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Рассматриваются понятия рынка долговых ценных бумаг и долговой ценной бумаги. Отмечается

отличие рынка долговых ценных бумаг от рынка вещественных товаров и кредитного рынка.

Раскрывается роль рынка долговых ценных бумаг (выполняемых им функций), подчеркивается

необходимость в повышении его роли в экономике государства.

Во всем мире рынок долговых инстру�

ментов распространен гораздо шире, чем

рынок долговых ценных бумаг. Так, в Япо�

нии на долговые бумаги приходится пример�

но 74% совокупного стоимостного оборота

страны, в США соотношение облигаций и

акций составляет 4:3, а в Германии � 10:11. В

России все наоборот. Массовая приватиза�

ция 1992 г. и последующие волны перерасп�

ределения собственности сделали акции наи�

более популярным и ликвидным инструмен�

том фондового рынка, а долговые обязатель�

ства длительное время оставались незамет�

ными и мало востребованными инвесторами.

Сегодня, в условиях нехватки дополнитель�

ных денежных средств для развития произ�

водственных мощностей страны, отсутствия

свободных долгосрочных источников ресур�

сов в экономике, особое значение приобре�

тает такой сегмент фондового рынка, как

рынок долговых ценных бумаг.

В массовом сознании рынок � это всегда

торговля, т.е. совокупность действий по об�

мену товара на деньги. Главное, что разли�

чает рынки между собой, � это вид товара.

Рынок долговых ценных бумаг отличается от

других рынков своим специфическим това�

ром � долговой ценной бумагой.

Из особенностей долговой ценной бума�

ги как товара проистекают специфические

черты и характеристики рынка долговых цен�

ных бумаг, отличающие его от рынка веще�

ственных товаров. Такими различиями явля�

ются2:

♦ отсутствие стадий производства

и потребления у долговой ценной бумаги.

Рынок вещественного товара состоит из трех

стадий: производство товара, доведение его

до потребления (или стадия обращения) и

его потребление. Рынок долговой ценной

бумаги не имеет стадий производства и по�

требления. Это есть рынок, который с точки

зрения вещественного товара находится толь�

ко в пределах стадии обращения. Вместо ста�

дии “производства” имеется стадия выпуска

ценной бумаги в обращение, а вместо ста�

дии “потребления” � стадия погашения цен�

ной бумаги (полное прекращение обращения);

♦ сфера обращения как единственная

сфера существования долговой ценной бу�

маги. Значимость стадии обращения для

сравниваемых рынков абсолютно противопо�

ложна. Для вещественного товара обраще�

ние необходимо, чтобы доставить товар от

стадии его изготовления до стадии его по�

требления. Чем быстрее и короче этот путь

тем, при прочих равных условиях, товар об�

ходится дешевле потребителю. Товар созда�

ется для того, чтобы его потребить, а не для

того, чтобы он бесконечно находился в сфе�

ре обращения. Долговая же ценная бумага

живет в сфере обращения. При этом, чем

больше она обращается (перепродается), тем

большую ценность она имеет для участников

рынка. Увеличение ее цены в результате об�

ращения есть благо, в отличии для веще�

ственного товара;

♦ цена долговой ценной бумаги не име�

ет материального содержания. Порядок оп�

ределения рыночной цены на долговом рын�

ке иной, чем на товарном. Цена веществен�

ного товара базируется на его стоимости, т.е.

на затратах человеческого труда как всеоб�

щего, качественно однородного труда. Цена



6

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2010. ¹  4 (66)

долговой ценной бумаги не имеет трудового

содержания. Для долговых ценных бумаг

рынком вырабатываются свои “правила” це�

нообразования;

♦ неограниченность масштабов рын�

ка долговых ценных бумаг. Рост производ�

ства материальных благ всегда ограничен, с

одной стороны, имеющимися материальны�

ми и трудовыми ресурсами, а с другой � по�

требностями в тех или иных конкретных по�

лезных вещах. У рынка долговых ценных

бумаг отсутствуют какие�либо материальные,

обязательные границы для роста (не прини�

мая во внимание устанавливаемых законода�

тельно предельных границ государственного

и муниципального долга).

Являясь экономической и юридической

категорией, долговая ценная бумага облада�

ет следующими признаками:

♦ удостоверяет имущественное право как

отношение займа владельца документа к

лицу, его выпустившему;

♦ свидетельствует об инвестировании

средств;

♦ приносит доход, что делает долговую

ценную бумагу капиталом для владельца.

Однако такой капитал существенно отлича�

ется от понятия капитала в экономической

теории, так как он не всегда функционирует

в процессе производства. Наиболее ярко это

проявляется в облигациях, выпускаемых го�

сударственными органами власти для покры�

тия бюджетного дефицита. Деньги, получен�

ные государством от выпуска подобных зай�

мов, фактически не функционируют как ка�

питал, тем не менее, владельцы облигаций

имеют право на получение регулярного до�

хода в виде процента, и поэтому для них об�

лигации служат капиталом;

♦ обладает ликвидностью, т.е. способно�

стью быстро обмениваться на деньги в раз�

личных формах (путем погашения, купли�про�

дажи, возврата эмитенту, переуступки и т.д.).

Это главное свойство, которое сближает дол�

говую ценную бумагу с деньгами;

♦ обращается и является участником

гражданского оборота, т.е. способна высту�

пать в качестве предмета купли�продажи (как

правило � это облигации, депозитные и сбе�

регательные сертификаты) или платежного

инструмента, опосредующего обращение на

рынке товаров (это векселя), а также высту�

пать объектом имущественных отношений

(сделок залога, хранения, займа и т.п.);

♦ обладает серийностью, что означает вы�

пуск долговых ценных бумаг сериями, одно�

родными группами. Серийность тесно связа�

на со стандартностью, так как долговые обя�

зательства одного типа должны иметь стан�

дартное содержание (форму, предоставляе�

мые права, сроки действия и т.д.);

♦ признана государством, т.е. законода�

тельно регулируются права, удостоверенные

долговой ценной бумагой, обязательные рек�

визиты, требования к форме, порядок эмис�

сии (для эмиссионных долговых ценных бу�

маг), обязательность исполнения и другие па�

раметры обращения.

Удостоверяя имущественные обязательства,

долговая ценная бумага получает форму кре�

дитного документа, в соответствии с которым

ее владелец приобретает право на определен�

ный доход в виде процентов на отданный в

займы капитал. Однако в отличие от ценной

бумаги денежная ссуда � это форма существо�

вания самого денежного капитала, а не нечто

отличное от него. В процессе кредитования

продаются и покупаются сами деньги как то�

вар, а точнее, денежный капитал, но не нечто

отличное от самих денег. Долговая ценная бу�

мага � это особая форма существования капи�

тала, которая может передаваться вместо него

самого, обращаться на рынке как товар и при�

носить доход. Суть данной формы капитала

состоит в том, что у владельца капитала сам

капитал отсутствует, но имеются все права на

него, которые и зафиксированы в форме дол�

говой ценной бумаги. Последняя позволяет от�

делить собственность на капитал от самого ка�

питала и соответственно включить последний

в рыночный процесс в таких формах, в каких

это необходимо для самой экономики. Долго�

вая ценная бумага � это особый товар, кото�

рый обращается на особом, своем собствен�

ном рынке � рынке долговых обязательств, но

не имеет ни вещественной, ни денежной по�

требительной стоимости, т.е. не является ни

физическим товаром, ни услугой.

Различия между долговой ценной бумагой

и денежной ссудой непременно ведут к отли�

чиям рынка долговых обязательств от кредит�

ного рынка, среди которых выделяются:

♦ различие в типе посредничества на

рынке. На рынке может быть два типа посред�

ников: посредники в торговле (в купле�прода�

же) и посредники в кредитовании (в ссуде) день�

гами или товарами. Для долгового рынка наи�

более характерным является наличие торгово�
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го посредничества в лице брокеров и дилеров,

но при определенных операциях (маржиналь�

ные сделки, операции репо) имеет место и дол�

говое посредничество. Кредитный рынок � это

рынок преимущественно долгового посредни�

чества, так как кредитная организация (банк)

привлекает свободные денежные средства от

одних участников рынка и затем отдает их в

ссуду другим участникам, которые нуждаются

в кредитах, тем самым выступает посредником

в ссуде;

♦ различия в организации рынка. Рынок

долговых ценных бумаг может быть организо�

ванным и неорганизованным, а кредитный ры�

нок � всегда организованный. Это объясняется

тем, что банковская ссуда есть следствие ссу�

ды, предоставленной банку в виде денежных

средств его клиентов, находящихся на счетах в

банке. Иными словами, кредитный рынок � это

всегда не просто трехсторонний рынок, а ры�

нок, на котором организующим началом явля�

ется банк. Законами каждой страны закрепля�

ется право банковской системы на ведение де�

нежных счетов и кредитование. Рынок долго�

вых обязательств представляет собой отноше�

ния между эмитентами и инвесторами или толь�

ко инвесторами, и никакого организующего

начала непосредственно в отношениях по по�

воду ценной бумаги не существует. Поэтому

долговой рынок характеризуется множествен�

ностью способов его организации. В то время

как кредитный рынок имеет своего единствен�

ного организатора в лице банка, у рынка дол�

говых ценных бумаг нет такого обязательного

всеобщего центра. С развитием фондового

рынка его организованная сторона усиливает�

ся, но это не заложено в нем изначально;

♦ различие в охвате организатором

рынка его инструментов. Банк обычно пре�

доставляет весь набор услуг по кредитованию,

а организатор торговли долговыми ценными

бумагами не в состоянии охватить все обраща�

ющиеся бумаги и все возможные операции с

ними. В отличие от банка биржи не только не

стремятся включить в свой оборот все ценные

бумаги того или иного вида, а наоборот, у них

имеется право отбора долговых ценных бумаг,

допускаемых до биржевых торгов.

Роль рынка долговых обязательств в эко�

номике проявляется в выполняемых функциях,

которые классифицируются специалистами по�

разному. Традиционно выделяются следующие:

♦ общерыночные, которые присущи каж�

дому рынку;

♦ специфические, отличающие рынок дол�

говых ценных бумаг от других рынков.

К общерыночным функциям при этом от�

несены:

♦ коммерческая, состоящая в получении

прибыли от операций на данном рынке. Этот

рынок позволяет обеспечивать массовый харак�

тер инвестиционного процесса, позволяя лю�

бым экономическим субъектам (в том числе об�

ладающим номинально небольшим инвестици�

онным потенциалом) осуществлять финансо�

вые инвестиции с целью получения прибыли;

♦ ценовая, предполагающая обеспечение

условий для формирования рыночных цен,

их постоянной динамики в зависимости от

спроса и предложения;

♦ информационная, обеспечивающая до�

ведение до участников торговли рыночной

информации о ценных бумагах и их владель�

цах. Кроме того, рынок долговых обязательств

чутко реагирует на происходящие и предпо�

лагаемые изменения в политической, соци�

ально�экономической и других сферах жиз�

ни общества. В этой связи обобщенные по�

казатели рынка используются как одни из

макроэкономических показателей, характери�

зующих состояние экономики страны в це�

лом. По более узким выборкам можно про�

анализировать изменение положения дел в

отдельных регионах, отраслях, на конкрет�

ных предприятиях;

♦ регулирующая, состоящая в создании

правил торговли и участия в ней, органов

контроля, приоритетов, формировании поряд�

ка разрешения споров между участниками.

В качестве специфических функций рын�

ка долговых ценных бумаг рассматриваются

перераспределительная и защитная фун�

кции. Перераспределительная функция услов�

но делится на три подфункции:

♦ перераспределение денежных средств

между отраслями и сферами рыночной деятель�

ности;

♦ перевод сбережений, прежде всего на�

селения, из непроизводительной в произво�

дительную форму;

♦ возможность быть инструментом государ�

ственной финансовой политики, по средствам

которого осуществляется финансирование де�

фицита бюджета органов власти разных уров�

ней; финансирование конкретных проектов; ре�

гулирование объема денежной массы, находя�

щейся в обращении; поддержание ликвидности

финансово�кредитной системы.
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Получается, что рынок долговых обяза�

тельств играет роль регулировщика инвестици�

онных потоков и позволяет создать оптималь�

ную для общества структуру использования ре�

сурсов. Именно через данный рынок осуществ�

ляется значительная часть перетока капиталов в

отрасли, обеспечивающие наибольшую рента�

бельность вложений.

Защитная функция проявляется в предос�

тавлении участникам долгового рынка инстру�

ментов защиты капитала от тех или иных рис�

ков. В данном случае речь идет о диверсифика�

ции вложений по видам долговых обязательств

и по их эмитентам, а также о появлении класса

производных ценных бумагах.

Таким образом, рынок долговых ценных

бумаг является тем механизмом в экономике

любого государства, который помогает эмитен�

там аккумулировать недостающие им денежные

средства, а инвесторам � приумножить свои сбе�

режения путем вложения их в долговые инстру�

менты и в случае необходимости в любой мо�

мент преобразовать долговые ценные бумаги в

деньги.

Большое значение в деятельности долгово�

го рынка, как механизма аккумулирования и пе�

рераспределения денежных средств, играет его

подразделение (в зависимости от стадии круго�

оборота долговой ценной бумаги) на первич�

ный и вторичный рынки.

Первичный рынок возникает в момент эмис�

сии долговых обязательств и характеризуется

мобилизацией финансовых ресурсов и инвес�

тированием их в экономику, на нем происходит

выпуск и первичное размещение ценных бумаг

среди инвесторов. Главная функция первичного

рынка � аккумулирование капитала путем обес�

печения быстрого перевода сбережений в инве�

стиции. Основными участниками данного рын�

ка являются: эмитенты, инвесторы, андеррайте�

ры и Федеральная служба по финансовым рын�

кам (ФСФР).

На вторичном рынке происходит смена соб�

ственников долговых ценных бумаг, т.е. эмити�

рованные и купленные долговые ценные бума�

ги на первичном рынке, перепродаются другим

инвесторам. Без первичного рынка, который

поставляет для обращения фондовые ценности,

не может быть и вторичного рынка. В свою оче�

редь, без полноценного вторичного рынка

нельзя говорить об эффективном функциони�

ровании первичного рынка и в целом рынка

долговых ценных бумаг. Вторичный рынок, со�

здавая механизм для осуществления операций

с долговыми ценными бумагами, усиливает до�

верие инвесторов к рынку в целом, стимулирует

их желание приобретать долговые обязатель�

ства, способствует более полноценному аккуму�

лированию ресурсов общества в интересах рас�

ширенного воспроизводства, способствует пе�

реливу капитала в наиболее перспективные от�

расли экономики. При отсутствии вторичного

рынка или его слабой организации последую�

щая перепродажа ценных бумаг была бы невоз�

можна или затруднена, что оттолкнуло бы ин�

весторов от покупки всех или части бумаг. В

итоге общество осталось бы в проигрыше, так

как многие, особенно новейшие предприятия не

получили бы необходимой финансовой поддер�

жки. Долговые ценные бумаги наиболее доход�

ных отраслей производства и целых секторов

хозяйства растут в цене, увеличивают число

желающих иметь эти ценные бумаги, что дела�

ет возможным выпуски новых бумаг и новое

привлечение капитала. Главной функцией вто�

ричного рынка является перераспределение ка�

питала. Основными участниками этого рынка

являются: инвесторы; фондовые посредники;

организации, обслуживающие рынок; органы

регулирования и контроля.

Подводя итог вышесказанному, отметим, что

для качественного развития экономики страны

необходимо уделить рынку долговых ценных

бумаг повышенное внимание3. Прежде всего,

следует:

♦ диверсифицировать структуру эмитентов,

предоставив возможность для выхода на дол�

говой рынок субъектам высокотехнологичных

компаний, а также субъектам малого и среднего

бизнеса;

♦ увеличить приток средств на долговой

рынок от российских инвесторов (прежде всего

за счет государственных и полугосударственных

институциональных инвесторов: Пенсионного

фонда, Сбербанка, ВТБ и др.; за счет притока

сбережений населения);

♦ улучшить качество законодательной базы

в области защиты розничных инвесторов, ин�

сайдерской информации и манипулирования

ценами на рынке, сделок с производными фи�

нансовыми инструментами; вложений бюджет�

ных средств в долговые ценные бумаги россий�

ских корпораций.

1 Рынок ценных бумаг / под ред. Е.Ф. Жуко�

ва. М., 2009.
2 Галанов В.А. Рынок ценных бумаг. М., 2009.
3 Основные проблемы российского фондово�

го рынка сегодня // Рынок ценных бумаг. 2008.

№ 2 (353).
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