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[bookmark: _Toc454090140][bookmark: _Toc454090668]1.Вексель
1.1. [bookmark: _Toc454090141][bookmark: _Toc454090669]Историческое развитие вексельного обращения и его нормативно-правовой базы

[bookmark: _Toc454090142]Исторически вексель   первая форма ценной бумаги в хозяйственной жизни. Издавна вексель применялся как удобное средство оформления расчетных отношений, средство платежа, средство получения кредита, предоставляемого продавцами покупателям в товарной форме в виде отсрочки уплаты денег за проданные товары. Вексель является действенным рыночным инструментом, обеспечивающим исполнение обязательств и возврат долгов.
[bookmark: OCRUncertain005]Документы, форма которых была приспособлена к денежному переводу, появились еще в древние века. Однако широкое применение они получают лишь в середине XII в. в Италии. Именно в это время банкиры-менялы наряду с разменом и принятием денег на хранение стали осуществлять операции по их переводу из одной страны в другую. Прообразом переводного векселя было сопроводительное письмо одного банкира-менялы другому с просьбой выплатить подателю письма (например, купцу, приехавшему на ярмарку) взамен уплаченных им денег соответствующую сумму в местной валюте.
Простой вексель по своему происхождению связан с долговой распиской. Первоначально отношения между участниками вексельной операции были доверительными, но со временем приобрели характер юридических обязательств. Первые законы о векселях были изданы в Европе в XVII— XVIII вв.
Нормы законодательства о векселях регулируют все вексельные правоотношения: форму векселя; порядок его выставления, оплаты, обращения; права и обязанности сторон вексельной сделки.
С развитием и усложнением товарно-денежных отношений вексель постепенно превращался в универсальный кредитно-расчетный инструмент. С помощью векселя оформляются кредитные отношения: он выполняет функцию кредитных денег, средства платежа. Представляя собой ценную бумагу, вексель становится объектом различных сделок (купли-продажи, учета, залога и т.д.).
Широкое использование векселя в коммерческой и банковской практике, в том числе во внешней торговле и в международных расчетах, потребовало унификации законодательства о векселях отдельных стран в целях устранения трудностей международного обращения векселя.
[bookmark: OCRUncertain011]На протяжении XVIII— XIX вв. европейские страны неоднократно пытались объединить национальные законы о векселях. В 1910и 1912 гг. в Гааге прошли конференции с участием представителей 33 государств (включая Россию), на которых был выработан текст общего закона о векселях. Принятию конвенции об объединении законов о векселях помешала первая мировая война. Только в 1930 г. Женевской вексельной конференцией был принят Единообразный вексельный закон (ЕВЗ) о переводных и простых векселях, в основу которого был положен Общегерманский вексельный устав 1868 г. Страны, присоединившиеся к Женевской вексельной конвенции (европейские страны, кроме Великобритании; страны Средиземноморского бассейна, а также Аргентина, Бразилия, Япония и др.), разрабатывают национальные вексельные законы на основе ЕВЗ. Однако полного согласия в Женеве не было достигнуто. Великобритания, США и страны англо-американского права (Австралия, Индия, Ирландия, Канада и др.) не присоединились к конвенции и до сих пор руководствуются Английским вексельным законом 1882 г. и Единообразным торговым кодексом США 1962 г.
[bookmark: OCRUncertain012]В настоящее время в интересах развития международной торговли Комиссией по праву международной торговли ООН (ЮНСИТРАЛ) проводится работа по дальнейшей унификации законодательства о векселях.
В России вексель появился благодаря торговым отношениям с немецкими купцами, как полагают, в конце XVII в. в форме переводного или заемного письма. В царствование Петра 1 он впервые использовался в качестве средства перевода денег из одной местности в другую на содержание армии. Преимущества вексельного перевода оказались настолько значительными как для казны, так и для частных лиц, что с целью развития вексельного обращения при Петре II был выработан и 16 мая 1729 г. издан первый специальный вексельный устав с двойным текстом — на русском и немецком языках, состоящий из трех частей:
[bookmark: OCRUncertain013]I. О настоящих купеческих векселях.
II. О векселях на казенные деньги.
III. О формах и толковании.
[bookmark: OCRUncertain014]Уже тогда различались векселя финансовые и коммерческие. В вексельном обороте могли принимать участие не только купцы, но и прочие лица, имеющие отношение к торговой деятельности.
Вексельное законодательство России XVIII—XIX вв. неоднократно претерпевало изменения (поправки к Уставу 1740 и 1814 гг., второй устав 1832 г. с поправками в 1862 г.). Изменения в основном касались вексельной дееспособности. В частности, с 1862 г. не могли обязываться векселями лица духовного звания, крестьяне, не имеющие недвижимости или торговых свидетельств, замужние женщины без согласия мужа, если они не вели торговлю от собственного имени.
Третий вексельный устав был издан в России в 1902 г. и просуществовал до 1917 г.
[bookmark: OCRUncertain015]Широкое развитие вексельного обращения способствовало быстрому росту торговли и промышленности. Коммерческие банки активно кредитовали торгово-промышленный оборот посредством учета коммерческих векселей. Например, на 1 апреля 1898 г. Волжско-Камский банк при величине собственного капитала 10 млн. руб. учитывал векселей на сумму 59,4 млн руб., т.е. почти в 6 раз превышавшую его основной капитал'.
Особенностью внутреннего российского вексельного оборота в начале века являлось преобладание простых векселей с небольшим количеством передаточных надписей. Объясняется это тем, что вексель использовался преимущественно как орудие кредитования, а не орудие расчетов.
В период «военного коммунизма» вексельное обращение было упразднено. Однако в период нэпа, в 1922—1930 гг., коммерческий кредит в товарной форме с использованием вексельного обращения между государственными, кооперативными и частными предприятиями вновь получил развитие. На основании Устава о векселях 1902 г. было разработано Положение о векселях от 20 марта 1922 г. Однако с введением в ходе кредитной реформы 1930—1932 гг. прямого банковского кредитования вексельное обращение внутри страны вновь было ликвидировано.
[bookmark: OCRUncertain016][bookmark: OCRUncertain017]25 ноября 1936 г. СССР присоединился к Женевской вексельной конвенции, а 7 августа 1937 г. ЦИК и СНК было принято Положение о переводном и простом векселе, основанное на Единообразном вексельном законе. Во внутреннем обороте вексель не использовался, он применялся исключительно для обслуживания международных расчетов.
Использование векселя для оформления товарных сделок внутри страны было разрешено в 1991 г. в связи с принятием Президиумом ВС РФ постановления «О применении векселя в хозяйственном обороте РСФСР» от 24 июня 1991 г.
Следующий нормативный акт — постановление Правительства РФ «Об оформлении взаимной задолженности предприятий и организаций векселями единого образца и развитии вексельного обращения» от 26 сентября 1994 г. — предусматривает введение стандартных бланков для векселей единого образца, а также использование векселей только юридическими лицами (за исключением предприятий и организаций, состоящих на бюджетном финансировании).
Федеральный закон «О переводном и простом векселе» от 11 марта 1997 г., вступивший в силу 18 марта 1997 г., признал утратившим силу постановление Президиума ВС РФ «О применении векселя в хозяйственном обороте РСФСР» и установил, что на территории России применяется Положение о переводном и простом векселе 1937 г.
[bookmark: _Toc454090143][bookmark: _Toc454090670]1.2. Экономические функции векселя
Рассмотрим вексель, основываясь на действующем Положении о переводном и простом векселе.
Вексель — это письменное долговое обязательство строго установленной формы, удостоверяющее безусловное обязательство одной стороны уплатить в установленный срок определенную денежную сумму другой стороне и право последней требовать этой уплаты.
Вексель — универсальный финансовый инструмент, который выполняет несколько экономических функций.
Прежде всего вексель является орудием кредита. Посредством векселя можно оформить различные кредитные обязательства: оплатить купленный товар или оказанные услуги на условиях коммерческого кредита, возвратить полученную ссуду, предоставить кредит, оформить привлечение дополнительного оборотного капитала.
Развитый торгово-промышленный оборот не возможен без кредита. Как крупные, так и небольшие предприятия, в особенности торговые, формируют значительную часть своих оборотных капиталов за счет кредитных ресурсов. Вексель обеспечивает кредитование покупателя продавцом без посредничества банков и других финансовых институтов.
При отсутствии у покупателя средств для оплаты товара непосредственно после поставки продавец предоставляет ему кредит в виде отсрочки платежа на определенный срок за плату в виде процента от суммы сделки. Отсрочка платежа оформляется векселем. Сумма долга покупателя, составляющая валюту векселя (обозначенную в векселе сумму), включает стоимость товарной сделки и абсолютную величину процентов за коммерческий кредит,
[bookmark: OCRUncertain026]Присущие векселю формальная и материальная строгость, легкая передаваемость и скорость процедуры взыскания вексельных долгов делают вексель привлекательным для предприятий-кредиторов. Кроме того, векселедержатель имеет возможность получить деньги по векселю ранее указанного в нем срока либо посредством учета векселя в банке, либо путем получения банковского кредита под залог векселя. Таким образом, еще одна функция векселя — возможность его использования в качестве средства обеспечения сделок и кредитов, причем использоваться с этой целью могут и собственные векселя предпринимателя, и векселя, полученные от других предприятий по торговым оборотам.
Следующая функция векселя заключается в том, что он служит инструментом денежных расчетов, кредитной формой денег. При этом вексельное обращение способно многократно ускорять расчеты, поскольку в развитом коммерческом обороте вексель до своей оплаты проходит через десятки держателей, погашая их денежные обязательства и уменьшая потребность в наличных деньгах, что особенно важно в случае недостаточности последних в денежном обороте.
В наибольшей степени вексель выполняет функцию средства платежа, если передается в платеж либо по безоборотной передаточной надписи, либо простым вручением. Здесь передача векселя не создает для передающего обязанностей по передаваемому векселю и, как при уплате наличных денег, окончательно завершает сделку.
Широко вексель используется в качестве платежного средства в международных расчетах при осуществлении экспортно-импортных операций. Следует отметить, что в практике международной торговли используется преимущественно форма переводного векселя, наиболее приспособленная к переводу средств из одной местности (страны) в другую.
Для выполнения кредитной и обеспечительной функции предпочтительна форма простого векселя, устанавливающего прямые и непосредственные отношения между должником и кредитором.
Коммерческие банки, учитывающие векселя своих клиентов, в целях регулирования текущей ликвидности могут переучесть свой вексельный портфель в Центральном банке РФ, который устанавливает процентную ставку (ставку рефинансирования), а также определенные качественные требования как к переучитываемым векселям, так и к коммерческим банкам, осуществляющим переучет.
Через механизм переучета вексель выполняет важную народнохозяйственную функцию в качестве инструмента рефинансирования и денежно-кредитного регулирования Банка России.

[bookmark: _Toc454090671]1.3.Разновидности векселя и особенности его функционирования как ценной бумаги.
Векселя в зависимости от условий возникновения долга и выполняемых функций подразделяются на коммерческие, финансовые и обеспечительные.
Коммерческие векселя основаны на реальной сделке по купле-продаже товаров в кредит; выдача их влечет отсрочку платежа.
Коммерческие векселя передаются фактически под залог товара и обеспечиваются теми денежными средствами, которые поступят от продажи товаров, приобретенных с помощью векселя. Поэтому такие векселя называют также товарными, покупательскими или покрытыми. Они составляют наиболее прочную базу вексельного оборота.
Однако помимо покрытых векселей в коммерческом обороте встречаются безденежные фиктивные векселя, не связанные с потребностями оборота и выдаваемые с целью получения денежных средств посредством учета их в банке.
Существует несколько разновидностей безденежных векселей: дружеские, встречные и бронзовые (дутые).
Дружеские векселя передаются платежеспособным предприятием в качестве «дружеской услуги» другому предприятию, испытывающему финансовые затруднения и нуждающемуся в кредите (либо акцептуются векселя последнего), с тем чтобы векселедержатель расплатился векселем со своими кредиторами либо учел его в банке.
Выдача дружеских векселей может быть использована и для искусственного увеличения суммы долга векселедателя при объявлении его несостоятельным. Суммы, выплаченные по таким векселям, возвращаются затем векселедержателем векселедателю.
Дружеские векселя выписываются обычно в случае полного доверия контрагенту. Однако в качестве своеобразной гарантии от убытков, которые векселедатель может понести в случае неоплаты дружеского векселя, векселедержатель вручает своему контрагенту вексель на ту же сумму — встречный вексель.
Выдача встречных векселей практикуется и в тех случаях, когда две нуждающиеся в деньгах фирмы обмениваются безденежными векселями.
Бронзовые (дутые) векселя также не имеют реального обеспечения и выписываются от имени несуществующей фирмы с целью получения наличных денег в банке.
[bookmark: OCRUncertain027]Наличие в коммерческом обороте большого количества безденежных векселей вызывает вексельную инфляцию. Безденежные векселя, как правило, не оплачиваются в срок, что вызывает финансовые затруднения у векселедателей. Учтенные в банке безденежные векселя отвлекают часть финансовых ресурсов из реального торгового оборота, а непроизводительно используемые денежные средства обесцениваются. Поэтому Письмом Центрального банка РФ от 9 сентября 1991 г. № 14—3/30 использование в России таких векселей запрещено.
Финансовые векселя являются непосредственным следствием договора займа, когда одна сторона получает от другой некоторую сумму денег, выдавая взамен вексель. В торгово-промышленном обороте финансовые векселя используются предприятиями для пополнения оборотных средств. Частные финансовые векселя обычно эмитируются крупными известными фирмами, имеющими устойчивое финансовое положение. Однако такой способ займа менее предпочтителен по сравнению с облигациями, поскольку средства привлекаются на краткосрочной основе, а в производство они вовлекаются на более длительные сроки. Это ставит под сомнение своевременность платежей по частным финансовым векселям. Такие векселя обычно не принимаются банками к учету.
[bookmark: OCRUncertain028]Разновидностью финансовых векселей служат казначейские векселя — краткосрочные обязательства государства со сроками погашения 3, 6 и 12 месяцев, выпускаемые в обращение в целях покрытия бюджетного дефицита. Начиная с 1992 г. Правительство Российской Федерации использует такой способ краткосрочных займов, выпуская государственные краткосрочные облигации (ГКО), представляющие собой по сути казначейские векселя.
Финансовый вексель, плательщиком по которому выступает банк, называется банковским векселем.
Обеспечительные векселя используются в качестве средства обеспечения своевременности и точности исполнения обязательства по какой-либо другой сделке. Обязанная сторона выдает контрагенту соло-вексель (с одной только собственной подписью) сроком по предъявлении. Такой вексель может быть предъявлен к платежу только в случае невыполнения векселедателем обязательства, которое обеспечивает вексель.
В банковской практике обеспечительные векселя используются в качестве обеспечения по бланковым ссудам, а также, если нет полной уверенности в обязательности заемщика. Обеспечительный вексель не предназначен для дальнейшего оборота, он хранится на депонированном счете заемщика и, если платеж осуществляется в срок, немедленно погашается. В противном случае банк получает право собственности на вексель и предъявляет его должнику к оплате.
Как разновидность обеспечительного векселя может рассматриваться задаточный вексель, выдаваемый в качестве задатка по сделке вместо наличных денег.
[bookmark: OCRUncertain029][bookmark: OCRUncertain030]В качестве обеспечения по ссуде заемщиком могут быть предъявлены не собственные векселя, а выписанные третьими лицами, но с индоссаментом заемщика. Тогда ссуда называется «вексельный онколь» (от англ. on call — по требованию), т.е. это ссуда до востребования под залог векселей. По мере поступления платежей по таким векселям ссуда погашается.
[bookmark: OCRUncertain031][bookmark: OCRUncertain032][bookmark: OCRUncertain033]Особенности функционирования векселя как ценной бумаги, отличающие ее от других долговых денежных обязательств, состоят в следующем:
• вексель — абстрактный денежный документ, поэтому в тексте векселя не допускаются никакие ссылки на основания его выдачи, конкретные причины появления долгового обязательства (например, оплата товара, привлечение дополнительных оборотных средств или гарантии возврата ссуды). В силу этого вексель не обеспечивается залогом. Абстрактность векселя определяет универсальность его применения;
• предметом вексельного обязательства могут быть только деньги;
• вексель обладает такими качествами, как бесспорность и безусловность, поскольку обязательство должника произвести платеж не зависит ни от условий возникновения долга, ни от наступления какого-либо события. Плательщик невправе ни уклониться от совершения платежа, ни продлить его срок;
• векселю свойственна обращаемость. Возможность многократной передачи векселя из рук в руки посредством передаточной надписи позволяет использовать его как средство обращения вместо наличных денег;
• векселю присуще такое важное качество, как «вексельная строгость». Реквизиты векселя определены законами о векселях, и все, что не соответствует им, считается ненаписанным. Отсутствие хотя бы одного из обязательных реквизитов лишает вексель юридической силы (при этом вексель может рассматриваться как обычная долговая расписка); особой строгостью отличается также процедура взыскания вексельных долгов;
• лица, связанные с движением векселя, несут солидарную ответственность (исключение составляют лица, совершившие безоборотную надпись);
• при отказе принять вексель к платежу или при его неоплате в срок предусматривается совершение протеста в нотариальном порядке;
• обращение к нотариусу для засвидетельствования подписи на векселе не требуется;
• при расчете коммерческими векселями важным моментом является обязательство выполнения товарных поставок;
• законодательство не допускает выписки коммерческого векселя на предъявителя, поскольку в основе вексельного обращения лежат реальные денежные сделки с конкретными хозяйствующими субъектами;
[bookmark: OCRUncertain034]• эмиссия векселя не предусматривает государственной регистрации;
• вексель — краткосрочный денежный документ: максимальный срок его обращения — 361 день. В российской практике срок обращения коммерческого векселя законодательно ограничен шестью месяцами, т.е. векселя могут применяться только при заключении хозяйственных сделок на срок не более 180 дней.
[bookmark: _Toc454090672]1.4. Вексель: простой и переводной.
Коммерческие векселя, за которыми стоит конкретная товарная сделка, бывают простые и переводные.
Простой вексель представляет собой простое и ничем не обусловленное обязательство векселедателя уплатить по наступлении срока конкретную сумму векселедержателю. Простой вексель называют «call-вексель», т.е. вексель, на котором имеется только одна подпись — лица, обязанного совершить платеж. Такой вексель предполагает, что лицо, выставившее вексель, одновременно плательщик по нему. Простой вексель является по сути долговой распиской покупателя, вручаемой продавцу в обмен на товар или услугу.
Однако практически каждый субъект может выступать на товарном рынке как в роли поставщика (кредитора), так и в роли покупателя (должника).
В случае, если кредитор по конкретной сделке должен третьему лицу определенную сумму, он может ликвидировать либо уменьшить свой долг, используя переводной вексель.
Переводной вексель (тратта) — письменный документ, содержащий приказ векселедателя, адресованный плательщику-должнику, уплатить деньги (в определенный срок и в определенном месте) получателю — держателю векселя или по его приказу другому лицу.
В отличие от простого в переводном векселе участвуют не два, а три лица:
1) трассант — выдающий вексель;
2) ремитент — первый приобретатель, получающий вместе с векселем право требовать и платеж по нему;
3) трассат — плательщик, которому векселедержатель предлагает произвести платеж.
Переводной вексель, содержащий приказ совершить платеж (приказ исходит от лица, выдавшего вексель), еще не обязательство платежа со стороны трассата. Следовательно, переводной вексель должен быть подтвержден, или акцептован, трассатом (плательщиком-должником). Отсюда акцептованный вексель — вексель, имеющий акцепт (согласие) плательщика на его оплату в срок. Трассировать переводной вексель означает принять на себя обязательство гарантии акцепта и платежа по нему. Акцепт оформляется надписью на векселе и подписью трассата (с указанием даты).
Посредством акцепта лицо, указанное на векселе как плательщик, становится главным вексельным должником (акцептантом). По переводному векселю такой прямой должник выступает плательщиком лишь с момента акцепта векселя. До этого момента имеется налицо лишь условный должник (трассант).
Трассировать переводной вексель на другого возможно лишь в том случае, если трассант имеет у трассата в своем распоряжении ценности, которые не меньше суммы, указанной в таком векселе.
Акцептант переводного векселя, так же как векселедатель простого, несет ответственность за оплату векселя в установленный срок.
Векселедержатель переводного векселя должен своевременно его предъявить к акцепту и платежу, иначе невыполнение этих условий может быть отнесено к его собственной вине.
С целью повышения надежности векселя в обращении  в векселе (простом и переводном) предусматривается вексельное поручительство за векселедателя или плательщика по векселю — аваль, причем вексельные обязательства могут быть гарантированы как полностью, так и в части вексельной суммы. Это обеспечение дается либо третьим лицом, либо одним из лиц, подписавших вексель. Авалист (лицо, совершившее аваль) отвечает за оплату векселя перед любым законным векселедержателем. Он несет солидарную ответственность с лицом, за которое поручается, и отвечает за оплату векселя, даже если гарантированное им обязательство окажется недействительным.
[bookmark: OCRUncertain036][bookmark: OCRUncertain037][bookmark: OCRUncertain038]Аваль может быть оформлен гарантийной надписью авалиста («считать за аваль») на самом векселе или на дополнительном листе (аллонже), прикрепленном к векселю. На аллонже совершаются и передаточные надписи (индоссамент), если на оборотной стороне векселя они не помещаются. Индоссамент выражается словами «платите приказу» или «платите вместо нас» и означает переход права получения платежа по векселю к другому лицу. Лицо, совершающее индоссамент. Называется индоссантом, а лицо, получающее вексель по индоссаменту, — индоссатом.
Возможность передачи векселя следует из текста векселя, содержащего оговорку о приказе векселедержателя уплатить другому лицу. Однако индоссирован может быть и вексель, не содержащий прямой оговорки о приказе, поскольку, как отмечалось ранее, обращаемость — неотъемлемое свойство векселя.
[bookmark: OCRUncertain039][bookmark: OCRUncertain040]Индоссамент должен быть простым и ничем не обусловленным. Частичный индоссамент недействителен. Индоссамент может быть специальным или именным, т.е. указывающим, к кому переходит право получения платежа («платите приказу...»), бланковым (оформляется только подписью индоссанта) и на предъявителя («платите предъявителю настоящего векселя»).
[bookmark: OCRUncertain041]Количество индоссаментов не ограничивается. Законным держателем векселя выступает лицо, основывающее свое право на непрерывном ряде индоссаментов.
[bookmark: OCRUncertain042]От количества индоссаментов (кроме передаточной функции индоссамент на векселе выполняет и гарантийную функцию: каждый индоссант по векселю отвечает за акцепт и за платеж) и аваля зависит степень доверия к векселю. Последний становится более надежным способом обеспечения платежа. Индоссант может снять с себя ответственность за платеж, поставив безоборотную надпись («без оборота на меня»), но это снизит привлекательность векселя для последующих держателей.
[bookmark: OCRUncertain043]Среди индоссаментов, не удостоверяющих переход прав по векселю, — это перепоручительные индоссаменты — существуют две разновидности:
[bookmark: OCRUncertain044]• инкассовый индоссамент — оформляется, если векселедержатель поручает банку инкассировать вексель, т.е. получить по нему платеж («валюта на инкассо, к получению», «как доверенному»);
• залоговый индоссамент («валюта в залог») — оформляется, если вексель служит обеспечением по ссуде в банке.
[bookmark: OCRUncertain045]Оплата векселя в установленный срок погашает вексельное обязательство.
В случае отказа от платежа по векселю векселедержатель может предъявить в суде иск к векселедателю (акцептанту по переводному векселю). Если переводной вексель не акцептован или не оплачен, векселедержатель имеет полное право потребовать оплаты векселя в порядке регресса. Это означает обратное требование о возмещении уплаченной суммы от векселедателя, индоссантов, авалистов, которые несут солидарную ответственность за уплату суммы векселедержателю. По выбору векселедержателя им может стать любое лицо независимо от порядка подписей на векселе. Если вексель оплачивает один из индоссантов, то он имеет право обратиться с иском к другим индоссантам или трассанту, причем трассант не имеет права регресса к индоссантам.
[bookmark: OCRUncertain046]Следует заметить, что перед подачей иска векселедержатель должен обязательно совершить протест — официально подтвердить у нотариуса факт отказа в акцепте или платеже по векселю. Удостоверившись в отказе, нотариус оформляет акт протеста в неплатеже или неакцепте, проставляет на векселе «опротестовано» и вносит данные векселя в реестр протестовавшихся векселей.
Опротестованные векселя не могут служить средством платежа, они не принимаются к учету в банках, а также в обеспечение выдаваемых кредитов. Акт протеста с приложенным опротестованным векселем является основанием для взыскания суммы платежа по векселю в судебном порядке. Если на векселе были сделаны индоссаменты, векселедержатель может предъявить иск к любому индоссанту. В зависимости от характера ответственности участников векселя для предъявления иска устанавливаются сроки вексельной давности:
• к акцептанту переводного векселя — три года;
• к векселедателю простого векселя или индоссанту переводного векселя — один год;
• для исковых требований индоссантов друг к другу — шесть месяцев.
Последний векселедержатель в течение четырех рабочих дней должен поставить своего индоссанта в известность о факте неуплаты по векселю, далее индоссанты извещают друг друга в течение двух рабочих дней каждый, восходя до трассанта или первого держателя простого векселя. Извещается также авалист.
[bookmark: _Toc454090673]1.5. Реквизиты векселя.
Основные элементы, в совокупности составляющие вексельное обязательство, называются вексельными реквизитами. Переводной вексель должен содержать следующие обязательные реквизиты:
1) наименование «вексель», включенное в текст документа и выраженное на том языке, на котором этот документ составлен;
2) простое и ничем не обусловленное предложение уплатить определенную сумму;
3) наименование и адрес того, кто должен платить (плательщика-трассата);
4) наименование получателя платежа (ремитента), который или по приказу которого должен быть совершен платеж;
5) указание срока платежа;
6) указание места, в котором должен быть совершен платеж;
7) указание даты и места составления векселя;
8) наименование и подпись векселедателя (трассанта).
 Отсутствие хотя бы одного из обязательных реквизитов лишает вексель силы.
Все вексельные реквизиты, рассмотренные для переводного векселя, обязательны и для простого векселя. Отличие заключается лишь в том, что в простом векселе плательщиком является непосредственно векселедатель (пункт 3).
Исключение составляют следующие моменты:
• если срок платежа по простому векселю не указан, вексель рассматривается как подлежащий оплате по предъявлении;
• при отсутствии особого указания место составления векселя считается местом платежа (и вместе с тем местом жительства векселедателя);
 • если не указано место составления векселя, он рассматривается как подписанный в месте, обозначенном рядом с наименованием векселедателя.
 
[bookmark: _Toc454090674]1.6. Правовое регулирование вексельного обращения и отношений участников вексельного рынка.
[bookmark: OCRUncertain054][bookmark: OCRUncertain055]Действующее законодательство регулирует векселеспособность участников вексельного обращения, определяя, что вексель может быть использован в предпринимательской деятельности для торгово-промышленных целей, т. е. в сделках по поставкам продукции.
[bookmark: OCRUncertain056]Стремление к такому ограничению векселеспособности наблюдалось еще при подготовке Устава о векселях 1902 г. Оно не осуществилось только из-за боязни нарушить действующее вексельное обращение. Правоту подобного взгляда на определение векселеспособности подтверждает и зарубежный опыт. Сегодня за рубежом признано, что финансовые векселя, не связанные с реальными потребностями торгово-промышленного оборота, усложняют проведение банковской системой эффективной денежно-кредитной политики и могут использоваться для сомнительных операций. Поэтому национальные центральные банки не принимают их к переучету, а коммерческие банки — к учету.
В целях упорядочения вексельного обращения и сокращения количества необеспеченных финансовых векселей, наводнивших денежный рынок России, Федеральный закон «О переводном и простом векселе» от 11 марта 1997 г., с одной стороны, расширяет границы векселеспособности (помимо юридических лиц векселями теперь вправе обязываться и граждане России), а с другой стороны, резко сужает возможности финансовых заимствований посредством выпуска векселей властями разных уровней (Российская Федерация, субъекты Российской Федерации; городские, сельские, поселковые и другие муниципальные образования теперь имеют право обязываться по векселям только в специально предусмотренных случаях).
В современной российской практике возрастает прежде всего роль векселя как высоколиквидного средства расчетов. В условиях сужения рынков сбыта товаров и недостатка денежной массы вексель может способствовать ускорению реализации товаров и оборота средств предприятий, уменьшая реальную потребность в деньгах и смягчая проблемы взаимных неплатежей.
Однако преимущества векселя и его функции реализуются в полной мере, если вексель является товарным. Между тем в России сегодня наблюдается бурное развитие рынка финансовых векселей, основанных на отношениях долга между кредитором и заемщиком. Помимо финансовых органов и органов власти разных уровней векселя эмитируют банки и банковские синдикаты с целью дополнительного привлечения средств, а также в качестве инструмента получения дохода, вытесняющего облигации, сертификаты и банковские депозиты вследствие более льготной схемы налогообложения и возможности использования векселей как средства расчетов (в отличие, например, от депозитного сертификата). Эмиссия банковских векселей не регламентируется законодательством, не требует регистрации и выполнения нормативов ликвидности.
[bookmark: OCRUncertain061]Вместе с тем установленный Банком России для коммерческих банков норматив риска собственных вексельных обязательств (Н 13)  имеет целью сокращение объемов эмиссии не обеспеченных собственным капиталом банковских векселей. Норматив определяется как отношение суммы выпущенных банком векселей и банковских акцептов (в рублях и иностранной валюте), а также 50% забалансовых обязательств, вытекающих из индоссамента векселей, авалей и вексельного посредничества, к собственному капиталу. Максимальное значение Н 13 на 1 марта 1997 г. не должно превышать 100%, т.е. вся вексельная эмиссия должна быть обеспечена собственным капиталом банка.
Объем эмиссии финансовых векселей достигает в настоящее время десятков триллионов рублей, в то время как обращение коммерческих векселей практически отсутствует. Внедряемые в некоторых регионах, а также между предприятиями определенных отраслей (энергетической, железнодорожной и угольной) системы взаимозачетов с использованием векселей находятся пока в стадии эксперимента и не лишены недостатков. Кроме того, тот факт, что векселями оплачивается, как правило, просроченная задолженность предприятий указанных отраслей, позволяет отнести эмитируемые ими векселя скорее к финансовым, нежели к коммерческим.
[bookmark: OCRUncertain064][bookmark: OCRUncertain065]Коммерческие банки не имеют широкой базы для осуществления учетных операций, а Центральный банк РФ — переучетных. Таким образом, в качестве средства коммерческого кредитования, а также инструмента рефинансирования вексель практически не используется. Ситуация парадоксальная. Вексель выполняет не свойственные ему функции (например, средства получения дохода) и не выполняет основные, внутренне присущие ему.
[bookmark: OCRUncertain067]Причины неразвитости коммерческого вексельного обращения в России кроются как в хронической неплатежеспособности предприятий, так и в незнании вексельного законодательства потенциальными участниками рынка векселей, в отсутствии полной и непротиворечивой нормативной базы.
Подавляющее большинство вексельных норм содержиться в нормативных правовых актах ведомств, главным образом ЦБ России и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, которые плохо согласуются между собой, а также с немногочисленными федеральными законами, регулирующими обращение векселей.
В большинстве развитых стран существует отдельная подотрасль – вексельное право, обычно в форме единого законодательного акта – вексельного устава или уложения, исчерпывающим образом регулирующая вексельное обращение и, что особенно важно, упрощенное и ускоренное взыскание по векселям.
Гражданское законодательство РФ о векселях состоит из нескольких статей ГК РФ и уже упоминавшемся ФЗ «О переводном и простом векселе». Из определения векселя (ст.815 ГК РФ) вытекает, что не может быть векселей, оплата которых производится товарами, или векселей, содержащих какие-либо условия оплаты.
Очевидно, что эмитировать переводные векселя невозможно, или, по крайней мере затруднительно. Эмитируемые в РФ векселя – это, по существу, квази-облигации, не имеющие реального обеспечения и облеченные в вексельную форму для того, чтобы избежать ограничений, налагаемых законодательством об эмиссии ценных бумаг.
Отношения участников вексельного рынка недостаточно урегулированы также в той части, где они выходят за рамки вексельного права. Это касается, в частности, налогового, банковского, таможенного, нотариального и процессуального законодательства.
[bookmark: OCRUncertain068]В целях создания единого вексельного законодательства необходимо адаптировать Положение о переводном и простом векселе к особенностям и современному состоянию национального финансового рынка и денежного обращения. Нужна также существенная доработка внутреннего законодательства в части создания гарантий быстрого и необременительного взыскания долга по не оплаченным в срок и опротестованным векселям, компенсации всех издержек векселедержателя, более четкого определения векселеспособности, требований к оформлению векселей и т. д.
[bookmark: OCRUncertain069][bookmark: OCRUncertain070]В определенной степени отмеченные недостатки законодательной базы учтены Федеральным законом от 11 марта 1997 г. В частности, в целях компенсации потерь кредитора законом предписывается проценты и пеню при увеличении исковой суммы по не оплаченным в срок векселям рассчитывать исходя из размера действующей учетной ставки Центрального банка РФ, а не 6 и 3%, указанных в ЕВЗ; запрещается эмиссия бездокументарных векселей; вводится ускоренная процедура исполнения вексельных исков; Правительству Российской Федерации поручается привести свои нормативно-правовые акты в соответствие с принятым Федеральным законом в трехмесячный срок.
Национальная правовая база, а также практика обращения векселей нуждаются в дальнейшей корректировке, с тем чтобы превратить вексель в действительно удобный и универсальный инструмент кредитования, расчетов и денежно кредитного регулирования, исключающий возможность необоснованных финансовых потерь участников вексельного обращения.
[bookmark: _Toc454090144][bookmark: _Toc454090675]
2.Организация вексельного рынка в России
Первая попытка наладить функционирование вексельного рынка в «новой» России была предпринята государством в 1988-1991 гг. Предполагалось, что вексель быстро станет популярным инструментом привлечения инвестиций в отечественное производство. Однако этого не произошло по трем основным причинам: во-первых, в 1992 году после либерализации цен возник дефицит денежной массы, что негативно сказалось на возможностях потенциальных инвесторов; во-вторых, даже субъекты со свободными средствами не спешили «вкладывать» в незнакомые бумаги; в третьих, и это главное, имели место спад в экономики, высокая инфляция и неэффективность производственных (как правило, долгосрочных) капиталовложений.

1994-1995 гг. принесли относительную финансовую стабилизацию и замедление экономического спада. В экономике наметилась перспектива роста (в первую очередь на предприятиях сырьевых отраслей и металлургии), вследствие чего инвестиционный климат потеплел, а конкуренция свела на нет «пену» в лице финансовых махинаторов, им на смену пришли серьезные инвестиционные компании и банки.

Качественно изменилась и сфера приложения капиталов : в это время наблюдался всплеск интереса к акциям приватизированных предприятий, расцвет рынка казначейских обязательств и ГКО. Что же касается векселей, то в 1995г., многие банки осуществили их эмиссию с дополнительного привлечения оборотных денежных средств и более оперативного расчета с клиентами-промышленниками.

Начался выпуск векселей и частью производственных предприятий, но в данном случае эмитенты стремились к ускорению товарооборота, а не к привлечению денежных ресурсов.

1996г. ознаменовался резким увеличением эмиссии вексельного рынка. Количество эмитентов возросло в несколько раз, число профессиональных участников этого рынка – финансово-инвестиционных компаний и банков, с одной стороны, и предприятий связанных производственным процессом с эмитентами векселей, с другой стороны, - увеличилось примерно в той же степени. Таким образом, вексель признали удобным средством расчета за продукцию и кредиты. Банковские векселя, погашаемые живыми деньгами, наряду с другими долговыми бумагами стали использоваться и в качестве объекта для портфельных инвестиций. По мнению специалистов, именно 1996г. можно считать годом фактического становления вексельного рынка, но речь здесь может идти лишь о его количественных характеристиках – качество он приобрел в 1997г.

1997 год хотя и оказался заметно менее удачным с точки зрения спекулятивных операций с векселями, однако сделал их рынок более цивилизованным во всех отношениях.
.
[bookmark: _Toc454090676]2.1. Структура и объем вексельного рынка. Место векселей в финансовом обороте.

[bookmark: _Toc454090677]2.1.1. Виды векселей.
[bookmark: _Toc454090145][bookmark: _Toc454090678]На российском рынке присутствуют следующие виды векселей: 

· Банковские  векселя. Для банков векселя – частные деньги, дешевые денежные ресурсы, создаваемые самими банками, денежные суррогаты призванные
1. восполнить недостаток  текущей банковской ликвидности (аналог депозитов, депозитных сертификатов);
2. создать базу для дешевых вексельных кредитов;
3. обеспечить сверхдоходность в спекулятивных операциях с векселями на разницах в курсах покупки продажи (создать свой собственный инструмент для этого, выкупать свои векселя с большим дисконтом, нежели тот с которым они распространялись на денежном на рынке);
4. быть использованными в специальных финансовых схемах (например, расчетное обслуживание клиентов, создание региональных денег для местных администраций, снижение налогообложения	);
5. в разовых случаях выступать как коммерческие бумаги (финансовые векселя, выпускаемые в единичных экземплярах с номиналом несколько миллиардов не денаминированных рублей для совершения по ним  разовых сделок, единичные случаи продажи крупнономинальных валютных векселей за рубеж иностранным инвесторам).

· Векселя корпоративных эмитентов. Для корпоративных эмитентов – векселя – денежные  суррогаты, призванные:
1. восполнить недостаток оборотных средств (круговые цепочки расчетов, оформление векселями авансов с последующим погашением продукцией, разовые случаи выпуска крупнономинальных векселей для единичного привлечения средств), коммерческий кредит предоставляемый поставщиком своим контрагентам-потребителям произведенной продукции;
2. обеспечить вместо бартера и в отсутствие «живых денег» расчеты за продукцию;
3. заместить дорогие банковские кредиты;
4. снизить стоимость налоговых платежей (использование льготного налогообложения, связанного с векселем, выкуп с дисконтом векселей, принимаемых в местные бюджеты по полной стоимости, выпуск векселей, принимаемых по согласованию с местными администрациями в доходы регионального бюджета);
5. обеспечить свердоходность в спекулятивных операциях с векселями на разницах в курсах покупки-продажи;
6. секьюритизировать (в отдельных случаях) свои проблемные долги и дать возможность их держателям получить хотя бы часть денег;
7. дать возможность обойти ограничения, наложенные государством на выпуск эмиссионных ценных бумаг;
8. вместе с тем в более ограниченных объемах вексель используется и для совершения традиционных в западной практике операций (например, оформление обязательств по ссудам, внешнеторговые расчеты).

· Муниципальные векселя. Для региональных правительств векселя до марта 1997 г. (выход в свет Федерального закона от 11.03.97, запрещающего выпуск векселей субъектами РФ и муниципальными образованьями, кроме случаев, специально предусмотренными федеральными законами) являлись:
1. частными деньгами, возмещающими нехватку денежных средств в обращении;
2. финансовыми ресурсами, восполняющими дефицит доходов регионального бюджета и дефицит федеральных средств;
3. соответственно, инструментами финансирования регионального хозяйства и формирования доходной базы бюджета в замещение реальных денег;
4. средствами низкопроцентного вексельного кредитования из регионального бюджета;
5. и др.

· Федеральные обязательства в форме векселей  (цели использования  - аналогичны регионам и, кроме того, секьюритизация проблемных долгов).  Федеральный Закон от 11.03.97 запретил Российской Федерации обязываться по векселям, кроме случаев, установленных специальным законодательством.

· Существует  также довольно обширный, хотя и мало изученный рынок векселей физических лиц (оформление банковских и частных ссуд, секьюритизация проблемных долгов).

· Любые виды векселей, обладающие широким хождением, активно используются:
1. в качестве платежного средства в «черном» и «сером» обороте в качестве суррогата наличности (реальная рублевая наличность является более «дорогими», дефицитными и подлежащими более жесткому контролю деньгами, кроме того, в силу более крупных номиналов, льготного налогового режима векселя более удобны в оптовых неофициальных расчетах по поставкам товаров);
2. для получения прибыли от выпуска  фальшивых векселей, в т.ч. векселей от имени известных эмитентов, «зеркальных» векселей-двойников (легкость подделки, отсутствие государственной регистрации и публично раскрытой информации о выпущенных векселях, неурегулированных информационных требований к лицам обязанным по векселям, процедур сверки и контроля).
[bookmark: _Toc454090146][bookmark: _Toc454090679]2.1.2.Объемы выпуска векселей

Существуют методологические сложности в оценке объемов выпуска векселей, сводимые к следующему.
Государственной регистрации выпуска векселей не существует. Открытая статистическая отчетность по этому вопросу публикуется только Банком России (выпуск банками векселей и объемы их учета). Источники Госкомстата РФ (сводные бугалтерские балансы по отраслям народного хозяйства в открытой печати не публикуются). Приводимые экспертные оценки являются разновременными, хотя порядок цифр в них примерно совпадает.
	Вместе с тем приведем наиболее известные экспертные оценки, а также данные относящиеся к одельным сегментам вексельного рынка.
[bookmark: OCRUncertain1989][bookmark: OCRUncertain1990][bookmark: OCRUncertain1991][bookmark: OCRUncertain1992][bookmark: OCRUncertain1993][bookmark: OCRUncertain1994][bookmark: OCRUncertain1995][bookmark: OCRUncertain1996]	По мнению А.С.Колесникова (Зам. Пред. ФКЦБ, выступление на конференции “Вексельный рынок России”, 11.02.97), объем векселей, находившихся в обращении – 300-350 трлн. рублей, В.А.Тарачева (Государственная Дума, конференция "Вексельный рынок России", 11.02.97) на рынке находилось векселей на суммы в сотни триллионов рублей (до денаминации).
[bookmark: OCRUncertain1997][bookmark: OCRUncertain1998][bookmark: OCRUncertain1999][bookmark: OCRUncertain2000][bookmark: OCRUncertain2001][bookmark: OCRUncertain2002][bookmark: OCRUncertain2003][bookmark: OCRUncertain2004][bookmark: OCRUncertain2005][bookmark: OCRUncertain2006][bookmark: OCRUncertain2007][bookmark: OCRUncertain2008][bookmark: OCRUncertain2009][bookmark: OCRUncertain2010][bookmark: OCRUncertain2011][bookmark: OCRUncertain2012][bookmark: OCRUncertain2013][bookmark: OCRUncertain2014][bookmark: OCRUncertain2015][bookmark: OCRUncertain2016][bookmark: OCRUncertain2017][bookmark: OCRUncertain2018][bookmark: OCRUncertain2019][bookmark: OCRUncertain2020][bookmark: OCRUncertain2021][bookmark: OCRUncertain2022][bookmark: OCRUncertain2023]	К характеристике объемов вексельного обращения относится и то, что по различным оценкам предприятия получают за свою продукцию от 5 до 30 % денежными средствами, остальная часть расчетов - за счет бартера и использования векселей (см., например, "Экономика и жизнь", 1997, №1, выпуск "Оптовый рынок") . При этом на векселя приходится не менее 20 % от общего объема расчетов.
[bookmark: OCRUncertain2024][bookmark: OCRUncertain2025][bookmark: OCRUncertain2026][bookmark: OCRUncertain2027][bookmark: OCRUncertain2028][bookmark: OCRUncertain2029][bookmark: OCRUncertain2030][bookmark: OCRUncertain2031][bookmark: OCRUncertain2032][bookmark: OCRUncertain2034][bookmark: OCRUncertain2035][bookmark: OCRUncertain2036][bookmark: OCRUncertain2038][bookmark: OCRUncertain2039][bookmark: OCRUncertain2041][bookmark: OCRUncertain2042][bookmark: OCRUncertain2043][bookmark: OCRUncertain2044][bookmark: OCRUncertain2045][bookmark: OCRUncertain2046][bookmark: OCRUncertain2047][bookmark: OCRUncertain2048][bookmark: OCRUncertain2049][bookmark: OCRUncertain2050][bookmark: OCRUncertain2051][bookmark: OCRUncertain2052][bookmark: OCRUncertain2053][bookmark: OCRUncertain2054][bookmark: OCRUncertain2055][bookmark: OCRUncertain2056][bookmark: OCRUncertain2057][bookmark: OCRUncertain2058][bookmark: OCRUncertain2059][bookmark: OCRUncertain2060][bookmark: OCRUncertain2061][bookmark: OCRUncertain2062][bookmark: OCRUncertain2063][bookmark: OCRUncertain2064][bookmark: OCRUncertain2065][bookmark: OCRUncertain2066][bookmark: OCRUncertain2067][bookmark: OCRUncertain2068][bookmark: OCRUncertain2069]Из этого следует, что в конкретной финансовой ситуации, сложившейся в России, объем Из этого следует, что в конкретной финансовой ситуации, сложившейся в России, обьем вексельной массы должен быть сопоставим с величиной денежной массы, находящейся в обращении (при этом должна быть сделана скидка не менее чем 50% на прямой бартер). В этом же убеждает и чрезмерно низкий уровень монетизации ВВП (12-15 % ВВП), что является экстремально низким уровнем для любой экономики, тем более индустриальной.Соответственно, если принять, что необходимый объем монетизации не должен (или не может) быть в любой, а тем более в индустриальной экономике меньше 25-30% ВВП (в 1995г. США- 58,5%, Германия- 73,7%, Франция- 92%, Великобритания- 104,3%, Япония- 117%, Корея- 43,8%, Таиланд- 91,9%, Малайзия-106,9%, Индонезия в 1992 г.- 31%), то объем выпуска денежных суррогатов (векселей, плохих денег), восполняющих дефицит "хороших" денег, должен быть соизмерим с величиной денежной массы, за вычетом скидки на прямой бартер, не обслуживаемый деньгами, примерно на 50%. М2 к апрелю 1997г. составляла более 320 трлн. рублсй, следовательно, объем вексельной массы мог составлять 150-160 трлн. рублей.
[bookmark: OCRUncertain2070][bookmark: OCRUncertain2071][bookmark: OCRUncertain2072][bookmark: OCRUncertain2073][bookmark: OCRUncertain2074][bookmark: OCRUncertain2075][bookmark: OCRUncertain2076][bookmark: OCRUncertain2077][bookmark: OCRUncertain2078][bookmark: OCRUncertain2079][bookmark: OCRUncertain2080][bookmark: OCRUncertain2081][bookmark: OCRUncertain2082][bookmark: OCRUncertain2083][bookmark: OCRUncertain2084][bookmark: OCRUncertain2085][bookmark: OCRUncertain2086][bookmark: OCRUncertain2087][bookmark: OCRUncertain2088][bookmark: OCRUncertain2089][bookmark: OCRUncertain2090][bookmark: OCRUncertain2091][bookmark: OCRUncertain2092]Об объеме векселей, находящихся в обращении, адекватном 150- 160 трлн. рублей, свидетельствуют и данные об отдельных компонентах вексельной массы. Например, размерность эмиссии банками векселей составляла примерно 30 триллионов рублей (на начало 1997г.- более 28 трлн. рублей, по данным Банка России), объем векселей, выпущенных субъектами РФ к началу 1997г. (и после их запрещения замещенных векселями уполномоченных организаций)- не менее 50 трлн. рублей (Эксперт, 1997, №8), количество обращающихся векселей Финансового энергетического союза - 33 трлн. рублей (Финансовые известия, 5.06.97).
[bookmark: OCRUncertain2124][bookmark: OCRUncertain2125][bookmark: OCRUncertain2126][bookmark: OCRUncertain2127][bookmark: OCRUncertain2130][bookmark: OCRUncertain2131][bookmark: OCRUncertain2132][bookmark: OCRUncertain2133]Объем векселей Минфина РФ в переоформление задолженности АПК - до 25 трлн. рублей, объем вексельного кредитования банками предприятий под гарантию Минфина РФ в  1996 г.- 40 трлн. рублей (Б.И.Златкис, конференция "Вексельный рынок России", 11.02.97)
[bookmark: OCRUncertain2135][bookmark: OCRUncertain2136][bookmark: OCRUncertain2137][bookmark: OCRUncertain2138][bookmark: OCRUncertain2139][bookmark: OCRUncertain2140][bookmark: OCRUncertain2142][bookmark: OCRUncertain2143][bookmark: OCRUncertain2144][bookmark: OCRUncertain2145][bookmark: OCRUncertain2146][bookmark: OCRUncertain2147][bookmark: OCRUncertain2148][bookmark: OCRUncertain2150][bookmark: OCRUncertain2151][bookmark: OCRUncertain2153][bookmark: OCRUncertain2155][bookmark: OCRUncertain2156][bookmark: OCRUncertain2157][bookmark: OCRUncertain2158][bookmark: OCRUncertain2159][bookmark: OCRUncertain2160][bookmark: OCRUncertain2161]Вместе с тем по итогам опроса, проведенного  в сентябре 1997г. среди наиболее известных    специалистов, работающих на вексельном рынке, объем вексельного оборота к осени 1997 г. уменьшился (в частности, за счет облегчения денежной политики Банка России). 

[bookmark: _Toc454090680][bookmark: OCRUncertain2183][bookmark: OCRUncertain2184][bookmark: OCRUncertain2186][bookmark: OCRUncertain2188]Причины взрывного роста выпуска векселей.

[bookmark: OCRUncertain2189][bookmark: OCRUncertain2192]Возможно указать на следующие основные причины:
· [bookmark: OCRUncertain2194][bookmark: OCRUncertain2195][bookmark: OCRUncertain2196][bookmark: OCRUncertain2197][bookmark: OCRUncertain2198][bookmark: OCRUncertain2199][bookmark: OCRUncertain2201][bookmark: OCRUncertain2203][bookmark: OCRUncertain2204][bookmark: OCRUncertain2205][bookmark: OCRUncertain2206][bookmark: OCRUncertain2207][bookmark: OCRUncertain2208][bookmark: OCRUncertain2209][bookmark: OCRUncertain2210][bookmark: OCRUncertain2211][bookmark: OCRUncertain2212][bookmark: OCRUncertain2213][bookmark: OCRUncertain2216][bookmark: OCRUncertain2217][bookmark: OCRUncertain2218][bookmark: OCRUncertain2219][bookmark: OCRUncertain2220][bookmark: OCRUncertain2221][bookmark: OCRUncertain2222][bookmark: OCRUncertain2223][bookmark: OCRUncertain2224][bookmark: OCRUncertain2225][bookmark: OCRUncertain2226][bookmark: OCRUncertain2227][bookmark: OCRUncertain2229][bookmark: OCRUncertain2230][bookmark: OCRUncertain2231][bookmark: OCRUncertain2233][bookmark: OCRUncertain2234][bookmark: OCRUncertain2235][bookmark: OCRUncertain2236][bookmark: OCRUncertain2237][bookmark: OCRUncertain2239][bookmark: OCRUncertain2240][bookmark: OCRUncertain2241][bookmark: OCRUncertain2242][bookmark: OCRUncertain2243]чрезмерно жесткая денежная политика в течение 1995-1996 гг. Экономика недофинансирована, в ней существует "физическая" нехватка денежной массы для обслуживания   нормального хозяйственного оборота, масса денег в обращении меньше ее необходимого размера. Отношение М2/ВВП составляет в России примерно 12-15% (в начале 90-х гг. - около 40 %), в то время как в странах "большой семерки" – 60-100 %, в развивающихся странах с быстрыми темпами экономического роста 40-60%. В быстро растущем Kитае насыщенность хозяйственного оборота денежными ресурсами достигает 80%. Отсюда - взрыв неплатежей, бартера и всe возраставшая в 1995-96 гг. роль векселя как денежного суррогата и расчетного инструмента.
· [bookmark: OCRUncertain2245][bookmark: OCRUncertain2246][bookmark: OCRUncertain2247][bookmark: OCRUncertain2248][bookmark: OCRUncertain2249][bookmark: OCRUncertain2250][bookmark: OCRUncertain2251][bookmark: OCRUncertain2254][bookmark: OCRUncertain2255][bookmark: OCRUncertain2259][bookmark: OCRUncertain2260][bookmark: OCRUncertain2262][bookmark: OCRUncertain2263][bookmark: OCRUncertain2264][bookmark: OCRUncertain2265][bookmark: OCRUncertain2266]значительная доля "серого" и "черного" оборота, неучтенных продукции и услуг ( по оценкам Госкомстата ("Ваш партнер", 1997. №№ 3,6) она составляла 20 % ВВП, по заработной плате- 11 % ВВП). Отсюда- широкое использование векселя в качестве суррогата наличности и оптового денежного инструмента для обслуживания неучтенных сделок и неофициальной оплаты труда.
· [bookmark: OCRUncertain2267][bookmark: OCRUncertain2268][bookmark: OCRUncertain2269][bookmark: OCRUncertain2270][bookmark: OCRUncertain2271][bookmark: OCRUncertain2272][bookmark: OCRUncertain2273][bookmark: OCRUncertain2274][bookmark: OCRUncertain2275][bookmark: OCRUncertain2276][bookmark: OCRUncertain2277][bookmark: OCRUncertain2278]чрезмерно тяжелая налоговая нагрузка. По налоговой нагрузке (примерно 35% ВВП в 1996 г.) Россия заведомо попадает в группу депрессивных стран. Если бы азиатские страны (данная нагрузка в среднем 20 % ВВП) создали такой налоговый пресс, они никогда бы в 2-5 раз не опережали бы по темпам развития индустриальные страны. Соответственно, отсюда - массовый выпуск векселей для "оптимизации налогообложения", т.е. для использования его в законных схемах ухода от налогов.
[bookmark: OCRUncertain2280][bookmark: _Toc454090681][bookmark: OCRUncertain2281][bookmark: OCRUncertain2282][bookmark: OCRUncertain2283]2.1.4. Структура вексельной массы

[bookmark: OCRUncertain2284][bookmark: OCRUncertain2285][bookmark: OCRUncertain2286][bookmark: OCRUncertain2287][bookmark: OCRUncertain2288][bookmark: OCRUncertain2289][bookmark: OCRUncertain2290][bookmark: OCRUncertain2291]Структура вексельной массы xapaктеризуется следующим:
· [bookmark: OCRUncertain2293][bookmark: OCRUncertain2294][bookmark: OCRUncertain2296][bookmark: OCRUncertain2297][bookmark: OCRUncertain2298][bookmark: OCRUncertain2299][bookmark: OCRUncertain2300][bookmark: OCRUncertain2301][bookmark: OCRUncertain2302][bookmark: OCRUncertain2303][bookmark: OCRUncertain2304][bookmark: OCRUncertain2305][bookmark: OCRUncertain2307][bookmark: OCRUncertain2308][bookmark: OCRUncertain2309][bookmark: OCRUncertain2310][bookmark: OCRUncertain2311][bookmark: OCRUncertain2313][bookmark: OCRUncertain2314][bookmark: OCRUncertain2315][bookmark: OCRUncertain2316][bookmark: OCRUncertain2317][bookmark: OCRUncertain2318][bookmark: OCRUncertain2319][bookmark: OCRUncertain2320][bookmark: OCRUncertain2321][bookmark: OCRUncertain2322][bookmark: OCRUncertain2324][bookmark: OCRUncertain2325][bookmark: OCRUncertain2326][bookmark: OCRUncertain2327][bookmark: OCRUncertain2328][bookmark: OCRUncertain2329]полное и абсолютное преобладание простых векселей  (случаи выпуска переводных векселей ограничены внешнеторговым оборотом и разовым финансовыми схемами, которые тем не менее  могут быть достаточно масштабными, типа переводных векселей РАО "ЕЭС" ).   Соответственно, отсутствует рынок: банковских акцептов (как инструмента денежного рынка, ориентированного на институциональных инвесторов).
· [bookmark: OCRUncertain2331][bookmark: OCRUncertain2332][bookmark: OCRUncertain2333][bookmark: OCRUncertain2334][bookmark: OCRUncertain2335][bookmark: OCRUncertain2336][bookmark: OCRUncertain2337][bookmark: OCRUncertain2338][bookmark: OCRUncertain2339][bookmark: OCRUncertain2340][bookmark: OCRUncertain2341][bookmark: OCRUncertain2342][bookmark: OCRUncertain2343][bookmark: OCRUncertain2344][bookmark: OCRUncertain2345][bookmark: OCRUncertain2346][bookmark: OCRUncertain2347][bookmark: OCRUncertain2349][bookmark: OCRUncertain2351][bookmark: OCRUncertain2353][bookmark: OCRUncertain2354][bookmark: OCRUncertain2355][bookmark: OCRUncertain2356][bookmark: OCRUncertain2358][bookmark: OCRUncertain2360][bookmark: OCRUncertain2361][bookmark: OCRUncertain2362][bookmark: OCRUncertain2366][bookmark: OCRUncertain2367][bookmark: OCRUncertain2368][bookmark: OCRUncertain2373][bookmark: OCRUncertain2374][bookmark: OCRUncertain2376][bookmark: OCRUncertain2377][bookmark: OCRUncertain2378][bookmark: OCRUncertain2379][bookmark: OCRUncertain2380][bookmark: OCRUncertain2381][bookmark: OCRUncertain2382][bookmark: OCRUncertain2383][bookmark: OCRUncertain2386][bookmark: OCRUncertain2387][bookmark: OCRUncertain2388][bookmark: OCRUncertain2389]противоречивость информации о структуре вексельной массы в pазpезе отдельных категорий эмитентов .  Например, в сводках заявок на покупку и продажу векселей в сентябре 1997г. количество банковских векселей стабильно превосходило небанковские корпоративные векселя на 35-40%. Однако, данные Банка России на начало 1997г. о структуре учтенных банками векселей свидетельствует о следующем: векселя банков- 13% о, векселя Минфина РФ- 2%, векселя субъектов РФ- 6%, векселя муниципальных образований- 1%, векселя предприятий и организаций- 77,5%, векселя физических лиц- 0,5%.
· [bookmark: OCRUncertain2390][bookmark: OCRUncertain2391][bookmark: OCRUncertain2392][bookmark: OCRUncertain2393][bookmark: OCRUncertain2394][bookmark: OCRUncertain2395][bookmark: OCRUncertain2397][bookmark: OCRUncertain2398][bookmark: OCRUncertain2400][bookmark: OCRUncertain2401][bookmark: OCRUncertain2402][bookmark: OCRUncertain2403][bookmark: OCRUncertain2404][bookmark: OCRUncertain2405][bookmark: OCRUncertain2407][bookmark: OCRUncertain2410][bookmark: OCRUncertain2411][bookmark: OCRUncertain2412][bookmark: OCRUncertain2415][bookmark: OCRUncertain2416][bookmark: OCRUncertain2417][bookmark: OCRUncertain2418][bookmark: OCRUncertain2420][bookmark: OCRUncertain2424]отсутствие коммерческих бумаг в традиционном понимании этого слова ( крупно номинальные ценные бумаги, распространяемые большей частью среди банков и институциональных инвесторов). Вместе с тем появление вместо коммерческих векселей (кредит, оказываемый поставщиком) товарных векселей (кредит, получаемый поставщиком, т.е. векселя, погашаемые "товаром" – продукцией, железнодорожными тарифами и т.п.).
· [bookmark: OCRUncertain2426][bookmark: OCRUncertain2427][bookmark: OCRUncertain2428][bookmark: OCRUncertain2429][bookmark: OCRUncertain2430][bookmark: OCRUncertain2431][bookmark: OCRUncertain2432][bookmark: OCRUncertain2433][bookmark: OCRUncertain2434][bookmark: OCRUncertain2435][bookmark: OCRUncertain2436][bookmark: OCRUncertain2437][bookmark: OCRUncertain2438][bookmark: OCRUncertain2439][bookmark: OCRUncertain2440][bookmark: OCRUncertain2441][bookmark: OCRUncertain2442][bookmark: OCRUncertain2443][bookmark: OCRUncertain2444][bookmark: OCRUncertain2445][bookmark: OCRUncertain2446][bookmark: OCRUncertain2447][bookmark: OCRUncertain2448][bookmark: OCRUncertain2449][bookmark: OCRUncertain2451][bookmark: OCRUncertain2452][bookmark: OCRUncertain2453][bookmark: OCRUncertain2454][bookmark: OCRUncertain2455][bookmark: OCRUncertain2462][bookmark: OCRUncertain2463][bookmark: OCRUncertain2464][bookmark: OCRUncertain2465][bookmark: OCRUncertain2466][bookmark: OCRUncertain2467][bookmark: OCRUncertain2468][bookmark: OCRUncertain2469][bookmark: OCRUncertain2470][bookmark: OCRUncertain2471][bookmark: OCRUncertain2472][bookmark: OCRUncertain2473][bookmark: OCRUncertain2475][bookmark: OCRUncertain2476][bookmark: OCRUncertain2477][bookmark: OCRUncertain2478]появление векселей - денежных и расчетных суррогатов, выпускаемых и принимаемых эмиссионными синдикатами, с целью обращения векселей внутри конкретной отрасли, между отраслями, внутри региона, а с 1996г. - делаются попытки организации вексельных   систем, имеющих страновой характер, внедрения таких векселей в расчеты со странами СНГ. Пример: векселя Финансового энергетического союза (ФЭС). Сам вексельный рынок приобрел резко сегментированный по отраслям (энергетические векселя, железнодорожные векселя, металлургические векселя, газовые векселя и т.д.) или по регионам (векселя Коми, бурятские веселя и т.д.) характер.
· [bookmark: OCRUncertain2480][bookmark: OCRUncertain2481][bookmark: OCRUncertain2483][bookmark: OCRUncertain2484][bookmark: OCRUncertain2486][bookmark: OCRUncertain2488][bookmark: OCRUncertain2489][bookmark: OCRUncertain2490][bookmark: OCRUncertain2495][bookmark: OCRUncertain2496][bookmark: OCRUncertain2497][bookmark: OCRUncertain2498][bookmark: OCRUncertain2499][bookmark: OCRUncertain2500][bookmark: OCRUncertain2501][bookmark: OCRUncertain2502][bookmark: OCRUncertain2503][bookmark: OCRUncertain2504][bookmark: OCRUncertain2506][bookmark: OCRUncertain2507][bookmark: OCRUncertain2508][bookmark: OCRUncertain2510][bookmark: OCRUncertain2511]эмиссионный хаpaктep значительной части выпускаемых векселей (размещение их большими сериями, с заменой одного выпуска а другим, на стандартных условиях, с  распределением среди (большого  количества держателей). Соответственно, вексель, по содержанию превратившись большей частью в денежный суррогат, по форме приблизился к эмиссионной ценной бумаге.
· [bookmark: OCRUncertain2512][bookmark: OCRUncertain2514][bookmark: OCRUncertain2515][bookmark: OCRUncertain2517][bookmark: OCRUncertain2519][bookmark: OCRUncertain2520][bookmark: OCRUncertain2521][bookmark: OCRUncertain2522][bookmark: OCRUncertain2523][bookmark: OCRUncertain2527][bookmark: OCRUncertain2528][bookmark: OCRUncertain2529][bookmark: OCRUncertain2530][bookmark: OCRUncertain2531][bookmark: OCRUncertain2532]неденежный характер преобладающей части векселей (большинство векселей, обслуживающих расчеты в отраслях, между отраслей и в региональных схемах не предполагают погашения деньгами).
· [bookmark: OCRUncertain2534][bookmark: OCRUncertain2535][bookmark: OCRUncertain2536][bookmark: OCRUncertain2537][bookmark: OCRUncertain2539][bookmark: OCRUncertain2540][bookmark: OCRUncertain2541][bookmark: OCRUncertain2544][bookmark: OCRUncertain2545][bookmark: OCRUncertain2550][bookmark: OCRUncertain2551]преобладание дисконтных векселей над «процентными» (узость применения векселей в качестве заместителсй депозитов или депозитных сертификатов, возможность указания процентов только в векселях по «предьявлении»)
· [bookmark: BITSoft]значительная доля векселей плохого качества, уже в момент возникновения являющихся проблемными активами.
· [bookmark: OCRUncertain001][bookmark: OCRUncertain002][bookmark: OCRUncertain003][bookmark: OCRUncertain004][bookmark: OCRUncertain006][bookmark: OCRUncertain008][bookmark: OCRUncertain009][bookmark: OCRUncertain010][bookmark: OCRUncertain018][bookmark: OCRUncertain019][bookmark: OCRUncertain020][bookmark: OCRUncertain021][bookmark: OCRUncertain022][bookmark: OCRUncertain023][bookmark: OCRUncertain024][bookmark: OCRUncertain035][bookmark: OCRUncertain047][bookmark: OCRUncertain049][bookmark: OCRUncertain050][bookmark: OCRUncertain052][bookmark: OCRUncertain053][bookmark: OCRUncertain057][bookmark: OCRUncertain058][bookmark: OCRUncertain059][bookmark: OCRUncertain060][bookmark: OCRUncertain062] по оценке, региональное распределение вексельных рынков в 1997г. соответствовало тому, как это происходило в отношении других финансовых рынков (от 60 до 80%-Москва, примерно 2-5% -Санкт-Петербург, и 3-е место- Самарская, Тюменская, Кемеровская, Тверская и Свердловская области, Этот вывод подтверждается результатами опроса, проведенного Информационным комитетом АУВЕР (Ассоциации участников вексельного рынка, февраль - март 1997 г.), в соответствии с которыми от 30 до 40 % банков и финансовых компаний-вексельных операторов основным местом своей работы считают г. Москву. По данным Банка России на начало 1997г. на Москву приходилось 80% векселей, выпушенных банками в обращение, и 68,7% учтенных банками векселей, на Санкт-Петербург- 1,7% и 5,2% соответственно, на Самарскую область - 2.1% и 1,4%, на Тюменскую область- 2,1% и 1%, на Кемеровскую область- 0,7% и 2,4%, на   Тверскую область- 1,0% и 1,9%, на Свердловскую область, включая Екатеринбург, - 1,3% и 1,4%.
· [bookmark: OCRUncertain063][bookmark: OCRUncertain066][bookmark: OCRUncertain071][bookmark: OCRUncertain072][bookmark: OCRUncertain073][bookmark: OCRUncertain074][bookmark: OCRUncertain075][bookmark: OCRUncertain076][bookmark: OCRUncertain077][bookmark: OCRUncertain078][bookmark: OCRUncertain079][bookmark: OCRUncertain080]появление долговых обязательств, которые ориентируются на вексельное законодательство, но векселями не являются (казначейские обязательства Минфина РФ, "бездокументарный вексель", вводимый ФКЦБ в 1996-97 гг., "вексельные обязательства" в Курганской области с 1994г., см. материалы конференции "Вексельный рынок России", 11-12 февраля 1997 г.)

[bookmark: OCRUncertain082][bookmark: OCRUncertain083][bookmark: OCRUncertain084][bookmark: OCRUncertain085][bookmark: OCRUncertain086][bookmark: OCRUncertain087][bookmark: OCRUncertain088][bookmark: OCRUncertain089][bookmark: OCRUncertain090][bookmark: OCRUncertain092][bookmark: OCRUncertain093][bookmark: OCRUncertain094][bookmark: OCRUncertain095][bookmark: OCRUncertain096][bookmark: OCRUncertain097][bookmark: OCRUncertain098][bookmark: OCRUncertain100][bookmark: OCRUncertain101][bookmark: OCRUncertain102][bookmark: OCRUncertain103]Крупнейшие выпуски векселей в масштабах отрасли. По данным опроса, проведенного Московским агентством ценных бумаг в сентябре 1997г среди известных специалистов, работающих на фондовом рынке, наиболее крупными являлись выпуски "энергетических" (структуры  РАО "ЕЭС"), "железнодорожных" (МПС и железные дороги), "газовых" (РАО "Газпром") векселей.

[bookmark: OCRUncertain104][bookmark: OCRUncertain105][bookmark: OCRUncertain106][bookmark: OCRUncertain107][bookmark: OCRUncertain108][bookmark: OCRUncertain109][bookmark: OCRUncertain110][bookmark: OCRUncertain111][bookmark: OCRUncertain112][bookmark: OCRUncertain113][bookmark: OCRUncertain114][bookmark: OCRUncertain115][bookmark: OCRUncertain116][bookmark: OCRUncertain117][bookmark: OCRUncertain118][bookmark: OCRUncertain119][bookmark: OCRUncertain120][bookmark: OCRUncertain121][bookmark: OCRUncertain122]Крупнейшие предприятия - вексельные эмитенты. По данным указанного выше опроса, названы РАО "Газпром", "Алмазы России Саха", Лукойл, Северсталь, ЛвтоВаз, железные дороги (в МПС существует проект выпуска единого железнодорожного векселя), структуры РАО "ЕЭС".
[bookmark: OCRUncertain123][bookmark: OCRUncertain125][bookmark: OCRUncertain126][bookmark: OCRUncertain127][bookmark: OCRUncertain128][bookmark: OCRUncertain129][bookmark: OCRUncertain130][bookmark: OCRUncertain131][bookmark: OCRUncertain132][bookmark: OCRUncertain133][bookmark: OCRUncertain134][bookmark: OCRUncertain135][bookmark: OCRUncertain136][bookmark: OCRUncertain137][bookmark: OCRUncertain138][bookmark: OCRUncertain139][bookmark: OCRUncertain140][bookmark: OCRUncertain141][bookmark: OCRUncertain142][bookmark: OCRUncertain143][bookmark: OCRUncertain144][bookmark: OCRUncertain145][bookmark: OCRUncertain146][bookmark: OCRUncertain147][bookmark: OCRUncertain148][bookmark: OCRUncertain150][bookmark: OCRUncertain151][bookmark: OCRUncertain152][bookmark: OCRUncertain153][bookmark: OCRUncertain157][bookmark: OCRUncertain158][bookmark: OCRUncertain159][bookmark: OCRUncertain163][bookmark: OCRUncertain164]По данным агентства «Финмаркет» ведомость предложения векселей на 8 сентября 1997г.) РАО "Газпром"- 4,1% предложений на покупку и продажу векселей (из более 3000 учтенных по небанковским корпоративным векселям), "Алмазы России Саха"- 3,6%, Лукойл- 4,6 %, Северсталь- 4,9%, железные дороги (МПС, Восточносибирская, Горьковская, Дальневосточная, Забайкальская, Западно-Сибирская и т.д.-около 20 железных дорог)- 28,7% энергстичсские векселя (в т.ч. наиболее крупные- ВЦК Единого энергетического комплекса, Межбанковского объединения ЕЭК, РАО ЕЭС, РАО ЕЭС ЭЦ ЕК, Финансово-энергетического союза,)- 30%.
 
[bookmark: OCRUncertain189][bookmark: OCRUncertain190][bookmark: OCRUncertain191][bookmark: OCRUncertain192][bookmark: OCRUncertain193][bookmark: OCRUncertain194][bookmark: OCRUncertain195][bookmark: OCRUncertain196][bookmark: OCRUncertain197][bookmark: OCRUncertain198][bookmark: OCRUncertain199][bookmark: OCRUncertain200][bookmark: OCRUncertain204][bookmark: OCRUncertain205][bookmark: OCRUncertain206][bookmark: OCRUncertain207][bookmark: OCRUncertain208][bookmark: OCRUncertain209][bookmark: OCRUncertain210][bookmark: OCRUncertain211][bookmark: OCRUncertain212][bookmark: OCRUncertain213][bookmark: OCRUncertain214][bookmark: OCRUncertain215][bookmark: OCRUncertain216][bookmark: OCRUncertain217][bookmark: OCRUncertain218][bookmark: OCRUncertain219][bookmark: OCRUncertain220][bookmark: OCRUncertain221][bookmark: OCRUncertain222][bookmark: OCRUncertain223][bookmark: OCRUncertain224][bookmark: OCRUncertain225][bookmark: OCRUncertain226][bookmark: OCRUncertain227][bookmark: OCRUncertain228][bookmark: OCRUncertain229][bookmark: OCRUncertain230][bookmark: OCRUncertain231][bookmark: OCRUncertain232][bookmark: OCRUncertain233][bookmark: OCRUncertain234][bookmark: OCRUncertain235][bookmark: OCRUncertain236][bookmark: OCRUncertain237][bookmark: OCRUncertain238] Качественные характеристики небанковских корпоративных векселей. По данным опроса агентства "Росбизнесконсалтниг"  из перечисленных в список 18 наиболее ликвидных на российском вексельном рынке вошли векселя РАО "Газпром", Алмазы России Саха, Лукойла, Северстали, Северной железной дороги, Октябрьской железной дороги, РАО "ЕЭС", Межбанковского обьединения Единого энергетического комплекса. По данным того же опроса в список 17 наиболее точно исполняющих свои обязательства по вскселям компаний вошли  РАО "Газпром", Лукойл, Северсталь, Северная железная дорога, Октябрьская железная дорога, РАО "ЕЭС".

[bookmark: OCRUncertain239][bookmark: OCRUncertain240][bookmark: OCRUncertain241][bookmark: OCRUncertain246][bookmark: OCRUncertain247][bookmark: OCRUncertain248][bookmark: OCRUncertain249][bookmark: OCRUncertain250][bookmark: OCRUncertain253][bookmark: OCRUncertain254][bookmark: OCRUncertain255][bookmark: OCRUncertain256][bookmark: OCRUncertain257][bookmark: OCRUncertain258][bookmark: OCRUncertain259][bookmark: OCRUncertain261][bookmark: OCRUncertain262][bookmark: OCRUncertain263][bookmark: OCRUncertain264]Структура банковских выпусков векселей.    По данным на конец 1996г. доля Сбербанка РФ в выпуске векселей банками 13 %, банка Менатеп - 9 %, ОПЭКСИМ-банк - 6 %, Ипкомбанк- 5 %, т.е. указанные четыре банка имели более одной трети рынка банковских векселей.
[bookmark: OCRUncertain265][bookmark: OCRUncertain266][bookmark: OCRUncertain267][bookmark: OCRUncertain269][bookmark: OCRUncertain270][bookmark: OCRUncertain271][bookmark: OCRUncertain272][bookmark: OCRUncertain273][bookmark: OCRUncertain274][bookmark: OCRUncertain275][bookmark: OCRUncertain276][bookmark: OCRUncertain277][bookmark: OCRUncertain278][bookmark: OCRUncertain279][bookmark: OCRUncertain280][bookmark: OCRUncertain281][bookmark: OCRUncertain282][bookmark: OCRUncertain283][bookmark: OCRUncertain284]Поданным опроса, проведенного специалистами Московского агентства ценных бумаг в сентябре 1997г. среди известных сиецналистов, работающих на вексельном рынке, в качестве самых крупных эмитентов назывались Сбербанк РФ, ОПЭКСИМбанк, Менатеп, Российский кредит, Возрождение.

[bookmark: OCRUncertain308][bookmark: OCRUncertain309][bookmark: OCRUncertain310][bookmark: OCRUncertain311][bookmark: OCRUncertain312][bookmark: OCRUncertain313][bookmark: OCRUncertain314][bookmark: OCRUncertain315][bookmark: OCRUncertain317][bookmark: OCRUncertain318][bookmark: OCRUncertain322][bookmark: OCRUncertain323][bookmark: OCRUncertain324][bookmark: OCRUncertain325][bookmark: OCRUncertain326][bookmark: OCRUncertain327][bookmark: OCRUncertain328][bookmark: OCRUncertain329][bookmark: OCRUncertain330][bookmark: OCRUncertain331][bookmark: OCRUncertain332][bookmark: OCRUncertain333][bookmark: OCRUncertain334][bookmark: OCRUncertain335]Качественные характеристики банковских векселей. По данным опроса агенства "Росбизнесконсалтинг" из перечисленных в список 18 наиболее ликвидных на российском вексельном рынке вошли векселя Сбербанка РФ, ОНЭКСИМбанка, Менатепа, Российского  кредита,  Промстройбанка  России, Возрождения, Инкомбанка (практически тот же список банков). 

	Другие характеристики срукткры вексельного оборота. Для организации рынка очень важна характеристика его “зернистости”,величины торгуемых партий, которая является для него типичной. По данным опроса Информационного комитета АУВЕР (февраль-март 1997), крупным событием на вексельном рынке считались сделки объемом свыше 20 млн. Рублей. Соответственно, сделки меньшего объема являлись для него рядовой деловой практикой.

[bookmark: OCRUncertain1317][bookmark: OCRUncertain1318][bookmark: OCRUncertain1320][bookmark: OCRUncertain1321][bookmark: OCRUncertain1322][bookmark: OCRUncertain1323][bookmark: OCRUncertain1324][bookmark: OCRUncertain1325][bookmark: OCRUncertain1327][bookmark: OCRUncertain1331][bookmark: OCRUncertain1332][bookmark: OCRUncertain1333][bookmark: OCRUncertain1334][bookmark: OCRUncertain1335]Структура вексельной массы по ценам. В среднем, доходность по банковским векселям и , соответственно, дисконт к номиналу, с которым они реализуются, ниже, чем по корпоративным векселям ( что соответствует уровню риска). В 1996г. этот разрыв в доходности достигал величины в 100%, в следующем (1997г.) в связи с общим снижением доходности этот разрыв сократился.
[bookmark: OCRUncertain1336][bookmark: OCRUncertain1337][bookmark: OCRUncertain1338][bookmark: OCRUncertain1339][bookmark: OCRUncertain1340][bookmark: OCRUncertain1341][bookmark: OCRUncertain1342][bookmark: OCRUncertain1343][bookmark: OCRUncertain1344]В свою очередь существует разрыв между доходностью и дисконтами, с которыми реализуются векселя более надежных в финансовом состоянии банков - и менее надежных. Например, в марте 1997г. доходность к погашению ГКО составляла 35-40%,   3-6-месячных   векселей Сбербанка - 35-40%,   а векселей Московского национального банка - 55-65% .

[bookmark: OCRUncertain1348][bookmark: OCRUncertain1349][bookmark: OCRUncertain1350][bookmark: OCRUncertain1351][bookmark: OCRUncertain1352][bookmark: OCRUncertain1355][bookmark: OCRUncertain1356][bookmark: OCRUncertain1357][bookmark: OCRUncertain1359][bookmark: OCRUncertain1360][bookmark: OCRUncertain1365][bookmark: OCRUncertain1366][bookmark: OCRUncertain1367][bookmark: OCRUncertain1368][bookmark: OCRUncertain1369][bookmark: OCRUncertain1370][bookmark: OCRUncertain1371][bookmark: OCRUncertain1372][bookmark: OCRUncertain1373][bookmark: OCRUncertain1374][bookmark: OCRUncertain1375][bookmark: OCRUncertain1376][bookmark: OCRUncertain1377][bookmark: OCRUncertain1378][bookmark: OCRUncertain1379][bookmark: OCRUncertain1380][bookmark: OCRUncertain1381][bookmark: OCRUncertain1382][bookmark: OCRUncertain1383][bookmark: OCRUncertain1384][bookmark: OCRUncertain1385][bookmark: OCRUncertain1386][bookmark: OCRUncertain1387][bookmark: OCRUncertain1388][bookmark: OCRUncertain1389][bookmark: OCRUncertain1390][bookmark: OCRUncertain1391][bookmark: OCRUncertain1392][bookmark: OCRUncertain1393][bookmark: OCRUncertain1394][bookmark: OCRUncertain1395]По корпоративным векселям - помимо общих факторов, влияющих на их цены (динамика процента в хозяйстве, соотношение спроса и предложения на вексельное финансирование, финансовое состояние эмитента и т.д.)- влияют также а)"товарнос" наполнение векселя (возможность и условия получения против него продукции и услуг), б) "зачетные" цены (цены на продукцию по бартерным сделкам, а также при оплате продукции векселями, различные дисконты, которые предприягия устанавливают для разных серий векселей (пример- АО "Северсталь" в конце 1996г.), в) сроки поставки продукции при ее погашении векселями (пример - отгрузка Магнитогорским металлургическим комбинатом, Северсталью продукции в течении 2 месяцев после предъявления векселя к погашению), г) уровень "денежного сопровождения" векселя при его предъявлении в оплату продукции предприятия, его выпустившего, и т.д.

[bookmark: _Toc454090682]2.2. Инфрасруктура вексельного рынка

Торговлю векселями трудно жестко формализовать. Торговать векселем через организованную биржу трудно, это потребует очень больших затрат.
Во-первых, возникают риски подделки векселей, и не каждая биржа будет предоставлять гарантии подлинности векселей.
Во-вторых, векселя надо будет где-то хранить, для чего придется создать мощные депозитарные центры.
В-третьих, сделки с векселями инициируются участниками рынка, каждый из которых имеет свои подходы к риску вложений. А через организованную биржу будет происходить слишком жесткая фиксация условий торговли.

Векселя торгуются через банки и так называемые вексельные площадки, но сделки заключаются по телефону с последующим подписанием договора. Заявки операторов вексельных площадок носят индикативный характер, они не означают, что контрагент не откажется от сделки .

	Участники рынка. По оценкам специалистов, в 1997 году профессионально работали с векселями около 400-500 финансово-инвестиционных компаний и банков. По сравнению с 1996 годом их число сократилось, хотя и ненамного. Но изменился их качественный состав: половина мелких и сркдних брокерских фирм в ходе конкурентной борьбы либо перестали существовать, либо переориентировались на другие секторы финансового рынка.
В декабре  1997 г. основными участниками вексельного рынка были крупные инвестиционные компании и банки. Первые выполняют роль посредников по скупке векселей (и банковских и корпоративных), одновременно осуществляя портфельные инвестиции на рынке долговых обязательств. Вторые, действуя аналогично, часто выступают еще и как эмитенты векселей. 
В этом же году наряду со столичными появилось немало сильных региональных финансовых центров, специализирующихся на работе с долговыми обязательствами.
Другая большая и растущая группа участников рынка – производственные и сбытовые предприятия. Они являются первыми поставщиками корпоративных векселей на вторичный рынок: за оказанные услуги  или поставленную продукцию эмитенты часто расплачиваются векселями, которые векселедержатель пытается реализовать, не дожидаясь срока погашения. Они же выступают и как конечные потребители векселей, если в их производстве используется продукция соответствующих эмитентов. В обоих случаях возникает спрос на услуги профессиональных посредников – финансовых структур.
	Наибольшую долю в данной группе составляют предприятия, связанные с производством, потреблением и торговлей нефтепродуктами. Также множество участников дал рынку Газпром.

Вексельные торговые площадки.
 По имеющимся сведениям, наиболее крупные торговые площадки существуют в банках «Российский кредит», «Международная финансовая компания», а также в компании «Диалог-оптим». 

Вексельные информационные системы.
Публикация списков предложений на покупку и продажу векселей поддерживают информационные системы «Финмаркета», АК&M, Клуба профессиональных участников вексельного рынка. Известна попытка создания Вексельной информационной системы (ВИС) под эгидой ФКЦБ.
Начиная с  1997 г. качество и обьем информации заметно возрасли, хотя еще слабо представлена новостная и аналитическая информация. В конце 1997 – начале 1998 гг. более внимательными к вексельному рынку стали государственные органы и крупные инвесторы, в том числе иностранные. Это выразилось в проведении нескольких общероссийских конференций и семинаров, посвещеных проблемам рынка. Совершенствовалось правовое обеспечение последнего.

[bookmark: OCRUncertain707][bookmark: OCRUncertain708][bookmark: OCRUncertain709]Вексельные ассоциации
[bookmark: OCRUncertain710][bookmark: OCRUncertain711][bookmark: OCRUncertain712][bookmark: OCRUncertain713][bookmark: OCRUncertain714][bookmark: OCRUncertain715][bookmark: OCRUncertain716][bookmark: OCRUncertain717][bookmark: OCRUncertain718][bookmark: OCRUncertain719][bookmark: OCRUncertain720][bookmark: OCRUncertain721][bookmark: OCRUncertain723][bookmark: OCRUncertain724][bookmark: OCRUncertain725][bookmark: OCRUncertain726][bookmark: OCRUncertain727][bookmark: OCRUncertain728][bookmark: OCRUncertain729][bookmark: OCRUncertain730][bookmark: OCRUncertain731][bookmark: OCRUncertain732][bookmark: OCRUncertain733][bookmark: OCRUncertain734][bookmark: OCRUncertain735][bookmark: OCRUncertain736][bookmark: OCRUncertain737][bookmark: OCRUncertain738][bookmark: OCRUncertain739][bookmark: OCRUncertain740][bookmark: OCRUncertain741][bookmark: OCRUncertain742][bookmark: OCRUncertain743]Ассоциация участников вексельного рынка . Создана в октябре 1996г. с целью разработки правил и стандартов деятельности на вексельном рынке, контроля за их соблюдением, создания   вексельных информационных систем, представительства интересов членов ассоциации, создания третейских судов, организации торговли векселями, подготовки специалистов в области вексельного обращения и т.д. Имеет более 180 членов, примерно 60% членов- банки. В качестве членов выступают несколько бирж и банковские ассоциации. Ассоциация работает в тесном сотрудничестве с Банком России. Председатель Наблюдательного Совета - Председатель ФКЦБ, Председатель Cовета  АУВЕР-  Зам.  Председателя  Банка  России.  Имеет  региональные представительства на крупнейших региональных рынках.Осуществляет пилотный проект вексельного депозитария (Новосибирск, Сибирская  межбанковская  валютная биржа),  проекты создания  вексельной информационной системы (в сотрудничестве с Ассоциацией защиты информационных прав инвесторов), развертывания сети третейских судов (в сотрудничестве с Межбанковским финансовым домом), подготовки стандартов вексельного рынка.
[bookmark: OCRUncertain744][bookmark: OCRUncertain745][bookmark: OCRUncertain746][bookmark: OCRUncertain747][bookmark: OCRUncertain748][bookmark: OCRUncertain749][bookmark: OCRUncertain750][bookmark: OCRUncertain752][bookmark: OCRUncertain753][bookmark: OCRUncertain754][bookmark: OCRUncertain755][bookmark: OCRUncertain756][bookmark: OCRUncertain757][bookmark: OCRUncertain758][bookmark: OCRUncertain759][bookmark: OCRUncertain760][bookmark: OCRUncertain761][bookmark: OCRUncertain762][bookmark: OCRUncertain763][bookmark: OCRUncertain764][bookmark: OCRUncertain765][bookmark: OCRUncertain766][bookmark: OCRUncertain767][bookmark: OCRUncertain768][bookmark: OCRUncertain769][bookmark: OCRUncertain770]Клуб профессиональных участников вексельного рынка. Созадан в начале 1997г., в своей дсятельности болсе ориентирован на Федеральную комиссию по рынку ценных бумаг. Обьединяет 10 участников вексельного рынка, в т.ч. 1 банк. Поддержнваст вексельную страницу в Интернет.

[bookmark: _Toc454090683]2.3.Различные схемы организации выпуска и торговли векселями в России

[bookmark: OCRUncertain782][bookmark: OCRUncertain783][bookmark: OCRUncertain784]Использование векселей в расчетах. Обычным является выстраивание цепочек:
[bookmark: OCRUncertain785][bookmark: OCRUncertain786][bookmark: OCRUncertain787][bookmark: OCRUncertain788][bookmark: OCRUncertain789][bookmark: OCRUncertain790]• в качестве примера - электроэнергетика-угольные предприятия-транспорт-электроэнергетика (вексель может быть эмитирован, начиная с любого звена этой и последующей цепочек)
[bookmark: OCRUncertain791][bookmark: OCRUncertain792][bookmark: OCRUncertain793][bookmark: OCRUncertain794][bookmark: OCRUncertain795][bookmark: OCRUncertain796][bookmark: OCRUncertain797][bookmark: OCRUncertain798][bookmark: OCRUncertain799][bookmark: OCRUncertain800][bookmark: OCRUncertain801][bookmark: OCRUncertain802][bookmark: OCRUncertain803][bookmark: OCRUncertain804][bookmark: OCRUncertain805][bookmark: OCRUncertain806][bookmark: OCRUncertain807][bookmark: OCRUncertain808][bookmark: OCRUncertain809][bookmark: OCRUncertain810][bookmark: OCRUncertain811]• бюджет (выпуск векселей)- бюджетное финансированне векселями - использование векселей во внутрирегнональных расчетах - прием векселями местных налоговых платежей - бюджет (погашение векселей). В настоящий момент применяется только по векселям , выпущенным до марта 1997г. (фактическое запрещение практики новым федеральным законом о переводном и простом векселе)
[bookmark: OCRUncertain812][bookmark: OCRUncertain813][bookmark: OCRUncertain814][bookmark: OCRUncertain815][bookmark: OCRUncertain816][bookmark: OCRUncertain817][bookmark: OCRUncertain819]• банк (вексельный кредит)- любая круговая цепочки расчетов – банк ( погашение вексельного кредита)
[bookmark: OCRUncertain820][bookmark: OCRUncertain821][bookmark: OCRUncertain822][bookmark: OCRUncertain823][bookmark: OCRUncertain824][bookmark: OCRUncertain825][bookmark: OCRUncertain826][bookmark: OCRUncertain827][bookmark: OCRUncertain828][bookmark: OCRUncertain829][bookmark: OCRUncertain830]• вексельный эмитент (банк, финансовая компания)- бюджет (аваль, гарантия) - любая круговая цепочка расчетов - прием векселями платежей в бюджет - вексельное финансирование из бюджета - вексельный эмитент (выкуп собственных обязательств с более глубоким дисконтом, чем дисконт, с которым они были проданы)
[bookmark: OCRUncertain831][bookmark: OCRUncertain832][bookmark: OCRUncertain833][bookmark: OCRUncertain834][bookmark: OCRUncertain835][bookmark: OCRUncertain836][bookmark: OCRUncertain837]• межстрановые вексельные расчеты (например, Россия - Украина, обычная вексельная цепочка, но с параллельным использованием одинаковых векселей, одновременно выпускаемых российским и украинским банками-партнерами в рублях и карбованцах, соответственно, каждый из которых  не пересекает границы стран) 
[bookmark: OCRUncertain845][bookmark: OCRUncertain846][bookmark: OCRUncertain847][bookmark: OCRUncertain853][bookmark: OCRUncertain854][bookmark: OCRUncertain856][bookmark: OCRUncertain857][bookmark: OCRUncertain858][bookmark: OCRUncertain859][bookmark: OCRUncertain860][bookmark: OCRUncertain861][bookmark: OCRUncertain862][bookmark: OCRUncertain863][bookmark: OCRUncertain864][bookmark: OCRUncertain867]• более сложные схемы, в которых одновременно участвуют векселя нескольких эмитентов. Подобные схемы прменял Акцепный дом РАО ЕЭС в организации вексельного кредитования регионов (сочетание векселей Акцептного дома и векселей местного банка
[bookmark: OCRUncertain921][bookmark: OCRUncertain922][bookmark: OCRUncertain923][bookmark: OCRUncertain924][bookmark: OCRUncertain925][bookmark: OCRUncertain926][bookmark: OCRUncertain928][bookmark: OCRUncertain929][bookmark: OCRUncertain930][bookmark: OCRUncertain931][bookmark: OCRUncertain933][bookmark: OCRUncertain934][bookmark: OCRUncertain936][bookmark: OCRUncertain937][bookmark: OCRUncertain940][bookmark: OCRUncertain941][bookmark: OCRUncertain942][bookmark: OCRUncertain943][bookmark: OCRUncertain944][bookmark: OCRUncertain945][bookmark: OCRUncertain946][bookmark: OCRUncertain947][bookmark: OCRUncertain948][bookmark: OCRUncertain949][bookmark: OCRUncertain950][bookmark: OCRUncertain951][bookmark: OCRUncertain952][bookmark: OCRUncertain953][bookmark: OCRUncertain954][bookmark: OCRUncertain955][bookmark: OCRUncertain957]• взаимозачет задолжности по расчетам за продукцию (обмен прсдприятием кредиторской задолженности поставщику на  вексельный кредит банка – обездвиживание веселя банка в самом банке - покупка на рынки векселей поставщика с дисконтом – погашение кредиторскои задолженности поставщику в полном обьеме его векселями,   приобретенными с дисконтом - погашение вексельного кредита, векселя и получение прибыли на дисконте в процентах за вексельный кредит) .
[bookmark: OCRUncertain974][bookmark: OCRUncertain975][bookmark: OCRUncertain976][bookmark: OCRUncertain977][bookmark: OCRUncertain978][bookmark: OCRUncertain979][bookmark: OCRUncertain980][bookmark: OCRUncertain981][bookmark: OCRUncertain982][bookmark: OCRUncertain983][bookmark: OCRUncertain984][bookmark: OCRUncertain985][bookmark: OCRUncertain987][bookmark: OCRUncertain990][bookmark: OCRUncertain991][bookmark: OCRUncertain992][bookmark: OCRUncertain993][bookmark: OCRUncertain996][bookmark: OCRUncertain997][bookmark: OCRUncertain998][bookmark: OCRUncertain1001][bookmark: OCRUncertain1002][bookmark: OCRUncertain1003][bookmark: OCRUncertain1004][bookmark: OCRUncertain1005]• стандартное использование векселей в экспортно-импортных расчетах (например, в расчетах аккредитивами); форфейтинговые операции в экспорте-импорте (вексельный кредит российского банка импортеру - расплата векселем за импортируемые товары- учет экспортером векселя в иностранном банке "без оборота на продавца"- переучет иностранным банком векселя в российском банке, выпустившем вексель- погашение векселя и вексельного кредита)
[bookmark: OCRUncertain1011][bookmark: OCRUncertain1012][bookmark: OCRUncertain1013][bookmark: OCRUncertain1014][bookmark: OCRUncertain1015][bookmark: OCRUncertain1016][bookmark: OCRUncertain1017][bookmark: OCRUncertain1018][bookmark: OCRUncertain1019][bookmark: OCRUncertain1024][bookmark: OCRUncertain1025][bookmark: OCRUncertain1026][bookmark: OCRUncertain1027][bookmark: OCRUncertain1028][bookmark: OCRUncertain1029][bookmark: OCRUncertain1030][bookmark: OCRUncertain1031][bookmark: OCRUncertain1034][bookmark: OCRUncertain1035][bookmark: OCRUncertain1036][bookmark: OCRUncertain1037][bookmark: OCRUncertain1038][bookmark: OCRUncertain1039][bookmark: OCRUncertain1040][bookmark: OCRUncertain1041][bookmark: OCRUncertain1042][bookmark: OCRUncertain1057]При использовании векселей в расчетах широко применяются спекулятивные схемы (конверсия векселей, выкуп ихэмитентами с дисконтом,  выкуп с дисконтом для удешевления продукции). Значительная доля сделок с векселем имеет не абстгактно-денежный (кяк это должно быть ) характер, а непосредственно, в качестве условия совершения соединена с поставкой товаров и оказанием услуг. 

[bookmark: OCRUncertain1058][bookmark: OCRUncertain1059][bookmark: OCRUncertain1060][bookmark: OCRUncertain1061][bookmark: OCRUncertain1062][bookmark: OCRUncertain1065][bookmark: OCRUncertain1066][bookmark: OCRUncertain1067][bookmark: OCRUncertain1068][bookmark: OCRUncertain1069][bookmark: OCRUncertain1070][bookmark: OCRUncertain1071][bookmark: OCRUncertain1072][bookmark: OCRUncertain1073][bookmark: OCRUncertain1074][bookmark: OCRUncertain1075][bookmark: OCRUncertain1076][bookmark: OCRUncertain1080][bookmark: OCRUncertain1081][bookmark: OCRUncertain1082][bookmark: OCRUncertain1083][bookmark: OCRUncertain1084][bookmark: OCRUncertain1085][bookmark: OCRUncertain1086][bookmark: OCRUncertain1087][bookmark: OCRUncertain1088][bookmark: OCRUncertain1089][bookmark: OCRUncertain1090][bookmark: OCRUncertain1093][bookmark: OCRUncertain1095][bookmark: OCRUncertain1096][bookmark: OCRUncertain1097][bookmark: OCRUncertain1098][bookmark: OCRUncertain1100]Финансовые векселя. Широко используются банками в качестве инструмента для привлечения денежных ресурсов. Наряду с индивидуальными схемами, когда векселя предоставляются в виде вексельных кредитов рсгиональиым администрациям, отраслям и т.д.. банки формируюг сложные вексельные программы массового, серийного их выпуска, с взаимоувязанными сроками выдачи и погашения векселеи, с организацией их приема в филиальной сети  в банках-корреспондентах.
[bookmark: OCRUncertain1101][bookmark: OCRUncertain1102][bookmark: OCRUncertain1103][bookmark: OCRUncertain1104][bookmark: OCRUncertain1105][bookmark: OCRUncertain1106][bookmark: OCRUncertain1107][bookmark: OCRUncertain1108][bookmark: OCRUncertain1110][bookmark: OCRUncertain1111][bookmark: OCRUncertain1112][bookmark: OCRUncertain1113][bookmark: OCRUncertain1114][bookmark: OCRUncertain1115][bookmark: OCRUncertain1116]Крупнейшие корпоративные эмитенты (типаГазпрома) по сути делают то же самое, пополняя таким образом свои оборотные срсдства.

[bookmark: OCRUncertain1170][bookmark: OCRUncertain1171][bookmark: OCRUncertain1174][bookmark: OCRUncertain1177][bookmark: OCRUncertain1178][bookmark: OCRUncertain1179][bookmark: OCRUncertain1180][bookmark: OCRUncertain1181][bookmark: OCRUncertain1184][bookmark: OCRUncertain1185][bookmark: OCRUncertain1186][bookmark: OCRUncertain1187][bookmark: OCRUncertain1188][bookmark: OCRUncertain1189][bookmark: OCRUncertain1190][bookmark: OCRUncertain1191][bookmark: OCRUncertain1192][bookmark: OCRUncertain1193][bookmark: OCRUncertain1194][bookmark: OCRUncertain1195][bookmark: OCRUncertain1196][bookmark: OCRUncertain1197][bookmark: OCRUncertain1199][bookmark: OCRUncertain1200][bookmark: OCRUncertain1201][bookmark: OCRUncertain1202][bookmark: OCRUncertain1203][bookmark: OCRUncertain1204][bookmark: OCRUncertain1205][bookmark: OCRUncertain1209]Секьюритизация  проблемных долгов. Достаточно широко  используется корпоративными эмитентами и банками. В этом случае неликвидный проблемный долг (например, невозвращаемый кредит) оформляется векселем с тем, чтобы иметь возможность его перепродать и выручить хотя бы часть денежных средств. Подобная же практика была впервые применена государством в 1994-95 гг. (переоформление просроченной задолженности аграрного сектора перед коммерческими банками по централизованным кредитам).

[bookmark: OCRUncertain1211][bookmark: OCRUncertain1212][bookmark: OCRUncertain1213][bookmark: OCRUncertain1214][bookmark: OCRUncertain1215][bookmark: OCRUncertain1216][bookmark: OCRUncertain1218][bookmark: OCRUncertain1219][bookmark: OCRUncertain1220]Индивидуальные схемы.   Возможности перепродажи векселя с различными дисконтами приводит к его широкому использованию для:
[bookmark: OCRUncertain1221][bookmark: OCRUncertain1222][bookmark: OCRUncertain1223][bookmark: OCRUncertain1224][bookmark: OCRUncertain1225][bookmark: OCRUncertain1226][bookmark: OCRUncertain1227][bookmark: OCRUncertain1228][bookmark: OCRUncertain1229][bookmark: OCRUncertain1230][bookmark: OCRUncertain1231][bookmark: OCRUncertain1232][bookmark: OCRUncertain1233][bookmark: OCRUncertain1234][bookmark: OCRUncertain1235]• ухода от налогов (использование убыточных товарных схем при сосредоточении прибыли от перепродажи товаров в вексельных (через дисконт) операциях
[bookmark: OCRUncertain1236][bookmark: OCRUncertain1237][bookmark: OCRUncertain1238][bookmark: OCRUncertain1239][bookmark: OCRUncertain1240][bookmark: OCRUncertain1241][bookmark: OCRUncertain1242][bookmark: OCRUncertain1243][bookmark: OCRUncertain1244][bookmark: OCRUncertain1245][bookmark: OCRUncertain1246][bookmark: OCRUncertain1247][bookmark: OCRUncertain1248][bookmark: OCRUncertain1249][bookmark: OCRUncertain1250]• передачи прибыли от компаний, находящихся в коллективной собственности, предприятиям, находящимся в индивидуальной собственности, создание искусственной убыточности первых (через куплю продажу векселей с дисконтом)
[bookmark: OCRUncertain1253][bookmark: OCRUncertain1254][bookmark: OCRUncertain1255][bookmark: OCRUncertain1256][bookmark: OCRUncertain1257][bookmark: OCRUncertain1258][bookmark: OCRUncertain1260][bookmark: OCRUncertain1261][bookmark: OCRUncertain1262][bookmark: OCRUncertain1265][bookmark: OCRUncertain1266][bookmark: OCRUncertain1267][bookmark: OCRUncertain1268]• "обналичивание", прием векселей для товарных расчетов на заведомо невыгодных условиях с передачей части прибыли вексельного оператора должностным лицам, от которых зависит прием векселя в качестве расчетного средства
[bookmark: OCRUncertain336][bookmark: OCRUncertain340][bookmark: OCRUncertain341][bookmark: OCRUncertain342][bookmark: OCRUncertain343][bookmark: OCRUncertain344][bookmark: OCRUncertain345]• снижение налогов за счет льготного налогооблажения прибыли от векселя (сейчас не существует в связи с распространением на вексель общих налоговых ставок).

Вексельные операциии. Широко используются обмен, покупка-продажа векселей с отсрочкой платежа (что приводит к “нагромождению” финансовых обязательств), аваль, залог векселей, заключение договоров комиссии и поручения (финансовое посредничество),предоставление отступного (например,выдача банку векселя в качестве отступного с целью прекращения обязательств по ссуде). Начали развиваться домицилирование векселей и инкассовые операции по ним. Достаточно часто совершаются сделки репо и обратного репо с векселями, договора купли-продажи с отсроченной поставкой векселей или отсроченным платежом против приобретенных векселей, начали появляться форфейтинговые операции на международных рынках.


3.Основные факторы, тенденции и прогноз развития вексельного рынка.

 Упрощение структуры вексельного оборота. Прекращены выпуск векселей федеральными и региональными органами власти, попытки создать через  вексель - региональные деньги. Остановлен эксперимент Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг по созданию межрегиональной системы обращения бсздокументарных векселей (фактически "вторая" денежная система).

Стремление к большей информационной прозрачности и регулируемости вексельного рынка. Именно эта тенденция привела к организации АУВЕР, к попыткам разработать стандарты, создать общедоступные вексельные информационные системы, а также организовать рейтинг векселей и вексельных операторов. Кроме того, вексельные крахи привели к пониманию важности оценки кредитоспособности эмитентов, правильно поставленного финансового менеджмента и системы финансовых ограничений в этой области.

 Преобладающая тенденция 1994- 1997 гг. - постепенное сближение темпов роста денежной и вексельной массы по мере того, как хозяйственный оборот насыщался вексельными суррогатами и снижались темпы его демонетизации (рассчитывается как отношение денежной массы к ВВП).
 По оценкам многих экспертов (опрос в АУВЕР), объем вексельной массы в 1997 г. сократился или по меньшей мере не вырос в сравнении с концом 1996г.
Таким образом, впервые обозначилась тенденция вытеснения векселей из обращения деньгами.
До 1997 г. вексельный рынок никак не реагировал на происходящие события в мировой экономике и политике. К 1997 г. зависимость ценовой динамики банковских векселей от изменения котировок ГКО практически стала стопроцентной. Так, снижение в конце апреля ставки рефинансирования до 36% привело к соразмерному изменению доходности ГКО и вслед за этим – банковских векселей. Улучшение финансовых макроиндикаторов экономики происходило вплоть до осени, параллельно с этим  снижалась доходность ГКО и векселей и достигла к сентябрю своего минимума. Мировой финансовый кризис (октябрь-декабрь), затронувший весь российский фондовый рынок, не миновал и вексельный, хотя из-за наибольшей его инертности настиг несколько позже. Тем не менее падение цен на ГКО, усиленное ростом ставки рефинансирования в ноябре, немедленно привело к аналогичному изменению котировок всех банковских векселей. Соответственно подскочила их доходность, достигнув в декабре своего максимума.
В отличие от сектора банковских векселей сектор долговых обязательств производственных предприятий зависит довольно слабо от общих политико-экономических новостей. Эта зависимость просматривается лишь в редких случаях, когда такие новости непосредственно и весомо отражаются на благополучии эмитентов. В качестве примера известно снижение мировых цен на нефть, ставшее отголоском финансового кризиса, и последующее понижение котировок векселей НК «ЛУКОЙЛ».
Изменение цен на корпоративные векселя случается по причинам, непосредственно касающимся деятельности корпорации-эмитента: изменение ее финансово-экономического или организационного состояния или когда есть веские основания ожидать таких перемен, внесение корректив в схемы погашения векселей, увеличение объема эмитированных бумаг и т.п.
Сегодня на конъюнктуру рынка корпоративных векселей влияет также курс доллара. Рост курса доллара после кризиса привел к уменьшению торговли. Инвесторы предпочитали вкладывать деньги в доллары, закладывая инфляционные ожидания. После относительной стабилизации курса объем сделок с рублевыми активами значительно увеличился. Когда возникает возможность сделать прогноз курса доллара хотя бы на ближайшее время, появляется смысл вкладывать средства в рублевые инструменты, прежде всего в векселя. Поэтому рынок векселей сегодня напрямую зависит от состояния рынка «рубль-доллар» и его прогнозируемости.
Другой влияющий на рынок векселей фактор связан с разрешением основных российских экономических проблем, в первую очередь вопросов внутреннего и внешнего долга. Состояние рынка векселей  зависит от решения по реструктуризации ГКО, появления новых финансовых инструментов.
Для нормального функционирования рынка векселей нужна альтернатива, обеспечивающая перелив капитала из одного финансового рынка в другой, возможность хеджировать риски. Сегодня привлекательны только краткосрочные вложения в векселя, так как нет альтернативы и возможности прогнозировать курс доллара на продолжительный срок.
Финансовый кризис повлиял на объемы торговли  на рынке банковских и корпоративных векселей. До кризиса доля и объем банковских векселей были гораздо существенней, чем корпоративных. Финансовые компании управляли портфелями клиентов, включавшими разные инструменты, в том числе банковские векселя. После кризиса банковская система резко изменилась, многие банки начали испытывать серьезные проблемы и рынок банковских векселей сильно сузился. Векселя оставшихся на плаву банков рассматриваются с более высоким, чем раньше, коэффициентом риска. Обращаются и векселя корпоративных организаций, в первую очередь нефтяных и металлургических компаний. К инвестиционным векселям причисляются и занимают среди них существенное место векселя Газпрома.
После кризиса доли инвестиционных, банковских и корпоративных векселей уравнялись, а в последнее время доля корпоративных векселей растет.
Изменился и состав участников рынка векселей. Если раньше активными участниками рынка векселей были крупные и средние банки, то сейчас наиболее заметными стали более мелкие банки, которые не имели больших вложений в ГКО. Вместе с тем часть традиционных участников вексельного рынка по-прежнему участвует в торговле  и даже расширили свое влияние. Количество потенциальных покупателей векселей стало гораздо больше. Стали активнее работать с векселями и некоторые брокерские конторы.
Подводя итоги, можно сказать, что после финансового кризиса в торговом обороте финансового рынка значительно повысился удельный вес рынка векселей. Он не имеет жесткой инфраструктуры, отличается гибкостью подходов участников и в наибольшей степени привязан к потребностям реального сектора экономики. Возможно, благодаря этим особенностям, несмотря на все коллизии уголовного, гражданского и вексельного права, он пережил все потрясения и сегодня продолжает успешно функционировать.
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