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Программа курса «Рынок ценных бумаг»

Тема 1. Возникновение и развитие рынка ценных бумаг                               

Появление ценных бумаг, как альтернативного инструмента привлечения ресурсов для финансирования государственных расходов, промышленности и торговли. Образование первых рынков ценных бумаг и развитие их инфраструктуры. Неравномерность развития рынков ценных бумаг во времени и по странам.

Тема 2. Рынок ценных бумаг, как дополнительный источник финансирования                                                            


Эмиссия ценных бумаг, как дополнительный источник финансирования. Ценные бумаги в структуре источников финансирования предприятий и организаций. Количественные соотношения источников финансирования в условиях изменений экономической конъюнктуры и различных отраслей деятельности.
Тема 3. Виды ценных бумаг и их характеристики                                                 

Экономическая сущность ценных бумаг. Классические виды ценных бумаг: акции, корпоративные облигации, государственные облигации. Стоимостные характеристики акций и облигаций. Производные ценные бумаги: конвертируемые облигации и акции, варранты, фьючерсы, опционы. Финансовые инструменты: сберегательные и депозитные сертификаты, инвестиционные сертификаты и векселя. Международные ценные бумаги: евроноты, еврооблигации, евроакции, международные депозитарные расписки. Эмитенты ценных бумаг. Особенности российских ценных бумаг.
Тема 4. Структура современного рынка ценных бумаг                                 

Первичный и вторичные рынки ценных бумаг. Рынки по видам фондовых инструментов и сделок. Первичный рынок. Фондовая биржа. Организованный вторичный внебиржевой рынок         - "уличный рынок". Срочные рынки. Маржинальная торговля. Взаимодействие эмитентов, продавцов, посредников и инвесторов на рынке ценных бумаг. Особенности организации фондовой торговли в развитых странах и РФ.
Тема 5. Первичный внебиржевой рынок ценных бумаг                                


Сущность и назначение первичного рынка. Особенности первичных рынков развитых стран. Общие аспекты организации первичного рынка и его участники. Методы первичного размещения ценных бумаг за рубежом и в РФ.

Тема 6. Фондовая биржа                                                                                      

Сущность и назначение фондовой биржи. Участники биржевой торговли. Биржевые сделки: виды, порядок проведения и расчетов. Система листинга. Биржевые фондовые индексы. Особенности биржевой фондовой торговли в РФ.
Тема 7. Брокерские и дилерские компании                                                       


Брокеры и дилеры - профессиональные участники рынка ценных бумаг, особенности их деятельности на бирже. Брокерские и брокерско-дилерские компании. Условия и порядок работы брокера с клиентом. Взаимодействие брокеров и дилеров, их отношения с фондовой биржей. Виды договоров с клиентами и типы биржевых приказов.

Тема 8. Биржевые сделки и расчеты по ним                                                     


Цели, виды и характеристики биржевых сделок. Технология заключения и исполнения сделок на фондовой бирже. Порядок расчетов по биржевым операциям.
Тема 9. "Уличный " рынок ценных бумаг                                                                                                


Сущность и назначение "уличного рынка", его отличия от первичного и биржевого рынков. Участники и операционный механизм рынка. Организация и управление рынком. Национальные особенности "уличных рынков" за рубежом и в РФ.

Тема 10. Инвестиционная политика кредитно-финансовых институтов 

на рынке ценных бумаг                                                                                        


Институциональные инвесторы на рынке ценных бумаг. Инвестиционная политика банков и небанковских кредитно-финансовых институтов: сущность, особенности, стратегия и тактика реализации. Инвестиционные риски: виды и методы минимизации. Формирование инвестиционных портфелей и управление ими.
Тема 11. Принятие решений на рынке ценных бумаг   


Сущность и основы инвестиционного консультирования на рынке ценных бумаг. Условия и порядок работы инвестиционного консультанта с клиентом. Методы исследования конъюнктуры рынка: фундаментальный и технический анализ.

Тема 12. Государственное регулирование и самоуправление рынка ценных бумаг                                                                                                                          

Законодательное обеспечение деятельности. Органы государственного контроля и регулирования. Саморегулируемые организации профессиональных участников фондового рынка. Порядок эмиссии ценных бумаг и профессиональная деятельность на фондовом рынке РФ. Налоговое регулирование рынка ценных бумаг.

Тема 13. Рынок ценных бумаг России        

Становление и развитие рынка ценных бумаг в Российской империи. Обращение ценных бумаг в СССР. Возрождение рынка ценных бумаг в РФ. Структура и информационное обеспечение современного российского рынка ценных бумаг. Организация и регулирование фондовой торговли в РФ. Кризисные явления, их последствия и пути преодоления. Тенденции и перспективы развития.
ТЕМА 1.  ВОЗНИКНОВЕНИЕ  И РАЗВИТИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ.

Первые ценные бумаги появились ещё в недрах феодализма. В период XVII - XVIII веков они стали играть роль альтернативного инструмента привлечения государством временно свободных финансовых ресурсов. Причины их появления были связаны с потребностью финансирования всё возраставших государственных расходов, предоставлением межгосударственных займов и с другими целями. Поэтому исторически первыми появились именно государственные долговые обязательства, оформленные в виде ценных бумаг, т.е. государственные облигации.

Появление первых ценных бумаг ознаменовало создание и рынков их обращения, т.е. сфер, где они продавались и покупались. Первые рынки ценных бумаг возникли в этот же период в развитых странах западной Европы. 


Вслед за государством, интерес к альтернативным инструментам привлечения финансовых ресурсов стал проявлять и частный сектор экономики. Частные ценные бумаги в виде акций появились в т.н. период первоначального накопления капитала. Их появление связано с возникновением в XVII веке акционерных компаний в отдельных странах. Пионерами здесь считаются Ост-Индская и Вест-Индская компании Голландии, занимавшиеся колониальной торговлей. Эта деятельность приносила высокие прибыли и способствовала быстрому росту цен выпущенных ими акций.


С появлением акций и расширением спекулятивной торговли ими появляются и первые фондовые биржи. Исторически первым считается появление фондовой биржи, учреждённой в XVП веке в голландском городе Амстердаме. В этот же период фондовые биржи получили развитие в Англии, Франции, Германии и т.д.  Лидерство в биржевой фондовой торговле на долгие годы закрепилось за Англией.


В последующем на рынках ценных бумаг появились и частные, т.е. корпоративные облигации. Они не изменяли отношений собственности в отличие от акций, приносили стабильный доход и поэтому быстро завоевали популярность.


Развитие рынков ценных бумаг в мире происходило неравномерно, как по странам, так и во времени. Быстрее их эволюция протекала в промышленно развитых станах. В отдельные временные периоды наблюдались всплески активности развития рынков ценных бумаг. 


Один из них отмечался в конце XIX - начале XX века. Это было связано с научно-технической и промышленной революцией, начавшейся в мире, в частности со строительством железных дорог. При этом происходило массовое создание и развитие акционерных компаний различных сфер деятельности. Оборот ценных бумаг происходил преимущественно на фондовых биржах, поскольку внебиржевых рынков в этот период практически не существовало.


Бурное развитие рынков ценных бумаг отмечалось также в период после завершения мирового экономического кризиса - т.н. "великой депрессии",  в 30-е годы XX века. Этот период характеризовался усилением процессов концентрации и централизации капитала в развитых странах. С этого же периода рынки ценных бумаг начинают активно регулироваться государством с целью устранения мошенничеств и злоупотреблений, нередко возникавших в этой сфере. Формируются также новые сегменты рынка ценных бумаг, в частности внебиржевой первичный рынок.


После окончания Второй мировой войны наблюдался очередной период бурного развития национальных рынков ценных бумаг. Причинами послужили: расширение научно-технической и промышленной революции, процессы бурного обновления технологий в производственной и информационной сферах, усиление международной конкуренции и др. Этот период характеризовался резким увеличением разнообразия видов ценных бумаг, в частности появлением производных, международных частных ценных бумаг, а также т.н. финансовых инструментов и т.д. Происходит дальнейшее усложнение инфраструктуры рынка ценных бумаг. Помимо фондовой биржи и первичного внебиржевого рынка, начал функционировать т.н. "уличный" (организованный вторичный внебиржевой) рынок.


Эволюция рынков ценных бумаг в странах, пострадавших от войны была существенно замедлена, поэтому лидирующие позиции здесь до сих пор сохраняют США и некоторые другие страны.


В отдельных странах, где преобладали централизованные системы государственного управления экономикой, развитие рынков ценных бумаг происходило особыми путями. Примером может служить СССР,  где рынок ценных бумаг практически отсутствовал. Лишь в короткий период НЭП (1922 - 28 гг.) в стране, наряду с государственными, происходило обращение и частных ценных бумаг. Поэтому современное  развитие рынка ценных бумаг в Российской Федерации - историческом преемнике СССР, сегодня существенно отстаёт от других  стран.


Таким образом, усиление роли государства, научно-техническая революция, промышленный рост и расширение акционерной формы собственности явились главными причинами возникновения и развития рынков ценных бумаг в мире.

ТЕМА 2.  РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ, КАК ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЙ ИСТОЧНИК       

                   ФИНАНСИРОВАНИЯ.

Каждое предприятие, организация и т.д. имеют источники финансирования своей   деятельности. Они включают две основные группы: собственные источники и привлечённые источники. Ориентировочную структуру этих двух групп источников в условиях экономики развитых стран можно проиллюстрировать следующей таблицей :

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Источники финансирования                                В     а     р     и     а     н     т     ы

                                                                1          2          3          4          5          6          7          8

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1.Собственные источники, всего       70        80        60        50        30        70       100       30

                                    в том числе:

- нераспределённая прибыль              40        30       40         20

- амортизация                                       30        50       20         30

2. Привлечённые источники, всего    30        20       40         50       70        30           0       70

                                        в том числе:

- кредит                                                 10          5       15          20       20

- эмиссия ценных бумаг                      20        15       25          30       50

                                     Итого - 100%

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------


Расшифровка вариантов:


Конъюнктурные варианты:


Вариант 1 - нормальное функционирование экономики;



Вариант 2 - спад в экономике;



Вариант 3 - бум в экономике;



Вариант 4 - стагфляция (сочетание спада производства с ростом цен);

Отраслевые варианты:



Вариант 5 - добывающая промышленность;



Вариант 6 - обрабатывающая промышленность;



Вариант 7 - высоко прибыльные предприятия;



Вариант 8 - предприятия, испытывающие значительные трудности.


Сочетание этих источников зависит от экономической ситуации (конъюнктуры) на рынке, а также от сферы деятельности предприятия или организации.


 При нормальном функционировании экономики соотношение собственных и привлечённых источников финансирования близко к варианту 1. При экономическом спаде доля заёмных средств снижается - вариант 2. 

 При подъёме, буме экономического развития потребность в привлечённых источниках существенно возрастает, а доля использования собственных средств сокращается - вариант 3. Сочетание спада производства с ростом цен, называемое стагфляцией, ещё более вызывает потребность в привлечённых ресурсах, несмотря на их дороговизну. Доля собственных источников при этом уменьшается - вариант 4.


 Мы рассмотрели конъюнктурные аспекты анализа источников финансирования. Существуют ещё и отраслевые аспекты этого анализа.


 Добывающие отрасли промышленности в отличие от других требуют длительных затрат капитала. Поэтому доля привлечённых источников финансирования у них, при всех прочих равных условиях, существенно выше - вариант 5. Такие компании, как правило, выпускают долгосрочные облигационные займы. В обрабатывающей промышленности потребность в долгосрочном капитале значительно меньше, поэтому здесь относительно высока доля собственных источников финансирования - вариант 6. 

        Известны ситуации, когда отельные предприятия в определённые периоды времени не пользовались привлечёнными ресурсами. Это происходит, когда предприятия располагают чрезвычайно высокой прибылью. Примером могут служить некоторые компании США в период Второй мировой войны - вариант 7.

        Если предприятия испытывают значительные трудности в своей экономической деятельности, может возникать ситуация, когда государство осуществляет бюджетные дотации отдельным частным компаниям. Такая ситуация свидетельствует о крайне неблагоприятном состоянии дел предприятия, что снижает её рейтинг и побуждает скорее выходить из кризисного состояния - вариант 8. Примером может служить автомобильная компания Крайслер и отдельные предприятия военно-промышленного комплекса США в послевоенный период.

        В редких случаях, могут иметь место постоянные бюджетные дотации правительства отдельным предприятиям государственной формы собственности для поддержания их конкурентоспособности.

        Помимо предприятий и организаций,  потребность в дополнительных источниках финансирования своей деятельности, даже в большей степени, испытывают и правительства стран. Это связано с необходимостью покрытия дефицита государственного бюджета, погашением долговых обязательств государства, финансированием различных программ и т.д.
Залоговые аукционы в РФ. 

Залоговые аукционы  проводились на основании Указа Президента РФ "О порядке передачи в 1995 г. в залог акций, находящихся в федеральной собственности" №889 от 31.08.95.   Правительству РФ было дано право передавать в залог акции, находящиеся в федеральной собственности, под кредиты, выдаваемые для выполнения т.н. бюджетных заданий по приватизации в 1995 г.   Право кредитования РФ предоставлялось организациям, выигравшим аукцион и обязавшимся предоставить больший, по сравнению с другими претендентами, кредит в обмен на передаваемые в залог кредитору акции.

Средства, полученные РФ в виде кредита, засчитывались в доходы федерального бюджета в качестве доходов от приватизации. Залогодержатель мог продать полученные акции любым способом, предусмотренным действовавшим законодательством о приватизации. Законодательная основа такого способа вызывала серьезные нарекания, в частности потому, что кредитные ресурсы, получаемые РФ, отражались как доходы от приватизации. В связи с этим в ФЗ "О приватизации государственного имущества и об основах приватизации муниципального имущества в РФ" от 1997 г. содержится прямой запрет на подобного рода операции.

        Таким образом, во всех рассмотренных вариантах присутствуют ценные бумаги. Следовательно, они являются дополнительным источником или альтернативным инструментом привлечения финансовых ресурсов для развития частной и государственной сфер деятельности. 

Тема 3.  ВИДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ И ИХ ХАРАКТЕРИСТИКИ.

На рынке ценных бумаг обращается т.н. фиктивный капитал. Он возникает вследствие приобретения ценных бумаг, предоставляющих право получения определённого дохода в виде процента, дисконта или дивиденда. Появление фиктивного капитала исторически связано с развитием форм ссудного капитала. 

Первоначальной формой фиктивного капитала, о чём говорилось ранее, выступали облигации государственных займов. В последующем появились акции и корпоративные облигации. Поэтому современная структура фиктивного капитала включает три основные формы, а именно: акции, корпоративные облигации и государственные облигации. Эти три формы составляют понятие классических видов ценных бумаг. Все другие виды ценных бумаг считаются производными от классических.


Облигации  выражают кредитные отношения. Выпускаются в обращение, т.е. продаются эмитентами - частными и государственными юридическими лицами на определённый срок. По истечении этого срока они выкупаются обратно. Облигации гарантируют возврат вложенных средств и получение установленного стабильного дохода в виде процента либо дисконта.


Акции выражают отношения совладения капиталом. Выпускаются в обращение эмитентами - юридическими лицами на всё время существования эмитента, т.е. по существу бессрочны. Они предоставляют право получения части прибыли в виде дивиденда (обыкновенные и привилегированные акции), а также право участия в управлении капиталом (только обыкновенные акции). Стабильность дохода, приносимого обыкновенными акциями, не гарантируется в отличие от привилегированных.


3.1. КОРПОРАТИВНЫЕ ОБЛИГАЦИИ представляют собой долгосрочные и среднесрочные займы, размещаемые на рынке ценных бумаг. Облигации могут отличаться друг от друга доходностью, сроком действия, целевым назначением, обеспеченностью или необеспеченностью и др. В развитых странах существует большое разнообразие видов корпоративных облигаций. Например, в США можно выделить: промышленные, коммунальные, ипотечные, сезонные, гарантийно-конвертируемые, экологические и другие виды облигаций. 

Корпоративные облигации преобладают в структуре источников финансирования экономики, занимая более 70% всех средств, привлекаемых через рынок ценных бумаг. Их приоритет обусловлен долгосрочностью и не изменением отношений собственности. 

Все облигации по признаку качества и надёжности делятся международными и национальными рейтинговыми агентствами на ряд групп. 

Международные рейтинговые агентства: «Moody ,s», «Standard and Poor ,s» (S&P) и другие. Обозначение NR – not rated (нет рейтинга) означает, что  рейтинг эмитенту не присваивался. Обозначения буквами A,B,C и D – означают присвоение определенного рейтинга. Рейтинги группы А (инвестиционного класса) свидетельствуют о хороших финансовых показателях – высокая прибыль и ликвидность активов, малая зависимость от колебаний процентной ставки, высокая степень надежности. Облигации групп B и C – т.н. junk bonds («мусорные», т.е. высоко рискованные). Облигации группы B – для тех, кто ищет доход выше среднего уровня (инвестиционные и венчурные компании). Российские облигации, как государственные, так и корпоративные, входят в эту группу – опасные для инвестирования. Большинство из них до 1998 г. имели рейтинг ВВ - умеренно рискованные. Рейтинг класса С – скорее предупреждение о возможных потерях, чем рекомендация инвесторам (вновь созданные компании с сомнительными перспективами).

Класс рейтинга            Степень надежности                        «Moody ,s»          «S&P»

Инвестиционный         Высшая степень надежности              Aaa                     AAA
                                       Очень высокая степень надежности  Aa1                     AA+

                                                                                                      Aa2                     AA
                                                                                                      Aa3                     AA-

                                       Надежность выше среднего                 A1                        A+

                                                                                                        A2                        A  

                                                                                                         A3                       A-

                                       Средняя степень надежности             Baa1                  BBB+

                                                                                                      Baa2                  BBB
                                                                                                      Baa3                  BBB- 

Спекулятивный   Уровень риска спекулятивный                     Ba1                    BB+
                                                                                                        Ba2                    BB                                                                                                                                                

                                                                                                          B3                      B-

                                                                                                    .   .   .   .   .   .   .   .   .   .

                                       Очень высокая вероятность 

                                       невыполнения обязательств                 Caa1                  CCC
                                                                                                          Ca                      CC
                                                                                                           C                          C
                                       Невозможность выполнения 

                                        обязательств                                             -                     DDD
                                                                                                           -                       DD
                                                                                                           -                         D
 
Российские рейтинговые агентства: ИЦ «Рейтинг»; Агентство финансовой

информации «Интерфакс» («Интерфакс – АИФ»); «Коммерсант – Daily»; журнал «Деньги» и др. Национальные рейтинговые агентства часто не имеют достаточного авторитета.

Каждая позиция в группе имеет определённую твёрдую характеристику. В целом, более высокое качество всегда означает более низкий процент дохода по облигации. Облигации по сравнению с акциями более устойчивы к колебаниям экономической конъюнктуры, т.е. доходы и их рыночный курс достаточно стабильны.

СТОИМОСТНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЛИГАЦИЙ. Облигации имеют нарицательную стоимость (номинал) и рыночную цену. Номинальная стоимость указывается на самой облигации и обозначает сумму, которая предоставляется взаймы и подлежит возврату по окончании срока займа. Она является базовой величиной для расчёта приносимого облигацией дохода. Процент либо дисконт по облигации устанавливается к номиналу, а прирост (уменьшение) стоимости облигации за определённый период времени рассчитывается как разница между номинальной стоимостью, по которой облигация будет погашена, и ценой приобретения облигации.

Облигации, как правило, имеют относительно высокую номинальную стоимость и ориентированы на состоятельных индивидуальных и институциональных инвесторов. В этом заключается одно из их отличий от акций, номинальная стоимость которых устанавливается в расчёте на более широкий круг инвесторов. Следует отметить, что если для акций номинальная стоимость - величина довольно условная, т.к. они продаются и покупаются преимущественно по ценам, не привязанным к номиналу (могут выпускаться акции без указания номинала), то для облигаций номинальная стоимость является важным параметром, значение которого не меняется в течение срока действия облигационного займа. По первоначально установленной величине номинала облигации погашаются после окончания срока  их обращения.

Курс облигации. С момента эмиссии облигации и до погашения они продаются и покупаются по установившимся на рынке ценам. Рыночная цена в момент эмиссии может быть ниже номинала, равна ему или превышать номинал. В дальнейшем рыночная цена облигаций определяется исходя из конъюнктуры, сложившейся на фондовом и финансовом рынках, а также в зависимости от двух главных качеств самого займа, а именно: 

-перспективы получения номинальной стоимости облигаций при их погашении (чем ближе срок погашения в момент приобретения облигации, тем выше её рыночная цена); 

-права на получение регулярного фиксированного дохода (чем выше доход, приносимый облигацией, тем выше её рыночная стоимость). 

Рыночная цена облигаций зависит также от ряда других параметров, важнейшим из которых является надёжность или риск инвестиций.      Поскольку номиналы различных облигаций могут существенно различаться между собой, часто возникает необходимость в сопоставительном измерителе их рыночных цен. Таким измерителем является курс облигации.


Курс облигации представляет собой значение её рыночной цены, выраженное в процентах к номиналу:

                       Цр                                                 ,где: Ко - курс облигации;


Ко = ------ 100                  (3.1.)                      Цр - рыночная цена облигации;

                       Но                                                         Но - номинал облигации.


ЗАДАНИЕ 3.1. Определить курс облигации и указать единицу его измерения, если известны:

           ----------------------------------------------------------------------------------------------


     Показатели                                         Варианты задания


                                            I               П               Ш               IV               V

----------------------------------------------------------------------------------------------


Рыночная цена (руб.)     65,7         198,2          351,4          749,5          1103


Нарицательная сто-


имость (руб.)                   50             200            350             750             1000


Укажите правильные варианты ответов:


----------------------------------------------------------------------------------------------

                 Ед. измерения:        руб.                           %                       коэффициент


----------------------------------------------------------------------------------------------


                                                                 Варианты ответов


      Варианты задания      1                 2                3                4                5


----------------------------------------------------------------------------------------------


            I                           99,3             99,9          100,9        110,4          131,4


            П                          99,1             99,3          100,1        100,4          110,3

                        Ш                         99,9            100,4         100,9        110,3          110,4

                        IV                         99,1             99,9          100,4        100,9          131,4


             V                         99,3            100,1         110,3        110,4          131,4


Дисконт и процентный доход по облигации. Облигации, как и другие ценные бумаги, являются объектом инвестирования и приносят владельцам доход. Общий доход по облигации включает следующие составляющие:

- периодически выплачиваемые проценты (купонный доход);

- изменение стоимости облигации за определённый период времени;

- доход от реинвестирования выплаченных процентов.

Рассмотрим элементы, составляющие общий доход по облигации. Облигации, в отличие от акций, приносят держателям фиксированный текущий доход. Он представляет собой т.н. постоянный аннуитет, т.е. право получать ежегодно фиксированную денежную сумму в течение ряда лет. Проценты по облигациям, как правило, выплачиваются один - два раза в год (купонный доход). Чем чаще они выплачиваются, тем больший потенциальный доход приносят облигации, поскольку полученные проценты могут реинвестироваться. 

Размер купонного дохода по облигации зависит в первую очередь от её надёжности, т.е. от устойчивости компании-эмитента её выпустившей. Чем устойчивее эмитент и надёжнее облигация, тем ниже процент выплат устанавливается по ней. Помимо этого, существует зависимость размера процентного дохода и срока обращения облигации - чем больше период обращения облигации, тем выше процент дохода устанавливаемый по ней.


Облигации могут быть бескупонными и продаваться по цене ниже номинала, т.е. с дисконтом. При покупке и продаже таких облигаций требуется определение оптимальной цены, по которой следует продать облигацию сегодня, если известна сумма дохода (дисконт), которая будет получена в будущем, а также действующая норма доходности на финансовом рынке (ставка рефинансирования). Процесс определения этой цены носит название дисконтирования, а сама цена - настоящей стоимости будущего дохода:

                           Но                                             ,где: Цд - цена продажи облигации 


Цд =  ------------                (3.2.)                               с дисконтом;

                             Л Пс                                                Но - номинальная цена;                                           

                      1 + -------                                                Л   - число лет до погашения;

100                                                  Пс - норма ссудного процента.

Знаменатель этого выражения представляет собой дисконтный множитель,  показывающий, какую долю составляет цена продажи облигации в её номинальной стоимости. Разность (Но - Цд) является дисконтом (Дд) и представляет собой установленный доход по облигации.


ЗАДАНИЕ 3.2. Определить цену продажи бескупонной дисконтной облигации и указать единицу её измерения, при действующей ставке рефинансирования - 25% и, если известны:


----------------------------------------------------------------------------------------------


     Показатели                                           Варианты задания

                                                             I              П              Ш              IV              V

----------------------------------------------------------------------------------------------


Нарицательная сто-              50           200           350            750           1000


имость (руб.)


Срок обращения (лет)         0,25          0,5           0,75            1,0             1,5

Укажите правильные варианты ответов:


----------------------------------------------------------------------------------------------

Ед. измерения:                  руб.                       %                      коэффициент


----------------------------------------------------------------------------------------------


                                                                     Варианты задания                                          Варианты ответов                   1               2              3                 4                5


----------------------------------------------------------------------------------------------


        I                                      43,5         47,0          48,9           50,9           52,0

                    П                                   165,9       167,8        168,1         177,8         210,1


        Ш                                  293,2       294,7        325,0         358,7         371,2


        IV                                  600,0       650,4        665,5         750,0         850,4


         V                                  709,3       724,6        727,3         894,6       1100,5

Последним элементом общего дохода по облигации является доход от реинвестирования полученных процентов. Он может иметь место, если текущие процентные доходы по облигации постоянно реинвестируются. Размер такого дохода может быть весьма ощутимым для владельца при приобретении им долгосрочных облигаций.


Общий доход, приносимый облигациями, как правило, ниже, чем по другим видам ценных бумаг. Это связано с более высокой надёжностью облигаций по сравнению, например, с акциями. Доходы по облигациям существенно меньше подвержены влиянию циклических колебаний экономики и изменений конъюнктуры рынка.


Доходность облигаций. При определении эмитентами параметров выпускаемых облигационных займов, выборе инвесторами облигаций при их покупке, формировании профессиональными участниками фондового рынка инвестиционных портфелей и т.д. возникает необходимость сравнительной оценки эффективности облигационных займов. Эта оценка сводится, главным образом,  к определению доходности облигаций.


Доходность облигаций, в общем виде, представляет собой доход, приходящийся на единицу затрат, т.е. является относительным показателем. Доходность облигаций можно разделить на текущую и полную. Показатель текущей доходности характеризует размер поступлений дохода по облигации за текущий период времени - год, как правило:


           Пг                        ,где: Дт - текущая доходность облигации;


 Дт = ----- 100      (3.3.)          Пг - сумма выплачиваемых за год процентов;

                       Цр                                Цр - рыночная цена приобретения облигации.


Текущая доходность является простейшей характеристикой облигаций. Пользуясь только ею, невозможно выбрать наиболее эффективный вариант инвестирования средств, поскольку этот показатель не отражает изменение стоимости облигаций за период владения ими. Текущая доходность бескупонных облигаций, рассчитанная таким способом, будет равна нулю, однако доход по ним в форме дисконта всё равно будет иметь место.


ЗАДАНИЕ 3.3. Определить текущую доходность облигаций и указать единицу её измерения, если известны:


----------------------------------------------------------------------------------------------


        Показатели                                         Варианты задания

                                                              I              П              Ш              IV              V

----------------------------------------------------------------------------------------------


Рыночная цена 

приобретения (руб.)             65,7        198,2         351,4         749,5         1103

Сумма, выплачиваемых

за год процентов (руб.)         7,5            9,0           10,0           12,5           25,0

Укажите правильные варианты ответов:

----------------------------------------------------------------------------------------------

  Ед. измерения:               руб.                       %                    коэффициент

----------------------------------------------------------------------------------------------

                                                                     Варианты ответов

  Варианты задания                1                2               3               4               5

----------------------------------------------------------------------------------------------

     I                                          4,5              8,2         11,4          11,6          12,0

     П                                        1,7              2,3            3,0            3,9            4,5

     Ш                                       1,7              2,8            4,1            8,2          11,6

     IV                                       1,1              1,2            1,5            1,7            2,8

      V                                       2,3              3,0            3,9            7,1          11,4

Показатель полной доходности учитывает оба источника дохода, приносимого облигациями. Он характеризует полный доход по облигации, приходящийся на единицу затрат при её покупке:

          
          По + Дд                    ,где: Дп -полная доходность облигации;

Дп = ------------ 100   (3.4.)          По -совокупный процентный доход ;

       
              Цр Л                               Дд -размер дисконта по облигации;

                                                                  Цр -рыночная цена приобретения;

                                                                  Л   -число лет владения облигацией.

Уточним, что размер дисконта равен разности между номиналом (Но) и рыночной ценой приобретения облигации (Цр), если она находится у инвестора до погашения. Если инвестор продает облигацию раньше срока погашения, то размер дисконта составляет разность между ценами продажи и приобретения облигации. 

ЗАДАНИЕ 3.4. Определить полную доходность облигации и указать единицу её измерения, если известны: 

----------------------------------------------------------------------------------------------

     Показатели                                          Варианты задания

                                             I               П               Ш               IV               V
----------------------------------------------------------------------------------------------

Рыночная цена при-

обретения (руб.);             65,7         198,2         351,4           749,5          1103

Число лет владения

облигацией (лет);                3                 5                7                10              15

Совокупный процент-

ный доход (руб.);            22,5           45,0           70,0           125,0         375,0

Размер 

дисконта (руб.).             -15,7           +1,8            -1,4            +0,5        -103,0

Укажите правильные варианты ответов:

----------------------------------------------------------------------------------------------

Ед. измерения:          руб.                          %                       коэффициент 

----------------------------------------------------------------------------------------------

                                                                  Варианты ответов

Варианты задания            1                 2                 3                4               5

----------------------------------------------------------------------------------------------

           I                              1,4               1,9             2,1             3,4            4,1

           П                            1,9                2,3            4,7             5,3            5,7

           Ш                           1,0                1,8            2,0             2,8            3,4

           IV                           1,5                1,6            1,7             2,5            3,7

            V                           1,2                1,6            2,2             3,6            4,5

Существуют более сложные алгоритмы расчета полной доходности, в частности, учитывающие третью составляющую совокупного дохода, приносимого облигациями в результате реинвестирования процентных выплат.

На показатели доходности облигаций существенное влияние оказывают два важных фактора, а именно: инфляция и налоги. Если полная доходность облигации превышает уровень текущей инфляции на определённый процент, то именно он и будет составлять её реальный доход. Если уровень инфляции будет равен или превысит  полную доходность, то владельцы облигаций с фиксированным процентом могут не получить доход вовсе или даже понести убытки. Следовательно, в условиях галопирующей инфляции для поддержания доходности инвестиций на уровне адекватном текущей ставке рефинансирования, инвесторам следует избегать вложений в долгосрочные облигации.

Доходность облигаций (за исключением государственных) уменьшают также и налоги. Поэтому,  реальная доходность  облигаций должна рассчитываться после вычета из дохода, приносимого ими, сумм уплаченных налогов с учётом прогнозируемых темпов инфляции. Реальная доходность может служить инструментом выбора эффективных вариантов вложения капитала. 

ПРАВИЛЬНЫЕ ВАРИАНТЫ ОТВЕТОВ:

----------------------------------------------------------------------------------------------

     Номера                                           Варианты заданий

     заданий                  I             П             Ш             IV             V         Ед.изм.

----------------------------------------------------------------------------------------------

     3.1.                         5             1               2               2               3              %

     3.2.                         2             4               2               1               3            руб.

     3.3.                         3             5               2               4               1              %

     3.4.                         4             3               4               3               2              %

3.2. АКЦИИ.  По признаку получения дохода акции делятся на обыкновенные и привилегированные. Дивиденды, т.е. часть прибыли, выплачиваемые по обыкновенным акциям, зависят от колебаний размера прибыли компании и, как правило, они ниже доходов по привилегированным акциям. Обыкновенные акции, в отличие от привилегированных, предоставляют владельцу право голоса на общем собрании акционеров. Кроме того, владельцы любых видов акций имеют первоочередное право на приобретение новых акций, выпускаемых компанией, а также право на определённую часть имущества компании при её ликвидации. По другим признакам акции могут быть предъявительскими и именными, одноголосыми и многоголосыми и т.д. Акции имеют три формы стоимости: нарицательную, балансовую (отношение чистой стоимости активов компании к количеству выпущенных акций) и рыночную. 

СТОИМОСТНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ АКЦИЙ. Номинальная стоимость акций, как уже отмечалось - величина довольно условная. Акции продаются и покупаются по ценам, как правило, не привязанным к номиналу. Могут выпускаться акции и без указания номинала. Фактически акция представляет собой бессрочную ссуду эмитенту и не имеет гарантированной стоимости погашения, а также установленного твёрдого размера дохода, в отличие от облигации.  

Оценка потенциального дохода от акций осуществляется так же, как по облигациям, т. е. доход от полученных дивидендов и прирост капитала связаны с изменениями цены. Однако размер дивидендов зависит от чистой прибыли компании, величина которой весьма нестабильна и не может быть ни кем гарантирована. Поэтому дивидендный доход, хотя и важен, имеет второстепенное значение по сравнению с доходностью капитала по акциям. Другие аспекты стоимостных характеристик акций заметно отличаются от облигаций.

Существенным является учёт стадии развития сектора деятельности эмитента (производимого продукта, услуги), а также этапа экономического цикла, на котором находится его компания. Продукт (услуга) может быть в стадии активного продвижения на рынок или вытеснения его оттуда конкурентами. Важно также, находится ли компания на этапе расширения или вынужденного свёртывания масштабов своей деятельности. Всё это необходимо учитывать при оценке стоимостных характеристик инвестиций в акции и, в определённой мере - в корпоративные облигации.

Дивидендная доходность акций может определяться, как текущая, так и перспективная. Эти показатели рассчитываются аналогично текущей доходности облигаций:

           

Дс                          ,где: Дд -дивидендная доходность;

 Дд = ------ 100       (3.5.)          Дс -сумма дивидендов за известный период;

         

Цр                                  Цр -текущая рыночная цена акции.

ЗАДАНИЕ 3.5. Определить текущую дивидендную доходность акции за год и указать единицу её измерения, если известны:

----------------------------------------------------------------------------------------------

        Показатели                                     Варианты задания

                                            I               П               Ш               IV               V
----------------------------------------------------------------------------------------------

Сумма дивидендов

за год (руб.)                      80           190             150             200             300

Текущая рыночная

цена (тыс.руб.)                1,9            2,4             3,0              3,3              3,7

Укажите правильные варианты ответов:

----------------------------------------------------------------------------------------------

Ед. измерения:             год               руб.               %               коэффициент

----------------------------------------------------------------------------------------------

                                                               Варианты ответов

Варианты задания           1               2                 3                 4                  5

----------------------------------------------------------------------------------------------

       I                                3,5            4,2              5,5              6,0               8,2

      П                                7,9           8,6               8,7              8,9               9,6

      Ш                               3,8           4,0               4,7              4,8               5,0

      IV                               4,3           5,1               6,1               7,0              8,3

       V                               5,4           6,1               7,4               8,1              8,2

Если в расчётах использовать не известные по прошлым выплатам суммы дивидендов, а показатели их прогнозируемых величин, то можно определить ожидаемую или перспективную доходность акций.

Дивидендная доходность акций, как правило, всегда ниже, чем доходность облигаций. Расчёты и сравнения этих показателей полезны при принятии решений о направлениях инвестирования капитала и др. 


Доход на акцию. Годовая чистая прибыль компаний, как правило, не направляется полностью на выплату дивидендов по обыкновенным акциям. Часть её резервируется, т.е. составляет нераспределённую прибыль, которая будет использована на различные цели в будущем. Поэтому акционеру важно оценить степень прибыльности компании, после произведения ею всех необходимых расходов и платежей по налогам, долгам, сборам и т.д., т.е. до выплат дивидендов по обыкновенным акциям. Такую оценку позволяет сделать показатель дохода на акцию:



П - Р                           ,где: Да -доход на акцию;

Да = ----------       (3.6.)                   П  -годовая общая прибыль;

  
             Ка                                        Р  -необходимые расходы из прибыли;

                                                      
          Ка -количество выпущенных акций.

Сравнивая этот показатель с размером дивиденда, можно оценить величину нераспределённой прибыли на акцию, т.е. реальные резервы компании, и сопоставить их с аналогичными показателями других компаний. 

ЗАДАНИЕ 3.6. Определить размер годового дохода на акцию и указать единицу его измерения, если известны:

----------------------------------------------------------------------------------------------

       Показатели                                      Варианты задания

                                            I               П               Ш               IV               V
----------------------------------------------------------------------------------------------

Годовая общая при-

быль (тыс.руб.)              1200          1300          1500          28000         60000

Необходимые рас-

ходы и платежи из

прибыли (тыс.руб.)       1140          1150          1410          25200         55800

Количество выпу-

щенных обыкновен-

ных акций (ед.)               120            150            300             500            2000

Укажите правильные варианты ответов:

----------------------------------------------------------------------------------------------

Ед. измерения:         год                руб.                %             коэффициент

----------------------------------------------------------------------------------------------

                                                               Варианты ответов

 Варианты задания          1                2                3                4                 5

----------------------------------------------------------------------------------------------

      I                                 0,3             0,4             0,5             0,6              0,7

      П                               0,7             0,8             0,9             1,0              1,1

      Ш                              0,3             0,4             0,5             0,6              0,7

      IV                              5,2             5,3             5,4             5,5              5,6

       V                              2,0             2,1             2,2             2,3              2,4

Отношение цены к доходу на акцию. Этот коэффициент обычно используется для ориентировочного сопоставления качества акций компаний одного сектора (отрасли) деятельности. Сравнение акций компаний одной отрасли разных стран, тем более разных отраслей деятельности, с помощью отношения цены к доходу не даёт объективной картины. Он позволяет приблизительно оценить срок окупаемости затрат на приобретение акций компании при условно предполагаемом постоянном уровне её прибыльности: 

            
 Цр                                      ,где: Ц/Д -отношение цены к доходу;

Ц/Д = ------                 (3.7.)                     Цр -текущая рыночная цена акции;

      
             Да                                                Да -годовой доход на акцию.

ЗАДАНИЕ 3.7. Определить отношение цены к доходу на акцию и указать единицу его измерения, если известны:

----------------------------------------------------------------------------------------------

      Показатели                                       Варианты задания


                                I               П               Ш               IV               V


----------------------------------------------------------------------------------------------

Текущая рыночная 

цена (тыс.руб.)                1.9             2,4             3,0              3,3              3,7

Годовой доход на

акцию (тыс.руб.)             0,5             1,0             0,3              5,6              2,1

Укажите правильные варианты ответов:

----------------------------------------------------------------------------------------------

Ед. измерения:          год                руб.                %             коэффициент

----------------------------------------------------------------------------------------------

                                                                Варианты ответов

Варианты задания            1                2                3                4                5

----------------------------------------------------------------------------------------------

      I                                  3,2             3,4             3,6             3,8             4,0

      П                                 2,0             2,2             2,4             2,6             2,8

      Ш                                6,0             7,0             8,0             9,0           10,0

      IV                                0,6             0,7             0,8             0,9             1,0

       V                                1,6             1,8             2,0             2,2             2,4

Высокие значения отношения цены к доходу могут свидетельствовать о завышенной, спекулятивной стоимости акций на рынке или отражать большую уверенность инвесторов в потенциальном росте доходов компании.

Чистая стоимость активов на акцию. Сущность коэффициента состоит в отражении стоимости всех активов компании, которые потенциально могли бы быть проданы за наличные с распределением денежной выручки между акционерами в соответствии с количеством обыкновенных акций. Другими словами - это акционерный капитал в совокупности с резервами компании, приходящийся на акцию.

           
           Ак - Д                           ,где: А/А -чистая стоимость активов на акцию;

А/А = ---------       (3.8.)                    Ак -совокупные активы компании;

             
   Ка                                       Д -сумма долгов и издержек;

                                                                       Ка -количество выпущенных 

                                                                              обыкновенных акций.

ЗАДАНИЕ 3.8. Определить чистую стоимость активов компании, приходящуюся на акцию и указать единицу её измерения, если известны:

----------------------------------------------------------------------------------------------

Показатели                                             Варианты задания

                                            I               П               Ш               IV               V
----------------------------------------------------------------------------------------------

Активы компании

                   (тыс.руб.)     1400         1600          1800          40000         70000

Долги и издержки

                   (тыс.руб.)     1232         1345          1110          38850         64000

Количество выпущен-

ных обыкновенных

акций                  (ед.)       120           150            300             500            2000

Укажите правильные варианты ответов:

----------------------------------------------------------------------------------------------

Ед. измерения:        год                 руб.                %            коэффициент

----------------------------------------------------------------------------------------------

                                                                Варианты ответов

Варианты задания            1                2                3                4                5

----------------------------------------------------------------------------------------------

      I                                  1,4             1,9             2,9             3,2             3,4

      П                                 1,1             1,7             2,1             2,7             3,5

      Ш                                1,2             1,3             2,3             2,6             3,6

      IV                                0,3             0,8             1,0             1,8             2,3

      V                                 1,0             1,6             2,4             3,0             3,6

Показатель чистой стоимости активов на акцию служит индикатором допустимого уровня снижения текущей рыночной цены акции компании. Если цена уменьшается до уровня индикатора, то может возникнуть соблазн приобретения контроля над компанией только для того, чтобы ликвидировать её.

Другие характеристики. Доходность капитала по акциям, с точки зрения инвестора, как уже отмечалось, приоритетна по отношению к дивидендному доходу. Однако прогнозировать этот показатель трудно ввиду бессрочности этих ценных бумаг, многофакторности изменения цены на них и ряда других особенностей. 

Учитывая это, изменения цены на акцию можно сопоставлять с изменениями величины соответствующего фондового индекса, т.е. части адекватного рынка, к которому относится компания. При этом определяется коэффициент опережения или отставания цены на акцию по отношению к  этому рынку за один и тот же период времени. Этот коэффициент в редких случаях может принимать отрицательные значения, что свидетельствует об обратном характере изменения цены акции по отношению к общей тенденции. Анализ изменений цен акций позволяет делать соответствующие выводы.

ПРАВИЛЬНЫЕ ВАРИАНТЫ ОТВЕТОВ:

----------------------------------------------------------------------------------------------

Номера                                                Варианты заданий

заданий                       I             П             Ш             IV             V         Ед.изм.

----------------------------------------------------------------------------------------------

      3.5.                        2             1               5              3               4               %

      3.6.                        3             4               1              5               2             руб.

      3.7.                        4             3               5              1               2             год

      3.8.                        1             2               3              5               4             руб.

3.3. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ОБЛИГАЦИИ более надёжны и менее доходны по сравнению с корпоративными. Главным назначением их выпуска является покрытие дефицита бюджета и образование т.о. государственного долга. Стоимостные характеристики государственных облигаций аналогичны корпоративным облигациям. В развитых странах они делятся на три основные группы: рыночные, нерыночные и облигации специальных займов. 

Рыночные свободно обращаются на рынке и делятся в свою очередь на три вида:  краткосрочные облигации и казначейские векселя со сроком обращения до одного года; среднесрочные облигации или ноты со сроком обращения от 1 до 5 лет; долгосрочные облигации или боны со сроком обращения от 5 до 25 лет.

Нерыночные облигации покупаются только один раз, т.е. их перепродажи не существует. К ним относятся т.н. сберегательные боны, налоговые сберегательные ноты и др. 

Облигации специальных займов предназначены для приобретения только страховыми компаниями и пенсионными фондами. Другие инвесторы приобрести их не могут.

РОССИЙСКАЯ ФЕДЕРАЦИЯ.  В нашей стране, начиная с 20-х годов XX века, существовали практически только государственные займы. Они нередко носили принудительный характер и были мало привлекательными для многих инвесторов. После распада СССР,  РФ стала приемником союзных государственных долговых обязательств и приступила к выпуску новых займов. Наиболее известными из них стали: Государственные краткосрочные бескупонные облигации (ГКО), Казначейские обязательства (КО), Облигации внутреннего валютного займа (ОВВЗ), Облигации федеральных займов (ОФЗ), Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ), Бескупонные облигации Банка России (БОБР) и др. 

Основная цель выпуска ГКО, первый аукцион по размещению которых прошёл в   1993 г., состояла в финансировании бюджетного дефицита. Срок их обращения составлял 3,  6 и 12 месяцев в зависимости от серии. Доходность определялась разницей между ценой приобретения и стоимостью при продаже или погашении. Первое приобретение ГКО позволялось только финансовым учреждениям - официальным дилерам Банка России. Аукционы по первичному размещению ГКО проходили еженедельно, а вторичные торги -  ежедневно. Облигации выпускались в электронной, т.е. безбумажной форме и считались максимально надёжными и ликвидными. 

С 1994 г. начали выпускаться КО. Они были предназначены для погашения государственных задолженностей предприятиям. Государство, в лице Минфина РФ, гарантировало возврат долга через 360 дней с определённым процентом. КО являлись гибридом ценной бумаги и платёжного средства, т.к. предусматривали возможность расплачиваться по долгам с другими предприятиями. Их надёжность оценивалась очень высоко.  В 1996 г. обращение КО было прекращено, в связи с рекомендациями МВФ.

Для погашения долгов ставшего неплатёжеспособным Внешэкономбанка СССР,  в 1993 г., были выпущены в обращение ОВВЗ. Облигации выпускались номиналами в 1, 10, и 100 тыс. долл. США на срок от года до 15 лет. Они гарантировали ежегодный доход в размере 3% в валюте номинала.

В 1995 г. в качестве среднесрочных ценных бумаг в обращение были выпущены ОФЗ -ПК, т.е. облигации  с переменным купонным доходом. Срок их обращения превышал один год. Особенностью этих бумаг являлись ежеквартальные купонные выплаты, размер которых был привязан к средней доходности одновременно погашаемых ГКО. Позже в обращении появились долгосрочные ОФЗ - ПД, т.е. облигации с постоянным купонным доходом. В 2003 г. на срок 2093 дня в обращение были выпущены ОФЗ – АД, т.е. облигации с амортизацией долга. Погашение номинальной стоимости облигаций осуществляется частями, а процент дохода начисляется на непогашенную часть стоимости и фиксируется для каждого купона.

С 1995 г. начали обращаться купонные ОГСЗ с номинальной ценой 100 и 500 тыс. руб. Облигации выпускались в бумажной форме и являлись ценными бумагами на предъявителя.  Официальным дилером по их размещению выступил Сбербанк РФ.

В сентябре 1998 г. Банк России предоставил рынку новый инструмент – собственные бескупонные облигации - БОБР. До этого времени эмитентом государственных облигаций выступал лишь Минфин РФ.  Облигации имели срок обращения до 3 месяцев. Интерес участников рынка к ним не был высоким. Последний выпуск БОБР был погашен в феврале 1999 г. В последствии ЦБ РФ практиковал эмиссию подобных бумаг в небольших объемах.

В РФ выпускались и выпускаются другие виды государственных ценных бумаг.

 
Поскольку корпоративные ценные бумаги получили развитие в РФ только с начала  90-х годов, приоритет на отечественном рынке, в отличие от "запада", долго сохранялся за государственными облигациями.  Акции и корпоративные облигации в своём большинстве, были и продолжают быть малонадёжными, малодоходными и мало ликвидными. Исключение составляет бумаги («голубые фишки») отдельных предприятий нефтегазовой, энергетической, телекоммуникационной, металлургической и др. отраслей, пользующиеся относительной популярностью. Среди российских частных ценных бумаг наиболее динамично развивающимся инструментом сегодня являются корпоративные облигации.

3.4. ПРОИЗВОДНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ (ДЕРИВАТИВЫ) получили широкое развитие в 60 - 80 годы XX века в рыночной экономике "западных" стран. Это связано с изменениями структуры современного рынка ценных бумаг. К ним относят любые ценные бумаги, цена которых внутренне зависит от цены базового актива, лежащего в их основе. Главными видами деривативов являются: конвертируемые облигации, варранты, фьючерсы, опционы, депозитарные расписки и др. разновидности. Операции с производными бумагами проводятся во всех развитых странах, как на первичном, так и на вторичном рынках. 

Конвертируемые облигации предоставляют держателю право обменять (конвертировать) их при определённых условиях на акции по номиналу либо за дополнительную плату. Держатель такой бумаги реализует свое право, если  доход по акции превысит доходность конвертируемой облигации, а цена конверсии (например, одна облигация 100$=20 акций по 5$) будет равна или выше рыночной цены акции при условии немедленной поставки (сделка «спот»).

Варранты - документы, предоставляющие право на покупку по установленной цене (цене подписки) в течение определённого периода времени классических видов ценных бумаг – акций и облигаций, выпущенных тем же эмитентом. Примером может служить выпускавшийся ранее российский приватизационный чек или ваучер – в обиходе. 

Варранты очень схожи с опционами (о них скажем ниже). Однако первые выпускаются в обращение по решению эмитента, а вторые эмитируются по решению сторон опционной сделки. Кроме того, варранты имеют более длительные сроки обращения по сравнению с опционами.

Фьючерсы - срочные контракты (взаимные обязательства сторон), заключаемые по поводу купли-продажи в будущем (на установленную дату) классических видов ценных бумаг по цене, зафиксированной при их подписании. Поставка реальных бумаг по фьючерсам не обязательна. Могут заключаться также контракты по поводу биржевых индексов и других объектов. Стороны, как правило, ограничиваются взаимными денежными расчётами по результатам сделки в день её исполнения. Такие контракты могут многократно перепродаваться в течение срока их действия, т.е. являются спекулятивным инструментом.

Опционы – контракты (с заранее оплаченным правом выбора одной из сторон), заключаемые по поводу купли-продажи в будущем (в установленный период времени) классических видов ценных бумаг по цене, зафиксированной при их подписании, а также фьючерсов на бумаги с фиксированным доходом или на срочные денежные депозиты. Поставка реальных бумаг по этим контрактам, в отличие от фьючерсов, обязательна. Они также являются объектом биржевых спекуляций.

Депозитарные расписки будут рассмотрены в разделе «международные ценные бумаги».

3.5. ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ  отражают процесс секъюритизации, т.е. оформления в виде ценных бумаг кредитных орудий обращения и задолженностей банков и других субъектов корпорациям и гражданам.  Наиболее широкое распространение среди них получили: сберегательные и депозитные сертификаты, инвестиционные сертификаты и векселя. 

Сертификат представляет собой письменное свидетельство банка о депонировании определённой денежной суммы, с обязательством её возврата вкладчику в установленный срок и выплаты определённого процента. Различные виды сертификатов отличаются друг от друга минимальной величиной вкладов,  сроком обращения,  размером процентных выплат и другими параметрами. Сертификаты могут обращаться на рынке ценных бумаг, их движение носит спекулятивный характер. 

Вексель - письменное обязательство должника (простой вексель) или приказ кредитора должнику (переводной вексель) об уплате обозначенной суммы в установленный срок. Различают коммерческие (товарные) и финансовые (банковские) векселя. Первые служат инструментом отсрочки платежа при продаже в кредит продукции одним предприятием другому. Вторые - инструментом привлечения краткосрочных финансовых ресурсов банками. Срок обращения векселя, как правило, не превышают 3 - 6 месяцев. В течение этого срока вексель может многократно перепродаваться на рынке. 

РЕАЛИЗАЦИЯ ДОЛГОВ на рынке после их оформления в виде ценных бумаг в основном касается долгов граждан кредитно-финансовым учреждениям. Это долги преимущественно по потребительскому и ипотечному кредитам. Гораздо реже продаются долги корпораций, например по промышленным ипотекам. Долги, как и фьючерсы, могут многократно перепродаваться. Их продажа происходит за часть номинальной цены долга. При этом происходит смена кредитора. Реализацией долгов занимаются, главным образом, крупнейшие коммерческие банки. 

Существуют также международные задолженности,  в частности развивающихся стран. Реализацией этих долгов занимается МВФ и другие международные организации. 

3.6. МЕЖДУНАРОДНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ. К главным их видам относятся т.н. евробумаги и международные депозитарные расписки.  

Евробумаги: евроноты, еврооблигации и евроакции. Они эмитируются в какой либо стране, номинируются в иностранной валюте и предназначаются для размещения за пределами этой страны. 

Евроноты выпускаются международными корпорациями на срок от 3 до 6 месяцев. Они приносят изменяющийся процентный доход, ориентированный на ставку ЛИБОР - ставку предложения на Лондонском международном денежном рынке. Эти бумаги выступают одновременно как форма банковского кредита и вид облигационного займа. Рынок евронот начал развиваться с конца 70-х годов XX века. 

Еврооблигации существуют со второй половины 60-х годов. С их появлением стали функционировать параллельно два рынка: рынок традиционных иностранных займов, размещаемых нерезидентами на одном из национальных рынков, и рынок еврооблигаций, размещаемых одновременно на нескольких международных рынках. Номинальная и рыночная цена еврооблигаций выражается в иностранной валюте. Они являются долгосрочными бумагами, т.к. период обращения разных их выпусков лежит в пределах от 7 до 40 лет. Основными эмитентами выступают международные корпорации, в частности кредитно-финансовые учреждения,  правительства стран, а также местные органы власти.

Посреднические услуги при размещении новых выпусков еврооблигаций оказывают инвестиционные и коммерческие банки, а также банкирские дома. С этой целью, как правило, создаётся банковский консорциум, подписывающий  соглашение с эмитентом, называемое "андеррайтингом".  

В развитых странах выделяют несколько типов еврооблигаций, а именно: обычные или прямые, с плавающей процентной ставкой, с нулевым купоном, с индексируемым процентом, конвертируемые, с опционом. 

Наиболее распространены обычные или прямые облигации. По ним выплачивается фиксированный процент. Их курс может меняться в связи с изменениями банковских процентных ставок.

Курс облигаций с плавающей процентной ставкой сильно зависит от колебаний рыночного процента. При его росте, как правило, увеличивается и объём эмиссии облигаций, при снижении - наоборот. Плавающий процент облигаций привязывается к ставке Лондонского рынка ссудного капитала с надбавкой, называемой "СПРЕДО". 

Облигации с нулевым купоном позволяют получить доход только при их погашении за счёт разницы эмиссионной и номинальной цен. Этот доход, как правило, не облагается налогами. 

Ставка по облигациям с индексируемым процентом привязывается  к индексу цен на определённые группы стратегических товаров, в частности нефть, золото и др. 

Конвертируемые облигации приносят меньший доход по сравнению с другими, но предоставляют владельцу право обменивать их на акции. Такое происходит в случае, когда дивиденды по акциям существенно превышают купонный процент. 

Облигации с опционом позволяют владельцу выбирать различные варианты инвестиционной сделки. Они могут быть обменены на акции, облигации с плавающим и фиксированным процентом и др.

Российские еврооблигации (евробонды) начали выпускаться с 1996 г.  Они номинировались в долларах США, немецких марках и приносили относительно высокие доходы (9 - 10% годовых), поскольку были недостаточно надёжными по оценкам "западных" инвесторов. Сроки обращения первых эмиссий составляли 5 - 10 лет. Они размещались с невысоким успехом на рынках стран  Азии, Европы и Америки. Эмиссию еврооблигаций в стране осуществляли также отдельные субъекты Федерации и муниципальные образования, в частности крупные города.

Евроакции по объёму эмиссии существенно уступают еврооблигациям. Это объясняется рядом факторов, главными из которых являются: ограниченность института международной фондовой биржи и большее предпочтение инвесторов к хорошо известным им акциям национальных компаний. Эмитентами евроакций выступают преимущественно международные корпорации. Перепродажа этих бумаг происходит и на национальных фондовых биржах, однако далеко не все страны допускают туда иностранные ценные бумаги.

Международные депозитарные расписки. Это производные ценные бумаги, выпущенные на бумаги национальных предприятий и имеющие свободное хождение за рубежом. Одной из главных причин их появления в РФ были определённые трудности в части проведения спекуляций иностранными портфельными инвесторами, связанные с отсутствием в стране чётких гарантий при переоформлении прав собственности на приобретённые акции. Выпускаются два вида бумаг этого типа - американские депозитарные расписки (АДР), номинированные в долларах и обращавшиеся на рынке США,  и глобальные депозитарные расписки (ГДР), обращавшиеся, кроме американского, ещё и на рынках стран Западной Европы. На американском рынке, например, обращались расписки, выпущенные на акции ТД "ГУМ", НК"ЛУКойл", Инкомбанка и др. Выпуском АДР на акции этих и других учреждений, а также их размещением, занимались, прошедшие аудит по международным стандартам, такие известные корпорации, как РАО"ЕЭС России", ОАО"Ростелеком", ОАО"Мосэнерго", ОАО"Сургутнефтегаз" и др. Выпущенные российскими корпорациями АДР, позволяли их владельцам иметь все права акционеров, в т.ч. получения дивидендов, а также работать на американском рынке при наличии некоторых объективных ограничений. 
Cуществуют другие виды международных ценных бумаг.

ТЕМА 4.  СТРУКТУРА СОВРЕМЕННОГО РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ.

Структуру классического рынка ценных бумаг - рынка развитых стран, можно представить в виде следующей схемы:


                                                                               


    



Таким образом, современный рынок ценных бумаг состоит из трёх основных подразделений: первичный внебиржевой рынок; фондовая биржа; организованный вторичный внебиржевой рынок («уличный рынок»). Первичный и "уличный" рынки являются внебиржевыми. Фондовая биржа и "уличный" рынок, за редким исключением, выполняют функции вторичных рынков. На фондовых биржах отдельных развитых стран, помимо основного, существуют альтернативные рынки. Они отличаются менее жёсткими требованиями к качеству ценных бумаг и предназначены для облегчения доступа отдельным эмитентам на фондовую биржу. Объём оборота этих рынков существенно ниже, чем основного.


Первичный внебиржевой рынок представляет собой сферу первой продажи-купли ценных бумаг новых эмиссий - отсюда его название. В развитых странах это рынок преимущественно корпоративных облигаций. Оборот других видов ценных бумаг здесь существенно меньше. Особенностью первичного внебиржевого рынка является отсутствие постоянного места и времени проведения торгов. Основное его назначение заключается в финансировании воспроизводственного процесса.


Фондовая биржа является вполне определённым местом и временем проведения торгов. Здесь, в основном, перепродаются ценные бумаги, прошедшие первичный рынок. Это характерно для многих стран, в частности для США и Японии. В отдельных странах Западной Европы (Франция, например), ценные бумаги непосредственно от эмитента могут поступать для первичной продажи на фондовую биржу. В этом случае она выполняет функции первичного рынка. В обороте фондовой биржи развитых стран преобладают акции, хотя происходит купля-продажа и других видов ценных бумаг. Роль фондовой биржи состоит в перераспределении капитала и, поэтому она является важнейшим элементом современного экономического механизма. 


"Уличный" (организованный вторичный внебиржевой) рынок представляет собой сферу преимущественно прямых (без посредника) сделок купли-продажи ценных бумаг, прошедших первичный рынок.  Они осуществляются между институциональными субъектами, как правило - кредитно-финансовыми учреждениями. Торговля происходит с использованием автоматизированных торговых систем посредством телекоммуникационных  сетей связи, через электронные терминалы, расположенные в офисах субъектов. Она осуществляется крупными лотами (пакетами) ценных бумаг,  т.е. на оптовой основе. 

Все подразделения рынка ценных бумаг являются высоко организованными и вполне управляемыми. Управление ими осуществляют, как государство, так и саморегулируемые организации профессиональных участников рынка ценных бумаг, например NASD – в США или НАУФОР – в РФ. Система автоматизированной котировки Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам США (NASDAQ) стала первым в мире автоматизированным электронным внебиржевым вторичным рынком ценных бумаг. 


Структура российского рынка ценных бумаг, также как и в других странах, характеризуется наличием первичного и вторичных рынков, а также рынков по видам фондовых инструментов и сделок. Функции первичного и вторичного рынков в РФ не разделены так четко, как на «западе».  Появление первичного внебиржевого рынка связано с выпуском в обращение в 1992 г. Государственного приватизационного чека или ваучера.  В середине последнего десятилетия прошедшего века оборот первичного внебиржевого рынка состоял преимущественно из акций. Они размещались путем открытой или закрытой подписки, посредством фондовых магазинов, отделений связи и других каналов.

В настоящее время первичное внебиржевое размещение акций и корпоративных облигаций осуществляется либо эмитентом самостоятельно, либо с помощью фирмы-посредника (агента), являющейся профессиональным участником рынка ценных бумаг. Первый способ в практике нашей страны развит значительно шире, чем второй. С одной стороны, это связано со стремлением многих эмитентов экономить средства за счет отказа от услуг посредников. С другой стороны, многие профессиональные посредники еще не имеют ни достаточных финансовых возможностей, ни опыта организации внебиржевого первичного размещения ценных бумаг.

Первичное внебиржевое размещение фондовых инструментов, согласно законодательству страны, может осуществляться и посредством образования эмиссионного синдиката (консорциума). Участники синдиката выделяют в своей структуре фирму-менеджера, андеррайтера и торговых агентов. Однако такая практика на российском рынке в настоящее время развита слабо.

Помимо этого, в стране достаточно хорошо организовано и осуществляется первичное биржевое размещение ценных бумаг. В основном это относится к государственным облигациям, размещаемым на аукционах при посредничестве ФБ ММВБ. Организация процесса размещения ГКО иллюстрируется схемой, приведенной ниже (см. параграф 13.3.).
Вторичный рынок ценных бумаг РФ также делится на внебиржевой и биржевой. 

Главным вторичным внебиржевым рынком страны до недавнего времени выступало созданное в 1995 г.  некоммерческое партнерство Российская торговая система (РТС),  с 2001 г.  имеющее статус фондовой биржи.  В стране функционируют другие вторичные внебиржевые рынки.
Вторичный биржевой оборот осуществляется на фондовых и, в редких случаях, на других биржах. Сегодня в РФ насчитывается 10 фондовых бирж, включая Фондовую биржу РТС  и Фондовую биржу ММВБ. Еще в 1995 г. их было более 60. 

Срочные рынки (рынки деривативов) появились практически одновременно (с 1990 г.) с появлением в РФ рынков реальных ценных бумаг. Первыми были рынки валютных фьючерсов. Затем начали использоваться фьючерсы на ГКО, на акции и на фондовые индексы. Главными центрами торговли срочными инструментами до 1998 г. являлись: Московская Центральная фондовая биржа (МЦФБ), ММВБ и Российская Биржа (РБ). В результате кризиса, основной сегмент этого рынка - фьючерсы на ГКО, прекратил существование, а РБ потерпела банкротство.

ТЕМА 5. ПЕРВИЧНЫЙ ВНЕБИРЖЕВОЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ.


К сфере первичного рынка, как уже отмечалось, относится процедура первой продажи-купли ценных бумаг новых эмиссий. В развитых странах на нём продаются преимущественно корпоративные облигации. В отличие от фондовой биржи, этот рынок не имеет собственного постоянного места и времени совершения операций. Основное назначение первичного рынка заключается в мобилизации ресурсов для финансирования экономики (воспроизводственного процесса).


Участниками рынка выступают: эмитенты (продавцы) ценных бумаг - в основном корпоративный сектор;  посредники, к которым относятся инвестиционные и коммерческие банки, а также банкирские дома и др. кредитно-финансовые учреждения;  инвесторы (покупатели) - кредитно-финансовые учреждения и другие субъекты. 


Ценные бумаги размещаются на первичных рынках различными методами. Проиллюстрируем методы размещения ценных бумаг, используемые в развитых странах, с помощью следующей таблицы.

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------


Наименование методов                           С          т          р         а          н          ы

        размещения                                  США              Канада            Япония        Зап. Европы

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------


1. Андеррайтинг                               +                       +                      +                    --


2. Публичный                                   +                       +                      +                    +


3. Прямой (частный)                        +                       +                      +                    --


4. Конкурентные торги                    +                       +                      --                   --


5. Новая технология                         +                       --                     --                    --


Примечание:  знаком "плюс"  обозначено преимущественное использование метода, а его не использование - знаком  "минус".


Андеррайтинг - это подписание соглашения между банковским консорциумом и крупной корпорацией о сотрудничестве в организационно-технической подготовке очередной эмиссии и гарантировании размещения целиком всего или значительной части нового выпуска ценных бумаг эмитента на рынке. В соответствии с соглашением, банковский консорциум к установленной дате выкупает не размещенные им ценные бумаги и занимается их перепродажей. 


В организационной структуре консорциума выделяется т.н. главное юридическое лицо, от имени которого подписывается соглашение. Это крупнейший банк, который берёт на себя обязательство по размещению, как правило,  25% объёма займа. Кроме того, выделяются группы банков-гарантов и продавцов. Отношения участников консорциума строятся на договорной основе. Банки, входящие в группу гарантов, обязуются  разместить установленную для них долю ценных бумаг или выкупить их. Участники группы продавцов занимаются продажей ценных бумаг без обязательств выкупа. 


Участники консорциума получают комиссионное вознаграждение за свои услуги в размере 2 - 2,5% от суммы займа. Консорциум размещает, как правило, несколько займов параллельно. 


Публичный метод. Один или несколько инвестиционных банков, не связанных взаимными обязательствами, принимают на реализацию часть займа эмитента, не выкупая её. Не реализованные ценные бумаги возвращаются эмитенту. Банки получают комиссию за размещение. 


Прямой или частный метод. Инвестиционный банк осуществляет консультирование корпорации - эмитента и подыскивает для неё инвестора. Банк получает комиссию за консультирование. 


Конкурентные торги. Группа инвестиционных банков осуществляет размещение  ценных бумаг методом аукциона. Банки получают комиссию за размещение.


Новая технология. Метод появился в практике рынка ценных бумаг США в конце прошлого века. Корпорация-эмитент, действует без посредников, создавая в своей организационной структуре специальное подразделение. Это подразделение осуществляет размещение ценных бумаг, обеспечивая корпорации экономию за счёт отсутствия выплаты комиссионного вознаграждения посреднику. 

Первоначальное публичное предложение акций обозначают аббревиатурой IPO (Initial Public Offering). Первое предложение компанией акций в открытой продаже. Это чаще всего молодые, небольшие компании. Инвестор, покупающий такие акции, как правило, принимает на себя большой риск в ожидании высокой прибыли.  IPO инвестиционных компаний (взаимных фондов закрытого типа) обычно предполагает надбавку (комиссионные за размещение) к рыночной цене бумаг для покупателей.


Говоря об инвестиционных банках, работающих на первичном рынке, следует заметить, что они специализируются на постоянной перепродаже чужих ценных бумаг. Существуют также инвестиционные банки, специализирующиеся на долгосрочных вложениях своих ресурсов,  в т.ч. в ценные бумаги. Их называют, соответственно, инвестиционными банками первого и второго типов. 

ТЕМА 6. ФОНДОВАЯ БИРЖА.

Фондовая биржа представляет собой традиционно и постоянно действующий рынок с определённым местом и временем проведения торгов.  На нём продают свои ценные бумага субъекты, нуждающиеся в денежных средствах,  и покупают ценные бумаги субъекты, стремящиеся выгодно разместить свои временно свободные средства. Биржа обеспечивает высокую ликвидность этого рынка и способствует активности и стабильности фондовой торговли. 

На бирже преимущественно перепродаются ценные бумаги,  прошедшие первичное размещения, т.е. она выполняет функции вторичного рынка. В отдельных странах (Франция и РФ, например) фондовая биржа  может играть роль первичного рынка.  В объёме стоимостного оборота биржи развитых стран преобладают акции, хотя происходит купля-продажа и других видов ценных бумаг,  доля которых в настоящее время постепенно возрастает.
 В отличие от первичного рынка, основная роль биржи сводится к перераспределению капитала, однако через неё всё же проходит небольшая часть ресурсов для финансирования экономики. Фондовая биржа является важным элементом современного экономического механизма.

Фондовая биржа может иметь организационный статус частной или смешанной акционерной компании (приставка в названии “Inc”), компании с ограниченной ответственностью (private limited company), публично-правовой компании или корпорации (контролируется государством и создается на основании национального закона о биржах), а также государственного учреждения. В любом случае, получение прибыли не является главной целью её деятельности. Большинство бирж США и Европы зарегистрированы, как бесприбыльные учреждения, т.е. имеют некоммерческий статус и пользуются существенными налоговыми льготами. Однако биржа предоставляет возможность своим членам получать доход за счет торговли либо посредничества. Биржа возглавляется избираемым либо назначаемым биржевым комитетом (советом управляющих). Деятельность любой биржи  регламентируется уставом, которому обязаны подчиняться её члены.

           Участниками биржевой фондовой торговли выступают продавцы и покупатели ценных бумаг (юридические и физические лица),  являющиеся клиентами биржи, а также посредники - являющиеся её членами. Членами биржи могут выступать кредитно-финансовые учреждения, брокерские и дилерские компании и конторы, независимые брокеры и др. 

  
Члены биржи делятся на  две основные категории: брокеры и дилеры. Брокеры проводят операции от имени и за счёт клиентов, получая комиссионное вознаграждение (куртаж). Дилеры действуют от своего имени и за свой счёт, получая доход на курсовой разнице бумаг. Они заключают сделки с брокерами и между собой. Численность дилеров существенно меньше, чем брокеров.

             Роль дилеров, именуемых иногда биржевыми спекулянтами, неоценима для биржи.   Постоянно покупая и продавая ценные бумаги для получения прибыли,  они поддерживают активность биржевой торговли и обеспечивают ликвидность  этого рынка. Стать членом биржи может физическое или юридическое лицо, заручившееся несколькими рекомендациями действующих её членов и  купившее за солидную сумму место на ней. Членство на бирже является постоянным. 

Главным элементом технического исполнения классической фондовой биржи является операционный зал с большим электронным табло. На нём отображаются наименования эмитентов и котировки (курсы) их ценных бумаг, а также другая информация. Обычно отражается несколько видов котировок, в частности: курс открытия и закрытия биржи, текущий,  максимальный курсы и др. На основании этой информации участники биржевого рынка заключают сделки. Современной фондовой бирже  всё более характерно использование автоматизированных компьютерных систем совершения сделок. 

Сделки на фондовой бирже можно разделить на кассовые (простые) и срочные (спекулятивные). Первые служат для размещения и перераспределения капитала, а вторые - для  извлечения дохода на биржевой игре. Оплата в кассовых сделках происходит либо в день их совершения, либо до трёх дней спустя, часто наличными. Оплата в срочных сделках осуществляется через относительно длительный период времени. Кассовая сделка заключается в купле либо продаже с помощью посредника и получении соответственно либо реальных ценных бумаг, либо вырученных за них денег.  Срочные сделки отличаются большим разнообразием видов. 

Участники спекулятивных сделок, исходя из тактики поведения, делятся на т.н. "быков" (оптимистов) и "медведей" (пессимистов). Первые играют на повышении, а вторые на понижении курсов акций. Каждая из сторон стремится при этом получить прибыль. 

Если покупатель выступает в роли "быка", он уверен, что курс акций будет повышаться, и прибегает к т.н. маржинальным сделкам.  При этом  он платит брокерской компании  половину стоимости, приобретаемого для себя количества акций, которая и называется маржей.  Брокер покупает все акции и закладывает их в банке, получая ссуду в размере половины стоимости залога. Таким образом, «бык» получает кредит в денежной форме и формируется полная сумма  сделки. Покупатель имеет шанс получить высокую прибыль, поскольку на одни и те же деньги приобретает вдвое больше акций. С другой стороны, он может потерять значительно больше, если курс акций понизится. Такие сделки являются наиболее дорогими, поскольку, помимо брокерского вознаграждения, покупателю необходимо также уплачивать проценты за банковскую ссуду.

Продавец в роли "медведя" уверен в обратном и использует т.н. "продажу без покрытия на срок". При этом  «медведь» продает покупателю одолженные ему брокерской компанией на определенный срок акции. При наступлении срока исполнения сделки он должен купить и возвратить кредитору такие же  акции. Если он купит их дешевле, чем ранее продал покупателю - получит прибыль. В обратном случае - понесёт убытки.

Биржевые фондовые индексы. Играя на бирже, важно располагать объективной информацией. Источниками биржевой информации служат специализированные издания: газеты, журналы, бюллетени брокерских и консалтинговых фирм и т.д. В Англии одним из таких источников является издание Financial Times,  во Франции - ECO,  в США - Wall Street Journal, в РФ – Ведомости, Коммерсант и другие. Одними из главных показателей, отражаемых такими изданиями, являются биржевые фондовые индексы. 

В общем плане они представляют собой средневзвешенную биржевую цену определённой совокупности  ценных бумаг различных эмитентов на определённый момент  времени. Биржевые индексы позволяют оценивать состояние отдельных сегментов рынка, фиксируя изменения котировок ценных бумаг. 

Наиболее известными,  ежедневно публикуемыми в ведущих мировых изданиях,  являются:  индекс Доу-Джонса, обозначаемый аббревиатурой DJIA (The Dow Jones Industrial Average), рассчитываемый по акциям 30 крупнейших промышленных корпораций США,   а также совместный индекс издательства  Financial Times и Лондонской фондовой биржи, обозначаемый аббревиатурой FT-SE  100, рассчитываемый по акциям 100 ведущих британских компаний. Помимо них, производится расчёт множества других вариантов индексов, как Доу-Джонса, так и FT-SE, в т.ч. имеющих мировое значение. Индекс Доу-Джонса является старейшим в мире, его расчёт производится с 1897 г. 
В других странах рассчитывают свои биржевые индексы: Nikkei-225 - в Японии,   CAC-40 - во Франции,   Xetra-Dax-30 - в ФРГ,   РТС, АК&М, RBC, ММВБ и др. - в РФ  и т.д.  Развитые страны, как правило, имеют не один, а несколько индексов. Фондовые индексы могут рассчитываться и по облигациям. При всём их разнообразии, общим является одно - уменьшение значения любого из них означает ухудшение ситуации в определённом сегменте рынка и наоборот.

Российские фондовые индексы.

РТС. Семейство этих индексов включает: индексы RTSI, RTST, а также индекс RUX, рассчитываемый агентством "РТС-Интерфакс". Индексы РТС рассчитываются как отношение суммарной рыночной капитализации включенных в расчет акций, к суммарной рыночной капитализации этих же акций на базовую дату, умноженное на значение индекса на базовую дату. Размер рыночной капитализации определяется на основе цен и количества, выпущенных эмитентами акций.


Индекс RTSI сегодня является официальным индексом "Фондовой биржи РТС". Его базовое значение составляло 100 (на 01.09.1995.). Технический индекс RTST рассчитывается каждую минуту в течение торговой сессии (с 11 до 18 часов). Его базовое значение составляло 396,858 (на 31.12.1997).

Индекс RUX, ранее называвшийся "Сводным индексом РТС-Интерфакс", рассчитывается в рублевом и долларовом выражении одноименным агентством. Методология расчета индекса основывается на использовании ценовой информации по всем подтвержденным сделкам на "Фондовой бирже РТС" и сделкам с акциями ОАО "Газпром", заключенным на Московской фондовой бирже (МФБ). Базовое значение индекса составляло 100 (на 05.01.1998.).
AK&M. Семейство индексов агентства "Акции, консультации и маркетинг" рассчитывается с 1993 г. и включает: сводный индекс AK&M (акции банков, промышленных предприятий, предприятий транспорта, связи и торговли), индекс акций 10 крупнейших банков, индекс акций промышленных предприятий, индекс акций т.н. "второго эшелона", а также одиннадцать отраслевых индексов и индекс АДР. 


Расчет индексов AK&M производится по единой методике, основой которой является определение относительного (к базовому значению, составлявшему 1000 на 01.09.1993.) изменения суммарной капитализации по ценным бумагам широкого круга эмитентов, прошедшим листинг. Поэтому состав бумаг, участвующих в расчете индексов может включать наряду с высоко ликвидными, также акции с относительно низкой ликвидностью. Расчет капитализации осуществляется на основе котировальных цен. Индекс АДР учитывает только ценные бумаги, обращающиеся на зарубежных фондовых рынках.

RBC. Агентство "РосБизнесКонсалтинг" с 01.09.1997 г. начало расчет и публикацию индекса RBC Composite Index. Его базовое значение было принято за 100. В настоящее время индекс рассчитывается как среднегеометрическая взвешенная котировка акций 14 ведущих российских компаний по трем фондовым площадкам: ММВБ, ФБ РТС, МФБ.

Сегодня также рассчитывается и публикуется индекс Фондовой биржи ММВБ.

Листинг.  Для того чтобы ценные бумаги стали биржевым товаром, они проходят процедуру листинга. Биржевая и внебиржевая торговля фондовыми ценностями невозможны без котировки, т.е. особого метода определения, учёта и публикации биржевых цен. Под биржевой котировкой понимают действия котировальной комиссии биржи, преследующей цели: 

· допуск ценных бумаг к биржевой торговле после проверки и изучения финансового положения эмитентов, предлагающих их;

· определение курсов ценных бумаг, а также регистрация и публикация этих курсов (цен)   в биржевых бюллетенях.
Для повышения защиты интересов инвесторов, требования листинга постоянно ужесточаются. На Нью-йоркской фондовой бирже, например, главными из них являются:

· величина активов корпорации - минимум 18 млн.долл.; для слаборазвитых стран - 12 млн.долл.;  для стран, не имеющих фондовых бирж - 10 млн.долл.;

· прибыль за последний балансовый год - 2,5 млн.долл.; суммарная прибыль за последние три года - не менее 6,5 млн.долл. при прибыльности в каждом из них;

· количество выпущенных в обращение акций - не менее 1,1 млн.шт.;

· число акционеров, владеющих не менее чем 100 акциями - 2 тыс.чел. или общее число акционеров - 2,2 тыс.чел.

  
Помимо количественных требований биржа оценивает: степень известности компании в масштабе страны; место, занимаемое ею в отрасли и др. качественные показатели. В развитых странах прослеживается тенденция унификации критериев листинга. 

Критерии российского листинга, еще недавно заметно отличавшиеся от "западных", в настоящее время во многом соответствуют требованиям IOSCO (Международная организация регуляторов рынка ценных бумаг) и международной практике. Помимо закона «О рынке ценных бумаг», эти вопросы регулируются также постановлениями ФСФР. К биржевым торгам могут допускаться эмиссионные ценные бумаги в процессе их размещения и обращения, а также иные ценные бумаги, в частности инвестиционные паи в процессе их выдачи и обращения. Главными условиями допуска к биржевой котировке являются раскрытие информации эмитентом; соблюдение минимальных размеров стоимости чистых активов и совокупной рыночной стоимости ценных бумаг, соблюдение рекомендательных требований Кодекса корпоративного поведения и др.

Ценные бумаги, прошедшие листинг, появляются в биржевых списках (котировальных листах). Это означает разрешение на участии в торгах и предоставляет определённые привилегии их эмитентам. Инвестор, покупающий ценные бумаги, прошедшие листинг, может быть уверен, что получит достоверную и своевременную информацию об эмитенте и качестве его бумаг. Однако фондовая биржа не гарантирует доходности инвестиций в ценные бумаги, прошедшие листинг. Решение о внесении в биржевой список принимают последовательно три инстанции: отдел листинга, котировальная комиссия, биржевой совет.

С целью защиты интересов инвесторов, биржа может временно или навсегда исключить ценные бумаги эмитента из котировального листа. Такая процедура называется делистингом. Она проводится, если:

· эмитент объявлен банкротом или его финансовое положение признано неудовлетворительным;

· публичное размещение ценных бумаг принимает неприемлемо малые масштабы или имеет место иное несоответствие минимальным количественным требованиям листинга;

· эмитент в письменном виде подаёт заявление об исключении его бумаг из котировочного листа; 

· ценные бумаги отзываются эмитентом для погашения или обмена на новые; 

· нарушается соглашение о листинге;

-    ежегодный отчёт представляется с нарушением сроков или полноты информации.

Главными мировыми географическими центрами современной биржевой фондовой торговли являются Нью-Йорк, Токио и Лондон. Другими крупными центрами фондовой торговли выступают Франкфурт на Майне, Париж, Цюрих, Милан и т.д. Центральные фондовые биржи ведущих стран стали международными. В  развитых странах,  помимо центральных, существуют и  региональные фондовые биржи. 

В США функционируют 13 фондовых бирж, образующих мощную разветвлённую сеть. Они расположены в Нью-Йорке, Чикаго, Бостоне и в других крупных городах. Ведущее положение занимает Нью-Йоркская фондовая биржа, совершающая более 70% всех операций с акциями в стране. Она является первой в мире по всем параметрам. Отличается от других существенно большей специализацией брокеров и маклеров. Биржа имеет статус частного акционерного общества. Курсовая стоимость её акций неуклонно возрастает. 

Второе по значению место в США занимает Американская фондовая биржа, также расположенная в Нью-Йорке. Региональные биржи осуществляют котировку акций мелких местных компаний.

В Англии действуют 6 фондовых бирж, а точнее региональных подразделений Лондонской фондовой биржи. Они расположены в центрах крупных финансовых потоков страны: Лондон, Бирмингем, Манчестер, Лидс, Белфаст и Глазго. Безусловным лидером является Лондонская фондовая биржа, сосредоточившая более 60% оборота ценных бумаг в стране. Является старейшей в мире и занимает в настоящее время третье место, уступая лишь Нью-Йоркской и Токийской биржам.  До недавнего времени имела статус компании с ограниченной ответственностью (private limited company). В 2000 г. произошло слияние Лондонской фондовой биржи и АО "Немецкая биржа" (Франкфурт на Майне). В результате образована межнациональная англо-германская  Биржа "IX" со статусом публичной корпорации.  Особенность биржи состоит в том, что более половины торгового оборота приходится на иностранные ценные бумаги. Традиционно существовавшая здесь организация заключения и исполнения сделок в торговом зале, в настоящее время автоматизирована на основе немецкой компьютерной системы XETRA.

Во Франции существуют 8 фондовых бирж: Париж, Бордо, Лиль и другие города. Центральной является Парижская биржа, осуществляющая более 95% операций с ценными бумагами в стране. Во Франции установлена единая котировка ценных бумаг для всех бирж.  Институт фондовой биржи в стране является государственным. Он одновременно выполняет функции вторичного и первичного рынков.

В Германии фондовые биржи расположены во Франкфурте на Майне, Дюссельдорфе, Гамбурге и в других городах. Всего их восемь. Ведущее положение занимает Франкфуртская биржа. Институт фондовой биржи в Германии, также  как во Франции, является государственным. 

В Японии функционируют 8 фондовых бирж, расположенных в городах: Токио, Осака, Саппоро, Нагойя, Киото, Хиросима, Фукуока и Ниигата. Объём оборота Токийской и Осакской бирж составляет соответственно 80 и 15%  совокупного биржевого оборота страны. Токийская фондовая биржа, по объёму оборота,  занимает второе место в мире. На ней выделяются две секции основного рынка. Первая осуществляет котировку акций крупнейших корпораций - их примерно 1200. На второй котируются акции около 600 менее известных компаний.  Кроме того, для акций, не котирующихся на основном рынке,  на бирже существуют специальные альтернативные  рынки, отличающиеся менее жесткими условиями допуска ценных бумаг к торговле. Фондовые биржи Японии являются акционерными. 

В Российской Федерации институт фондовой биржи начал возрождаться с началом рыночных реформ. В числе первых, в ноябре 1990 г., были учреждены Московская международная фондовая биржа (ММФБ), а затем Московская центральная фондовая биржа (МЦФБ). В следующем году образовались Ленинградская (в последующем С.Петербургская), Сибирская, Балтийская, Нижегородская, Российская (преобразована из фондового отдела РТСБ) и другие фондовые биржи. Их учредителями выступили крупные организации и предприятия различных сфер деятельности, включая государственные учреждения.

Сегодня в РФ насчитывается 10 фондовых бирж, включая Фондовую биржу РТС (статус фондовой биржи с 2001 г.) и Фондовую биржу ММВБ (статус фондовой биржи с 2005 г.).  Они расположены в крупных городах: Москва, С.-Петербург, Екатеринбург и др.  Еще в 1995 г. их было более 60. Современным российским законодательством предусмотрена лишь одна организационно-правовая форма фондовой биржи - некоммерческое партнерство, т.е. бесприбыльная организация. В тоже время в мировой практике сегодня прослеживается тенденция увеличения количества прибыльных бирж. 

Подавляющая часть сделок совершается на трех основных фондовых площадках: Фондовая биржа «Российская торговая система» (ФБ РТС), Фондовая биржа «Московская межбанковская валютная биржа» (ФБ  ММВБ),  Московская фондовая биржа (МФБ). Размер годового торгового оборота акций на российских биржах в десятки и сотни раз уступает другим странам. Аналогично, количество совершаемых здесь сделок меньше в сотни и тысячи раз.  Особенностью российского рынка ценных бумаг по-прежнему остается существенный объем внебиржевого вторичного оборота акций при небольшом объёме их оборота на бирже. Основная масса сделок с акциями приходится на внебиржевой рынок. Его участниками выступают многочисленные компании и фирмы, проводящие операции посредством телекоммуникационных сетей связи при содействии саморегулируемых организаций профессиональных участников фондового рынка. Размер биржевого оборота облигаций примерно в 10 раз превосходит соответствующий показатель по акциям. Подавляющую его часть (99%) занимает государственный сектор. Корпоративные облигации так же, как акции, преимущественно перепродаются на внебиржевом рынке.

ТЕМА 7.  БРОКЕРСКИЕ И ДИЛЕРСКИЕ КОМПАНИИ.


Акции крупных компаний, как правило, обращаются только на фондовых биржах. Их приобретение или продажа невозможны без привлечения услуг профессиональных посредников. Такими посредниками являются брокерские компании и конторы. Отношения брокера и клиента возникают по инициативе последнего. Брокерские компании привлекают к сотрудничеству клиентов с помощью рекламы во всём многообразии её форм. Одним из главных видов такой рекламы являются печатные объявления, публикуемые в изданиях, адресованных деловым людям. К ним относятся уже известные нам:  Wall Street Journal,  Financial Times,  ECO и др. 

В развитых странах существует установленная законом ответственность за недобросовестность и неточности, допущенные в рекламе. В контексте этих мер может ограничиваться даже терминология рекламных объявлений. 


В структуре брокерских компаний существует внутреннее разделение труда. Непосредственно с клиентом работают лица, имеющие лицензию профессионального участника рынка ценных бумаг. Таким лицом является брокер. Отношения брокера с клиентом носят конфиденциальный характер. Это является одним из главных условий деятельности брокерских компаний. 


Клиент должен предоставить брокеру определённый объём информации о себе, что является залогом успеха инвестиционной программы, разрабатываемой брокером для него. Такая информация может содержать сведения о доходах и сбережениях клиента и членов его семьи, структуре их расходов, наличии каких либо обязательств и обстоятельств, в частности долгов и т.д.  Брокер, в свою очередь, обязан предоставить клиенту весь необходимый ему объём сведений. 


Клиент обязан своевременно оплачивать все произведенные расходы и услуги, предоставленные брокером. Поэтому, впервые обращаясь к услугам брокерской компании, он должен открыть счёт, который будет использоваться для оплаты расходов и зачисления полученной прибыли. На счёт вносится депозит определённого размера, что служит гарантией платёжеспособности клиента. После открытия счёта, клиент по своему усмотрению может покупать и продавать ценные бумаги, связываясь с брокером по телефону или иным способом. В развитых странах брокеры получают заказы от клиентов преимущественно по телефону.

Работая с клиентом, брокер оперирует двумя видами договоров: 

- Договор комиссии. Комиссионер (брокер) обязуется по поручению комитента (клиента) за комиссионное вознаграждение совершить сделку (сделки) от своего имени, но за счет клиента;

- Договор – поручение. Сделка совершается комиссионером (брокером) от имени и за счет комитента (клиента).


Брокер может предлагать клиенту твёрдые или ориентировочные котировки по намеченным сделкам. В первом случае указывается конкретная цена сделки. При этом брокер должен быть готов осуществить сделку именно по предложенной цене. Во втором случае предложенная цена подлежит дальнейшему подтверждению. Такая котировка используется при накоплении у брокера множества заказов на покупку или продажу определённого вида ценных бумаг. 


Заказы клиентов на сделки оформляются в виде биржевых приказов различных типов. Различают рыночный, лимитный и буферный приказы. Рыночный приказ предполагает покупку или продажу ценных бумаг по действующей в настоящий момент цене. Лимитный приказ - по специально оговоренной цене, на максимально выгодных условиях. Буферный или "стоп-приказ"  предполагает совершение сделки при достижении ценой оговоренного уровня.


Биржевой приказ служит основанием для совершения сделки. После его передачи на биржу, сделка совершается  в течение одной - двух минут. Затем брокер уведомляет клиента по телефону о результатах и высылает официальные документы, подтверждающие совершение сделки. При покупке ценных бумаг, таким документом  может служить счёт на оплату расходов,  в т.ч. комиссионного вознаграждения брокеру.  При их продаже - отчёт о вырученной сумме денег и зачислении их на счет клиента. Деньги могут быть зачислены на счёт клиента или переданы ему в виде чека. 


Помимо приказов, к основным брокерским документам относятся и  т.н. биржевые оговорки. Они бывают нескольких видов:

· брокер действует по своему усмотрению, т.е. имеет право исполнить или отменить сделку; 

· приказ исполнить или отменить сделку должен быть выполнен немедленно;

· приказ исполнить или отменить сделку может быть выполнен частично;

· сделка должна быть проведена крупным лотом в полном объёме, а её исполнение или отмена не происходят немедленно;

· приказ на совершение сделки должен начать осуществляться в момент открытия либо закрытия биржи.


В структуре брокерских компаний существуют также исследовательские и аналитические подразделения. Они ежедневно собирают и обрабатывают информацию о конъюнктуре рынка и строят прогнозы её изменения. Эта информация предназначается для брокеров, работающих с клиентами, а также для продажи на сторону в виде специальных изданий. 


Гарантией от злоупотреблений со стороны брокерских компаний служит систематический аудиторский контроль, осуществляемый по решению фондовой биржи. Кроме того, каждая из них,  в соответствии с законодательством, должна обладать значительным резервным капиталом.  Все брокерские компании в развитых странах находятся в равном конкурентном положении. 


ТЕМА  8.  БИРЖЕВЫЕ СДЕЛКИ И РАСЧЁТЫ ПО НИМ.

Как отмечалось в теме 6,  все биржевые сделки делятся на кассовые (простые) и срочные (спекулятивные). Они различаются по сроку наступления платежа и другим параметрам. Оплата кассовых сделок происходит либо в день их совершения (т.е. "не отходя от кассы"), либо до трёх дней спустя. Оплата срочных сделок происходит через существенно больший промежуток времени (т.е. через установленный срок). Он может составлять от нескольких дней до нескольких месяцев. Установление относительно длительного срока необходимо для того, чтобы на бирже произошли изменения котировок ценных бумаг.
Напомним, что назначением кассовых или простых сделок является купля и продажа реальных ценных бумаг, т.е. перераспределение капитала. Цель срочных или спекулятивных сделок - получение прибыли на курсовой разнице ценных бумаг, реальное наличие или отсутствие которых, как правило, не имеет значения. 

Рассмотрим механизм кассовой сделки. Коротко его можно представить следующей последовательностью действий.  Клиент, желающий купить (продать) акции какой либо корпорации, делает соответствующий заказ своему брокеру. Брокер передаёт биржевой приказ своему агенту (трейдеру), т.е. субъекту, непосредственно работающему на бирже. Последний, через дилера на торговой площадке, осуществляет операцию. Затем сделка оформляется документально. Далее одна из сторон платит деньги, а другая передаёт акции. Брокер при этом получает комиссионный процент и расплачивается с дилером. 

Проиллюстрируем более подробно механизм кассовой сделки на примере Нью-Йоркской фондовой биржи. Допустим, клиент желает приобрести 100 акций компании General Motors. Он отдаёт по телефону соответствующее устное распоряжение своему брокеру. Брокер отдаёт приказ своему агенту (трейдеру) на бирже. Агент  брокера (трейдер) проводит разговор с дилером, специализирующимся на торговле акциями автомобильных компаний. Дилер располагается в операционном  зале в отведённой ему кабине, где его помощник принимает поступающие предложения. Разговор с дилером происходит приблизительно так:

Трейдер спрашивает - "как GM?". Дилер отвечает - "три четверти, семь восьмых, сто, двести". Трейдер в свою очередь произносит - "сто по семь восьмых". Дилер объявляет, что сделка совершена, т.е. указанные акции в указанном количестве проданы. 

“Кодированный” разговор трейдера с дилером расшифровывается следующим образом: 

Дилер, не зная сущности предложения трейдера, передал ему информацию о ценах и количествах спроса и предложения на акции компании GM.  При этом,  "3/4" означали цену, допустим в 62,75$, по которой эти акции покупаются у клиентов (цена спроса) биржи. Вслух была названа лишь часть цены в центах (3/4 = 75 центов), поскольку другая её часть - 62$, заранее была хорошо известна обеим сторонам разговора. Вторая дробь - "7/8", означала цену, по которой акции продаются клиентам (цена предложения). Вслух была названа также часть цены (7/8 = 88 центов). 

Далее, слово "сто" означает, что дилер мог бы купить у трейдера 100 акций, а слово "двести" - продать ему 200 акций. Дилер всегда сначала сообщает информацию о спросе, а затем - о предложении. Трейдер, словами "сто по семь восьмых", выразил желание и дал согласие купить100 акций, из 200 предложенных ему, по цене 62,88$ за штуку. Разговор в такой форме существенно сокращает время совершения сделки. 

Фиксация  биржевых котировок натуральными дробными величинами с шагом в 1/8 денежной единицы страны имеет исторические корни. Когда-то главной мировой валютой выступал испанский реал, делившийся на 8 более мелких частей.

Разговор трейдера  с дилером слышат находящиеся рядом служащий биржи и помощник дилера (свидетели сделки). Они регистрируют сделку в установленном порядке. Служащий заносит информацию о сделке в компьютер, и она отображается на экранах операционного зала биржи и всех брокерских компаний. Процедура совершения сделки занимает не более двух минут. Через несколько дней клиент - покупатель получит по почте письменное подтверждение сделки и счёт на оплату расходов. 

Теперь рассмотрим некоторые варианты срочных (спекулятивных) сделок с ценными бумагами.

"Украшение витрины". Игроки привлекают внимание к какому-либо виду акций, начиная активно скупать их. В результате растёт курс этих бумаг. Затем они продают акции дороже, чем купили и получают прибыль. 

Опцион (option – свободна выбора) или сделка с премией - контракт, который при условии уплаты установленной комиссии (премии), предоставляет одной из сторон право выбора в течение установленного периода времени в будущем  либо купить (опцион покупателя – “call”), либо продать (опцион продавца – “put”) определённое количество определённого вида акций по установленному при заключении сделки курсу. Другой стороне вменяется соответствующая обязанность.

Фьючерс (futures - будущный) представляет собой контракт – взаимное обязательство  сторон продать и купить соответственно стандартное количество определённых видов акций на установленную в будущем дату по курсу, зафиксированному при заключении сделки. Такие соглашения часто называют стандартными контрактами. Они могут многократно перепродаваться.  Фьючерс, как правило, не предусматривают поставки реальных ценных бумаг. Участники сделки ограничиваются взаимными денежными расчётами при наступлении даты исполнения контракта. Фьючерсы могут заключаться также по поводу биржевых индексов и других рыночных объектов. 

Репорт. Игрок, рассчитывая на повышение курса каких-то акций, покупает их по определённой цене. Если курс акций снизился, а игрок, будучи уверенным в своем, заключает договор с банком. Согласно договору он продаёт банку эти акции по заниженному курсу на условиях немедленной поставки (сделка СПОТ) и этим же договором покупает их через установленный срок обратно по более высокой цене (срочная сделка). Если ожидания игрока оправдались, он получит прибыль. 

Депорт. Игрок, рассчитывая на понижение курса каких-то акций, заключает договор об их покупке по завышенному курсу на условиях немедленной поставки (сделка СПОТ) и этим же договором продает их через установленное время обратно по более низкой цене (срочная сделка). Если ожидания игрока оправдались, он получит прибыль.

Стеллаж. Один из участников сделки, уплатив оговоренное вознаграждение другому, приобретает на определённый период времени право по своему усмотрению продавать и покупать акции по зафиксированным ценам - двойной опцион (“call” + “put”). Он пользуется этим правом, если это выгодно. 

Пирамида. Такие сделки осуществляются крупными институциональными субъектами, в условиях ограничения или запрещения проведения срочных операций. Поэтому в их основе лежат кассовые операции. Субъект закладывает в банке пакет принадлежащих ему акций, получая наличную ссуду. На эти деньги приобретаются новые пакеты акций, которые опять закладываются, и т. д. В ходе этого процесса, акции могут продаваться частями.

Срочные рынки в РФ (рынки деривативов) появились практически одновременно (с 1990 г.) с появлением в РФ рынков реальных ценных бумаг. Первыми были рынки валютных фьючерсов. Затем начали использоваться фьючерсы на ГКО, на акции и на фондовые индексы. Главными центрами торговли срочными инструментами до 1998 г. являлись: Московская Центральная фондовая биржа (МЦФБ), ММВБ и Российская Биржа (РБ). В результате кризиса, основной сегмент этого рынка - фьючерсы на ГКО, прекратил существование, а РБ потерпела банкротство.

Маржинальная торговля в РФ  стала новым (посткризисным) явлением на российском рынке ценных бумаг. В основном она сосредоточена на ФБ ММВБ. Объемы таких операций на других фондовых площадках сегодня существенно меньше, ввиду сравнительно более низкой ликвидности.

Маржинальная торговля ориентирована на привлечение среднего и мелкого клиента, включая физических лиц. Ее сущность заключается в открытии брокерской, инвестиционной или иной компанией маржинального счета для клиента, посредством которого он может покупать и продавать ценные бумаги, используя заемные ресурсы (денежные средства и ценные бумаги), предоставляемые ему компанией. Активы маржинального счета служат обеспечением заимствований клиента. Практикуются два основных вида операций:

- покупка бумаг с использованием маржи, когда клиент оплачивает часть суммы сделки, а другая часть предоставляется брокерской компанией взаймы;

- "короткая" продажа или продажа "без покрытия", когда клиент берет взаймы для продажи ценные бумаги у брокерской компании. Заем погашается через установленное время такими же бумагами, приобретаемыми в результате другой сделки.
Развитие рынка деривативов и маржинальных сделок повышает активность и ликвидность всей биржевой торговли, однако вопросы правового обеспечения этой деятельности в стране еще недостаточно урегулированы.


ТЕМА 9.  "УЛИЧНЫЙ"  РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ.


Организованный вторичный внебиржевой («уличный») рынок  представляет собой сферу преимущественно прямых (без посредника) сделок вторичной купли и продажи ценных бумаг между институциональными субъектами, как правило, кредитно-финансовыми учреждениями.
Причины появления этого рынка: 

· жесткие ограничения допуска ценных бумаг к котировке на бирже;

· относительно высокие размеры биржевых комиссионных вознаграждений;

· монополизация членства на бирже в настоящее время.

Такие рынки существуют лишь в отдельных развитых странах, в частности: в США, Канаде, Японии, Сингапуре и др. Несмотря на название, "уличные" рынки является достаточно хорошо организованными и упорядоченными. Ими управляют саморегулируемые организации профессиональных участников фондового рынка. Например, в США эту функцию выполняет Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам(NASD), объединяющая множество дилеров, брокеров, инвестиционных банков и других субъектов рынка. Главной задачей ассоциации является обслуживание оборота ценных бумаг, преимущественно акций, не способных обращаться на фондовых биржах. Система автоматизированной котировки Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам (NASDAQ) стала первым в мире автоматизированным электронным внебиржевым вторичным рынком ценных бумаг.

Торговля на "уличном" рынке происходит посредством  автоматизированных систем, использующих  телекоммуникационные сети связи через электронные терминалы, расположенные в офисах субъектов.  Она осуществляется крупными лотами (пакетами) ценных бумаг, т.е. на оптовой основе. Скорость совершения сделок превосходит биржевую. 

Таким образом, "уличный" рынок является каналом привлечения финансирования для новых, мелких и средних компаний. Этим рынком иногда пользуются также крупные субъекты, чьи ценные бумаги котируются на бирже. Главным мотивом для них служит экономия на комиссионном вознаграждении, которое необходимо было бы заплатить брокерской компании. 

Главным организованным вторичным внебиржевым рынком РФ до недавнего времени выступало созданное в 1995 г.  некоммерческое партнерство Российская торговая система (РТС). Оно объединило четыре разрозненных внебиржевых рынка: Москвы, С.Петербурга, Екатеринбурга и Новосибирска - в единую телекоммуникационную сеть. РТС состоит из брокерско-дилерских компаний - членов Национальной ассоциации участников фондового рынка (НАУФОР). С 2001 г. РТС имеет статус фондовой биржи. В стране функционируют другие организованные вторичные внебиржевые рынки.

ТЕМА 10.  ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА КРЕДИТНО-ФИНАНСОВЫХ ИНСТИТУТОВ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ.

Инвестициями, в широком понимании, являются все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, вкладываемых надолго в предпринимательскую и иную деятельность и приносящих прибыль или социальный эффект. Капитальные вложения отличаются от инвестиций тем, что являются только их частью, направляемой на воспроизводство основных фондов. Инвестиции делятся на финансовые и реальные. Финансовые инвестиции - вложения в ценные бумаги, а также на банковские депозиты и в некоторые другие направления. Реальные инвестиции - вложения в основной капитал и на прирост материально-производственных запасов. Кредитно-финансовые институты осуществляют, преимущественно, финансовые инвестиции. Когда речь идёт об инвестиционной деятельности банков и специализированных небанковских кредитно-финансовых учреждений, в первую очередь имеют в виду их вложения в чужие ценные бумаги, сроки погашения которых превышают один год. 


Коммерческие банки, являясь универсальными, производят широкий спектр операций, включая и инвестиционные. Приобретая чужие ценные бумаги, они предполагают достижение следующих целей: безопасность вложений; доходность вложений; рост вложений; ликвидность вложений. Безопасность и ликвидность всегда находится в обратной зависимости от доходности и роста вложений. Достижение оптимального сочетания этих параметров является задачей разработки и проведения инвестиционной политики. Задача решается посредством тщательного подбора и постоянного пересмотра состава т.н. инвестиционного портфеля банка. 


Инвестиционный портфель представляет собой набор принадлежащих банку ценных бумаг различных видов,  качества и количества. Управление портфелем предполагает поддержание баланса его ликвидности и доходности. Главными принципами эффективной инвестиционной деятельности являются:

· наличие профессионально подготовленных и опытных специалистов осуществляющих составление и управление портфелями;

· использование диверсификации вложений, т.е. рассредоточения их во многие направления (по видам бумаг, срокам их погашения, отраслям экономики и регионам) относительно небольшими частями; 

· поддержание достаточно высокой ликвидности вложений для возможности их быстрого реинвестирования в более выгодные направления или выполнения своих обязательств;

· наличие резервов для уменьшения потерь, связанных с рисками вложений.

Инвестиционная деятельность всегда связана с рисками, а именно:

· полной или частичной потери вложений;

· инфляционного обесценения вложений;

· полной или частичной невыплаты ожидаемого дохода;

· задержки получения дохода;

· затруднений переоформления прав собственности на ценные бумаги.

Инвестиционная политика банка оформляется в виде документа, утверждаемого его руководителем. Содержание документа включает: основные цели политики; структуру и состав портфеля; порядок проведения операций с бумагами; другие положения.

Банки вырабатывают также стратегию управления портфелем, которая в зависимости от методов осуществления может быть активной и пассивной. Активная стратегия основана на тщательном прогнозировании конъюнктурных ситуаций в различных сегментах рынка и соответствующих корректировках портфеля. Объектами прогнозирования могут быть курсы облигаций и акций, доходность ценных бумаг и т.д.  Пассивная стратегия, используя прогнозирование в существенно меньшей степени, предполагает подбор ценных бумаг для портфеля исходя из их текущей доходности и сроков обращения. Долгосрочные ценные бумаги при этом призваны обеспечивать доходность, а краткосрочные - ликвидность инвестиций. Стратегия инвестиций банков, как правило, сочетает элементы активного и пассивного управления портфелем ценных бумаг и со временем может меняться.

Инвестиционные банки специализируются именно на операциях с ценными бумагами. Они не выполняют многие другие банковские операции. В отдельных странах, например в США, существуют законодательные ограничения инвестиционной деятельности для коммерческих банков (закон Гласса-Стигалла от 1933 г.). Поэтому именно здесь появился и в настоящее время чрезвычайно развит институт инвестиционных банков. Во многих  других странах такого чёткого разделения функций коммерческих и инвестиционных банков не существует. 

В зарубежной практике можно выделить два типа инвестиционных банков. Инвестиционные банки первого типа выполняют функции посредников при организации выпуска и первичном размещении ценных бумаг различных эмитентов. Они приобретают чужие ценные бумаги с целью дальнейшей перепродажи и получения прибыли на этой основе. Держать ценные бумаги в своих портфелях не является их главной задачей. Инвестиционные банки второго типа осуществляют долгосрочные вложения, т.е. формируют портфели ценных бумаг для получения процентного и дивидендного дохода, а также прибыли от частичной перепродажи их содержимого на вторичном рынке.  

В современной практике инвестиционной деятельности, различия между коммерческими и инвестиционными банками постепенно стираются. В США, например, коммерческие банки нашли возможность обхода законодательных ограничений, установленных законом Гласса-Стигалла, посредством создания банковских холдингов. 

Специализированные небанковские кредитно-финансовые учреждения проводят свою инвестиционную политику. Наиболее ярко её содержание можно проиллюстрировать на примере многочисленных в развитых странах инвестиционных компаний. Они имеют дело преимущественно с мелкими инвесторами - физическими лицами, а также обслуживают и юридических лиц. 

Инвестиционные компании не предоставляют, как правило, гарантий получения фиксированного дохода своим участникам. Однако они могут быть уверены в том, что вложенные денежные средства будут размещены в профессионально составленные портфели ценных бумаг, т.е. распределены между различными направлениями инвестиций во множество фондовых инструментов. При этом участникам предоставляется возможность выбора между несколькими вариантами портфелей, обладающими определёнными инвестиционными качествами. Портфели могут быть как фиксированными, так и управляемыми (меняющимися). Регулярное изменение состава портфелей преследует цель повышения эффективности инвестиций.

Инвестиционные компании могут быть открытого и закрытого типов. Первые продают свои акции всем желающим, постоянно увеличивая  капитал. Вторые производят размещение средств ограниченного и заранее определённого круга субъектов. Размер их капитала относительно неизменен. Исходя из механизма распределения доходов, инвестиционные компании можно разделить на накопительные и распределительные. Первые постоянно реинвестируют получаемые доходы, а вторые систематически направляют их на выплату дивидендов. 

Участники инвестиционных компаний преследуют определённые цели, а именно: получение текущих доходов, обеспечение прироста капитала, одновременное получение доходов и прироста капитала, получение доходов, освобождённых от налогов. Каждая из этих целей может быть достигнута путём помещения средств в различные портфели. Структуру портфелей, формируемых инвестиционными компаниями,  проиллюстрируем  схемой:





                                                                                                                                                



Доходные портфели предусматривают получение доходов, величина которых соответствует степени риска, приемлемого для инвесторов. Они формируются из фондовых инструментов, приносящих проценты и дивиденды в размере выше среднего уровня, а именно:

· среднесрочных и долгосрочных корпоративных облигаций;

· инструментов денежного рынка, т.е. краткосрочных облигаций повышенной

доходности;

· акций и корпоративных облигаций в различных сочетаниях; 

· краткосрочных и долгосрочных государственных долговых инструментов повышенной доходности.

Портфели роста обеспечивают умножение вложенного капитала различными темпами и с соответствующими рисками. Портфели консервативного роста состоят из высоконадёжных бумаг и их состав изменяется медленно. Для портфелей агрессивного роста на короткие сроки приобретаются быстро растущие в цене акции, состав которых постоянно и быстро обновляется. Риск таких инвестиций велик. Портфели среднего роста сочетают качества двух предыдущих. Специальные портфели состоят из бумаг, эмитированных в какой либо одной стране или выпущенных компаниями, расположенными в определённых регионах, а также относящихся только к отдельным отраслям промышленности. К их числу относятся также страховые портфели, гарантирующие средний темп прироста капитала при  умеренном риске.

Портфели роста и дохода призваны обеспечить инвестору умножение вложенного капитала с одновременным получением текущего дохода. Балансовые портфели состоят из акций и облигаций. Их структура в зависимости от конъюнктуры рынка постоянно меняется. При этом пристальное внимание уделяется надёжности вложений. Портфели двойного назначения формируются из двух видов собственных акций инвестиционной компании. Одни из них обеспечивают высокий текущий доход, а другие - прирост капитала. Оба вида акций имеют равные номиналы. Инвестор, приобретая их в различных количественных соотношениях, сам формирует свою инвестиционную политику.

Портфели ценных бумаг, освобождённых от налогов включают преимущественно муниципальные бумаги. Доходы приносимые ими не облагаются налогами в большинстве стран, что выгодно инвесторам. Не облагаются налогами и доходы от инструментов денежного рынка, в частности получаемые по краткосрочным ценным бумагам.

Принципы проведения эффективной инвестиционной политики специализированными небанковскими кредитно-финансовыми учреждениями, а также методы снижения риска их деятельности аналогичны коммерческим банкам. 

Существует тренинговая система «Портфельный инвестор», разработанная агентством РосБизнесКонсалтинг (РБК). Вы можете посредством Интернет научиться играть на бирже с использованием реальных котировок ценных бумаг.

ТЕМА 11. ПРИНЯТИЕ РЕШЕНИЙ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ.


Часть участников рынка ценных бумаг самостоятельно принимают инвестиционные решения, другая -  используют рекомендации профессиональных консультантов фондового рынка. Результативность деятельности вторых, как правило, оказывается выше, чем первых. Потребность в получении консультативных услуг на рынке ценных бумаг в развитых странах является естественной. Поэтому здесь существуют специализированные компании, профессионально занимающиеся инвестиционным консультированием. Этот вид деятельности подлежит государственному лицензированию.


Клиент выбирает консультанта исходя из его деловых, моральных и других качеств, поскольку должен доверять ему. В свою очередь консультант должен хорошо знать клиента. Советы, предоставляемые без предварительного получения информации о желаниях и возможностях клиента, могут нанести ему ущерб. Поэтому получение определённого круга сведений от клиента является обязанностью консультанта. Клиент при этом должен быть уверен, что переданная им информация не станет достоянием третьих лиц и не будет использована консультантом в корыстных целях. 


Вопросы обеспечения гарантий добросовестного поведения инвестиционных консультантов в развитых странах регулируются законодательно. Законы и другие нормативные документы обязывают консультантов не разглашать конфиденциальную информацию о клиентах, не использовать её в целях личного обогащения, отказываться от предоставления услуг клиентам, не желающим раскрывать необходимый объём сведений. Кроме того, консультант обязан предварительно раскрывать перед клиентом информацию о собственных интересах в том или ином направлении инвестиций. В отдельных странах закон запрещает совмещение консультативной и инвестиционной деятельности. Помимо государства, деятельность инвестиционных консультантов жёстко контролируется саморегулируемыми организациями профессиональных участников фондового рынка. 


Круг информации, получаемый консультантом от клиента, включает: цели инвестирования, мотивы их достижения, удовлетворяющую степень риска и др. Основными инвестиционными целями могут быть: 

· обеспечение надёжной защиты сбережений от обесценения; 

· получение высокого текущего дохода;

· выгодное размещение средств на длительную перспективу;

· максимальный прирост вложений за короткий период;

· одновременное достижение многих целей в установленных приоритетах. 

Мотивы достижения целей более разнообразны и зависят от многих факторов. К ним относятся: возрастные особенности клиента, его темперамент, материальное положение, социальный статус и др. 

Результаты инвестирования тесно связаны со степенью риска вложений. Основными рисками при этом являются: 

· полная или частичная потеря вложенных средств;

· обесценение вложений; 

· полная или частичная невыплата ожидаемого дохода; 

· задержки в получении дохода. 
Помимо этого, консультант обязан уяснить финансовое положение клиента. Клиент часто сам указывает сумму, которую готов инвестировать. Но во многих случаях определение оптимального размера этой суммы осуществляется с помощью консультанта. Такая задача решается посредством составления персональных балансов доходов и расходов клиента, как за истекший период времени, так и в виде финансового плана. При этом клиент может пересмотреть отдельные статьи своего баланса для увеличения возможностей инвестирования. При планировании доходов и расходов, во внимание принимается также вероятность наступления определённых житейских обстоятельств, которые могут сказаться на финансовом положении клиента. 

При выработке стратегии и тактики вложений, консультант использует различные методы оценки  стоимости инвестиций. При этом он проводит фундаментальный и технический анализ рыночной конъюнктуры. Первый позволяет глубоко и всесторонне уяснить ситуацию в выбранном сегменте рынка. Второй - быстро оценить возможные изменения котировок инструментов на нём в недалёком будущем.

Методы оценки настоящей и будущей стоимости инвестиций. Возможность вложения средств в ценные бумаги конкурирует с другими направлениями размещения сбережений, и, прежде всего,  с их внесением на депозиты в кредитно-финансовые учреждения. Поэтому для принятия решения часто возникает необходимость проведения сопоставительного анализа эффективности различных вариантов. 

Средства, помещённые в банк или вложенные в долговые ценные бумаги, спустя некоторое время приносят определённый доход. Если он реинвестируется, то начисление процентов происходит не только на основную сумму, но и на сумму полученного дохода. Такие проценты называются сложными. Величина будущей стоимости инвестиций определяется формулой:

                       БС = НС  х  (1 + К) р         (11.1.)                , где:

 НС - начальная стоимость инвестиций,   К - размер начисляемого процента,

"р" - число раз начислений процента.

Величина (1 + К)р, называемая коэффициентом будущей стоимости инвестиций, определяется по специальным таблицам.

Иногда возникает необходимость вычислить начальную сумму инвестированных средств, исходя из известной её величины в будущем. Такой процесс называют дисконтированием:

                                    БС

                       НС =  ------             (11.2.)                  , где:
                                (1 + К)р
БС - будущая стоимость инвестиций.

                            1

Величина         ----       называется коэффициентом настоящей стоимости инвестиций и

                      (1 + К)р 

также определяется специальными таблицами.

Доход от инвестиций, поступающий в виде серии нескольких одинаковых по размеру выплат в течение равных промежутков времени, называется аннуитетом. Каждая выплата в рамках аннуитета может реинвестироваться. Используя алгоритмы определения будущей и начальной стоимости инвестиций, можно строить модели, позволяющие оценить эффективность различных вариантов вложений.

Облигации, как известно, приносят твёрдый доход в виде серии выплат определённого процента к номинальной стоимости. Стоимость облигации складывается из настоящей стоимости её аннуитета, а также настоящей стоимости её номинала и определяется формулой:

                    СО = ПД х (КНСА)кр + Н х (КНСО)кр              (11.3.)           , где

ПД - абсолютная величина процентного дохода,  Н - номинальная стоимость,

(КНСА)кр - коэффициент настоящей стоимости аннуитета облигации, приносящей                  

"р" раз процент в размере "к".

(КНСО)кр - коэффициент настоящей стоимости облигации.

Стоимость акций определяется гораздо большим числом факторов, главными из которых являются ожидаемый размер дивидендного дохода, величина чистой стоимости активов на акцию и другие показатели, рассмотренные в теме Ш. 

Фундаментальный и технический анализ инвестиционной ситуации.  

При фундаментальном анализе проводится оценка экономической ситуации в стране, в отрасли, куда предполагается инвестировать средства,  а также на конкретном предприятии - эмитенте ценных бумаг. Анализу подлежат показатели: устойчивости роста, перспектив развития, частоты сменяемости производственных циклов, уровня платёжеспособности, быстроты погашения долгов и т.д. Источником сведений для общего анализа ситуации на предприятии в развитых странах служат ежегодно переиздаваемые справочно-информационные бюллетени  специализированных организаций. В них публикуются подробные сведения о многих предприятиях. 

Технический анализ учитывает главным образом динамику изменения цен на продукцию и услуги предприятий, а также котировок их ценных бумаг. Результаты анализа, в виде диаграмм, графиков и т. д., позволяют оперативно принимать решения, уточняя данные фундаментального анализа.

Существует деловая игра «RTS Game», разработанная агентством РосБизнесКонсалтинг (РБК). Вы можете посредством Интернет попробовать виртуально покупать и продавать акции на площадке РТС-1 на основе реальных котировок. Игра бесплатная и носит образовательный характер.
ТЕМА 12.  ГОСУДАРСТВЕННОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ  И САМОУПРАВЛЕНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ.

Государственное регулирование  включает следующие основные направления и составные части: законодательные мероприятия, органы регулирования, налоговое регулирование.

Законодательные мероприятия являются наиболее важной частью регулирования. Главным регулятором здесь выступают законы о ценных бумагах и биржах. Такие законы были приняты в большинстве развитых стран в период 1929 - 33 гг., т.е. после завершения мирового экономического кризиса ("великой депрессии"). 

В США, закон о ценных бумагах и биржах был принят в 1933 г. Основным его мотивом было гарантированное предоставление доступа всем участникам фондового рынка к объективной информации, позволяющей принимать обоснованные решения. Другим важным положением закона стала защита инвесторов от намеренного или ненамеренного введения в заблуждение. 

Закон установил право инвесторов, понесших убытки в результате неточной информации, на возмещение потерь за счёт эмитентов или посредников в лице руководителей их организаций. Вопросы возмещения этого ущерба являются компетенцией федеральных судов страны. 

Закон установил обязательную государственную регистрацию эмиссии национальных ценных бумаг, а также условия регистрации иностранных фондовых инструментов на рынке страны. Отдельные виды ценных бумаг освобождались от государственной регистрации. К ним относились бумаги ограниченного круга субъектов, не предназначенные для перепродажи или для продажи в пределах только одного из штатов.  

В соответствии с законом была образована Федеральная комиссия по ценным бумагам и биржам, призванная оперативно контролировать соблюдение его положений и принимать соответствующие меры.  Назначение на должность председателя комиссии утверждается непосредственно президентом страны, что свидетельствует о большом внимании государства к деятельности рынка ценных бумаг. 

 
В 1934 г. в США появился закон об обращении ценных бумаг. Он предусматривал ещё большее раскрытие информации об эмитентах и их ценных бумагах, зарегистрированных на фондовых биржах. В 1964 г. была принята поправка к закону, связанная с не зарегистрированными ценными бумагами, а также запретившая сделки на фондовом рынке лицам, имеющим доступ к соответствующей конфиденциальной информации. В последующем в стране принимались другие нормативные документы и поправки к ним.

Кроме этого, в регулировании рынка используются инструкции Федеральной резервной системы США и Министерства финансов. Их компетенция ограничена государственными ценными бумагами

В Японии до второй мировой войны рынок ценных бумаг был развит чрезвычайно слабо. В 1947 г. здесь появился закон о ценных бумагах и биржах, копировавший аналогичные документы США.  В соответствии с ним был образован совет по ценным бумагам и биржам, подчинённый министерству финансов. Корректировка закона была проведена в 1965 г. Она усиливала защиту интересов инвесторов, устанавливала более жесткий режим лицензирования профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг и уточняла другие положения. В последующем были приняты очередные корректировки и другие нормативные акты. 

Законодательные документы развитых стран, регулирующие рынок ценных бумаг, содержат следующие основные общие положения:

· классификация видов ценных бумаг;

· правила раскрытия эмитентами информации о своей деятельности;

· порядок публичного предложения купли и продажи ценных бумаг для физических лиц;

· формы и методы надзора за деятельностью участников рынка и регистрации котировок ценных бумаг; 

· основы организации фондовой биржи; 

·  меры защиты от недобросовестного поведения на рынке; 

· запреты на личное обогащение лиц, имеющих доступ к конфиденциальной информации по рынку ценных бумаг; 

· наделение министерства финансов (в Японии) или Федеральной комиссии (в США) полномочиями по регулированию рынка:

· меры ответственности за противоправные действия на фондовом рынке.

В Российской Федерации в 1991 г.  появилось "Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах", утверждённое правительством. Сущность его статей во многом была аналогична  "западному" законодательству. Для координации деятельности государственных органов управления рынком ценных бумаг, в 1992 г. была образована "Комиссия по ценным бумагам и фондовым биржам при Президенте РФ".  Главным документом, призванным регулировать отношения государства и инвесторов, выступил закон "О государственном внутреннем долге РФ", принятый в 1992 г.  Затем долгое время и недостаточно успешно готовились проекты множества других нормативных документов, относящиеся к различным аспектам деятельности рынка ценных бумаг.

В связи с усилившейся  неупорядоченностью, в 1994 г. вышел Указ Президента  "О мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в РФ". Другой причиной его появления стало резкое повышение значения рынка для экономики страны. Этим же документом было утверждено "Положение о Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ".   В 1994 и 1996 гг. были введены в действие соответственно первая и вторая части Гражданского кодекса РФ, отдельные статьи которых относятся к деятельности рынка ценных бумаг. 

Лишь в 1996 г. в стране появился Закон "О рынке ценных бумаг", вобравший всё позитивное из предыдущих документов. В качестве главного органа регулирования была уполномочена "Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг" (ФКЦБ). В этом же году появился документ: "Концепция развития рынка ценных бумаг в РФ". В 2001 г. была разработана новая посткризисная "Концепция развития фондового рынка России".

В марте 2004 г. ФКЦБ была упразднена. Создано новое учреждение: Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР), непосредственно подчиненная председателю Правительства РФ. Компетенция ФСФР: рынок ценных бумаг, товарные биржи, рынок пенсионных накоплений.

Следует отметить, что современное российское законодательство изобилует документами, регулирующими деятельность рынка ценных бумаг. Среди не названных нами, можно отметить законы: "Об акционерных обществах " от 1995 г., "О финансовых основах местного самоуправления в РФ" от 1997 г., "О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг" от 1999 г., а также вторую часть Налогового кодекса РФ, принятую в 2000 г.  и др.

Органы регулирования.  Ими выступают центральные банки, министерства финансов, специальные комитеты и комиссии, создаваемые по поручению парламентов или в структуре парламентов стран. Помимо государственных органов, регулирование осуществляют и  т.н. саморегулируемые организации профессиональных участников фондового рынка. Российская Федерация отличается множественностью органов государственного регулирования рынка ценных бумаг.

Главными органами государственного регулирования современного рынка ценных бумаг РФ являются: 

-Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР);

-Министерство финансов РФ;

-Банк России;

-Министерство по управлению государственным имуществом РФ;

-Министерство РФ по антимонопольной политике и поддержке предпринимательства;

-Федеральная налоговая служба;

-Министерство юстиции РФ;

-Государственный комитет РФ по надзору за страховой деятельностью и др.
Они призваны выполнять следующие основные функции:

-регистрация участников рынка;

-обеспечение достоверной информацией о выпуске и обращении ценных бумаг;



-контроль и поддержание правопорядка на рынке.


К главным российским саморегулируемым организациям профессиональных участников фондового рынка относятся: Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР),  Профессиональная ассоциация регистраторов, трансферт агентов и депозитариев (ПАРТАД) и Лига управляющих. 


Более подробно функции российских государственных органов и саморегулируемых организаций профессиональных участников фондового рынка будут рассмотрены ниже (тема 13).

Порядок эмиссии ценных бумаг в РФ. Устанавливается и регулируется законами «О рынке ценных бумаг» и «Об акционерных обществах», а также актами ФСФР, в частности «Стандартами эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг» от 16.03.2005 . № 05-4/пз-н.  Стандарты регулируют эмиссию акций, опционов эмитента и облигаций юридических лиц, а также порядок регистрации проспектов указанных ценных бумаг. Их действие не распространяется на эмиссию государственных и муниципальных бумаг, а также облигаций Банка России. Стандарты выделяют следующие этапы эмиссии ценных бумаг:

1. Принятие решения, являющегося основанием для размещения бумаг и его утверждение эмитентом.

1. Государственная регистрация выпуска (дополнительного выпуска) бумаг.

2. Размещение бумаг.

3. Государственная регистрация отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) бумаг.

Бумаги, выпуск которых не прошел государственную регистрацию, не могут быть размещены, за исключением случаев размещения акций при учреждении акционерного общества или размещения бумаг при реорганизации юридических лиц в форме слияния, разделения, выделения и преобразования, при которых размещение бумаг осуществляется до государственной регистрации их выпуска, а государственная регистрация отчета об итогах выпуска бумаг осуществляется одновременно с государственной регистрацией выпуска бумаг.

В случаях, предусмотренных Федеральным законом "О рынке ценных бумаг", государственная регистрация выпуска бумаг сопровождается регистрацией проспекта эмиссии бумаг. Если государственная регистрация выпуска бумаг сопровождается регистрацией проспекта эмиссии бумаг, каждый этап процедуры эмиссии бумаг сопровождается раскрытием информации в порядке, установленном нормативными правовыми актами ФСФР.

Порядок принятия решения эмитентом о размещении бумаг, а также его содержание должны отвечать требованиям федеральных законов и Стандартов. Стандартами устанавливаются порядок и особенности эмиссий бумаг, имеющих различные целевые назначения и технологии размещения, а именно:

1.   Акций, размещаемых при учреждении акционерного общества.

1. Дополнительных акций АО, размещаемых путем распределения среди акционеров.

2. Акций, размещаемых путем конвертации при изменении номинальной стоимости, при изменении прав, при консолидации и дроблении.

3. Ценных бумаг (акций, облигаций и опционов), размещаемых путем подписки.

4. Ценных бумаг, размещаемых путем конвертации в них конвертируемых ценных бумаг.

5. Ценных бумаг при реорганизации юридических лиц в форме присоединения, разделения, выделения и преобразования.

Профессиональная деятельность на российском рынке ценных бумаг.  Профессиональный участник РЦБ - организация или физическое лицо, деятельность которого непосредственно связана с функционированием фондового рынка. Для отнесения лица к категории профессионального участника РЦБ оно должно обладать лицензией ФСФР.

Большинство профессиональных участников РЦБ являются коммерческими организациями. Однако некоторые из них создаются как некоммерческие партнерства для выполнения вспомогательных функций по отношению к другим участникам (фондовые биржи, например). В законе РФ   "О рынке ценных бумаг" предусмотрены семь видов профессиональной деятельности на РЦБ.

1.   Брокерская деятельность. Совершение гражданско-правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера, действующего на основании договора комиссии или договора поручения, а также доверенности на совершение таких сделок при отсутствии указаний на полномочия поверенного или комиссионера в договоре. Брокером может выступать как физическое, так и юридическое лицо.

Основные обязанности брокера:

· информирование клиентов о ходе и итогах  осуществления их поручений;

· предоставление информации о степени риска по конкретным сделкам;

· совершение в первоочередном порядке сделок клиентов, а не собственных дилерских операций;

· обеспечение надлежащего хранения и учета ценных бумаг клиентов;

· разработка и соблюдение правил ведения учетных регистров.

2.   Дилерская деятельность.  Совершение сделок купли-продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен их покупки и (или) продажи с обязательством покупки и (или) продажи по объявленным ценам. Лицензию дилера может получить только организация (юридическое лицо), занимающаяся коммерческой деятельностью.

3.    Доверительное управление ценными бумагами.   Осуществление индивидуальным предпринимателем или юридическим лицом от своего имени и за вознаграждение доверительного управления переданными ему во владение, но принадлежащими другому лицу ценными бумагами и денежными средствами в интересах этого лица либо третьих лиц, выбранных этим лицом (бенефициаров). 

4.   Депозитарная деятельность. Деятельность по учету прав на ценные бумаги и их перехода, а также по хранению сертификатов ценных бумаг. Депозитарии (юридические лица) осуществляют свою деятельность на основании лицензии и входят в качестве отдельного института в учетную систему РЦБ. Современный рынок с огромным числом сделок не может существовать без таких институтов. Выделяют т.н. кастодиальный депозитарий, обслуживающий частных инвесторов, не осуществляющих брокерскую и дилерскую деятельность. Он не обслуживает торговые системы. Выделяют также расчетный депозитарий, обслуживающий организованные рынки. Кроме этого, выделяют два уровня депозитариев: верхний - включает регистрирующие депозитарии (юридически - регистраторы), обслуживающие эмитентов; нижний - обслуживающие владельцев ценных бумаг. 

5.   Деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг. Ее возникновение связано с широким развитием безбумажной (электронной) технологии эмиссии фондовых инструментов. Обеспечивается т.н. регистраторами (юридическое понятие), осуществляющими сбор, фиксацию, обработку, хранение и предоставление информации, составляющей систему ведения реестра.  Регистратором может быть сам эмитент либо профессиональный участник РЦБ, уполномоченный эмитентом. 

6.  Клиринговая деятельность. Определение взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских документов по ним) и их зачет по поставкам ценных бумаг, а также расчеты по ним (ст. 6  Закона     "О рынке ценных бумаг"). Осуществляется организациями на основании лицензии ФСФР и договоров с участниками РЦБ.  Клиринговой организации запрещено заниматься иной профессиональной деятельностью на РЦБ, за исключением организации торговли и депозитарной деятельности.

7.    Деятельность по организации торговли на РЦБ. Торговля ценными бумагами осуществляется через специализированные институты, к которым относятся т.н. организаторы торговли и фондовые биржи. Их функции состоят в предоставлении участникам рынка возможности выставлять в установленном порядке котировки, совершать сделки в соответствии с утвержденными правилами, проводить централизованные расчеты. Участники рынка при этом получают определенные преимущества, например хеджирование (страхование) своих рисков, возможность получения кредитов под сделки и др.
В соответствии с Законом "О рынке ценных бумаг", это деятельность по предоставлению услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками РЦБ. Понятие "фондовой биржи" согласно закону (ст. 9 и 11) входит в понятие "организатор торговли".
В торгах могут принимать участие юридические лица, имеющие лицензию брокера и (или) дилера и обладающие правом объявлять заявки и совершать сделки с ценными бумагами. Выделяют два вида особых участников торгов, принимающих на себя дополнительные обязательства. Это маркет-мейкеры, обязанные поддерживать ликвидность рынка ценных бумаг, и специалисты, обязанные аналогичным образом поддерживать ликвидность ценных бумаг эмитентов. От имени участника торгов объявляет заявки и совершает сделки трейдер - физическое лицо, являющееся штатным работником биржи и имеющее квалификационный аттестат ФСФР.

Профессиональная деятельность на РЦБ проводится только на основании лицензий ФСФР. Существуют три вида лицензий: профессионального участника рынка, регистратора, фондовой биржи. 

Нормативные документы ФСФР устанавливают общие требования к профессиональным участникам РЦБ, а также минимальные требования по размеру их собственного капитала, выраженные в МРОТ: брокер - 5000; дилер - 8000; организатор торгов - 200000; депозитарий - 75000; клиринговая организация - 100000. При совмещении деятельности собственный капитал не должен быть меньше наибольшего по совмещаемым видам.

За рассмотрение (выдачу, продление) лицензии взимаются лицензионные сборы, выраженные в МРОТ:  брокеру - 150;  дилеру - 200; доверительному управляющему - 300; организатору торгов - 1000; депозитарию - 300; клиринговой компании - 300. В любом случае уплаченный лицензионный сбор не возвращается. Для получения (продления) лицензии профессиональному участнику РЦБ необходимо представить в саморегулируемую организацию пакет документов, которая после его рассмотрения ходатайствует в ФСФР о принятии соответствующего решения.

Сроки, на которые выдавались лицензии: брокеру, дилеру, доверительному управляющему - не более 3 лет; организатору торговли - не более 10 лет, а при совмещении с другой деятельностью - не более 3 лет; держателям реестра (регистратору) - 6 месяцев с последующим продлением по решению ФСФР. В настоящее время лицензии стали бессрочными.
Налоговое регулирование заключается в дифференциации видов и размеров налогообложения доходов, возникающих на рынке ценных бумаг. Налоги могут взиматься: с доходов от эмиссии ценных бумаг, с процентных и дивидендных текущих доходов, а также с прибыли и комиссии от операций перепродажи бумаг. Текущие доходы по отдельным видам ценных бумаг не облагаются налогом. Во многих странах не подлежат налогообложению доходы, приносимые государственными и муниципальными облигациями, а также финансовыми инструментами. 

Организация налогового регулирования рынка ценных бумаг в Российской Федерации будет рассмотрена ниже (тема 13).

Тема 13.    РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ РОССИИ

13.1. СТАНОВЛЕНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ РОССИЙСКОЙ ИМПЕРИИ
Возникновение российского рынка ценных бумаг исторически восходит к эпохе правления Екатерины П, когда в 1769 г. Россией был размещён в Голландии (Амстердам) первый государственный внешний заем. В дальнейшем государство продолжало регулярно покрывать свои потребности в финансовых ресурсах за счёт размещения крупных займов на заграничных рынках. 

Государственные ценные бумаги на внутреннем рынке появились при правлении Александра I  в связи с известным Высочайшим указом от 25 марта 1809 г., определившим основные правила и условия их выпуска и обращения. В 1817 г. была сформирована Государственная комиссия погашения долгов, в ведении которой находились государственные процентные бумаги. 

Первые российские внутренние займы приносили доход в размере 6% годовых с дополнительным премиальным одним процентом (грация), которые выплачивались ежегодно. Их доходность была выше, нежели предоставляемая государственными кредитными конторами, поскольку последние в силу традиций и ряда других факторов пользовались повышенным доверием широкой публики. Кроме того, государственные облигации принимались в качестве залогов, откупов, казённых сборов и пошлин, что также было призвано способствовать повышению их привлекательности. 

Государство стало регулярно использовать и этот канал привлечения финансовых ресурсов в казну, однако покрытие дефицита бюджета за счёт него не превышало 10% вплоть до середины ХIХ века. Основная доля поступлений в казну шла за счёт внешних займов. С этого времени российские государственные облигации начали активно обращаться на биржевом и внебиржевом рынках страны.

В течение ХIХ - начала ХХ веков российский державный бюджет отличался хроническим дефицитом, поэтому государство систематически осуществляло эмиссии облигаций. Традиционно они выпускались в разных вариантах - именные и предъявительские, купонные и бескупонные и др. Именные облигации могли конвертироваться в предъявительские и - наоборот, при участии  Государственной комиссии погашения долгов. Государство стимулировало развитие рынка именных облигаций, поэтому конверсия предъявительских бумаг была бесплатной для их владельцев, в то время как обратная процедура требовала от них определённых расходов. 

По периоду обращения облигаций государственные займы Российской Империи делились на краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные и бессрочные. Продолжительность обращения краткосрочных бумаг составляла от 3 до 12 месяцев, а их номинал не превышал 500 руб. Эмитентом выступало Министерство финансов, объём непогашенной задолженности, которому по этим займам первоначально был ограничен суммой 50 млн. руб.,  а в начале ХХ века - существенно расширен. Краткосрочные облигации продавались с дисконтом к номиналу, а погашались Государственным банком по нарицательной стоимости, что позволяло владельцам получать установленный доход.

К среднесрочным бумагам относились выпускавшиеся Государственным казначейством билеты, период обращения которых составлял 4 и 8 лет соответственно для разных серий, а номинал устанавливался в размере 50 руб. Первые выпуски этих бумаг приносили доход в размере 3% годовых, а доходность последующих серий достигала 4%. Они имели льготы по налогообложению дохода, а также принимались Государственным банком и Казначейством во все виды платежей по номинальной стоимости. Билеты Государственного казначейства сохраняли свою платёжеспособность на протяжении ещё 10 лет после завершения установленного при эмиссии срока обращения и по существу выполняли функции процентных денег. 

Долгосрочные облигации в России выпускались на период 50 - 80 лет и более и вместе с бессрочными займами занимали доминирующее положение в структуре государственного долга. Бессрочные займы приносили владельцам облигаций непрерывный доход, т.е. ренту, однако правительство в соответствии с законом имело право погашать их по номинальной стоимости. Такая процедура могла проходить тиражами с обязательным предъявлением бумаг к погашению или путём их свободной скупки на бирже. Последний вариант объясняет очень долгое нахождение в обращении отдельных выпусков российских бессрочных бумаг, эмитированных ещё в начале ХIХ века. 

Завершая характеристику государственных ценных бумаг Российской Империи, следует упомянуть и т.н. гарантированные бумаги. К ним относились, как правило, акции и облигации российских железнодорожных компаний, имевшие срочные или бессрочные правительственные гарантии. Наличие таких гарантий обеспечивало держателям бумаг безусловное получение в срок установленных процентов и минимальных дивидендов, несмотря на проблемы, возникавшие у эмитентов. Такая практика позволяла стимулировать привлечение капитала, особенно иностранного, в частный сектор экономики страны.

Появление на российском рынке акций и частных облигаций в период правления Николая I связано с принятием в 1836 г. Закона о промышленных обществах. Объём оборота новых видов ценных бумаг в России долгое время оставался незначительным в сравнении с государственными облигациями, а также по отношению к развитым зарубежным рынкам. Это было связано с традиционным относительно слабым развитием частного предпринимательства в стране. В начале ХХ века в России насчитывалось немногим более 1,5 тыс. акционерных компаний, что безусловно было недостаточным для огромной державы. В основном на рынке котировались акции железных дорог, коммерческих и земельных банков, а также нефтяных, металлургических и страховых компаний. 

Согласно действовавшему общему законодательству, акции являлись именными ценными бумагами. Тем не менее, в соответствии с уставами акционерных компаний, положения которых имели приоритет над общим законодательством, зачастую осуществлялась эмиссия предъявительских акций. Поэтому они доминировали в обороте этого сегмента рынка.

И, наконец, в третьей четверти ХIХ века, в период правления Александра П, на российском рынке появились долговые ценные бумаги городов, т.е. местных органов власти. Их привлекательность существенно уступала государственным облигациям, несмотря на повышенную доходность. Они имели хождение, как правило, только в тех регионах, где были выпущены, а также обладали довольно длительными сроками обращения - до 50 лет и более. Из-за ограниченности региональных ресурсов значительная их часть размещалась за границей. Российские местные ценные бумаги долгое время были редким явлением, как на внутреннем, так и на зарубежных рынках и лишь в начале ХХ века этот рынок немного оживился. В этот период более 60 городов России выпускали местные займы, однако подавляющая часть их эмиссии всё же была сосредоточена в нескольких крупных центрах, в частности в С.Петербурге и Москве. 

Торговля ценными бумагами в Российской Империи проводилась, главным образом, фондовыми отделами товарных бирж и Государственным банком, при посредничестве коммерческих банков. Операции с ценными бумагами первых выпусков государственных займов начали проводиться С.Петербургской товарной биржей, а затем и Московской. Ими были разработаны и использованы на практике первые правила осуществления фондовых операций, которые в последующем были усовершенствованы и распространены на других участников биржевого рынка. Позже к торговле ценными бумагами приобщились и региональные биржи, крупнейшими из которых были Варшавская, Киевская, Одесская, Рижская, Харьковская и др.

Биржевая публика, посещавшая фондовые отделы, делилась на ряд категорий: действительные члены, постоянные посетители, представители Министерства финансов и гости. Первыми являлись агенты банковских учреждений и отдельные лица, обладавшие т.н. промысловыми свидетельствами первого разряда на проведение банкирских операций. Они, без посредничества фондовых маклеров, могли заключать биржевые сделки, используя своих уполномоченных и подручных. Вторыми были лица, обладавшие т.н. промысловыми свидетельствами первой купеческой гильдии, и наделённые правом заключения сделок только при посредничестве биржевых маклеров.* Представители Министерства финансов осуществляли установленные законом надзорные функции за биржевой деятельностью и проводили сделки с ценными бумагами и валютой от имени и за счёт Государственного банка и Казначейства. Гости, при наличии рекомендаций действительных членов, допускались на биржу без права заключения сделок. Прочая публика, как правило - мелкие инвесторы, не имея доступа на биржу, могла осуществлять фондовые сделки через посредников, открывая специальные счета в банках для оплаты необходимых расходов и зачисления полученных доходов. 

Руководство деятельностью фондовых отделов товарных бирж осуществлялось Советами, избираемыми на общих собраниях действительных членов, персональный состав которых подлежал утверждению Министерством финансов. Круг функций, выполняемых Советами, включал: разработку и утверждение правил фондовых сделок; принятие решений о допуске ценных бумаг к котировке; установление размеров вознаграждений маклеров; урегулирование споров по сделкам; 

определение порядка проведения общих собраний и др.
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*См.: Рынок ценных бумаг. Под ред. Галанова В.А., Басова А.И. 

-М.:Финансы и статистика,1998.

Маклеры, назначаемые на должность Министерством финансов по представлению Советов фондовых отделов бирж, выполняли исключительно посреднические функции, т.е. не имели права совершать операции от своего имени и за свой счёт. Их вознаграждение по основным видам ценных бумаг составляло 0,1% от суммы сделки с каждого её участника.

Информация по совершённым сделкам обобщалась котировальной комиссией для 

составления сводных бюллетеней котировок ценных бумаг, которые публиковались в таких известных в то время изданиях, как Биржевые ведомости и  Торгово-промышленная газета, а также представлялись в Министерство финансов.

Начало Первой мировой войны ввергло фондовый рынок Российской Империи, как 

и многие другие европейские рынки, в глубокий кризис. К середине 1915 г. на нём наметилась тенденция оживления деятельности, однако политическая нестабильность в стране не позволила фондовому рынку полностью восстановиться.
После февральских событий 1917 г.  экономическое положение страны 

стало серьёзно ухудшаться. Рост военных расходов, высокие темпы инфляции и огромный государственный долг, доставшийся от прежнего режима, вынудили Временное правительство срочно изыскивать возможности привлечения финансовых ресурсов. Из двух главных источников - получения новых кредитов у военных союзников и осуществления внутренних заимствований, ставка была сделана главным образом на второй. С этой целью были подтверждены все прежние государственные долговые обязательства, существенно упрощён порядок акционирования, а также либерализирован допуск иностранного капитала на российский фондовый рынок, что вскоре позволило его относительно стабилизировать.


Крупнейшие банки страны подписали соглашение с Министерством финансов о размещении т.н. Займа свободы 1917 г. - первой эмиссии долгосрочных облигаций Временного правительства. Вследствие высокой инфляции в стране результативность его размещения оказалась чрезвычайно низкой. Поэтому, одновременно с этим, были предприняты попытки выпуска ещё двух займов - выигрышного и железнодорожного, но они также не имели успеха. 


Ещё одной неудачной и последней попыткой Временного правительства стал проект принудительного "Российского государственного 5,5% военного ликвидационного займа 1917 г.*

Срок его обращения по проекту составлял 20 лет, а объём - 10 млрд.руб.  Заем был предназначен для подписки среди строго 

определённых категорий физических и юридических лиц - в большей части представителей крупного капитала. Облигации могли 

приниматься в залог, доходы по ним освобождались от налога и 

предполагалось их свободное обращение на внутреннем рынке. Однако правительство не решилось на реализацию займа, поскольку из-за эскалации военных действий и крупных неудач на фронте, его успех стал нереальным. Этот опыт представляет интерес и сегодня, ввиду определённой аналогии экономической ситуации в стране.

Таким образом, к началу ХХ века российский рынок ценных бумаг окончательно сформировался - как структурно, так и функционально, достигнув апогея в 1914 г. Однако, по степени  развития,  в силу объективных причин, он в целом отставал от западных соседей, особенно Германии, Франции, Англии и США, а к концу 1917 г. - практически прекратил своё существование.

ОБРАЩЕНИЕ ЦЕННЫХ БУМАГ В СССР

После очередной смены политической власти в стране, декретом ВЦИК, в январе 1918 г. были аннулированы все внешние и внутренние долги и гарантийные обязательства 
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*См.: Потемкин А.П. Государственные займы в период Временного правительства в 1917 г. Финансы, №1, 1997. -с.56.

царского и временного правительств. Ликвидация российского рынка облигаций и акций была окончательно завершена в сентябре 1920 г. соответствующим декретом СНК. 

Возрождение рынка ценных бумаг в стране началось с переходом к НЭПу. Государственные заимствования на внутреннем рынке возобновились в 1922 - 1923 гг., когда была проведена не имевшая ранее аналогов эмиссия облигаций первого и второго т.н. хлебных займов, а также сахарного займа. Они носили краткосрочный (сезонный) характер - срок обращения каждого не превышал года. Бумаги номинировались соответственно в пудах ржи и сахара, приобретались за деньги, а погашались либо натурой, либо деньгами - по усмотрению держателей. Максимальный номинал хлебных облигаций, например, составлял 100 и 10 пудов ржи - соответственно для первого и второго займов. Облигации хлебных и сахарного займов принимались в уплату существовавшего тогда натурального налога и были привлекательными для граждан, особенно занятых в сельском хозяйстве. Натуральные займы имели очевидный успех, благодаря ним в стране появился вторичный рынок облигаций. Позже предпринимались попытки эмиссии краткосрочных денежных займов, но из-за отсутствия должного опыта их выпуск оказался нерентабельным для государства.

Эти же годы ознаменовались первым в СССР выпуском долгосрочного займа, именовавшегося в обиходе  золотым займом 1922 г.*  Период его обращения превышал 11 лет, а продажа облигаций, выплата доходов, в т.ч. выигрышей, осуществлялись в рублях по курсу, привязанному к золоту.   Заем  отличался  широким  спектром  преимуществ для 

владельцев, в частности освобождением доходов от налогов, ежегодными тиражами выигрышей,    возможностью   залога   облигаций   и   др.,   однако   успеха  не  имел.   Это 

послужило  вынужденной   причиной организации   его принудительного размещения, что 
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*Официальное название - Государственный внутренний 

долгосрочный 6%-ный с выигрышами заем 1922 г. 

См.: Шабалин А.О. Особенности фондового рынка России в период НЭПа. Финансы, №3, 1997. -с.59.

стало широко практиковаться с этих пор.         Принудительно      размещались:        второй 

государственный выигрышный заем 1924 г.; ряд специальных займов для аккумуляции временно свободных денежных ресурсов государственных предприятий и учреждений; займы индустриализации, укрепления крестьянского хозяйства, предназначенные для государственных служащих и рабочих и др. Однако, в период 1922 - 1926 гг. выпускались и добровольные долгосрочные и среднесрочные займы, например, т.н. крестьянские. Они были вполне привлекательными для вкладчиков, но не достаточно эффективными для государства, поэтому со временем их выпуск был прекращён. 


В 1924 - 1925 гг. предпринимались меры для преодоления синдрома принудительных займов. Наркомат финансов  практиковал фондовые интервенции,   т.е.   активно   скупал   государственные   ценные   бумаги, что способствовало значительному оживлению этого рынка. 


Купля - продажа государственных ценных бумаг изначально проводилась Госбанком, специальными банками и сберегательными кассами, а в результате реорганизации 1927 - 1928 гг. первичного и вторичного рынков, единственным посредником между государством и населением стал выступать институт сберкасс. Все расходы по обслуживанию государственных займов финансировались за счёт бюджета страны.

Рынок частных ценных бумаг в СССР возник с утверждением СТО в марте 1922 г. Положения о комиссии для рассмотрения предложений об образовании смешанных обществ. Она определяла порядок создания и функционирования акционерных обществ с долевым государственным и иностранным участием. 

 Суммарный капитал таких учреждений,   в т.ч. банков,  превышал к 1925 г. 300 млн.руб.  Имеющихся ресурсов было достаточно для активизации фондовой торговли, но этот рынок не получил всё же значительного развития. Причины крылись в доминировании государства в структуре акционерных капиталов и отсутствии его стремления к существенному расширению круга

акционеров, что выражалось имевшими место запретами частных эмиссий. 


Биржевая торговля в стране возобновилась в начале 1923 г., когда был открыт фондовый отдел Московской товарной биржи. Затем аналогичные учреждения стали функционировать в Ленинграде, Харькове, Киеве, Владивостоке и др. центрах. Их организационные основы во многом совпадали с устоями царской биржи, поскольку вся деятельность фондовых отделов ещё более жёстко контролировалась и регламентировалась государством. 


Определённое время в структуре биржевого оборота преобладали валютные операции, однако, вскоре сделки с ценными бумагами стали доминировать на вторичном рынке, а основная их масса производилась с государственными облигациями и непрерывно возрастала. Если в 1923 - 1924 гг. среднемесячный объём сделок с государственными облигациями был порядка 3 млн.руб., то в 1925 - 1926 гг. он превышал уже 16 млн.руб.*


Главными участниками биржевой торговли выступали кредитные учреждения (более 60% оборота), а также государственные предприятия и хозяйственные органы (около 30%). Операции физических лиц занимали порядка 9% оборота, а остальное приходилось на акционерные, кооперативные и общественные организации. Итак, во всех аспектах биржевой деятельности в СССР преобладало государство. 


Внебиржевой вторичный рынок ценных бумаг в начальный период НЭПа - напротив, являлся прерогативой физических лиц и, буквально, был уличным и стихийным. Однако, утверждение Наркоматом финансов Положения о московской вечерней  валютно-фондовой  бирже  в  1923 г.,   положило    начало    упорядочению    его 
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*См. Шабалин А.О. Особенности фондового рынка России в период НЭПа. Финансы, №4, 1997. -с.63.

деятельности. Вечерние фондовые биржи или "американки" - в обиходе, начали функционировать при фондовых отделах отдельных крупных товарных бирж - в Москве, Ленинграде и Харькове. Главными участниками "американок" стали кредитные  учреждения,  частные  предприятия   и физические  лица.  Доступ государственных и кооперативных учреждений на них имел определённые ограничения.

Управление "американками" отличалось существенно большей либеральностью по сравнению с фондовыми отделами  

бирж, под эгидой которых они функционировали. Их появление позволило упорядочить и активизировать оборот бумаг, не котирующихся на основных фондовых площадках. Прецедент создания вечерних бирж не имел аналогов в истории страны. Они стали прообразом современных альтернативных биржевых рынков.
С завершением периода НЭПа деятельность всех фондовых отделов бирж была прекращена и рынок ценных бумаг СССР окончательно стал государственным.


В период с начала 30-х  по 1957 г. правительство разместило всего 45 займов, тогда как в  20-е годы было выпущено в общей сложности 24 государственных займа. Число эмиссий относительно сократилось, однако объём заимствований несравненно возрос, что было причиной влияния ряда объективных факторов на развитие экономики страны в этот 

период. Объём заимствований государства в довоенное время составил около 50 млрд.руб., а в течение 1941 - 1945 гг. - более 76млрд.руб.*


После войны, параллельно с денежной реформой, была проведена конверсия займов, распространённых среди населения в период 1936 - 1946 гг., в облигации Государственного 2%-го займа 1948 г. Одновременно с этим проходило размещение новых займов. Всего, начиная с 1947 г., были выпущены  облигации  11 займов  на сумму  
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*См. Черников Г.П. Фондовая биржа: международный опыт. 

-М.:Международные отношения,1991. -с.144. 

около  26 млрд.руб.  (в масштабе цен, после реформы 1961г.). Облигации госзаймов не могли приносить населению ощутимых выгод, поскольку установленные размеры доходов были весьма непривлекательными. Если в 20-е годы они приносили годовой доход в 6 - 12%, то в последующем он составлял лишь 2 - 4% (для облигаций, реализуемых по номиналу). Непривлекательность облигаций зачастую компенсировалась политическим давлением в ходе их размещения. Нередко часть заработной платы трудящихся принудительно выдавалась облигациями. Это позволяло правительству осуществлять крупномасштабные заимствования среди широких слоёв населения. В 50-е годы, например, число держателей гособлигаций превышало 70 млн.чел.

Государство, привлекая огромные денежные ресурсы, не обеспечивало эффективности их использования и поэтому не всегда своевременно справлялось со своими обязательствами по займам. В таких случаях, исходя из мирового и отечественного опыта, обычно 

предпринимались конверсии одних займов в другие. В СССР в апреле 1957 г. было принято беспрецедентное решение об отсрочке

на 20 лет начала погашения послевоенных займов, что существенно подорвало доверие граждан к способности правительства выполнять свои обязательства. В результате этой акции активность эмиссии 

государственных бумаг на длительное время была значительно снижена. Погашение замороженных послевоенных займов началось немного ранее объявленных сроков - с 1974 г. и завершилось к концу 1991 г. В 60-е годы было осуществлено размещение лишь одного государственного 3%-го выигрышного займа, завершившего своё обращение в начале 80-х. Практика масштабных заимствований возобновилась с выпуском в 1982 г. нового 3%-го выигрышного займа. Облигации свободно продавались и покупались государством в течение всего срока обращения, а в 1990 - 1991 гг. был повышен процент выплат по ним и проиндексирован (увеличен на 40%) номинал. 
В    предреформенный   период    в   СССР     предпринимались     многочисленные неудачные попытки эмиссии разнообразных видов государственных облигаций. В 1990 г. среди населения начал распространяться целевой беспроцентный заем, погашение которого планировалось через три года дефицитными в то время товарами длительного пользования, аналогично натуральным займам 20-х годов. Однако высокий уровень инфляции в стране вскоре привёл к прекращению его размещения. 


Произошёл также выпуск государственных казначейских обязательств 1990 г., сроком на 16 лет и доходностью 5%, предназначенных для населения. Вскоре, в целях повышения их привлекательности, срок обращения пришлось снизить вдвое, а доходность повысить в том же размере. Предпринятые меры лишь ненадолго оживили реализацию этих бумаг. 


В это же время, на шестнадцатилетний срок, произошла эмиссия облигаций Государственного внутреннего 5%-го займа СССР 1990 г., предназначенного для добровольного размещения среди юридических лиц и общественных организаций, с ежегодной выплатой им купонного дохода в безналичной форме. Участь бумаг немногим отличалась от предыдущих выпусков. 


И, наконец, в середине 1991 г. было принято решение об эмиссии облигаций 8,5%-го займа Российской Федерации с организацией обращения по новой безбумажной технологии. Ему также не суждено было состояться. После распада СССР, приемником союзных долгов стала Россия.


Эмиссия частных ценных бумаг, практически полностью отсутствовавшая в стране с начала 30-х по конец 80-х годов, стала возрождаться в виде появления суррогатов акций и негосударственных облигаций. В 1986 - 1987 гг. Львовское ПО Конвейер, получившее статус "государственного акционерного социалистического предприятия", первым выпустило бумаги, названные акциями, хотя они не могли в принципе изменять отношений собственности. Этому примеру, не дожидаясь появления соответствующего правового обеспечения, последовали многие другие предприятия. Мотивом служило стремление усилить стимулирование конечных результатов труда работников, пробудив у них чувство хозяина, а также желание привлечь дополнительные ресурсы для технического переоснащения производства. 


В целях упорядочения этой стихийной практики, Совмин СССР в октябре 1988 г. принял постановление о выпуске предприятиями и организациями ценных бумаг, которое узаконило статус т.н. "акций трудового коллектива", предназначенных для работников коллективов, и т.н. "акций предприятий и организаций" - для размещения среди юридических лиц. Практиковались также правительственные решения по переводу на акционерную форму собственности отдельных предприятий, например АО КАМАЗ, АО «Пермавиа» и др. Это стало очередным шагом на пути возрождения рынка реальных долевых ценных бумаг. Процесс становления акционерной формы собственности в общих чертах был завершен с принятием Совмином СССР в середине1990 г. известного Постановления об утверждении положения об акционерных обществах и обществах с ограниченной ответственностью и положения о ценных бумагах. Немногим более года спустя в СССР было зарегистрировано около 1,5 тыс. АО и ООО, суммарный уставный капитал которых в действовавшем масштабе цен превышал 25 млн.руб.


Первые АО, образованные на основе собственности государственных предприятий и будучи обществами закрытого типа, не продавали свои акции на  рынке. Открытое размещение акций стало практиковаться в конце 1990 - начале 1991 гг. в торгово-посреднической сфере, особенно с появлением многочисленных акционерных организаций, именовавшихся, не вполне справедливо,  товарными биржами. Их акции пользовались спросом и быстро росли в цене. Этим же путём начали формировать свои капиталы и коммерческие банки, например Менатеп, Инкомбанк, Мосбизнесбанк и др. Открытую    продажу    ценных    бумаг    на    рынке    стали    практиковать  появившиеся 

инвестиционные компании, в частности, ВПИК, РИНАКО, НИПЕК* и др. 

В конце 1991 - начале 1992 г.  на  фондовом   рынке страны появились в обращении 

акции иностранных, преимущественно американских, компаний, например Bank of America, Boeing Comp., Chrysler Corp., Hitachi, Xerox и многие другие. 


С развитием рынка частных ценных бумаг в стране начал возрождаться и институт фондовой биржи. В числе первых, в ноябре 1990 г., были учреждены Московская международная фондовая биржа (ММФБ) и Московская центральная фондовая биржа (МЦФБ). В следующем году образовались  Ленинградская  (в  последствии  С.Петербургская),  Сибирская, Балтийская, Нижегородская, Российская (преобразована из фондового отдела РТСБ) и другие фондовые биржи. Их учредителями выступали крупные организации и предприятия различных сфер деятельности. Например, в число 24 участников ММФБ входили союзное и республиканское министерства финансов, ряд других     министерств   и    ведомств,     Российский    сбербанк,   Мосбизнесбанк     и   т.д. 

Учредителями   МЦФБ стали 123 участника  -  преимущественно крупные промышленные предприятия и организации. 


В связи с дефицитом ликвидных ценных бумаг на рынке, главный предмет биржевых сделок определённое время составляли кредитные ресурсы, валюта, брокерские места и др. Основная масса сделок с акциями приходилась на внебиржевой оборот. Его участниками выступали многочисленные компании и фирмы, проводившие операции посредством телекоммуникационных сетей, при содействии образованной в это время Ассоциации профессиональных участников рынка ценных бумаг.

В 1992 г., для усиления регулирования деятельности фондового рынка,  была 

Создана    Комиссия  по   ценным   бумагам   и   фондовым   биржам  при   Президенте РФ.
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*Соответственно: Военно-промышленная инвестиционная компания, Российская инвестиционная акционерная компания, Народная нефтяная инвестиционно-промышленная евроазиатская корпорация.

В её состав вошли представители фондовых бирж, Центрального банка, Министерства финансов, Антимонопольного комитета, Российского фонда госимущества и др. Кроме того, фондовые биржи начали формировать органы своего саморегулирования, первым из которых стала Федерация фондовых бирж, призванная осуществлять информационно-консультативное обеспечение участников и координацию биржевой деятельности. Особый этап развития отечественного фондового рынка связан с появлением на нём в октябре 1992 г. государственного приватизационного чека, называвшегося в обиходе ваучером. Он бесплатно выдавался всем совершеннолетним гражданам страны и в течение установленного времени обменивался на акции приватизированных государственных предприятий. Целью эмиссии ваучера декларировалось желание государства видеть поголовно каждого гражданина страны собственником части приватизированной государственной собственности. Однако их выпуск в силу известных причин изначально имел проблематичный характер, что не позволило достичь провозглашённых целей. 


Таким образом, с определённым допущением можно считать, что в начале 90-х годов  XX века, после длительного перерыва, в России вновь начал функционировать рынок ценных бумаг.

13.2. ВИДЫ И ОБРАЩЕНИЕ ЦЕННЫХ БУМАГ В РФ

ГОСУДАРСТВЕННЫЕ И РЕГИОНАЛЬНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ
Период 1993 - 1997 гг. отличался динамичным и качественным развитием рынка государственных ценных бумаг. Они стали играть ведущую роль на фондовом рынке страны потому, что были самыми надёжными среди прочих инструментов. Кроме того, государство остро нуждалось в дополнительных ресурсах для выравнивания хронически дефицитного бюджета, а налоговую политику, проводимую им в то время, нельзя было признать эффективной. Долгосрочные займы, по известным причинам, не пользовались популярностью. Поэтому важное значение приобрела диверсификация деятельности в сфере ценных бумаг, где отношения государства и инвесторов начали складываться на добровольной основе. Эти отношения регламентировались, как нормами общегражданского, так и специального законодательства страны. 

 Главным документом, призванным регулировать отношения государства с инвесторами, стал закон  "О государственном внутреннем долге Российской Федерации",  принятый в ноябре 1992 г. Он определил понятие государственного долга, а также выделил, среди прочих его форм, государственные займы, осуществляемые с помощью эмиссии ценных бумаг. Контроль за состоянием государственного долга был возложен на Верховный Совет, а управление долгом и его обслуживание - соответственно на Правительство и Центральный банк РФ. 


Закон закрепил в роли эмитента ценных бумаг Правительство Российской Федерации, которое наделялось полномочиями определять условия и порядок эмиссий государственных долговых обязательств, а также несло ответственность по ним. Эта ответственность не распространялась на ценные бумаги, эмитированные субъектами Федерации и местными органами власти. 


Первая часть Гражданского кодекса РФ, введённая в действие в конце 1994 г., классифицируя виды ценных бумаг, первыми назвала государственные облигации, что не является случайным, учитывая развитие экономики страны в этот период. Во второй части этого документа, введённой в действие в начале 1996 г., было сформулировано понятие "договора государственного займа". В соответствии с ним устанавливалось, что госзаймы являются добровольными, а изменения их условий после выпуска в обращение не допускаются. Заёмщиком может выступать Российская Федерация и её субъекты, а правила по договору госзайма применяются и к муниципальным займам, хотя государство не отвечает по обязательствам ни субъектов РФ, ни муниципальных образований. 


Большим событием для упорядочения деятельности на российском фондовом рынке, в частности на рынке государственных облигаций, следует считать появление в 1996 г. Федерального закона "О рынке ценных бумаг". Он установил, что эмитентами ценных бумаг, помимо прочих юридических лиц, выступают органы исполнительной власти и местного самоуправления. Кроме того, закон систематизировал терминологию фондового рынка, классифицировал виды ценных бумаг и профессиональной деятельности участников, регламентировал вопросы организации деятельности фондовой биржи. 

Важное значение в законе было придано информационному обеспечению рынка ценных бумаг, в частности раскрытию информации эмитентами, ответственности за неправомерное использование служебной информации, рекламе на фондовом рынке. Кроме того, большое значение имел раздел, посвящённый регулированию фондового рынка, в частности организации деятельности Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг.* 

Следует заметить, что в соответствии с законом полномочия комиссии не распространялись на процедуру эмиссии долговых обязательств Правительства и ценных бумаг субъектов Федерации. Была установлена также ответственность за нарушения этого и других законодательных актов РФ, касательно ценных бумаг, и порядок возмещения ущерба в связи с этим. 

В этом же году известным указом Президента была утверждена Концепция развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации. Она обобщила пятилетний опыт развития рынка, а также констатировала факт наиболее высоких темпов мобилизации финансовых ресурсов в стране за счёт рынка государственных ценных бумаг.  Его развитие способствовало усилению концентрации ресурсов в Москве и некоторых других 

крупных центрах. Основными инструментами этого рынка стали государственные ценные бумаги, предназначенные для: финансирования бюджетного дефицита (ГКО, ОФЗ, 

-------------------------------------

*До принятия закона, с ноября 1994 г., действовала Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ.  

ОГСЗ); реструктуризации внутреннего валютного долга (ОВВЗ); сглаживания дефицита финансовых ресурсов в обращении (КО, налоговые освобождения, векселя); аккумуляции свободных ресурсов посредством денежной приватизации (инвестиционные торги и конкурсы, залоговые аукционы и т.д.).


Динамичное развитие рынка государственных долговых инструментов, отмеченное Концепцией, имело позитивное влияние на бюджетный процесс, способствовало отвлечению средств инвесторов от вложений в суррогаты ценных бумаг некоторых коммерческих структур, оказало доминирующее воздействие на ценовую динамику. Однако относительно высокая доходность государственных долговых инструментов создавала проблемы привлечения средств на развитие корпоративного сектора экономики и высокой стоимости заимствований на рынке государственного долга.


Концепция определила также общую стратегию государства на рынке ценных бумаг, в частности государства, как крупнейшего заёмщика. В документе отмечается, что, несмотря  на  приоритет  Министерства финансов  в  части  публичных   заимствований на 

отечественном рынке за последние годы, их доля в валовом внутреннем продукте была существенно ниже,  чем    в      развитых  странах.   Поэтому   в   перспективе  государство  намеревалось    расширить     использование      фондового     рынка  для   финансирования

бюджетного дефицита, в частности для обеспечения целевых программ и обслуживания накопленного государственного долга.  

Прогнозировалось, что поступление ресурсов в недалёкой перспективе приобретёт плановый характер в общем контексте бюджетной политики, а стоимость заимствований на рынке государственных ценных бумаг будет целенаправленно снижаться. Изменится структура государственных ценных бумаг, и, прежде всего, увеличится эмиссия инструментов рынка капиталов (т.е. среднесрочных и долгосрочных облигаций), а также расширится спектр их видов (дисконтные и с купоном, купонные с фиксированной и плавающей ставкой и т.д.). Постепенно будет увеличиваться доступ нерезидентов на отечественный рынок государственных ценных бумаг, усилится координация действий на нём органов федеральной и региональных властей. 

Концепция, помимо прочего, предусматривала упорядочение и совершенствование средств и методов регулирования рынка государственных ценных бумаг. На основе новейших компьютерных технологий предполагалось создание государственной долговой книги, что позволило бы осуществлять прямое владение ценными бумагами всем инвесторам и не принимать на себя риски третьих лиц, связанные с хранением и обслуживанием этих инструментов. Кроме того, правительство намеревалось стимулировать максимально широкий доступ всех групп инвесторов на рынок государственных ценных бумаг, а также активно способствовать развитию расчётных, депозитарных и клиринговых систем.

Концепция развития рынка ценных бумаг стала основой начального этапа осуществления единого государственного подхода к управлению отечественным фондовым рынком, обеспечению сочетания интересов государства и всех групп инвесторов, привлечению инвестиций в промышленность, а также усилению защиты прав инвесторов. 

         Как отмечалось выше, государственные долгосрочные займы не имели успеха, хотя отдельные из них продолжали оставаться в обращении. Примером являются Государственные долгосрочные облигации (ГДО), выпущенные на 30 лет ещё в 1991 г. Объём займа составлял 80 млрд. неденоминированных руб. и был разбит на 16 траншей. Нарицательная стоимость ГДО равнялась 100 тыс.руб., а купонный доход - 15% к номиналу, выплачивается ежегодно. Банк России проводит еженедельную котировку ГДО.

Наиболее популярным видом государственных ценных бумаг в 90-е годы бесспорно считались ГКО. В 1993 г., на основании соответствующего постановления Правительства, Министерством финансов и Центральным банком РФ было утверждено Положение об обслуживании и обращении выпусков Государственных краткосрочных бескупонных облигаций (ГКО). Это была первая удачная попытка выпуска облигаций в безбумажной форме, предназначенных для юридических и физических лиц. 

Срок обращения разных серий ГКО составлял 3, 6 и 12 месяцев, а номинал - 1 млн.руб.(неденоминированных). Они выпускались в виде записей на специальных счетах "депо", не имели купонов  и продавались на аукционах со скидкой к номиналу, что при погашении определяло доход инвестора. За весь период существования этого рынка в стране доходность ГКО изменялась от 30 до 200%.

Центральный банк, обслуживавший эмиссию облигаций, утвердил Временный порядок проведения операций на рынке ГКО в Москве, осуществления расчётов и учёта по ним. Этим документом закреплялось двойственная правовая роль Центрального банка на рынке ГКО. С одной стороны, он выступал представителем должника, т.е. государства в лице Министерства финансов, а с другой - в качестве инвестора, т.е. кредитора государства.

Взаимоотношения Центрального банка и Министерства финансов на фондовом рынке, помимо вышеотмеченных, регулировались также договором  о размещении и обслуживании выпусков ГКО. Согласно нему, Центральный банк был уполномочен заключать договоры с дилерами, т.е. осуществлять допуск профессиональных участников фондового рынка на рынок ГКО. Поскольку его обязанностями являлись также организация и обеспечение проведения операций и расчётов по сделкам с ГКО, Центральный банк имел право заключать договоры с организациями, которым поручалось осуществление функций депозитария, расчётной и торговой систем. По результатам конкурса, проведенного им накануне размещения первого выпуска ГКО, осуществление этих функций было возложено на Московскую межбанковскую валютную биржу. При этом ММВБ не имела права выступать в качестве инвестора  на рынке ГКО, т.е. совершать сделки от своего имени и за свой счёт.

Примерно годом раньше,  в соответствии с Указом Президента "О мерах по урегулированию внутреннего валютного долга бывшего СССР"  было положено начало размещению облигаций Внутреннего государственного валютного займа (ВВЗ). Условия его выпуска были утверждены постановлением Правительства в начале 1993 г. В соответствии с ним, Министерство финансов было уполномочено осуществлять, начиная с мая 1993 г., эмиссию облигаций ВВЗ. 

Облигации номинировались в долларах США, их нарицательная стоимость равнялась  1, 10 и 100 тыс.долл. Первоначальный объём эмиссии составил около 8 млрд.долл., разбитых на 5 траншей со сроками погашения от 1 до 15 лет. 

В 1996 г. были произведены дополнительные выпуски  облигаций ВВЗ: по 4 и 5 траншам - на сумму немногим более 1,5 млрд.долл.; по 6 и 7  - 3,5 млрд.долл. Облигации выпускались в бумажной форме с ежегодной выплатой купонного дохода в размере 3% годовых в валюте займа. 

Накануне размещения займа, Центральным банком был установлен Порядок осуществления на территории Российской Федерации операций с облигациями ВВЗ. Облигации ВВЗ являлись ценными бумагами на предъявителя и относились к категории валютных ценностей, поэтому был введён запрет на их вывоз за пределы РФ.

В этот же период постановлением Правительства были утверждены Основные условия продажи золота путём выпуска Министерством финансов золотых сертификатов 1993 г. Нарицательная стоимость сертификата составляла 10 кг. золота самой высокой пробы. Эта ценная бумага являлась именной. Погашение сертификатов, помимо традиционных способов, могло осуществляться путём поставки самого металла. Выбор способа погашения предоставлялся держателю сертификата. Сертификат по существу являл собой государственное долговое обязательство, обеспеченное залогом. Здесь прослеживается определённая аналогия с известными займами 20-х годов. 

 Высокая номинальная стоимость сертификата значительно ограничивала его обращаемость. Поэтому коммерческие банки практиковали дробление золотых сертификатов путём эмиссии производных от них ценных бумаг. Однако эти бумаги не являлись государственными и во многом теряли свою привлекательность. В связи с этим первый опыт выпуска золотых сертификатов оказался не вполне удачным - Министерству финансов удалось реализовать не более 30% их эмиссии.

В 1994 г., в соответствии с постановлением Правительства  "О выпуске казначейских векселей 1994 г. Министерством финансов РФ",  последнее утвердило основные условия этой эмиссии. Казначейские векселя предполагалось размещать среди юридических лиц в безбумажной форме, что в определённой степени противоречило сущности векселя, как формального абстрактного обязательства и одновременно оборотной ценной бумаги. Это могло привести к возникновению ряда проблем, как юридического, так и технического характера в ходе работы с векселями. Поэтому спустя почти четыре месяца было принято ещё одно постановление  о выпуске Государственных казначейских обязательств (КО) и утверждены основные условия их эмиссии. В первой половине 1996 г. Правительство по объективным причинам решило отказаться от обращения КО и Министерством финансов были погашены последние серии этих ценных бумаг. 

В конце 1995 г. постановлением Правительства "О выпуске государственных ценных бумаг, предусматривающих право их владельца на получение слитков золота" была реализована вторая, более успешная попытка размещения облигаций золотого федерального займа. 

В этом же году соответствующими нормативными документами было положено начало размещению выпусков среднесрочных облигаций Федерального займа с переменным купонным доходом (ОФЗ-ПК)  и серий облигаций Государственного сберегательного займа (ОГСЗ), а  в 1996 г. - среднесрочных облигаций Федерального займа с постоянным купонным доходом (ОФЗ-ПД).  С 2003 г. в обращении появились  долгосрочные облигации Федерального займа с амортизацией долга (ОФЗ-АД).

Период обращения среднесрочных ОФЗ изменялся в пределах от немногим более 1 года до 5 лет. Они выпускались по безбумажной технологии, аналогично ГКО и имели нарицательную стоимость 1 млн. неденоминированных руб. Купонный доход ОФЗ-ПК выплачивался ежеквартально и был привязан к средневзвешенной доходности ГКО за определённый период времени. Купонный доход ОФЗ-ПД имел неизменный размер за всё время обращения облигаций и выплачивался также ежеквартально.

Период обращения ОФЗ-АД составляет 2093 дня. Погашение номинальной стоимости облигаций осуществляется частями, а процент дохода начисляется на непогашенную часть стоимости и фиксируется для каждого купона.

Срок обращения ОГСЗ составлял 1 год, а размер эмиссии - 10 трлн. неденоминированных руб., разбитых на 10 траншей. Нарицательная стоимость облигаций  равнялась 100 и 500 рублей. Они выпускались в бумажной форме,  являлись предъявительскими облигациями и имели 4 купона для ежеквартальных выплат дохода. Размер дохода определялся последней официальной ставкой дохода по ОФЗ-ПК с выплатой дополнительной премии от Министерства финансов РФ. 

В 1996 г. в бездокументарной форме были выпущены в обращение облигации Государственного нерыночного займа. Объём эмиссии составил 15 трлн.неденоминированных руб.  Облигации не могли обращаться на вторичном рынке, их нарицательная стоимость составляла 1 млн.руб., а доход в виде процента к номиналу, установленный Министерством финансов, выплачивался ежегодно.

Ещё одним видом  ценных бумаг, выпускавшихся Правительством в это время, были Государственные жилищные сертификаты. Они также не имели хождения на рынке, предназначались для граждан страны, лишившихся жилья в результате стихийных бедствий и других форс-мажорных обстоятельств и номинировались в квадратных метрах жилой площади. Сертификаты выпускались в бумажной форме, являлись именными ценными бумагами с годовым периодом обращения.

Помимо эмиссии ценных бумаг, Правительство практиковало также предоставление государственных гарантий по отдельным выпускам корпоративных облигаций. Примером могут служить облигации известного Российского акционерного общества "Высокоскоростные магистрали" (РАО ВСМ), крупнейшим участником которого является государство. Министерство финансов стало гарантом этих ценных бумаг, а Банк России - генеральным агентом по размещению займа. Продажа облигаций РАО ВСМ началась в начале 1996 г. на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ) и была первым её опытом в части корпоративных инструментов.  

 На российском рынке государственных ценных бумаг начался процесс  интеграции в мировую финансовую систему. Во многом этому способствовал допуск нерезидентов на него. Доля их участия на рынке ГКО - ОФЗ составляла, например в 1997 г., около 30%  совокупного оборота. 

Помимо экспансии внутренних государственных займов, в этот период  в РФ началась эмиссия международных ценных бумаг. В 1996 - 1997 гг. Правительство разместило три выпуска еврооблигаций (евробондов). Первый транш, выпущенный в ноябре 1996 г. на 5 лет объёмом 1 млрд.долл. под 9,25% годовых, разошёлся достаточно успешно, преимущественно среди инвесторов из Юго-Восточной Азии. Поскольку Министерство финансов изначально ориентировалось на американских и европейских инвесторов, второй транш, выпущенный в марте 1997 г. на 7 лет объёмом 2 млрд. нем. марок  под 9% годовых, было решено номинировать именно в марках ФРГ. По косвенным данным участников размещения,  этот выпуск разошёлся с трудом, и часть эмиссии осталась у андеррайтеров,  вследствие ряда неучтённых эмитентом особенностей рынка. Выпуск третьего транша  в июне этого же года объёмом 2 млрд.долл.  на 10 лет под 10% годовых не изменил ситуацию: 53% займа было размещено в США, 24% - в Азии и 23% - в Европе. К концу рассматриваемого периода цены на российские еврооблигации начали снижаться вследствие кризисных явлений на мировых финансовых рынках.

Практика эмиссии региональных ценных бумаг в нашей стране возобновилась и наиболее динамично стала развиваться в Москве и некоторых других крупных центрах. Одним из первых документов, регулирующих этот процесс, стало вышедшее в конце 1996 г. постановление Правительства Москвы "О выпуске городских займов Москвы на 1996 - 1997 гг.". В соответствии с ним выделялись два типа ценных бумаг - связанные с заимствованиями у населения и предназначенные для ускорения обращения банковских ресурсов. К первым относились: московские муниципальные облигации, конвертируемые в акции приватизируемых предприятий; муниципальные жилищные векселя; долговые обязательства, гарантированные Правительством Москвы. Ко вторым - муниципальные земельные векселя и муниципальные облигации с земельным купоном. 

В конце 1997 г. был принят Федеральный закон "О финансовых основах местного самоуправления в РФ", в котором определялось, что муниципальными называются облигации, жилищные сертификаты и другие ценные бумаги, выпускаемые органами местного самоуправления. Граждане и юридические лица, приобретая их - заключают договор муниципального займа. Назначением выпуска этих ценных бумаг является реализация программ и проектов развития т.н. муниципальных образований. Выпуск муниципальных облигаций обеспечивается имуществом и другими ресурсами местных бюджетов. Закон установил, что размер привлечения средств органами местного самоуправления не должен превышать 15% объёма расходной части соответствующего бюджета.

Вскоре практика эмиссии местных ценных бумаг распространилась на регионы. В числе крупных эмитентов подобных фондовых инструментов можно назвать г. Челябинск и Челябинскую область. Администрацией Челябинска в соответствии с положением "Об обслуживании и обращении выпусков муниципальных инвестиционных облигаций" (МИО), принятым в апреле 1997 г., была предпринята успешная попытка размещения бескупонных облигаций номинальной стоимостью 1 млн. неденоминированных  рублей и общим объёмом 50 млрд.руб.*  Эмиссия осуществлялась отдельными сериями со сроком обращения 6 месяцев для неограниченного круга инвесторов. МИО выпускались в бездокументарной форме и являлись именными ценными бумагами. Средства, вырученные от их реализации, направлялись на финансирование городских инвестиционных программ. Выполнение обязательств по займу гарантировалось решением Челябинской городской Думы. МИО котировались на Южно-Уральской фондовой бирже. Срок их обращения завершился в декабре 1997 г.  Эмиссия муниципальных ценных бумаг городом продолжается и сегодня.

Администрация Челябинской области в 1995 г. осуществила эмиссию областных краткосрочных бескупонных облигаций (ОКО) номинальной стоимостью 100 тыс. неденоминированных рублей на общую сумму 50 млрд.руб. Первый выпуск имел успех и  в     дальнейшем     эмиссия     ОКО     приобрела     регулярный  характер,  а  общая  сумма 

заимствований последующих выпусков возросла в два раза.  Срок  обращения  облигаций 

составлял 6 месяцев. Они выпускались в бездокументарной форме, являлись именными ценными бумагами и были предназначены для неограниченного круга инвесторов. Решения об их выпусках принимались областной Думой. Срок окончания размещения ОКО завершился в июне 1998 г.  Эмиссия и обращение ценных бумаг Челябинской области  продолжается. 

Ещё одним направлением развития отечественного рынка субфедеральных ценных бумаг стала эмиссия еврооблигаций в регионах.      Положительный опыт таких эмиссий 

имели Москва, С.Петербург,  Нижегородская область. Челябинская  и некоторые другие области   (например,   Екатеринбургская,   Пермская)   предполагали    осуществить   такие 

---------------------------------------

*)Литвиненко Л.Т., Нишатов Н.П. и др. Рынок государственных ценных бумаг.                    -М.:ЮНИТИ, 1998. -с. 91. 

эмиссии. Их проекты были одобрены Министерством финансов, однако ухудшение экономической ситуации в стране не позволило реализовать их. 

Администрация Челябинской области, например, для получения необходимого в этом случае кредитного рейтинга, подготовила соответствующую документацию для представления в международные рейтинговые агентства "Moody's Investors Service" и "Standard & Poor's Corporation". Екатеринбургская область получила от этих организаций рейтинг, соответствовавший общероссийскому в то время - "BB".

Объём выпуска еврооблигаций Челябинской области, номинированных в долларах США, предполагалось осуществить в размере 300 млн.долл. Срок их обращения должен был составить 5 лет, а купонный доход, выплачиваемый раз в полгода - около 10% годовых в той же валюте.  Главным менеджером проекта по итогам конкурса стал американский инвестиционный банк "Morgan Stanley", а соменеджером - российский "Автобанк". Основную часть привлечённых средств планировалось использовать для вложений в инвестиционные проекты области, а остальное - как ликвидные активы для обеспечения купонных выплат по облигациям. Улучшение экономической ситуации в стране в последующие годы позволило возобновить эту деятельность.

КОРПОРАТИВНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Рынок корпоративных ценных бумаг в период 1993-97 гг. также активно развивался, хотя его развитие заметно отставало от государственного сектора. Главной основой его функционирования выступали указы Президента РФ, Федеральный Закон "Об акционерных обществах", принятый в 1995  и уточнённый в 1996 г.,  а также известный нам  закон «О рынке ценных бумаг». Широкомасштабные процессы приватизации и акционирования государственной собственности привели к появлению на рынке большого числа акций, номинально готовых к обращению. Однако лишь акции примерно трёх десятков эмитентов могли реально обращаться на рынке, поскольку были относительно ликвидными. К числу этих ценных бумаг, называемых в обиходе "голубыми фишками",  в основном относились акции трёх отраслей хозяйства: нефтегазовой (включая переработку), энергетической и телекоммуникационной (см. табл.     ).

                         Таблица       .

Доля отраслей в капитализации рынка акций в 1997 г. (в %)

-----------------------------------------------------------------------------------------

Нефтегазовая      Энергетика      Телеком-          Цветная           Прочие

                                           муникации      металлургия

-----------------------------------------------------------------------------------------

        57                         28                    11                        2                    2

Среди них особо высокой ликвидностью,  мощным спекулятивным потенциалом и поэтому повышенным интересом инвесторов обладали акции РАО"ЕЭС России", ОАО"Ростелеком", ОАО"Мосэнерго", ОАО"Иркутскэнерго", РАО"Норильский никель", ОАО"НК ЛУКойл" и др. (см.табл.     ). 

                                                                                                                                         Таблица   .                                                                                   

    Доля предприятий в капитализации рынка акций в 1997 г. (в %)

-----------------------------------------------------------------------------------------

    РАО            ОАО"НК      РАО"ЕЭС      ОАО"Сургут-       ОАО"Рос-  

"Газпром"      ЛУКойл"          России"             нефтегаз"          телеком"  

-----------------------------------------------------------------------------------------

     24                    18                   17                        7                          6  

====================================================

ОАО"Мосэнерго"    ОАО"МГТС"    ОАО"Иркутскэнерго"    Прочие

----------------------------------------------------------------------------------------

            6                             3                                 2                             17

----------------------------------------------------------------------------------------

 Акции многих прочих эмитентов были мало ликвидными и не представляли особого интереса для банков, финансово-инвестиционных компаний и других участников рынка. 

Рынок корпоративных облигаций  развивался ещё медленнее. Эти бумаги появились в обращении в 1993 - 1994 гг. Эмитентами первых частных облигаций выступили крупные компании, например КАМАЗ, АвтоВАЗ,  и коммерческие банки. Корпоративные облигации, как известно, должны выпускаться компаниями, имеющими высокую стабильность и имидж на рынке, что было большой редкостью для нашей страны. Развитие рынка этих ценных бумаг сдерживали также проблемы взаимных неплатежей и задолженностей, одолевшие экономику.

 Более высокими темпами в это время развивался рынок банковских векселей. Их преимущество заключалось в высокой ликвидности, вследствие отсутствия ценового риска. Кроме того, они обеспечивали неплохую доходность. Среди эмитентов этих ценных бумаг можно назвать Сбербанк РФ, Альфа-банк, Собинбанк и многие др. Обращение корпоративных векселей предприятий было развито гораздо слабее. Их эмитентами, в первую очередь, являлись компании нефтяных и металлургических отраслей. 

На рынке появляются и начинают активно действовать инвестиционные фонды, финансово-строительные компании, негосударственные пенсионные фонды и др. небанковские кредитно-финансовые институты. Этот период характеризуется также началом  разорений и банкротств, а также полосой злоупотреблений на фондовом рынке. Многие корпоративные бумаги выбрасывались на него без прохождения должной регистрации и привлекали внимание обещанными высокими дивидендами. Имели место и откровенные мошенничества, например, такие печально известные учреждения, как "МММ", "Чара-банк", "Нефтьалмазинвест" и др. Всё это привело к большим финансовым потерям широкого круга инвесторов и подрыву доверия ко многим участникам  рынка ценных бумаг. В связи с этим, в ноябре 1994 г. появился известный Указ Президента "О мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в РФ".  Указ, в числе прочих мер по наведению порядка на фондовом рынке,  утвердил положение "О Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при правительстве РФ", призванной воплощать в жизнь его положения.

Российский рынок корпоративных ценных бумаг к концу рассматриваемого периода стал достаточно глубоко интегрированным в мировую финансовую систему. Во многом этому способствовала эмиссия в стране т.н. депозитарных расписок, т.е. производных ценных бумаг, выпущенных на бумаги отечественных предприятий и имеющих свободное хождение за рубежом. Одной из главных причин их появления были определённые трудности в части проведения спекуляций иностранными портфельными инвесторами, связанные с отсутствием в стране чётких гарантий при переоформлении прав собственности на приобретённые акции. Выпускались два вида бумаг этого типа - американские депозитарные расписки (АДР), номинированные в долларах и обращавшиеся на рынке США,  и глобальные депозитарные расписки (ГДР), обращавшиеся, кроме американского, ещё и на рынках стран Западной Европы. На американском рынке, например, обращались расписки, выпущенные на акции ТД "ГУМ", НК"ЛУКойл", Инкомбанка и др. Выпуском АДР на акции этих и других учреждений, а также их размещением, занимались, прошедшие аудит по международным стандартам, такие известные корпорации, как РАО"ЕЭС России", ОАО"Ростелеком", ОАО"Мосэнерго", ОАО"Сургутнефтегаз" и др. Выпущенные российскими корпорациями АДР, позволяли их владельцам иметь все права акционеров, в т.ч. получения дивидендов, а также работать на американском рынке при наличии некоторых объективных ограничений.

Таким образом, период 1993 -1997 гг., особенно его последние два года, отличались активным ростом котировок ценных бумаг, увеличением объёмов торговли,  расширением круга профессиональных участников фондового рынка. Во многом этому способствовало качественное развитие правового обеспечения рынка ценных бумаг, диверсификация видов фондовых инструментов, повышение инвестиционного рейтинга Российской Федерации. Значительные финансовые ресурсы отечественных и зарубежных инвесторов были вложены в ценные бумаги российских эмитентов. Начался процесс интеграции российского фондового рынка в мировую финансовую систему.

13.3. СОВРЕМЕННЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ

СТРУКТУРА И  ИНФОРМАЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ РЫНКА

Структура российского рынка ценных бумаг, также как и в других странах, характеризуется наличием первичного и вторичных рынков, а также рынков по видам фондовых инструментов и сделок. Первичное размещение и вторичный оборот немногочисленных видов ценных бумаг в начальный период развития фондового рынка РФ происходили в основном на фондовых и товарных биржах. Появление первичного внебиржевого рынка связано с выпуском в обращение в 1992 г. Государственного приватизационного чека или ваучера, сущность которого была рассмотрена выше. В середине последнего десятилетия прошлого века оборот первичного внебиржевого рынка состоял преимущественно из акций. Они размещались путем открытой или закрытой подписки, посредством фондовых магазинов, отделений связи и других каналов.

В настоящее время первичное внебиржевое размещение акций и корпоративных облигаций осуществляется либо эмитентом самостоятельно, либо с помощью фирмы-посредника (агента), являющейся профессиональным участником рынка ценных бумаг. Первый способ в практике нашей страны развит значительно шире, чем второй. С одной стороны, это связано со стремлением многих эмитентов экономить средства за счет отказа от услуг посредников. С другой стороны, многие профессиональные посредники еще не имеют ни достаточных финансовых возможностей, ни опыта организации внебиржевого первичного размещения ценных бумаг.

Первичное внебиржевое размещение фондовых инструментов, согласно законодательству страны, может осуществляться и посредством образования эмиссионного синдиката (консорциума). Участники синдиката выделяют в своей структуре фирму-менеджера, андеррайтера и торговых агентов. Однако такая практика на российском рынке в настоящее время развита слабо.

Помимо этого, в стране достаточно хорошо организовано и осуществляется первичное биржевое размещение ценных бумаг. В основном это относится к государственным облигациям (ГКО-ОФЗ, в частности), размещаемым на аукционах при посредничестве Фондовой биржи «Московская межбанковская валютная биржа» (ФБ ММВБ). Организация этого процесса будет рассмотрена ниже.

Вторичный рынок ценных бумаг РФ также делится на внебиржевой и биржевой. Главным вторичным внебиржевым рынком страны до недавнего времени выступало созданное в 1995 г.  некоммерческое партнерство Российская торговая система (РТС). Она объединила четыре разрозненных внебиржевых рынка: Москвы, С.Петербурга, Екатеринбурга и Новосибирска - в единую телекоммуникационную сеть. РТС состоит из брокерско-дилерских компаний - членов Национальной ассоциации участников фондового рынка (НАУФОР). Помимо РТС, в стране функционировали другие вторичные внебиржевые рынки.


В начале своей деятельности РТС осуществляла котировку ценных бумаг небольшого круга эмитентов: ОАО"Ростелеком", РАО"ЕЭС России", ОАО"Юганскнефтегаз", ОАО"Мосэнерго", ОАО"Коминефть", ОАО"Пурнефтегаз", ОАО"Иркутскэнерго". Затем процедуру листинга РТС прошли и многие другие отечественные компании. 


РТС позволяет проводить автоматизированные торговые операции в реальном режиме времени. В настоящее время  РТС имеет статус фондовой биржи (ФБ РТС).


Вторичный биржевой оборот осуществляется на фондовых и, в редких случаях, на других биржах. Сегодня в РФ насчитывается 10 фондовых бирж, включая ФБ РТС и ФБ ММВБ. Еще в 1995 г. их было более 60. Современным российским законодательством предусмотрена лишь одна организационно-правовая форма фондовой биржи - некоммерческое партнерство, т.е. бесприбыльная организация. В тоже время в мировой практике сегодня прослеживается тенденция увеличения количества прибыльных бирж. 

Подавляющая часть сделок совершается на трех основных фондовых площадках: Фондовая биржа РТС (ФБ РТС), Фондовая биржа Московская межбанковская валютная биржа (ФБ ММВБ), Московская фондовая биржа (МФБ). Размер годового торгового оборота акций на российских биржах в десятки и сотни раз уступает другим странам. Аналогично, количество совершаемых здесь сделок меньше в сотни и тысячи раз.* 

 Особенностью российского рынка ценных бумаг по прежнему остается существенный объем внебиржевого вторичного оборота акций. 

Размер биржевого оборота облигаций примерно в 10 раз превосходит соответствующий показатель по акциям. Подавляющую его часть (99%) занимает государственный сектор.* Корпоративные облигации так же, как акции, преимущественно перепродаются на внебиржевом рынке. 
Московская фондовая биржа (МФБ) сегодня является одной из   ведущих в стране.  Учреждена  в  марте  1997 г.  в  качестве  некоммерческого партнерства.  В 2001 г. 

насчитывала 367 членов из различных регионов РФ (от С.Петербурга до Владивостока). 

МФБ предоставляет следующие виды услуг:  проведение аукционов по первичному размещению ценных бумаг;  специализированных аукционов, в частности по реализации заложенного имущества; организация и проведение вторичных торгов ценными бумагами и срочными контрактами на ценные бумаги, а также другими активами и объектами, в т.ч. фьючерсными контрактами на доллар США, фондовый индекс RUX агентства "РТС-Интерфакс" (см. ниже).  Биржей разрабатывается  проект "Рынок двойных складских свидетельств и варрантов на МФБ".

Сегодня в биржевые котировальные листы первого и второго уровней включены более 60 видов фондовых инструментов, в основном акции  ОАО"Газпром", РАО"ЕЭС России",   ОАО"Сибнефть",   АООТ"Аэрофлот" и  других  эмитентов,  а  также  облигации 

----------------------------------------

* Рубцов Б.Б. Мировые фондовые рынки: современное   состояние и закономерности развития. -М.: ФА, 2000. -с. 116, 117, 120.

Правительства Москвы. Средний ежемесячный объем биржевого оборота составлял в 2001 г. около 4 млрд. руб.


Участники биржевых операций с 2000 г. могут пользоваться программой "удаленного торгового терминала МФБ" через выделенные телекоммуникационные каналы связи, а также через Internet. Биржевая компьютерная система обеспечивает большие удобства ее пользователям, в частности: обслуживание счетов ДЕПО участников торгов и их клиентов, проведение операций зачисления - списания ценных бумаг и денежных средств в процессе торгов, получение биржевых отчетов и др.


На бирже выполняется программа "коллективного партнерства МФБ", направленная на развитие региональных рынков ценных бумаг страны. В 2001 г. к ней присоединились Сибирская, Владивостокская, Екатеринбургская и Казанская фондовые биржи. Рассматривается возможность присоединения к ней  Иркутской, С.Петербургской и Нижегородской фондовых бирж.


Срочные рынки (рынки деривативов) появились практически одновременно (с 1990 г.) с появлением в РФ рынков реальных ценных бумаг. Первыми были рынки валютных фьючерсов. Затем начали использоваться фьючерсы на ГКО, на акции и на фондовые индексы. Главными центрами торговли срочными инструментами до 1998 г. являлись: Московская Центральная фондовая биржа (МЦФБ), ММВБ и Российская Биржа (РБ). В результате кризиса, основной сегмент этого рынка - фьючерсы на ГКО, прекратил существование, а РБ потерпела банкротство.


Маржинальная торговля стала новым (посткризисным) явлением на российском рынке ценных бумаг. В основном она сосредоточена на фондовой секции ММВБ. Объемы таких операций на других фондовых площадках сегодня существенно меньше, ввиду сравнительно более низкой ликвидности.*


-----------------------------------------

* Рынок ценных бумаг, №19, 2000.

Маржинальная торговля ориентирована на привлечение среднего и мелкого клиента, включая физических лиц. Ее сущность заключается в открытии брокерской, инвестиционной или иной компанией маржинального счета для клиента, посредством которого он может покупать и продавать ценные бумаги, используя заемные ресурсы (денежные средства и ценные бумаги), предоставляемые ему компанией. Активы маржинального счета служат обеспечением заимствований клиента. Практикуются два основных вида операций:

· покупка бумаг с использованием маржи, когда клиент оплачивает часть суммы 

сделки, а другая часть предоставляется брокерской компанией взаймы;

· "короткая"  продажа или продажа "без покрытия",  когда  клиент  берет  взаймы 

для продажи ценные бумаги у брокерской компании. Заем погашается через установленное время такими же бумагами,      приобретаемыми в результате другой сделки.

Развитие    маржинальных    сделок    повышает    активность   и  ликвидность  всей 

биржевой торговли, однако вопросы правового обеспечения этой деятельности в стране еще недостаточно урегулированы.



Фондовые индексы.        Разнообразие       видов       фондовых      индексов, 

рассчитываемых и публикуемых сегодня в стране, весьма велико. Первыми из них стали: индекс инвестиционного банка CS"First Boston" (ROS Index) и индекс агентства "Скейт Пресс" (АСП). Затем появились индексы агентства "Акции, консультации и маркетинг" (AK&M), консалтинговой компании "Соболев" (SOBI), Российской торговой системы (РТС)*, издательства "The Moscow Times" (MTMS), агентства "Интерфакс" (ИФ), еженедельника    "Коммерсант"   ("Ч" и "Ъ"),      агентства   "РосБизнесКонсалтинг"   (RBC 

Composite Index),   индексного    фонда   ОАО   "Базовый   индекс   капитала"    (Real Index
RosCapital) и др.  В настоящее время рассчитывается и публикуется индекс ФБ ММВБ.

_______________________________

*Сегодня: НП "Фондовая биржа РТС".


Семейство индексов AK&M рассчитывается с 1993 г. и включает: сводный индекс AK&M (акции банков, промышленных предприятий, предприятий транспорта, связи и торговли), индекс акций 10 крупнейших банков, индекс акций промышленных предприятий, индекс акций т.н. "второго эшелона", а также одиннадцать отраслевых индексов и индекс АДР. 

Расчет индексов  AK&M производится  по  единой  методике,  основой которой является определение относительного (к базовому значению, составлявшему 1000 на 01.09.1993.) изменения суммарной капитализации по ценным бумагам широкого круга эмитентов, прошедшим листинг. Поэтому состав бумаг, участвующих в расчете индексов может включать наряду с высоко ликвидными, также акции с относительно низкой ликвидностью. Расчет   капитализации   осуществляется    на    основе    котировальных   цен. Индекс АДР учитывает только ценные бумаги, обращающиеся на зарубежных фондовых рынках.


Индекс SOBI (Sobolev Index) рассчитывался в рублевом и долларовом выражении. В расчете использовались данные по 20 российским эмитентам, чьи акции пользовались наибольшим спросом.

Семейство индексов РТС включает: индексы RTSI, RTST, а также индекс RUX, рассчитываемый агентством "РТС-Интерфакс". Индексы РТС рассчитываются как отношение суммарной рыночной капитализации включенных в расчет акций, к суммарной рыночной капитализации этих же акций на базовую дату, умноженное на значение индекса на базовую дату. Размер рыночной капитализации определяется на основе цен и количества, выпущенных эмитентами акций.


Индекс RTSI сегодня является официальным индексом "Фондовой биржи РТС". Его базовое значение составляло 100 (на 01.09.1995.). Технический индекс RTST рассчитывается каждую минуту в течение торговой сессии (с 11 до 18 часов). Его базовое значение составляло 396,858 (на 31.12.1997.).


Индекс RUX, ранее называвшийся "Сводным индексом РТС-Интерфакс", рассчитывается в рублевом и долларовом выражении одноименным агентством. Методология расчета индекса основывается на использовании ценовой информации по всем подтвержденным сделкам на "Фондовой бирже РТС" и сделкам с акциями ОАО "Газпром", заключенным на Московской фондовой бирже (МФБ). Базовое значение индекса составляло 100 (на 05.01.1998.).


Агентство "РосБизнесКонсалтинг" с 01.09.1997 г. начало расчет и публикацию индекса RBC Composite Index. Его базовое значение было принято за 100. В настоящее время индекс рассчитывается как среднегеометрическая взвешенная котировка акций 14 ведущих российских компаний по трем фондовым площадкам: ММВБ, ФБ РТС, МФБ.


Индексный фонд ОАО"Базовый индекс капитала" (Basic Index Capital, Corp.) с августа 2000 г. начал регулярный расчет индекса Real Index RosCapital. Индекс именуется реальным, поскольку в его расчет включены все фондовые ценности, обращающиеся на организованных российских рынках, отвечающие установленной минимальной величине ликвидности. Круг этих ценностей включает государственные и частные долговые обязательства, а также привилегированные и обыкновенные акции. Критерием включения в расчет служит качество конкретных видов ценных бумаг, а не показатели эмитента в целом. Кроме того, особенностью индекса является его производный характер от стоимости акций ОАО"Базовый индекс капитала". 


Помимо индексов национального уровня, существуют индексы акций региональных рынков. Примером может служить Фондовый индекс Петербурга (ФИП), рассчитываемый по акциям 30 крупнейших промышленных компаний региона. Ожидается появление новых индексов акций, в т.ч. региональных.


Производится также расчет и публикация специальных индексов по государственным и региональным облигациям. Индекс "Солиндекс", например, позволял оценивать эффективность инвестиций в ГКО. Другие индексы отражают изменение котировок ОФЗ и прочих облигаций. Потребность в них меньше, чем на индексы акций, поскольку цены облигаций сильно коррелированны с изменениями рыночных процентных ставок.

В Российской Федерации рассчитывается и публикуется еще ряд фондовых индексов.*  В таблице . . . представлены крупнейшие по рыночной капитализации виды ценных бумаг отечественных эмитентов, включенных в расчет главных фондовых индексов страны.


При обилии фондовых индексов, публикуемых сегодня в стране, можно заметить, что многие из них отражают конъюнктуру одних и тех же сегментов рынка, используя похожие методики расчетов. Очевидно, что из ряда индексов, корреляция между которыми незначительна, реально нужен лишь один.

Таблица . . .  .

Крупнейшие по рыночной капитализации виды ценных бумаг, 

включенных в расчет российских фондовых индексов.**

-----------------------------------------------------------------------------------------

Эмитенты                        Вид бумаг          Рейтинговые институты

                                                               AK&M   РТС-Ин-  RBC   РосКа-

                                                                              терфакс               питал

-----------------------------------------------------------------------------------------

ОАО"Газпром"                       АО             +               +            +          +

ОАО"НК ЛУКойл"                АО             +               +            +          +

ОАО"Мосэнерго"                  АО              +               +            +          +

ОАО"Норильский никель"   АО              +               +            +          +

ОФЗ 25023                              ГО               -                -             -          +

РАО"ЕЭС России"                 АО              +               +            +         +

ОАО"Сибирская нефтяная    АО              +               +            -          +

компания"

ОАО"Сургутнефтегаз"          АО              +                +           +         +

ОАО"Татнефть"                     АО              +                +           +         +

ОАО НК"ЮКОС"                   АО              -                +            -         +

-----------------------------------------------------------------------------------------


Примечание: АО - акция обыкновенная;  

   


ГО - государственная облигация.

-----------------------------------------

* Рынок ценных бумаг и биржевое дело: Учебник для вузов. 

   -М.: ЮНИТИ, 2002. -С. 257.

**Рынок ценных бумаг, № 8, 2001.

Кроме того, мало интересны индексы, рассчитываемые по кругу ценных бумаг с близкой между собой корреляцией (надежность эмитента, сроки погашения и др. параметры). Здесь достаточно анализа одного из таких инструментов, поскольку поведение остальных будет адекватным.

Можно утверждать, что общее количество существующих сегодня фондовых индексов превышает потребность информационного рынка страны. При этом пока отсутствует индекс, который завоевал бы всеобщее признание, как, например, индекс Dow Jones.

Таким образом, структура современного российского рынка ценных бумаг формально содержит практически все элементы, характерные для высокоразвитых фондовых рынков.    Однако    степень   развития    этих  элементов далеко  несопоставима

с ними, несмотря на то, что организационно-техническое и информационное обеспечение 

рынка ценных бумаг в РФ достаточно прогрессивны.

ОРГАНИЗАЦИЯ ФОНДОВОЙ ТОРГОВЛИ

Одним из ярких примеров организации фондовой торговли может служить рынок ГКО - ОФЗ,  как  в период своего устойчивого развития (1993 - 1997 гг.), так и в настоящее время, поскольку он является наиболее упорядоченным во всех отношениях по сравнению с другими. 


Строгая регламентация рынка ГКО выражалась в обязанности всех его участников соблюдать достаточно жёсткие процедуры совершения сделок и учёта проводимых операций. Привлечение ряда негосударственных организаций в качестве официальных дилеров явилось новшеством в торговле государственными ценными бумагами в стране. Эти организации прежде всего были призваны на профессиональном уровне обеспечить большой оборот торговли, расчёты и учёт держателей облигаций. 


Однако, основная организационная роль на рынке ГКО всё же принадлежала Банку России - агенту Правительства, поскольку на него было возложено обслуживание выпусков облигаций, а также выполнение функций дилера и контролирующего органа. К его компетенции относились организация и проведение аукционов по размещению облигаций, погашение их выпусков, а также регулирование торговли на вторичном рынке. 


Таким образом, одной из главных отличительных черт организации рынка государственных облигаций явилось развитие взаимодействия административных и рыночных структур с целью его совершенствования и укрепления. Организационная структура рынка ГКО представлена на рис.     . 
 

 Центральный                                    Минфин РФ        1. Сектор 
     Банк РФ                                                                          организаторов 
                                                                                              рынка
                                                                               _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 

Депозитарий             Торговая           Расчётная          2. Сектор функ-
                          система              система                ционального

                                                                                   обеспечения
                                                                                              рынка

                                                                               _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

Дилер-ЦБ РФ          Дилер 1    .  .  .   Дилер N              3. Сектор 
                                                                                             участников
                                                                                             рынка

                               .  .  .  .                                 .  .  .  .
                                    И   н   в   е   с   т   о   р   ы                      
                                   Рис…. Организационная  структура рынка ГКО

В организационной структуре можно выделить три уровня взаимодействия. Сектор организаторов рынка включает Министерство финансов и Центральный банк РФ, которые, представляя административные структуры, устанавливают предмет и порядок взаимодействия, а также состав участников рынка. Сектор функционального обеспечения состоит из организаций, заключающих сделки, осуществляющих расчёты по ним и выполняющих ряд других функций. Сектор участников рынка включает как юридических, 

так и физических лиц, которые выступают в роли посредников или владельцев облигаций. Функции, выполняемые на каждом уровне взаимодействия, были чётко разграничены, что являлось одной из важнейших предпосылок успешного развития рынка.

Сектор организаторов рынка, устанавливая общие "правила игры" и состав его участников,  реализовывал свою стратегическую функцию централизованного заимствования государством временно свободных денежных ресурсов у участников рынка и управления денежно-кредитной сферой.


Поскольку выпуски ГКО осуществлялись в виде записей по счетам их владельцев (счета "депо"),  весь объём каждого выпуска оформлялся одним общим сертификатом, хранившимся в Центральном банке и погашавшимся одновременно с данным выпуском облигаций. 


Для обеспечения учёта облигаций и их владельцев использовался механизм двухуровневой депозитарной системы, включавшей центральный депозитарий и сеть субдепозитариев.

Центральный депозитарий открывал счета только зарегистрированным дилерам,  причём учёт облигаций,  принадлежащих самому дилеру и его клиентам, осуществлялись раздельно. Для этой цели использовались два типа счетов - дилерский счёт  и клиентский счёт - отдельно по каждому выпуску облигаций. Такой порядок не позволял дилерам злоупотреблять облигациями своих клиентов. 


Особенностью каждого дилера являлось ведение реестра регистрационных кодов и внутренних лицевых счетов облигаций (счетов "депо"), приобретаемых по поручению клиентов. Эта обязанность реализовывалась с помощью субдепозитариев. Их ведение также относилось к числу обязательных функций дилеров. Двухуровневая депозитарная система позволяла постоянно контролировать состав владельцев облигаций и защищать интересы инвесторов. Кроме того, каждый дилер в центральном депозитарии открывал специальные торговые счета, на которых ежедневно отражались операции по продаже облигаций.


Осуществление функции денежных расчётов по операциям с облигациями на рынке было закреплено за специально назначенной для этого организацией - т.н. расчётной системой. Все зарегистрированные дилеры были обязаны открывать в ней счета, посредством которых осуществлялись платежи по сделкам. Зачисление и списание средств по этим счетам происходило через счёт, открываемый расчётной системой в РКЦ. 


Расчёты по сделкам с облигациями между дилерами осуществлялись в течение одного дня, а между дилерами и другими организациями - в обычном порядке. В расчётной системе выделялись также специальные торговые субсчета для ежедневного отражения операций по приобретению облигаций дилерами. Указанные функции выполнялись в рамках т.н. торговой системы на основании договора с Центральным банком.


Торговая система представляет собой организацию, осуществляющую техническое обеспечение и поддерживающую регламент совершения сделок с облигациями. Облигации могли переходить от одного владельца к другому только в результате операций купли-продажи, зарегистрированных этой системой. Торговая система функционировала на основании договора с центральным банком и двухсторонних договоров с дилерами.


В целом сектор функционального обеспечения не имел права выступать в качестве посредника, продавца или покупателя на рынке облигаций. Функции депозитария, торговой и расчётной систем совмещала уполномоченная на это Центральным банком Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ).


Участники рынка облигаций могли выступать либо в качестве инвесторов, либо дилеров. Дилером могло быть любое инвестиционное учреждение (институциональный профессиональный участник рынка), заключившее соответствующий договор с Центральным банком, в частности, банки, брокерские компании и т.д.  Договор заключался лишь с организацией, успешно прошедшей процедуру проверки со стороны организаторов и контролирующих органов рынка, которыми выступали министерство финансов, Центральный банк и налоговые органы.


Для участия в аукционах по размещению облигаций дилеры подавали заявки на их приобретение в размере не менее 1% от объявленного номинального объёма выпуска. Кроме того, за время действия договора с Центральным банком, дилер был обязан приобрести не менее 1% общего количества реализованных на прошедших аукционах облигаций.*


Дилеры выполняли три основные функции. Во-первых, они были призваны осуществлять посредничество при заключении сделок и поэтому должны были быть членами торговой системы. Такое посредничество было единственным путём  совершения операций на рынке для инвесторов. Во-вторых, дилеры осуществляли учёт владельцев облигаций, для чего каждый из них был обязан стать членом депозитарной системы, открыв при своей организации  субдепозитарий.   В-третьих,  обязанностью  дилеров   являлось обеспечение своевременных и точных расчётов со своими клиентами, поэтому они должны были стать также участниками расчётной системы.

-----------------------------------------

*)Литвиненко Л.Т., Нишатов Н.П. и др. Рынок государственных ценных бумаг. 

-М.:ЮНИТИ, 1998. -с. 97.

Инвесторами могли быть как физические, так и юридические лица.  Для совершения сделок с облигациями инвестору было необходимо заключить договор с одним из дилеров. Желая купить или продать облигации, инвестор поручал эту процедуру своему дилеру.  Следовательно, инвестор не имел права самостоятельного ведения операций на рынке ценных бумаг. Это ограничение несколько усложняло процесс реализации сделок, однако, позволяло сосредоточивать спрос и предложение в одном месте, регулировать цены рыночными методами и таким образом обеспечивать высокую ликвидность рынка облигаций.


В договоре, заключаемом между дилером и инвестором, определялся порядок исполнения поручений инвестора, устанавливалась система оплаты услуг, отражались другие вопросы. Инвестору в договоре присваивался персональный код, под которым он проходил по всем каналам информации рынка облигаций. Инвестор был вправе иметь отношения одновременно с несколькими дилерами. Приобретение облигаций осуществлялось как на аукционе во время размещения очередного нового выпуска, так и на вторичном рынке. Продажа облигаций - только на вторичном рынке.


 Первичное размещение ГКО происходило на аукционах, проводимых Центральным банком по поручению Министерства финансов. Сообщение об очередном аукционе объявлялось Центральным банком не позднее чем за семь дней до его проведения. Объявление содержало дату аукциона, объём выпуска, номинальную стоимость облигаций, лимиты их приобретения каждым дилером по неконкурентным заявкам (в процентах от объёма заявки), максимальную долю облигаций, разрешённую для приобретения нерезидентами (в процентах от объёма выпуска). Режим проведения аукционов, как и вторичных торгов, устанавливался "Временным регламентом совершения операций с ГКО в торговом зале ММВБ".


Выпуск облигаций происходил последовательно, как правило, через каждые 10 – 15 

дней, одновременно с очередным погашением, что позволяло участникам рынка направлять средства от погашения предыдущего выпуска на приобретение облигаций нового выпуска. Такой порядок давал возможность избегать встречных потоков платежей и резких колебаний объёма денег, обращающихся на рынке. При погашении в день аукциона одного из предыдущих выпусков проводилось автоматическое списание всех погашенных облигаций со счетов дилеров из депозитария в торговую систему, где главным дилером - Центральным банком, осуществлялся их выкуп.


После этого, исходя из размеров средств, полученных в результате погашения, а также зарезервированных дилерами в расчётной системе для аукциона, осуществлялась подача заявок на приобретение облигаций нового выпуска. Посредством заявок дилеры формулировали свои ценовые ожидания, т.е. ожидаемую доходность облигаций по сравнению с другими направлениями инвестирования средств. Эмитент, т.е. Министерство финансов, также прорабатывал эту проблему, поскольку совпадение ожиданий обеих сторон позволяло успешно реализовать весь объём очередного выпуска облигаций.


В день проведения аукциона обычно подавались две заявки: одна - свободная на приобретение облигаций для всех клиентов дилера и другая - от имени дилера и за его счёт. Заявка могла содержать неограниченное число конкурентных предложений и одно неконкурентное. В конкурентных предложениях указывались количество и цена, по которой покупатели были готовы приобретать облигации. Цена выражалась в процентах от номинала облигации с точностью до сотых долей. В неконкурентном предложении указывалось число облигаций, которое были готовы приобрести инвесторы на аукционе по средневзвешенной цене.


Центральный банк мог устанавливать лимиты количества облигаций, указывавшихся в неконкурентных заявках. Зарезервированные дилерами в торговой системе средства должны были быть достаточными для полной оплаты облигаций по обоим видам заявок и уплаты налога на операции с ценными бумагами,  а также комиссионного вознаграждения торговой системе. 


Каждый дилер, подавая заявки в торговую систему, был обязан соблюдать следующую их приоритетность: 

· неконкурентные предложения инвесторов;

· конкурентные предложения инвесторов в порядке убывания цены;

· неконкурентное предложение дилера;

· конкурентное предложение дилера в порядке убывания цены.

Если зарезервированных дилером средств оказывалось недостаточно, часть его предложений не принималась торговой системой.

Торговая система после окончания сбора заявок составляла общую их ведомость, которая представлялась в Министерство финансов. Последнее, руководствуясь целями бюджета и денежной политики, а также исходя из объявленного объёма эмиссии, определяло минимальную цену продажи облигаций - так называемую "цену отсечения", ниже которой заявки не удовлетворялись, и средневзвешенную цену аукциона. Цена отсечения отражала степень совпадения ценовых ожиданий сторон. После этого Центральному банку выдавалось поручение на удовлетворение заявок. 

Центральный банк, как главный дилер, вводил в торговую систему заявку на продажу всего объёма выпуска облигаций по цене отсечения, что влекло за собой заключение сделок по предложениям всех дилеров, превышающим эту цену. Через расчётную систему осуществлялись платежи по итогам дня, и аукцион заканчивался. Торговая система выдавала в этот же день каждому дилеру выписки из реестра сделок. 

Дальнейшая купля - продажа выпущенных в обращение облигаций происходила на вторичном рынке посредством торговой системы,  роль которой выполняла ММВБ.  Каждый дилер в торговом зале биржи имел автоматизированное рабочее место, с помощью которого осуществлялась подача заявок на покупку и продажу облигаций, а также другие операции, определённые регламентом вторичного обращения. Данный регламент устанавливал, кроме того, равноправное положение всех дилеров без исключения.

Заявки, подаваемые дилерами, воспринимались торговой системой как предложение купить или продать определённое количество облигаций по установленной цене и могли быть сняты по команде дилера в любое время. Поступившие заявки сопоставлялись с данными, полученными из депозитария и расчётной системы,  о количестве облигаций и суммах средств, зарезервированных дилерами для совершения сделок. В случае покупки облигаций, размер денежных средств, зарезервированных для этой цели дилером на торговом субсчёте, уменьшался на соответствующую сумму. При продаже облигаций, их количество на торговом субсчёте дилера уменьшалось. Если для удовлетворения заявки не хватало зарезервированных денежных средств или облигаций, она к исполнению не принималась.

Заявки удовлетворялись в случае совпадения ценовых условий встречных предложений. При выборе сторон сделки учитывалось время подачи заявки, а её объём во внимание не принимался, поскольку торговая система в случае необходимости имела право дробить поступившие заявки. Заключение сделки фиксировалось автоматически без дополнительного подтверждения согласия сторонами. В завершение торгового дня подсчитывались взаимные обязательства дилеров по денежным средствам и облигациям, т.е. осуществлялся клиринг. Затем формировались итоговые поручения депозитарию и расчётной системе на соответствующие зачисления или списания по счетам дилеров. 

Погашение облигаций осуществлялось Центральным банком по их номинальной стоимости в установленные дни и время. Центральный банк на основании доверенностей дилеров переводил со счетов "депо" на торговые субсчета в депозитарии все облигации, подлежащие погашению,  и выставлял от имени дилеров в торговой системе заявки на их продажу по номинальной стоимости. Затем от своего имени Центральный банк выставлял заявку на приобретение всего объёма погашаемых по номинальной стоимости облигаций. В это время торговая система функционировала в режиме вторичных торгов. 

Средства, полученные от погашения облигаций, переводились на торговые субсчета дилеров в расчётной системе и могли быть использованы в этот же или другой день для приобретения на аукционе очередного выпуска облигаций. Неиспользованные средства переводились по реквизитам в соответствии с письменными распоряжениями инвесторов. 

Таким образом, организация рынка государственных краткосрочных облигаций, сложившаяся с учётом мирового опыта, является вполне современной и наиболее передовой системой фондовой торговли в стране. Она успешно функционировала вплоть до начала кризиса российского рынка ценных бумаг и сегодня продолжает выполнять свои функции. 
ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Интеграция российского рынка ценных бумаг в мировую финансовую систему,  безусловно, привнесла ряд положительных аспектов для деятельности резидентов, но в то же время привела к усилению зависимости отечественного фондового рынка от конъюнктуры международных рынков капитала. 

Мировой финансовый кризис ("азиатский кризис"), разразившийся в 1997 г., поразил в большей степени развивающиеся страны, в  т.ч. и молодой рынок ценных бумаг Российской Федерации. Первая стадия кризиса проявилась оттоком капитала с отечественного рынка государственных и корпоративных ценных бумаг в конце 1997 - начале 1998 гг.  Репатриация государственных займов, увеличив спрос на иностранную валюту,  привела к понижению цен  на корпоративные бумаги. Падение мировых цен на сырьё в сочетании со снижением  золотовалютных резервов страны,  вызывало очевидную необходимость девальвации рубля, однако, последняя проведена не была. Установленный вместо этого валютный коридор до 2000 г., помимо других негативных последствий, в определённой мере дезориентировал участников фондового рынка. Котировки акций быстро снижались, что отражало падение отечественных фондовых индексов. Индекс RTSI,  например,  за этот период снизился более чем на 50%.  Затем, вследствие временной стабилизации финансового рынка, имела место непродолжительная тенденция некоторого роста биржевых индексов. 

Весенний правительственный кризис 1998 г. и ухудшение состояния платёжного баланса страны инициировали вторую стадию кризиса российского рынка ценных бумаг. По-прежнему остро стоял вопрос о девальвации рубля и, кроме того, назрела необходимость срочного удешевления обслуживания внутреннего государственного долга, сформированного в основном за счёт  краткосрочных и  высокодоходных ГКО-ОФЗ  и  превысившего к этому времени 20%  валового национального продукта. Однако, необходимые меры и в этот раз приняты не были.  Напротив - доходность, а значит и риск,  этого рынка возросли. Кроме того, было введено законодательное ограничение доли владения нерезидентами  акциями федеральных энергетических компаний (до 25%), например РАО"ЕЭС России". Это послужило причиной снижения инвестиционных рейтингов страны,  ухода многих инвесторов с рынка ценных бумаг и, как следствие, очередного повышения  доходности ГКО, превысившей в июне 1998 г. 50% рубеж.  В результате произошло 20%-ное снижение цен акций и существенно усилилась неустойчивость отечественной валюты. Обострению ситуации способствовала и эмиссия в это же время высокодоходных облигаций двух внешних займов на общую сумму около 4 млрд.долл., снизившая котировки еврооблигаций предыдущих выпусков. 

Усугубление положения на рынке, продолжавшееся в течение июля 1998 г., сопровождалось беспрецедентным ростом средневзвешенной доходности ГКО-ОФЗ (до 126%), отменой ряда аукционов по их размещению и, наконец, конвертацией ГКО в среднесрочные (до 2005 г.) и долгосрочные (до 2018 г.) облигации, номинированные в долларах США. Некоторое улучшение ситуации, наметившееся в середине июля, после решения международных кредиторов оказать мощную финансовую поддержку России, было недолгим. 

Третья стадия фондового кризиса, начавшаяся в августе 1998 г., ознаменовалась активизацией бегства отечественных и иностранных инвесторов с рынка государственных ценных бумаг, что повлекло за собой дальнейшее ухудшение ситуации и на рынке корпоративных бумаг (сводный индекс РТС-Интерфакс понизился на 30%). Падение котировок государственных облигаций, традиционно служивших обеспечением иностранных кредитов, вынудило банки, срочно изыскивая дополнительные ресурсы, продавать ценные бумаги из своих портфелей и закупать валюту, т.е. серьёзно обострился банковский кризис. Последствия - очевидны: дальнейшее падение цен на ГКО-ОФЗ и корпоративные бумаги, а также значительное повышение неустойчивости рубля. 


Кульминацией  кризиса   российского   рынка   ценных   бумаг  стал день 17 августа 

1998 г.  Во-первых, была проведена давно назревшая девальвация рубля. Во-вторых,  Правительством были приняты такие беспрецедентные решения, как приостановление обращения ГКО-ОФЗ, принудительная реструктуризация долгов по ним, а также трехмесячная отсрочка  погашения внешней задолженности российских банков (дефолт).  Их последствия носили сугубо негативный характер. Рынок ценных бумаг, особенно корпоративных,  практически полностью потерял свою ликвидность, а Российская Федерация - инвестиционную привлекательность. Инвесторы - резиденты и нерезиденты, понесли огромные убытки, что надолго подорвало их доверие к российскому фондовому рынку. Мало этого - буквально "рухнула" банковская система страны, серьёзно снизились объёмы экспортно-импортных операций и масштабы деловой активности в стране. До конца года, вследствие отсутствия чётких правительственных мер по выходу из кризиса, в стране, помимо стагнации фондового рынка, наблюдался застой производства, торговли и т.д. 


Кризис существенно сузил возможности ведения бизнеса для профессиональных участников рынка ценных бумаг, что привело к сокращению их количества, расширению универсализации   деятельности   и   укрупнению   институциональных   образований   (см. 

табл.   ).


                                                                                     Таблица     .

Сокращение количества профессиональных участников 

                         фондового рынка в 1998 г. 

-----------------------------------------------------------------------------------------

            Вид                     |        Количество на начало месяца (ед.)

профессиональной        |----------------------------------------------------------

    деятельности             |       январь       |       июль      |     декабрь

-----------------------------------------------------------------------------------------

Брокерская                               393                   507                 376

Дилерская                                  61                     94                    76

Брокерская и дилер-

ская - совместно                    1102                 1207               1110

Доверительное упра-

вление                                       ---                        9                      8

Брокерская, дилерская

и доверительное управ-

ление - совместно                       5                   130                  128

-----------------------------------------------------------------------------------------

                       Итого:              1561                 1947                1698

Значительно сократились объёмы операций, проводимых  профессиональными участниками через ведущих организаторов фондового рынка. Изменилась структура участия организаторов рынка в совокупном объёме фондовой торговли (см.табл.    ).

Для восстановления доверия к российскому фондовому рынку Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ)  в течение 1997 - 1998 гг. предпринимала многочисленные антикризисные  меры.      Среди   них:      разработка   и   утверждение   в      Правительстве 

Таблица      .

               Структура участия в фондовой торговле в 1998 г.

-----------------------------------------------------------------------------------------

Организатор торговли                         |       январь        |         ноябрь

-----------------------------------------------------------------------------------------

ЗАО"Московская межбанковская

валютная биржа" (ММВБ)                           13                            24

НП"Торговая система РТС" (РТС)              82                            32

НП"Московская фондовая биржа"

(МФБ)                                                               5                            44

-----------------------------------------------------------------------------------------

                                          Итого:                 100%                       100%


Государственной программы защиты прав инвесторов;  участие в подготовке закона

"О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг";  публичные требования отмены трёхмесячной отсрочки погашения банковских задолженностей и пересмотра условий реструктуризации государственного долга; снижение требований к минимальным размерам собственного капитала профессиональных участников рынка;  неоднократные приостановки торгов на фондовых площадках для защиты рынка корпоративных бумаг и т.д.


Таким образом, кризис российского рынка ценных бумаг вызвал на нём глубокие перемены. Изменились определённые правовые аспекты  деятельности, уменьшилось число профессиональных участников, стала беднее номенклатура обращающихся ценных бумаг. Однако  рынок продолжал жить и развиваться.


После утраты финансовым рынком такого важного инструмента регулирования банковской ликвидности, как ГКО-ОФЗ, возникла потребность в появлении нового инструмента, который бы позволил банкам решать проблемы регулирования краткосрочной ликвидности и явился бы альтернативой вложениям в валюту. С этой целью ЦБ РФ в сентябре 1998 г. предоставил рынку новый инструмент - собственные Бескупонные облигации Банка России (ОБР или т.н. БОБРы).

Эти облигации имели срок обращения до 3 месяцев, максимальный объём эмиссии составлял 10 млрд.руб. Рынок ОБР до конца года постепенно развивался. Однако интерес участников рынка к этим облигациям оставался невысоким. В течение первого месяца существования рынка ОБР практически полное отсутствие спроса на облигации объяснялось острым дефицитом ликвидности у банков. Банку России удавалось размещать ОБР только на вторичных торгах. Отдельные аукционы были признаны несостоявшимися из за высокого уровня доходности, заявленного участниками рынка. Первый успешный аукцион по размещению ОБР состоялся 30 сентября. В дальнейшем были признаны состоявшимися ещё четыре аукциона: два в октябре и два в ноябре. Возможно невысокий спрос на облигации был отчасти обусловлен психологическими мотивами: после замораживания ГКО-ОФЗ банки испытывали недоверие к вложениям в любые государственные ценные бумаги. Нерешённость юридических вопросов с ФКЦБ также препятствовала возникновению заинтересованности участников рынка в ОБР.

Общее изменение состава участников рынка государственных ценных бумаг под влиянием финансового кризиса нашло отражение и на рынке ОБР. В докризисный период основную роль на рынке ГКО-ОФЗ играли крупные банки, являвшиеся держателями внушительных портфелей государственных ценных бумаг. После августовских событий на первый план вышли средние и мелкие банки, которые прежде не являлись основными игроками на рынке государственных ценных бумаг. Выходя на рынок ОБР, они не вкладывали значительных средств в эти бумаги, рассматривая их лишь в качестве дополнения к традиционным банковским операциям. Особый интерес ОБР вызывали у региональных коммерческих банков, незначительно пострадавших в результате кризиса.

Признаки активизации операций с ОБР наметились лишь в октябре, когда в условиях некоторой стабилизации валютного курса возрос интерес участников рынка к этим бумагам. Однако он по-прежнему оставался недостаточно высоким до конца года, в связи со сложностью прогнозирования динамики обменного курса рубля, что делало рискованными вложения в рублёвые инструменты. Существовавший уровень доходности рассматривался рыночными агентами как недостаточно привлекательный и, вероятно, не учитывал их инфляционных ожиданий. Более выгодными для них по-прежнему оставались вложения в активы, номинированные в иностранной валюте. Вместе с тем некоторое увеличение привлекательности ОБР объяснялось возможностью использовать их в качестве залога при получении у Банка России ломбардных кредитов и кредитов "овернайт". Изменение ситуации на валютном рынке в ноябре вызвало новое увеличение доходности облигаций. Дополнительным фактором снижения спроса на ОБР послужило окончание срока действия объявленного 17 августа моратория на выплаты по кредитам нерезидентов, приведшее к некоторому повышению спроса на иностранную валюту и усилению оттока средств на валютный рынок.

По мере развития рынка ОБР  Банк России продолжал расширять возможности держателей этих бумаг. Так, с ноября ЦБ РФ начал проводить сделки РЕПО на рынке ОБР. Эти сделки могли заключаться только с базовыми выпусками ОБР, к которым относились выпуски со сроком до погашения не менее  7 календарных дней. Операции РЕПО на рынке ОБР проводились по той же схеме, что и подобные операции на рынке ГКО-ОФЗ. Срок сделок РЕПО составлял 2 дня. В этом же месяце впервые состоялся аукцион РЕПО по ОБР. Средняя за месяц ставка отсечения на аукционе составила около 24%  годовых. В декабре этот показатель превысил уже 29%  годовых. При этом, объёмы операций, составлявшие в ноябре более 1 млрд.руб., в декабре снизились до 0,2 млрд.руб.

До конца 1998 г. было размещено 12 выпусков ОБР, в том числе 5 выпусков на аукционе и 7 - на вторичных торгах; погашено 8 выпусков этих облигаций. Объём 4 выпусков ОБР, находившихся в обращении на 01.01.99., составлял 2,3 млрд.руб. по номиналу. Последний выпуск ОБР был погашен 17 февраля 1999 г. Итогом четырёх месяцев работы рынка ОБР явилось продолжение торговли ценными бумагами на организованном рынке и предоставление рынку инструмента регулирования банковской ликвидности.

Торги  на  рынке ГКО - ОФЗ  возобновились в январе 1999 г. Наряду с традиционными,  в обращении появились новые виды государственных ценных бумаг. К первым относились очередные серии  ГКО с небольшим сроком обращения,  низкой доходностью  и относительно высокой ликвидностью, а также ранее выпущенные и ставшие мало ликвидными ОФЗ. Нарицательная стоимость этих бумаг не изменилась, т.е. составляла 1 тыс.руб.  Ко вторым относились среднесрочные ОФЗ с нулевым купонным доходом и номинальной стоимостью 10 руб.,  в частности т.н.инвестиционные ОФЗ. Эти бумаги позволяли погашать задолженности бюджету и принимались по нарицательной стоимости в оплату уставных капиталов банков. Их рыночная стоимость изменялась в пределах 15 - 30%  номинала, поэтому они были относительно доходными и мало ликвидными. 

Торговый оборот рынка ГКО-ОФЗ в первой половине 1999 г. составлял всего  2.5 - 3.0% (в рублёвой части) и примерно 1% (в валютной части) от докризисного уровня. Помимо существенного снижения  ликвидности фондовых инструментов,  произошёл значительный рост (до 3-х раз) уровня комиссии ММВБ, взимаемой с профессиональных участников рынка. Всё это свидетельствовало об утрате рынком государственных ценных бумаг своей былой привлекательности. 

В конце 1999 г. был проведен закрытый (неофициальный) аукцион по размещению  т.н.  новых ГКО.  Он предназначался для одного из крупнейших участников этого рынка - банка Credit Suisse First Boston. Доходность бумаг составила всего 4,5% годовых. Они пользовались большим спросом у иностранных инвесторов, поскольку позволяли решать проблему средств, замороженных в старых ГКО.

В феврале 2000 г. был проведен первый официальный аукцион по размещению двух выпусков новых ГКО, объемом по 2,5 млрд. руб. каждый. Один из них предназначался для иностранных инвесторов, а другой - для российских участников рынка. Доходность размещенных бумаг составила в среднем 20,1%. Во второй половине года доходность очередных эмиссий этих инструментов снизилась до 17 - 18%.

В июле 2000 г. завершилось обращение ОГСЗ, выпущенных до кульминации кризиса.  Учитывая  дефицит  привлекательных  для инвесторов инструментов, Минфин РФ принял решение о возобновлении эмиссии ОГСЗ за счет сокращения объема выпуска ОФЗ. Был проведен аукцион по размещению очередной серии этих бумаг.

Полугодовая купонная ставка по новым ОГСЗ определялась исходя из официального уровня инфляции за предшествующие 6 месяцев, увеличенного на 1,5%. Последующие выпуски этих бумаг имели аналогичные условия. Новые ОГСЗ стали первыми индексируемыми по уровню инфляции инструментами рынка внутреннего государственного долга.

В 2001 г. эмиссия новых государственных краткосрочных ценных бумаг продолжилась. Они выпускались для финансирования кассовых разрывов бюджета, а также для уменьшения задолженности по внешним заимствованиям. Их доходность составляла 13 - 15%, а сроки обращения - 98 и 196 дней, в зависимости от выпуска. Масштабы эмиссии новых ГКО были строго увязаны с величиной бюджетного дефицита.

Аукционы по их размещению проходили, как и прежде, на ММВБ. Операции осуществлялись официальными дилерами ЦБ РФ.  Новые ГКО были предназначены для резидентов и нерезидентов, являлись предъявительскими бумагами и подлежали централизованному хранению и погашению. Несмотря на негативный опыт недалекого прошлого, банки вновь покупали ГКО. Им необходимо было размещать большой объем скопившейся рублевой массы, а  кредитованию реального сектора экономики по-прежнему уделялось мало внимания. Объемы эмиссии старых и новых ГКО были несопоставимы. Погашение этих бумаг до кризиса осуществлялось в размере 6 млрд. руб. (1 млрд. долл. США) еженедельно. После кризиса эти показатели существенно снизились.

Возобновление выпуска ГКО можно рассматривать как восстановление рынка государственных ценных бумаг в качестве не инфляционного источника финансирования бюджетного дефицита. Однако восстановительный период отнюдь не завершен. В течение этого периода рынок государственных ценных бумаг будет развиваться консервативными темпами, постепенно наращивая объёмы операций и расширяя круг участников. Залогом его успешного развития  должны послужить стабилизация и рост реального сектора экономики, создающие основу бездефицитного бюджета. До полного восстановления, рынок государственных ценных бумаг не будет широко использоваться для пополнения бюджетных ресурсов.

Рынок корпоративных ценных бумаг, в частности акций, пострадавший значительно сильнее от кризиса, начал проявлять первые признаки оживления в середине 1999 г. В этот период котировки наиболее ликвидных акций выросли на 10 - 15%. Однако основные причины достаточно мощного роста котировок носили не столько экономический, сколько политический характер. Во-первых, как и прежде, это было связано с очередным решением международных кредиторов оказать финансовую помощь стране. Во-вторых, произошло повышение мировых цен на энергоносители и улучшение конъюнктуры международных рынков капитала,  в частности 

фондового рынка США. 


Перспективы развития. В настоящее время в РФ, как и во множестве других стран, наблюдается тенденция расширения банковских операций с ценными бумагами. Однако суммарная рыночная капитализация российских банков (стоимость всех видов ценных бумаг, выпущенных банками) все еще несравненно мала в сопоставлении с другими, в т.ч. развивающимися странами (табл . .).

Таблица . . .  .

Рыночная капитализация банков (млрд.долл.)

-----------------------------------------------------------------------------------------

  США                Англия             Япония              Китай             Россия

-----------------------------------------------------------------------------------------

    850                    350                    300                    200                   20

Начиная с середины 1999 г. в стране  быстро развивается рынок корпоративных облигаций. Можно говорить о возникновении нового сегмента отечественного рынка, не менее привлекательного, чем рынок государственных ценных бумаг. Сегодня расширяется привлечение ресурсов на долгосрочной основе, а также оказание посреднических услуг при первичном размещении ценных бумаг (андеррайтинг).


Быстрыми темпами развивался и вторичный рынок корпоративных облигаций (табл. . . .  ). На ММВБ в середине 2001 г. ежедневный объем оборота этих инструментов занимал в среднем 40% от соответствующего оборота рынка государственных бумаг, составлявшего около 500 млн.руб. К началу 2003 г. было достигнуто равенство этих показателей. 

Таблица . . .  .

Средний объем вторичных торгов корпоративными облигациями на ММВБ 

по кварталам в 2000/2001 гг. (млн. руб.)

-----------------------------------------------------------------------------------------

                            2000 г.                                       |               2001 г.

-----------------------------------------------------------|------------------------------

       I                 П                 Ш                IV         |           I                    П

-----------------------------------------------------------|------------------------------

      95               95               375                80               1000               2100


Для дальнейшего развития этого рынка необходимо существенное снижение затрат на эмиссию ценных бумаг. До 2005 г. в РФ размер налога составлял 0,2% от объема эмиссии против 0,026% в США, например. В настоящее время он заменен государственной пошлиной, величина которой зависит от вида действий ФСФР при регистрации выпусков эмиссионных ценных бумаг.


Продолжает сохраняться ограниченность инструментария российского рынка ценных бумаг. На отечественном биржевом рыке по настоящему ликвидными могут считаться акции лишь 5 - 7 компаний и менее 10 выпусков государственных и корпоративных облигаций. Это существенно ниже, чем в других странах (табл. . . .  ).

Таблица . . .  .

Количество эмитентов, чьи акции котируются на национальных фондовых биржах (ед.)

-----------------------------------------------------------------------------------------

     США             Англия             Китай             Ю.Корея          Россия

-----------------------------------------------------------------------------------------

     8000                 3000                1100                  700               менее 50

Поэтому, одним из главных направлений развития российского рынка ценных бумаг сегодня является существенное увеличение количества обращающихся инструментов.*    Для этого необходимо:

-------------------------------

*Информационно-аналитические материалы 3-ей банковской конференции "Перспективы развития рынка финансовых услуг в России".  Сочи.  -М.: 2001.

· Расширение операций кредитования под залог государственных и корпоративных 

ценных бумаг (операций РЕПО), в частности продажи Банком России бумаг из собственного портфеля с обязательством обратного выкупа.

· Развитие рынков биржевой торговли инвестиционными паями ПИФ-ов, ипотечными 

облигациями, срочными производными инструментами, находящихся сейчас в зачаточном состоянии.

· Организация  в  России  (в частности  в Москве)  международного  сектора

рынка ценных бумаг, т.е. осуществление на российских биржах  листинга и обращения акций и долговых бумаг, входящих в расчет фондовых индексов Dow-Jones, Nikkei и др.


В соответствии с основными направлениями экономического развития страны, принятыми Правительством, требуется законодательное закрепление возможности обращения иностранных ценных бумаг на российском рынке. Необходимо также: принятие законов Об инвестиционных фондах, Об эмиссионных ипотечных ценных бумагах; изменение закона Об ипотеке (залоге недвижимости); внесение поправок в ГК РФ, земельное законодательство и др.


Среди других перспективных задач развития отечественного рынка ценных бумаг следует   назвать  и  преодоление  синдрома  недоверия  инвесторов,  особенно  граждан,  к 

нему. В развитых странах главная составляющая структуры всех инвесторов - физические лица, действующие напрямую или через пенсионные и паевые фонды, брокерские фирмы и банки и др. В РФ численность этой категории инвесторов составляет лишь несколько десятков тысяч обеспеченных граждан.


Одним из важных направлений в решении этой задачи можно считать  развитие использования автоматизированных систем фондовой торговли, реализуемых посредством Internet. Эта технология в начале 90-х годов привлекла на фондовый рынок США, например, дополнительно десятки миллионов граждан. В РФ система Internet-торговли была реализована в конце 1999 г. на ММВБ и также показала высокую эффективность. Объем заключенных сделок в течение следующего года возрос почти в 70 раз и составил в среднем за месяц 27 млрд. руб. Количество пользователей системы стремительно росло - в 2001 г. к ней было подключено 90 брокерских компаний.


Широкое развитие систем фондовой торговли с использованием Internet или других прогрессивных технологий могло бы обеспечить доступ на российский рынок ценных бумаг существенно большему кругу граждан страны и зарубежных инвесторов. Однако и здесь имеются нерешенные проблемы: низкий уровень организационно-технического развития телекоммуникационных сетей; ограниченность юридического обеспечения, в частности наличие нерешенных вопросов оформления сделок (электронное факсимиле, например); фискальный характер налогового законодательства, в частности удержание налога на доходы физических лиц с оборота совершенных сделок, независимо от их прибыльности или убыточности и др.

В недалёкой перспективе фондовые операции, очевидно, не будут приносить высоких прибылей, поэтому их экономическая эффективность приобретёт первостепенное значение. Вероятно, усложнится организационная структура российского рынка, произойдёт дальнейшее совершенствование  правовой основы его функционирования и т. д.  Но самое главное заключается всё-таки в том, что здоровый рынок ценных бумаг тождественен здоровой экономике страны.


Таким образом, современный рынок ценных бумаг Российской Федерации активно развивается, растет его значение, как одной из важнейших сфер макроэкономики страны. Можно говорить об определенном прогрессе на этом пути. Государство совместно с другими профессиональными участниками рынка активно формирует его инфраструктуру. Являясь самодостаточной экономической системой, РФ не тяготеет ни к одному из мировых финансовых центров, поддерживая отношения с ними. Страна стремится стать самостоятельным финансовым центром и формирует собственную модель рынка ценных бумаг на основе учета мирового опыта, национальных интересов и традиций.

       РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Для эффективного функционирования механизмов привлечения инвестиций в частный сектор экономики, обеспечения бесперебойного финансирования дефицита государственного бюджета, предотвращения социальных потрясений и конфликтов - сложившееся организационное строение и методы управления фондовым рынком должны непрерывно совершенствоваться. Основой этого процесса является правовое обеспечение, главные документы которого были уже названы. Для воплощения правовых норм в реальности рынка, наделяются полномочиями уже существующие и создаются новые государственные и саморегулируемые органы. 

Главными органами государственного регулирования современного 

российского рынка ценных бумаг являются: 

· Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР);

· Министерство финансов РФ;

· Банк России;

· Министерство по управлению государственным имуществом РФ;

· Министерство РФ по антимонопольной политике и поддержке предпринимательства;

· Федеральная налоговая служба;

· Министерство юстиции РФ;

· Государственный комитет РФ по надзору за страховой деятельностью и др.

Они призваны выполнять следующие основные функции:

· регистрация участников рынка;

· обеспечение достоверной информацией о выпуске и обращении ценных бумаг;

· контроль и поддержание правопорядка на рынке. 

Для  координации  деятельности  государственных   органов    управления   рынком 

ценных бумаг, в конце 1992 г. при Президенте РФ была образована Комиссия по ценным бумагам и фондовым биржам, наделённая консультативными и координационными функциями. Два года спустя она была преобразована в Федеральную комиссию по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ с добавлением функций по регулированию рынка. В середине 1996 г. эта комиссия  была преобразована в ФКЦБ - главный орган исполнительной власти, до 2004 г. проводивший государственную политику на рынке ценных бумаг,  осуществлявший контроль деятельности профессиональных участников рынка и обеспечивавший соблюдение прав инвесторов. 


Численность членов ФКЦБ составляла 6 человек, включая председателя комиссии (должность уровня федерального министра), первого заместителя, трёх заместителей председателя и секретаря. Постановления Комиссии в рамках её компетенции были обязательны для исполнения органами федеральной и местной власти, саморегулируемыми организациями рынка ценных бумаг и его профессиональными участниками. Вопросы межведомственного характера решались  создававшейся коллегией - совещательным органом ФКЦБ. Она состояла из 15 представителей государственных исполнительных органов с обязательным участием Министерства финансов и Банка России. Кроме того, при ФКЦБ функционировал Экспертный совет из 25 человек, включавший, помимо представителей государства, профессиональных участников рынка, независимых экспертов и др.  К его компетенции относились вопросы исполнения полномочий Комиссии, разработки предложений по регулированию деятельности на рынке, рассмотрения проектов постановлений ФКЦБ и их публикации по требованию любого члена Совета.


ФКЦБ имела широкие полномочия, однако они не распространялись на процедуру эмиссии долговых обязательств государства и местных органов власти. Реализацию своих прав Комиссия осуществляла с помощью региональных отделений, расположенных  на территории субъектов Федерации.  

В марте 2004 г. ФКЦБ была упразднена. Создано новое учреждение: Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР), непосредственно подчиненная председателю правительства РФ. Компетенцией ФСФР является: рынок ценных бумаг; товарные биржи; рынок пенсионных накоплений.


Министерство финансов, в первую очередь, является эмитентом государственных ценных бумаг. Кроме того, оно осуществляет лицензирование инвестиционной  деятельности, проведения операций с производными фондовыми инструментами, производства и ввоза в страну бланков ценных бумаг, а также проводит аттестацию специалистов инвестиционных институтов и фондовых бирж. 


  Банк России, помимо выполнения функции агента правительства по размещению государственных ценных бумаг, занимается также лицензированием деятельности кредитных организаций,  в т.ч. коммерческих банков, осуществляет регистрацию проводимых ими эмиссий ценных бумаг. Он  регулирует и проводит сам операции на открытом рынке, управляет деятельностью клиринговых, депозитарных и т.п. учреждений, а также контролирует экспорт и импорт капитала.


Другие государственные органы выполняют свои функции в соответствии с законодательно-правовыми документами, обеспечивающими деятельность рынка ценных бумаг.

         Особую роль в регулировании фондового рынка играет государственная система налогообложения. Она обладает мощной потенциальной  возможностью стимулировать инвестиции и во многом определяет эффективность функционирования рынка ценных бумаг.


В РФ соответствии с законом "О налоге на операции с ценными бумагами" в редакции 1995 г. (отменен с 01.01.2005 г.), плательщиком эмиссионного налога являлись эмитенты ценных бумаг, а объектом налогообложения - регистрируемая номинальная стоимость их выпуска – объем эмиссии. Эмиссионным налогом облагались только выпуски акций, облигаций и жилищных сертификатов.  Эмиссия инвестиционных паёв налогообложению не подлежала. В результате долгих споров, ставка налога на эмиссию в 2003 г. была снижена с 0,8% до 0,2%, при этом налог не должен был превышать 100 тыс. руб. В США ставка аналогичного налога долгое время сохраняется на уровне 0,026%. Налог  взимался в момент подачи документов на регистрацию проспекта эмиссии из прибыли, остающейся в распоряжении предприятия. Первичная эмиссия акций при учреждении организации налогом не облагалась. 

С 1 января 2005 г. налог на эмиссию в размере 0,2% заменен государственной пошлиной, величина которой зависит от вида действий ФСФР при государственной регистрации выпусков эмиссионных ценных бумаг, и составляет:

- рассмотрение заявлений о регистрации   выпуска,  отчета об итогах выпуска,   проспекта эмиссии – по 1000 руб.;

- регистрация решения о выпуске  – 10000 руб.;

- регистрация отчета об итогах выпуска – 10000 руб.;

- и другие.

В целом, по оценкам специалистов, регистрация стала дороже.


Главным документом налогового регулирования рынка ценных бумаг выступает вторая часть Налогового кодекса РФ, принятая в 2000 г. Налогообложению доходов физических лиц в этой сфере посвящены отдельные статьи 23 главы, а прибыли юридических лиц - 25 главы этого документа.

Налог на доходы физических лиц

1. Налогом облагаются доходы от следующих источников в РФ и вне РФ (ст.208):

· дивиденды и проценты, полученные от российских и иностранных организаций;

· доходы от реализации акций или иных ценных бумаг в РФ и вне РФ, а также долей участия в уставных капиталах российских и иностранных организаций.

Кроме того, налогом облагаются следующие доходы от операций с ценными бумагами, а также по фьючерсным и опционным биржевым сделкам с ценными бумагами (ст.214, 214*):

· купли - продажи ценных бумаг, обращающихся и не обращающихся на организованном рынке ценных бумаг;

· с фьючерсными и опционными биржевыми сделками с ценными бумагами.

2. Отдельные доходы не подлежат налогообложению (ст.217):

· доходы, полученные от акционерных обществ акционерами в результате переоценки основных фондов в виде дополнительно полученных ими акций, либо в виде разницы между новой и первоначальной и номинальной стоимостью акций;

· суммы процентов по государственным казначейским обязательствам, облигациям и другим государственным ценным бумагам бывшего СССР, Российской Федерации, а также по облигациям и ценным бумагам, выпущенным по решению представительных органов местного самоуправления;

· выигрыши по облигациям государственных займов РФ и суммы, получаемые в погашение указанных облигаций.

3. Используются следующие ставки налога на указанные выше доходы физических лиц (ст.224):

· все виды доходов резидентов, за исключением указанных ниже - 13%;

· доходы резидентов в виде дивидендов - 9%;

· все виды доходов нерезидентов - 30%.

Налог на прибыль организаций

Доходы, учитываемые при определении налоговой базы:

1) Выручка от реализации имущественных прав (ст.249);

2) Внереализационные доходы (ст.250):

· от долевого участия в других организациях;

· в виде процентов, полученных по ценным бумагам и другим долговым обязательствам;

· в виде сумм уменьшения уставного капитала без возврата взносов акционерам;

· в виде доходов, полученных от операций с фьючерсными и опционными сделками с ценными бумагами.

Доходы, не учитываемые при определении налоговой базы (ст.251):

· имущественные или не имущественные права, имеющие денежную оценку, полученные в виде взносов в уставный капитал организации (включая доход в виде превышения цены размещения акций над их номинальной стоимостью);

· стоимость дополнительно полученных организацией-акционером акций, распределенных между акционерами, либо разница между номинальной стоимостью новых и первоначальных акций (без изменения доли участия акционера);

· положительная разница от переоценки ценных бумаг по рыночно стоимости.

Отнесение процентов по долговым обязательствам к расходам (ст.269):

К расходам относятся проценты (дисконт), начисленные по долговому обязательству любого вида, если их размер существенно не отклоняется (меньше или равен 20%) от среднего уровня процентов по долговым обязательствам в том же периоде (месяце, квартале).

Не считаются расходами (ст.270):

· суммы дивидендов распределяемого дохода;

· взносы в уставный капитал;

· суммы отчислений в резерв под обесценение вложений в ценные бумаги, за исключением таких отчислений, производимых профессиональными участниками рынка ценных бумаг;

· гарантийные взносы в специальные фонды, создаваемые в соответствии с 

законодательством РФ, для снижения рисков при клиринговой деятельности и при организации торговли на рынке ценных бумаг;

· средства, включая долговые ценные бумаги, переданные по договорам кредита, а также направленные в погашение кредита;

· имущество или имущественные права, переданные в качестве залога;

· отрицательная разница, полученная от переоценки ценных бумаг по рыночной стоимости.

Налоговые ставки (ст.284):

1). Налоговая ставка устанавливается (если иное не предусмотрено ниже в этой статье) в размере 24%. При этом:

· 6%  зачисляется в федеральный бюджет;

· 16%  - бюджет субъектов РФ;

· 2% - местные бюджеты.

Законами субъектов РФ ставка 16% может быть понижена для отдельных категорий плательщиков, но не ниже, чем до 12%.

2). По доходам в виде дивидендов, полученным от  резидентов резидентами - юридическими (и физическими) лицами -  налоговая ставка устанавливается в размере 9%.

3). По доходам в виде процентов (только проценты) по государственным и муниципальным ценным бумагам - 15%.

4). По доходам в виде процентов по государственным и муниципальным облигациям, эмитированным до 20.01.1997. включительно, а также по доходу в виде процента по облигациям Государственного валютного облигационного займа 1999 г., эмитированным при новации облигаций Внутреннего государственного валютного займа  серии Ш - 0%.
Таким образом, налоговое регулирование рынка ценных бумаг в РФ не в полной мере отвечает задаче стимулирования инвестиционной активности в стране.
 

Помимо государственных органов, управление  рынком  ценных  бумаг 

осуществляют и т.н. саморегулируемые организации. Согласно Закону "О рынке ценных бумаг" - это добровольные объединения, создаваемые профессиональными участниками рынка  на некоммерческой основе. Саморегулируемые организации призваны обеспечивать необходимые условия  деятельности участников рынка, соблюдение ими профессиональной этики, защиту интересов инвесторов и других клиентов, установление и совершенствование правил проведения операций, осуществление контроля и т.д. Они лучше, чем кто бы то ни было, знают практику современного фондового рынка и в первую очередь заинтересованы в соблюдении установленного порядка и дальнейшем его развитии.

Создание саморегулируемых организаций лицензируется ФСФР (ранее ФКЦБ).  Они образуются  не менее чем десятью профессиональными участниками рынка ценных бумаг, обязаны соблюдать действующее законодательство и регулярно отчитываться в своей деятельности перед ФСФР. 

Важная роль в саморегулировании рынка ценных бумаг всегда принадлежала институту фондовой биржи. Помимо него, официальными российскими саморегулируемыми организациями сегодня являются Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР),  Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев (ПАРТАД) и Лига управляющих. Эти организации имеют широкую сеть филиалов и представительств в регионах страны.
В НАУФОР входят более тысячи профессиональных участников фондового рынка, имеющих лицензии на проведение брокерской и дилерской деятельности, а также на доверительное управление ценными бумагами. Членами ПАРТАД  являются более 250 депозитариев (услуги по хранению сертификатов ценных бумаг и учёту перехода прав собственности на них) и регистраторов (услуги по ведению реестра ценных бумаг). Саморегулируемые организации принимают участие в лицензировании деятельности новых профессиональных участников рынка, в аттестации специалистов, в программах обучения, осуществляемых ФСФР и др.  Их доходы целиком направляются на уставные цели, т.е. не подлежат распределению между участниками. 

Регулирование деятельности участников осуществляется с помощью специальных документов и органов, создаваемых  ассоциациями по согласованию с ФСФР.  НАУФОР введён в действие Дисциплинарный кодекс, а ПАРТАД - Кодекс мер дисциплинарного воздействия. Эти документы устанавливают ответственность участников за различные нарушения федерального законодательства в части фондового рынка, неисполнение предписаний органов государственного регулирования и внутренних решений саморегулируемых организаций. Эффективным инструментом регулирования является также Третейский суд НАУФОР, позволяющий оперативно разрешать конфликтные ситуации, возникающие между профессиональными участниками рынка ценных бумаг.  Предписания саморегулируемых организаций имеют характер соглашения с участниками и обязательны для исполнения. Санкции за нарушения  более строги, нежели государственное воздействие. Практикуется, например, бойкот нарушителя, приводящий к его банкротству; исключение из ассоциации и др. меры. 

В соответствии с Федеральным Законом "О рынке ценных бумаг", деятельность саморегулируемых организаций может быть приостановлена ФСФР (ранее ФКЦБ) путём отзыва лицензий.

                                                        *     *     *

Таким образом, современный рынок ценных бумаг Российской Федерации активно развивается, растет его значение, как одной из важнейших сфер макроэкономики страны. Можно говорить об определенном прогрессе на этом пути. Государство совместно с другими профессиональными участниками рынка активно формирует его инфраструктуру. Являясь самодостаточной экономической системой, РФ не тяготеет ни к одному из мировых финансовых центров, поддерживая отношения с ними. Страна стремится стать самостоятельным финансовым центром и формирует собственную модель рынка ценных бумаг на основе учета мирового опыта, национальных интересов и традиций.

Г Л О С С А Р И Й

А

Аваль - письменное финансовое поручительство, форма гарантии банка или фирмы, способствующая повышению доверия к финансовым возможностям владельца оборотного кредитно-денежного документа.

Акция - бессрочная ценная бумага, устанавливающая отношения совладения капиталом, предоставляющая держателю право получения части прибыли в виде дивиденда (обыкновенная и привилегированная акция), а также право участия в управлении капиталом (только обыкновенная акция). Стабильность дохода, приносимого обыкновенной акцией не гарантируется, в отличие от привилегированной.
Акция обыкновенная - (см. акция). Предоставляет владельцу право голоса на общем собрании акционеров, но не гарантирует получения дивидендов и их стабильности.

Акция привилегированная (преференциальная) - (см. акция). Гарантирует владельцу получение стабильных дивидендов, преимущества в очередности их выплаты, но не предоставляет право голоса на общем собрании акционеров.

Аллонж - прикрепляемый к векселю дополнительный лист, на котором ставится поручительская гарантия.

Альтернативные биржевые рынки - существуют на фондовых биржах отдельных развитых стран наряду с основным рынком. Отличаются менее жесткими требованиями к качеству ценных бумаг и предназначены для облегчения доступа отдельным эмитентам на фондовую биржу. Объем оборота этих рынков существенно ниже основного.

Андеррайтинг (underwriting) - подписание соглашения между банковским консорциумом и крупной корпорацией- эмитентом о сотрудничестве в организационно-технической подготовке очередного выпуска и гарантировании размещения ценных бумаг корпорации на рынке. Гарантия размещения реализуется покупкой консорциумом к определенному сроку не размещенных им ценных бумаг. Часто андеррайтер, подписывает соглашение о гарантировании размещения только определенной части выпуска ценных бумаг и приложении максимума усилий (т.е. без обязательств выкупа) при размещении оставшейся.

Аннуитет - фиксированные, одинаковые по размеру выплаты купонного дохода по облигациям в течение ряда лет или другие аналогичные платежи.

Апорт - имущество, поступающее акционерному обществу в уплату за акции, оцениваемое определенной суммой денежного капитала.

Арбитраж - операция, деятельность по извлечению прибыли за счет одновременной купли-продажи одних и тех же ценных бумаг на разных рынках при различии котировок на них. Арбитраж не носит спекулятивного характера.

Аффилированные лица - физические и юридические лица, способные оказывать влияние на предпринимательскую деятельность (родственники; члены и руководители коллегиальных органов управления; лица, имеющие право распоряжения более чем 20% общего количества голосов и др.).

Б

Банковский консорциум - объединение на договорной основе нескольких, остающихся юридически самостоятельными, банков для выполнения совместной работы. Консорциумы создаются для посредничества на первичном рынке ценных бумаг (см. андеррайтинг), предоставления консорциальных кредитов крупным заемщикам и т.д.

Банковский сертификат - ценная бумага - письменное свидетельство банка о депонировании определенной денежной суммы, удостоверяющее вкладчика в том, что эта сумма будет возвращена в установленный срок и будет выплачен фиксированный доход. Различают: депозитные и сберегательные сертификаты; срочные и до востребования; разовые и серийные; именные и предъявительские;  с регулярной выплатой процента, с выплатой процента при погашении сертификата и сертификаты с дисконтом.

Бенефициар - лицо, которому предназначен денежный платеж, получатель денег, вкладчик.

Бескупонная облигация - продается с дисконтом (скидкой к номиналу), а погашается по номинальной стоимости. За счет этого инвестор единожды получает доход. Как правило, это краткосрочные облигации.

Бид - рыночная цена покупателя (цена спроса).

БМР - биржевое модифицированное РЕПО. Модификация традиционных операций РЕПО, разработанная Банком России в 2001 г. для проведения операций со ставшими неликвидными облигациями федерального займа (ОФЗ), находящимися в его портфеле. Отличия от традиционных операций РЕПО: 

- более короткий срок размещения ОФЗ, что оказывает влияние на их рыночную цену;

- обратный выкуп ОФЗ осуществляется ЦБРФ у фактического держателя бумаг, а не у начального контрагента;

- возможность свободного обращения ОФЗ, проданных на условиях БМР на вторичном рынке (фондовой бирже) на основе безотзывной публичной оферты;

- возможность использования ОФЗ, проданных на условиях БМР, в качестве обеспечения по операциям прямого РЕПО с ЦБРФ или в качестве залога, при получении у него ломбардных кредитов.

БМР осуществляется в соответствии с Положением «О порядке продажи Банком России государственных ценных бумаг с обязательством обратного выкупа» от 11.01.2002 г. № 176-П. (Безотзывная оферта – см. Приложение 6 к Положению № 176-П от 11.01.2002 г.).

Брокер - профессиональный участник рынка ценных бумаг, оказывающий за комиссионное вознаграждение посреднические услуги клиентам фондовой биржи за счет средств клиентов. Заключает с клиентами договора комиссии и договора-поручения.
"Быки" - участники спекулятивных биржевых сделок, оптимисты, играющие на повышении курсов акций с целью получения прибыли.

В
Варрант - производная бумага, дающая право держателю на покупку у компании-эмитента определенного количества и вида ценных бумаг по зафиксированной цене до истечения срока его действия. Правовой статус такого документа эквивалентен опциону. Другая разновидность - складское свидетельство, дающее право держателю на истребование от товарного склада указанного в нем имущества.

Ваучер - обиходное название государственного приватизационного чека, обращавшегося на российском рынке в 1992 - 1994 гг. По своей экономической сущности эквивалентен варранту.

Вексель - ценная бумага (финансовый инструмент), удостоверяющая безусловное обязательство векселедателя (простой или соло-вексель) либо иного указанного в векселе плательщика (переводной вексель или тратта) выплатить до наступления указанного в векселе срока указанную денежную сумму векселедержателю.

Волатильность – неустойчивость (конъюнктуры). Показатель риска, основанный на стандартном отклонении доходности актива. Существуют индексы волатильности, возрастание которых свидетельствует об увеличении риска.

Г

Гибридные ценные бумаги - комбинации классических видов ценных бумаг со срочными контрактами.
Голубые фишки - акции хорошо известных, крупных компаний, стабильно выплачивающих дивиденды.

Делистинг - процедура обратная листингу.

Д

Депозитарная деятельность - вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Осуществление юридическим лицом учета прав на ценные бумаги и их перехода, а также хранения сертификатов ценных бумаг.

Депозитарные расписки - (см. международные депозитарные расписки).

Депорт - срочная сделка биржевого и внебиржевого вторичных рынков, заключаемая «медведями» с целью получения прибыли за счет понижения курса ценных бумаг.  Включает две операции: покупка ценных бумаг на условиях спот  и продажа тех же ценных бумаг на условиях форвард.

Деривативы - (см. производные ценные бумаги). 

Дефолт - официальное объявление об отказе на время выполнять свои долговые обязательства.
Деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг - вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Осуществляется юридическими лицами - т.н. регистраторами, которые производят сбор, фиксацию, обработку, хранение и представление информации, составляющей систему ведения реестра. Регистратором может быть сам эмитент либо профессиональный участник рынка ценных бумаг, уполномоченный эмитентом.

Деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг - вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Осуществляется юридическими лицами - организаторами торговли, в частности фондовыми биржами, предоставляющими участникам  рынка возможность выставлять в установленном порядке котировки ценных бумаг, совершать сделки в соответствии с утвержденными правилами, проводить централизованные расчеты. 

Диверсификация вложений - один из способов снижения риска портфельных инвестиций в ценные бумаги. Заключается в рассредоточении вложений во многие направления (по видам бумаг, срокам их погашения, отраслям экономики и регионам) относительно небольшими частями.

Дивиденд - часть чистой прибыли компании, выплачиваемой владельцам акций (акционерам).

Дилер - профессиональный участник рынка ценных бумаг, совершающий от своего имени и за свой счет сделки на фондовой бирже путем публичного объявления (оферты) цен покупки и/или продажи ценных бумаг с обязательством реализации сделки по объявленным ценам. Дилеры на бирже заключают сделки с брокерами и между собой.

Дисконт - скидка, скидка к номиналу или разница между номинальной и рыночной стоимостью ценной бумаги.

Доверительное управление ценными бумагами - вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Осуществление индивидуальным предпринимателем или юридическим лицом от своего имени и за вознаграждение управления доверенными ему ценными бумагами и денежными средствами в интересах доверителя или лиц, указанных им.

Договор - поручение - одна сторона (брокер) обязуется по поручению другой стороны (клиента) совершить за комиссионное вознаграждение сделку/сделки от имени и за счет клиента.

Договор комиссии - одна сторона (комиссионер - брокер) обязуется по поручению другой стороны (комитента - клиента) совершить за комиссионное вознаграждение сделку/сделки от своего имени, но за счет клиента.

Долговые обязательства (инструменты) - ценные бумаги, определяющие заемные отношения.

Доходность ценной бумаги - отношение суммы выплачиваемого за год дохода (процента, дисконта или дивиденда) к рыночной цене ее приобретения, выраженное в процентах. 

Дюрация – продолжительность, срок. Общепринятая шкала чувствительности цены актива с фиксированным доходом или портфеля к изменениям процентных ставок.

Е

Еврооблигации (евробонды) - долговые ценные бумаги, номинированные в иностранной валюте по отношению к стране-эмитенту и предназначенные для размещения одновременно на нескольких зарубежных фондовых рынках. Эмитентами могут выступать: международные кредитно-финансовые организации, федеральные правительства; крупные частные корпорации; местные органы власти.

З

Заем облигационный - экономические отношения хозяйствующих субъектов или исполнительных органов государственной власти с физическими и юридическими лицами, в т.ч. нерезидентами, по поводу мобилизации финансовых ресурсов путем выпуска долговых обязательств в виде облигаций.

Залоговые аукционы в РФ - практиковавшийся  в 1995 / 97 гг. способ привлечения правительством кредитных ресурсов от частных организаций на конкурсной основе под залог акций приватизируемых предприятий, находящихся в федеральной собственности. Полученные кредитные ресурсы зачислялись в бюджет, как доходы от приватизации государственного имущества, что было некорректно в правовом отношении. В настоящее время они запрещены законом.

И

Инвестирование - деятельность по осуществлению долгосрочных финансовых вложений, в частности в ценные бумаги, для получения дохода.

Инвестиционный портфель (портфель ценных бумаг) - совокупность ценных бумаг различных видов, качества и количества, принадлежащих банку или иному субъекту, в т.ч. физическому лицу, формируемая для получения дохода с учетом степени риска.

Инвестор - юридическое или физическое лицо, осуществляющее долгосрочные вложения средств, в т.ч. в ценные бумаги,  для получения дохода.

Индоссамент - передаточная надпись на ценной бумаге, удостоверяющая переход прав по ней к другому лицу.

Индоссант – лицо, передающее права по ценной бумаге.

Индоссат – лицо, которому передаются права по ценной бумаге.

Инсайдер - все директора, старшие чиновники корпорации и все те, кто имеет доступ к внутренней, служебной информации. Все те, кто владеет более 10% акций фирмы.

Инструменты денежного рынка - (см. рынок денежный).

Инструменты фондового рынка - совокупность различных видов ценных бумаг, обращающихся на этом рынке.

IPO (Initial Public Offering) – первоначальное публичное предложение акций. Первое предложение компанией акций в открытой продаже. Это чаще всего молодые, небольшие компании. Инвестор, покупающий такие акции, как правило, принимает на себя большой риск в ожидании высокой прибыли.  IPO инвестиционных компаний (взаимных фондов закрытого типа) обычно предполагает надбавку (комиссионные за размещение) к рыночной цене бумаг для покупателей.

К

Капитализация банковская - рыночная стоимость всех видов ценных бумаг, выпущенных банками.

Кассовая (простая) биржевая сделка - одна сторона продает и поставляет ценные бумаги, а другая покупает, принимает и оплачивает их. Сделка подлежит немедленному исполнению в биржевом зале или с отсрочкой до 3 дней (сделка класса "спот").

Кастодиан - депозитарий, обслуживающий инвесторов, мелкие брокерские фирмы и т.д.

Классические ценные бумаги - корпоративные и государственные облигации, а также акции.

Клиринговая деятельность - вид профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Осуществляется юридическими лицами, определяющими взаимные обязательства (сбор, сверку, корректировку информации по сделкам с ценными бумагами и подготовку бухгалтерских документов по ним) и производящими их зачет по поставкам ценных бумаг, а также расчеты по ним.

Конвертируемые ценные бумаги - производные бумаги, в решении о выпуске которых эмитентом зафиксировано право владельцев на их замену при определенных условиях на другие виды ценных бумаг.

Коносамент - документ установленной формы, используемый при морских перевозках грузов. В соответствии с российским законодательством является ценной бумагой.

Корпоративная облигация - облигация, выпущенная частной корпорацией, т.е. негосударственным предприятием, организацией, учреждением.

Котировка - текущая цена предложения актива, в частности курс ценной бумаги,  на покупку или продажу на рынке, в т.ч. на фондовой бирже. Биржа регистрирует и публикует котировки ценных бумаг.

Котировальный лист - реестр ценных бумаг, успешно прошедших процедуру листинга на фондовой бирже. Внесение ценных бумаг эмитента в котировальный лист означает разрешение сделок их купли-продажи на бирже.

Купонный доход - периодически выплачиваемый (один - два раза в год) фиксированный процент к номинальной стоимости облигации. От слова купон - отрезная часть документарной облигации, которая предъявляется в установленное время для получения дохода. При бездокументарной (электронной) эмиссии облигаций имеет другую форму.

Курс акции - значение текущей рыночной цены, по которой она обращается на рынке. Его прогнозирование связано с большой неопределенностью. Упрощенно расчетный курс определяется отношением прогнозируемой величины дивиденда (в абсолютном выражении) к размеру безрискового банковского процента (в долях).

Курс облигации - значение ее рыночной цены, выраженное в процентах к номиналу.

Л

Левередж - соотношение внешних заемных средств, в т.ч. эмитированных облигаций, к собственному капиталу акционеров.

ЛИБОР (LIBOR) - межбанковская ставка предложения (ставка продавца) лондонского международного денежного рынка, т.е. ставка по краткосрочным межбанковским депозитам. Аналогичные ставки используются на рынках других стран, например: МИБОР - Москва, ПИБОР - Париж; СИБОР - Сингапур; ФИБОР - Франкфурт на Майне.

Ликвидность ценных бумаг - способность быстрого превращения без потерь ценных бумаг в наличные деньги.

Листинг - процедура допуска ценных бумаг к биржевой котировке, после оценки финансово-экономического состояния эмитента и перспектив его развития. Финансовые показатели эмитента, а также количественные и качественные характеристики его ценных бумаг должны отвечать минимальным требованиям, устанавливаемым фондовыми биржами. Обратная процедура носит название делистинг.

Лот - партия, стандартное количество ценных бумаг или товаров, допускаемое к биржевым торгам, как единое целое.

М

Маклер - (см. специалист).

Маржа - разница между двумя котировками одной ценной бумаги, используемой для получения дохода (цены покупателя и продавца).

Маржинальная торговля - (см. маржинальные сделки).

Маржинальные сделки - сделки купли-продажи ценных бумаг на фондовой бирже при посредничестве брокерской или иной компании, которая открывает маржинальный счет клиенту. Посредством этого счета клиент может покупать и продавать ценные бумаги, используя заемные ресурсы - денежные средства и ценные бумаги. Активы маржинального счета служат обеспечением заимствований клиента. Развитие таких сделок ориентировано на привлечение среднего и мелкого клиента, включая физических лиц, повышает активность биржевой торговли и ликвидность этого рынка.

Маркет-мейкер - дилер, действующий на внебиржевом рынке ценных бумаг. Обязан  поддерживать цены спроса и предложения, активно совершая сделки с определенными видами ценных бумаг за собственный счет.

"Медведи" - участники спекулятивных биржевых сделок, пессимисты, играющие на понижении курсов акций с целью получения прибыли.
Международные депозитарные расписки - производные ценные бумаги, сертификаты, выпускаемые кастодиальными депозитариями и отражающие права их владельцев на получение определенного количества хранящихся в этих организациях акций иностранного эмитента и всех прав по этим акциям. Существуют американские депозитарные расписки (АДР), обращающиеся только на рынке США, а также глобальные депозитарные расписки (ГДР), обращающиеся, кроме американского, еще и на западноевропейских рынках, в частности на Лондонской фондовой бирже. Они позволяют эмитентам развивающихся стран, в т.ч. РФ,  выводить свои акции на рынки развитых стран для привлечения инвестиций. Это связано с законодательными запретами свободного обращения иностранных ценных бумаг среди инвесторов - резидентов в развитых странах.

Н

НАСД   (NASD - National Association of Securities Dealers) - Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам в США.

НАСДАК  (NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated Quotations) - Система автоматизированной котировки Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам в США.  Первый в мире электронный рынок ценных бумаг.

НАУФОР - Национальная ассоциация участников фондового рынка в РФ. Саморегулируемая организация профессиональных участников рынка ценных бумаг, имеющая лицензию ФКЦБ.

О

Облигация - ценная бумага, устанавливающая долговые отношения, гарантирующая право ее держателя на получение в установленные сроки от эмитента номинальной стоимости (имущественного эквивалента) этой бумаги и фиксированного дохода в виде процента к номиналу или дисконта.

Опцион - срочная сделка, контракт, который при условии уплаты оговоренной комиссии (премии) предоставляет одной из сторон право выбора в течение установленного периода времени либо купить, либо продать другой стороне определенное количество определенного вида акций по курсу, зафиксированному при заключении сделки на бирже. Предметом сделки могут выступать и другие активы.

Организатор торговли - (см. деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг).

Оферта - публичное объявление курсов покупки и/или продажи ценных бумаг с обязательством реализации сделки по объявленным ценам.

П

ПАРТАД - Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев в РФ. Саморегулируемая организация профессиональных участников рынка ценных бумаг, имеющая лицензию ФКЦБ.

Первичный рынок ценных бумаг - сфера первой продажи-купли (размещения) новых выпусков ценных бумаг эмитента посредством заключения гражданско-правовых сделок.

ПИФ - паевой инвестиционный фонд.

Портфельные инвестиции - вложения средств юридических и физических лиц в ценные бумаги, образующие инвестиционный портфель, формируемый для получения дохода с учетом степени риска.

Принципал - лицо, приказы которого выполняет брокер при торговле ценными бумагами.

Производные ценные бумаги (деривативы) - бумаги, цена которых определяется стоимостью актива, лежащего в их основе (базисного актива), т.е. их цена является производной от стоимости этого актива. К ним относятся: самостоятельно обращающиеся сертификаты ценных бумаг, например международные депозитарные расписки;   срочные контракты - фьючерсы, опционы, форварды, свопы;   гибридные ценные бумаги, т.е.  комбинации классических бумаг со срочными контрактами - варранты на акции и облигации, конвертируемые привилегированные акции и конвертируемые облигации. Одним из главных назначений этих бумаг являются спекуляции, хеджирование и др.

Проспект эмиссии - подлежащий государственной регистрации и публикации в СМИ документ, содержащий установленный объем информации об эмитенте и предстоящем выпуске его ценных бумаг. 

Публично-правовая корпорация (публичная биржа) - правовая форма компании, в частности фондовой биржи, когда ее создание и деятельность строго контролируются государством на специальной законодательной основе, либо она является государственным учреждением. Состав руководящих органов таких институтов назначается государством.

Пункт - единица измерения количественных изменений курса ценных бумаг, валюты и индексов.

Р

Регистратор - (см. деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг).

Реинвестирование - изъятие инвестированных средств и вложение их в другие, более эффективные направления или вложение доходов, полученных от инвестиций, в то же направление.

РЕПО - биржевая срочная сделка по продаже ценных бумаг с обязательством их обратного выкупа через установленный срок по более высокому курсу. Такие сделки заключаются также по поводу продажи иностранной валюты за национальную. (См. также БМР).

Репорт - срочная сделка биржевого и внебиржевого вторичных рынков, заключаемая «быками» с целью получения прибыли за счет повышения курса ценных бумаг. Включает операции обратные депорту.
РТС - Российская торговая система. Первая, получившая лицензию ФКЦБ, и самая крупная в РФ электронная внебиржевая торговая система, созданная в 1995 г. по типу американской НАСДАК. С 2001 г. имеет статус фондовой биржи (Некоммерческое партнерство ФБ РТС). Состоит из брокерско-дилерских компаний - членов НАУФОР.
Рынок денежный - рынок, на котором обращаются краткосрочные денежные и финансовые активы, т.е. наличные и безналичные деньги, векселя и чеки, банковские сертификаты и депозиты, краткосрочные облигации и др.

Рынок финансовый - часть рынка ссудных капиталов, на котором осуществляется мобилизация и перераспределение финансовых ресурсов, как в форме выпуска и обращения ценных бумаг, так и в форме депозитов и кредитов.

Рынок фондовый - рынок, на котором продаются и покупаются ценные бумаги, кроме краткосрочных, в соответствии со спросом и предложением на них. Согласно российскому законодательству фондовый рынок и рынок ценных бумаг - понятия идентичные, что не вполне корректно.

Рынок ценных бумаг - рынок, на котором продаются и покупаются любые ценные бумаги в соответствии со спросом и предложением на них. Понятие рынка ценных бумаг включает совокупность отношений, возникающих при эмиссии и обращении ценных бумаг, а также его организационную структуру.

С

Саморегулируемые организации профессиональных участников фондового рынка - некоммерческие организации, членами которых являются профессиональные участники рынка ценных бумаг, осуществляющие свою деятельность на основании государственной лицензии. Они обеспечивают условия деятельности, соблюдение деловой этики профессиональными участниками, защиту интересов инвесторов и т.д., что повышает эффективность функционирования этого рынка.

СВОП - комбинированная сделка покупки валюты, ценных бумаг и др. на условиях сделки СПОТ с одновременной их продажей на условиях форвардной сделки.

Секъюритизация - возрастание роли ценных бумаг и производных инструментов на рынке капитала, т.е. увеличение доли привлечения финансовых ресурсов за счет выпуска долговых ценных бумаг по отношению к банковскому кредиту. Она сопровождается заметным расширением видов ценных бумаг, особенно производных инструментов.

Сертификат ценной бумаги - документ, зарегистрированный в уполномоченном государственном органе и содержащий сведения, достаточные для установления прав, закрепленных документарной ценной бумагой. Сертификат может удостоверять права на одну, несколько или все ценные бумаги с одним государственным регистрационным номером. Сертификаты могут выдаваться на руки владельцам или подлежат обязательному хранению в депозитариях. Параллельно эти права закрепляются в зарегистрированном решении эмитента о выпуске ценных бумаг. При бездокументарной форме эмиссии единственным документом, устанавливающим права, закрепленные ценной бумагой, является зарегистрированное решение эмитента о выпуске ценных бумаг. 

Складское свидетельство - документарная ценная бумага, выдаваемая товарным складом поклажедателю и удостоверяющая заключение между ними договора хранения и принятия складом товара на хранение. Выдаются два вида таких бумаг: двойное складское свидетельство и простое складское свидетельство. Простое - ценная бумага на предъявителя. Двойное - именная ценная бумага, состоящая из двух частей: складского свидетельства и залогового свидетельства (варранта), каждое из которых, будучи отделенным от двойного складского свидетельства, является самостоятельной ценной бумагой.

Специалист (маклер) - член фондовой биржи, совмещающий функции брокера и дилера и проводящий операции с определенными видами ценных бумаг.

СПОТ - класс сделок на условиях немедленной оплаты и поставки товара, валюты, ценных бумаг (кассовые сделки).

СПРЭД - разница в ценах спроса и предложения на рынке.

Срочная (спекулятивная) биржевая сделка - предметом сделки (заключаемого срочного контракта) могут быть ценные бумаги, фондовые индексы, процентные ставки и другие объекты. Контракт обязывает стороны или предоставляет право выбора одной из сторон   купить - продать  эти объекты в будущем на указанную дату или в течение установленного времени по зафиксированной при подписании контракта цене. Срок исполнения таких сделок может составлять несколько десятков дней. Он необходим для изменения рыночной цены объекта сделки.

Срочный контракт - (см. срочный рынок).

Срочный рынок (рынок деривативов) - рынок, на котором заключаются (эмитируются) и обращаются срочные контракты (производные ценные бумаги), связанные с будущим приобретением и/или продажей определенных базисных активов, а также с риском изменения их стоимости. Стоимость базисного актива при этом служит основанием для определения цены исполнения таких сделок. Их исполнение влечет получение прибыли или убытка  одной из сторон в зависимости от изменений конъюнктуры соответствующего рынка. Базисными активами могут выступать: товар, иностранная валюта, акции, облигации и другие долговые обязательства, процентные ставки, индексы и сами деривативы, например опционы (см. производные ценные бумаги). Сделки могут заключаться на биржевом и внебиржевых рынках, а главные цели его участников - спекуляции и хеджирование.

Ссудный капитал - денежный капитал, привлекаемый в качестве ссуды, т.е. при условии возвратности и платности, в частности продажа эмитентом долговых ценных бумаг.

Ставка рефинансирования - официальная учетная ставка центрального банка, по которой он  кредитует коммерческие банки.

Стагфляция - (от слов стагнация и инфляция) сочетание спада производства с высокой инфляцией.

Стеллаж - одна из форм рыночной стратегии с применением опционов, предусматривающая одновременную покупку опциона колл (опциона на покупку) и опциона пут (опциона на продажу) на один и тот же базисный актив с одинаковой ценой исполнения.

Стрип - одна из форм рыночной стратегии с применением одного опциона колл и двух опционов пут на один и тот же базисный актив с одинаковыми датами истечения.

Стрэддл - (см. стеллаж).

Стрэнгл - одна из форм рыночной стратегии с применением опционов колл и пут на один и тот же базисный актив с одинаковыми датами истечения, но с разными ценами исполнения.

Стрэп - одна из форм рыночной стратегии с применением одного опциона пут и двух опционов колл на один и тот же базисный актив с одинаковыми датами истечения.

Счет депо - специальный учетный регистр в бухгалтерских книгах депозитария, отражающий состояние определенных параметров ценных бумаг, доверенных депозитарию для учета.

Т

Технический инвестиционный анализ - метод экспресс оценки изменений котировок акций в недалекой перспективе на основе прошлой динамики цен на продукцию и котировок ценных бумаг предприятия - эмитента, куда предполагается инвестировать средства. Результаты анализа в виде диаграмм, графиков и т.п., позволяют принимать решения, уточняя данные фундаментального анализа.

Трансфер-агент - юридическое или физическое лицо, оказывающее владельцам ценных бумаг услуги по регистрации их прав на ценные бумаги.

Трансферт – перевод ценных бумаг с одного счета на другой по результатам совершенных сделок с ними.

Трассант – векселедержатель переводного векселя (см. тратта).

Трассат – юридическое лицо, оплачивающее предъявленную ему тратту.

Тратта - переводной вексель.
Трейдер - физическое лицо, штатный служащий фондовой биржи (официально аккредитованный представитель члена биржи), имеющий соответствующий квалификационный аттестат, объявляющий от имени участника торгов заявки и совершающий сделки. 

Тренд - длительная тенденция изменения экономических показателей, в частности котировок ценных бумаг.

У

"Уличный” рынок ценных бумаг - вторичный внебиржевой организованный рынок ценных бумаг. Здесь в основном перепродаются бумаги эмитентов, не котирующиеся (не прошедшие листинг) на фондовой бирже.

Ф
Фиксинг - способ установления, фиксации цены при биржевой котировке. Достижение состояния, когда объем заявок на продажу становится равным объему заявок на покупку.

Фиктивный капитал - капитал, не имеющий внутренней стоимости, но приносящий доход. Фиктивный капитал выступает в форме государственных и корпоративных ценных бумаг, обращающихся на рынке. За рубежом понятие фиктивного капитала не используется.

Финансовые инструменты - финансовые активы/пассивы, которые можно покупать и продавать на рынке и посредством которых происходит распределение и перераспределение капитала. К ним относятся банковские сертификаты, векселя и др.

ФКЦБ - Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Главный государственный орган, регулировавший деятельность фондового рынка в РФ на основе Федерального закона    "О рынке ценных бумаг". Имела ранг федерального министерства. В марте 2004 г. ФКЦБ упразднена. Создано новое учреждение: «Федеральная служба по финансовым рынкам», непосредственно подчиненное Председателю Правительства РФ.

Фондовая биржа - биржа, обеспечивающая активную, вторичную как правило, куплю-продажу ценных бумаг клиентами, при обязательном участии посредников.

Фондовые (биржевые) индексы - средневзвешенная биржевая цена определенной совокупности ценных бумаг различных эмитентов на определенный момент времени. Позволяют оценивать состояние отдельных сегментов рынка страны, фиксируя изменения котировок ценных бумаг. Наиболее известные зарубежные индексы: DJIA, FT-SE 100, Nikkei 225,  CAC 40, XETRA DAX, Hang Seng , а также российские – РТС-Интерфакс, АК&М, RBC, РосКапитал и др.

Форвард - срочная сделка, не стандартизированный контракт - обязательство сторон соответственно продать и купить определенное количество ценных бумаг на установленную в будущем дату по курсу, зафиксированному при заключении сделки на внебиржевом рынке. Предметом сделки могут выступать  и другие объекты.

ФСФР – Федеральная служба по финансовым рынкам (см. ФКЦБ).

Фундаментальный инвестиционный анализ - метод прогнозирования изменений котировок акций на основе изучения и оценки политической и экономической ситуации в стране, отраслевых тенденций, а также положения и перспектив развития конкретного предприятия - эмитента, куда предполагается инвестировать средства. При этом аналитики не исходят из прошлой динамики котировок. Используется совместно с техническим анализом.

Фьючерс - срочная сделка, стандартизированный контракт - обязательство сторон соответственно продать и купить стандартное количество определенных видов акций на стандартизировано установленную в будущем дату по курсу, зафиксированному при заключении сделки на бирже. Предметом сделки могут выступать и другие активы.

Х

Хеджирование - метод страхования от риска убытков вследствие неблагоприятного изменения ставок, курсов, цен и т.п. путем использования срочных сделок.

Ц

Ценная бумага - документ установленной формы и содержания, удостоверяющий имущественные права держателя, осуществление или передача которых возможны только при его предъявлении.
Цессия - передача прав собственности по именной ценной бумаге путем уступки требования по договору или в виде передаточной надписи (индоссамента).

Э

Эмиссия ценных бумаг - совокупность действий  эмитента по выпуску в обращение ценных бумаг в соответствии с законодательством страны.

Эмитент - юридическое лицо, несущее от своего имени обязательства по осуществлению прав, закрепленных выпущенными им в обращение ценными бумагами перед их владельцами.
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Приложение 1.

АЛЬБОМ ИЛЛЮСТРАЦИЙ
Отдельные виды государственных облигаций РСФСР и  СССР
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Приложение 2.

ТЕСТЫ ДЛЯ ОЦЕНКИ ЗНАНИЙ

___________________________________________________________________________________________________________________  
ВАРИАНТ I.                                                                                                                            (Укажите ФИО, группу, специальность)

1.1. Какие виды акций дают право участия в управлении капиталом 

корпорации?
А. Привилегированные;  Б. Обыкновенные;  В. Любые виды.

1.2.Установите соответствие видов ценных бумаг и их качественных параметров?

	                                                           Параметры     

            Виды   

       (Обозначьте крестом или галкой на нужном пересечении строк и столбцов)
	Ограни-

ченность

срока 

действия

    (А)                         
	Нали-

чие   

права                  

голоса 

    (Б)     
	Полу-

чение

фикси-

рован-

ного                           дохода 

   (В)                           
	Гаран-

тия 

возв-

рата 

вложе-

ний

   (Г)


1. Обыкновенные акции

2. Привилегированные акции

3. Облигации

4. Векселя

5. Фьючерсные контракты


1.3. Какой вид рынка ценных бумаг отличается постоянством места и времени совершения сделок?

А. Внебиржевой первичный:  Б. Биржевой вторичный;  В. Внебиржевой вторичный.


1.4. Почему первичный рынок ценных бумаг называется именно первичным?

А. Ввиду приоритета значимости для экономики;  Б. В связи с тем, что является сферой первой продажи- купли;  В. Вследствие наиболее высокого объёма стоимостного оборота.

1.5. Кто из перечисленных субъектов являются членами фондовой биржи?

А. Эмитенты и инвесторы;  Б. Брокеры и дилеры;  В. Эмитенты и брокеры.

1.6. Старейший в мире биржевой (фондовый) индекс?

А. The Dow Jones;  Б. FT-SE;  В. Nikkei;  Г. AK&M.

1.7. Установите соответствие фондовых индексов и стран, где они рассчитываются?

	                                  Страны

Индексы    (Порядок обозначения смотри выше)
	Англия 

    (А)
	Россия

    (Б)
	США

    (В)
	ФРГ 

   (Г)
	Япония 

    (Д)


1. AK&M

2. XETRA-DAX

3. Dow Jones

4. NASDAQ

5. Nikkei

6. TOPIX

7.     FT-SE

1.8. Как расшифровывается российская аббревиатура РТС, обозначающая вид фондового рынка?

А. Российский торговый союз;  Б. Российское торговое соглашение;  В. Российская торговая система;  Г. Российские торговые стратегии.

1.9.. Как именно называется основной закон РФ, регулирующий деятельность фондового рынка?

А. О рынке ценных бумаг;  Б. О ценных бумагах и фондовых биржах;  В. О фондовом рынке.

1.10.  Сколько приблизительно фондовых бирж существует сегодня в РФ?                                  А. 100;  Б. 50;      В. 25;  Г. 10.


1.11.  Какие из перечисленных ниже видов деятельности по российскому законодательству являются профессиональной деятельностью на рынке ценных бумаг?

А. Эмиссионная;  Б. Клиринговая;  В. Инвестиционная;  Г. Инновационная;  Д. Депозитарная.

___________________________________________________________________________________________________________________  

ВАРИАНТ П.                                                                     (Укажите ФИО, группу, специальность)
2.1. Какие виды акций приносят относительно стабильный доход?

А. Обыкновенные; Б. Привилегированные; В. Любые виды.

2.2.
Установите соответствие видов ценных бумаг и эмитентов?

	                         Эмитенты

   (Обозначьте крестом или галкой на нужном

Виды           пересечении строк и столбцов)       
	Предприятия

         (А)


	      Банки 

         (Б)
	Местные органы 

      власти (В)
	    Федеральное 

 правительство (Г)


1. Акция 

2. Облигация 

3. Коммерческий вексель 

4. Финансовый вексель

5.     Депозитный сертификат
2.3. Установите соответствие участников и форм участия на рынке ценных бумаг развитых стран?

	                                 Формы

Участники            (Порядок обозначения смотри выше)
	  Эмитенты (А)
	Инвесторы (Б)
	Посредники (В)

         


1. Физические лица

2. Компании и корпорации

3. Местные органы власти

4.   Федеральное правительство
2.4. В чём состоит главное назначение первичного рынка ценных бумаг?

А. Мобилизация ресурсов для финансирования экономики;  Б. Перераспределение финансовых ресурсов между отраслями экономики;  В. Получение спекулятивной прибыли эмитентом.

2.5. Кто на фондовой бирже ведёт игру на понижении курсов ценных бумаг?

А. "Быки";  Б. "Медведи";  В. "Зайцы".

2.6. Что представляет собой листинг?

А. Метод продажи ценных бумаг;  Б. Процедуру допуска ценных бумаг к торговле;  

В. Вид технологии учёта ценных бумаг.


2.7. Установите соответствие участников биржевой торговли и их прав в части совершения операций?

_________________________________________________________________________________

                                        Права                      С о в е р ш е н и е   о п е р а ц и й                         Отсутствие права 

            (Порядок обозначения смотри выше)    за счет клиента (А)             за свой счет (Б)          совершения операций (В) 

Участники операций_______________________________________________________________________________

1. Дилеры

2. Брокеры

3. Ассоциированные члены

4.    Клиенты биржи
2.8. Как можно охарактеризовать "уличный" рынок?

А. Как стихийный;   Б. Как слабо организованный;   В. Как хорошо организованный.

2.9. Причина длительного срока оплаты в срочных (спекулятивных) сделках?

А. Для изменения котировок ценных бумаг;  Б. Для отсрочки платежа покупателю; 

В. Для стабилизации биржевого оборота.


2.10.  Как именно назывался главный государственный орган, регулировавший    с 1996 по 2004 гг. деятельность рынка ценных бумаг в РФ?

А. Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовым биржам  при Президенте РФ;  

Б. Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг;  В. Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ.


2.11.  Кто в РФ лицензировал профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг   с 1996 по 2004 гг.?

А. ФКЦБ;  Б. НАУФОР;  В. Минфин;  Г. Центральный банк;  Д. ПАРТАД.

__________________________________________________________________

ВАРИАНТ Ш.                                                                    (Укажите ФИО, группу, специальность)

3.1. Что отражает большое электронное табло в операционном зале классической фондовой биржи?

А. Котировки ценных бумаг;  Б. Цены брокерских услуг;  В. Порядок оплаты сделок; 

Г. Наименования эмитентов.

3.2. Более высокое качество (надежность) облигации всегда означает более. . . . ? . . . . 

 процент устанавливаемого по ней дохода. (Укажите одним словом).


3.3. Установите соответствие организационных уровней и участников российского рынка Государственных краткосрочных бескупонных облигаций (ГКО)?

	                                         Уровни

Участники    (Обозначьте крестом или галкой

                 на нужном пересечении строк и столбцов)
	Организаторов

 рынка (А)


	Функционального

обеспечения(Б)              


	Участников 

рынка (В)


Минфин РФ

Банк России

Официальные дилеры ЦБ РФ 

ММВБ

5.   Инвесторы

3.4. Установите соответствие участников и форм участия на первичном рынке ценных бумаг развитых стран?

	                                         Формы

Участники        (Порядок обозначения смотри выше)
	Эмитенты (А)

            
	Инвесторы (Б)

         
	Посредники(В)

          


1. Промышленные предприятия

2. Инвестиционные банки - андеррайтеры

3. Небанковские кредитно-финансовые 

учреждения

4.    Брокерско-дилерские учреждения


3.5. Кто на фондовой бирже проводит операции за свой счёт и от своего имени?

А. Инвесторы;  Б. Брокеры;  В. Дилеры.

3.6. Наиболее мощная (по стоимости годового оборота) в мире фондовая биржа? 

А. Нью-йоркская;  Б. Лондонская;  В. Токийская;  Г. Франкфуртская. 


3.7. Операции от имени и за счет клиента на фондовой бирже проводят . . . . ? . . . .   .
(Укажите одним словом).

3.8. Каковы причины появления "уличного" рынка?

А. Жесткие ограничения допуска ценных бумаг к биржевой котировке;  Б. Рутинный характер организации современной биржевой торговли;  В. Относительно большие затраты времени на куплю и продажу ценных бумаг через биржу.


3.9. Сколько времени занимает совершение кассовой биржевой сделки?

А. 1 - 2 минуты;  Б. 10 - 20 минут;  В. Более получаса;  Г. Более суток.


3.10. Каков размер ставки налога на доходы физических лиц-резидентов, полученные в виде дивидендов, установлен в РФ?

А. 30%;  Б. 13%;  В. 9%.


3.11. Как расшифровывается российская аббревиатура ФСФР?

А. Федеральная служба по фондовому рынку;  Б. Федеральная служба по финансовым рынкам;             В. Финансовая служба по фондовому рынку;  Г. Федеральный совет по финансовым рынкам.

_____________________________________________________________________________

ВАРИАНТ IV.                                                             (Укажите ФИО, группу, специальность)

4.1. Какие виды ценных бумаг предоставляют держателю право на получение доли чистой прибыли компании?

А. Облигации;   Б. Акции;   В. Векселя;   Г. Варранты.

4.2. Курс облигации представляет собой значение ее рыночной цены,  выраженное  в . . . . ? . . . .   к   . . . . ? . . . .  .   (Укажите соответственно двумя словами).


4.3. Что устанавливается фьючерсной сделкой?

А. Обязательство сторон;  Б. Право выбора одной из сторон;  В. Дата исполнения;             Г. Период исполнения;  Д. Сумма платежа.

4.4. Первое приобретение очередных выпусков российских ГКО позволяется только  . . . . ? . . . .     . . . . ? . . . .   Банка России.  (Укажите соответственно двумя словами).

4.5. Какая биржа Российской Федерации лидирует в торговле государственными ценными бумагами?

А. Российская фондовая;  Б. Московская межбанковская валютная;  В. С.Петербургская фондовая;  Г. Московская международная фондовая.

4.6. Что гарантирует фондовая биржа развитых стран инвестору?

А. Доходность инвестиций;  Б. Получение достоверной информации об эмитенте;            В. Возврат вложений;  Г. Юридическую защиту интересов.

4.7. Процедуру исключения ценных бумаг эмитента из котировального листа фондовой биржи называют . . . . ? . . . .   .  (Укажите одним словом).
4.8. Самой крупной внебиржевой электронной торговой системой  в США и в мире является . . . . . . .? . . . . . .  . (Укажите аббревиатурой наименование системы).

4.9. Каков размер ставки налога на прибыль организаций-резидентов, полученную от резидентов в виде дивидендов, установлен в РФ?

А. 24%;  Б. 15%;  В. 9%.

4.10.  Укажите три современные наиболее крупные биржи в РФ, торгующие ценными бумагами?

А. РБ;  Б. ММВБ;  В. МФБ;  Г. СПФБ;  Д. ВМФБ;  Е. СФБ;  Ж. ФБ РТС.

4.11. Кто в РФ традиционно является главным эмитентом государственных ценных бумаг?

А. Центральный банк;  Б. Минфин;  В. Минэкономразвития;  Г. ФКЦБ;   Д. ФСФР.

_________________________________________________________________________________

ВАРИАНТ V.                                                                     (Укажите ФИО, группу, специальность)

5.1. По какой цене происходит первая продажа бескупонных (дисконтных) облигации?

А. Номинальной;  Б. Ниже номинала;  В. Выше номинала.

5.2. Номинальная и рыночная цена еврооблигаций выражается в  . . . . ? . . . .   валюте. (Укажите одним словом).


5.3. Что устанавливается опционной сделкой?

А. Обязательство сторон;  Б. Право выбора одной из сторон;  В. Дата исполнения;  Г. Период исполнения;  Д. Сумма платежа.

5.4. Сущность андеррайтинга состоит в  . . . . ? . . . .   первичного размещения ценных бумаг эмитента на рынке. (Укажите одним словом).

5.5. В чем состоит главное назначение фондовой биржи?

А. Мобилизация ресурсов для финансирования экономики;  Б. Перераспределение капитала;  В. Получение спекулятивной прибыли игроками.

5.6. Как расшифровывается аббревиатура ГКО, обозначающая вид ценных 

бумаг РФ?

А. Государственные казначейские обязательства;  Б. Государственные краткосрочные облигации; В. Государственные купонные облигации.

5.7. Главная роль  . . . . ? . . . .   на фондовой бирже заключается в поддержании ими активности, ликвидности и стабильности этого рынка. (Укажите одним словом).

5.8.  Какой статус в РФ имеет в настоящее время РТС?

А. Внебиржевой первичный рынок;  Б. Фондовая биржа;  В. Внебиржевой вторичный рынок.

5.9.  Как расшифровывается российская аббревиатура НАУФОР?

А. Национальная ассоциация управления фондовым рынком;  Б. Некоммерческое агентство участников фондового рынка;  Г. Национальная ассоциация участников фондового рынка;  

Д. Национально-административное управление фондовым рынком.

5.10.  Что из перечисленного ниже по российскому законодательству является этапами эмиссии ценных бумаг?

А. Государственная регистрация целевого назначения выпуска;  Б. Государственная регистрация отчета об итогах выпуска;  В. Государственная регистрация эмитента;  

Г. Государственная регистрация первого приобретателя выпуска.

5.11.  В чем сущность "дефолта", объявленного в РФ 17 августа 1998 г.?

А. Отказ выполнять долговые обязательства;  Б. Понижение доходности долговых обязательств;  В. Повышение номинальной стоимости долговых обязательств;  Г. Досрочное 

погашение долговых обязательств.

Правильные ответы на тесты


Вариант I.


1.1. - Б;  1.2. - (1 - Б;  2 - В;  3 - А, В, Г;  4 - А, В, Г;  5 -А);  1.3. - Б;  1.4. - Б;  1.5. - Б;       1.6. - А;    1.7. - (1 - Б;  2 - Г;  3 - В;  4 - В;  5 - Д;   6 - Д;  7 - А);  1.8. - В;  1.9. - А;  1.10. - Г;  1.11. - Б, Д.

Вариант П.

2.1. - Б;  2.2. - (1 - А, Б;   2 - А, Б, В, Г;   3 - А;   4 - Б, В, Г;   5 - Б);  2.3. - (1 - Б и В;  2 - А, Б и В;  3 - А и Б;  4 - А);  2.4. - А;  2.5. - Б;  2.6. - Б;  2.7. - (1 - Б;  2 - А;  3 - В;  4 - В);  2.8. - В;  

2.9. - А;  2.10. - Б;  2.11. - А.

Вариант Ш.

3.1. - А, Г;  3.2. - низкий;  3.3. - (1 - А;  2 - В;  3 - В;  4 - Б;  5 - В);  3.4. - (1 - А, Б;  2 - В;  3 - А, Б;  4 - В);  3.5. - В;  3.6. - А;  3.7. - брокеры;  3.8. - А;  3.9. - А;  3.10. - В;  3.11. - Б.

Вариант IV.

4.1. - Б;  4.2. - процентах, номиналу;  4.3. - А, В;  4.4 - официальным дилерам;    4.5. - Б;        4.6. - Б;  4.7. - делистингом;  4.8. - НАСДАК;  4.9. - В;  4.10. - Б, В, Ж;  4.11. - Б.


Вариант V.

5.1. - Б;  5.2. - иностранной;  5.3. - Б, Г;  5.4. - гарантировании;  5.5. - Б;  5.6. - Б;  5.7. - дилеров;  5.8. - Б;  5.9. - Г;  5.10. - Б;  5.11. - А.
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