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Трансформация рынка ценных бумаг в условиях развития цифровой экономики
Аннотация: В статье исследуется текущее состояние рынка криптовалют, цифровых знаков и перспективы трансформации современного рынка ценных бумаг под влиянием развития технологий децентрализации.
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Развитие технологии распределенного реестра, включающее в себя реализацию умных контрактов для автоматизации сделок, гарантийных операций, эскроу счетов и прочего, в значительной степени дало толчок развитию цифровой экономики в целом. Однако, несмотря на то, что, согласно информации, портала coinmarketcap, суммарная капитализация цифровых знаков и монет достигла около 800 млрд долл США в январе 2018 года, большинство решений, предлагаемых проектами, не находят широкого применения в экономике, за исключением спекулятивных операций. 

Большинство проектов начинают свою деятельность с проведения первичного предложения монет (ICO), что является зачастую полностью нерегулируемым аналогом первичного предложения акций (IPO). Основная идея заключается в отчуждении цифровых знаков за иные средства, которые могут быть использованы в разработке продукта. Несмотря на отсутствие единой системы классификации, на текущий момент как Комиссия по ценным бумагам и биржам США, так и Управление надзора за операциями финансового рынка Швейцарии определяют две основные группы: функциональные токены и токены-акции. Последняя группа не имеет никаких отличительных функций и осуществляет лишь функцию эмиссии лимитированного числа цифрового актива для последующей продажи. 

Эмиссия цифровых знаков с использованием распределенного реестра обладает существенными преимуществами перед традиционными ценными бумагами как долевого, так и долгового характера. Во-первых, распределенный реестр априори заменяет необходимость оплаты услуг реестродержателя, что является обязательным для акционерных обществ. Во-вторых, цифровые знаки могут быть совмещены с умными контрактами, которые позволят реализовать автоматизацию некоторых бизнес процессов. Также существует возможность быстрого, простого и независимого отчуждения цифровых акций. Дробление токенов на доли позволит осуществлять инвестиции практически с любым капиталом. Также в случае с эмиссией цифровых облигаций, существует возможность внедрения автоматизированного возврата средств (при развитии национальных криптовалют либо полной легализации существующих), что снизит риски для покупателя. 
Однако, согласно исследованию Бостонского колледжа, проведенному в 2018 году, около 56% таких стартапов заканчивают свою деятельность спустя 4 месяца после финальной стадии ICO. Причин у такой негативной статистики несколько. Во-первых, в условиях нерегулируемого рынка и отсутствия четких требований регулятора, существует высокий риск создания мошеннических проектов. Во-вторых, зачастую, вопреки успешной реализации проекта, отсутствует возможность его автономного самообеспечения по причине нечеткой бизнес модели, либо отсутствия рыночной потребности в оказываемой услуге инновационного характера. Либо, в-третьих, ограничителем для дальнейшего ведения деятельности может являться отсутствие правовой регламентации деятельности, вследствие чего – невозможности дальнейшего ведения бизнеса. 

Следовательно, несмотря на то, что первичное предложение токенов является современной и более удобной альтернативой традиционному виду привлечения инвестиций, для инвесторов доступность, простота и низкий входной барьер влекут за собой более высокие риски утраты вложенных средств.

Отсутствие контроля приводит к появлению значительного числа рисков нецелевого использования и мошенничества, и единственный возможный способ их нивелирования заключается в  создании правового поля для соответствующей деятельности и в последующем обязательном централизованном аудите компаний на выполнение требований. Наряду с утратой независимости, среди преимуществ могут сохраниться простота участия в первичном предложении токенов, низкий барьер входа и возможность использования в цифровых знаках определенных функций, которые могут упростить доступ к услугам проекта. 
Таким образом, несмотря на техническую состоятельность, технология распределенного реестра как основы для реализации цифровых ценностей, не способна обеспечить надежность инвестиций. Это стимулирует участников рынка и регуляторов искать компромиссы в виде создания легальной системы цифровых акций как альтернативы ICO. Для реализации перечисленных преимуществ без увеличения риска для покупателей необходимо законодательное определение цифровых знаков с ограниченным числом эмиссии эквивалентным ценным бумагам, либо определение каждой долевой ценной бумаге ее бездокументарного цифрового аналога. Согласно информации SCDE Ventures, более 13 биржевых платформ, которые предоставляют (разрабатывают) возможности для эмиссии и последующей реализации цифровых долевых ценных бумаг. 

Многие страны мира осознают потенциальные выгоды от перехода на блокчейн и стремительно ищут пути интеграции в существующие системы рынков ценных бумаг. Следует отметить, что уже в октябре 2018 ОАО "Мегафон" первым в России разместил облигации, расчеты по которым будут осуществляться с использованием технологии блокчейн. Национальный расчетный депозитарий предоставил расчетную платформу для выпуска этих облигаций. МТС также разместил подобные коммерческие облигации. Национальный расчетный депозитарий (НРД) предоставил для проведения сделки собственную блокчейн-платформу на базе Hyperledger Fabric 1.1. При подготовке к сделке реализована модель расчетов DVP (Delivery versus Payment) на блокчейне, при которой движение ценных бумаг и денежных средств происходит одновременно. Такая система является значительным плюсом, в отличие от классической Т+3, когда между поставкой и оплатой ценной бумаги проходит срок в 3 дня. Долгий промежуток между покупкой и поставкой ценной бумаги обусловлен широким перечнем операций, которые необходимо пройти для разрешения законодательных сложностей. Технологии умных контрактов и подтверждение при помощи электронных подписей помогут значительно снизить это время. 

Среди крупнейших фондовых бирж, которые также начали использовать технологию в некоторых транзакциях: Nasdaq, ASX, NYSE, Tokyo Stock Exchange, Deutsche Bourse и другие. Полный переход на распределенный реестр устранит два вида затрат с держателей ценных бумаг и институтов: внутренние издержки на поддержание функционирования современных информационных систем и сборы, выплачиваемые внешним поставщикам услуг, таких как пост-торговые решения или аутсорсинг. Согласно оценке Oliver Wyman, в настоящее время сумма этих затрат составляет около 200-250 млрд долл. США в год. Значительные капитальные затраты и проблемы с ликвидностью также возникают в результате задержек, происходящих по причине низкой эффективности систем. Прямая экономия от внедрения технологии блокчейн будет получена за счет вывода из эксплуатации избыточных или вторичных систем, сокращения эксплуатационных расходов и распределения их между учреждениями. Таким образом, появится возможность создания единой, в том числе, международной системы регистрации собственности ценных бумаг, что в значительной степени снизит издержки.
Таким образом, дальнейшее развитие цифрового фондового рынка возможно только в результате трансформации секьюритизированных токенов в токенизированные ценные бумаги как современную альтернативу традиционным документарным формам. Однако на текущий момент, к примеру, в США, при проведении STO (Security Token Offering), к участию допускаются только квалифицированные инвесторы, что фактически полностью лишает данную форму привлечения инвестиций всех преимуществ, включая низкие барьеры входа. Учитывая мобильность капитала в цифровой экономике, компании будут стремиться в юрисдикцию стран, которые предоставляют наиболее благоприятные условия для ведения подобного рода деятельности, что подтверждает важность улучшения климата для современных компаний, функционирующих в цифровой экономике и в частности, использующих в своей деятельности цифровые ценные бумаги. 
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