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Описываемы работы были выполнены в 1997-1998 года, в период расцвета российского фондового рынка, в рамках проектов "КапиталИст" (независимый Интернет-трейдер) и "Виртуальная биржа" (проект разрабатывался для МЦФБ). В них исследовались организационные схемы и финансовые инструменты для организации Интернет-торговли малыми и очень малыми лотами российских акций.

Необходимость разработки описываемых схем и инструментов вызвана спецификой российского рынка акций, налогового законодательства и законодательства в области ценных бумаг

С тех пор ситуация на рынке изменилась, но не радикально, и эти изменения будут проанализированы в заключительной части доклада.

1. Модель "КапиталИст".

Доступность Интернет и возможность минимизации издержек позволяет вовлекать в работу с ценными бумагами широкие массы мелких инвесторов и спекулянтов. Но после устранения технологических издержек, связанных с процессами совершения сделок, остаются издержки регулирования - на удовлетворение требований ФКЦБ в части отчетности и ограничений на возможные операции (и запрет на внутренний трейдинг), на перерегистрацию прав собственности,  налогообложение физических лиц и др.

Естественным способом минимизации этих издержек является уход в оффшорные схемы работы, и отказ от официальной регистрации прав собственности.

При этом наиболее ликвидным и приемлемым по цене сегодня является рынок, на котором  торгуются только большие лоты, и который также является в основном оффшорным, и срочным (РТС). 

В этих условиях была поставлена задача разработки схемы деятельности оффшорного Интернет-трейдера, с минимальными издержками обслуживающего мелких и очень мелких клиентов.

Была разработана следующая  схема работы:

1. Трейдер торгует с клиентами от своего имени и за свой счет, т.е. все сделки совершаются между клиентом и трейдером. Котировки трейдера жестко завязаны на текущие котировки ликвидного внешнего рынка (РТС).

2. Деньги и бумаги клиента находятся на счетах трейдера. Учет их ведется во внутренней учетной системе Трейдера. Ввод и вывод бумаг и денег являются отдельными операциями.

3. Сделки трейдер-клиент совершаются в режиме DVP за время, не превышающее некоторое гарантированного t (порядка единиц минут), по цене, не хуже чем худшая цена внешнего рынка за это время. Со сделок взимается комиссия.

4. Свою задолженность перед клиентами Тредйер хеджирует путем периодического совершения от своего имени сделок купли-продажи крупных лотов бумаг на внешнем рынке, стараясь поддерживать соответствие между задолженностью перед клиентами и собственным портфелем. 

Такая схема работы очень удобна и вполне прозрачна как для клиентов, так и для трейдера. Источником прибыли, как и в любом брокеридже, является комиссия. Но для трейдера возникают дополнительные риски, связанные с управление "хвостами т.е. разницей между собственной позицией и задолженностью (совокупным клиентским портфелем). 

Поэтому необходима стратегия управления этими "хвостами", ставящая своей задачей минимизацию рисков.  Совместно с И.Гасановым был определен класс стратегий и проведен анализ рисков и оценки необходимого собственного капитала при использовании указанных стратегий. Анализ выполнялся как на основании математической модели. так и реальных данных о движении рынка в период 1996-1997 г., и реальной статистике поведения клиентов крупной брокерской компании.

Анализ показал практическое отсутствие рисков даже при очень простых стратегиях и относительно небольшом объеме операций (то, что риски в такой схеме уменьшаются с ростом объемов, это интуитивно очевидно и без всякого анализа).

2. Модель "Виртуальная биржа" и спот-контракты

Дальнейшим развитием этой работы стала разработка биржевой схемы торговли, обеспечивающей контрагентам биржи (как рокерам, так и их клиентам) аналогичных возможностей, минимизирующих издержки.

При этом оператор, схема деятельности которого описана в предыдущей части, может выступать как маркет-мейкер для биржевой площадки, и таких операторов на площадке может быть несколько. Но необходимость повышения оборотоспособности бумаг и минимизации издержек при перерегистрации прав собственности приводит к тому, что в качестве торгуемых инструментов должны рассматриваться не сами акции, а некоторые производные инструменты, названные спот-контрактами. 

Спот-контракт был спроектирован таким образом, чтобы обеспечивать как удобство работы и необходимый уровень гарантий для клиентов, так и максимальную степень свободы для операторов - маркет-мейкеров. 

C юридической точки зрения спот-контрак -  это официально зарегистрированный организатором торговли, стандартизированный по существенным условиям, со свободной переуступкой взаимных обязательств, обеспеченный гарантийными (залоговыми) средствами договор покупателя, продавца и КО совершить сделку с базовым активом по цене, фиксированной на момент возникновения договора, либо на момент переуступки обязательств (перепродаже контракта). Контракты свободно обращаются в аукционной торговле ОТ.

Существенные условия контрактов:

· предмет контракта – аукционная продажа ценных бумаг и их поставка владельцу контракта по первому требованию в срок не более чем срок переоформления прав собственности на соответствующие ценные бумаги;

· контракты стандартизированы по месту обращения  и поставки 

· контракты стандартизированы по номиналу (сумме контракта).

Поскольку в предлагаемой схеме реально оборачиваются не акции (бумаги), а контракты, то это позволяет избежать непрерывного процесса перерегистрации прав собственности на бумаги. При совершении сделок переходят права на контракты.

Контракт подразумевает право его владельца (клиента) в любой момент:

· потребовать у организатора торговли его конвертации в базовый актив, с поставкой на указанный счет;

· продать его на бирже.

Организаторы торговли (КО) гарантируют и реализуют выполнение обязательств перед владельцами контрактов по поставкам. В большинстве случаев КО реализует поставки по эмитированным контрактам самостоятельно.

При реализации сделки контракт, как консолидированная сделка трех ее участников разбивается на две независимые сделки между Продавцом – КО и КО – Покупателем. В зависимости от способа эмиссии (точнее формы залогового обеспечения эмиссии) эти пары сделок имеют разную продолжительность во времени.
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Поскольку спот-контракты являются контрактами немедленной поставки и их выполнение гарантируется КО, то вся сумма обращаемых контрактов должна быть обеспечена залоговыми активами - либо реальными одноименными базовыми активами, либо денежными средствами.  Была разработаны схема торговли такими контрактами, гарантирующая выполнение предусмотренных ими обязательств при условии наличия ликвидного внешнего рынка с ограниченной валотильностью.

Удобство спот-контрактов для участников торговли состоит в том, что минимизирует издержки на перерегистрацию прав собственности и позволяет оперативно торговать в короткую и предоставлять такие возможности своим клиентам, не имея источников займа бумаг.

3. Изменение ситуации на рынке и актуальность работ

Основным изменение является увеличившаяся ликвидность ММВБ, и появление возможности  автоматического “шлюзования” заявок и сделок из торговых систем брокеров в торговую систему ММВБ. Но при этом условия (цены) на ММВБ  все равно остаются хуже, спрэд выше, а ликвидность ниже, чем на РТС. Ограничен также набор бумаг, которые котируются на ММВБ. Существенно также, что торговля на ММВБ идет в рублях, что не всегда удобно клиентам.

Так что, кроме теоретического интереса, описываемые схемы могут также представлять некоторый практический интерес, несмотря на изменение ситуации. 
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