно выступают то в качестве продавцов, то в качестве покупателей. Критерии дифференцируются в зависимости от:

· ликвидности ценных бумаг - ценные бумаги котировального листа 1-го уровня и ценные бумаги котировального листа 2-го уровня (менее ликвидные, а соответственно и ценовые спрэды на такие бумаги больше) и ценные бумаги, допущенные к торгам, не включенные в котировальные листы (это ценные бумаги 2- го, 3-го эшелонов);

· уровня обеспеченности обязательств, принимаемых участниками торгов в процессе торгов (полное, частичное обеспечение, без обеспечения);

· периода торгового дня (открытия, торговли, закрытия);

· состояния рынка (стабильное, нестабильное). 
Таблица 3.1

Максимальные отклонения индикаторов сделок на рынке ценных бумаг, при одновременном превышении которых начинается расследование по подозрению в манипулировании рынком
	Нестандартная заявка (сделка)-одновременное совпадение критериев
	Ценные бумаги

	
	Допущенные к торгам
	Котировальный лист второго уровня
	Котировальный лист первого

уровня

	1. Отклонение цены сделки в период открытия от цены закрытия
	10%
	5%
	5%

	Отклонение сводного фондового индекса
	5%
	2,5%
	2%

	2. Отклонение цены сделки от цены открытия
	20%
	15%
	10%

	Отклонение сводного фондового индекса
	10%
	7,5%
	5%

	3. Число кросс-сделок участника
	5
	15
	25

	Число сделок участника, при которых цены изменяются в одном направлении


	5
	15
	25

	4. Объем сделок участника по ценной бумаге за торговую сессию от общего объема составил более
	25%
	15%
	10%

	Превышение объема сделок участника среднего значения его объема за последние 30 дней на 
	100%
	100%
	100%

	5. Число сделок участника, при которых цены изменяются в одном направлении 
	5
	15
	25

	Число изменений и удалений заявок участником
	5
	30
	50

	Отклонение цены заявки от цены последней сделки
	5 случаев на 15%
	15 случаев на 2%
	25 случаев на 1%

	6. Объем сделок участника по ценной бумаге  за торговую сессию от общего объема составил более
	25%
	15%
	10%

	Число взаимных сделок между двумя участниками
	5
	15
	25

	7.Отклонение цены заявки от цены последней сделки
	5 случаев на 15%
	15 случаев на 10%
	25 случаев на 5%

	Отклонение цены сделки от цены последней сделки
	5 случаев на 5%
	15 случаев на 2%
	25 случаев на 2%

	Число кросс-сделок
	5
	15
	25

	8. Отклонение цены сделки от цены открытия
	3 случая  на 10%
	7 случаев на 7%
	10 случаев на 5%

	9.Объем сделок участника по ценной 
	15% 
	10% 
	5% 

	бумаге за торговую сессию от общего 
	
	
	

	объема составил более 
	
	
	

	Отклонение цены сделки от 
	3 случая 
	10 случаев на 
	15 случаев 

	средневзвешенной цены 
	на 8% 
	3% 
	на 2% 

	10 Объем сделок участника по ценной 
	25% 
	15% 
	5% 

	бумаге за торговую сессию от общего 
	
	
	

	объема составил более 
	
	
	

	Отклонение цены сделки от цены 
	5% 
	3% 
	2% 

	открытия 
	
	
	

	Отклонение сводного фондового 
	2,5% 
	3% 
	2% 

	индекса 
	
	
	

	11. Объем сделок участника по ценной 
	25% 
	15% 
	10% 

	бумаге за торговую сессию от общего 
	
	
	

	объема составил более 
	
	
	

	Отклонение цены сделки от цены 
	5% 
	3% 
	2% 

	закрытия 
	
	
	

	Отклонение сводного фондового 
	2,5% 
	3% 
	2% 

	индекса 
	
	
	

	12. Объем сделок участника по ценной 
	25% 
	15% 
	10% 

	бумаге за торговую сессию от общего 
	
	
	

	объема составил более 
	
	
	

	Отклонение цены сделки от 
	5% 
	3% 
	2% 

	средневзвешенной цены 
	
	
	

	Отклонение сводного фондового 
	2,5% 
	3% 
	2% 

	индекса 
	
	
	

	Объем сделок участника по ценной 
	25% 
	15% 
	10% 

	бумаге за торговую сессию от общего 
	
	
	

	объема составил более 
	
	
	


*Все критерии применяются в отношении торговли одной ценной бумагой. 
Хочу отметить, что данная система критериев не является совершенной, так, например, кросс-сделки - сделки, по которым и продавцом и покупателем является одно лицо, являются явным фактом манипулирования, в то время как по данной системе они рассматриваются как манипулятивные только при наличии других критериев (например, допускается наличие менее 25 кросс-сделок, если при этом число сделок, в результате которых курс ценной бумаги изменяется в одном направлении, также не превышает 25 или отклонение заявки/ сделки от цены предыдущей сделки превышает соответственно 2%/ 5% в 25 случаях при торговле ценными бумагами из Котировального листа первого уровня). Также система не предусматривает отслеживания собственных сделок профессиональных участников, совершаемых по более выгодным ценам, чем по поручениям клиентов. 
По мнению Алексея Цыганок, вице-президента фондовой биржи РТС, "Проблема заключается в том, что возможность засечь манипуляцию таким образом лишь чисто теоретическая. Например, о чем говорит выставление котировки в торговой системе по цене, отличающейся от средней на какой-то заданный процент? По большому счету ни о чем. . . Дело в том, что если кто-либо из игроков выставит котировку, которая процентов, скажем, на пять отличается от средней, ее просто никто не заметит. Она появится на третьем или четвертом экране торговой системы, куда дилеры просто не смотрят. Другое дело, когда участник начинает агрессивно ставить, скажем чуть выше рынка, как говорят -бить в котировки. Это в принципе может свидетельствовать о манипуляции". 
Нестандартные сделки планируется отслеживать в течение одной торговой сессии Данный контроль будет осуществляться самими торговыми площадками, которые при попадании любой сделки в разряд нестандартных должны провести ее проверку и самостоятельно проанализировать документы и сведения, полученные от контрагентов по нестандартной сделке, эмитента ценных бумаг и макет-мейкеров по этой ценной бумаге. 
После чего наложить на нарушителя санкции и отправить материалы в ФКЦБ. Также организаторы торгов должны:

· раскрывать в установленном порядке полученные от эмитентов или участников торгов сообщениях о существенных событиях и действиях, затрагивающих финансово-хозяйственную деятельность эмитентов;

· установить предельное колебание цен для предотвращения ситуации ценовой нестабильности, при повышении которых организатор торговли приостанавливает или прекращает торги. 
Также положение устанавливает ряд дополнительных требований к участникам торгов и эмитентам ценных бумаг, которые направлены на повышение "прозрачности" рынка ценных бумаг и увеличение защиты прав и законных интересов инвесторов. . Надо отметить, что в одной из первоначальных редакций проекта положения предполагалось требование к организаторам и участникам торгов в течение 30 минут с момента получения раскрывать сообщения эмитентов о существенных фактах, затрагивающих их финансово-хозяйственную деятельность. В настоящей редакции предусмотрено раскрытие данной информации в установленном порядке, а не сразу, как предполагалось ранее. Таким образом, получается, что инсайдерскую информацию можно неограниченно долго держать в секрете и использовать для личного обогащения, если только это не сопровождается манипулирование ценами. 
Данный проект имеет существенное положительное значение в развитии регулирования рынка ценных бумаг. Во-первых, технически данная система позволит в будущем ФКЦБ самостоятельно автоматизировано отслеживать все сделки, а также обороты по счетам всех клиентов профессиональных участников рынка с учетом котировок ценных бумаг. А во-вторых, данная система будет оказывать психологическое воздействие на участников рынка, что заставит их работать честно. Однако это не помешает участникам торгов заключать нестандартные сделки на внебиржевом рынке — по телефону. Третье положительное влияние заключается в том, что данная система является ужесточением контроля на российском фондовом рынке, что играет немалую роль в привлечении иностранных инвесторов на наш рынок. 
Однако данное положение не будет способствовать повышению прозрачности рынка и усилению системы контроля в должной степени без принятия соответствующей законодательной базы. Так, как было рассмотрено в предыдущих параграфах, в нашем законодательстве имеются лишь общие нормы, в которых говорится, что манипулирование нехорошо, и это должно преследоваться в судебном порядке, но неясно как конкретно установить факт манипуляции. 
Заключение
В заключении сделаем следующие выводы:
1. Основным организатором торговли на рынке ценных бумаг является фондовая биржа. Фондовые биржи действуют на основании «Закона о рынке ценных бумаг». 
2. В России заметно возросла роль финансового рынка в экономике. Об этом говорит соотношение капитализации рынка ценных бумаг и объемов ВВП. На протяжении длительного времени (1997 – 2004 гг. ) соотношение капитализации фондового рынка и ВВП не превышало 20%. Согласно Стратегии к 2009 году соотношение капитализации к ВВП должно было составить 70%, но уже в 2007 году этот целевой показатель был превышен. Капитализация рынка акций на конец 2007 года составила 32, 3 трлн. рублей при объеме ВВП почти 33 трлн. рублей. Таким образом, впервые в истории российского финансового рынка соотношение «капитализация/ВВП» вплотную приблизилось к 100%. 
3. Основной проблемой в деятельности организаторов торгов на рынке ценных бумаг является манипулирование ценами и информацией. 
Манипулирование представляет собой действия любого лица или группы лиц на фондовом рынке, как на биржевом, так и на внебиржевом, совершаемые с прямым или косвенным умыслом (то есть имеющие своей целью получение прибыли за счет манипулирования или достижение иных целей, или действия, которые имеют побочные эффекты, влияющие на цены на фондовые активы), направленные на создание ложных ценовых ориентиров. К данным действиям следует относить:

· любые виды операций, создающие видимость активной торговли (продажи - отмывки, выставление спаренных ордеров, продажи аффилированным лицам, введение в систему заявок с последующим их удалением, складирование, проведение операций с крупными пакетами ценных бумаг);

· корнеры;

· искусственное воздействия на цены открытия, закрытия, а также средневзвешенную цену ценной бумаги;

· стабилизация, направленная на поддержание курса ценной бумаги;

· распространение слухов и информации любым путем, могущих повлиять на рыночные цены ценных бумаг. 
На российском фондовом рынке манипулятивные действия широко распространены, причем отсутствует судебная практика по рассмотрению фактов манипулирования, а описанных в прессе случаев мало. Российский фондовый рынок носит олигополистический характер - 50% торговых сделок проводятся 5 участниками рынка, а операции совершаются в основном по ценным бумагам 5-7 эмитентов. Рынок имеет низкую ликвидность и мизерные обороты, которые позволяют стать манипулятором брокеру средней руки, имеющему всего-то несколько миллионов долларов, или, скажем, пятипроцентный пакет акций компании. И все это на фоне слабо развитого законодательства в данной сфере. 
Так на уровне законов и подзаконных актов, отсутствует корректное определение манипулирования, содержащее все его виды. Законодательство не дает количественных показателей, на основании которых можно сделать вывод о манипулятивных действиях на фондовом рынке. На государственном уровне регулирования устанавливается лишь обязательство для СРО и организаторов торговли прописать перечень мер по ограничению манипулятивных сделок, а также установить санкции для нарушителей. Что касается негосударственных мер по регулированию манипулятивных сделок, то и саморегулируемые организации и торговые площадки достаточно четко и подробно рассматривают виды манипулятивных сделок. Биржи также приводят перечень количественных показателей, на основании которых сделки можно причислять к манипулятивным. Однако санкции, налагаемые при установлении факта манипулирования, не представляются достаточно серьезными, так, например, максимальный штраф НАУФОР составляет около 3000 долларов США, что не является достаточно строгой мерой для профессиональных участников рынка с оборотами в несколько миллионов долларов, а также такая санкция, как исключение из членов СРО не представляется основательной, так как ФКЦБ отменила постановление об обязательном членстве в СРО (то есть лицензию на профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг можно получить и без ходатайства организации). 
Также разрешенные практики манипулирования рассматриваются только правилами двух торговых площадок - МФБ и ЕФБ. По их правилам разрешается манипулирование на вторичном рынке с целью поддержания курса ценой бумаги при ее первичном размещении. Автор считает целесообразным предложить еще один разрешенный вид манипулирования, направленный на повышение ликвидности и объемов фондового рынка России, а именно создание пула профессиональных участников рынка ценных бумаг под координацией со стороны ФКЦБ, в задачи которого входило бы обеспечение роста курсовой стоимости и активности на рынке до его стабилизации на новом ценовом и объемном уровнях с целью предотвращения манипулятивных действий иностранных инвесторов на российском рынке ценных бумаг. 
Факт манипулирования на рынке ценных бумаг признается в судебном порядке, в то время как, например, в США факт манипулирования может быть признан в административном порядке Комиссией по рынку ценных бумаг и биржам США, а также саморегулируемыми организациями США (например НАСД), что является более легкой и быстрой процедурой расследования. 
Попытки по улучшению законодательства в области регулирования манипулятивных практик делаются ФКЦБ. Так в данный момент ФКЦБ разрабатывает положение "О системе контроля организаторов торговли на рынке ценных бумаг и дополнительных требованиях к участникам торгов и эмитентам ценных бумаг". Данный проект имеет существенное положительное значение в развитии регулирования рынка ценных бумаг. Во-первых, технически данная система позволит в будущем ФКЦБ самостоятельно автоматизировано отслеживать все сделки, а также обороты по счетам всех клиентов профессиональных участников рынка с учетом котировок ценных бумаг. Во-вторых, данная система будет оказывать психологическое воздействие на участников рынка, что заставит их работать честно. Однако это не помешает участникам торгов заключать нестандартные сделки на внебиржевом рынке - по телефону. Третье положительное влияние заключается в том, что данная система является ужесточением контроля на российском фондовом рынке, что играет немалую роль в привлечении иностранных инвесторов на наш рынок. 
Однако данное положение не будет способствовать повышению прозрачности рынка и усилению системы контроля в должной степени без принятия соответствующей законодательной базы. Так как в нашем законодательстве имеются лишь общие нормы, в которых говорится, что манипулирование "нехорошо", и это должно преследоваться в судебном порядке, но неясно, как конкретно установить факт манипуляции. В заключении хотелось бы отметить, что факт установления манипулирования достаточно сложен. При доказательствах манипулирования нужно доказывать причинно-следственную связь: что именно продажи этого игрока вызвали движение рынка вниз и у этого игрока изначально было желание потом откупиться с прибылью. Хочу отметить, что в других областях этические категории не доказываются, они могут только приниматься. 
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