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1. Понятие рынка ценных бумаг
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Существует множество определений понятию рынка ценных бумаг: 1) это место встречи покупателей и продавцов ценных бумаг;
2) это механизм, содействующий взаимодействию покупателей и продавцов или обмену финансовыми активами;
3) это своего рода совокупность экономических отношений, связанных с выпуском и обращением ценных бумаг.
Все эти понятия можно свести воедино и дать следующее определение: рынок ценных бумаг — совокупность экономических отношений между продавцами и покупателями ценных бумаг — акций и облигаций.
Рынок ценных бумаг служит источником формирования денежного капитала, который в последующем используется для инвестирования производства какого-либо реального товара или же приращения начального капитала.
В зависимости от длительности периодов, на которые привлекаются временно свободные денежные средства, выделяют: 
1) денежный рынок. Привлекаются временно свободные денежные средства от населения на короткий период (до одного года);
2) рынок капиталов, или финансовый рынок (совокупность экономических отношений между продавцами и покупателями в валютно-финансовой сфере). На рынке капиталов обращаются ценные бумаги с более длительным периодом времени, чем на денежном рынке.
Источники формирования денежного, или финансового рынка могут быть: 
1) внутренними, являющимися основой формирования денежного капитала, используемого для прибыльного инвестирования, производства товаров или предоставления услуг, приобретения ценностей, включая ценные бумаги. К ним относятся сбережения населения, амортизационные отчисления, чистая прибыль предприятия, средства негосударственных пенсионных фондов, страховых фондов, трастовых компаний;
2) внешними. К ним относятся ссуды банков и средства, полученные от продажи ценных бумаг различных эмитентов.
Весь рынок ценных бумаг условно можно разделить на 2 рынка: 
1) первичный рынок ценных бумаг. На нем осуществляется продажа всех существующих видов ценных бумаг и включает в себя:
а) рынок акций;
б) рынок облигаций;
в) рынок государственных краткосрочных облигаций (ГКО);
г) рынок государственного сберегательного займа (ОГСЗ);
д) рынок облигаций федерального займа (ОФЗ);
е) рынок облигаций валютного займа;
ж) рынок казначейских обязательств;
з) рынок финансовых инструментов;
и) рынок золотого сертификата;
2) вторичный рынок ценных бумаг. На нем осуществляется перепродажа ранее выпущенных ценных бумаг и финансовых инструментов и включает в себя:
а) фондовые биржи;
б) фондовые отделы товарных бирж.
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2. Функции рынка ценных бумаг
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Рынок ценных бумаг — совокупность экономических отношений между продавцами и покупателями ценных бумаг — акций и облигаций. В соответствии с целями и задачами участников рынок ценных бумаг имеет целый ряд функций, которые условно можно разделить на 2 группы.
1. Общерыночные функции (присущи каждому рынку):
1) коммерческая функция, т.е. функция получения прибыли от операций на данном рынке;
2) ценовая функция, т.е. рынок обеспечивает процесс складывания рыночных цен, их постоянное движение и т.д.;
3) информационная функция, т.е. рынок производит и доводит до своих участников рыночную информацию об объектах торговли и ее участниках четкой и бесперебойной системой приема, передачи и обработки данных, поступающих от участников сделок;
4) организационная функция, т.е. рынок имеет свою инфраструктуру, включающую в себя систему специальных организаций, обслуживающих клиентов (это депозитарии, расчетно-денежные, клиринговые и регистрационные центры и т.п.);
5) регулирующая функция, т.е. рынок создает правила торговли и участия в ней, порядок разрешения споров между участниками, устанавливает приоритеты, органы контроля или даже управления и т.д.
2. Специфические функции (отличают данный рынок от других рынков):
1) перераспределительная функция. Ее можно разделить на 3 подфункции:
а) перераспределение денежных средств, что осуществляется между отраслями и сферами рыночной деятельности;
б) перевод сбережений (прежде всего населения) из непроизводительной в производительную форму;
в) финансирование дефицита государственного бюджета на неинфляционной основе, т.е. без выпуска в обращение дополнительных денежных средств;
2) функция страхование рыночных или финансовых рисков, или хеджирование (страхование снижения риска финансовых потерь). Стала возможной благодаря появлению класса производных ценных бумаг (фьючерских или опционных контрактов).
Следовательно, рынок ценных бумаг должен обеспечивать оптимальные условия для взаимодействия внутри него покупателей и продавцов.
В соответствии с целями инвесторов рынок ценных бумаг выполняет следующие функции: 
1) коммерческую, т.е. получение максимальной прибыли;
2) страховую, т.е. сохранение и приращение капитала;
3) функцию спекулятивной игры; 
4) перераспределительную, т.е. расширение сферы влияния.
Выполнение указанных функций должно строго соответствовать нормам закона и базироваться на требованиях всех нормативных актов, регламентирующих деятельность рынка ценных бумаг
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3. Структура рынка ценных бумаг
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Рынок ценных бумаг классифицируется по нескольким признакам: 1) по географическим признакам и общественному признанию: 
а) международные и национальные рынки ценных бумаг;
б) местные и региональные (территориальные) рынки;
2) по организации торговли ценными бумагами: 
а) на первичном рынке размещаются ценные бумаги, впервые выпускаемые корпорациями, правительством и муниципальными органами;
б) на вторичном рынке ценные бумаги, приобретенные инвесторами при эмиссии, могут быть в дальнейшем перепроданы.
Концепция 4 рынков.
В качестве первого рынка выступает фондовая биржа, на которой осуществляются сделки с зарегистрированными на ней ценными бумагами.
Второй рынок называется внебиржевым рынком, на котором осуществляются операции с незарегистрированными на бирже ценными бумагами.
Третий рынок — внебиржевой рынок, на нем происходит купля-продажа ценных бумаг, которые регистрируются через посредников в обход фондовых бирж.
На четвертом рынке (или компьютеризированном) торговля ведется через компьютерные сети, объединяющие соответствующих фондовых посредников.
Кроме перечисленных, существуют еще следующие виды рынков: 
1) кассовый рынок (на нем сделки по купле-продаже ценных бумаг осуществляются в течение 1—2 рабочих дней);
2) срочный рынок (на нем сделки по сроку исполнения носят разнообразный характер — от 2 рабочих дней до 3 месяцев);
3) простой аукционный рынок (функционирует при наличии большого числа покупателей, предъявляющих высокий спрос на ценные бумаги, и нескольких продавцов);
4) голландский аукционный рынок (покупатели заранее подают заявки с указанными в них ценами, которые анализируются эмитентом или посредником. После рассмотрения заявок устанавливается единая официальная цена на ценные бумаги);
5) двойной аукционный рынок (в торговле участвует большое количество продавцов и покупателей , которые соревнуются между собой за право покупки или продажи ценных бумаг);
6) онкольный рынок (используются в тех случаях, когда концентрация спроса и предложения на ценные бумаги невелика. Происходит накопление заявок на покупку или продажу ценной бумаги и приоритет отдается тем заявкам, в которых указывается согласие на любую цену при заключении сделок);
7) непрерывный аукционный рынок (заявки на покупку или продажу ценных бумаг исполняются немедленно после их поступления);
8) дилерский рынок (организовывается дилерами, которые имеют средства для приобретения или продажи ценных бумаг за свой собственный счет).
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4. Формирование рынка ценных бумаг в России
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В формировании рынка ценных бумаг можно выделить несколько этапов. 1. В 1991 — 1992 гг. в России открываются первые фондовые биржи и фондовые отделы товарных бирж, где первоначально центральное место занимала покупка и продажа опционов, депозитных, сберегательных и инвестиционных сертификатов.
Положительными моментами развития фондовых бирж были: 
1) внедрение наиболее крупными фондовыми биржами — Московской центральной, Московской международной, Санкт-Петербургской и Сибирской метода листинга — предпродажной проверки акций на обеспеченность активами;
2) рост профессионализма кадров фондовых бирж и брокерских компаний, освоение новых видов ценных бумаг, а также улучшение технической оснащенности фондовых бирж;
3) создание государственных органов, регулирующих деятельность рынка ценных бумаг;
4) создание Федерации фондовых бирж, объединяющей фондовые биржи и фондовых отделы всех регионов Российской Федерации.
2. В 1992 г. произошел массовый выпуск нового вида ценных бумаг — государственных приватизационных чеков, рассчитанных на все население России с целью вложить их в акции предприятий.
3. Наиболее активно рынок ценных бумаг начал развиваться в период с 1993—1996 гг. 
На рынке появляются новые виды ценных бумаг: 
1) крупные предприятия, на которых произошло акционирование, стали выпускать свои облигации с целью финансирования проектов по созданию новой конкурентной продукции;
2) выпускаются государственные краткосрочные облигации для покрытия дефицита федерального бюджета. Однако государство получает доход лишь при первой продаже, затем они приносят многократные доходы банкам и другим кредитным учреждениям;
3) Министерство финансов приступило к выпуску золотого сертификата, содержащего 10 кг золота с пробой 0,9999 в 1993 г. 
4. С апреля 1995 г. началась широкомасштабная продажа акций приватизированных предприятий на денежных аукционах и конкурсах, что явилось шагом к формированию цивилизованного рынка ценных бумаг.
22 апреля 1996 г. был принят Федеральный закон № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». Для данного Закона характерно следующее: 
1) учет особенностей российского рынка ценных бумаг и нормативных актов, изданных за время развития рынка органами исполнительной власти;
2) непротиворечивость другим законодательным актам;
3) признание смешанной модели фондового рынка, включающей в себя как коммерческие банки, так и небанковские инвестиционные учреждения;
4) усиление государственного надзора над рынком ценных бумаг;
5) единство государственного регулирования рынка ценных бумаг.
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5. Пути совершенствования рынка ценных бумаг в Российской Федерации
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В настоящее время рынок ценных бумаг в РФ еще не до конца сформирован. Он представлен в основном фондовыми и товарными биржами, и пока нет четкого разграничения между первичным и вторичным рынками.
Развертывание первичного рынка ценных бумаг возможно при:
1) развитии приватизации предприятий, компаний и ассоциаций;
2) возникновении условий для развития облигаций компаний и предприятий. Так, на Западе основу первичного рынка ценных бумаг составляют облигации, выпущенные корпорациями и компаниями, а главными посредниками при их размещении выступают инвестиционные банки. Такой рынок в РФ почти отсутствует;
3) выступлений инвестиционных банков главным посредником при размещении облигаций на первичном рынке ценных бумаг. Посреднические фирмы широко развиты в мировой практики и успешно функционируют в США, Канаде, Англии, Японии. Хотя в России и имеются инвестиционные банки, но они выполняют совсем иные функции. Характерная черта этих банков — выполнение функции долгосрочного кредитования, а не посредничество при размещении ценных бумаг.
В мировой практики все инвестиционные банки выполняют 2 основные задачи: 
1) размещение ценных бумаг (в США, Канаде, Англии, Японии);
2) предоставление среднесрочных и долгосрочных кредитов (в странах Западной Европы и развивающихся странах).
Развитие фондовых бирж во многом зависит от массы поступления ценных бумаг. В мировой практике фондовые биржи являются вторичным рынком, и поступление ценных бумаг на них происходит после прохождения первичного рынка. В России же зачастую ценные бумаги поступают на фондовые биржи, минуя первичный рынок. Они же должны специализироваться на «переработке» старых выпусков ценных бумаг.
В будущем планируется создать крупный акционерный корпоративный и мелкий акционерный сектора внутри самих фондовых бирж. Акции крупных российских компаний будут котироваться на основном рынке биржи, а средних и мелких компаний — на вторичном и третичном рынках из-за их низкой конкурентоспособности. Причина отсутствия такой структуры в настоящее время обусловлена низким объемом выпуска ценных бумаг.
Развитие эффективной законодательно-правовой базы на рынке ценных бумаг. Рынок ценных бумаг в течение первых 5 лет своего существования фактически функционировал на основании 14 инструкций, выпущенных Минфином от имени Правительства.
И только 22 апреля 1996 г. был принят Федеральный закон № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг».
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6. Регулирование рынка ценных бумаг
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Рынок ценных бумаг регулируется органами, упорядочивающими деятельность всех участников торговли: эмитентов, инвесторов, профессиональных фондовых посредников, организаций инфраструктуры рынка. Регулирование осуществляется с целью выполнения требований законов и других нормативных актов, определяющих права и обязанности основных профессиональных участников рынка ценных бумаг. Регулирование участников рынка ценных бумаг может быть: 
1) внешним (регулирование основывается на законах и нормативных актах страны);
2) внутренним (на принятых непосредственно участниками рынка собственных нормативных документах — уставах, правилах, положениях, должностных инструкциях). Основные правила по регулированию отражены в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг». Закон в первую очередь регламентирует виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг.
Государственными органами, регулирующими рынок ценных бумаг, являются:
1) Государственная комиссия по ценным бумагам и фондовым рынкам при Правительстве РФ;
2) Министерство финансов;
3) Федеральное казначейство;
4) государственный комитет по управлению государственным имуществом;
5) Центральный банк РФ;
6) Российский фонд имущества;
7) Государственный комитет РФ по антимонопольной политике и поддержке новых экономических структур.
В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» в задачи органов государственного регулирования входят:
1) установление обязательных требований к профессиональным участникам рынка ценных бумаг;
2) регистрация выпусков эмиссионных ценных бумаг и контроль за соблюдением правил, предусмотренных в них;
3) лицензирование деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг;
4) запрещение занятий предпринимательской деятельностью на рынке ценных бумаг без соответствующих лицензий;
5) защита прав владельцев ценных бумаг и контроль за соблюдением их эмитентами и профессиональными участниками рынка.
Существует 2 модели регулирования рынка ценных бумаг: 
1) регулирование фондового рынка осуществляется государственными органами управления, и лишь небольшая часть полномочий передается объединениям профессиональных участников рынка ценных бумаг. Такая система существует во Франции;
2) максимальный объем полномочий по регулированию рынка передается государством саморегулирующим организациям — объединения профессиональных участников рынка ценных бумаг. Но государство сохраняет за собой основную контрольную функцию. Такая система существует в Великобритании, Японии и развивается в России.
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7. Показатели торговли ценными бумагами
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Анализ в торговле ценными бумагами имеет немаловажное значение. Показателями торговли пользуются инвесторы, экономисты, специалисты бирж, научные сотрудники для анализа и прогнозирования ситуации в стране и выявления тенденций изменения. Также результаты анализа важны для участников рынка ценных бумаг. С учетом полученных показателей формируется тактика поведения на рынке. Показатели торговли ценными бумагами, подвергающиеся анализу: 
1) валовой национальный продукт страны — показатель объема производства страны, представляющий собой сумму всех товаров и услуг произведенных всеми предприятиями страны за год;
2) валовой внутренний продукт — совокупная стоимость конечной продукции отраслей материального производства и сферы услуг;
3) национальный доход — показатель экономического развития, представляющий собой сумму зарплаты, процента, ренты и прибыли;
4) личный доход граждан представляет собой весь доход, заработанный или полученный отдельными лицами;
5) ставка рефинансирования — процентная ставка, по которой Банк России предоставляет кредит коммерческим банкам с целью дать им возможность кредитовать предприятия, коммерческие фирмы, предпринимателей;
6) темп инфляции — кризисное состояние денежной системы государства.
Большой интерес для специалистов по анализу фондовых рынков представляют устойчивые значения этих показателей на протяжении длительного периода времени. Однако устойчивость показателей еще ни о чем не говорит. Для достоверного прогноза необходима дополнительная информация как о самих фондовых рынках, таки об обстановке в экономике страны в целом. Но, несмотря на это, на основании полученной информации биржевики и специалисты по анализу ценных бумаг пытаются делать определенные заключения и строить некоторые прогнозы.
Показателями для статистического измерения, исследования и прогнозирования положения в фондовой торговле являются биржевые индексы. Биржевые индексы содержат информацию, которая формируется за определенный период времени и анализируется в динамике.
Индексы рассчитываются средневзвешенными и среднеарифметическими величинами: 
1) средневзвешенная величина индекса напрямую зависит от суммы акционерного капитала, и в качестве отсчета принимается показатель базисной рыночной стоимости обращающихся на рынке акций;
2) среднеарифметическая величина индекса складывается из цены акций всех эмитентов, принимающих участие в торгах, и делится на число акций, входящих в расчет, вне зависимости от цены и размера корпораций. Чем выше их цена, тем сильнее изменяется индекс.
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8. Биржевые индексы
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1 . Биржевые индексы содержат информацию, которая формируется за определенный период времени и анализируется в динамике. 2. Рассмотрим основные российские и зарубежные индексы.
3. К российским фондовым индексам относятся:
1) индекс «Скейт-пресс». Данные по этому индексу включают в себя анализ наиболее крупных ведущих компаний, на основе результатов которого рассчитываются средние отраслевые индексы;
2) индекс агентства «АК&М». Индекс рассчитывается на основе минимального набора компаний, котирующих акции анализируемого предприятия как на покупку, таки продажу. Текущая цена акции определяется на основе средневзвешенной величины между средней ценой покупки и средней ценой продажи;
3) индексы Интерфакса. На основании индекса Интерфакса рассчитывают изменения средней цены акции определенного набора компаний, котирующихся на вторичном рынке, в текущем периоде по сравнению с базисным. Он применяется в банковской деятельности, на предприях нефтегазового комплекса и цветной металлургии;
4) фондовый индекс журнала «Коммерсант». Является показателем деятельности 17 российских приватизированных предприятий разных отраслей промышленности;
5) индексы ДЭК. Характерной чертой индекса является высокая чувствительность ко всем рыночным изменениям. Для прогноза выбирается небольшое количество ценных бумаг, имеющих наибольшее количество заявок на их куплю-продажу;
6) индексы финансового центра «Грант». 
Индекс на определенную дату рассчитывается из отношения суммарной рыночной капитализации эмитентов, включенных в список для расчета индекса, к суммарной рыночной капитализации этихже эмитентов на предыдущую дату;
7) индекс Российской торговой системы (РТС). Индекс дает ежедневную информацию и рассчитывается аналогично индексу финансового центра «Гранд».
Основным фондовым индексом, используемым в зарубежной практике, является индекс Доу-Джонса. В его состав входят 4 индекса:
1) промышленный индекс Доу-Джонса представляет собой простой показатель движения курсов акций 30 крупных промышленных корпораций;
2) транспортный индекс Доу-Джонса. Это средний показатель, характеризующий движение цен на акции 20 транспортных корпораций;
3) коммунальный индекс Доу-Джонса. Это средний показатель движения курсов акций 15 компаний, занимающихся газо- и электроснабжением;
4) составной индекс Доу-Джонса рассчитывается на основе промышленного, транспортного и коммунального индексов Доу-Джонса. Также к основным зарубежным индексам можно отнести:
1) индекс «Стендард энд Пурз» (средневзвешенный индекс по стоимости 500 акций крупных компаний: 400 промышленных, 20 транспортных, 40 финансовых и 40 коммунальных);
2) всемирный индекс основывается на 2,5 тыс. акций из 24 стран мира и отражает состояние мирового инвестиционного процесса.
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9. Понятие ценных бумаг и их классификация
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Ценная бумага —это документ, выражающий связанные с ним имущественные и неимущественные права, может самостоятельно обращаться на рынке и быть объектом купли-продажи и других сделок, служит источником получения разового или регулярного дохода. Ценная бумага является юридическим документом, удостоверяющим право ее владельца на долю в имущественной части предприятия, выпустившего и продавшего эту ценную бумагу, и на часть дохода от этого имущества.
Ценные бумаги обладают такими экономическими характеристиками, как: 
1) ликвидность — способность ценной бумаги к реализации;
2) доходность — отношение дохода, полученного от ценной бумаги, к инвестициям в нее;
3) надежность — способность выполнять возложенные на нее функции в течение определенного промежутка времени и в условиях изменяющегося рынка;
4) наличие самостоятельного оборота — существование специфических стадий в процессе обращения ценной бумаги.
Все ценные бумаги делятся на определенные виды.
1. Денежные ценные бумаги предназначены для обеспечения непрерывности кругооборота промышленного, коммерческого и банковского капитала. К ним относятся коммерческие и финансовые векселя сроком до 1 года, банковские акцепты, коммерческие бумаги, эмитируемые частными предприятиями и корпорациями на срок от 10 до 180 дней, краткосрочные сберегательные боны и депозитные сертификаты, эмитируемые банками, казначейские векселя, облигации, эмитируемые правительствами всех уровней сроком на 3, 6, 9 и 12 месяцев.
Денежные ценные бумаги созданы для оформления заимствования денег на сравнительно короткие сроки, в связи с чем их называют долговыми ценными бумагами. Они позволяют банкам и иным коммерческим учреждениям вкладывать высвобожденные денежные средства на короткий срок.
Денежные обязательства, выражаемые денежными ценными бумагами, погашаются в течение 1 года. Доход от покупки и держания таких ценных бумаг носит разовый характер. Форма их не предусматривает специальных атрибутов, являющихся основанием для получения дохода.
2. Капитальные ценные бумаги предназначены для образования или увеличения капитала предприятий, нацеленных на получение прибыли, которой они затем поделятся с покупателями (держателями). К числу капитальных ценных бумаг относят акции, облигации, паи кооперативов, инвестиционные сертификаты, закладные листы и их разновидности.
Рынок капитальных ценных бумаг служит основой для формирования капитала крупного производства.
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10. Функции ценных бумаг

[image: after_title]

Ценная бумага — это документ, который выражает связанные с ним имущественные и неимущественные права, может самостоятельно обращаться на рынке и быть объектом купли-продажи и других сделок, служит источником получения разового или регулярного дохода. В системе общественного воспроизводства ценные бумаги выполняют ряд специфических функций, таких как:
1) регулирующая функция. Ценные бумаги обеспечивают прилив капитала в одни отрасли производства и отток его от других отраслей, руководствуясь законами стоимости и динамики нормы прибыли в различных отраслях производства;
2) информационная функция, свидетельствующая о состоянии экономики страны (стабильные экономические показатели или их повышение свидетельствуют о стабильном положении экономики страны, падение же биржевых курсов говорит об ухудшении положения);
3) контролирующая функция. Через рынок ценных бумаг осуществляется контроль над экономическими процессами страны как на микро-, так и на макро- уровне.
Для выполнения вышеперечисленных функций ценная бумага должна обладать такими свойствами, как: 
1) обращаемость (способность ценной бумаги покупаться и продаваться на рынке);
2) доступность для гражданского оборота (способность ценной бумаги быть объектом гражданских отношений);
3) стандартность (ценная бумага должна иметь стандартное содержание);
4) серийность (возможность выпуска ценных бумаг однородными сериями, классами);
5) документальность (ценная бумага является документом независимо от того, существует она в форме бумажного сертификата или в безналичной форме записи по счетам);
6) регулируемость и признание государством (ценные бумаги должны быть признаны государством в качестве таковых, что обеспечит им хорошую регулируемость и доверие населения);
7) рыночность (ценная бумага существует как особый товар, который имеет свой рынок с присущей ему организацией, правилами работы на нем и т.д.);
8) ликвидность (способность ценной бумаги быстро продаваться на рынке и превращаться в денежные средства);
9) риск (возникновение потерь, связанных с вложениями в ценные бумаги).
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11. Облигации. Акции
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Облигация (от лат. obligato — «обязательство») — это ценная бумага. Она дает право на получение годового дохода для своего владельца, которое имеет вид фиксированного процента. Облигации бывают нескольких видов. Некоторые из них перечислены ниже.
1. Купонные облигации или, как их еще называют, облигации на предъявителя. К таким облигациям прилагаются своеобразные купоны, которые необходимо откалывать 2 раза в годи представлять платежному агенту для осуществления выплаты процентов.
2. Именные облигации. Практически все облигации различных корпораций регистрируются на имена их владельца. Такому владельцу выдается именной сертификат. 
3. Балансовые облигации. В настоящее время такие облигации приобретают все большее распространение, поскольку их выпуск практически не связан с выдачей сертификатов и т.п.
4. Гарантированные облигации. Они гарантируются не корпорацией-эмитентом, а другими компаниями-поручителями.
Акция — это ценная бумага, удостоверяющая внесение вклада в уставный капитал акционерного общества и дающая ее владельцу право на получение дохода в виде дивидендов и в управлении.
В зависимости от своих характеристик акции подразделяются на определенные виды.
1. В зависимости от типа акционерного общества: 
1) акции открытых акционерных обществ. 
Могут быть проданы владельцами без согласия других акционеров общества, однако они имеют преимущественное право на приобретение акций;
2) акции закрытых акционерных обществ. 
Распределяются только среди его учредителей или иного заранее определенного круга лиц.
2. В зависимости от порядка владения: 
1) именные акции. Информация о владельцах таких акций должна быть доступна эмитенту в форме реестра владельцев ценных бумаг переход прав на которые требует обязательной идентификации владельца;
2) акции на предъявителя. Акции, переход прав на которые и осуществление закрепленных за ними прав не требуют идентификации владельца.
3. В зависимости от объема прав бывают привилегированные акции, которые дают полное право на первоочередное получение дивидендов по фиксированной ставке в зависимости от уровня прибыли, полученной акционерным обществом в данный период времени.
Существует несколько видов привилегированных акций: 
1) кумулятивные привилегированные акции. По ним происходит накопление полученных дивидендов;
2) привилегированные акции с долей участия. 
Дают владельцам право на получение дополнительных дивидендов сверх объявленной суммы;
3) конвертируемые привилегированные акции. Могут быть обменены на установленное количество обыкновенных акций по оговоренной ставке.
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12. Вексель
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Вексель — письменное долговое обязательство строго установленной формы, дающее бесспорное право его владельцу по истечении срока обязательства требовать с заемщика уплаты обозначенной на векселе суммы денежных средств. Различают: 1) простой вексель (соло-вексель). Выписывается заемщиком и представляет собой обязательство об уплате долга кредитору;
2) переводный вексель (тратта). Отличается от простого тем, что его выписывает не заемщик, который брал в долг товары, а кредитор, который, в свою очередь, по отношению к другому предпринимателю был заемщиком. Векселя делятся на частные и казначейские.
Казначейские векселя выпускаются государством для покрытия своих расходов и являются частью краткосрочного государственного долга. Частные векселя делятся на:
1) коммерческие векселя. Выписываются на основании реальных сделок по купле-продаже товаров в кредит;
2) финансовые векселя. Не подкрепляются товарами и выдаются бизнесменами с целью получения взамен векселей денег в банках. После выдачи вексель может оставаться у кредитора, быть передан другому лицу в уплату за товары либо использован для получения кредита в банке.
Передача требований по векселям обычно производится посредством индоссамента — специальной передаточной надписи на векселе, удостоверяющей переход прав по этому документу к другому лицу. Проставляется обычно на обратной стороне документа или на отдельном листе. Лицо, передающее вексель, называется индоссантом, а лицо, получающее вексель, — ремитентом. 
Различают несколько видов индоссаментов: 
1) полный (именной) индоссамент. Он указывает лицо, кому или по чьему приказу должен быть совершен платеж;
2) бланковый индоссамент. Он состоит из подписи индоссанта и не указывает лица, которому переуступается вексель;
3) инкассовый индоссамент. Это такая передаточная надпись, по которой принимающее вексель лицо вправе производить только взыскание по векселю.
Аваль — это специальное вексельное поручительство, посредством которого полностью или частично гарантируется платеж. Лицо, совершившее аваль (авалист), принимает ответственность за выполнение обязательств акцептантом, векселедателем или индоссантом. Авалистом могут быть третье лицо или одно из лиц, подписавших вексель. Объем и характер ответственности авалиста соответствуют объему и ответственности лица, за которое дан аваль. Оплачивая вексель, авалист становится векселедержателем и имеет право обратного требования не только к тому, за кого он дал гарантию, но и ко всем обязанным по векселю лицам.
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13. Чек. Коносамент
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Чек — это ценная бумага, представляющая собой платежно-расчетный документ. Чек является письменным распоряжением владельца текущего счета банку выдать или перечислить определенную сумму с этого счета. По своей экономической сути чек является переводным векселем, плательщиком по которому всегда является банк, выдавший этот чек.
Чек по российскому законодательству выписывается на срок до 10 дней и погашается только в денежной форме при его предъявлении в банк.
Чек имеет следующие основные виды: 
1) именной чек. Выписывается на конкретное лицо с оговоркой «не по приказу», что означает невозможность дальнейшей передачи чека другому лицу;
2) ордерный чек. Выписывается на конкретное лицо с оговоркой «по приказу», означающей, что возможна дальнейшая передача чека этому лицу;
3) расчетный чек. По нему не разрешена оплата наличными деньгами;
4) денежный чек. Предназначен для получения наличных денег в банке.
Если чек выписывается в иностранной валюте, то она выдается чекодателю только при наличии оговорки «эффектив». При отсутствии такой оговорки чек оплачивается в местной валюте по курсу для платежа.
Коносамент — это документ стандартной формы, принятой в международной практике, на перевозку груза, который удостоверяет его погрузку, перевозку и право на получение. Коносамент выдается перевозчиком груза с указанием принятия груза и перевозке с обязательством доставить его в пункт назначения и выдать законному держателю.
Коносамент используется при перевозке грузов в международном сообщении и представляет собой ценную бумагу, которая удостоверяет право владения перевозимым грузом, товаром. Формы коносамента следующие:
1) на предъявителя, т.е. предъявитель коносамента является владельцем груза. Он составляется в нескольких экземплярах, о количестве которых делается отметка на каждом из них. При передаче груза по одному остальные теряют силу;
2) именной — в нем указан определенный получатель груза;
3) ордерный — передача коносамента от одного лица к другому осуществляется с помощью передаточной надписи на нем (индоссамента) — «приказ отправителя» или «приказ получателя». Это самая распространенная форма коносамента.
Коносамент является документом, в котором никакие изменения невозможны.
Коносамент имеет следующие реквизиты: 
1) наименование судна;
2) наименование фирмы-перевозчика;
3) место приема судна;
4) наименование отправителя груза;
5) наименование получателя груза;
6) наименование груза и его главные характеристики;
7) время и место выдачи коносамента;
8) подпись капитана судна.
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14. Государственные ценные бумаги
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Государственные ценные бумаги — это долговые обязательства правительства. Они различаются по датам выпуска, срокам погашения, размерам процентной ставки. В настоящее время в большинстве стран обращаются государственные ценные бумаги нескольких видов. Первый — это казначейские векселя. Срок их погашения, как правило, 91 день. Второй — казначейские обязательства со сроком погашения до 10 лет. Третий — казначейские облигации со сроком погашения от 10 до 30 лет. Эти виды ценных бумаг выпускаются для кредитования государственного долга: кратко, средне и долгосрочного. Соответственно различаются и процентные выплаты по ним.
В зависимости от критерия, лежащего в основе классификации, существует несколько группировок.
По виду эмитента: 
1) ценные бумаги центрального правительства;
2) муниципальные ценные бумаги;
3) ценные бумаги государственных учреждений;
4) ценные бумаги, которым придан статус государственных.
По кругу обращения ценные бумаги государства подразделяются на: 
1) рыночные: могут свободно обращаться на вторичном рынке;
2) рыночные с ограниченным кругом обращения: обращаются на вторичном рынке, но с ограничениями по другим видам рынков. Например, обращаются только на биржевом рынке или размещаются и обращаются только среди юридических лиц или кредитных организаций и т. п.;
3) нерыночные: не могут обращаться на вторичном рынке; держатся владельцами до погашения; могут досрочно отзываться эмитентом, если это предусмотрено условиями выпуска.
По срокам обращения: 
1) краткосрочные, выпускаемые на срок обычно до 1 года;
2) среднесрочные, срок обращения которых растягивается на период обычно от 1 до 5—10 лет;
3) долгосрочные, т. е. имеющие срок жизни обычно свыше 10—15 лет.
По способу образования дохода в мировой практике выделяют следующие виды государственных ценных бумаг: 
1) купонные (процентные):
а) с фиксированной ставкой дохода;
б) с плавающей ставкой дохода;
2) бескупонные (дисконтные);
3) выигрышные.
По способу передачи прав государственные ценные бумаги могут быть: 
1) именные;
2) на предъявителя.
По возможности долгосрочного погашения: 
1) отзывные;
2) безотзывные.
Способ возмещения основной суммы долга и выплат дохода по государственным ценным бумагам может быть: 
1) денежными средствами;
2) другим имуществом, в том числе государственными ценными бумагами;
3) имущественными правами.
При операции с государственной ценной бумагой возникают два вида дохода, облагаемых по разным налоговым ставкам:
— по льготной ставке,
— по общеустановленной ставке.
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15. Порядок выпуска в обращение государственных ценных бумаг
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Государственные ценные бумаги — это ценные бумаги, удостоверяющие отношение займа, в которых должником выступает государство, орган государственной власти и управления. Размещение государственных ценных бумаг является одним их источников покрытия бюджетного дефицита. Государственные расходы практически всегда превышают государственные доходы, поэтому, кроме традиционных источников (налогов, сборов, отчислений и т.п.), используются внешние и внутренние займы. Государство в этом случае выступает в качестве заемщика, а кредиторами могут быть физические лица, банки, предприятия, другие государства и т.д.
Согласно Федеральному закону от 29.07.1998 г № 136-ФЗ «Об особенностях эмиссии и обращения государственных и муниципальных ценных бумаг» эмитентом ценных бумаг РФ выступает федеральный орган исполнительной власти, являющийся юридическим лицом, к функциям которого решением Правительства РФ отнесено составление и (или) исполнение федерального бюджета.
Эмитентом ценных бумаг субъекта РФ выступает орган исполнительной власти субъекта РФ, осуществляющий указанные функции в порядке, установленном законодательством субъекта РФ.
Эмитентом ценных бумаг муниципального образования выступает исполнительный орган местного самоуправления, осуществляющий указанные функции в порядке, установленном законодательством РФ и уставом муниципального образования.
Эмитент в соответствии с Генеральными условиями принимает документ в форме нормативного правового акта, содержащий условия эмиссии и обращения государственных или муниципальных ценных бумаг.
Условия эмиссии ценных бумаг РФ подлежат государственной регистрации в порядке, установленном для государственной регистрации нормативных правовых актов федеральных органов исполнительной власти.
Нормативный правовой акт, содержащий условия эмиссии ценных бумаг субъекта РФ или муниципальных ценных бумаг, подлежит государственной регистрации в федеральном органе исполнительной власти, уполномоченном Правительством РФ на составление и/или исполнение федерального бюджета.
Эмитенты ценных бумаг РФ, ценных бумаг субъектов РФ и муниципальных ценных бумаг принимают нормативный правовой акт, содержащий отчет об итогах эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг.
Порядок формирования государственного регистрационного номера, присваиваемого выпускам государственных и муниципальных ценных бумаг, определяется федеральным органом исполнительной власти, уполномоченным Правительством РФ на составление и (или) исполнение федерального бюджета.
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16. Показатели доходности государственных ценных бумаг
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Перед тем как начать рассмотрение показателей доходности государственных ценных бумаг, необходимо дать определения некоторых понятий. Рыночная стоимость облигации — это средневзвешенная цена на первичном рынке или цена последней сделки на вторичных торгах за определенный день. Курс облигаций — покупная цена одной облигации в расчете на 100 денежных единиц номинала. Исчисляется по формуле:
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где Pk — курс облигации;
P — рыночная цена;
N — номинальная цена облигации.
В мировой практике существует такие показатели доходности ценных бумаг, как: 1) показатель текущей доходности. Показывает текущие поступления за год относительно сделанных инвестиций. Исчисляется по формуле:
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где Vc — текущая доходность облигаций; Р — цена облигации;
J — сумма процентов.
Недостаток данного показателя состоит в том, что он не учитывает прибыль или убытки, полученные от разницы между текущей рыночной ценой облигации и ее стоимостью при погашении; 2) показатель полной доходности. Используется для измерения общей ценности облигаций для инвестора. В зависимости от способов начисления процентов используются 2 варианта исчисления этого показателя:
а) простая доходность к погашению. Определяется по формуле:
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где Vms — простая доходность к погашению; Т — срок до погашения облигации.
Недостатком этого показателя состоит в том, что он не учитывает начисление сложных процентов;
б) эффективная доходность к погашению. Учитывает сложные проценты.
Для облигаций с периодической выплатой процентов (раз в год) и погашением ее номинала в конце срока эффективную доходность исчисляют по формулам:
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где P — рыночная цена;
N — номинальная цена;
J — объявленная годовая норма доходности по облигации;
N — срок от момента приобретения до момента выпуска облигации;
i — ставка помещения;
an;I — коэффициент приведения годовой постоянной ренты;
Pk — курс акции.
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17. Государственные краткосрочные облигации
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Согласно Условиям эмиссии и обращения государственных краткосрочных бескупонных облигаций (утв. приказом Минфина России от 24.11.2000 г. № 103н) эмитентом государственных краткосрочных облигаций является Министерство финансов РФ. Государственные краткосрочные облигации являются именными краткосрочными (до одного года) государственными ценными бумагами и предоставляют их владельцам право на получение номинальной стоимости облигации при ее погашении.
Осуществление права владельца государственных краткосрочных облигаций на получение их номинальной стоимости производится на основе записи по счету «депо» организации, выполняющей функции депозитария.
Доходом по государственным краткосрочным облигациям считается дисконт, полученный в виде разницы между ценой размещения (покупки) и ценой погашения (продажи).
Номинальная стоимость государственных краткосрочных облигаций выражается в валюте РФ и составляет 1000 (одна тысяча) руб. Государственные краткосрочные облигации размещаются путем проведения аукциона.
Эмиссия государственных краткосрочных облигаций осуществляется в форме отдельных выпусков. Каждый выпуск имеет государственный регистрационный номер. При этом государственные краткосрочные облигации с одинаковым объемом предоставляемых их владельцам прав и датой погашения имеют одинаковый государственный регистрационный номер.
Центральный Банк РФ является генеральным агентом по обслуживанию выпусков государственных краткосрочных облигаций.
Все операции по размещению и обращению государственных краткосрочных облигаций, включая расчеты по ним и учет прав владельцев на государственные краткосрочные облигации, осуществляются через учреждения Центрального Банка РФ или уполномоченные им организации.
Уполномоченные организации осуществляют указанные операции на условиях, установленных в договорах между Центральным Банком РФ и уполномоченными организациями.
Центральный Банк РФ может осуществлять на вторичном рынке дополнительную продажу государственных краткосрочных облигаций выпуска, не размещенных на аукционе, а также выкуп до срока погашения государственных краткосрочных облигаций ранее размещенных выпусков.
Условия очередного выпуска государственных краткосрочных облигаций объявляются не позднее, чем за два рабочих дня до начала его размещения. Выпуск считается состоявшимся, если на аукционе размещено не менее 20% государственных краткосрочных облигаций от объявленного объема эмиссии данного выпуска.
Налогообложение дохода по государственным краткосрочным облигациям осуществляется в соответствии с законодательством РФ.
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18. Облигации федерального займа
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Согласно постановлению Правительства РФ от 22.04.1997 г. № 455 «О выпуске облигаций федеральных займов» номинал облигаций федеральных займов устанавливается в размере 1 000 000 руб. Порядок и условия выпуска облигаций федерального займа установлены Генеральными условиями выпуска и обращения облигаций федеральных займов, утвержденными постановлением Правительства РФ от 15.05.1995 г. № 458, в соответствии с которыми облигации федерального займа выпускаются в документарной форме с обязательным централизованным хранением. Документом, удостоверяющим права, закрепляемые облигациями федеральных займов каждого выпуска, является глобальный сертификат, оформляемый на этот выпуск, реквизиты которого устанавливаются Министерством финансов РФ в соответствии с законодательством РФ. Глобальный сертификат хранится в депозитарии.
Учет отдельных облигаций федеральных займов каждого выпуска осуществляется в виде записей по счетам «Депо». Запись по счету «Депо», осуществляемая указанными организациями, удостоверяет право собственности на облигации федеральных займов. Владельцы облигаций федеральных займов не имеют права требовать выдачи на руки облигаций федеральных займов.
Порядок учета облигаций федеральных займов по счетам «Депо» определяет Центральный банк РФ. Хранение и учет облигаций федеральных займов каждого выпуска на счетах «Депо» осуществляется в депозитарии.
Владельцами облигаций федеральных займов могут быть российские и иностранные юридические и физические лица.
Владелец таких облигаций имеет право на получение при их погашении суммы основного долга (номинальной стоимости), а также дохода в соответствии с условиями выпуска в виде процента, начисляемого на номинальную стоимость облигаций.
Министерство финансов РФ принимает условия эмиссии облигаций федеральных займов и решение об эмиссии отдельного выпуска.
Облигации федеральных займов одного выпуска равны между собой по объему предоставляемых их владельцам прав.
Генеральным агентом по обслуживанию выпусков облигаций федеральных займов является Центральный банк РФ.
Все сделки с облигациями федеральных займов заключаются и исполняются в порядке, установленном Центральным банком РФ по согласованию с Министерством финансов РФ через уполномоченные им организации на осуществление депозитарной,брокерской или дилерской деятельности с облигациями федеральных займов
Денежные расчеты по сделкам с облигациями федеральных займов осуществляются через Центральный банк РФ и его территориальные учреждения, а также иные кредитные организации в наличном и безналичном порядке, определяемом Центральным банком РФ по согласованию с Министерством финансов РФ.
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19. Облигации государственного сберегательного займа
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Эмитентом облигаций государственного сберегательного займа РФ от имени РФ выступает Министерство финансов РФ. Общий объем эмиссии облигаций государственного сберегательного займа РФ определяется Министерством финансов РФ в пределах лимита государственного внутреннего долга, устанавливаемого федеральным законом о федеральном бюджете на соответствующий финансовый год. Эмиссия облигаций государственного сберегательного займа РФ производится в форме отдельных выпусков.
Облигации государственного сберегательного займа РФ выпускаются в документарной форме, являются государственными ценными бумагами на предъявителя, предоставляют право их владельцам на получение в соответствии с условиями выпуска процентного дохода, начисляемого ежеквартально к номинальной стоимости облигации государственного сберегательного займа РФ, превышающего уровень доходности по другим видам государственных ценных бумаг, и получение номинальной стоимости облигаций при их погашении.
Владельцами облигаций государственного сберегательного займа РФ могут быть юридические и физические лица, которые по законодательству РФ являются резидентами и нерезидентами, если иное не предусмотрено условиями отдельных выпусков займа.
Министерство финансов РФ утверждает условия отдельных выпусков облигаций государственного сберегательного займа РФ, которые должны содержать периодичность выпусков, объем и срок каждого выпуска, тип облигаций, порядок и форму выплаты доходов и погашения, порядок признания выпуска состоявшимся, ограничения на потенциальных владельцев, номинальную стоимость, размер, периодичность и порядок выплаты процентов по облигациям государственного сберегательного займа РФ. Облигации займа в рамках одного выпуска равны между собой по объему предоставляемых прав.
Облигации государственного сберегательного займа РФ свободно продаются и покупаются на территории РФ уполномоченными банками и другими финансовыми организациями, определяемыми Министерством финансов РФ, на основании заключенных между Министерством финансов РФ соглашений с указанными банками.
В связи с увеличением объемов выпуска облигаций государственного сберегательного займа Правительством РФ было принято постановление от 18.12.1996 г № 1497 «О завершении в 1996 году выпуска государственного сберегательного займа Российской Федерации, предусмотренного постановлением Правительства Российской Федерации от 10 августа 1995 г. № 812» в котором говорится о выпуске десятой серии этого займа на сумму 2 трлн. руб. и об увеличении общего объема его выпуска до 11 трлн. руб.
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20. Казначейские обязательства
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Казначейские обязательства выпускались Минфином РФ в соответствии с Основными условиями выпуска казначейских обязательств, утвержденными Постановлением Правительства РФ от 09.08.1994 г. № 906 «О выпуске казначейских обязательств». Срок погашения, процентная ставка и номинальная стоимость казначейских обязательств устанавливались при выпуске каждой серии Министерством финансов РФ.
Обращение казначейских обязательств осуществлялось только в бездокументарной форме по счетам-депо в уполномоченных депозитариях, которые обязывались хранить собственные и клиентские казначейские обязательства в центральном уполномоченном депозитарии.
Казначейские обязательства размещались среди юридических лиц, которые по законодательству РФ являлись резидентами, в порядке, устанавливаемом Министерством финансов РФ.
Порядок и особенности обращения казначейского обязательства на рынке ценных бумагу а также отражения в бухгалтерском учете соответствующих операций регулировались Положением о порядке размещения, обращения и погашения казначейских обязательств, утвержденным Минфином России 21.10.1994 г № 140.
Документом, подтверждающим право собственности владельца на казначейского обязательства, являлась выписка со счета «Депо» в уполномоченном Минфином России депозитарии.
В зависимости от этапов обращения казначейского обязательства определялись и возможности участия в гражданском обороте данных ценных бумаг. Так, в частности, на первом этапе обращения казначейского обязательства, т.е. при их размещении, держатель имел право с его помощью погашать свою кредиторскую задолженность путем перевода казначейского обязательства на счета кредиторов, использовать его в качестве залога, обменивать на налоговые освобождения.
Так как постановлением Правительства РФ от 01.04.1996 г №481 было запрещено использовать неденежные формы осуществления налоговых платежей, к коим относились, в частности, и налоговые освобождения, Минфин России прекратил выдачу налоговых освобождений, в результате чего обмен последних на казначейское обязательство оказался невозможным (письмо Минфина России от 22.07.1996 г. № 373 «О казначейских налоговых освобождениях»).
После прохождения оговоренного в глобальном сертификате количества операций казначейские обязательства могли быть использованы также в качестве предмета договора купли-продажи или представлены к погашению.
В 1998 г. Минфином России выпуск казначейских обязательств приостановлен и производится погашение их последних серий. Погашение казначейских обязательств производится по номинальной стоимости с учетом начисления процентов путем зачисления определенной суммы денег на расчетный счет последнего держателя казначейского обязательства.
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21. Облигации внутреннего государственного валютного займа
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Облигации внутреннего государственного валютного займа (ОВВЗ) были впервые выпущены в 1993 г. В отличие от других государственных ценных бумаг выпуск ОВВЗ не был связан ни с финансированием экономики, ни с финансовым дефицитом бюджета. Они были выпущены в качестве гарантии возвращения юридическим и физическим лицам средств, замороженных при реорганизации Внешэкономбанка СССР с целью обеспечения условий, необходимых для урегулирования внутреннего валютного долга перед юридическими и физическими лицами. Эмитентом облигаций выступает Министерство финансов РФ, валюта займа — доллары США. Основным платежным агентом по выплате основного долга по облигациям и процентов по купонам является Центральный банк РФ. Процент по этим облигациям составляет 3 % годовых. Номинал облигаций — 1, 10 и 100 тыс. долл. Они были выпущены 5 сериями со сроками погашения 1 год, 3 года, 6, 10 и 15 лет.
К каждой облигации прилагается комплект из купонов, количество которых определяется сроком погашения облигации. Последний купон предоставляется вместе с облигацией, подлежащей погашению.
ОВВЗ — первые валютные облигации на российском рынке ценных бумаг. Их выпуск был нацелен главным образом на иностранных инвесторов. У российских же покупателей эти облигации на первом этапе не пользовались активным спросом. Такое положение вызвано низким доверием покупателей к любому виду государственных ценных бумаг.
Иностранные инвесторы были настроены более оптимистично, поскольку ОВВЗ имеют ряд положительных для них факторов: 
1) валютные облигации Министерства финансов имеют бумажную форму выпуска;
2) ОВВЗ обладают высокой доходностью. Уровень доходности ОВВЗ значительно превышает уровень доходности на зарубежных фондовых рынках.
Однако существовали и отрицательные факторы: 
1) отдаленность срока погашения облигаций четвертого и пятого траншей, политическая неустойчивость;
2) неустойчивое положение российской экономики.
Если изначально основными участниками торгов по ОВВЗ были отечественные компании, то к 1996 г. более половины участников составляли иностранные финансовые учреждения, привлеченные высокими процентами доходов и высокой надежностью гарантий Минфина РФ. Поскольку рынок ОВВЗ является международным, то на него влияют любые изменения экономической и политической конъюнктуры. Сегодня в условиях неопределенного курса экономического развития страны валютные облигации Минфина ненадежны и уже не пользуются высоким спросом у иностранных инвесторов.
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22. Золотые сертификаты
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Золотые сертификаты выпускаются Министерством финансов с 1993 г. с целью получения дополнительного дохода государством и покрытия дефицита бюджета. Сертификаты являлись именными, оплачивались только в рублях и выпускались номиналом 10 кг золота 0,9999 пробы.
Основным видом долговых обязательств в России, как и во всем мире, является облигация. Однако Правительство России эмитирует и другие виды долговых обязательств.
Так, в 1993 г. Министерством финансов были выпущены золотые сертификаты.
Первичное размещение золотых сертификатов осуществлялось Минфином через уполномоченные коммерческие банки. Для приобретения золотых сертификатов коммерческий банк должен был подать соответствующую заявку в Министерство финансов, перечислить необходимые средства.
На вторичном рынке уполномоченные коммерческие банки перепродавали золотые сертификаты юридическим и физическим лицам, а также нерезидентам на договорной основе. Банки имели право дробить сертификаты и продавать их частями. Дробление сертификатов не могло быть менее чем на одну сотую его номинала, т. е. 100 г золота. Начисление и выплата процентного дохода по золотым сертификатам производились Министерством финансов ежеквартально в рублях.
Золотые сертификаты не пользовались большой популярностью из-за большой номинальной стоимости, недоступной многим юридическим лицам. Реализовать находящиеся в руках сертификаты было практически невозможно, и поэтому банках разрешалось дробить их.
Продавались дробные доли сертификатов на фондовом рынке путем выпуска собственных облигаций, но они, в отличие от золотого сертификата не являлись государственными ценными бумагами и не имели льгот по налогообложению. Так, за весь 1993 г. было продано только 10 % всей суммы эмиссии.
Основными покупателями золотых сертификатов являлись крупные финансовые учреждения, такие как банки «Менатеп», «Российский кредит», «Промстройбанк», а также «АвтоВАЗ».
Под беспроигрышным золотым сертификатом понимается долгосрочная государственная эмиссионная ценная бумага, выпускаемая в документарной форме без указания имени владельца, которым может быть юридическое или физическое лицо, являющееся резидентом РФ. В настоящее время Госдума отклонила в первом чтении законопроект «О беспроигрышных золотых сертификатах». Документ предусматривал установление правовых основ эмиссии и обращения беспроигрышных золотых сертификатов. Первичное размещение сертификата должно было осуществляться по цене, установленной Минфином.
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23. Корпоративные ценные бумаги
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Корпоративные ценные бумаги — это акции и облигации, выпускаемые организациями (кроме банков и инвестиционных компаний). Отношения, возникающие при выпуске (эмиссии) и обращении всех типов эмиссионных ценных бумаг, регулируются Федеральным законом «О рынке ценных бумаг». В практику российского рынка ценных бумаг была введена новая эмиссионная ценная бумага — опцион эмитента и введено положение о дематериализации именных ценных бумаг.
Выпуски (дополнительные выпуски) ценных бумаг кредитных организаций подлежат государственной регистрации в Банке России.
Департаментом лицензирования деятельности и финансового оздоровления кредитных организаций Банка России регистрируются:
1) выпуски акций кредитных организаций с уставным капиталом 1000 млн. рублей и более (включая в расчет предполагаемые итоги выпуска) или одолей иностранного участия (в том числе физических и юридических лиц из стран СНГ) свыше 50 %;
2) выпуски облигаций кредитных организаций на сумму 1000 млн. рублей и выше;
3) выпуски ценных бумаг при реорганизации кредитных организаций;
4) выпуски опционов кредитных организаций — эмитентов.
Остальные выпуски ценных бумаг кредитных организации регистрируются территориальными учреждениями Банка России. Кредитная организация может выпускать ценные бумаги именные и на предъявителя. Именные ценные бумаги кредитной организации могут выпускаться только в бездокументарной форме. Ценные бумаги кредитной организации на предъявителя могут выпускаться только в документарной форме.
Фондовый рынок в последнее время все шире используется компаниями для привлечения необходимых финансовых ресурсов. В связи с этим возрастает объем публичного размещения акций (IPO).Такие изменения могут быть не всегда оправданы или соизмеримы с тем, что дает компаниям использование фондового рынка. Каждая организация имеет свои специфические особенности ведения бизнеса, поэтому для каждого конкретного случая выход на публичный рынок может быть связан как с положительными, так и с отрицательными моментами.
Корпоративный контроль — это возможность влиять на принятие стратегических управленческих решений, определение и формулирование таких решений. Основу контроля составляет владение акционером крупным пакетом акций.
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24. Корпоративные облигации
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Корпоративные облигации — это документируемые инвестиции, осуществляемые на предприятиях, с целью получения от эмитентов оговоренных форм и размеров доходов, а также погашения авансированной ранее суммы к определенному сроку. Корпоративная облигация является долговой, эмиссионной, котируемой, фондовой, биржевой, рыночной, срочной ценной бумагой, обладающей особой инвестиционной стоимостью. Облигации обладают следующими особенностями: 
1) выражают заемные, долговые отношения между держателем облигаций и эмитентом;
2) самостоятельно обращаются на фондовом рынке вплоть до ее погашения эмитентом и имеют собственный курс;
3) обладают свойствами ликвидности, надежности, доходности и другими инвестиционными качествами.
Корпоративные облигации выпускаются предприятием в том случае, если акционерного капитала уже недостаточно для обслуживания процесса расширенного воспроизводства основных фондов. Однако на российском рынке ценных бумаг корпоративные облигации — явление редкое. Это относится как к объемам выпуска в целом, так и к доле облигаций, обращающихся на рынке ценных бумаг.
Корпоративные облигационные займы характеризуются небольшими объемами эмиссии. На российском рынке существует несколько моделей облигаций, характеризуемых особыми условиями размещения, обращения и погашения облигаций.
Предприятиям должникам по налогам и сборам разрешен выпуск облигаций в погашение задолженности по налоговым платежам в бюджет. Так, постановлением Правительства РФ «О реструктуризации задолженности акционерных обществ «Юганскнефтегаз» и «Самаранефтегаз» по платежам в федеральный бюджет» данным компаниям было разрешено выпускать облигации с целью погашения этой задолженности.
Выпуск облигаций должен быть обеспечен залогом имущества эмитента или обязательствами третьих лиц на сумму эмиссии. Регистрация проспекта эмиссии осуществляется при условии единовременного внесения в федеральный бюджет не менее 5 % суммы основного долга. Облигации выпускаются траншами, эквивалентными дол ям задолженности, со сроком обращения от 6 месяцев до 2 лет.
В случаях неисполнения эмитентом обязательств по выпущенным им облигациям по основному долгу, невыплаты купонного дохода или неисполнения обязательств по договору, заключенному с налоговым органом, право требования по этим облигациям переходит к Федеральному управлению о несостоятельности (банкротстве).
На финансовом рынке наибольшее распространение получили товарные облигации. Погашение их осуществляется не в денежной, а в товарной форме — квартирами, нефтью, автомобилями и т.д.
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25. Конвертируемые облигации. Корпоративные векселя

[image: after_title]

Конвертируемые облигации — ценные бумаги с фиксированной доходностью, которые могут быть обменены на акции эмитента на условиях, указанных в проспекте эмиссии. Конвертируемые облигации могут быть размещены на западных рынках. В России первой стала использовать этот инструмент нефтяная компания «ЛУ Койл». При этом на внешнем рынке российские эмитенты более активны, чем на внутреннем.
Конвертируемые облигации имеют ряд особенностей: 
1) выпуск конвертируемых облигаций имеет более низкую стоимость обслуживания по сравнению с выпуском обыкновенных облигаций. Это связано с тем, что инвестор имеет возможность получить доход от конвертации облигаций в акции, если рыночная цена последних существенно возрастет;
2) условия, предъявляемые эмитенту, менее жесткие, чем в случае проведения прямого заимствования;
3) миссия конвертируемых облигаций является способом размещения дополнительной эмиссии акций эмитента при условии реализации права конвертации по более высокой цене, чем при проведении эмиссии непосредственно акций.
Корпоративные векселя — ценные бумаги, выпускаемые промышленными, транспортными и энергетическими компаниями с целью погашения задолженности перед местным бюджетом и государственными внебюджетными фондами.
Особенности обращения векселей заключаются в: 
1) значительном разбросе цен на рынке;
2) ограниченном круге участников на рынке корпоративных векселей;
3) выдвижении эмитентом в ряде случаев дополнительных условий и ограничений;
4) использовании векселя как средства расчета с кредиторами.
Корпоративный вексель имеет ряд преимуществ по сравнению с другими корпоративными ценными бумагами:
1) отсутствует необходимость регистрации проспекта эмиссии;
2) векселя экономят налоги, так как не могут быть немедленно списаны за долги налоговыми службами;
3) вексель можно заложить;
4) вексель можно внести в виде взноса в уставный капитал вновь образующего предприятия. Для продавцов преимуществом вексельной
формы расчета является быстрая оборачиваемость средств, а покупателям вексель позволяет сократить потребность в обо ротных денежных средствах, гарантировать поступление необходимых для производства ресурсов.
Большую популярность на российском рынке получили финансовые векселя, приобретаемые предприятиями с целью последующей перепродажи по более высоким ценам. Они выпускаются для краткосрочного вложения свободных денежных средств.
В условиях российского рынка практически полностью отсутствует контроль над объемом и условиями выпуска векселей, поскольку введение жестких форм регулирования противоречит международным нормам.
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26. Еврооблигации
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Еврооблигации — долговые обязательства, выраженные в иностранной валюте. Они выпускаются в различных валютах: американских долларах, английских фунтах стерлингах, японских иенах и других валютах. Еврооблигационный рынок представляет собой международный рынок ценных бумагу выпущенных в евровалютах. Его особенностью является то, что как для заемщика ценных бумагу так и для инвестора и валюта, и рынок являются иностранными.
Еврооблигации вызывают значительный интерес у крупных российских предприятий. Это объясняется тем, что: 
1) цена заимствования относительно низкая на международном рынке капиталов по сравнению с внутренними процентными ставками и возможностью привлекать деньги на довольно длительный срок;
2) объем рынка еврооблигаций оценивается в несколько сотен миллиардов долларов;
3) на нем представлен широкий круг инвесторов из разных стран, что позволяет привлекать довольно значительные суммы;
4) размеры займов на этом рынке составляют не менее 300 млн долл.;
5) относительно слабое регулирование и гибкость рынка еврооблигаций дают возможность использовать различные схемы привлечения средств, различные типы облигаций (с фиксированной и плавающей ставкой процента; с нулевым купоном; номинированные в различных валютах; обеспеченные и необеспеченные; конвертируемые и т.д.;
6) рынок еврооблигаций не регулируется национальным законодательством, а работает по правилам, выработанным самими участниками.
При корпоративных выпусках еврооблигаций используются специально учрежденные за рубежом компании. Эмитентом облигаций выступает дочерняя компания, привлекающая средства под гарантии российского учредителя. Полученные от эмиссии средства передаются российской компании в виде кредита, условия которого аналогичны условиям выпуска облигаций. Следовательно, сточки зрения российского законодательства российская компания получает долгосрочный валютный кредит от нерезидента, что дает возможность избежать двойного налогообложения, а также позволяет включать затраты на выплату процентов в себестоимость.
Операции по выпуску еврооблигационного займа начинается с подписания соглашения между эмитентом и кредитным учреждением. За участие в размещении ценных бумаг банки берут определенный процент от суммы займа. В качестве заемщиков на еврооблигационном рынке выступают компании, банки, отдельные государства и международные организации.
Возможность выпуска еврооблигаций в рублях, открывшаяся в 2007 году для российских эмитентов государственного долга, дает новый инструмент для активного улучшения структуры долговых обязательств и расширения базы инвесторов. Возможности его использования остаются, к сожалению, пока ограниченными.
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27. Участники рынка ценных бумаг
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К выпуску, размещению и торговле ценными бумагами привлечены профессиональные участники, получившие на свою деятельность, соответствующую лицензию. Участниками рынка ценных бумаг могут быть как юридические, так и физические лица, обслуживающие функционирование рынка. К основным участникам относятся:
1 ) эмитенты. Это юридические лица или органы исполнительной власти, несущие от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закрепленных ими;
2) инвестиционные институты. Это финансовые посредники, которые берут на себя выполнение строго определенных функций на рынке ценных бумаг как за счет собственных средств, так и за счет заемных;
3) организации, специализирующиеся на обслуживании рынка; 
4) саморегулируемые организации. Это добровольные объединения профессиональных участников рынка ценных бумаг с целью обеспечения деятельности участников рынка, соблюдения ими профессиональной этики и защиты интересов владельцев ценных бумаг;
5) инвесторы. Это лица, владеющие ценными бумагами.
Кроме того, участниками рынка ценных бумаг могут быть чековые инвестиционные фонды, коммерческие банки, фондовые биржи, специализированные регистраторы, специализированные депозитарии, информационные центры.
Участники рынка ценных бумаг не могут функционировать самостоятельно и не подвергаться внешним воздействиям со стороны рынка и органов государственного контроля.
Государственное регулирование рынка ценных бумаг осуществляется путем:
1) установления обязательных требований к деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг и ее стандартов;
2) государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг и проспектов ценных бумаг и контроля за соблюдением эмитентами условий и обязательств, предусмотренных в них;
3) лицензирования деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг;
4) создания системы защиты прав владельцев и контроля за соблюдением их прав эмитентами и профессиональными участниками рынка ценных бумаг;
5) запрещения и пресечения деятельности лиц, осуществляющих предпринимательскую деятельность на рынке ценных бумаг без соответствующей лицензии. Рассмотренные участники рынка ценных бумаг могут функционировать как отдельно,таки объединяться в группы в зависимости от специфики конкретного рынка. При этом каждый участник может выступать как с позиции покупателя или продавца, так и просто участвовать в обслуживании рыночного процесса. Такое разделение участников требует от них высокого профессионализма и позволяет в полной мере продемонстрировать свои профессиональные качества при обороте ценных бумаг и при организационно-техническом и информационном обслуживании операций с ценными бумагами.
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28. Инвестиционные институты
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Инвестиционные институты — это финансовые посредники, которые берут на себя выполнение строго определенных функций на рынке ценных бумаг как за счет собственных средств, так и за счет заемных. Организация, занимающаяся посреднической деятельностью, должна быть юридическим лицом.
Учредителями инвестиционных институтов могут быть как российские, так и зарубежные юридические лица.
К инвестиционным институтам относятся:
1) финансовые брокеры (биржевые посредники при заключении сделок между покупателями и продавцами ценных бумаг);
2) финансовые дилеры (члены фондовых бирж и банки, занимающиеся куплей-продажей ценных бумаг от своего имени и за свой счет);
3) инвестиционные консультанты (оказывают консультационные услуги на рынке ценных бумаг);
4) инвестиционные компании (юридическое лицо, совершающее сделки на рынке ценных бумаг за свой счет);
5) инвестиционные фонды (юридические лица (чаще акционерные общества открытого и закрытого типа), привлекающие свободные денежные средства населения и других инвесторов с целью эффективной работы на фондовом рынке).
Деятельность инвестиционных институтов контролируется государственными органами и должна удовлетворять таким требованиям, как:
1) обязательное выполнение всех актов и законов РФ по работе с ценными бумагами;
2) наличие профессиональных специалистов, имеющих квалифицированный аттестат по работе с ценными бумагами;
3) наличие минимальных собственных средств, обеспечивающих финансовую устойчивость;
4) наличие системы учета и отчетности, которая должна полно и точно отражать операции с ценными бумагами;
5) наличие лицензии, позволяющей заниматься профессиональной деятельностью;
6) пенсионные фонды (самостоятельные финансово-кредитные учреждения, осуществляющие государственное управление пенсионным обеспечением);
7) страховые фонды (созданы для обеспечения самостоятельными источниками доходов наиболее важных для общества расходов на определенном этапе его развития). Необходимо отметить, что широко развитые на Западе такие инвестиционные институты, как инвестиционные фонды, страховые и пенсионные фонды не получили в России должного признания.
Организация должна быть зарегистрирована в органе государственной регистрации рынка ценных бумаг.
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29. Инвесторы
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Инвесторы — это лица, владеющие ценными бумагами. Всех инвесторов можно классифицировать по следующим признакам: 1) по своему инвестиционному стилю: 
а) тактики стремятся к быстрому получению дохода. Основным источником получения прибыли является спекуляция ценными бумагами;
б) стратеги не нацелены на максимизацию прибыли, а основной своей целью выдвигают возможность участвовать в управлении АО. В одном случае это представительство в совете директоров, в другом — попытка завладения контрольным пакетом акций;
2) по тактике действий: 
а) рискованные инвесторы идут на возможный риск для получения максимума дохода в короткий период времени. Это делается с целью постоянного обмена под действием быстрорастущих цен состава акций, входящих в портфель ценных бумаг;
б) консервативные инвесторы портфели ценных бумаг составляют в расчете на долгосрочную перспективу. Поэтому состав входящих в них фондовых инструментов меняется достаточно медленно;
в) умеренные инвесторы имеют, как правило, преклонный возраст, идут на небольшой риск и поэтому не стремятся обеспечить прирост размеров своих вкладов в расчете на длительную перспективу;
3) по занимаемому статусу: 
а) корпоративные инвесторы — это в основном акционерные общества, располагающие свободными денежными средствами;
б) институциональные инвесторы — это
портфельные инвесторы, т.е. вкладывающие средства в наиболее выгодные на определенный момент времени портфели, составленные из государственных, муниципальных и корпоративных ценных бумаг. В качестве институциональных инвесторов могут выступать банки; инвестиционные фонды и инвестиционные компании; пенсионные фонды и страховые компании.
Частные инвесторы — это физические лица, использующие свои сбережения для приобретения ценных бумаг и последующего получения определенной выгоды. Частными инвесторами, как правило, являются работники приватизированных предприятий, которые в начальном периоде приватизации получили возможность приобретения акций своих предприятий. Они являются основными владельцами корпоративных акций фондового рынка России.
Каждый из представленных видов инвесторов стремится максимизировать доход от роста курсовой стоимости ценных бумаг и выплат по ним при минимальном риске инвестирования.
Определенная часть инвесторов — профессионалы фондового рынка. Вкладывая собственные средства в ценные бумаги, они эффективно выполняют весь комплекс операций, направленных на получение максимального дохода. К ним относятся банки, фондовые посредники.
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30. Фондовые брокеры
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Фондовый брокер — биржевой посредники при заключении сделок между покупателями и продавцами ценных бумаг. В качестве брокера могут выступать как физические лица, так и организации. Профессиональная брокерская деятельность на фондовом рынке выполняется на основании лицензии, полученной в установленном порядке. Брокер получает эту лицензию в местных финансовых органах.
Для деятельности на рынке ценных бумаг брокер или брокерская организация должны отвечать следующим квалификационным требованиям: 
1) иметь в штате специалистов, у которых есть квалификационные аттестаты;
2) обладать установленным минимальным собственным капиталом (не менее 50 млн руб.);
3) располагать разработанной системой учета и отчетности, точно и полно отражающей операции с ценными бумагами.
В обязанности брокера входит добросовестное выполнение поручений клиентов. Брокер и клиент свои отношения строят на договорной основе. При этом могут использоваться как договор поручения, так и договор комиссии:
1) при заключения договора поручения брокер выступает от имени клиента и за счет клиента;
2) при заключении договора комиссии брокер выступает от своего имени, но действует в интересах клиента и за его счет.
Фактом исполнения договора поручения или комиссии считается передача клиенту официального извещения брокера о заключении сделки.
При осуществлении брокерской деятельности на рынке ценных бумаг профессиональному участнику следует: 
1) лично исполнять поручения клиентов;
2) исполнять поручения клиентов в порядке их поступления;
3) действовать исключительно в интересах клиентов;
4) при заключении договора на брокерское обслуживание письменно уведомить клиента о возможных рисках, которые могут быть связаны с осуществлением операций на рынке ценных бумаг;
5) доводить до сведения клиента всю необходимую информацию, связанную с исполнением обязательств по купле-продаже ценных бумаг;
6) обеспечить сохранность ценных бумаг клиента;
7) в сроки, установленные договором, представить клиенту отчет о ходе исполнения договора;
8) обеспечить конфиденциальность имени клиента и его платежных реквизитов.
При осуществлении профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг брокер: 
1) хранит, использует и учитывает денежные средства клиентов, предназначенные для приобретения ценных бумаг;
2) удостоверяется в дееспособности клиентов — физических лиц;
3) удостоверяется в правомочии клиентов — юридических лиц;
4) оказывает консультационные услуги по вопросам приобретения ценных бумаг;
5) вправе запрашивать у клиентов информацию об их финансовом состоянии.
Свой основной доход брокер получает за счет комиссионных, размер которых зависит от суммы сделки.
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31. Фондовые дилеры
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Фондовые дилеры — члены фондовых бирж и банки, занимающиеся куплей-продажей ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и продажи ценных бумаг по ценам, объявленным лицом, осуществляющим такую деятельность. Доход дилера состоит из разницы цен продажи и покупки. При осуществлении дилерской деятельности на рынке ценных бумаг профессиональному участнику следует: 
1) исполнять обязанности, указанные в договоре купли-продажи ценных бумаг;
2) своевременно информировать клиентов обо всей поступающей информации по купле-продаже ценных бумаг;
3) не осуществлять умышленной манипуляции ценами и не давать клиенту искаженную информацию о состоянии на рынке ценных бумаг;
4) при возникновении конфликтов, связанных с осуществлением дилерской деятельности, немедленно информировать об этом клиента;
5) совершать сделки по купле-продаже ценных бумаг в первоочередном порядке по отношению к собственным сделкам;
6) вести учет сделок с ценными бумагами в соответствии с требованиями нормативных правовых актов и саморегулируемой организации;
7) представлять отчетность в порядке, предусмотренном правовыми актами Федеральной комиссии;
8) в соответствии с Законом о «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке
ценных бумаг» представлять по требованию инвестора необходимую информацию и документы;
9) информировать инвестора о его правах в соответствии с Законом о «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг»;
10) соблюдать правила законодательства Российской.
При осуществлении дилерской деятельности на рынке ценных бумаг не допускается: 
1) заключения сделок по купле-продаже ценных бумаг, если у депозитария, ведущего учет по названным сделкам, отсутствует лицензия на осуществление депозитарной деятельности;
2) заключения сделок по купле-продаже ценных бумаг, если у регистратора, осуществляющего перерегистрацию прав собственности на указанные сделки и ценные бумаги, отсутствует лицензия на право сведения деятельности по составлению реестра владельцев именных ценных бумаг;
3) совершения сделок с ценными бумагами до их полной оплаты и регистрации отчета об итогах их выпуска;
4) предложения неограничен ному кругу лиц ценных бумаг эмитентов, не раскрывая для эмитента информацию о ценных бумагах в полном объеме;
5) совершения сделок с ценными бумагами с использование услуг организаций, не имеющих лицензии на осуществление профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг.
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32. Инвестиционные фонды
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Инвестиционные фонды — юридические лица (чаще акционерные общества открытого и закрытого типа) привлекающие свободные денежные средства населения и других инвесторов с целью эффективной работы на фондовом рынке. Гарантом деятельности инвестиционных фондов выступает банк. В соответствии с российским законодательством инвестиционные фонды могут: 
1) выпускать, продавать и хранить ценные бумаги;
2) управлять ценными бумагами по поручению клиента;
3) оказывать консультационные услуги;
4) осуществлять расчеты по поручениям клиентов.
Инвестиционные фонды осуществляют следующие виды деятельности: 
1) привлекают средства населения и юридических лиц;
2) размещают ресурсы на первичном и вторичном рынках;
3) выпускают ценные бумаги для формирования резервного или заемного капитала. Инвестиционный фонд открытого типа может
формировать свои ресурсы путем выпуска обыкновенных акций, которые могут быть проданы обратно только самому фонду. Объем фонда не является фиксированным и может расширяться за счетновых выпусков и приобретений. Число акционеров открытого общества не ограничено.
Инвестиционный фонд закрытого типа формирует собственные ресурсы за счет оказания определенных консультационных услуг, а также продажи акций и облигаций на рынке ценных бумаг. Причем выпуск акций является разовым и фиксированный по объему. Фонд не несет обязательств по выкупу акций у инвесторов. Число акционеров закрытого общества не должно превышать 50.
В США широкое распространение получили разновидности инвестиционных фондов:
1) пенсионные фонды, осуществляющие покупку акций и облигаций американских компаний и вкладывающие средства в международные корпорации, в производные ценные бумаги и осуществляющие иные альтернативные вложения;
2) взаимные фонды, выпускающие в обращение свои акции, покупая при этом акции не только американских эмитентов, но и зарубежных, прибегая к активному и пассивному управлению.
Необходимыми условиями для успешного функционирования инвестиционных фондов являются: 
1) наличие и организация компетентных специалистов, умеющих составлять портфели ценных бумаг и эффективно управлять ими;
2) эффективное распределение инвестиций в различные инструменты фондового рынка, обеспечивающее тем самым снижение риска;
3) высокая ликвидность вкладываемых средств, обеспечивающая быструю продажу и покупку новых, более привлекательных на фондовом рынке ценных бумаг;
4) возможность привлечения средств от различных категорий населения.
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33. Расчетно-клиринговые организации
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Клиринг — множество операций, целью которых служит расчет за поставленные ценные бумаги. Клиринговая деятельность — это деятельность по определению взаимных обязательств. Она включает: 
1) сбор, сверку, корректировку информации;
2) составление расписания расчетов, в соответствии с которыми средства должны поступать в расчетно-клиринговую организацию;
3) осуществление расчетов между участниками сделок;
4) принятие к исполнению при определении взаимных обязательств бухгалтерских документов;
5) формирование специальных фондов, служащих для снижения рисков неисполнения обязательств сторон при совершении сделок с ценными бумагами;
6) контроль за перемещением ценных бумаг или других активов, лежащих в основе сделок.
В обязанности расчетно-клиринговых компаний входит сверка основных показателей заключенной сделки. Она проводится для урегулирования всех возможных расхождений при заключении сделок как в устной, так и письменной форме.
Если расхождения отсутствуют, то сделка считается успешной и носит название зафиксированной. 
Для устранения возникших расхождений отводится определенное время, которое зависит от договоренности сторон.
При заключении сделок действуют 2 вида расчета: 
1) двухсторонний взаимозачет (базируется на попарном (покупателя и продавца) расчете требований друг к другу денежных средств или ценных бумаг);
2) многосторонний взаимозачет, который может быть:
а) безучастия клиринговой организации в качестве посредника в расчетах;
б) с участием клиринговой организации. Независимо от принятой формы взаимозачета каждая из сторон сделки производит расчет своих требований или обязательств (чистое сальдо) на определенный период времени. Чистое сальдо, именуемое позицией, определяется на основе разницы между требованием участника и его обязательством. Существует 2 вида позиций:
1) закрытая, если сальдо равно нулю;
2) открытая, если сальдо не равно нулю. Сальдо может быть: 
1) положительным, если объем требований данного участника превышает его обязательства. При этом говорят, что у участника клиринга открыта длинная позиция, ион называется нетто-кредитором;
2) отрицательным, когда участник клиринга должен больше, чем должны ему. При этом у участника клиринга возникает короткая позиция, и он называется нетто-должником. Обязанности сторон можно считать исполненными после удовлетворения встречных требований сделок, включенных в расчет и прошедших процедуру клиринга.
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34. Депозитарии
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Депозитарная деятельность — это оказание каких-либо услуг по хранению сертификатов ценных бумаг и (или) учету и переходу прав на ценные бумаги. Депозитарную деятельность могут осуществлять только юридические лица и инвестиционные институты.
Ценные бумаги, переданные на хранение клиентами в специализированные организации, учитываются в депозитариях. Счета, предназначенные для учета ценных бумаг, называются счетами депо. 
Счет депо — счет, на котором фиксируются ценные бумаги депонента в депозитарии.
Все операции, связанные с депозитарной деятельностью, осуществляются в соответствии с договором, который должен быть заключен между депозитарием и депонентом.
Депозитарный договор заключается в письменной форме и не влечет за собой перехода к депозитарию права собственности на ценные бумаги депонента.
К условиям депозитного договора относят следующее:
1) однозначное определение предмета договора: предоставление услуг по хранению сертификатов ценных бумаг и (или) учету прав на ценные бумаги;
2) порядок передачи депонентом депозитарию информации о распоряжении депонированными в депозитарии ценными бумагами депонента;
3) срок действия договора;
4) размер и порядок оплаты услуг депозитария, которые заранее были предусмотрены договором;
5) форму и периодичность отчетности депозитария перед депонентом;
6) обязанность депозитария.
Депозитарии могут на основании соглашения с другими депозитариями привлекать их к исполнению своих обязательств по хранению сертификатов ценных бумаг.
Конечно, если это не запрещено депозитарным договором.
Депозитарий не имеет права распоряжаться ценными бумагами, управлять ими или осуществлять какие-либо действия без согласия депонента.
Он несет гражданско-правовую ответственность за сохранность депонированных у него ценных бумаг.
Депозитарий не в праве оказывать такие услуги, как: 
1) доверительного управления ценными бумагами;
2) исполнение поручений клиентов на рынках или их консультирование.
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35. Саморегулируемые организации
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Саморегулируемые организации — это добровольные объединения профессиональных участников рынка ценных бумаг с целью обеспечения деятельности участников рынка, соблюдения ими профессиональной этики и защиты интересов владельцев ценных бумаг. Учреждения, имеющие в штате не менее 10 профессиональных участников рынка ценных бумаг, могут стать членами саморегулируемой организации. Для этого необходимо подать заявление в Федеральную комиссию о приобретении организацией статуса соморегулируемой организации.
Для получения разрешения профессиональным участникам необходимо предоставить документы, отражающее следующее: 
1) профессиональную квалификацию персонала;
2) правила и стандарты осуществления профессиональной деятельности;
3) правила, ограничивающие манипулирование ценами на рынке ценных бумаг;
4) ведение учета и отчетности;
5) минимальную величину их собственных средств;
6) правила вступления в организацию профессиональных участников рынка ценных бумаг и выхода из нее;
7) порядок распределения издержек, выплат и сборов среди членов организации;
8) порядок рассмотрения претензий и жалоб клиентов;
9) отсутствие неправомерных действий членов организаций, должностных лиц и персонала;
10) соблюдение порядка рассмотрения претензий и жалоб членов организации;
11) процесс проведения проверок соблюдения членами организации установленных правил и стандартов;
12) санкции и иные меры в отношении членов организации, их должностных лиц и персонала и порядок их применения;
13 требования по обеспечению информации для проверок, проводимых по инициативе организации;
14 контроль за соблюдением санкций и мер, применяемых к членам организации, порядок их учета.
В соответствии с перечисленными требованиями саморегулирующая организация должна: 
1) информировать о результатах деятельности членов организации;
2) разрабатывать планы и стандарты для занятия профессиональной деятельности с ценными бумагами;
3) разрабатывать учебные программы, проводить профессиональную подготовку лиц и персонала для занятия деятельностью на рынке ценных бумаг, определять квалификацию указанных лиц и выдавать им квалификационные аттестаты;
4) своевременно представлять в Федеральную комиссию по ценным бумагам данные обо всех изменениях, вносимых в документы о создании, положения и правила саморегулируемой организации.
Саморегулируемая организация является организацией коммерческого типа. Поэтому все доходы само регулируемой организации используются для выполнения основных задач и не распределяются между ее членами.
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36. Деятельность национальной ассоциации фондовых дилеров
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Наиболее представительной из всех саморегулируемых организаций является Национальная ассоциация фондовых дилеров. Для получения разрешения на создание Национальной ассоциации фондовых дилеров необходимо представить в Федеральную комиссию по рынке ценных бумаг заявление с перечнем документов, удостоверяющих строго определенные требования профессионализма и этики поведения на фондовом рынке при выполнении операций.
Она была создана в 1939 г. и включает в настоящее время свыше 6 тыс. фирм, занимающихся торговлей ценными бумагами и более 440 тыс. отдельных лиц.
Все члены ассоциации обязаны сдать специальные квалификационные экзамены.
Членами ассоциации не могут быть лица: 
1) находящиеся под следствием;
2) исключенные из какой либо профессиональной организации;
3) лишенные лицензии на право работы на фондовом рынке;
4) осужденные за преступления, совершенные на рынке ценных бумаг.
Деятельностью ассоциации руководит совет управляющих, задачами которого являются: 
1) управление работой постоянных и временных комитетов и групп, занимающихся арбитражем;
2) решение вопросов, связанных с деятельностью на фондовом рынке акционерных обществ, инвестиционных инвесторов и инвестиционных компаний;
3) подготовка кадров и принятие у них квалификационных экзаменов;
4) надзор за правильностью операций участниками Ассоциации;
5) поддержание контактов с правительственными и законодательными органами;
6) оказание консультационных услуг;
7) правовое регулирование;
8) информационное обеспечение;
9) связи с общественностью;
10) развитие международных связей.
Для выполнения своих функций Ассоциация фондовых дилеров располагает окружными комитетами, обеспечивающим проведение политики, проводимой советом управляющих.
Вид деятельности Ассоциации фондовых дилеров устанавливается государством в зависимости от уровня развития фондового рынка страны и его правовой обеспеченности.
В задачи Ассоциации фондовых дилеров входит разработка правил и стандартов осуществления профессиональной деятельности и операций с ценными бумагами, а также подготовка учебных программ и планов с целью подготовки и переподготовки должностных лиц и персонала организаций — участников фондового рынка.
Все доходы Ассоциации используются для выполнения уставных задач и не распределяются между ее членами.
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37. Коммерческие банки
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Банк — это кредитная организация, которая имеет право осуществлять в совокупности следующие банковские операции: 1) привлечение во вклады денежных средств физических и юридических лиц;
2) размещение привлеченных денежных средств от своего имени и за свой счет на условиях возвратности, срочности и платности;
3) открытие и ведение банковских счетов юридических и физических лиц.
В настоящее время российские коммерческие банки осуществляют на рынке ценных бумаг деятельность как в качестве профессиональных, таки непрофессиональных участников.
Непрофессиональная деятельность на рынке ценных бумаг осуществляется кредитными организациями на основании общей лицензии на проведение банковских операций.
Как непрофессиональные участники банки осуществляют на рынке ценных бумаг следующие виды деятельности: 
1) эмиссию собственных ценных бумаг с целью формирования либо увеличения уставного капитала и привлечения заемных средств;
2) приобретение ценных бумаг с целью привлечения доходов по ним или участия в управлении другими компаниями.
Профессиональная деятельность банков на рынке ценных бумаг должна осуществляться в соответствии с Законом РФ «О рынке ценных бумаг», а также новой редакции Закона «О банках и банковской деятельности». Профессиональной деятельностью могут заниматься только те банки, которые имеют лицензию профессионального участника рынка ценных бумаг Для получения лицензии необходимо наличие в штате кредитной организации специалистов, имеющих квалификационные аттестаты ФКЦБ по каждому виду профессиональной деятельности. Лицензирование осуществляет Банк России. Он выдает лицензии на следующие виды профессиональной деятельности: 
1) брокерской, за исключением операций с физическими лицами;
2) брокерской с физическими лицами;
3) дилерской;
4) по доверительному управлению ценными бумагами;
5) депозитарной;
6) клиринговой.
Для Банка России на рынке ценных бумаг существует ряд важных ограничений: 
1) Банк России не выдает лицензию на профессиональный вид деятельности на рынке ценных бумаг, кроме как расчетным центрам и клиринговым организациям;
2) Банк России не может выступать инвестиционным институтом по негосударственным ценным бумагам, если в составе его привлеченных средств есть средства граждан;
3) Банк России не может заниматься деятельностью, связанной с выпуском акций, с целью привлечения денежных средств инвесторов;
4) Банк России может объединять деятельность инвестиционной компании и финансового брокера при условии, что деятельность финансового брокера выполняется им через фондовую биржу.
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38. Виды операций коммерческого банка с ценными бумагами
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Согласно российскому законодательству и Федеральному закону «О банках и банковской деятельности» коммерческим банкам разрешается проводить следующие виды операций с ценными бумагами: выпускать, покупать, продавать, хранить акции или облигации и осуществлять иные операции с ними. Банк производит выпуск ценных бумаг с целью привлечения денежных средств для пополнения своих ресурсов или финансирования инвестиционных проектов и отдельных мероприятий.
При выпуске акций банк сначала является продавцом, а затем — объектом долевой собственности акционеров. При выпуске облигаций банк сначала продавец, а потом — должник.
Банк продает свои ценные бумаги как среди узкого круга инвесторов, так и распространяет на конкурсной основе большому кругу инвесторов.
Коммерческие банки могут производить следующие операции с ценными бумагами: 
1) выкупать собственные ранее выпущенные акции с последующей их перепродажей с целью последующего их погашения;
2) отзывать облигации для их досрочного погашения;
3) оказывать брокерские и консультационные услуги;
4) оказывать расчеты по поручению клиентов, в том числе по операциям с ценными бумагами;
5) управлять ценными бумагами по поручению клиентов —трастовые операции (операции по управлению средствами клиента, осуществляемые от своего имени и по поручению клиента на основании договора с ними);
6) заниматься посредническими операциями между эмитентами ценных бумаг и инвесторами с целью получения максимально возможной прибыли;
7) оказывать операции репо — разновидность срочной сделки, заключающейся в том, что владелец ценных бумаг продает их банку с обязательством последующего выкупа через определенный срок по новой, более высокой цене.
Следовательно, коммерческие банки на рынке ценных бумаг выступают в качестве профессиональных участников.
Кроме того, банки могут осуществлять некоторые виды предпринимательской деятельности: 
1) осуществлять брокерскую и дилерскую деятельность с целью распространения собственных акций и облигаций;
2) проводить депозитную деятельность;
3) заниматься расчетно-клиринговой деятельностью по переводу ценных бумаг и денежных средств в связи с операциями с ценными бумагами;
4) осуществлять деятельность по ведению и хранению реестра акционеров;
5) заниматься деятельностью по организации торговли ценными бумагами.
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Репо — разновидность срочной сделки, заключающейся в том, что владелец ценных бумаг продает их банку с обязательством последующего выкупа через определенный срок по новой, более высокой цене. При этом банк берет на себя обязательство на обратную покупку ценной бумаги, которая осуществляется по цене, отличной от цены первоначальной продажи. Эта разница между продажной и покупной ценой носит название репорта. 
Доход, получаемый коммерческим банком, выступающим в качестве покупателя ценных бумаг, состоит в разнице между ценами продажи и покупки. Этот доход является величиной ставки репо.
Высота репорта зависит от общей процентной ставки по краткосрочным сделкам, характера ценных бумаг и размера просрочки платежей. Чем больше просрочка, тем меньше сумма непокрытых обязательств, тем выше репорт. Высокая ставка репорта служит показателем того, что положение биржи критическое и стране угрожает биржевой крах.
Ставка репо может быть: 
1) ступенчатой. 
Заключается в том, что по истечении нескольких установленных дат владелец ценных бумаг может либо погасить ее, либо оставить до следующей даты. И в каждый последующий период ставка возрастает;
2) плавающей. Изменяется регулярно в соответствии с динамикой учетной ставки Банка России или уровнем доходности ценных бумаг До недавнего времени операции репо коммерческих банков с государственными ценными бумагами ГКО и ОФЗ являлись наиболее доходными. Они применялись Банком России для краткосрочного воздействия на ликвидность банковской системы. Эти операции Центробанк проводит с первичными дилерами рынка ГКО и ОФЗ — ПК, у которых образовалась отрицательная денежная позиция по итогам торговли.
Операция репо на рынке ГКО и ОФЗ проводится на основании типовых договоров, заключенных между Банком России и первичными дилерами, подписывающими с Банком России генеральное соглашение и имеющими установленные лимиты.
Центробанк выступает в качестве покупателя государственных ценных бумаг. Объемы данных операций лимитируются Центробанком.
Сделка репо может заключаться на 1 день или на определенный фиксированный срок (обычно 7 дней). В этом случае процентная ставка фиксируется. По сделкам репо, обратный выкуп по которым предусмотрен по требованию одной из сторон, т.е. где не фиксируется срок обратного выкупа, процентная ставка не фиксируется. Такие сделки репо называются открытыми репо.
Операции репо могут различаться по способу хранения государственных ценных бумаг, когда:
1) ценные бумаги переходят к покупателю;
2) ценные бумаги депонируются у третьей сторон;
3) ценные бумаги остаются у продавца (доверительное репо).
Экономический смысл операции репо состоит в том, что одна сторона — Банк России — предоставляет денежные средства на время другой стороне — первичным дилерам рынка ГКО и ОФЗ за определенную плату. Операция репо применяется Банком России для краткосрочного воздействия на ликвидность банковской системы.
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Трастовые операции (доверие, доверительное управление) — операции по управлению средствами клиента, осуществляемые от своего имени и по поручению клиента на основании договора с ними. Преимущество трастовых операций для банков по сравнению с другими видами деятельности заключается в:
1) увеличении числа клиентов, обслуживаемых с помощью траста, а в 1993 г. следовательно, растут и доходы банка;
2) четкой структуризации в работе банка: все операции по обслуживанию клиентов собраны водном функциональном подразделении;
3) сравнительно невысоких банковских издержках на проведение доверительных операций;
4) повышении репутации банка, улучшении его положения на финансовом рынке.
Все трастовые операции осуществляются после заключения трастового договора. На основании договора доверительного управления одна сторона (учредитель управления) передает другой стороне (доверительному управляющему) на определенный срок имущество в доверительное управление, а другая сторона обязуется осуществлять управление этим имуществом в интересах учредителя управления.
Трастовые операции могут проявлять себя при: 
1) передаче собственности на ценные бумаги;
2) уплате процентов и погашении долгов;
3) освобождении заложенного имущества;
4) ведении учета и составлении отчетов для держателей облигаций.
Учредителями доверительного управления могут быть только резиденты Российской Федерации (как юридические, так и физические лица).
Услуги, предоставляемые юридическим лицам, включают:
1) управление пенсионным фондом корпорации;
2) участие в прибыли, выпуск облигаций;
3) образование фондов погашения задолженности.
Наиболее распространенной трастовой банковской операцией для физических лиц является управление капиталом своих клиентов. Банки берут в управление определенные денежные средства своих клиентов и размещают их по согласованию с клиентами. При этом клиент определяет режим использования своих средств. У банков существует 5 таких режимов: 
1) жестко консервативный (средства клиента размещаются только в самые надежные государственные ценные бумаги экономически развитых стран);
2) консервативный (средства вкладываются в государственные ценные бумаги экономически развитых стран и депозиты крупнейших международных банков);
3) умеренно консервативный (вложение денежных средств в акции, котирующиеся на основных фондовых биржах мира);
4) умеренно агрессивный (вложение средств вакцин компаний, определяющих научно-технический прогресс);
5) агрессивный (предполагает вложение средств в акции развивающихся стран).
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В экономически развитых странах немыслима финансовая деятельность без участия коммерческих банков. Огромный опыт, накопленный коммерческими банками Запада, весьма интересен для становления надежной банковской системы России.
Изучая западный опыт, российские финансовые организации учатся не допускать ошибок, а следовательно, решать свою главную задачу — защищать средства вкладчиков от рисков, свойственных инвестициям в ценные бумаги.
Первоначально банковская деятельность не приносила прибыли, и многие банки оказались в бедственном положении.
Банковская деятельность начала набирать обороты под воздействием кризисных явлений в экономике стран.
Возникала необходимость в создании надежных механизмов защиты вкладов, перераспределении рисков путем выпуска ценных бумаг под выданный банками кредит, развития страхового дела и др.
Входе исторического развития возникли сегментированные и универсальные банковские системы.
Сегментированная система предполагает жесткое законодательное разделение сфер операционной деятельности и функций отдельных видов финансовых учреждений. Подобные структуры сложились, например, в США и Японии.
При универсальной структуре закон не содержит ограничений относительно отдельных видов операций и сфер финансового обслуживания. Все кредитно-финансовые институты могут осуществлять любые виды сделок и предоставлять клиентам полный набор услуг. Такой тип универсальных банков сложился в Великобритании. Большую роль в функционировании банковского сектора играет высокая степень самоконтроля финансовых институтов, строгое соблюдение ими обычаев и традиций, выработанных банковским сообществом.
Чаще всего главным признаком банковской деятельности считается прием депозитов и выдача кредитов как профессиональное занятие. Именно такая практика принята в банковском законодательстве Бельгии, Италии, Испании, Греции, Люксембурга и других стран. В некоторых других странах (Германия, Франция) термин «банк» или «кредитное учреждение» ассоциируется с более широким набором услуг и не ограничивается только приемом сбережений и выдачей кредита. В некоторых странах, например, в Великобритании, для отнесения к классу кредитных учреждений достаточно лишь выполнения функции приема депозитов. Это позволяет приравнять к банкам некоторые виды специализированных институтов.
В настоящее время банковская деятельность развивается быстрыми темпами. Появляются новые банки, способные оказывать юридическим лицам и населению огромный спектр финансовых услуг.
К крупнейшим зарубежным коммерческим банкам можно отнести: Citibank, Bank of America, JP Morgan Chase Bank, Wells Fargo Bank (США), Deutsche Bank, Commerzbank, Dresdner Bank (Германия).
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До наступления Великой депрессии в США в связи с экономическим кризисом банки были поставлены перед выбором: либо осуществлять традиционные банковские услуги, либо осуществлять операции с ценными бумагами. Так все банки были разделены на 2 вида: 1) коммерческие (им запрещены проведение операций с ценными бумагами и членство в фондовых биржах (закон Гласа—Стигала);
2) инвестиционные (Investment Banks) — (в основном специализируются на долгосрочных вложениях в реальные активы и эмиссионных операциях).
К крупнейшим финансовым организациям США относятся: 
1) коммерческие банками. Крупнейшими из них являются Citibank, Chase Manhattan Bank и Bank of Amenca;
2) инвестиционные банки. Самый крупный инвестиционный банк — Merevll lynch;
3) специализированные институты, в состав которых входят:
а) взаимно-сберегательные банки (Mutual Savings Banks), число которых примерно 500;
б) ссудно-сберегательные ассоциации (Savings and Loan Absociations), насчитывающие 4500 учреждений;
в) кредитные союзы (Credit Unions), которых примерно 22 тыс., представляют собой кредитные кооперативы, созданные для оказания взаимопомощи членам различных производственных и общественных формирований и специализирующиеся на аккумулировании сбережений и выдаче ссуд на потребительские цели;
г) финансовые компании (Finance Companies), осуществляющие потребительское кредитование.
На долю коммерческих банков в США приходится около 35% общей суммы активов всех финансовых учреждений страны. Крупные банки предоставляют полный комплекс финансового обслуживания, включая кредиты, прием депозитов, расчеты и т. д., причем все операции сопровождаются высоким уровнем обслуживания. Коммерческие банки выполняют роль основного, базового звена кредитной системы США.
В США существуют «коммерческие банки с различным по своей широте ассортиментом («дифференцированная универсальность»), различными целями и часто также различными группами клиентов; они занимаются банковскими операциями, т. е. производят финансовые услуги, которые нужны на рынке».
Для банков США наиболее привлекательными являются срочные вклады, которые усиливают ликвидные позиции банков.
В банковской практике США на протяжении двух десятилетий особенно быстрыми темпами увеличивались объемы операции со ссудами под залог физическим лицам и промышленным и торговым фирмам, и ипотечными, потребительскими и другими видами кредитов.
Сегодня коммерческий банк США способен предложить клиенту до 200 видов разнообразных банковских продуктов и услуг.
[image: before_title]
43. Коммерческие банки Японии

[image: after_title]

Коммерческие банки в Японии — основные банки (городские, региональные и иностранные) — выполняют широкой круг операций и услуг для своих клиентов (свыше 300 видов). В их числе: прием средств в депозиты (вклады до востребования порочные); предоставление кратко, средне и долгосрочных ссуд малому и среднему бизнесу, крупным корпорациям, федеральным и местным органам власти; финансовые и трастовые услуги, электронные услуги, брокерские услуги, операции с дорожными чеками и пр. Один из крупнейших коммерческих банков страны — Банк Токио, поддерживающий корреспондентские отношения с 2 тыс. банков в разных странах мира. На Банк Токио в соответствии с японским законодательством возложено ведение валютных операций.
Отличительной чертой банков Японии является отсутствие законодательной базы.
В стране нет законодательных требований для ведения банковской деятельности, и коммерческие банки вынуждены руководствоваться в своей деятельности так называемыми направляющими указаниями —устными предписаниями Министерства финансов. Хотя эти направляющие указания не имеют силы закона, все коммерческие банки их неукоснительно придерживаются.
Еще одной немаловажной особенностью Японии является наличие большего числа государственных финансовых институтов.
В этой связи необходимо отметить, что на начало 1982 г. наибольший объем вкладов приходился на городские банки. Универсальность городских банков заключалась в том, что они получили прямой доступ к торговле с ценными бумагами на японской бирже, потеснив тем самым брокерские фирмы.
Также городские банки после получения лицензии могли прибегать к помощи посреднических фирм — брокерских компаний и фирм — членов бирж покупать и продавать все виды ценных бумаг как за свой счет, так и по поручениям клиентов.
В настоящее время японский рынок ценных бумаг стремительно набирает обороты, что обусловлено рядом факторов в частности:
1) расширением экспорта японского капитала;
2) применением иены как резервной валюты центральными банками многих государств;
3) использованием иены международными инвесторами, привлекаемыми укреплением положения ценных бумаг на рынках капитала и относительным усилением иены по сравнению с другими валютами.
В результате начался довольно быстрый рост заимствований капитала, выраженного в иенах, неяпонскими заемщиками. Японские (Токийские) банки осуществляют эмиссии ценных бумаг для иностранных заемщиков двумя основными путями:
1) выпуская традиционные иностранные облигации;
2) выпуская классические иностранные облигации.
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Все коммерческие банки Германии делятся на 2 большие группы: 1) универсальные (Universal banken) банки, включающие прежде всего так называемые гроссбанки (Deutsche Bank, Commerzbank Dresdnerbank), региональные банки, филиалы иностранных банков на территории ФРГ. Они имеют правовой статус акционерного общества и располагают фискальной сетью на всей территории ФРГ;
2) специализированные (Spezialbanken). Это институты общественного права: земельные банки, кредитные институты со специфическими задачами общественные сберкассы, а также частные специализированные банки. Коммерческие банки Германии осуществляют все виды операций с ценными бумагами: выпускают наибольшее число облигаций, выступают крупнейшими инвесторами и держателями (собственниками) инвестиционных групп, проводят большую часть операции с ценными бумагами, включая их распространение.
Коммерческие (универсальные) банки выполняют операции по приему средств в депозиты (вклады до востребования и срочные); предоставляют кратко, средне и долгосрочные ссуды малому и среднему бизнесу, крупным корпорациям, федеральным и местным органам власти; выполняют финансовые и трастовые (в том числе фондовые) услуги, электронные и брокерские услуги, операции с дорожными чеками, расчетно-кассовое обслуживание клиентов. Кроме того, коммерческие банки могут: выступать владельцами капитала корпораций, осуществлять эмиссию и размещение ценных бумаг; создавать и владеть инвестиционными фондами; иметь представителей в советах компаний, в которых они имеют собственность, и т. д.
К числу крупнейших немецких универсальных банков относятся: Дойче Банк (Deutsche Bank AG), Дрезднер Банк (Dresdner Bank AG) и Коммерцбанк (Commerzbank AG). Эти банки — акционерные общества, капитал которых находится как внутри страны, так и за рубежом, они осуществляют практически все виды операций за исключением эмиссии банкнот и предоставления ипотечного кредита.
Все коммерческие банки Германии можно условно разделить натри основные группы:
1) частные банки (кредитные банки);
2) публично-правовые сберегательные кассы и земельные банки;
3) кооперативные банки.
Основное преимущество универсальной немецкой банковской системы заключается в более высокой стабильности на базе эффектов диверсификации и связанной с этим высокой надежности денежных вкладов. Банк, действующий на универсальной основе, в состоянии предоставить клиенту широкий круг операций и услуг, и за счет этого он может перераспределить доходы и потери отбанковской деятельности.
Центральный аппарат немецких банков по каналам связи ежедневно обеспечивает свои отделения на местах оперативной информацией. Исследовательские отделы немецких банков изучают конъюнктуру и выполняют прогнозы. Результаты прогноза и экономического анализа широко используются отделениями на местах для консультирования многочисленных клиентов.
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45. Современные рынки и биржи
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Сегодня можно говорить, что фондовый рынок в современной России сложился. В настоящее время в России насчитывается около 60 фондовых бирж. Биржа— регулярно функционирующий, организационно определенный оптовый рынок однородных товаров, на котором заключаются сделки купли-продажи крупных партий товара.
Биржи различаются по форме и назначению: товарные биржи,фондовые биржи, валютные биржи, наличная биржа, фьючерсные биржи, голосовая биржа и электронная биржа. Электронная биржа стала новой структурой, в которых все операции купли-продажи осуществляются пользователями с помощью абонентских систем, включенных в информационную сеть. Брокеры-посредники в осуществляющихся сделках могут находиться в различных географических пунктах, странах. Многие их функции выполняются прикладными программами. Создается электронная биржа на базе сетевой службы EDI и Базы Данных (БД).
В последнее время все чаще мы сталкиваемся с понятием компьютерный рынок.
Компьютерный рынок — это компьютерные торговые системы, позволяющие (с присутствием клиента или без такового на биржевой площадке) вводить приказы на покупку-продажу, распространять среди участников рынка информацию о введенных поручениях, осуществлять автоматический аукцион — свод приказов на покупку и продажу с совпадающими ценовыми заявками, устанавливать цену исполнения сделки.
К началу 2009 года правительство подготовит стратегию развития биржевой деятельности страны. Главная идея стратегии — объединить под одной крышей две действующие сейчас в России торговые площадки: РТС и ММВБ. Дело в том, что их индексы растут и падают в унисон, поэтому особого смысла в двойных продажах нет. Еще глава ММВБ Константин Корищенко говорил, что две национальные биржи в условиях мирового финансового кризиса — это «непозволительная роскошь» для России. Согласны с этим и фондовые аналитики.
Главное — привлечь на биржу максимальное количество частных инвесторов. Объединение бирж, по оценкам экспертов, займет от нескольких месяцев до года. Для этого надо создать единый депозитарий, перевести все счета в одно место и создать единую базу финансовых инструментов.
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46. Организационно-правовое обеспечение деятельности биржи
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По правовому статусы все фондовые биржи разделяются на 3 типа: 1) публично-правовые фондовые биржи, 
находящиеся под контролем государства. Государство полностью регламентирует их деятельность. Такой тип фондовых бирж распространен в Германии, Франции и других странах;
2) частные фондовые биржи, создающиеся в форме акционерных обществ и полностью самостоятельные в ведении биржевой торговли. Однако все сделки совершаются в соответствии с действующим в стране законодательством. Такие биржи характерны для Великобритании и США;
3) смешанные фондовые биржи, создающиеся в виде акционерных обществ, но при этом не менее 50% их капитала принадлежит государству. Подобные биржи распространены в Австрии, Швеции и Швейцарии. Торговля ценными бумаги происходит между
членами биржи. Для организации торговли необходима лицензия. Торговля осуществляется между профессиональными участниками рынка ценных бумаг (брокерами, дилерами, управляющими ценными бумагами, банками, клиринговыми организациями и т.д.). К торгам на бирже допускаются только достаточно качественные и высоколиквидные бумаги.
Руководство биржей осуществляется общим собрание членов биржи. Общее собрание компетентно решать следующие вопросы:
1) определение количественного биржевого состава или совета директоров;
2) утверждение стратегических планов развития биржи;
3) внесение изменений и дополнений в устав биржи или утверждение устава биржи в новой редакции;
4) образование исполнительного органа биржи, досрочное прекращение его полномочий, если уставом биржи решение этих вопросов не отнесено к компетенции совета директоров или биржевого совета;
5) избрание членов ревизионной комиссии (ревизора) биржи и досрочное прекращение их полномочий;
6) утверждение годовых отчетов, бухгалтерских балансов, счета прибылей с убытков;
7) утверждение сметы расходов на содержание совета и персонала биржи;
8) прием новых членов биржи;
9) принятие решения о прекращении деятельности биржи;
10) утверждение и внесение изменений во внутрибиржевые нормативные документы.
Контроль над деятельностью биржи осуществляют следующие ее структурные подразделения:
1) биржевой совет (руководит биржевой деятельностью в перерывах между общими собраниями);
2) ревизионная комиссия (осуществляет контроль за финансово-хозяйственной деятельностью биржи и избирается общим собранием в соответствии суставом биржи);
3) совет гувернеров (осуществляет руководство биржей в периоды между общими собраниями. В его состав входят 23 представителя действительных членов биржи и общественности, а также президент биржи, исполнительный президент и директор).
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47. Биржевая проверка ценных бумаг - листинг
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Листинг — внесение акций компаний в список акций, котирующихся на данной бирже. Отдел листинга занимается проверкой соответствия параметра выпуска ценных бумаг установленным критериям.
На некоторых официально зарегистрированных фондовых биржах процедура листинга является обязательной. Российским законодательством не запрещено фондовым биржам осуществлять биржевые операции с ценными бумагами, не прошедшими процедуру листинга. Вместе стем практически на большинстве российских бирж процедура листинга осуществляется. Многие фондовые биржи не могут гарантировать доходность инвестиций в акции компаний, не прошедших листинг. Компании же, внесенные в котировочный бюллетень, получат большую известность.
Процедура листинга начинается с подачи заявки в отдел листинга с приложением ряда нотариально заверенных документов. Заявка может подаваться только тем эмитентом, ценные бумаги которого выпущены и зарегистрированы в соответствии с действующим законодательством. Она представляется на фирменном бланке, имеет печать и подпись руководителя, сведения о регистрируемом выпуске ценных бумаг, а также уведомление о согласии с существующими правилами допуска к котировке (листингу). Также биржа имеет право требовать от эмитента представления других документов и информации, необходимой для проведения экспертной оценки и допуска ценных бумаг к котировке.
Существуют достаточно жесткие правила для компаний, желающих внести свои ценные бумаги в котировочный бюллетень. Эти правила касаются: 
1) рыночной стоимости акций;
2) стоимости активов акций;
3) числа акций, размещенных на рынке;
4) размера уплачиваемых налогов;
5) числа акционеров, владельцев акций компании.
Включение в котировочный бюллетень ценных бумаг приносит фирмам ряд преимуществ: 
1) повышается ликвидность бумаг;
2) становятся более стабильными цены;
3) инвестор получает достоверную и своевременную информацию об эмитенте;
4) акции, допущенные к биржевой торговле, имеют возможность увеличить число своих акционеров и тем самым распределять собственность между большим числом акционеров.
Решение о внесении в биржевой список принимают последовательно 3 инстанции: 
1) отдел листинга;
2) комиссию по допуску ценных бумаг;
3) биржевой совет.
В ряде стран листинг является основанием для предоставления компании существенных скидок при налогообложении. Компаниям, зарегистрированным на бирже, легче добиться доверия и расположения кредитных учреждений в случаях потребности в займах и кредитах.
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48. Внебиржевая торговля ценными бумагами
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Сделки по купле-продаже ценных бумаг могут осуществляться как на первичном, так и на вторичном рынках. На вторичных рынках происходит перепродажа ценных бумаг, приобретенных инвесторами при их эмиссии. О строение вторичного рынка можно судить по концепции 4 рынков.
На первом рынке выступает фондовая биржа, на которой осуществляются сделки с зарегистрированными на ней фондовыми ценностями.
Вторым рынком называют внебиржевой рынок, на котором осуществляются операции с не зарегистрированными на бирже ценными бумагами.
Третьим считается внебиржевой рынок, на котором происходит купля-продажа ценных бумаг, зарегистрированных через посредников.
Четвертый, также внебиржевой, рынок ориентирован исключительно на институциональных инвесторов. Особенность его состоит в том, что сделки совершаются, минуя посредников, через компьютерные системы.
Три последних рынка составляют внебиржевой оборот. 
Значение внебиржевой торговли в каждой стране различно. В одних государствах торговля вне бирж не играет существенной роли, а в других запрещена. Важным преимуществом внебиржевого рынка является его автоматизация.
Это позволяет его пользователям-покупателям и продавцам следить за всеми происходящими изменениями на рынке ценных бумаг.
Третий и четвертый рынки в настоящее время стремительно развиваются.
Основная особенность третьего рынка состоит в том, что время проведения на нем торгов не фиксировано и сделки по акциям продолжают заключаться вне зависимости от работы биржи. Этот вид рынка особо развит в США на Нью-йоркской фондовой бирже, а также на Торонтской, Токийской, Лондонской биржах, успешно торгующих акциями отечественных и иностранных компаний, используя при этом электронную сеть.
Четвертый рынок основан на электронной системе торговли акциями, позволяющей инвесторам заключать сделки друг с другом при помощи мощной компьютерной системы, минуя биржу и уплачивая за это сравнительно небольшие комиссионные. В любое удобное для себя время инвесторы отправляют файл с заявками по сети. Если потенциальный участник торгов быстрее других обнаружит данный файл, то сделка считается состоявшейся.
Электронная система ведения торгов имеет ряд преимуществ и недостатков. К преимуществам системы можно отнести:
1) анонимность инвесторов и их намерений;
2) возможность выставлять на торги целые портфели ценных бумаг;
3) дешевизну торговли портфелями ценных бумаг.
Недостатком данной системы является то, что она не может обеспечить ликвидность многих акций даже спустя несколько дней после выдачи поручения.
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49. Деятельность национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам (НАСДАК)
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В 1971 г. в США была организована автоматизированная система котировок Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам, созданная Национальной ассоциацией дилеров по ценным бумагам (НАСДАК). Эта система представляет собой автоматическую коммуникационную сеть, целью которой является обеспечение дилеров и брокеров внебиржевого рынка информацией о продаваемых через эту систему ценных бумаг. При помощи НАСДАК прежде всего происходит котировка цен, сами же сделки совершаются непосредственно в процессе переговоров по телефону между продавцами и покупателями.
Для того чтобы акции могли продаваться и покупаться через систему НАСДАК, компании — эмитенты акций должны иметь установленное минимальное количество акций в обороте, а ее активы соответствовать определенным стандартам. Кроме того, необходимо пройти процедуру листинга в НИСЕ.
Если фирма, осуществляющая торговлю через систему НАСДАК, имеет в своем штате специалиста, выполняющего сделки по какой-либо ценной бумаге, то она может выступать в качестве дилера, продавая клиенту свои ценные бумаги или покупая у него за свой собственный счет. При этом он должен ознакомиться с ценами, назначаемыми другими специалистами, торгующими конкретной бумагой в системе НАСДАК, и заключить сделку по наилучшей из них с точки зрения клиента.
Если фирма не имеет специалиста, осуществляющего сделку по конкретной бумаге, через систему НАСДАК, она может выступать только в качестве брокера.
Брокеры, занимающиеся покупкой или продажей акций, продаваемых через НАСДАК, просматривают котировки, публикуемые еженедельно в бюллетенях НАСДАК или на так называемых розовых листах, в поисках наилучших цен для исполнения.
В США акции, продаваемые через систему НАСДАК, можно разделить на несколько групп: 
1) акции небольших фирм, которые функционируют в традиционных отраслях;
2) ценные бумаги крупных кредитно-финансовых учреждений, которые ограничивают сферу хождения своих акций внебиржевым рынком;
3) акции компаний, которые учреждены в перспективных отраслях экономики и способных превратиться в крупные корпорации;
4) акций небольших компаний, в деятельность которых входит разведочное бурение на нефть и газ;
5) государственные ценные бумаги и муниципалитетов;
6) американские депозитарные свидетельства и иностранные ценные бумаги;
7) новые выпуски акций.
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50. Системы по продаже и покупке ценных бумаг
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Широкую известность в мире получили системы одновременной продажи и покупки ценных бумаг: POSIT Crossing Network, СуперДОТ и РТС «Портал». Каждая из этих систем характеризуется определенными свойствами, позволяющими в автоматическом режиме совершать сделки. В настоящее время наиболее крупными системами одновременной продажи и покупки ценных бумаг являются системы POSIT и Crossing Network.
Система POSIT Crossing Network проводит 4 сессии в день. Цены устанавливаются на основе превалирующих курсов на момент проведения сессии.
Неисполненные заявки инвестор может направить по системе POSIT для участия в утренней или дневной сессии.
Неудовлетворенные заявки могут быть посланы по системе Crossing Network для участия в вечерней сессии.
Если же к концу дня у инвестора все еще остались неисполненные заявки, то на следующий день он может воспользоваться услугами традиционной брокерской сети.
Система Супер ДОТ может выполнять практически любые поручения на покупку и продажу ценных бумаг.
Она проводит только одну сессию вдень, перед окончанием которой определяется рыночная цена на следующий операционный день.
По системе Супер ДОТ заявка клиента из офиса брокерской фирмы попадает прямо специалисту для немедленного исполнения.
Только после этого по системе брокерской фирме передается подтверждение о выполнении заявки.
Проанализировав размер поступившего поручения и его тип, система сама решает, куда его направить, исходя из ограничений брокерской фирмы.
Российская торговая система РТС «Портал» организована профессиональной ассоциацией участников фондового рынка (ПАУФОР).
В настоящее время торговые системы мало распространены в России.
Это объясняется тем, что практически любой профессиональный участник рынка ценных бумаг в России пытается сам создать свою систему.
Но созданные самими пользователями системы не могут покрыть расходы, вложенные в их создание, и не имеют достаточной справочно-информационной базы данных.
Все представленные системы были созданы на основе системы НАСДАК.
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51. Нью-йоркская фондовая биржа (НИСЕ)
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Нью-Йоркская фондовая биржа (НИСЕ) основана в 1792 г. Представляет собой акционерное общество. Является крупнейшей из 7 фондовых бирж США. На ее долю приходится около 75 % операций с акциями в стране. Из всех индивидуальных вкладчиков США около 70 % владеют акциями компаний, зарегистрированных на НИСЕ, а 47 % общего числа всех владельцев акций владеют только акциями компаний, зарегистрированных на НИСЕ. Портфели американских институциональных владельцев акций на 88 % состоят из акций компаний, зарегистрированных на НИСЕ. Работа биржи и деятельность ее членов регламентируются ее уставом и внутренними правилами и инструкциями. Управляет биржей избираемый ее членами совет директоров, в состав которого входят 26 человек. Из них 12 человек являются членами, а 12 — независимые представители, а 2 — председатель биржи и его заместитель.
Чтобы стать членом биржи, необходимо купить место на бирже. В зависимости от вида торговой деятельности члены НИСЕ делятся на 4 категории: 
1) брокеры-комиссионеры (700 человек), собирающие у брокерских фирм заявки клиентов, доставляют их в зал биржи и отвечают за их выполнение. За свои услуги они взимают с клиентов комиссионные;
2) биржевые брокеры (41 человек), выполняющие в биржевом зале поручения других брокеров. Они помогают брокерам-комиссионерам, когда те не в состоянии самостоятельно обработать большой поток заявок клиентов;
3) биржевые трейдеры (225 человек), выполняющие операции за свой счет. Свою прибыль они получают на разнице цен покупки и продажи ценных бумаг;
4) специалисты (400 человек), выполняющие ведущую роль в биржевой торговле. Согласно правилам НИСЕ на каждую группу ценных бумаг назначается один вполне определенный специалист. Он находится на торговом месте в течение всего операционного дня. В соответствии с поручениями специалисты могут выступать в качестве брокеров для брокеров или же дилера. Все поручения, получаемые от брокеров-комиссионеров, специалисты заносят в книгу учета.
Большинство заявок на НИСЕ выполняется с помощью электронной системы, получившей название «Суперсистема определения порядка оборота ценных бумаг — Супер Дот». Эта система в основном используется для направления брокерской фирмой небольших заявок специалистам.
Основные экономические показатели Нью-Йоркской фондовой биржи за 1992 г: 
1) количество зарегистрированных на бирже компаний — 2089;
2) зарегистрированных акций — 51,4 млрд;
3) рыночная стоимость зарегистрированных акций — 174,5 млрд долл.;
4) средняя стоимость одной зарегистрированной акции — 33,9 долл.;
5) биржевой оборот — 26,6 млрд акций;
6) средняя ежедневная продажа акций — 202 млн.
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52. Токийская фондовая биржа
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Токийская фондовая биржа была основана в 1878 г. Токайская фондовая биржа — это неприбыльная членская организация, являющаяся юридическим лицом и обладающая широкими правами в области самоуправления. Членами биржи являются: 
1) регулярные члены (компании по ценным бумагам, которые могут вести операции, как за свой счет, так и в интересах клиента);
2) сайтори члены (компании по ценным бумагам, являющиеся посредниками между регулярными членами биржи);
3) специальные члены (компании, связывающие биржевые рынки, выполняющие на Токийской фондовой бирже те приказы, которые не могут быть выполнены на региональных биржах) и другие члены;
4) небанковские компании по ценным бумагам (находящиеся в ассциированной связи с банками).
На долю токийской фондовой биржи приходится свыше 80 % биржевого оборота страны.
Основные продавцы и покупатели ценных бумаг на ТФБ — институциональные владельцы ценных бумаг.
В Японии индивидуальные владельцы имеют лишь 20 % обращающихся на бирже акций, а 80% принадлежат финансовым учреждениям, страховым компаниям и корпорациям.
Владельцы акций рассчитывают не на дивиденды (в начале 1990 г. они были в 70 раз меньше рыночной стоимости акций), а на повышение курса акций и получение дохода в результате продажи акций по более высокому курсу (среднегодовой доход на проданную акцию выпуска 1980-1994 гг. составил 34,7 %).
Основной метод торговли — открытый двойной аукцион, торговля с голоса в биржевой толпе «зараба».
До 80 % всех обращающихся в стране акций продается и покупается наТФБ. Из 1,3—1,5 млн имеющихся в Японии акционерных фирм на ТФБ зарегистрировано 1517, но на них приходится более 25 % всех производимых товаров и услуг.
Биржевой оборот акций на ТФБ в 1988 г. составил (в пересчете на доллары США) 2300 млрд долл. Ежедневная продажа акций — соответственно 1—2 млрд.
В 2005 г. Токийская фондовая биржа заняла почетное второе место в мировой классификации крупнейших фондовых рынков мира. В ее состав вошли 2,5 тыс. компаний, приносящих ежегодно более 3000 млрд долл, дохода.
Основные экономические показатели Токийской фондовой биржи за 2000 г: 
1) рыночная стоимость котируемых акций — 3840 млрд долл.;
2) число проданных акций — 282,6 млн;
3) количество зарегистрированных компаний — 1571;
4) количество новых выпусков акций — 1576;
5) биржевой оборот — 2300 млрд долл.;
6) средняя цена реализованной акции — 8,2 долл.
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53. Лондонская фондовая биржа
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Лондонская фондовая биржа (ЛФБ) основана в 1773 г. В 1802 г. были приняты правила, разрешавшие торговлю на бирже только ее членам (которых вначале было 550). До 1986 г. правила и регламент биржи в основном не претерпевали изменений. В 1986 г. на фондовом рынке Англии произошла реформа ЛФБ, суть которой заключена в:
1) отмене фиксированных комиссионных по сделкам с ценными бумагами на фондовой бирже;
2) отмене деления членов фондовой биржи на брокеров и джобберов;
3) переходе к новой системе торговли ценными бумагами на базе электронной системы НАСДАК.
Одной из отличительных особенностей ЛФК является то, что на ней производится самое большое количество операций с акциями иностранных эмитентов: свыше 40 % ее оборота приходится на эти акции.
Все члены лондонской биржи делятся на 4 группы:
1) брокерско-дилерские фирмы (исполняют поручения инвесторов на куплю-продажу ценных бумаг, хотя они совершают сделки и за собственный счет);
2) маркет-мейкеры (занимаются котировкой определенных ценных бумаг);
3) брокеры-дилеры, выступающие в качестве посредников между маркет-мейкерами;
4) денежные брокеры фондовой биржи (члены биржи, имеющие права предоставлять взамен денежные средства и ценные бумаги другим членам биржи).
Большая часть сделок совершается на внебиржевом рынке с помощью системы SEAQ. Особенностью торговли в системе SEAQ International является то, что котировки даются маркет-мейкерами в соответствующей национальной валюте. Сделки при системе SEAQ могут осуществляться в круглосуточном режиме, что существенно повышает оборачиваемость ценных бумаг на фондовой бирже.
Для того чтобы ценная бумага была продана в системе SEAQ, она должна иметь не менее 2 маркет-мейкеров и пройти операцию листинга. Все акции SEAQ выводятся на экран компьютера в одинаковом формате.
Маркет-мейкеры вводят свои котировки, которые высвечиваются на дисплеях пользователей системы. Пользователь также может просмотреть информацию о последних сделках, заключенных на бирже.
В рамках SEAQ действует система «SEAQ International», отражающая котировки акций иностранных эмитентов, входящих в официальный лист ЛФБ.
Сделки с наиболее ликвидными акциями осуществляются автоматически при помощи системы SAEF. В 1995 г. на ЛФБ был введен новый стандарт расчета, называющийся Т + 5, означающий, что по сделкам, совершенным сегодня расчет будет произведен через 5 дней.
Среди рекордсменов по обороту торговли (1994 г.) — «Deutsche Bank», «Siemens», «Astra», «Royal Dag Petroleum», «Daimer Benz», «Nestle», «Unilever», «Alkater», «Bayer».
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54. Парижская фондовая биржа
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Парижская фондовая биржа основана в 1724 г. На бирже регистрируются ценные бумаги около 1500 крупных компаний, годовой оборот каждой из них должен составлять не менее 500 млн франков. Сделки на бирже осуществляют биржевые общества. Они уполномочены осуществлять: 
1) торговлю ценными бумагами и финансовыми инструментами;
2) управление портфелями ценных бумаг, принадлежащими частным лицам и учреждениям;
3) учреждение инвестиционных фондов и управление ими.
На бирже действуют следующие виды ценных бумаг: 
1) акции (выпускаются акционерными обществами);
2) облигации (выпускаются государством);
3) опционы (сделки по ним осуществляются только сакциями крупных фирм, как правило, на 3 или 6 месяцев). Опционы котируются на специальном рынке биржи (Монэп);
4) «САС-40» (это корзина акций, в которую входят 40 акций крупных фирм. Определяется индекс «САС-40» подобно индексу Доу-Джонса. Купить или продать один контракт «САС-40» означает купить или продать одновременно 40 акций крупных фирм).
Котировка акций системой биржевых компьютеров «ОАО» осуществляется в течение биржевого дня. Каждый брокер вводит свои данные в свой компьютер, подсоединенный в систему
биржевых компьютеров «САС». Ценные бумаги, котирующиеся на французском рынке, попадают в одну из 3 категорий:
1) официальная котировка (включает акции крупных французских и иностранных компаний и почти все выпуски облигаций);
2) второй список котировки (включает акции средних фирм. Он требует предъявлять для свободной продажи лишь 10 % общего числа акций);
3) внебиржевая котировка (включает акции мелких фирм).
Ценные бумаги продаются с немедленной оплатой или на основе ежемесячных расчетов.
Сделки с немедленной оплатой охватывают активно обращающиеся французские и иностранные акции из официального списка, все облигации из официального списка и все акции на втором рынке и во внебиржевом обороте. При немедленной оплате принимаются заказы на куплю-продажу любого количества ценных бумаг Продавцы должны иметь при себе ценные бумаги.
Сделки на основе ежемесячных расчетов охватывают активно обращающиеся французские и иностранные акции из списка официальной котировки. На рынке с ежемесячными расчетами ценные бумаги продаются стандартными пакетами, формируемыми Обществом французских бирж с учетом цены соответствующего вида ценных бумаг. Покупатели, выступающие на рынке с ежемесячными расчетами, должны при размещении заказа предоставлять гарантийное покрытие, размер которого определяется в процентах от общей суммы заказа и зависит от формы покрытия.
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55. Размещение ценных бумаг
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Размещение ценных бумаг на первичном рынке происходит при помощи андеррайтинга. Андеррайтинг — покупка или гарантирование покупки ценных бумаг при их первичном размещении. Существуют следующие виды андеррайтинга:
1) андеррайтинг «на базе твердых обязательств» (по условиям договора с эмитентом несет твердые обязательства по выкупу всего или части выпуска по фиксированным ценам. Беря на себя эти обязательства, андеррайтер тем самым рискует потерей не только репутации, но и собственных средств);
2) андеррайтинг «на базе лучших традиций». По условиям соглашения с эмитентом андеррайтер обязуется приложить максимум усилий для размещения ценных бумаг.
При этом финансовую ответственность он несет по выкупу нераспространенных частей эмиссии. Тем самым все финансовые риски полностью ложатся на эмитента;
3) андеррайтер «стэнд-бай» — это форма андеррайтинга, при которой андеррайтедр обязуется выкупить для последующего размещения часть невыкупленной эмиссии старыми акционерами или теми, кто приобрел у них это право;
4) андеррайтинг на принципе «все или ничего». Согласно этому виду посредничества андеррайтер обязуется полностью разместить эмиссию. Действие договора прекращается, если андеррайтеру не удается выполнить свои обязательства;
5) конкурентный андеррайтинг. Суть его заключается в подготовке эмиссии и ее выкупе на основе конкуренции разных андеррайтеров. Договор с эмитентом заключает тот андеррайтер, который предложит лучшие ценовые и иные условия по сравнению с конкурентами.
Процесс взаимодействия андеррайтера и эмитента определяется условиями договора, который учитывает складывающуюся ситуацию на рынке ценных бумаг и стратегию инвесторов и во многом зависит от следующих факторов: 
1) объема денежных средств, привлекаемых путем публичного выпуска акций;
2) выбора наиболее подходящего для данных условий эмитента типа акций, а также связанных с ними прав;
3) выбора андеррайтеров или их группы, которые могли бы лучшим образом разместить предполагаемые ценные бумаги в соответствии с приданными им полномочиями;
4) затрат выпуска, включая плату за юридическое сопровождение, аудиторскую проверку эмитента и т.д.;
5) цены предложения, по которой новый выпуск будет размещаться.
Успешное размещение ценных бумаг во многом зависит от экономической обстановки в стране, прогрессивного развития предприятий и отраслей, а также эффективного взаимодействия эмитентов и андеррайтеров.
В России механизм размещения ценных бумаг с помощью андеррайтинга и инвестиционных компаний только начинает складываться.
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56. Сделки на фондовой бирже
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На фондовой бирже заключается огромное число сделок. Каждая сделка в зависимости от сроков, механизма ее заключения, а также установления цены и способа расчета представляет собой сложный механизм взаимодействия, используемый участниками сделки по прекращению или изменению их прав и обязанностей в отношении ценных бумаг. Биржевые сделки на фондовой бирже делятся на виды в зависимости от риска выполнения сделки. 
1. Кассовые сделки — это сделки, полный расчет по которым происходит в течение дня. Они представляют особый интерес для клиентов, желающих по определенным соображениям продать или купить конкретные ценные бумаги.
2. Срочные сделки — это сделки, исполнение которых предполагается осуществить в будущих периодах времени. Исполнение срочных сделок строго привязано к конкретной дате, установленной в контракте, и зависит от их сложности. В зависимости от способа установления цен срочные сделки различаются на сделки:
1 ) на конец месяца (цена фиксируется на уровне курса биржевого дня заключения срочной сделки);
2) на середину месяца (цена на фондовые бумаги не оговаривается, а расчеты производятся по курсу, который складывается на определенный срок);
3) через фиксированное число дней после заключения сделки (в качестве цены бумаги принимается ее курс любого, но заранее оговоренного биржевого дня в период от дня заключения сделки до дня окончания расчетов). По механизму заключения срочных сделок они могут быть:
1) срочными сделками «на разницу» — это сделки, по совершении которых один из контрагентов должен уплатить сумму разницы между курсами, установленными при заключении сделки, и курсами, фактически сложившимися в момент ликвидации сделки;
2) срочные форвардные сделки. Это сделки, полный расчет по которым должен произойти на определенную дату в будущем;
3) пролонгационные сделки, представляющие собой сделку, одной из сторон которой выступает спекулянт, играющий на разнице курсовой стоимости ценных бумаг.
По способу расчета срочные сделки делятся на:
1) сделки с залогом. Эго сделки, в которых контрагент выплачивает другому заинтересованному в сделке лицу определенную договором между ними сумму денег;
2) сделки с премией. Могут быть с правом выбора времени, простые, краткие, твердые, обоюдоострые и стеллажные;
3) опционные сделки (опцион). Контракт, заключенный между двумя лицами, в соответствии с которым одно лицо предоставляет другому лицу право купить или продать ценные бумаги по установленной цене в течение определенного времени;
4) фьючерсные сделки (сделки на покупку-продажу финансовых активов в будущем).
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57. Сделки репорт и депорт
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В настоящее время существуют 2 разновидности срочных сделок: репорт и депорт. Эти виды сделок определяются положением биржевого игрока в сделке: «быки» — репортируют; «медведи» — депортируют.
Репорт — это разновидность срочной сделки, которая заключается в том, что владелец ценных бумаг продает их банку с обязательством последующего выкупа через определенный срок по более высокой цене. Разница между ценами представляет доходи является показателем, характеризующим положение биржи.
«Бык», т.е. биржевой спекулянт, играет на повышение: 
1) продает по официальному курсу ценные бумаги, которые должны быть проданы по ликвидационному курсу;
2) по тому же договору покупает их в оговоренный срок(к концу ликвидационного срока)по цене, превышающей официальный курс. Выгоды от совершения сделки для спекулянта состоят в том, что он:
1) освобождается от необходимости принять купленные им бумаги;
2) продолжает сделку.
Как отмечалось выше, «быки» чаще всего заключают сделки с «медведями», но могут обратиться и в банки. Как правило, операции «медведей» состоят из 3 шагов, включающих:
1) приобретение ценных бумаг взаймы;
2) продажу бумаг;
3) покупку ранее проданных бумаг по более низкой цене и возврат их заимодавцу.
В отличие от «медведя» «бык» играет на повышение, выжидает, пока цена не пойдет вверх, и тогда продает. «Бык» старается продать бумаги с выгодой для себя, т.е. в тот момент, когда курс ценных бумаг поднимется до максимума, после чего цена может пойти вниз.
Следовательно, различие между «медведями» и «быками» состоит лишь в том, что если «бык» сначала покупает, а потом продает, то «медведь» сначала продает, а потом покупает.
Депорт — спекулятивная биржевая сделка, заключаемая в расчете на понижение курса ценных бумаг с целью получения курсовой разницы. К ней прибегают «медведь», т.е. биржевик, играющий на понижение. При этом «медведь» сначала продает ценные бумаги, но купить их назад не торопится, поскольку считает, что цена на них может упасть еще ниже. Тогда он покупает у кого-либо по официальному курсу к наступлению ликвидационного срока бумаги и потому же договору продает тому же лицу эти бумаги, но по более низкому курсу. Разница составляет депорт. Выгоды для «медведя» состоят в том, что он, с одной стороны, выполняет свои обязательства по покупке, а с другой — продолжает игру на понижение.
Банк при заключении данных сделок является посредником, не несет специальных рисков по операциям репорта, поскольку в договоре, как правило, фиксируются курсы покупки и продажи ценных бумаг, которые остаются неизменными в течение всего срока исполнения контракта.
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58. Фьючерсные сделки
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Фьючерсные сделки — сделки по купле-продаже финансовых активов в будущем. До недавнего времени фьючерсные сделки по купле-продаже финансовых активов или собственно товаров для поставки в будущем заключались на товарной бирже.
В начале 1970-х гг. появились фьючерсные сделки, представляющие собой соглашение между двумя сторонами о будущей поставке предмета контракта, которое заключается на фондовой бирже.
Биржа разрабатывает условия контракта, которые являются стандартными для каждого конкретного вида финансового актива. Контракт по фьючерсным сделкам многократно передается маклерами.
Условия контракта стандартизированы по качеству, количеству продукта, времени и месту доставки.
Переменной частью контракта является цена, которая устанавливается в момент заключения сделок. Фьючерсные сделки всегда срочные, т.е. заключаются на поставку товаров в один наследующих месяцев.
Они носят спекулятивный характер или применяются в целях страхования от падения или роста цен. Покупатель фьючерсных контрактов обычно рассчитывает получить товар, а его продавец не собирается передавать товар покупателю.
Основными признаками фьючерсных сделок следует признать: 
1) фиктивный характер сделок, т.е. осуществление купли-продажи, при которой обмен финансовыми активами практически отсутствует. Это вполне возможно, потому что обязательства сторон могут прекращаться путем обратной операции (хеджирования) с выплатой разницы в ценах;
2) обезличенность не только сделок, но и стоимости товара (ценных бумаг), определенное количество которого представляет биржевой контракт;
3) ограниченную свободу в выборе срока поставки;
4) строгую регламентацию условий контракта.
Фьючерсные сделки являются ликвидными.
Существует метод определения окончательного продавца и окончательного покупателя для осуществления поставки.
Самыми популярными в последнее время стали индексные фьючерсные сделки. 
Они представляют собой договор о купле-продаже некого гипотетического пакета ценных бумаг, составленного из акций крупнейших компаний, рыночная цена которых суммируется при исчислении биржевых индексов.
Успешно развиваются подобные биржи в Японии, Германии, Испании и ряде других стран.
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59. Типы заявок на фондовой бирже

[image: after_title]

Действия по купле-продаже ценных бумаг оформляются в письменном виде в виде приказа. Приказ — инструкция клиента своей брокерской фирме купить или продать контракт на ценные бумаги определенным образом. Обычно приказ содержит информацию о размере сделки, ее цене и продолжительности действия приказа.
По сроку исполнения приказы бывают:
1) срочными (приказы, в которых клиент указывается срок, в течение которого его приказ должен быть выполнен);
2) открытые (действительны до тех пор, пока не будут выполнены или же не будут отменены инвестором);
3) немедленные (приказы, которые должны быть немедленно выполнены);
4) по усмотрению (предоставляют брокеру либо полную свободу действий, либо ограничивают его действия ценой исполнения и сроком действия приказа).
По условиям выполнения выделяют: 
1) рыночный приказ. Брокеру отдается распоряжение немедленно купить или продать определенное число акций по рыночному курсу. В этой ситуации он обязан следовать принципу эффективного исполнения приказа;
2) с ограничением цены. Клиент устанавливает брокеру предельную цену исполнения приказа;
3) стоп-приказ. При подаче приказа «стоп» клиент должен указать так называемую стоп-цену, которая позволяет остановить торговлю ценными бумагами, когда цена выйдет из заранее заданного предела. Если же рассматривается приказ на продажу, то стоп-цена должна быть ниже рыночной во время подачи заявки. И наоборот, если это приказ на покупку, то стоп-цена должна быть выше рыночной цены во время подачи приказа.
По выполнению условий соглашений между клиентом и брокером приказы подразделяются на:
1) приказ на собственный выбор. Используется, когда у клиента с брокером установились доверительные отношения, позволяющие обеим сторонам успешно взаимодействовать;
2) лучший приказ. Обязывает брокера получить цену лучшую, чем цена ограниченного приказа;
3) приказ «выполнять по возможности, остальное отменить». Должен выполняться немедленно либо полностью, либо частично, а невыполненная часть отменяется;
4) «не понижать». Содержит указания о том, чтобы ограничения по приказу не были снижены на сумму дивидендов в случае, если с ценными бумагами производятся сделки без выплаты дивидендов наличными;
5) «не повышать». Рассматривается как ограниченный приказ на покупку, стоп-приказ на продажу или стоп-ограниченный приказ на продажу, который не должен быть повышен на сумму акций, покупаемых без дивидендов. Существуют также временные приказы, т.е.
действующие в определенный период времени, и открытые, т.е. действующие до отмены их клиентом. Приказ может быть дан на день, неделю, месяц и до отмены.
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60. Определение уровня маржи
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Маржа — термин, применяемый в биржевой практике для обозначения разницы между курсами ценных бумаг. Размер первоначальной маржи определяется биржей самостоятельно. Размер фактической маржи рассчитывается по формуле:
Фактическая маржа = (Текущая рыночная стоимость активов принадлежащих инвестору —  заемные средства ) / текущая рыночная стоимость активов принадлежащих инвестору 
Из формулы видно, что при изменении фактической стоимости ценных бумаг фактическая маржа также будет меняться. Она может оказаться выше или ниже исходного требуемого уровня. В зависимости от ситуации на фондовой бирже значение маржи может меняться: 
1) счет брокерской фирмы с заниженной маржой — это счет, при котором значение маржи опускается ниже требуемого уровня. В таком случае биржа (или брокерская фирма) делает запрос на увеличение маржи путем пополнения инвестором денег на счете либо продажи некоторых из ценных бумаг;
2) счет брокерской фирмы с неограниченной маржой — это счет, при котором значение маржи поднимается из-за повышения цен акции. Покупка ценных бумаг с использованием маржи используется в том случае, если есть уверенность в том, что в ближайшем будущем курс определенных ценных бумаг должен возрасти. Если же нет уверенности в росте курса ценных бумаг, то клиент может заняться их продажей «без покрытия».
Продажа «без покрытия» осуществляется путем займа ценных бумаг или сертификатов на них для использования в первоначальной сделки, а затем возвращения займа такими же бумагами, приобретенными в последующих сделках.
Если на бирже происходит продажа ценных бумаг «без покрытия», то существует риск, что заемщик не возвратит долг. В таком случае брокерскую фирму защитить от потерь может резервная маржа, рассчитываемая по формуле:
Резервная маржа = (Стоимость проданных «без покрытия» ценных бумаг — Текущая рыночная стоимость взятых взаймы ценных бумаг) / Текущая рыночная стоимость взятых взаймы ценных бумаг 
Значение резервной маржи изменяется в зависимости от ситуаций, влияющих на курс акций, складывающихся на рынке ценных бумаг: 1) если курс акций возрастает по сравнению с принятым в расчетах фактической маржи, то от клиента брокерской фирмы требуется дополнительное увеличение маржи (пополнения счета деньгами или ценными бумагами);
2) если курс акций падает, то фактическая маржа будет превышать исходный, требуемый ее уровень, и следовательно получится счет с избыточной маржой. Продавец акций в данном случае может снять со своего счета часть денег, немного больше, чем разница в стоимости;
3) если курс акций колеблется настолько незначительно, что в отдельные отрезки времени фактическая маржа выше требуемого, но ниже исходного значения, то в данной ситуации нарушается требование о соблюдении исходного уровня маржи, и поэтому счет становится ограниченным.
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61. Котировка ценных бумаг
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Котировка — установление курсов ценных бумаг. Она складывается путем анализа спроса и предложения на ценные бумаги. Каждая фондовая биржа создает котировальную комиссию, в состав которой входят: 
1) председатель комиссии — член биржевого совета, избираемый им на 1 год;
2) заместитель председателя комиссии, назначаемый правлением биржи;
3) представители членов биржи, выбираемые ее акционерами;
4) работники аппарата биржи.
Заседания котировальной комиссии проходят в дни биржевых сессий и начинаются с объявления цен, которые были накануне. При котировке цен котировочная комиссия принимает во внимание все сделки, заключенные на бирже в течение данной биржевой сессии. При этом комиссия самостоятельно определяет минимальные параметры сделок, учитываемые при составлении котировок, а также цены, которые никто бы не мог оспорить.
Котировальная комиссия ведет журнал своих заседаний, в котором записываются все ее решения. Подписывается журнал председателем комиссии или его заместителем, ведущим заседание. Журнал может вестись в электронной форме.
Результаты котировки заносятся в котировальный лист, который подписывается председателем комиссии или его заместителем. Информация, занесенная в котировальный лист, подлежит публикации в биржевом бюллетене и демонстрации на табло в торговом зале не позднее следующего за котировкой цен биржевого дня.
В соответствии с правилами допуска и исключения из обращения и котировки ценных бумаг на бирже к котировке принимаются: 
1) акции акционерных обществ открытого типа, изначально учрежденных в данной организационно-правовой форме, обращающиеся на вторичном рынке (перепродаваемые вторым и последующим владельцам);
2) акции акционерных обществ открытого типа, которые были созданы преобразованием государственных и муниципальных предприятий в процессе приватизации, принадлежащие государству или местным органам самоуправления;
3) акции акционерных обществ закрытого типа, которые выносятся на вторичный фондовый рынок при наличии согласия на это большинства акционеров или уполномоченных органов управления этих акционерных обществ;
4) облигации акционерных обществ и других юридических лиц (облигации РФ и иных государств, а также государственных органов или органов местного самоуправления);
5) казначейские и иные долговые обязательства РФ и других государств, а также государственных органов и органов местного самоуправления;
6) опционные сертификаты и иные производственные ценные бумаги, которые удостоверяют права их владельцев на покупку или продажу акций и облигаций.
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62. Торговля опционами
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Опцион — контракт, заключенный между двумя лицами, в соответствии с которым одно лицо предоставляет другому лицу право купить или продать ценные бумаги по установленной цене в течение определенного времени. Торговля опционами осуществляется на биржевом и на внебиржевом рынках.
К биржевой торговле могут быть допущены только те опционы, в основе которых лежат отобранные администрацией биржи базовые акции. Все биржи опционов являются непрерывными биржами, т.е. приказы исполняются в любой момент времени, когда работает биржа.
На внебиржевом рынке торговля опционами осуществляется безо всяких на то ограничений или стандартов, за исключением установленными федеральными органами в части сделок с ценными бумагами. Особенностью внебиржевой торговли является возможность включить в контракт любые дополнительные условия и тем самым найти компромисс между продавцами и покупателями.
Профессиональные участники рынка ценных бумаг в опционной торговле выполняют две функции: 
1) действуют как дилеры (располагают запасами акций, устанавливают цены при покупке или продаже ценных бумаг);
2) действуют как брокеры (располагают книгой лимитных приказов).
На ряде опционных бирж действуют биржевые трейдеры, ведущие торговлю только за свой счет, покупая по низким и продавая по высоким ценам контракты по сделкам с ценными бумагами.
Торговля опционами начинается с выяснения цены опциона в расчете на 1 акцию в зависимости от вида опциона, месяца поставки и цены исполнения. Биржевой чиновник, выступающий в качестве распорядителя, последовательно добивается сделок. Все дилеры должны принимать участие в опционных торгах и при необходимости приступить к дополнительной ротации. Во время ротации по одной какой-либо серии ценных бумаг предложения по другим сделкам не рассматриваются.
Котировка на начало торгов складывается из максимальной цены спроса и минимальной цены предложения. После того как первая сделка пройдет, распорядитель предлагает всем желающим заключить и другие сделки по этой цене, после чего переходит к следующей серии и т.д.
Распорядитель в опционных торгах может принять решение остановить торги.
Это происходит в случаях: 
1) отсутствия сделок с базовыми акциями данного класса;
2) быстрого изменения цен на опционы, что не позволяет брокерско-дилерским фирмам выполнять заказы клиентов;
3) возникновения определенных обстоятельств, затрудняющих осуществление сделок. Возобновление торговли опционами должно начинаться с ротации и завершаться до момента истечения контракта.
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63. Классификация опционов
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Опцион — контракт, заключенный между двумя лицами, в соответствии с которым одно лицо предоставляет другому лицу право купить или продать ценные бумаги по установленной цене в течение определенного времени. В мировой практике существует большое количество разнообразных контрактов, имеющих черты опционов: индексные, валютные, фондовые и фьючерсные.
С точки зрения сроков исполнения опционы подразделяются на :
1) американские опционы (могут быть исполнены в любой день до срока истечения контракта или в этот день);
2) европейские (могут быть исполнены только в день истечения срока контракта).
Опционы разделяются на классы и серии. Класс — совокупность всех опционов, в основе которых лежат одни и те же базовые акции.
Серия — множество опционов из данного класса с одинаковыми ценами страйки сроками исполнения.
Новые серии выпускаются обычно первого числа каждого месяца, а срок их может истекать в зависимости от условий контракта через 3, 6 и 9 месяцев, в последний день месяца, за которым следуют еще 2 календарных торговых дня. В ряде случаев для активно продаваемых акций могут вводиться опционы сроком действия только в 1 или 2 месяца.
Премия — цена контракта, которую покупатель опциона уплачивает его продавцу за свое право выбора: исполнить опцион, если это ему
выгодно, или отказаться от его исполнения, если это принесет покупателю убыток.
Выплата дивидендов по опционам осуществляется в виде дополнительных акций.
Если объявляется дополнительный выпуск базовых акций, то размер партии акций, указанной в контракте, пропорционально увеличивается, а цена опциона уменьшается. При дроблении же акций, означающем замену корпорацией своих акций на большое их число с меньшим номиналом и выплату дивидендов акциями, не происходит пропорционального изменения цены опциона.
Иногда компания-эмитент объявляет о продаже дополнительных акций старым акционерам. Последние, в свою очередь, могут перепродавать свои права. Выпуск прав влечет за собой снижение курса уже действующих акций. Теоретический курс рассчитывается по формуле:
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где X — число льготных акций, которые можно приобрести, имея одну старую акцию; У — цена льготных акций;
С — цена старых акций.
Контракты на опционы могут заключаться как на свободном рынке (вне биржи), так и на бирже. При этом биржевая торговля обычно оперирует партиями в 1000 акций, но возможна также и торговля меньшими партиями, например 100.
Акции, по которым разрешается заключение биржевых опционов, как правило, являются наиболее ликвидными.
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64. Опционы колл

[image: after_title]

Опцион колл (call option) — опцион на покупку. В настоящее время существует 3 разновидности опциона колл: 
1) внутренние опционы (имеют цену исполнения ниже действующей рыночной цены базовых акций);
2) рыночные опционы (имеют цену исполнения, равную или очень близкую к курсу базовых акций на момент продажи опциона);
3) внешние опционы (характеризуются тем, что их цены исполнения значительно выше курса базовых акций).
Во всех перечисленных опционах различны сумма премии, цена контракта и риск. Для внутреннего опциона характерна высокая премия, большая цена и малый риск. Рыночному опциону присуще средняя величина премии, среднее значение платы и риска. Внешний опцион выражает наименьшее значение премии, малую плату и большой риск.
Величина премии зависит от срока существования опциона. Так премия увеличивается с удлинением срока существования опциона и уменьшается по мере снижения срока его жизни. Это условие зависит от следующих факторов: надежности эмитентов акций, облигаций и прочих ценных бумаг; ситуации на рынке; целей инвесторов; возможностями альтернативных вариантов вложения средств.
При покупке опционов колл существуют такие понятия, как «покрытая» или «непокрытая продажа».
Если выписывается покрытый опцион колл, т.е. продавец владеет базисными акциями, он не вносит денежный залог. Более того, ему перечисляется премия, уплачиваемая покупателем.
При этом акции продавца хранятся у посреднической брокерской фирмы. Тем самым достигается гарантия того, что если покупатель решит исполнить опцион, то требуемые акции будут ему поставлены.
Если выписывается непокрытый опцион колл, т.е. продавец опциона не располагает базисными акциями, то расчет маржи включает в себя выбор одного из двух вариантов гарантированного взноса по максимуму полученного результата.
Расчет выполняется по схеме: премия опциона плюс 20 % (I вариант) или 10 % (II вариант) рыночной стоимости базисных акций минус разница между ценой исполнения и рыночным курсом акций, только в случае первого варианта расчета при условии, что цена исполнения больше, чем рыночный курс акции.
Покрытая или непокрытая продажа опционов определяет соответствующие действия брокерских фирм.
Продажа непокрытых опционов колл допустима и доходна для крупных дилерских фирм, имеющих наряду с высококвалифицированными специалистами еще и финансовые ресурсы.
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65. Опционы пут
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Опцион пут — опцион на продажу. Внутри опционов на продажу акций пут существуют 3 вида различных опционов, каждый из которых имеет присущие ему особенности. Они подразделяются на: 
1) внутренние опционы (имеют цену исполнения выше действующей рыночной цены базовых акций);
2) рыночные опционы (имеют цену исполнения, равную или очень близкую к курсу базовых акций на момент продажи опциона);
3) внешние опционы (характеризуются тем, что их цены исполнения значительно ниже курса базовых акций).
Сумма премии в каждом из указанных опционов изменялась в меньшую сторону: от самой большой во внутреннем опционе до наименьшей — во внешнем, поскольку каждый из приведенных видов опционов отражает зависимость между ценой контракта и риском.
Так, большая цена и малый риск присущи внутренним опционам; средние значения платы и риска в большей части выражают рыночные опционы; малая плата и большой риск относятся к внешним опционам.
Премия, или цена опциона, увеличивается с удлинением срока существования опциона. Соответственно, по мере уменьшения сроков жизни опционов цены на них снижаются.
Характер этой зависимости обусловлен многими факторами: надежностью эмитентов акций, облигаций и прочих ценных бумаг; целями инвесторов; возможностями альтернативных вариантов вложения средств; ситуацией на рынке.
Нужно указать также на то, что небольшие изменения курсов акций чаще всего никак не сказываются на премиях. В то же время существенное изменение курса базовых акций в одном из направлений, т.е. в сторону уменьшения или увеличения, влечет за собой изменение размера премии.
Для приобретения опционов пут существуют определенные правила, выполнение которых позволяет инвесторам избежать потери денежных средств, вложенных в опционную торговлю:
1) если рынок является стабильным, т.е. отсутствуют явно выраженные тенденции снижения или повышения цен на базовые акции, не следует соблазняться низкими ценами на опционы пут и покупать их;
2) если курс акций совпал с вашими расчетами, то не следует дожидаться лучшей позиции, поскольку можно в конечном итоге проиграть;
3) если на рынке появились тенденции к повышению или понижению курса, нельзя подписывать контракты даже на самые привлекательные внешние опционы;
4) если ситуация на рынке стала угрожающей для вас, всегда следует быть готовым выкупить опцион.
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66. Оценка стоимости опционов
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Стоимость опциона связана со стоимостью базисного актива акций. Необходимо знать внутреннюю и временную стоимость опциона. Под внутренней стоимостью опциона понимается разница между рыночной ценой актива и ценой исполнения, или ценой страйк.
Временная стоимость опциона при одном и том же сроке исполнения может существенно отличаться: по мере завершения опциона — уменьшаться, в начальный момент времени может быть максимальной.
В последнее время большое распространение получили 2 модели оценки стоимости опциона.
1. Биноминальная модель основывается на концепции формирования инвестиционного портфеля без риска. Для дисконтирования используется процент, равный ставке без риска для инвестиций, соответствующих времени действия опционного контракта. Для этого весь период действия опционного контракта разбивается на ряд интервалов времени , в течение каждого из которых курс акций может подняться с вероятностью р или упасть с вероятностью 1 - р. Исходя из этого:
PCu + (1-р) × Cd ,
где P — курс акций; p — вероятность;
Cu — верхнее значение курсовой стоимости акции;
Cd — нижнее значение курсовой стоимости акции.
2. Формула Блэка—Шоулза. В 1973 г. американскими профессорами Фишером Блэком и Майроном Шоулзом была опубликована статья, в которой авторы предлагали расчет стоимости опциона колл при большом числе возможных стоимостей актива (больше, чем 2). Формула Блэка—Шоулза имеет следующий вид:
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где Vc — текущая цена опциона колл; Ра — текущая рыночная цена базисного актива;
Е — цена исполнения опциона;
R — непрерывно начисляемая ставка без риска в расчете на год;
Т  — время до истечения срока исполнения опциона, представленное в долях, в расчете на год;
а — риск базисной обыкновенной акции, измеренный стандартным отклонением доходности акции, представленной как непрерывно начисляемый процент в расчет на год;
E/eRT — это дисконтированная стоимость цены исполнения на базе непрерывно начисляемого процента;
N ( d 1) и N ( d 2) — вероятности того, что при нормальном распределении со средней величиной, равной 0, и стандартным отклонением, равным 1, результат будет соответственно меньше d1 и d2.
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67. Действительная стоимость опциона колл и пут
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Действительная стоимость опционов колл и пут зависит от 5 переменных. К таким переменным следует отнести следующее: 
1) рыночную стоимость обыкновенной акции (Ра). Чем выше ценабазисной акции, тем больше стоимость опциона пут и тем меньше стоимость опциона колл;
2) цену исполнения опциона (Е). При высокой цене исполнения меньше стоимость опциона колл и больше стоимость опциона пут;
3) продолжительность времени до даты истечения (Т). Чем больше времени остается до даты истечения опциона колл, тем больше его стоимость.
Чем больше остается времени до даты истечения Т, тем, как правило, больше стоимость опциона пут;
4) ставку без риска (R). Высокая ставка без риска обыкновенной акции определяет повышенную стоимость опциона колл и пониженную стоимость опциона пут;
5) риск обыкновенной акции (а). Высокий риск обыкновенной акции соответствует большей стоимости опционов колл и пут.
Из указанных 5 переменных влияние первых 3 (Ра, Е и Т) определить сравнительно легко.
Для оценки ставки без риска производится сравнение анализируемого опциона колл с доходностью к погашению векселя, дата которого близка к дате истечения опциона.
Для нахождения риска обыкновенной акции используются методы сравнения, аналогии, экстраполяции, экспертные, моделирования. Каждый из указанных методов позволяет получить оценку, которая затем анализируется с точки зрения достоверности и надежности на других прошлых опционах колл.
Полученное значение не является точным, поскольку существуют факторы, определяющие вероятность наступления какого-то события, влияющего на курс ценных бумаг.
Модель Блэка—Шоулза позволяет графически отразить зависимость между стоимостью опциона колл и ценой акции.
Наклон кривой стоимости опциона говорит о скором изменение цены базисной обыкновенной акции на 1 долл.
Опцион пут будет без выигрыша, если рыночный курс базисной акции будет равен цене исполнения.
Если рыночный курс базисной акции выше цены исполнения, то этот опцион пут будет с проигрышем.
И наоборот, если рыночный курс акции ниже цены исполнения, то опцион пут будет с выигрышем.
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68. Основные опционные стратегии
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Опционные стратегии можно разделить на следующие основные группы: 1) простые стратегии. Это открытие одной позиции, т.е. покупка или продажа опционов колл или пут;
2) спрэд. Это портфель опционов, состоящий из опционов одного вида на одни и те же активы, но с разными ценами исполнения и (или) датами истечения. В свою очередь, спрэд бывает:
а) вертикальным (может объединять опционы с одной и той же датой истечения контрактов, но с различными ценами исполнения, и наоборот);
б) горизонтальным (календарным) (состоит из опционов с одинаковыми ценами исполнения, но с различными датами истечения контрактов);
в) диагональным (строится на основе опционов с различными ценами исполнения и сроками истечения контрактов);
3) комбинированные стратегии. Это одновременная покупка (продажа) опциона колл и опциона пут на один и тот же актив;
4) синтетические стратегии. Это одновременное открытие противоположных позиций на разные виды опционов с одним и тем же активом.
Рассмотрим более подробно простые стратегии.
1. Покупка опциона колл. Данная стратегия используется при росте цен на рынке. При этом доход неограничен, в то время как минимальный риск — это величина уплаченной прибыли. Потенциальная прибыль владельца опциона в целом включает в себя стоимость ценной бумаги на момент истечения срока действия опциона минус цена исполнения и минус выплаченная премия.
Формула расчета прибыли владельца опциона:
Ра — рыночная цена акции;
Е — цена исполнения опциона;
П — премия;
R — результат (выигрыш или потери):
при Ра > Е R = ( Pd – ( E + R ));
при Pd < E R = – П .
2. Продажа опциона колл. Данная стратегия используется, когда на рынке цены имеют тенденцию кснижению. Максимальный доход — это величина полученной премии, где максимальный риск неограничен. Формула расчета выигрыша (потери):
при Ра> ER = (Е+II)- Pd= [Pd-(E+ П)]; 
при Ра< ЕR = n. 
3. Покупка опциона пут. Данная стратегия используется при снижении цен на рынке. При этом максимальный доход равен цене исполнения минус премия.
Формула расчета выигрыша (потери):
при Ра > ER = - П; 
при Ра < ЕR = (Е- П) - Ра 
4. Продажа опциона пут. Данная стратегия предполагает, что курс ценной бумаги не упадет, а следовательно, опцион останется относительно стабильным.
Формула расчета выигрыша (потери) соответствует покупке опциона пут, но со знаком минус:
при Ра > ЕR = + П; 
при Ра< ER = Ра (Е-П) = [(Е-n) Р]. 
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69. Стеллажная сделка стрэддл
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Стеллажная сделка стрэддл (straddle) представляет собой комбинацию опционов колл и пут на одни и те же акции с одинаковой ценой исполнения и сроком истечения контрактов. К моменту истечения контрактов на рынке возможны следующие ситуации: 
1) цена акций поднялась до 31 долл. В этом случае опционы не исполняются, и инвестор несет потери в размере 6 долл, с каждой акции;
2) ценаакции повысилась до 37 долл. Инвестор исполняет опцион колл и получая доход, равный 6 долл. Однако в качестве премии он уже уплатил 6 долл, продавцу стеллажа, поэтому общий итог по сделке равен 0:
37 долл. - 31 долл. = 6 долл.;
3) ценаакции достигла 40 долл. Инвестор исполняет опцион колл и получая прибыль в размере:
40 долл. - 31 долл. - 6 долл. = 3 долл.;
4) цена акции опустилась до 25 долл. Инвестор исполняет опцион пут. Однако его доход полностью компенсируется уплаченной за стеллаж премией и поэтому:
31 долл. - 25 долл. - 6 долл. = 0;
5) цена акции достигла 20 долл. Инвестор исполняет опцион пути получает прибыль, равную:
31 долл. - 20 долл. - 6 долл. = 5 долл.
Следовательно, инвестор получит прибыль по сделке, если курс акций будет выше 37 долл, или ниже 25 долл. При курсе, равном 37 долл, или 25 долл., инвестор завершит сделку с нулевым результатом. Если курс будет больше 25 долл., но меньше 37 долл., покупатель стеллажа несет потери. Их максимальный размер при курсе, равном 37 долл., составит 6 долл. Для расчета выигрыша (потерь) покупателя стеллажа можно использовать следующую формулу расчета:
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где Ра — цена акции; Е — цена исполнения опционов;
П1 — премия опциона колл;
П2— премия опциона пут;
R— результат (выигрыш или потери).
Комбинацию подобно стеллажной сделке можно получить с помощью приобретения (продажи) одной акции и покупки (продажи) 2 опционов колл или пут:
1) инвестор получает 1 акцию и продает 2 опциона колл;
2) инвестор покупает 1 акцию и 2 опциона пут;
3) инвестор продает 1 акцию и покупает 2 опциона колл;
4) инвестор продает 1 акцию и 2 опциона пут. Следовательно, стеллажные сделки в виде стрэддла отражают комбинацию опционов при занятии инвестора длинной илитолько короткой позиции.
Вкладчик же выбирает данную стратегию, когда ожидает изменения курса акций.
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70. Опционные стратегии стрэнгл, стрип и стрэп
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Стратегия стрэнгл представляет собой сочетание опционов колл и пут на одни и те же бумаги, с одинаковым сроком истечения контрактов, но с разными ценами исполнения. При этом, если цена исполнения опциона колл выше цены исполнения опциона пут, то максимальный риск — сумма уплаченных премий; доход неограничен. А если цены исполнения опциона колл ниже цены исполнения опциона пут, то максимальный риск — сумма уплаченных премий минус разница между исполнением опциона пут и ценой исполнения опциона колл. Доход неограничен.
Стратегия стрэнгл используется при значительном изменение цен на рынке. Комбинация строится на том предположении, что цены исполнения опциона колл будут выше цен исполнения опциона пут.
Возможные выигрыши (потери) покупателя стрэнгла: 
1) если цена акции Ра< Ev то сумма прибыли составит Е1 -Ра- П ;
2) если цена акции Е1<Ра <Е2, то сумма прибыли составит П ;
3) если цена акции Ра> Е2, то сумма прибыли составит Ра-Е2-П, 
где Е1 — цена исполнения опциона пут;
Е2 — цена исполнения опциона колл;
П — сумма уплачиваемой премии.
Стратегия стрип приобретается в том случае, когда есть основания полагать, что наиболее вероятно понижение курса акций.
Стратегия стрип состоит из 1 опциона колл и 2 опционов пут. Они имеют одинаковые даты истечения контрактов, цены исполнения могут быть одинаковыми или разными.
Инвестор занимает одну и ту же позицию по всем опционам.
Прибыль покупателя по комбинации стрип: 
1) если цена акции Р а < Е., то сумма прибыли составит 2 × (Е1 - Р а ) - П;
2) если цена акции Е1 ≤ Ра ≤ Е2, то сумма прибыли составит - П;
3) если цена акции Ра > Е2, то сумма прибыли составит Р2-Е2 - П, 
где Е1 — цена исполнения опциона пут;
Е2 — цена исполнения опциона колл;
П — сумма уплачиваемой премии.
Стратегия стрэп представляет собой комбинацию 1 опциона пут и 2 опционов колл.
Даты истечения контрактов одинаковые, а цены исполнения могут быть одинаковыми или разными.
При этом инвестор может занимать как короткую, так и длинную позицию.
Покупатель полагает, что курс акций должен повыситься.
Прибыль покупателя от комбинации стрэп: 
1) если цена акции Ра< Е, то сумма прибыли составит Е- Ра-П; 
2) если цена акции Ра = Е, то сумма прибыли составит П;
3) если цена акции Ра > Е, то сумма прибыли составит 2 × (Ра- Е) - П, 
где Е1 — цена исполнения опциона «пут»;
Е2 — цена исполнения опциона «колл»;
П — сумма уплачиваемой премии.
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71. Опционная стратегия спрэд «быка» и обратный спрэд «быка»
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Стратегия спрэд «быка» включает приобретение опциона колл с более низкой ценой исполнения и продажу опциона колл сболее высокой ценой исполнения. Контракты как на приобретение, таки на продажу опционов имеют одинаковый срок истечения.
Такая стратегия требует от инвестора первоначальных вложений.
Это связано с тем, что премия опциона колл с более низкой ценой исполнения будет всегда больше, чем опциона с более высокой ценой исполнения.
Поэтому когда вкладчик формирует данную стратегию, говорят, что он покупает спрэд.
Спрэд «быка» можно построить, купив опцион пут с более низкой ценой исполнения и продав опцион пут с более высокой ценой исполнения.
В таком случае инвестор имеет положительный приток средств в момент создания спрэда.
Когда вкладчик формирует таким способом данную стратегию, говорят, что он продает спрэд.
При формировании спрэда «быка» инвестор рассчитывает на повышение курса акций.
Поскольку возможны и потери, он ограничивает их определенной суммой денег которая, в свою очередь, уменьшает возможность выигрыша.
Прибыль по позиции спрэд «быка»: 
1) если цена акции Ра≤ Е1( то сумма прибыли составит - П;
2) если цена акции Е1 < Ра< Е2, то сумма прибыли составит Ра-Е2- П;
3) если цена акции Ра ≥ Е2, то сумма прибыли составит Е2 - Е1 - П,
где Е1 — цена исполнения опциона пут;
Е2 — цена исполнения опциона колл;
П — сумма уплачиваемой премии.
Обратный спрэд «быка» строится на основе короткого опциона пут с более низкой ценой исполнения и длинного опциона колл с более высокой ценой исполнения.
При таком сочетании премия опциона пут должна быть больше премии опциона колл. В результате инвестор имеет положительный приток финансовых ресурсов.
Прибыль по позиции обратный спрэд «быка»: 
1) если цена акции Ра≤Е1( то сумма прибыли составит — (Е1 - Ра) + П;
2) если цена акции Е1≤Ра≤Е2, то сумма прибыли составит + П;
3) если цена акции Ра > Е2, то сумма прибыли составит Р2-Е2 + П, 
где Е1 — цена исполнения опциона пут;
Е. — цена исполнения опциона колл;
П — сумма уплачиваемой премии.
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72. Стратегии спрэд «медведь», обратный спрэд «медведя» и спрэд «бабочка»
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Стратегия спрэд «медведь» представляет собой сочетание длинного опциона колл с более высокой ценой исполнения и короткого опциона колл с более низкой ценой исполнения. Инвестор прибегает к такой стратегии, когда ожидает понижение курса акций, но одновременно стремится ограничить свои потери в случае его повышения. Поскольку цена длинного опциона колл ниже цены короткого опциона колл, то заключение подобных сделок означает первоначальный приток средств инвестору. Спрэд «медведя» можно сформировать на основе короткого опциона пут с более низкой ценой исполнения и длинного опциона пут с более высокой ценой исполнения. В этом случае инвестор несет первоначальных затрат больше, чем в указанном выше варианте спрэда. В таком случае говорят, что он покупает спрэд.
Прибыль от позиции спрэд «медведя»: 
1) если цена акции Ра≤ Ev то сумма прибыли составит + П;
2) если цена акции Е< Ра<Е2, то сумма прибыли составит — (Ра- Е 1)+ П;
3) если цена акции Ра≥ Е2, то сумма прибыли составит — (Е2- Е 1)+  П, 
где Е1 — цена исполнения опциона пут;
Е, — цена исполнения опциона колл;
П — сумма уплачиваемой премии.
Обратный спрэд «медведя» представляет собой сочетание длинного опциона пут с более низкой ценой исполнения и короткого опциона колл с более высокой ценой исполнения.
Прибыль по позиции обратный спрэд «медведя»: 
1) если цена акции R < E1 то сумма прибыли составит Е1 - Ра + П; 
2) если цена акции E1 ≤ Ра≤Е2, то сумма прибыли составит + П;
3) если цена акции Р > Е2, то сумма прибыли составит — ( P2-E2)+ П, 
где Е1 — цена исполнения опциона пут;
Е, — цена исполнения опциона колл;
П — сумма уплачиваемой премии.
Спрэд «бабочка» состоит из опционов с различными ценами исполнения, но с одинаковым сроком истечения контрактов. Он строится путем приобретения опциона колл с более низкой ценой исполнения Е, опциона колл с высокой ценой исполнения Е2. 
Если цена акций ненамного отклонится отЕ2,то инвестор может получить небольшую прибыль или понести небольшие потери, если произойдет существенный рост или падение курса бумаг Прибыль по позиции спрэд «бабочка»:
1) если цена акции Ра≤Е1 то сумма прибыли составит - П;
2) если ценаакции Е, < Ра≤Е2,то сумма прибыли составит Ра-Е1 -П; 
3) если ценаакции Е3< Ра≤Е3, то сумма прибыли составит Е3-Р2-П;
4) если цена акции Ра > Е3, то сумма прибыли составит -П,
где Е1 — цена исполнения длинного опциона колл;
Е2 — цена исполнения короткого опциона колл;
Е3 — цена исполнения данного опциона колл;
П — сумма уплачиваемой премии.
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73. Виды финансовых рынков
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По виду торгуемых финансовых инструментов рынки делятся на: 1) форвардный рынок. Это внебиржевой рынок сделок, обязательных для исполнения, т.е. осуществления реальной продажи или покупки соответствующего актива, в качестве которого могут выступать акции, валюта, товары. Причем в отличие от других финансовых инструментов и форвардных рынков особое место занимает валютный форвардный рынок, который представлен крупными банками и инвестиционными компаниями, ведущими с помощью электронных средств торговлю практически круглосуточно;
2) фьючерсный рынок. Это форвардный рынок, обладающий дополнительными свойствами, характеризуется незначительной долей действительных поставок;
3) индексный рынок. Это фьючерсный рынок, на котором осуществляется заключение контрактов на фондовые индексы;
4) валютный рынок. Это оптовый рынок, на котором в основном оперируют банки. Соглашения об условиях обмена и действительный обмен валют происходят в одно и то же время.
Всех участвующих в сделках на рынке ценных бумаг можно разделить на 3 группы: 
1) спекулянты. Это лица, стремящиеся получить прибыль за счет разницы в курсах финансовых инструментов. Используя экономико-математические и статистические методы прогнозирования и оценки спроса и предложения, они могут зарабатывать деньги в течение торгового дня или нескольких дней, недель, месяцев. При этом спекулянты могут играть как на понижение так и на повышение цены контракта или опциона;
2) арбитражеры (извлекают прибыль за счет одновременной покупки и продажи одинаковых или сходных с ним активов на разных рынках при благоприятной для них разнице цен. Арбитражные сделки характерны тем, что получаемая прибыль вкладчика не сопровождается особым риском и отвлечением из оборота на большой срок инвестиций);
3) хейджеры, или страхователи, хеджирование, или страхование. Это биржевое страхование ценовых потерь на физическом наличном рынке по отношению к фьючерсному или опционному рынку. Цель хеджирования заключается в переносе риска изменения цены с одного лица — хеджера на другое — спекулянта. В качестве хеджеров могут выступать 2 лица, когда один из них страхуется от риска повышения, а другой — от понижения цены. Все перечисленные типы стратегий биржевой торговли направлены на получение прибыли за счет разницы в ценах активов. В этом смысле всех участников биржевой торговли можно отнести к спекулянтам, целью которых является купить дешевле, а продать дороже.
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74. Форвардные сделки
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Форвардная сделка — торговое или иное соглашение 2 или более сторон, предусматривающее поставку и покупку активов первой или головной партией. Для заключения форвардной сделки используется форвардный контракт. Он заключается для осуществления реальной продажи или покупки соответствующего актива. В контракте оговариваются все условия сделки, в том числе назначается цена поставки ценных бумап которая остается неизменной в течение всего срока действия форвардного контракта.
Лицо, которое обязуется поставить соответствующий актив по контракту, продает форвардный контракт. Лицо, приобретающее актив по контракту — покупает контракт.
По истечении некоторого времени может заключаться новый форвардный контракт, в котором в зависимости от складывающейся ситуации на рынке ценных бумаг может быть зафиксирована новая цена поставки бумаг.
Цена форвардного контракта рассчитывается по формуле: 
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где Ра — цена акции; г — ставка доходности без риска;
m — число периодов начисления в год;
t — число лет.
Следовательно, цена форвардного контракта зависит от ставки доходности актива, лежащего в его основе, и периода времени Т, в течение которого исходная сумма денег для начисления сложных процентов увеличивается с каждым периодом начисления.
1. Доходность долгосрочных бескупонных облигаций может быть определена по формуле:
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где  n — срок погашения; с — будущая стоимость облигации;
к — курс или цена покупки;
р — стоимость облигации.
2. Доходность краткосрочных обязательств определяется по формуле:
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где t — число дней до погашения; N — номинал;
В — используемая временная база (360,365 или 366 дней).
Если краткосрочная бескупонная облигация приобретается с целью проведения арбитражных операций, то при оценке доходности учитываются цены и сроки купли-продажи.
Расчет доходности осуществляется по формуле: 
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где Р1 — цена в момент покупки; Р2 — цена в момент перепродажи;
t1 — число дней до погашения в момент покупки;
t2 — число дней до погашения в момент перепродажи.
[image: before_title]
75. Форвардная цена контракта
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Особое место в сделках на форвардном валютном рынке занимают форвардная цена контракта. При ее расчете используется спот-ставка — вид сделки на наличные товары или финансовые инструменты, предполагающие немедленную оплату. В качестве спот-ставки выступает ставка без риска, выраженная в валюте данной страны. Поэтому для определения форвардной цены необходимо воспользоваться следующей формулой:
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где S — цена единицы иностранной валюты, выраженная в национальной валюте; г — непрерывно начисляемая ставка без риска для национальной валюты; г — непрерывно начисляемая ставка без риска для иностранной валюты. Цена форвардного контракта соответственно равна:
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Инвестор имеет 2 возможности: 1) купить иностранную валюту на сумму S национальной валюты сегодня. В этом случае в течение всего периода Т он может получать на нее процент, равный
2) купить форвардный контракт на приобретение иностранной валюты в будущем, заплатив точно такую же сумму в национальной валюте, что и в первом случае. Разница состоит лишь во времени, в течение которого текущая стоимость будущих поступлений дисконтируется с помощью сложных процентов.
Если одна и та же валюта (например, доллар) имеет различную цену на двух разных форвардных рынках, то возникает возможность совершить арбитражную операцию. Арбитражная комиссия оказывает воздействие на валютные курсы, что в последующем исключит проведение арбитражной операции. Для исключения арбитражных операций существует ряд правил, связанных с сопоставимостью ценности валюты на разных валютных рынках мира, паритетом процентных ставок и покупательной способности, а также экономическим состоянием страны.
Для исключения арбитражных операций рекомендуем придерживаться ряда принципов, лежащих в основе следующих теорем:
1) теоремы о паритете процентных ставок. В ее основу положен принцип доходности, говорящий о том, что вкладчик должен получать один и тот же доход от инвестиций в инструменты без риска как в одной, так и другой стране. При нарушении этого принципа возникает арбитражная операция;
2) теоремы о паритете покупательной способности. В ее основу положен принцип соотношения обменного курса 2 валют уровню цен на товары в этих странах. При этом курсы валют должны изменяться в соответствии с изменением цен на товары в этих странах. Несоблюдение этого принципа открывает возможность для совершения арбитражной операции.
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76. Фьючерсный контракт
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Фьючерсный контракт — это стандартное соглашение между двумя сторонами как по условиям будущей поставки, так и по базисному активу, который разрешен биржей к торговле. Купить фьючерсный контракт — это значит взять на себя обязательство принять от биржи первичный актив и, когда наступит срок исполнения контракта, уплатить по нему бирже в соответствии с установленным ею порядком для данного контракта. Продать фьючерсный контракт — это значит принять на себя обязательство поставить (продать) бирже первичный актив, когда наступит срок исполнения контракта, и получить за него от биржи соответствующие денежные средства согласно цене продажи данного контракта.
При заключении контракта расчетная палата предъявляет к вкладчикам ряд требований. При открытии позиции инвестор обязан внести в качестве залога на счет брокерской компании некоторую сумму денег
Данная сумма носит название первоначальной маржи, а счет, на который вносится залог, называется маржевым счетом. Минимальный размер маржи устанавливается расчетной палатой на основе прошлого опыта.
При формировании фьючерсной цены учитываются расходы, связанные с доставкой и с владением активами в течение времени действия контракта.
Покупка актива влечет за собой возникновение упущенной прибыли и расходов, связанных с хранением и страхованием актива, комиссионные сборы, налоги и т.п.
Так, результат стоимости фьючерсного контракта включает: 
Fa=Sa+Jg+3x, 
где F — стоимость фьючерсного контракта на биржевой актив; Jg — рыночная цена актива на физическом рынке;
Зх — банковский процент по депозитам;
S a — расходы по хранению и страхованию.
Если условия данного уравнения не выполняются, то возникает возможность совершить арбитражные операции.
Если биржевой актив сам по себе приносит определенный доход (к примеру, дивиденд по акции), то этот доход следует вычесть из банковского процента по кредиту. Тогда:
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где tg — число дней до окончания действия фьючерсного контракта; Ja — средний размер дивиденда в процентах от акции.
Инвестор может занять как длинную, так и короткую позицию по одному и тому же контракту. Инвестор, действующий таким образом, спекулирует на изменении разницы цен 2 контрактов. Разница между 2 фьючерсными ценами для различных сроков поставки называется спрэдом. Спрэд рассчитывается по формуле: 
С пред = F A2 – F A1,
где FA2 — фьючерсная цена актива А с более отделенной датой подставки; FA1 — фьючерсная цена актива А с более близкой датой поставки.
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77. Финансовые фьючерсы
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Финансовые фьючерсные контракты в нашей стране появились сравнительно недавно. До 1970-х гг. фьючерсные контракты заключались только на сельскохозяйственные товары и естественные ресурсы.
С этого времени на ведущих биржах мира были внедрены финансовые контракты на иностранную валюту (1972 г.), ценные бумаги с фиксированным доходом (1975 г.) и рыночные индексы (1982 г.). 
Финансовые фьючерсные контракты являются более сложными инструментами по сравнению с другими фьючерсными контрактами, в основе оценки которых лежат, как правило, определенные активы.
Первичным (наличным) рынком процентных фьючерсных контрактов является рынок банковских депозитных ставок от 3 месяцев до нескольких лет.
Депозитные вклады могут быть как в национальной валюте, так и в валюте других государств.
При этом процентные ставки будут различаться.
Процентные ставки по депозитам в иностранной валюте обычно привязываются к этим ставкам на национальном рынке соответствующей валюты, если имеет место достаточно свободный перелив капиталов между этими странами.
За последние 10 лет объем операций с процентными фьючерсами увеличился в 14 раз. Причем происходит разрыв между кратко-, средне-и долгосрочными инвестициями. В то же время под воздействием экономических, политических и других факторов возрастает риск потери вложенного капитала и, следовательно, отток инвестиций с одной страны в другую при сокращении долгосрочных кредитов и сделок.
Существуют 3 разновидности финансовых фьючерсов: 
1) краткосрочный процентный фьючерсный контракт. Это фьючерсный контракт, в основе которого лежит краткосрочная процентная ставка определенной облигации, выпущенной в обращение со сроком погашения до 1 года;
2) долгосрочный процентный фьючерсный контракт. Это фьючерсный контракт, в основе которого лежат, как правило, долгосрочные государственные ценные бумаги, выпущенные в обращение со сроком погашения несколько лет и с фиксированным доходом;
3) валютный фьючерсный контракт. Это договор купли-продажи определенного вида валюты в конкретный день в будущем по курсу, установленному в момент заключения контракта.
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78. Краткосрочный процентный фьючерс
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Краткосрочный процентный фьючерсный контракт — это фьючерсный контракт, в основе оценки которого лежит краткосрочная процентная ставка определенной облигации, выпущенной в обращение на срок до 1 года. Он представляет собой стандартный биржевой договор о купле-продаже краткосрочного процента на базе индексной цены финансового инструмента. Краткосрочный фьючерсный контракт содержит:
1) цену фьючерсного контракта, или индекс, равный разности между цифрой 100 и процентной ставкой;
2) стоимость фьючерсного контракта (или цену), установленную биржей, т.е. сумму денег;
3) минимальное изменение цены контракта на один базисный пункт, измеряемый шагами цены;
4) минимальное изменение стоимости контракта. Определяется путем умножения стоимости фьючерсного контракта на минимальное изменение цены и относительное время жизни контракта;
5) период поставки (физическая поставка отсутствует). При этом передача определенной суммы денег из рук в руки не происходит. Если контракт не закрывается офсетной сделкой до истечения срока его действия, то в последний торговый день месяца происходит закрытие контракта по биржевой расчетной цене. Расчеты по контракту осуществляются наследующий рабочий день последнего торгового дня;
6) биржевую расчетную цену (трехмесячную ставка на депозиты в соответствующей валюте на наличном рынке последнего рабочего дня).
Для определения биржей в контрактах числа шагов, т.е. минимального изменения цены на один базисный пункт, используют формулу:
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где F1 — фьючерсная цена в момент F2 — фьючерсная цена в момент t2.
На момент заключения фьючерсного контракта цена векселя определяется по формуле:
[image: bin00000018.png]
где t2 — период времени с момента заключения контракта до погашения векселя; г2 — непрерывно начисленная ставка без риска для периода времени.
Особое внимание необходимо уделить котировке фьючерсных цен, приводимой в специальной финансовой прессе, поскольку существует определенная взаимосвязь. Так:
Р= 100-4(100-/=),
где Р — котировка фьючерсной цены; F — фьючерсная цена.
Чтобы по котировке фьючерсной цены определить расходы инвестора на приобретение векселя, необходимо выполнить обратную операцию. Тогда:
F= 100-0,25 (100-Р),
где 0,25 — коэффициент, характеризующий отношение 90 / 360, т.е. срок погашения векселя.
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79. Долгосрочный процентный фьючерс

[image: after_title]

Долгосрочные процентные фьючерсы — это стандартные фьючерсные контракты, в основе которых лежат долгосрочные, как правило, государственные ценные бумаги (облигации, обязательства), выпущенные в обращение со сроком погашения в несколько лет (обычно на 10 и более лет) с фиксированным доходом. Долгосрочный фьючерсный контракт содержит:
1) цену фьючерсного контракта, устанавливаемую в процентах от номинальной стоимости облигации, ценной бумаги, лежащей в ее основе;
2) размер (стоимость) фьючерсного контракта, включающий номинальную стоимость ценных бумагу разрешенных к поставке;
3) период, на который заключается контракт (обычно составляет 3 месяца);
4) поставку по контракту (как правило, это физическая поставка ценной бумаги по контракту, не ликвидированной до конца срока его действия). Поставка производится отбираемыми биржей видами ценных бумаг, у которых выплата номинала начинается не ранее чем через определенное число периодов времени (кварталов) от установленной даты с соответствующей купонной ставкой.
Цена, по которой может быть поставлена облигация, рассчитывается по следующей формуле:
Цена поставки облигации = Котировочная цена  × Коэффициент конверсии  × Начисленные проценты. 
Коэффициент конверсии — это коэффициент, который приводит цену поставляемой облигации на первый месяц поставки к такому уровню, чтобы ее доходность до погашения удовлетворяла заявленной в условиях выпуска. Начисленные проценты — это проценты, которые причитаются продавцу контракта за тот же период времени, который прошел с момента дня поставки и оплаты предыдущего купона.
Продавец имеет право выбора той или иной облигации.
Вместе с тем он остановит свой выбор на облигации, которая обойдется ему дешевле всех остальных, т.е. на облигации, для которой разность:
Цена спот = Котировочная цена  × коэффициент конверсии = min
Разница между ценой покупки и ценой поставки будет доходом продавца контракта. При определении фьючерсной цены облигации с купонными выплатами используется следующее уравнение:
F = (S-j)x(] + r)T, 
где S — полная цена облигации в момент заключения контракта; J — приведенная стоимость купона.
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80. Инвестиционный портфель и его виды
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Инвестиционныы портфель — сформированная в определенной пропорции некая совокупность ценных бумаг, принадлежащая физическим или юридическим лицам. Состав инвестиционных портфелей формируется в зависимости от текущих и стратегических целей инвесторов и различается по доходности и риску.
В настоящее время существует определенный набор инвестиционных портфелей.
1. Доходные портфели. Составляются таким образом, чтобы вкладчик мог получить доход, приемлемая величина которого соответствовала бы степени риска, которую инвестор считал возможным допустить. В этот вид портфеля входят ценные бумаги, приносящие доход выше среднего уровня (облигации акционерных обществ, высокодоходные акции, государственные долговые обязательства и др.).
2. Портфели роста. Могут быть сформированы с расчетом различных темпов прироста дохода — от умеренного до быстрого:
1) портфели умеренного роста составляются в расчете на долгосрочную перспективу и являются наименее рискованными. Состав входящих в них ценных бумаг меняется достаточно медленно;
2) портфели ускоренного прироста формируются за счет приобретения и постоянного обновления состава акций компаний-эмитентов, отличающихся высокой степенью риска и быстрой оборачиваемостью активов;
3) портфели среднего роста включают в себя как надежные ценные бумаги, приобретаемые на относительно большой срок, так и рисковые фондовые инструменты с повышенным доходом, состав которых все время обновляется;
4) страховые портфели формируются под заказ отдельных инвесторов, желающих приобрести ценные бумаги какой-либо одной отрасли или региона.
3. Портфели роста и дохода. Могут быть сформированы в виде:
1) балансовых портфелей (состоят из доходных обыкновенных и привилегированных акций, а также облигаций);
2) портфеля двойного назначения (включает в себя удачное сочетание 2 типов акций: один приносит высокий текущий доход, другой — большой прирост капитала).
4. Портфели ценных бумаг, освобожденные от налогов. Данный вид портфеля особо развит в США, где инвестиционные фонды могут формировать портфели ценных бумаг, доходы по которым в соответствии с национальным законодательством освобождены от налогов. К таким бумагам относятся муниципальные облигации, которые при высокой степени ликвидности предполагают получение небольшого дохода.
Портфель ценных бумаг дает инвестору возможность: 
1) получения текущего дохода;
2) прироста собственного капитала;
3) одновременного увеличения капитала при получении дохода;
4) получения доходов, освобожденных от налогообложения.
[image: before_title]
81. Доходность инвестиционного портфеля
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Инвестор при наличии определенной суммы денег и желания приобрести на них ценные бумаги на определенный промежуток времени сталкивается с проблемой выбора инвестиционного портфеля. При этом инвестор стремится к максимизации ожидаемого дохода и минимизации риска, что затрудняет принятие решения о приобретении ценных бумаг. Инвестор, принимая решение о приобретении того или иного портфеля ценных бумаг, не располагает достаточной информации о доходности этого портфеля. Он может судить об ожидаемой или средней доходности, исходя из полученного дохода по этим ценным бумагам в прошлом. Многие инвесторы руководствуются правилом, что недооцененные виды ценных бумаг будут востребованы. Следовательно, перед инвестором встает достаточно сложный выбор по приобретению того или иного портфеля.
Доходность ценных бумаг вычисляется по формуле:
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где CJ — будущая стоимость ценных бумаг; РV — текущая стоимость ценной бумаги и цена покупки.
В том случае, если портфель состоит из определенного числа разных по стоимости ценных бумаг, доходность определяется по формуле:
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где rp — среднеожидаемая доходность портфеля;
хi — количество ценных бумаг i вида;
ri — ожидаемая доходность ценной бумаги i  вида; N — количество ценных бумаг в портфеле (I = 1,2, 3, ... N).
В 1 952 г. американский экономист, лауреат Нобелевской премии в области экономики Гарри-Марковиц опубликовал работу об инвестировании с точки зрения теории формирования портфеля ценных бумаг. Согласно теории Марковица для принятия решения о вложении средств инвестору не нужно проводить оценку всех портфелей, а достаточно рассмотреть лишь так называемое эффективное множество портфелей. Теорема об эффективном множестве гласит: инвестор выберет свой оптимальный портфель из множества портфелей, каждый из которых обеспечивает:
1) максимальную ожидаемую доходность для некоторого уровня риска;
2) минимальный риск для некоторого значения ожидаемой доходности.
При этом Марковиц утверждает, что при обосновании портфеля инвестор должен руководствоваться ожидаемой доходностью и стандартным отклонением:
1) ожидаемая доходность является мерой потенциального вознаграждения, связанной с конкретным портфелем;
2) стандартное отклонение является мерой риска, связанной с данным портфелем.
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82. Статистические методы определения доходности инвестиционного портфеля
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Существуют 2 метода определения доходности инвестиционного портфеля — это ковариация и корреляция. Ковариация — это статистическая мера взаимодействия 2 случайных переменных, в качестве которых в нашем случае выступают доходности 2 ценных бумаг /и у.
Экономический смысл положительного взаимодействия состоит в том, что рост ожидаемой доходности одной ценной бумаги влечет за собой увеличение доходности другой.
Отрицательная ковариация показывает, что доходности 2 ценных бумаг связаны между собой в противоположных направлениях. Так, рост ожидаемой доходности одной ценной бумаги сопровождается снижением ожидаемой доходности другой.
Положительная ковариация получается, если портфель сформирован из акций компаний разных отраслей.
Ковариация используется при расчете стандартного отклонения портфеля. Стандартное отклонение портфеля, состоящего из 2 ценных бумаг / и у, рассчитывается по формуле:
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где N — количество ценных бумаг в портфеле;
Gij — ковариация доходности ценных бумаг i  и j ;
Gp — стандартное отклонение. Ковариация весьма близка по смыслу к корреляции.
Корреляция — это взаимосвязь случайных переменных. Для измерения корреляции используется коэффициент корреляции, который всегда находится в интервале - 1 и + 1. Если он равен - 1, то это означает полную отрицательную корреляцию, если + 1 — полную положительную корреляцию.
Коэффициент корреляции нормирует ковариацию для облегчения сравнения с другими парами переменных. Ковариация 2 случайных переменных равна корреляции между ними, умноженной на произведение их стандартных отклонений:
Gij = Pij х GiGj 
где р — коэффициент корреляции;
GiGj — стандартное отклонение соответственно i и j ценной бумаги.
С помощью данного уравнения можно показать, что коэффициент корреляции между 2 ценными бумагами i и j равен:
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При анализе стандартного отклонения производится двойное суммирование. Двойное суммирование представляет собой анализ произведения весов 2 ценных бумаг Хi Хj  и ковариации этих 2 ценных бумаг в определенной последовательности. Следует отметить, что любой ковариационной матрице соответствует корреляционная матрица, которая может быть определена по данным ковариационной матрица и уравнению корреляции.
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83. Выбор состава оптимального портфеля ценных бумаг
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Портфель, в состав которого входят несколько видов ценных бумаг, выбрать нетрудно. Но когда формируется портфель, состоящий из сотен, а порой из тысячи ценных бумаг, то возникает проблема выбора из эффективного множества портфелей, представляющих собой оптимальную комбинацию доходности и стандартного отклонения, а также предпочтений инвестора относительно риска и доходности. Существует несколько моделей, используемых для формирования портфелей ценных бумаг.
Если доходность обыкновенной акции за данный период времени связана с индексом РТС, то с ростом рыночного индекса, вероятно, будет расти и цена акции, а с падением рыночного индекса, вероятно, будет падать и цена акции. Эту взаимосвязь отражает рыночная модель (market model):
ri  =  α ij+ β ij + ε ij 
где ri — доходность ценной бумаги i за данный период;
rj — доходность на рыночный индекс j за этот же период; α ij — коэффициент смещения;
β ij — коэффициент наклона;
ε ij — случайная погрешность.
Как следует из данного уравнения, чем выше доходность на рыночный индекс, тем выше будет доходность ценной бумаги, а е ij . = 0. Разность между действительным и ожидаемым значениями объясняется случайной погрешностью.
Поэтому лишь только в ряде маловероятных случаев е ij . = 0.
Коэффициент наклона в рыночной модели называют бета-коэффициентом.
Он показывает отношение ценной бумаги к ее доходности. Коэффициент рассчитывается по формуле:
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где у ij — ковариация между доходностью акции i и доходностью акции рыночного индекса; уJ— дисперсия доходности индекса или риск ценной бумаги.
Если ценные бумаги будут иметь бета-коэффициент больше 1, т.е. они обладают большей изменчивостью, чем рыночный индекс, то их называют агрессивными. И наоборот, ценные бумаги с коэффициентом меньше 1 называют оборонительными.
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84. Определение риска портфеля ценных бумаг
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Общей риск ценной бумаги и общий риск портфеля ценных бумаг измеряется с помощью дисперсии. Общий риск ценной бумаги 
(у J ), измеряемый ее дисперсией (у2J), состоит из 2 частей: рыночного (или систематического) риска и собственного (или несистематического) риска.
Следовательно, у2 J , можно выразить:
σ 2J =β 2ij σ 2J +σε i 
где у2J — дисперсия доходности рыночного индекса; β 2ijу2J — рыночный риск i ценной бумаги;
у ε i — собственный риск i ценной бумаги, мерой которого является дисперсия случайной погрешности (ε ij ).
Зная о весе каждой дисконтированной ценной бумаги в портфеле и рыночном индексе, а также о долях инвестирования в каждую бумагу, доходность портфеля можно рассчитать по формуле:
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где Х = 1,2, 3, ..., N. Подставив значение г, в указанное уравнение, получим:
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где
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Общий риск портфеля, измеряемый дисперсией его доходности (у2 p ), можно определить по формуле: σn=β 2nj σ 2J +σε n 
где
[image: bin00000028.png]
Если же случайные отклонения доходности ценных бумаг являются некоррелируемыми, т.е. не связанными между собой, то получим:
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Следовательно, общий риск портфеля состоит из общего риска отдельных ценных бумаг, включающего в себя собственный риск [у2 ε n ), которого, по утверждению Г. Марковица, нельзя избежать, и рыночный риск (β 2nj y 2J). Собственный риск портфеля (или несистематический риск) связан с тем, что находящиеся в портфеле некоторые ценные бумаги могут как возрасти в цене, так и упасть. Следовательно, практически в любом портфеле будут иметь место ценные бумаги, которые могут одинаково влиять на его доходность.
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85. Метод Г. Марковица
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Г. Марковиц, лауреат Нобелевской премии в области экономики, сформулировал теорию формирования портфеля. Согласно этой теории инвестор при выборе инвестиционного портфеля должен руководствоваться ожидаемой доходностью и стандартным отклонением. Каждый из показателей характеризует предпочтения инвесторов при принятии решения о включении в портфель тех или иных ценных бумаг. С помощью предложенного Г. Марковицем метода можно сформировать большое количество портфелей ценных бумаг, часть из которых будет относиться к эффективному множеству. Для выделения оптимальных портфелей, т.е. набора относительных долей акций и облигаций, которые могут принести их владельцу максимальный доход, Г. Марковиц использовал алгоритм квадратического программирования (метод критических линий).
Нахождение оптимального портфеля с помощью указанного алгоритма включает в себя ряд процедур: 
1) рассмотрение портфелей, доступных инвестору;
2) нахождение структуры ценных бумаг каждого из бесконечного множества портфелей;
3) оценку вектора ожидаемых доходностей и ковариационной матрицы;
4) определение количества угловых портфелей. Под угловым портфелем понимается портфель, обладающий такими свойствами, что любая комбинация 2 смежных угловых портфелей представляет из себя третий портфель, лежащий в эффективном множестве между этими 2 угловыми портфелями;
5) выбор оптимального портфеля.
Если ожидаемую доходность оптимального портфеля обозначим как г* и ожидаемые доходности 2 ближайших угловых портфелей обозначим как га и гb соответственно, то состав оптимального портфеля может быть рассчитан по следующей формуле:
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Оптимальный портфель будет состоять из доли Y, инвестированной в ближайший угловой портфель, находящийся выше оптимального и доли, равной 1 - Y, инвестированной в ближайший угловой портфель, расположенный ниже оптимального. Следовательно, предложенный выше Г. Марковицем подход ориентирован на то, что инвестор имеет некоторый начальный капитал, что позволяет ему полностью использовать его для формирования портфелей с определенным риском. При этом оптимальный портфель идентифицируется с точкой касания кривых безразличия инвестора с эффективным множеством, характеризуемым не только определенной доходностью, но и риском.
Модель Марковица используют при формировании оптимального портфеля ценных бумаг на российском рынке.
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86. Индексная модель Шарпа и алгоритм Марковица-Тобина
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Большой вклад в определение максимальных портфелей ценных бумаг внесли Джеймс Тобин и Уильям Шарп. Они развили подход Марковица в ситуации, когда в экономике существует безрисковый актив с некоторой доходностью. Под безрисковым активом понимается актив, доходность от которого является определенной. И поскольку неопределенность конечной стоимости безрискового актива отсутствует, то, следовательно, стандартное отклонение для безрискового актива равно нулю.
Если безрисковый актив имеет заранее известную доходность, то некие ценные бумаги, входящие в актив, должны обеспечивать инвестору фиксированный доход. В этой связи вряд ли корпоративные ценные бумаги могут принести инвестору фиксированный доход.
В России только один тип ценных бумаг можно было до недавнего времени отнести к безрисковым — это облигации Федерального сберегательного займа.
Инвестирование в безрисковый актив иногда называют безрисковым кредитованием.
Дж. Тобин показал, что если p = (pi, ..., pn) — некоторый портфель (р, — для i-ro актива в портфеле), a f— безрисковый актив, то все портфели вида:
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лежат на рыночной прямой, проходящей через точки (0, rf ) и ( уp , rp ). Среди всех таких прямых нужно выбрать самую крутую (более крутая дает большую доходность при заданном риске р), т.е. ту, которая проходит через точку (0,гр) и точку касания 0* к эффективной границе. Это новая эффективная граница, полученная с учетом безрискового актива. Ее называют рыночной линией (CML, Capital Market Line), а точку называют рыночным портфелем (market portfolio).
Смысл термина указал Уильям Шарп, который показал, что портфель можно вычислить на основе условия равенства спроса и предложения финансовых активов, рассматривая рынок в полном объеме как совокупность всех инвесторов и всех ценных бумаг (активов). В этом случае доля р; акций типа i в портфеле 0* просто равна доле всех акций типа i на рынке. Поэтому 0* и называют рыночным портфелем.
Множество оптимальных по Марковицу—Тобину портфелей ведет себя достаточно стабильно и меняется скачкообразно только в моменты, когда котировки некоторых ценных бумаг резко прыгают.
В эти моменты следует пересмотреть структуру портфеля.
Алгоритм Марковича—Тобина дает решение задачи составления оптимального портфеля. Но в ситуации, когда нужно исследовать очень большое количество акций, он нереализуем из-за сложности вычислений (нужно обращать матрицу огромного размера).
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87. Алгоритмы Элтона-Груббера-Падберга и Марковица
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Эдвин Элтон, Мартин Грубер и Манфред Падберг предложили свой алгоритм вычисления портфеля 0* в предположении, что набор рассматриваемых активов можно описать моделью с одним индексом. В моделях с одним индексом рассматривается рыночный индекс I, который характеризует поведение фондового рынка в целом. За границей очень популярен индекс Доу-Джонса, на нашем фондовом рынке — индекс РТС. Для рассматриваемого (базового) индекса I вводится естественное понятие доходности: 
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где PV0 — значение индекса в начале исследуемого периода; С1 — значение индекса в конце рассматриваемого периода.
В рамках модели с одним индексом предполагается, что доходности рассматриваемых активов представляются в виде: 
ri  = ai + bi ri  + ξ i ,
где bi — коэффициент наклона, вычисляемый по формуле:
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а i  — коэффициент смещения, определяемый по формуле:
аi  = г i  -bi гi , 
В основе этих алгоритмов лежит предположение, что каждый инвестор стремится увеличить доходность своего портфеля, не увеличивая при этом возможный риск. Для достижения этой цели инвестор составляет арбитражный портфель. При формировании арбитражного портфеля также используется модель с одним индексом. Арбитраж — получение безрисковой прибыли путем использования разных цен на ценные бумаги. Инвесторы стремятся получить доходы при каждой возможности: продавая ценные бумаги по высокой цене и одновременно приобретая такие же ценные бумаги по относительно низкой цене. Для реализации арбитражного подхода, как правило, используется факторный анализ курса ценных бумаг. При этом делается предположение о том, что можно увеличить доходность своего портфеля без увеличения риска. Однако существует ряд систематических факторов, влияющих на риски доходность ценной бумаги, что серьезным образом препятствует широкому применению модели APT на практике.
Арбитражным портфелем называют любой портфель А = (А1, А2,..., Аn).
 При этом арбитражный портфель имеет ряд особенностей: 
1) для составления портфеля А не требуется привлечения дополнительных ресурсов;
2) арбитражный портфель не чувствителен к базовому фактору;
3) ожидается положительная доходность портфеля А.
Арбитражный портфель формируется так, чтобы риск был намного меньше риска текущего портфеля. Желательно, чтобы риск арбитражного портфеля был близок к 0. Стратегия формирования арбитражного портфеля используется при расчете оптимального портфеля ценных бумаг на российском фондовом рынке.
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88. Формирование первичного портфеля облигаций
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Формирование портфеля государственных облигаций осуществляется путем покупки облигаций на аукционах, при первичном размещении или на вторичных торгах. Для покупки облигаций инвестор составляет заявку-поручение дилеру где указывает возможные цены покупки облигаций, количество бумаг и сумму денежных средств, которую предполагает затратить на покупку облигаций. В заявке на аукцион указываются 2 вида покупок:
1) неконкурентные заявки (выполняются по средневзвешенной цене аукциона). Облигации, включенные в неконкурентные заявки, оговариваются заранее в документах, публикуемых в официальных финансовых изданиях за 7 дней до проведения аукциона;
2) конкурентные заявки (удовлетворяются по цене, которую указывает инвестор, но не ниже цены отсечения). Цена отсечения рассчитывается организаторами аукциона на основе анализа всех участвующих в аукционе заявок. При этом инвестору важно указать цену покупки, которую он может установить путем изучения спроса. Если же инвестор укажет в заявке неприемлемую для организаторов аукциона цену, то заявка не будет удовлетворена.
Сумма денежных средств, которую инвестор предполагает получить при размещении портфеля облигаций, рассчитывается по формуле:
C ( t ) = PV (1 + ra ),
C ( t ) — будущая сумма получения; PV — текущая сумма вложения;
ra — ставка доходности, % (ставка дисконтирования).
Цена облигации при неизменных во времени ставках рассчитывается по формуле:
[image: bin00000034.png]
где Р — цена i облигации; N — номинал i облигации;
га — ставка дисконтирования;
n — показатель кратности срока обращения облигации относительно базового периода.
Ставка дисконтирования рассчитывается по формуле:
1 + ra= (1 + га) х (1 + τа),
где Ra — ставка дисконтирования; τр— дополнительная ставка, компенсирующая риск.
Если изменяются условия инвестирования, то для каждого периода времени вложений (к примеру, месяца) можно отдельно ввести ставки дисконтирования. Тогда цена облигации может быть определена по формуле:
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где Е а1,... Еаn — ставки дисконтирования каждого месяца инвестиционного периода.
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