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Тема: Виды государственных ценных бумаг и их свойства

Рынок государственных ценных бумаг является одним из важнейших долговых инструментов рыночной экономики. Посредством эмиссии государственных ценных бумаг финансируется дефицит государственного бюджета, регулируется экономическая активность и поддерживается ликвидность финансовой системы, финансируются государственные капиталоемкие проекты, коммерческие банки обеспечиваются ликвидными резервами. Кроме того государственные ценные бумаги выступают в качестве индикатора состояния политической и экономической ситуации в стране.
Государственные ценные бумаги (ГЦБ) – это ценные бумаги Российской Федерации и государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации.[footnoteRef:1] [1:  Федеральный закон № 136-ФЗ от 29 июля 1998 г.«Об особенностях эмиссии и обращения государственных и муниципальных ценных бумаг»//Консультант Плюс URL:http://www.consultant.ru/ (дата обращения: 03.12.2015)] 

В Российской Федерации государственными ценными бумагами признаются            ценные бумаги, выпущенные от имени Российской Федерации (РФ) и от имени               субъектов РФ.
Обязательства РФ или субъекта РФ, возникшие в результате эмиссии ГЦБ и составляющие внутренний долг, должны быть выражены в валюте Российской Федерации. Обязательства РФ и субъекта РФ, возникшие в результате эмиссии соответствующих ГЦБ и составляющие внешний долг, должны быть выражены в иностранной валюте.[footnoteRef:2] [2:  Там же] 

Существуют различные классификации государственных ценных бумаг. Принято разделять их по сроку действия, по способу обращения, по способу выплаты и по сегментам рынка государственных ценных бумаг на которых они размещены.
По сроку действия ГЦБ разделяют на три вида:[footnoteRef:3] [3:  Бердникова, Т.Б. Рынок ценных бумаг: прошлое, настоящее, будущее: монография / Т.Б. Бердникова. ― М.: ИНФРА-М, 2011. ― С. 113.] 

· Краткосрочные (сроком до 1 года);
· Среднесрочные (от 5 до 30 лет);
· Долгосрочные (от 5 до 30 лет).
По способу обращения ГЦБ выделяют рыночные и нерыночные.[footnoteRef:4] Рыночные ГЦБ могут без ограничения передаваться между различными владельцами ценной бумаги. Нерыночные ценные бумаги не подлежат купле-продаже на вторичном рынке и не могут быть переданы владельцем другим лицам. [4:  Лялин, В.А. Рынок ценных бумаг: учебник / В.А. Лялин, П.В. Воробьев. ― М.: Проспект, 2013. ― С. 89.] 

По способу выплаты выделяют следующие ГЦБ:[footnoteRef:5] [5: Ануфриенко, М.С. Государственные ценные бумаги Российской Федерации / М.С. Ануфриенко // Экономика и управление в XXI веке: тенденции развития. ― 2015. №20. ― С. 103.] 

· С фиксированным (купонным) доходом;
· С дисконтом;
· С переменным купонным доходом с амортизацией долга.
Также различают внешний и внутренний сегменты рынка государственных ценных бумаг в зависимости от того на каком рынке они размещены.[footnoteRef:6] [6: Лахно, Ю.В. Государственные ценные бумаги как инструмент развития российской экономики / Ю.В. Лахно // Финансы и кредит. ― 2010. №42. ― С. 14.] 

Рынок государственных ценных бумаг это сложный механизм, включающий в себя множество аспектов. Необходим контроль и регулирование данного рынка государством.      В систему регулирования ГЦБ входят нормативно-правовые акты и государственные органы регулирования и контроля.
Регулирование ценных бумаг – это упорядочение деятельности на нем всех его участников и операций между ними со стороны организаций, уполномоченных обществом на эти действия.[footnoteRef:7] Регулирование осуществляется для поддержания порядка, создания комфортабельных условий, защиты от мошенничества и недобросовестных участников. [7:  Волкова, А.В. Роль государства в регулировании рынка ценных бумаг в России и Великобритании / А.В. Волкова// Молодой ученый. – 2015. №9. – С. 561.] 

На рынке государственных ценных бумаг существуют различные законодательные ограничения на объем госдолга и стоимость его обслуживания, на имеющих право покупать государственные ценные бумаги инвесторов, на обращение ценных бумаг. Довольно часто встречается ограничение на участие нерезидентов на внутреннем рынке ГЦБ.
Ежегодно принимается Федеральный закон «О федеральном бюджете на  (соответствующий) год». Он устанавливает верхний предел государственного внутреннего и внешнего долга на конец (соответствующего) года. Также он содержит «Программу государственных заимствований РФ», где указан максимальный размер внутренних и внешних заимствований, осуществляемых для привлечения средств через эмиссию государственных ценных бумаг на текущий год.  
Правительство РФ на основании принятого Федерального бюджета ежегодно издает Минфину РФ распоряжение, позволяющее осуществлять эмиссию государственных ценных бумаг в рамках установленного верхнего предела государственного внутреннего долга и устанавливающее предельные объемы эмиссии выпусков ГЦБ. После чего Минфин приступает к эмиссии конкретных выпусков.  
Участниками рынка государственных ценных бумаг являются: эмитент, генеральный агент эмитента, дилеры и инвесторы.[footnoteRef:8] Перейдем к более детальному рассмотрению каждого. [8:  Майоров, С.И. Рынок государственных ценных бумаг: инструменты и организация / С.И. Майоров, Г.К Оксенойт. ― М.: ИИЦ «Статистика России», 2006.― С. 37.] 

Минфин РФ выступает эмитентом. Осуществляет эмиссию и обслуживание выпусков Облигаций, принимает нормативные акты, в которых устанавливает базовые требования к порядку торгового, расчетного и депозитарного обслуживания, к инфраструктуре и к составу участников и инвесторов на рынке Облигаций, осуществляет государственную регистрацию выпусков Облигаций и присваивает им государственные регистрационные номера.
Банк России выполняет функции генерального агента эмитента по обслуживанию выпусков Облигаций, проводит операции в качестве дилера (первичного) и регулятора денежно-кредитной политики, осуществляет контроль и надзор, организует денежные расчеты по сделкам с Облигациями, осуществляет регулирование рынка Облигаций.
Инвестором на  рынке государственных ценных бумаг  может быть и физическое, и юридическое лицо, в том числе нерезидент, не являющийся дилером. Решениями об отдельных выпусках федеральных облигаций могут устанавливаться ограничения на инвесторов. Например, существуют ограничения на владельцев государственных сберегательных облигаций. 
Дилеры. Все операции по обращению Облигаций осуществляются через дилеров – профессиональных участников рынка ценных бумаг, уполномоченных осуществлять операции на рынке Облигаций на основании договоров с Банком России. 
Инфраструктура рынка государственных ценных бумаг:
· Торговая система;
· Депозитарий;
· Расчетная система.
Торговая система. Профессиональный участник рынка ценных бумаг, организовывает проведение операций на рынке Облигаций, обеспечивает процедуру заключения сделок с Облигациями. Функцию торговой системы в России выполняет Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ).
Депозитарная система. Предназначена для хранения, учета и осуществления перехода прав на Облигации. В качестве депозитария на рынке Облигаций в России выступает Некоммерческое партнерство «Национальный расчетный депозитарий» (НРД).
Процесс выпуска ГЦБ РФ. Для начала принимается и утверждается решение о выпуске ценных бумаг. После чего решение проходит государственную регистрацию в Банке России и ему присваивается регистрационный номер. Составляется 3 экземпляра, один из которых хранится в Банке России, а 2 других у эмитента (один экземпляр может быть передан депозитарию). Условия выпуска должны быть опубликованы не позднее, чем за 2 рабочих дня до начала размещения. Инвесторы на основе полученной информации подают дилерам заявки на покупку облигаций.[footnoteRef:9] Первичное размещение государственных облигаций осуществляется посредством аукциона в режиме торгов «Т + 0» (расчеты в день покупки). Подобный режим торгов не является целесообразным, так как расчеты в режиме «Т + 2» или «Т + 3» позволили бы инвесторам более гибко подходить к планированию своих денежных потоков, что поспособствовало бы привлечению большего числа инвесторов. Планируется ввести в практику такой режим расчетов, однако на сегодняшний день данная мера законодательно не закреплена. По окончании аукциона информация передается в Министерство финансов РФ. После обработки информации устанавливается цена отсечения (минимальная цена аукциона) и удовлетворяются лишь те заявки, которые выше этой цены. Аукцион считается состоявшимся, если на торгах было продано не менее 20% размещенных облигаций.[footnoteRef:10] Вторичное размещение государственных облигаций осуществляется на торговых площадках Московской биржи и на внебиржевом рынке. [9: Ануфриенко, М.С. Государственные ценные бумаги Российской Федерации / М.С. Ануфриенко // Экономика и управление в XXI веке: тенденции развития. ― 2015. №20. ― С. 105.]  [10:  Ануфриенко, М.С. Государственные ценные бумаги Российской Федерации / М.С. Ануфриенко // Экономика и управление в XXI веке: тенденции развития. ― 2015. №20. ― С. 105.] 

Выделяют административную (прямую) и экономическую (косвенную) формы управления государственного регулирования РГЦБ.[footnoteRef:11] Прямое управление подразумевает лицензирование деятельности на РГЦБ, установление обязательных требований, обеспечение всех участников рынка прозрачной и равнодоступной информацией, поддержание правопорядка на рынке. Косвенное управление осуществляется посредством бюджетной и долговой политики, системы налогообложения и т. д. [11: Реутова, И.М. Система регулирования рынка государственных ценных бумаг / И.М. Реутова // Вестник Омского университета. Серия «Экономика». ― 2013. №2. ― С. 157.] 

Функции ГЦБ. Как было обозначено ранее, рынок государственных ценных бумаг является важнейшим долговым инструментом рыночной экономики и выполняет ряд основополагающих функций:
· Посредством эмиссии государственных ценных бумаг проводится денежно-кредитная политика. Государство может регулировать денежную массу в обращении. Чтобы увеличить объем денежной массы государство выкупает ГЦБ у коммерческих банков. Чтобы изъять излишнюю денежную массу государство «выбрасывает» на рынок государственные     ценные бумаги; 
· Реструктуризация долга (погашение задолженности по государственным займам);
· ГЦБ используются для диверсификации портфеля ценных бумаг;
· ГЦБ применяются в качестве залога по ссудам Центрального банка коммерческим банкам или по кредиту, предоставляемому Правительству, а также по кредитам, которые предоставляют коммерческие банки предприятиям; 
· Средства, привлеченные путем эмиссии ГЦБ, могут выступать в качестве  важнейшего источника финансирования целевых инвестиционных программ и значимых капиталоемких социальных проектов;
· Эмиссия ГЦБ позволяет регулировать экономическую активность и дает возможность поддерживать ликвидность финансовой системы страны;
· ГЦБ выступают в качестве показателя, который демонстрирует изменения в политической и экономической ситуации в стране;
· Рынок государственных ценных бумаг во многом определяет состояние                фондового рынка, выход на мировой рынок капитала позволяет привлечь инвестиции не только в государственный сектор, но и повысить инвестиционную привлекательность частного сектора;
· Процентные ставки по ГЦБ являются базовым эталоном для оценки других облигаций и иных финансовых инструментов. Инвестор всегда стоит пред выбором между доходностью и надежностью вложений. Так как вложения в ГЦБ считаются безрисковыми, то при формировании доходности по другим финансовым инструментам, необходимо ориентироваться на рынок государственных ценных бумаг;
· В качестве основной функции государственных ценных бумаг выделяется возможность финансирования дефицита государственного бюджета на не инфляционной основе за счет эмиссии ГЦБ. Как показывает практика, этот способ является более привлекательным, чем дополнительная эмиссия денег или заимствование средств у центрального банка и коммерческих банков.
Таким образом, существует внешний и внутренний сегменты РГЦБ, которые формирует соответственно внутренний и внешний государственный долг. Государство осуществляет контроль и регулирование рынка ГЦБ посредством нормативно-правовых актов и государственных органов власти. Выпущенные от имени государства и находящиеся под его контролем ценные бумаги являются наиболее надежными и считаются безрисковыми активами. Инфраструктура рынка нуждается в либерализации и модернизации для развития финансового рынка в целом и рынка ГЦБ в частности.  Государственные ценные бумаги выступают в качестве долгового инструмента рыночной экономики и выполняют ряд важнейших функций, основной из которых является возможность финансирования дефицита государственного бюджета.
Россия унаследовала от СССР гигантскую величину внешнего государственного долга      (159 млрд. долл. США), проблема погашения которого стала ключевой задачей долговой политики страны. Активная долговая политика Правительства РФ и благоприятная внешняя конъюнктура позволили существенно сократить величину внешнего долга и к концу 2008 г. он уменьшился до 40 млрд. долл. США.[footnoteRef:12] С проблемой растущей внутренней задолженности в 1998 г. удалось «расправиться» путем дефолта и обвальной девальвации национальной валюты.[footnoteRef:13] На 01.01.2019 г. объем государственного внешнего долга РФ составляет 50 млрд. долл. США, в т.ч. 11,88 млрд. долл. – государственные гарантии РФ.[footnoteRef:14]                               [12:  Хейфец, Б. А. Кризис и новые тенденции в политике управления государственным долгом в России /           Б.А. Хейфец // Россия и современный мир. - 2010. - № 1. – С. 13]  [13:  Там же С. 13]  [14:  Минфин РФ URL: http://minfin.ru/ru/perfomance/public_debt/external/structure/ (Дата обращения: 27.04.2016)] 

    Хорошо прослеживается, как внутренний долг начал замещать внешний в общей структуре задолженности РФ. В настоящее время в России продолжается политика замещения внешнего долга внутренним. Проводятся меры по повышению роли внутреннего государственного долга в качестве основного источника погашения дефицита бюджета.
Рассмотрев современное состояние российского рынка государственных ценных бумаг и особенности его формирования можно выделить некоторые проблемные места российского рынка, которые не позволяют ему считаться развитым и тормозят его развитие. 
1) Риски российской экономики. Недиверсифицированная структура экономики, на долю экспорта энергоносителей приходится около 65% всего товарного экспорта. Большая зависимость от цен на энергоносители, создает риск серьезных последствий для платежного баланса и бюджета России, усиление риска исчерпания суверенных фондов, усиление оттока капитала. К внутренним рискам можно отнести проблемы с инвестиционным климатом, медленное осуществление структурных реформ, что отрицательно скажется на внутреннем спросе и экономическом росте.
2) Низкая доходность. На сегодняшний день ситуация на фондовом рынке неблагоприятная: нестабильная динамика курсов акций, снижение курса рубля, реорганизация коммерческих банков, снижение цен на рынке сырьевых ресурсов и т. д.      Все эти факторы демотивируют инвесторов вкладываться на российском фондовом рынке. Сделать привлекательным для инвесторов РГЦБ в подобных условиях становится затруднительно. В периоды ухудшения внутренних условий инвестирования и обострения ситуации на внешних рынках инвесторы не готовы к покупке государственных ценных бумаг. Поэтому требуется достаточно высокая доходность, чтобы привлечь внимание инвесторов к ГЦБ, а устанавливать высокую доходность нецелесообразно для государства. 
3) Структура инвесторов. Малая доля участия коллективных инвесторов на РГЦБ.          На мировых рынках коллективные инвесторы являются основными держателями государственных ценных бумаг и осуществляют инвестиции на длительные сроки.                    На российском рынке основными инвесторами в ГЦБ являются коммерческие банки, которые преимущественно инвестируют средства для управления ликвидностью и ориентированы на краткосрочные вложения. Отсутствуют стратегические инвесторы, которые вкладывают капитал в строительство дорог, в развитие инновационной отрасли и технологий, решение социальных задач, укрепление и развитие инфраструктуры и т. д.       Не наблюдается активной инвестиционной деятельности со стороны физических лиц. 
4) Недостаточно разнообразные финансовые инструменты. На рынке государственных ценных бумаг представлен очень ограниченный перечень доступных финансовых инструментов. Отсутствуют  инструменты и специальные программы, ориентированные на привлечение инвестиций физических лиц. 
5) Низкие кредитные рейтинги. Среди ведущих мировых рейтинговых агентств только Fitch относит Россию к инвестиционному классу. По данным Moody's и Standard & Poor’s Россия относится к спекулятивному классу. Авторитетных национальных рейтинговых агентств, признанных международным сообществом на данный момент нет.
6) Слабо развитая инфраструктура рынка государственных ценных бумаг. Недостаточно развито обеспечение защиты прав потребителей финансовых услуг и выявление недобросовестных участников рынка. Отсутствие обратной связи. Недостаточная информированность потенциальных инвесторов о возможностях инвестирования в инструменты рынка государственных ценных бумаг. Неравномерное развитие регионов России, недостаточная степень географического охвата территорий РФ поставщиками финансовых услуг.[footnoteRef:15]  [15:  Основные направления развития финансового рынка Российской Федерации на период 2016-2018 гг. С.31 URL: http://www.cbr.ru/finmarkets/files/development/onrfr_2016-18.pdf (дата обращения: 06.05.2016)] 

7) Низкий уровень финансовой культуры общества. Отсутствие понятной и доступной информации. Недоверие к инструментам рынка из-за отсутствия глубины знаний в этой области и представления о функционировании РГЦБ. Опыт выпуска государственных ценных бумаг в 1990-х гг., завершившийся дефолтом, создал негативный образ инвестирования средств в государственные облигации среди граждан РФ.
8) Недостаточная ликвидность рынка. Маленькая активность торгов на рынке ГЦБ по сравнению с корпоративными облигациями. 
Таким образом, развитие российского рынка государственных ценных бумаг определяется развитием финансового рынка, от которого в свою очередь непосредственно зависит степень развитости экономики страны в целом. Получается, что развитие рынка государственных ценных бумаг будет способствовать формированию прогрессивного финансового рынка, улучшению экономической ситуации и повышению конкурентоспособности страны. 





Список использованных источников

1. Алехин, Б.И. Государственый долг: учеб. пособие / Б.И. Алехин.―М.: Магистр: ИНФРА-М, 2011. – С. 15-16
2. Базовый курс по рынку ценных бумаг: учебное пособие / Под ред. О.В. Ломтатидзе, М.И. Львова, А.В. Болотин  и др. ― М.: КНОРУС, 2010. ― 448 с.
3. Батяева, Т.А. Рынок ценных бумаг: учебное пособие / Т.А. Батяева, И.И. Столяров. ― М.: ИНФРА-М, 2010. ― 304 с.
4. Бердникова, Т.Б. Рынок ценных бумаг: прошлое, настоящее, будущее: монография / Т.Б. Бердникова. ― М.: ИНФРА-М, 2011. ― 397 с.
5. Вавилов, Ю.Я. Государственный долг: учебное пособие для вузов / Ю.Я. Вавилов. – Изд. 3-е, перераб. и дополн. – М.: Перспектива, 2007. – 256 с.
6. Ключников, И.К. Мировые финансовые центры: учебное пособие / И.К. Ключников. ― М.: Проспект, 2014. ― 280 с.
7. Крикливец, А. А. Рынок ценных бумаг: основные проблемы и тенденции развития / А. А. Крикливец, П. С. Сухомыро. — Текст : непосредственный // Молодой ученый. — 2019. — № 4 (242). — С. 230-231. — URL: https://moluch.ru/archive/242/56061/ (дата обращения: 25.06.2020).
8. Лялин, В.А. Рынок ценных бумаг: учебник / В.А. Лялин, П.В. Воробьев. ― 2-е изд., перераб. и доп. ― М.: Проспект, 2013. ―  400 с.
9. Майоров, С.И. Рынок государственных ценных бумаг: инструменты и организация / С.И. Майоров, Г.К Оксенойт. ― М.: ИИЦ «Статистика России», 2006. - 311 с.
10. Миркин Я. М. Развивающиеся рынки и Россия в структуре глобальных финансов: финансовое будущее, многолетние тренды [Текст] / Я. М. Миркин. — М.: Магистр, 2015. — 176 с. 
11. Основные направления развития и обеспечения стабильности функционирования финансового рынка Российской Федерации на период 2016–2018 годов [Электронный ресурс] Режим доступа: http://www.cbr.ru/finmarkets/files/development/opr 1618.pdf 
12. Рынок ценных бумаг. Теория и практика / В. Галанов [и др.] — М.: Финансы и статистика, 2014. — 520 с.
13. Современные финансовые рынки: монография для магистров, обучающихся по программам направления «Финансы и кредит» / В.В. Иванов [и др.]; под ред. В.В. Иванова. – М.: Проспект, 2014. – 577 c. 
14. Финансовые рынки: учебник / Под ред. В. В. Иванов. – М.: РГ - Пресс, 2013. ― 392 с.
15. Хейфец, Б.А. Долговая политика России: актуальные проблемы / Б.А. Хейфец. – М.: Научный эксперт, ЗАО Издательство «Экономика», 2007. – 104 с.
16. Хейфец, Б.А. Кредитная история России. Характеристика суверенного заемщика / Б. А. Хейфец. ― М.: ЗАО Издательство «Экономика», 2003. ― 387 с.
17. Шарп, У., Александер, Б., Бэйли, Дж. Инвестиции: учебник / Пер. с англ. под ред. Б. А. Жалинский, О. Г. Веденеева, Ф. А. Гудков, М. А. Сюняев, А. В. Чумаченко. – М.: ИНФРА-М, 2004. – 1028 с.




