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Н. В. Балабанова

1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ
Актуальность темы исследования. Важное условие устойчивого развития экономики России на современном этапе – переход к инновационному развитию. Для перевода страны на путь инноваций необходим почти четырехкратный рост инвестиционной активности и доведение уровня накопления до 30% от ВВП
. Достаточный рост инвестиций невозможен без использования механизмов фондового рынка. Он занимает важное место в инвестиционном процессе, так как, наряду с кредитом, ценные бумаги служат инструментом, с помощью которого происходит аккумулирование временно свободных денежных средств и их инвестирование в различные сферы экономики. 
Фондовый рынок, как альтернативный источник инвестирования, уже несколько столетий активно используется в развитых странах. Особое место среди инвестиционных источников, поступающих на этот рынок, занимают накопления населения. Например, в Китае, имеющем в настоящее время среди стран мира наиболее высокие темпы роста ВВП, 83% общего объема сбережений приходится на сбережения населения
. В России внутренние источники инвестиционных вложений за счет средств граждан в десятки раз меньше, чем в странах с развитой экономикой. Так, количество счетов частных инвесторов, открытых на крупнейшей бирже страны ММВБ, составляет менее 1%
 населения России.  Хотя за последние два десятилетия рынок ценных бумаг РФ развился в устойчиво функционирующий институт, проблема его недостаточной привлекательности для граждан как инвесторов остается актуальной. На российском фондовом рынке пока не все наработанные в мировой практике и не все задействованные методы и инструменты привлечения сбережений населения достаточно эффективны и оптимально используются. Потенциал, заложенный в существующих методах и инструментах привлечения сбережений населения на фондовый рынок, особенно важен для российской экономики условий выхода из финансового кризиса, в процессе которого произошло уменьшение других источников инвестирования и резко актуализировалось значение привлечения временно свободных средств населения, в том числе и через фондовый рынок. 

Сегодня на отечественном фондовом рынке в наибольшей степени применяются такие методы обслуживания инвесторов как доверительное управление, брокерское и дилерское обслуживание, такие инструменты, как ПИФы, ОФБУ, интернет-трейдинг и др. Они призваны не только заинтересовывать и информировать потенциального инвестора, но и трансформировать его сбережения в инвестиции. 
Однако развитие указанных методов и инструментов в стране сдерживают несовершенство правовой базы, неразвитость инфраструктуры рынка ценных бумаг, недостаточно высокий уровень инвестиционной культуры населения и др. Таким образом, экономический потенциал данных методов и инструментов полностью еще не реализован, нуждается в изучении и развитии. Необходимо исследовать новые формы инвестирования, положительно зарекомендовавшие себя в развитых странах и соответствующие стандартам российских правовых норм.
Цель исследования.  Целью настоящей диссертационной работы является выявление эффективных методов и инструментов привлечения сбережений населения на фондовый рынок РФ и определение основных направлений их развития и совершенствования.

 В соответствии с указанной целью в работе поставлены следующие задачи: 

1) раскрыть сущность, определить место и роль методов и инструментов привлечения сбережений населения на российский фондовый рынок;

2) выявить внешние и внутренние факторы, влияющие на методы и инструменты привлечения сбережений населения на российский фондовый рынок;

3) провести оценку зарубежного опыта привлечения сбережений населения инвестиционными институтами на фондовый рынок;

4) обосновать систему мер, способствующих повышению надежности и эффективности ПИФов, ОФБУ и других структур, участвующих в привлечении сбережений населения на российский фондовый рынок; 

5) разработать адаптированную бизнес-модель деятельности профессионального участника рынка ценных бумаг, привлекающего сбережения населения. 

     Объектом исследования являются экономические отношения, складывающиеся между участниками фондового рынка по поводу привлечения  сбережений населения.
Предметом исследования являются методы и инструменты привлечения сбережений населения на фондовый рынок.

Теоретической и методологической основой исследования являются теории и концепции, представленные в научных трудах российских и зарубежных ученых в области проблем инвестирования и фондового рынка.

Среди отечественных экономистов, исследовавших фондовый рынок как альтернативный источник инвестирования в экономику, в том числе и за счет сбережений населения, можно выделить работы М.Ю. Алексеева, Б.И. Алехина, А.В.Аникина, О.В. Буклемишева, А.И. Буренина, В.А. Галанова, О.И. Дегтяревой, Е.Ф.Жукова, А.В.Захарова, А.В. Костикова, И.Я. Лукасевича, В.В. Масленникова, В.Д. Миловидова, Я.М. Миркина, В.Т. Мусатова, Б.Б. Рубцова, Ю.С. Сизова, А.Ю. Симановского, Е.Б. Стародубцевой, В.А.Тарачева, А.Б. Фельдмана, Р.М. Энтова.

Среди зарубежных авторов, занимавшихся проблемами инвестирования на фондовый рынок, следует назвать У. Шарпа, Б. Грэма, Д. Додда и др.
Несмотря на то, что вопросам привлечения инвестиций на фондовый рынок уделено много внимания, ряд аспектов этой актуальной проблемы в силу ее многогранности и сложности, остаются дискуссионными, требуя дальнейшего научного исследования. В их числе - необходимость комплексной разработки теоретических и практических вопросов, связанных с совершенствованием методов и инструментов привлечения сбережений населения на фондовый рынок, существующих в западных странах и России.

 Научная новизна диссертации состоит в выявлении современных особенностей методов и инструментов привлечения сбережений населения на фондовом рынке и разработке рекомендаций по эффективному использованию данных методов и инструментов в России.

Научная новизна представлена следующими выводами и положениями:

1.  систематизированы существующие подходы к определению сбережений населения и на этой основе предложена новая трактовка понятия «инвестиционных сбережений населения» как накапливаемой части денежных доходов граждан, не предназначенной для потребительских нужд, а направляемой на финансовый рынок посредством кредитных инструментов, депозитов и ценных бумаг;
2. обоснованы пути решения проблем функционирования наиболее распространенных инструментов привлечения сбережений населения на фондовый рынок (ПИФы, ОФБУ), таких как недостаточная защищенность средств инвесторов, узкий продуктовый ряд, концентрация в финансовых центрах страны и др., В связи с планируемым вводом в России такого инструмента, как биржевые фонды, проанализирован западный опыт развития ETF (exchange-traded fund), на основе сравнительного анализа ПИФа и ETF, выявлены преимущества ETF, такие как возможность инвестора покупать и продавать портфель акций как одну акцию, осуществлять «короткие» продажи, маржинальную торговлю и др.;

3. определено место интернет-трейдинга в системе экономических отношений между населением и другими участниками финансового рынка по поводу сделок, осуществляемых посредством электронной торговли. Приведена формулировка экономических функций интернет-трейдинга на фондовом рынке: ускорение оборачиваемости и регулирование движения капитала; снижение издержек обращения; привлечение и перераспределение финансовых ресурсов и др.;
4. обоснованы меры по повышению привлекательности российского фондового рынка для вложений сбережений населения: 

· обеспечение на законодательном уровне гарантий возврата имущества инвесторов путем отделения денежных средств инвесторов, находящегося в кредитных организациях на брокерских счетах, от собственных средств банка, и  определения порядка возврата имущества инвесторов с брокерских счетов и счетов доверительного управления при банкротстве кредитной организации и конкурсном производстве; 
· улучшение режима налогообложения для инвесторов, вкладывающих сбережения посредством финансовых инструментов, путем сальдирования прибылей и убытков по биржевым сделкам с различным базисным активом, увеличения продолжительности налогового периода с одного года до трех лет, как наиболее часто применяемого срока инвестиций, и др.;
· приведение депозитарной деятельности в России в соответствие с международными стандартами и признание ФСФР РФ лицензий зарубежных профессиональных участников рынка ценных бумаг с целью более эффективного привлечения сбережений населения из-за рубежа;
5. разработана бизнес-модель подразделения профессионального участника рынка ценных бумаг, отличительной особенностью которой является снижение рисков и увеличение доходности инвестиционных вложений населения посредством совершенствования систем управления и контроля деятельностью данного подразделения.

Практическая значимость работы обусловлена возможностью использования содержащихся в работе выводов и рекомендаций в деятельности участников рынка ценных бумаг, сотрудников их руководящего звена, инвестиционных подразделений профессиональных участников рынка ценных бумаг, работниками органов законодательной и исполнительной власти в сфере фондового рынка. Основные положения диссертации доведены до конкретного внедрения и рекомендаций, реализация которых призвана увеличить инвестиционный потенциал внутреннего рынка страны за счет сбережений населения. Ряд положений диссертации могут быть использованы при преподавании в ВУЗах таких учебных дисциплин, как «Рынок ценных бумаг», «Банки, небанковские кредитные организации и их операции», «Информационные системы в экономике», «Теория инвестиций», «Банковские электронные услуги» и др.
Апробация результатов исследования. Основные результаты исследования докладывались автором на  научных и научно-практических конференциях и семинарах, в том числе: 1) международные конференции: «Социально-экономическая и финансовая политика России в процессе перехода на инновационный путь развития» (Москва, 22-23.04.2008г.), «Инновационный путь развития Российской Федерации как альтернатива мировому финансовому кризису» (Москва, 21-22.04.2009г.), «Финансовый механизм повышения инновационной активности в экономике Республики Казахстан» (Алматы, 10-11.12.2009г.); 2) российских конференциях и семинарах: онлайн-конференция «Интернет-дилинг» - Ваш путь на биржевой рынок ценных бумаг» (ИА «Финмаркет» (Москва, 03.09.2002г.), «Конкурентоспособность и качество жизни» (Челябинск, 15.03.06г.), «Ежегодная Межвузовская Конференция аспирантов на английском языке «Business English in the Business World» (Москва, 26.05.2007г.), онлайн-конференция «Основы успешных инвестиций на финансовых рынках» (Калининргад, 18-28.09.2009г.), онлайн-конференция «Рынок FOREX – ловушка или альтернатива» (Москва, 06.11.2009г.).

Результаты работы с 2001г. по настоящее время были апробированы при внедрении системы удаленного доступа к торгам «Интернет-дилинг» и использовании обучающих программ и курсов повышения квалификации в трех кредитных организациях (АКБ «Лефко-банк» (ОАО), АКБ «Банк Сбережений и Кредита» ЗАО, АКБ «Инвестбанк» (ОАО)),  в двух инвестиционных компаниях (ЗАО «Евроинвестфинанс», ООО «Инвестиционная компания «Центавр»). Указанная система используется в проведении торгов на Московской Межбанковской Валютной Бирже и Фондовой Бирже РТС.

Результаты работы применялись при проведении практических занятий в ГОУ ВПО «Всероссийский заочный финансово-экономический институт» по курсу «Рынок ценных бумаг» по методической разработке «Деловая игра. Торговля ценными бумагами на ММВБ с использованием системы «Интернет-дилинг»
 (1,02/0,34 п.л. авторские).
По  теме  диссертации  опубликовано 18  работ общим объемом 5 п.л., в том числе три статьи из перечня изданий, рекомендованных ВАК РФ.
Структура работы. 

Диссертация изложена на 174 страницах, состоит из трех глав, заключения, списка использованной литературы и 3-х приложений.
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Список использованной литературы

2. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ
Во введении обоснована актуальность темы диссертации, определены степень разработанности темы диссертации, объект исследования, цель, предмет и его методическая основа, раскрыты научная новизна, а также практическая значимость работы, освещены апробация и внедрение результатов исследования.

В диссертации исследуются три основные группы проблем.

Первая группа проблем связана с теоретическими основами формирования методов и инструментов, используемых для привлечения сбережений населения на фондовый рынок.
Исследование процессов привлечения сбережений населения на фондовый рынок предполагает использование различных понятий. В экономической литературе достаточно четко определена суть такого экономического явления, как «сбережения населения», проведена классификация их видов и направления их использования. Частично личные сбережения поступают на рынок ценных бумаг. Поэтому в рамках данного исследования уточнено содержание данного понятия и очерчены возможности использования применительно к той части сбережений населения, которая привлекается на фондовый рынок.
Деление сбережений населения по направлениям их вложений на фондовом рынке пока не имеет в экономической литературе четко очерченных границ, а понятие «инвестиционные сбережения населения» используется без должного обоснования его сути и места в структуре вложений.

В результате изучения различных подходов к понятию и классификации категории «сбережения населения» было выявлено, что большинство авторов, так или иначе, но без конкретного обоснования, указывают на наличие инвестиционных предпочтений населения, направленных на получение дополнительного дохода. Нереализованный инвестиционный потенциал частных сбережений – это следствие того, что российское население в большинстве случаев использует неинвестиционные модели сберегательного поведения. Та часть сбережений, которую население направляет в инвестиции, - это особый вид сбережений, главная цель которых - инвестирование в приносящие доход активы. Сбережения этого вида аккумулируются сверх тех необходимых сбережений, которые используются в потребительских целях. С точки зрения удовлетворения будущих потребностей они выступают как совокупность средств, которая аккумулируется в фондах инвестици​онных сбережений и фондах сбережений на непредвиденный случай и ста​рость.

Накапливаемая населением часть доходов направляется либо на приобретение материальных благ, либо на покупку ценных бумаг, осуществление вкладов и др. Именно эти сбережения предназначены для инвестиций. Таким образом, накапливаемая часть денежных доходов населения, направляемая на финансовый рынок посредством кредитных инструментов, депозитов, ценных бумаг и является инвестиционными сбережениями населения. Данные сбережения частично обращаются на фондовом рынке, который, имея свои уникальные возможности в инвестировании, должен использовать весь свой потенциал в привлечении инвесторов. 

Существенными факторами, противодействующими развитию методов и инструментов привлечения сбережений на фондовый рынок России, являются слабая информированность инвесторов о рынке ценных бумаг и его инструментах, низкая инвестиционная культура населения и отсутствие традиций. Как показывают социологические исследования, в стране возникают «финансовые пирамиды», активно привлекающие сбережения населения и вызывающие его заинтересованность обещаниями высокой доходности. Это подтверждается результатами проведенного автором социологического опроса, в ходе которого были анкетированы 363 финансово-активных респондента. На основании полученных данных выявлены следующие результаты: 37% опрошенных граждан предпочитают хранить сбережения дома, в то время как только 8% вложили бы их в ценные бумаги; для 35% основным критерием при выборе финансового посредника являются рекомендации друзей и знакомых, и только для 16% - раскрытие информации о компании и владельцах; 51% считают лучшей гарантией возврата вложенных средств хорошие отношения с владельцем бизнеса; в случае информации о банкротстве финансового посредника 44% респондентов будут добиваться встречи с владельцами бизнеса; 60% считают, что при обесценении финансовых инструментов убытки инвестору обязан компенсировать финансовый посредник. Обработанные данные позволяют также сделать вывод, что потенциальные инвесторы в России являются возможными вкладчиками новых финансовых пирамид. 

Способствовать решению данной проблемы может введение системы мер по обучению потенциальных инвесторов путем привлечения к данному процессу не только непосредственных участников финансового рынка, но и высших и средних учебных заведений, в частности, увеличение доли преподаваемых дисциплин по данным вопросам, введение в учебный процесс деловых игр и практических занятий.

Особое значение в преобразовании сбережений в инвестиции играют методы и инструменты, с помощью которых происходит данный процесс. Основными методами привлечения сбережений населения на фондовый рынок выступают брокерское и дилерское обслуживание, доверительное управление средствами инвестирования в ценные бумаги. Инструментами, которые при этом используются, являются: интернет-трейдинг, применение различных форм инвестирования: индивидуальное, коллективное (ПИФы, ОФБУ), различные виды ценных бумаг и др.  Особое место среди методов привлечения сбережений населения на фондовый рынок занимает прямое брокерское обслуживание с использованием интернет-трейдинга. Анализ причин формирования интернет-трейдинга показал, что он – результат не только бурного развития информационных и телекоммуникационных технологий, но и соответствующих изменений в экономических отношениях в обществе. 
По состоянию на начало 2011г., на российском фондовом рынке совершается 83% от объема всех сделок посредством систем удаленного доступа к торгам. Антикризисное управление фондовым рынком государство осуществляет при помощи интернет-трейдинга. Некоторые отечественные системы («Интернет-дилинг», «QUIK» и др.) по уровню технологичности опередили западные аналоги. Являясь неотъемлемой частью интернет-экономики (рис. 1), интернет-трейдинг приобрел качественно новые черты, развившись из технического средства в экономическое явление. При участии интернет-трейдинга в проведении сделок на финансовом рынке  присутствуют две (или более) стороны данных отношений, и успех сделки зависит от обоих (или нескольких) контрагентов, от принятых ими решений. 
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рис. 1. Интернет-трейдинг как элемент интернет-экономики.

Развившаяся в XXI в. сетевая экономика изменила экономические отношения продавцов и покупателей, сблизив ранее удаленных друг от друга контрагентов в различных точках мира. Отношения, складывающиеся при осуществлении электронной коммерции, пришли на смену отношений, связанных с осуществлением сделок при традиционном бизнесе. Новые отношения, распространяясь и на рынке ценных бумаг, становятся более масштабными. Ожидается, что к 2011 году годовой оборот мировой электронной коммерции составит более 2 трлн. долл. США
. 

На основании проведенных исследований, интернет-трейдинг представляется новым методом электронной торговли, определяющим экономические отношения при проведении гражданско-правовых сделок между участниками финансового рынка. 
Основными функциями, в которых проявляется экономическая сущность «интернет-трейдинга», выступают:

1. концентрация пакетов акций миноритарных акционеров в одном месте, на единой торговой площадке;
2. ускорение оборачиваемости капитала и снижение издержек обращения;
3. привлечение заемных ресурсов иных участников рынка ценных бумаг, например, маржинальное кредитование или финансирование через проведение сделок РЕПО;
4. регулирование и контроль за движением капитала в виде денег, ценных бумаг, в том числе заемных, ограничение или стимулирование степени оборачиваемости капитала конкретного эмитента, группы эмитентов, сектора биржи или источников заемных ресурсов, в том числе, принятие экстремальных мер (таких как остановка или продление биржевых торгов) для регулирования экономических показателей и осуществления ценовой политики.
Таким образом, эффективность направления на финансовый рынок инвестиционных сбережений населения может быть увеличена в большей степени при более активном использовании такого метода электронной торговли, как интернет-трейдинг.
Во второй группе проблем анализируется роль наиболее распространенных в мире методов и инструментов привлечения сбережений населения, которые  обладают различными способами воздействия на инвестиционные предпочтения населения. Данные методы и инструменты имеют значительные резервы улучшения качества своей деятельности на фондовом рынке России, а изучение проблем, ограничивающих их развитие, определяет пути их совершенствования. 
Для повышения эффективности такого распространенного метода привлечения сбережений, как доверительное управление, важно решить проблему защищенности средств инвесторов от различных категорий рисков, связанных с деятельностью на фондовом рынке, часто игнорируемых российскими банками и управляющими компаниями. Минимизировать риски можно путем усовершенствования общепринятой методики покупки/продажи ценных бумаг при проведении операций по доверительному управлению и введением в российскую практику многоуровневой системы принятия и контроля инвестиционных решений, успешно используемой в промышленно-развитых странах. (рис. 2).
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рис. 2. Многоуровневая система принятия и контроля 
инвестиционных решений.
Данная система принятия и контроля инвестиционных решений должна обеспечивать эффективное управление различными видами рисков на разных сегментах и при разных степенях волатильности фондового рынка путем разграничения полномочий на уровне положений о подразделениях, введения дополнительных требований к квалификации работников, усилению контроля проведения операций, в том числе промежуточного.
В случае банкротства кредитной организации – профессионального участника рынка ценных бумаг и последующем конкурсном производстве в современном законодательстве допускается включение денежных средств населения и институциональных инвесторов, привлеченных на брокерское обслуживание и в доверительное управление, в общую конкурсную массу (третью очередность платежей). В Федеральном законе N40-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций» четко не оговорен порядок возврата имущества инвесторам. На практике, при банкротстве банка-профучастника, ценные бумаги со счетов, открытых инвесторам в депозитарии, по первому их требованию возвращаются, а денежные средства включаются в конкурсную массу. Это явное противоречие наносит прямой ущерб инвесторам и может быть устранено путем следующих изменений:

1) распространения  на кредитные организации требований Федерального закона N39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», в соответствии с которым денежные средства клиентов, переданные ими брокеру для инвестирования в ценные бумаги, а также денежные средства, полученные по сделкам, совершенным брокером на основании договоров с клиентами, должны находиться на специальном брокерском счете, отделенном от собственных средств банка-брокера;

2) дополнения Федерального закона N40-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций» конкретным порядком возврата имущества инвесторам при банкротстве банка-профучастника, предусмотрев возврат денежных средств с брокерских счетов и счетов доверительного управления по первому требованию инвесторов, не включая их в конкурсную массу.

Российские инвесторы имеют возможность через финансовых посредников проводить на международном рынке сделки без поставки с производными финансовыми инструментами, базисным активом по которым являются ценные бумаги, валюта, драгоценные металлы, товары и др. При этом денежные средства инвесторов из России переводятся, как правило, на счета оффшорных компаний-нерезидентов (British Virgin Islands, Bahamas и др.). Благодаря «вседозволенности» и бесконтрольному отношению к рискам, как со стороны посредников, так и со стороны клиентов, большинство проводимых сделок становятся для инвесторов убыточными. Как правило, не имеющие лицензий на привлечение средств населения, данные финансовые посредники могут проигрывать средства инвесторов, либо незаконно их выводить (отчуждать) на третьи компании. Несмотря на то, что де-факто деятельность по оказанию данных услуг происходит на территории России, договорные отношения оформлены в правовом поле оффшорных зон других государств, почти полностью лишая инвесторов возможности отстаивать свои интересы в суде, обращаться в правоохранительные и надзорные органы. 

Стимулировать переход данной категории инвесторов в правовое и налоговое поле Российской Федерации позволит не используемый в настоящее время комплекс мер:

1) внесение в налоговое законодательство дополнительных мер, предусматривающих снижение налогооблагаемой базы по операциям используемых инструментов путем допуска взаимозачета прибыльных и убыточных биржевых сделок по различным категориям базисного актива, увеличение продолжительности налогового периода до трех лет, как наиболее часто используемого периода инвестирования, разрешение брокеру зачислять ценные бумаги по ценам приобретения инвестором при его переходе от стороннего брокера;

2) организация отдельного подразделения ФСФР России по регулированию деятельности посредников на денежном рынке, введение аттестации и лицензирования профессиональных участников денежного рынка по аналогии с фондовым направлением;

3) ужесточение надзора и контроля органами исполнительной власти (Банк России, ФСФР, Комитет по финансовому мониторингу) операций оффшорных компаний-нерезидентов путем введения дополнительных форм отчетности и контроля;

Основной проблемой развития инструментов коллективных инвестиций в России (ПИФов, ОФБУ и др.) является малый объем их активов при значительном количестве данных инструментов. Чрезвычайно высокие темпы роста данного количества в предкризисный период сопровождались очень низкими по мировым оценкам объёмами привлечения средств. Последующий кризис только усугубил и еще более монополизировал в России ситуацию с продуктовым рядом данных инструментов: например, на настоящий момент свыше 75% и без того очень узкой видовой линейки занимают только три основных вида ПИФов. При этом около 90% инструментов коллективного инвестирования сконцентрировано в Москве, а подавляющее большинство вкладчиков составляют институциональные инвесторы.
 Данные инструменты могут стать конкурентоспособными, сохраняясь как в центральной части России, при условии развития филиалов управляющих компаний в регионах страны. 

В связи с планируемым вводом в России такого инструмента, как биржевые фонды, в работе проанализирован западный опыт развития ETF (exchange-traded fund). Так как деятельность ETF в России пока еще изучена мало, биржевые фонды будут являться сравнительно новой формой ценной бумаги, дающей право на долю в фонде, обращающемся на бирже. ETF – активные инвестиционные и спекулятивные инструменты, отслеживающие сектора экономики, фондовые индексы стран, товарные группы и многое другое. ETF удачно сочетают возможности диверсифицированного портфеля, что характерно для взаимных фондов, с торговой гибкостью, присущей работе с обычными акциями компаний-эмитентов. С акциями ETF можно осуществлять «короткие» продажи и опционные сделки, маржинальную торговлю и внутридневной трейдинг. Для них доступны те же приказы, что и для акций. Для ETF действуют такие же комиссионные и маржинальные требования, как и для акций. ETF позволят российским инвесторам покупать и продавать целый портфель акций как одну акцию.
Фонд ETF содержит инвестиционные портфели, которые привязываются к какому-либо индексу, отражающему динамику отдельного сектора или рынка в целом, или к определенному портфелю акций и имеют целью обеспечить доходность вложений, сопоставимую со значением определённого рыночного индекса. На первый взгляд, паи открытых индексных ПИФов соответствуют формальным требованиям к ETF: они «отслеживают» индекс и торгуются на бирже. Однако, схожи они только по своей идеологии, а по всем остальным параметрам индексные ПИФы проигрывают классическому ETF (табл. 1).

   
Таблица 1
Сравнение основных характеристик ETF и российского индексного ПИФа

	Критерий
	Индексный ПИФ
	ETF

	
	Отличительные особенности

	Идеология
	«Упаковка» индекса в одну бумагу
	«Упаковка» индекса в одну бумагу

	Ценообразование
	Расчет стоимости чистых активов в конце дня
	Арбитражное ценообразование на основе биржевых торгов

	Покупка (выдача пая или доли)
	В офисе управляющей компании, вторичные биржевые торги
	Вторичные биржевые торги + Creation Units (бартер)

	Продажа (погашение пая или доли)
	В офисе управляющей компании, вторичные биржевые торги
	Вторичные биржевые торги + Creation Units (бартер)

	Налогообложение
	Продажа паев пайщиком вызывает получение дохода и налогообложение фонда
	«Бартерное» погашение долей ETF не вызывает получение дохода с точки зрения налогообложения

	
	Возможности торговли на бирже

	Внутридневная торговля
	Не исключена
	Да

	Короткая продажа
	Нет
	Да

	Маржинальная торговля
	Нет
	Да

	Арбитражные операции
	Нет
	Да


Анализ деятельности ETF за рубежом показывает, что данный инструмент сможет развиваться и в российских условиях. Однако, помимо малой изученности, основной проблемой в области введения в России биржевых фондов, аналогичных ETF, является отсутствие соответствующего правового поля, регламентирующего его работу. ФСФР РФ готовит изменения в законодательство, в том числе в закон №156-ФЗ «Об инвестиционных фондах», куда будет внесено определение указанного инструмента, порядок учета прав владельцев данной ценной бумаги, порядок выхода и обращения на организованном рынке ценных бумаг, определен режим его налогообложения и др. 
Третья группа проблем, исследованных в диссертации, связана с необходимостью повышения эффективности внутренних резервов профессиональных участников рынка ценных бумаг, привлекающих и обслуживающих сбережения населения, в том числе в условиях финансового кризиса. 
В диссертации разработана адаптированная бизнес-модель подразделения профессионального участника рынка ценных бумаг, оказывающего услуги на финансовом рынке населению. В качестве базовых расчетных данных при реализации модели приняты:
1. достижение самоокупаемости за 1 год 8 месяцев, достижение показателя чистой прибыли до 50 млн. руб. в год по истечении 3-х лет;
2. повышение позиции в рейтингах брокеров и доверительных управляющих и самой компании на фондовом рынке;
3. привлечение на баланс организации портфеля не менее 2 млрд. рублей, использование до 40% портфеля в поддержании среднесрочной ликвидности организации с целью улучшения нормативов, снижение рисков;
4. развитие региональной экспансии услуг, способствующих привлечению сбережений населения на российский фондовый рынок.

Среди основных антикризисных элементов управления, входящих в бизнес-модель, выделены: 

1) обязательное разделение собственных и клиентских операций с целью защиты средств инвесторов и снижения рисков, связанных с проведением операций на фондовом рынке; 
2) формирование кадрового резерва для обеспечения взаимозаменяемости и возможности оперативной мобилизации трудовых ресурсов при работе со средствами населения;

3) создание внутренних резервных фондов, предохраняющих деятельность от резкого обесценения активов, интенсивного вывода средств инвесторов и др.;

4) многоуровневая система принятия и контроля инвестиционных решений, позволяющая осуществлять управление рисками;

5) диверсификация направлений ведения бизнеса, обеспечивающая стабильное функционирование подразделения в случае убыточной деятельности одного из направлений оказания услуг на финансовом рынке населению.
Финансовые результаты рассчитаны по принципу оптимизационно-математической модели с использованием электронных таблиц в рамках трех подпроектов, составляющих единую бизнес-модель (рис. 3): брокерское обслуживание, обслуживание клиентов на международном финансовом рынке (включая рынок FOREX) и доверительное управление. 

рис. 3. Динамика развития бизнес-модели профессионального участника рынка ценных бумаг, привлекающего сбережения населения.

Бизнес-модель включает в себя следующие расчеты: 

1) анализ конкурентной среды (обзор тарифов и услуг ведущих операторов российского фондового рынка, определение средних показателей конкурентоспособных тарифов);

2) продуктовый ряд инструментов для инвесторов  (разработанный на основании анализа конкурентной среды, выявленных потребностей клиентов и возможностей имеющихся технологий);

3) расчет бюджета административно-хозяйственных расходов (определение капитальных и текущих затрат  по каждому из подпроектов);

4) расчет эффективности бизнес-модели (сводный расчет финансовых результатов и доходности проекта с определением точек самоокупаемости и безубыточности подпроектов (табл. 2)).
Таблица 2
Расчет точки безубыточности бизнес-модели
	№
	Наименование
	Комиссионный доход, млн. руб./мес.
	Текущие расходы, млн. руб./мес.
	Количество активных клиентов
	Объем привлеченных средств, млн. руб.

	1
	Брокерское обслуживание
	1,75
	1,60
	400
	400

	2
	Услуги на денежном рынке
	1,10
	0,97
	200
	30

	3
	Доверительное управление
	0,70
	0,65
	300
	300

	
	ИТОГО:
	3,55
	3,23
	900
	730


Расходы и доходы рассчитываются от объема привлеченных средств. Например, комиссионный доход за квартал по брокерскому обслуживанию имеет следующую линейную зависимость: 

(ДС+ЦБ) х 1,5% = КБр + КНП + КД + Крепо – КБ – КПР, где

ДС – денежные средства, 
ЦБ – ликвидные ценные бумаги (по списку ФСФР РФ), 
КБр – комиссия брокера, 
КНП – комиссия за изменение нетто-позиции, 
КД – комиссия депозитария, 
Крепо – процентный доход от маржинальных сделок,  
КБ – комиссия бирж и сторонних организаций, 
КПР – комиссия за привлеченные ресурсы (деньги и ценные бумаги).


Расчет показателей подпроектов «Услуги на денежном рынке» и «Доверительное управление» рассчитываются аналогично, с учетом особенностей привлечения сбережений населения и оборачиваемости средств.

5) расчет плана расходов (расчет детализации части административно-хозяйственных расходов, включая расчеты затрат на рекламу и командировки, медиа-план по развитию услуг на финансовых рынках и др.);

6) SWOT-анализ (анализ сильных и слабых сторон, возможностей и угроз).

Предлагаемая бизнес-модель, рассчитанная на 3 года, может быть взята за основу при организации бизнес-направления любого российского профессионального участника рынка ценных бумаг, включая банки и инвестиционные компании.
В заключении диссертации обобщены результаты проведенного исследования, конкретизированы выводы и предложения, направленные на совершенствование методов и инструментов привлечения сбережений населения на российский фондовый рынок.
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