МОСКОВСКАЯ ФОНДОВАЯ БИРЖА
В начале 1997 г. в Москве прошло собрание учредителей по созданию Московской фондовой бир​жи (МФБ). Ими стали более 200 организаций и профессиональных участников рынка ценных бумаг, в том числе Мос​ковская международная и Московская центральная фондовые биржи. Московская фондовая биржа сразу была создана как некоммерчес​кое партнерство. В настоящее время по своей концепции развития, принятой при учреждении, это наиболее современная биржа.

Инициатором образования МФБ было правительство Москвы, ко​торое тем самым пыталось запустить торги московскими муници​пальными ценными бумагами; значительно увеличить ликвидность и объем торгов, а также снизить «цену заимствований» путем ком​плексного развития инфраструктуры вторичного фондового рынка; сформировать ведущую национальную систему торговли корпора​тивными ценными бумагами.

· Для реализации основных задач оказалось необходимо:

· обеспечить юридическую достоверность и надежность за​ключения сделок, что должно предполагать систему юридических гарантий, наличие лицензий у сторон при заключении сделок,

· обеспечить при заключении сделок финансовые гарантии, ис​пользуя для этого такие механизмы, как гарантийный взнос, при заключении сделок или комплексная система лимитирования;

· создать организационные механизмы, обеспечивающие выпол​нение гарантий, в частности определенные методы учета интересов участников торгов, наличие института клиринговых членов — га​рантов рынка;

· создать систему управления ликвидностью, в рамках которой объединить маркетмэйкеров и «специалистов», разработать нор​мативно-правовых документов, регламентирующих управление ли​квидностью.

· Основными особенностями МФБ в процессе ее создания были:

· тесная интеграция с государственными органами муниципаль​ного и федерального уровня, регулирующими фондовый рынок;

· защищенность от сильного конкурентного давления в связи с «особым» статусом на рынке;

· обеспеченность финансами из муниципального бюджета;

· компетентный менеджмент, обусловленный возможностью при​влечения квалифицированных специалистов в этой области.

Благодаря своей инфраструктуре МФБ выполняет только функ​ции организатора торгов. Клиринговые и депозитарные функции переданы сторонним организациям (клиринговой организации и де​позитарию, внешним по отношению к фондовой бирже). Ценовой стабилизацией и поддержанием ликвидности торгуемых в системе финансовых инструментов занимаются маркетмэйкеры. Изначаль​но в инфраструктуре биржевого фондового рынка заложена перспек​тива дальнейшего совершенствования технологии его функциони​рования путем развития программно-аппаратного обеспечения.

· Биржевая торговля организована с помощью системы коммуни​каций, которая объединяет следующие элементы:

· систему сверки, позволяющую фиксировать факт заключения сделки и определение взаимных обязательств;

· систему управления ликвидностью — инструмент взаимо​действия с маркетмэйкерами и контроля за правильностью их действий;

· систему гарантий по исполнению обязательств на рынке, по​зволяющую контролировать способность инвесторов и профессиональных участников рынка ценных бумаг отвечать по своим обяза​тельствам;

· систему централизованного управления рисками, предостав​ляющую возможность ответственным лицам биржи контролировать ход торгов и принимать экстренные меры при нештатном развитии ситуации.

· Для оперативного управления рынком московских муниципаль​ных ценных бумаг предлагается автоматизировать процессы досту​па эмитента московского облигационного займа — правительства Москвы к торговой информации и ее анализа. Кроме того, по тре​бованиям эмитента предполагается установить ограничения на функ​ционирование рынка, его параметры и степень жесткости контро​ля за протекающими на рынке процессами. Практика показывает, что для выполнения этих требований целесообразно использовать автоматизированное рабочее место организатора торгов (АРМ-ОТ), работающее в режиме реального времени, причем функции АРМ-ОТ могут быть распределены между несколькими рабочими места​ми. В связи с тем, что «первичный» и «вторичный» рынки тесно взаимосвязаны, возможности автоматизированного управления це​лесообразно распространить на оба рынка. Через АРМ-ОТ реализуются четыре взаимоувязанные группы функций:

· Мониторинг торгов. Позволяет эмитенту получать информа​цию о ходе торгов в режиме реального времени, отслеживать уста​новленные ограничения параметров, характеризующих ход торгов, и запускать штатные процедуры реагирования при попытках про​фессиональных участников преодолеть ограничения и нарушить ус​тановленные лимиты.

· Анализ торговой информации. Предусматривает обработку торговой информации в режиме реального времени в соответствии с принятыми методиками. В качестве ана​литических средств могут применяться как собственные разработ​ки, так и существующие системы обработки информации.

· По результатам анализа можно установить фиксированные ог​раничения, определить технологические стадии и параметры тор​говых сессий. При этом организатор торговли, используя автома​тизированную систему ограничений, с одной стороны, регулирует рынок, а с другой — формирует и устанавливает обобщенные, про​стые и иерархические ограничения для всех участников торгов. В качестве примера ограничений можно привести:

· ценовые и объемные фильтры для подачи заявок на всем рынке;

· различные лимиты на конкретных участников или их группы;

· определение доли рынка, контролируемого каждым участником;

· установление коридоров цен и т. п. 

Возможность чрезвычайных действий в нештатных ситуаци​ях позволяет при необходимости установить чрезвычайные огра​ничения и управлять ходом торговых сессий. Состав участников МФБ структурирован. Это клиринговые члены, агенты эмитента, маркетмэйкеры, специ​альные участники, дилеры, трейдеры, клиенты.

Клиринговые члены обязаны принимать на себя риски по ис​полнению сделок, имеют право вести счета участников торгов и управлять рисками, лимитируя на определенном уровне парамет​ры заключенных сделок, принимать участие в торгах.

Агенты эмитента (иногда их называют специалистами) должны обеспечивать предельные гарантированные ценовые коридоры дви​жения котировок. Только они имеют право приоритета заявки «по объему и получают заявки раньше других участников торгов. Спе​циалисты» являются чрезвычайно активными участниками бирже​вой фондовой торговли. Так, на Нью-йоркской фондовой бирже объем выполненных ими сделок составляет 40—60% среднего объ​ема сделок за день. Для маржевых клиентских счетов специали​стов целесообразна организация механизмов продажи без покры​тия, что позволяет значительно повысить привлекательность тор​гов для данной категории участников. Маркетмэйкеры обязаны котировать ценные бумаги с установ​ленным спрэдом, обеспечивая определенный объем спроса и пред​ложения. При этом они имеют право посылать в торговую систему все типы заявок, получать заявки от специалистов, а также обслу​живать трейдеров и клиентов.

Специальные участники имеют право многократно совершать в течение торгового дня операции по покупке и продаже акций в пределах установленных динамических лимитов.

Дилеры обязаны за время работы рынка заключать установлен​ное число сделок, имея право посылать в торговую систему заявки типа «немедленно или отклонить» или «по рынку», а также совер​шать сделки как за свой счет, так и за счет своих клиентов.

Трейдеры имеют те же обязанности, что и дилеры, но без пра​ва вести клиентские счета. Трейдеры одного дня имеют право совершать многократные операции по купле-продаже одних и тех же акций. Платой за эту возможность являются повышен​ные маржевые требования к такому типу участников. Трейдеры одного дня имеют возможность посылать заявки специфического типа — « само растущие падающие заявки», которые одновре​менно являются и механизмом ограничения динамики спекуля​тивных тенденций. Так, на Нью-йоркской фондовой бирже объ​ем сделок трейдеров одного дня составляет 5—10% ежедневного объема торгов.

Клиенты обязаны зарегистрироваться у участников торгов. При этом они, не участвуя в торгах, имеют право на исполнение сделки независимо от состояния посредника, а также на получение обще​доступной информации и сведений о состоянии собственного счета.

В целом, рассматривая организацию биржевой торговли, необ​ходимо учитывать, что ликвидность рынка — функция многих пе​ременных и по сути не является самоорганизующимся процессом. Привлекательные параметры ликвидности обеспечиваются «есте​ственными» и «искусственными» методами, а чаще всего их сочета​нием. Чтобы сделать рынок привлекательным, особенно на первом этапе, необходимо ввести в технологию торгов хотя бы некоторые из известных элементов управления ликвидностью, в частности раз​нообразить интересы участников торгов, расширить права и обя​занности. Например, специалисты (агенты эмитентов) обладают выс​шим приоритетом просмотра очереди среди активных участников торгов, как правило, специализируются на одном или нескольких видах акций, в своей деятельности выражают интересы эмитента в отношении плавности изменения котировок и имеют в своем распо​ряжении комплекс элементов, позволяющих реализовывать их обя​зательства перед эмитентом. Главная задача специалистов состоит в противостоянии и сглаживании попыток краткосрочных спеку​лятивных тенденций.

· Главная задача клиринговой системы — обеспечить гарантии в совершении сделок. Функции финансового компонента клиринга, определяемые отношением сторон к финансовым средст​вам и способам их управления, включают:

· управление финансовыми средствами, которое подразумевает ответственность за сохранность привлеченных средств, систему взаи​моотношений, позволяющую собрать средства в гарантийный фонд для обеспечения надежности заключения сделок и в маржевой фонд для обеспечения вариационной и начальной маржи, а также созда​ние условий для оптимальной доходности собранных средств;

· взаиморасчеты, т.е. организацию собственно клиринга: меж​региональные расчеты и перечисление средств по результатам тор​гов, а также взаиморасчеты в кризисных ситуациях и блокирова​ние средств на время торгов.

· Функции операционного компонента клиринга, обусловленные тех​нологией проведения биржевых торгов и теми обязательствами, кото​рые контрагенты сделок берут на себя при ее реализации, включают:

· управление рисками в ходе торгов, 

· расчеты обязательств на рынке в ходе и по итогам торгов.

· Управление рисками. Риск-менеджмент включает управление рис​ками участников торгов, ответственных как друг перед другом, так и перед клиентами, и торговой системы, ответственной перед контр​агентами сделок. Поэтому в системе управления рисками различают:

· риск-менеджмент участников взаиморасчетов, когда техноло​гия управления рисками зависит от категории участников и подраз​деляется на управление рисками торговых членов, клиентов, членов клиринговой корпорации. Особое внимание уделяется мониторингу финансового состояния членов клиринговой корпорации, что пред​полагает их регулярный аудит. При этом необходим также постоян​ный контроль за состоянием самой клиринговой организации;

· риск-менеджмент торговых операций, осуществляемый бир​жевыми структурами для обеспечения своей собственной финансо​вой безопасности контрагентов сделок в ходе торговых сессий. 

· Он предполагает:

· предварительный листинг финансовых инструментов и опреде​ление залоговых средств по каждому из них. Такой вид управ​ления рисками позволяет сформировать совокупность предла​гаемых к торговле на фондовой бирже финансовых инструмен​тов с незначительными инвестиционными рисками. Причем раз​личные финансовые риски по различным ценным бумагам урав​ниваются различной залоговой политикой по отношению к ка​ждому финансовому инструменту,

· выравнивание рисков для участников торговой системы с раз​личной кредитоспособностью. Этот вид управления рисками в чем-то аналогичен залоговой политике по отношению к раз​личным финансовым инструментам. К участникам торгов предъ​являются различные страховые требования с различной креди​тоспособностью, что выравнивает риск заключения сделок с ка​ждым из них, контроль за монополией на операции с биржевыми инструмен​тами. При этом биржа следит за свободным ценообразованием на фондовой бирже, препятствуя манипулированию ценой на финансовые инструменты в ходе торгов, участие биржи в сделках при управлении рисками открытых по​зиций. При этом в каждой сделке биржа выступает в качестве одной из сторон сделки: покупателем при продаже ценных бумаг каким-либо из участников торгов и продавцом при покупке;

· управление рисками залогового портфеля участников торгов, который стоит несколько особняком и предусматривает использо​вание финансового базиса залогового портфеля в качестве объекта доверительного управления, чтобы защитить его от инфляции и возможности начисления участникам торгов остатков по счетам.

· В качестве условий, позволяющих значительно упростить проведе​ние взаиморасчетов между участниками и процедуру контроля со стороны организатора торгов за исполнением их обязательств, целесообразно:

· рассматривать фондовую биржу в качестве унифицированной стороны по сделке;

· использовать процедуру клиринга и систему клиринговых чле​нов для ускорения расчетов между клиентами. 

