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1. Понятие ценных бумаг
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Ценные бумаги – это право на определенный ресурс, который обособился от своей основы и, возможно, имеет собственную материальную форму, которая может быть представлена в виде некоторой записи по счетам, бумажного сертификата и т. п.
Ценные бумаги обладают следующими свойствами.
1.  Обращаемость – это способность ценной бумаги быть объектом операций купли-продажи в рыночных условиях, т. е. удовлетворять требованиям совершенной конкуренции и играть роль самостоятельного платежного механизма, который в значительной степени облегчает и ускоряет обращение других товаров.
2.  Доступность для гражданского оборота означает такое свойство ценной бумаги, при котором она не только может быть продана или куплена, но и может являться объектом многих других гражданских отношений, включая все виды операций (дарение, наследование, заем и т. п.).
3.  Стандартность – каждая ценная бумага должна иметь стандартное содержание.
4.  Серийность означает возможность выпуска ценных бумаг однородными сериями или группами.
5.  Документальность – это одно из самых важных требований, предъявляемых к ценной бумаге. Оно подразумевает, что ценная бумага – это прежде всего документ вне зависимости от формы своего существования (наличные деньги или безналичные расчеты, бумажный сертификат).
6.  Регулируемость и одобрение государством. Документы, находящиеся в фонде и претендующие на статус ценных бумаг, в обязательном по рядке должны быть признаны правительственными уполномоченными органами в качестве таковых.
7.  Рыночность. Как уже говорилось выше, ценная бумага обладает таким свойством как обращаемость, оно указывает на то, что ценная бумага существует только в виде особого товара, который обращается на определенном рынке, с присущей ему организа цией, нормами требованиями, правилами, иначе говоря, стандартами оборота.
8.  Ликвидность – это способность ценной бумаги быстро продаваться, покупаться, быть превращаемой в некоторые денежные средства в любой их форме при как можно меньших потерях для их держателя (если есть возможность, необходимо их исключать), а также при незначительных колебаниях цен на рынках и издержках по реализации.
9.  Риск – это неизбежная вероятность убытка, связанная с вложениями в ценные бумаги. Это свойство присуще абсолютно всем документам подобного рода.
10.  Обязательность исполнения. Согласно законодательству Российской Федерации, недопустим отказ от исполнения какого-либо обязательства или задержание его исполнения, указанного в ценной бумаге.
В Гражданском кодексе установлено, что ценная бумага – это документ с наличием всех необходимых стандартных реквизитов и форм, удостоверяет имущественные права, передача или осуществление которых возможна лишь при условии его предоставления.
Совпадения, содержащиеся в приведенных определениях ценной бумаги: ценная бумага – документ, подтверждающий лишь имущественные права.
Различия: 
1) обязательное требование определенных форм и наличие реквизитов согласно Гражданскому кодексу;
2) дополнительно вводится такое условие, в соответствии с которым необходимо предъявление подлинного экземпляра ценной бумаги для подтверждения этого документа таковым. Это необходимо для осуществления имущественного права по нему.
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2. Классификации ценных бумаг
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Ценные бумаги бывают первичные и производные. В качестве первичных ценных бумаг выступают акции, облигации, ноты, векселя, депозитные сертификаты и другие инструменты, являющиеся правами на имущество, денежные средства, землю и другие первичные ресурсы.
Производные ценные бумаги – любые ценные бумаги, удостоверяющие право владельца на покупку или продажу первичных ценных бумаг. К числу таких бумаг можно отнести опционы, финансовые фьючерсы, подписные права.
Понятие формы ценных бумаг имеет два основных смысла. Во-первых, это документарная форма ценных бумаг. Во-вторых, под формой ценной бумаги понимается совокупность ее реквизитов, отсутствие или несоблюдение правил.
Первичные ценные бумаги могут быть в форме обособленных документов, а производственные в виде записей по счетам.
Ценные бумаги – обособленные документы, имеют материальную форму в виде бумажных сертификатов.
О ценных бумагах – записях по счетам говорят, что они имеют безналичную форму. В этом случае ценная бумага существует в виде записи на счете бухучета и аналитических реестрах к нему.
Долговые ценные бумаги являются долговыми обязательствами (облигация, нота, вексель и т. п.).
Ценные бумаги – титулы собственности удостоверяют право собственности владельца на активы (простые и привилегированные акции, варранты и т. п.).
Ценные бумаги могут быть: краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные, бессрочные.
Краткосрочные ценные бумаги – сроком погашения до 1 года, среднесрочные – от 1 до 5 лет, долгосрочные – свыше 5 лет.
К бессрочным ценным бумагам относятся фондовые инструменты, не имеющие конечного срока погашения – акции, бессрочные облигации, выпускаемые государством. Государственные ценные бумаги обычно охватывают фондовые инструменты, выпущенные или гарантированные правительством от имени государства, его министерствами и ведомствами, муниципальными органами власти. Корпоративные ценные бумаги – фондовые инструменты, выпускаемые предприятиями и организациями.
Частные ценные бумаги – выпуск ценных бумаг физическими лицами. В качестве таких фондовых документов могут выступать векселя и чеки.
Обращающиеся ценные бумаги могут свободно покупаться-продаваться, в т. ч. на основе совершения передаточной надписи или без таковой.
Необращающиеся ценные бумаги не могут покупаться-продаваться на различных видах рынков.
Ценные бумаги с ограниченным кругом обращения – сделки купли-продажи по таким бумагам могут совершаться с ограничениями по видам рынков. Именная ценная бумага – имя держателя регистрируется в специальном реестре, который называется эмитентом. Ценная бумага на предъявителя не регистрируется у эмитента на имя держателя и передается другому лицу путем вручения.
Ордерная ценная бумага – составляется на имя первого держателя с оговоркой «его приказу». Ордерными бумагами могут быть чек, вексель, коносамент. Срочные ценные бумаги имеют конкретные сроки погашения. Ценные бумаги со сроком по предъявлению не содержат конкретного срока погашения, обязательства по ним выполняются при предъявлении ценной бумаги.
Ценные бумаги с фиксированным доходом – в момент выпуска ценной бумаги жестко фиксируется уровень ее доходности к номиналу; при колебаниях средней процентной ставки на рынке уровень доходности не изменяется. Ценные бумаги с колеблющимся доходом – доходность такой ценной бумаги к номиналу изменяется в соответствии с колебаниями средней процентной ставки на рынке.
Ценные бумаги бывают: 
1) отзывные (могут быть отозваны эмитентом досрочно, до наступления срока погашения);
2) безотзывные (не могут быть отозваны и погашены эмитентом досрочно).

[image: before_title]
3. Общая характеристика рынка ценных бумаг
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Существует несколько подходов к этому понятию, но в общем виде рынок ценных бумаг – это совокупность экономических отношений между владельцами ценных бумаг по поводу их выпуска, изъятия и обращения.
Номенклатура рынка ценных бумаг тождественна товарному рынку во всей его полноте, а не только рынку какого-то отдельного товара. Для доставки товара его потребителю необходима своя организация транспортировки, для движения ценой бумаги – своя. Нужно отметить отличие простого товара от ценной бумаги: товар может быть продан один или ограниченное число раз, ценная же бумага может продаваться бесчисленное множество раз. Рынок ценных бумаг является важной, необходимой частью экономики любого государства. Основа этого рынка – товарные рынки, денежный капитал и деньги.
Классификация видов рынков ценных бумаг во многом напоминает классификацию самих ценных бумаг. Поэтому различают:
1) рынки производных и первичных ценных бумаг;
2) рынки государственных, частных, корпоративных (негосударственных) ценных бумаг;
3) рынки определенных видов ценных бумаг (акции, облигации, векселя и т. д.);
4) национальные или территориальные (региональные) рынки ценных бумаг;
5) международные и национальные рынки ценных бумаг.
Смысл любой классификации рынка ценных бумаг зависит от того, насколько велика ее значимость на практике.
Одной из наиболее важных целей экономики, в частности товарной, является получение прибыли. Из этого тезиса следует, что любая экономическая деятельность является и должна являться сферой преумножения капитала.
Как известно, денежный капитал может быть вложен как в производственную, так и в непроизводственную сферы (недвижимость, антиквариат, драгоценности, торговая деятельность и т. д.). При вложении своих средств их владелец думает о прибыли, приросте дохода, который эти инвестиции принесут. А прибыль будет весьма значительной, если только безошибочно выбраны направления вложений и условия, при которых деньги приобретают функции капитала. Однако в этой схеме отсутствует сам процесс первоначального накопления капитальной суммы денег, которую предстоит инвестировать. Ведь, как правило, процедуре вложения, предшествует процесс накопления средств.
Финансовая сфера деятельности – это такая сфера, где можно получить или накопить капитал. Основные рынки, на которых превалируют финансовые отношения, следующие:
1) рынок ценных бумаг;
2) рынок банковских капиталов;
3) валютный рынок;
4) рынок страховых и пенсионных фондов.
Таким образом, необходимо различать рынок, куда можно вкладывать капиталы, или первичный рынок, и финансовый рынок, который имеющиеся капиталы накапливает, концентрирует, перемещает, регулирует и в конечном счете вкладывает в первичные рынки. Финансовые рынки иначе называются рынками капиталов – это рынки-посредники между владельцами данных средств и конечными их пользователями.
Так как не все ценные бумаги происходят от денежных капиталов и рынок ценных бумаг не может полноправно относиться к финансовому рынку, это сравнение не будет тождественным. В той области, где рынок ценных бумаг основывается целиком и полностью на деньгах в виде капитала, он называется фондовым рынком. Именно в этой сфере рынок ценных бумаг является частью финансового рынка. Фондовый рынок образует обширную долю рынка ценных бумаг. Вторая часть рынка ценных бумаг из-за недостаточно больших размеров не получила специального названия. Поэтому часто ошибочно считают понятия рынка ценных бумаг и фондового рынка идентичными. Для удобства в дальнейшем будем называть второстепенную часть этого рынка рынком прочих бумаг, или (точнее) рынком товарных и денежных ценных бумаг.
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4. Функции рынка ценных бумаг
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Место рынка ценных бумаг представляется возможным оценить с двух позиций: относительно объемов привлеченных из различных источников средств и относительно вложения некоторых свободных денежных средств в какой-либо рынок.
Привлечение денежных средств может равно осуществляться как за счет внутренних, так и за счет внешних источников. К внутренним источникам, как правило, относят полученную прибыль и амортизационные отношения. Основными примерами внешних источников могут служить средства, полученные от выпуска ценных бумаг, а также банковские ссуды. Однако в обществе превалируют внутренние источники вследствие того, что внешние являются продуктом перераспределения первых (как своей страны, так и зарубежных государств). В развитых странах доля внутренних источников составляет примерно до 75 %, а на ценные бумаги и банковские ссуды приходится 5 и 20 % соответственно.
Существует множество сфер, куда могут быть вложены свободные денежные средства в целях получения прибыли: в производственную или иную хозяйственную деятельность (такую как транспорт, торговля строительство, промышленность, связь, культура и многие другие отрасли и подразделения инфраструктуры), драгоценные металлы, недвижимость, антикварные вещи, произведения искусства. Кроме того, не меньшую прибыль приносят вложения в иностранную валюту в том случае, если происходит обесценивание отечественной, в пенсионные, а также страховые фонды, ценные бумаги различных видов. Денежные средства, наконец, могут быть положены в банк под проценты и т. д. Из большого разнообразия сфер приложения капитала видно, что рынок ценных бумаг – всего лишь одна из многочисленных сфер, поэтому ему приходится выдерживать конкуренцию со стороны других отраслей.
Движение средств между перечисленными рынками вложений капитала происходит в зависимости от многих факторов , основными из которых являются:
1) уровень доходности рынка;
2) условия налогообложения;
3) уровень риска потерь капитала или недополучение ожидаемого дохода;
4) организация рынка и удобства для инвестора, возможность быстрого входа и выхода с рынка, уровень информированности рынка и т. п.
Рынок ценных бумаг имеет ряд функций, которые условно можно разделить на две группы: общерыночные функции, присущие обычно каждому рынку, и специфические функции, которые отличают его от других рынков.
К общерыночным функциям относятся такие, как:
1) коммерческая функция – функция получения прибыли от операций на данном рынке;
2) ценовая функция – рынок обеспечивает процесс складывания рыночных цен, их постоянное движение и т. д.;
3) информационная функция – рынок производит и доводит до своих участников рыночную информацию об объектах торговли и ее участниках;
4) регулирующая функция – рынок создает правила торговли и участия в ней, порядок разрешения споров между участниками и т. д.
К специфическим функциям рынка ценных бумаг можно отнести:
1) перераспределительную функцию;
2) функцию страхования ценовых и финансовых рисков.
Перераспределительная функция условно может быть разбита на три подфункции:
1) перераспределение денежных средств между отраслями и сферами рыночной деятельности;
2) перевод сбережений (прежде всего населения) из непроизводительной в производительную форму;
3) финансирование дефицита государственного бюджета на неинфляционной основе, т. е. без выпуска в обращение дополнительных денежных средств.
Функция страхования ценовых и финансовых рисков, или хеджирование, стала возможной благодаря появлению класса производных ценных бумаг: фьючерсных и опционных контактов. Подробно эта функция и механизм хеджирования рассматриваются в разделе, посвященном фьючерсным контактам.
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5. Составные части рынка ценных бумаг
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В общем виде рынок ценных бумаг можно определить как совокупность экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг между его участниками. Деление рынка ценных бумаг отвечает не рынку какого-то отдельного товара, а товарному рынку в целом. Классификации видов рынков ценных бумаг имеют много сходства с классификациями самих видов ценных бумаг. Так, различают:
1) международные и национальные рынки ценных бумаг;
2) национальные и региональные (территориальные) рынки;
3) рынки конкретных видов ценных бумаг (акций, облигаций и т. п.);
4) рынки государственных и корпоративных (негосударственных) ценных бумаг;
5) рынки первичных и производных ценных бумаг. Товары изготавливают на заводах, фабриках и других предприятиях, а ценные бумаги находятся в постоянном обращении. Существует ряд различий в системах товародвижения и движения ценных бумаг, т. к. имеется различие в потребителях и свойствах товаров и ценных бумаг. Рынок ценных бумаг является неотъемлемой частью любого рынка любой страны, и его базой стали деньги и денежный ка питал, а также товарный рынок.
Составные части рынка ценных бумаг имеют в своей основе не тот или иной вид ценной бумаги, а способ торговли на данном рынке в широком смысле слова. С этих позиций необходимо выделять рынки ценных бумаг :
1) первичный и вторичный;
2) организованный и неорганизованный;
3) биржевой и внебиржевой;
4) традиционный и компьютеризованный;
5) кассовый и срочный.
Первичный рынок – это приобретение ценных бумаг их первыми владельцами, это первая стадия процесса реализации ценной бумаги, это первое появление ценной бумаги на рынке, обставленное определенными правилами и требованиями.
Вторичный рынок – это обращение ранее выпущенных ценных бумаг, совокупность всех актов купли-продажи или других форм перехода ценной бумаги от одного владельца к другому в течение всего срока существования ценной бумаги.
Организованный рынок ценных бумаг – это их обращение на основе правил между лицензированными профессиональными посредниками – участниками рынка по поручению других участников рынка.
Неорганизованный рынок – это обращение ценных бумаг без соблюдения единых для всех участников рынка правил.
Биржевой рынок – это торговля ценными бумагами на фондовых биржах. Биржевой рынок – всегда организованный рынок ценных бумаг, т. к. торговля на нем ведется строго по правилам биржи и только между биржевыми посредниками, которые тщательно отбираются среди всех других участников рынка.
Внебиржевой рынок – это торговля ценными бумагами минуя фондовую биржу. Внебиржевой рынок может быть организованным и неорганизованным. Организованный внебиржевой рынок основывается на компьютерных системах связи, торговли и обслуживания по ценным бумагам.
Торговля ценными бумагами может осуществляться на традиционных и компьютеризованных рынках . В последнем случае торговля ведется через компьютерные сети, объединяющие соответствующих фондовых посредников в единый компьютеризированный рынок, характерными чертами которого являются:
1) отсутствие физического места, где встречаются продавцы и покупатели;
2) полная автоматизация процесса торговли и его обслуживания.
Кассовый рынок ценных бумаг (кэш-«рынок», или спот-«рынок») – это рынок с немедленным исполнением сделок в течение 1–2 рабочих дней.
Срочный рынок ценных бумаг – это рынок, на котором заключаются разнообразные по виду сделки со сроком исполнения, превышающим 2 рабочих дня. Чаще всего со сроком исполнения 3 месяца.
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6. Регулирование рынка ценных бумаг
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Ценные бумаги – неизбежный атрибут всякого нормального товарного оборота.
Система регулирования рынка ценных бумаг включает в себя:
1) государственные органы регулирования;
2) саморегулирующиеся организации;
3) законодательные нормы рынка ценных бумаг;
4) этику, традиции и обычаи рынка.
Государство выполняет ряд функций на рынке ценных бумаг: 
1) наблюдение и регулирование исполнения этой программы, разработка программы и стратегии развития рынка ценных бумаг, законодательных актов для реализации стратегии;
2) установление требований к участникам рыночного процесса, установка различных стандартов;
3) контролирование финансовой безопасности и устойчивости рынка, надзор за выполнением распоряжений по безопасности;
4) обеспечение информированности всех без исключения инвесторов о состоянии рынка;
5) формирование государственных систем страхования на рынке ценных бумаг;
6) контроль и предупреждение чрезмерного вложения инвестиций в государственные ценные бумаги. Кроме государства, на рынке ценных бумаг процесс
регулирования осуществляется и саморегулирующимися организациями. Важная особенность такой организации – ее некоммерческая направленность.
Функциями саморегулируемых организаций являются:
1) разработка обязательных правил и стандартов профессиональной деятельности и операций на рынке ценных бумаг;
2) осуществление подготовки кадров и установление требований для работы на рынке;
3) контроль за соблюдением участниками правил и нормативов, обеспечение правдивой информацией участников рынка;
4) обеспечение защиты участников в государственных органах управления.
Рынок ценных бумаг можно разделить на первичный и вторичный.
Первичный рынок – это рынок первых и повторных эмиссий ценных бумаг, на котором осуществляется их начальное размещение среди инвесторов.
Вся деятельность на первичном рынке служит для раскрытия информации включает:
1) подготовку проспекта эмиссии, его регистрацию и контроль государственными органами с позиций полноты представленных данных;
2) публикацию проспекта и итогов подписки и т. д.
Особенностью отечественной практики является то, что первичный рынок ценных бумаг пока преобладает. Существует две формы первичного рынка ценных бумаг : частное размещение и публичное предложение.
Частное размещение характеризуется продажей (обменом) ценных бумаг ограниченному количеству заранее известных инвесторов без публичного предложения и продажи.
Публичное предложение – это размещение ценных бумаг при их первичной эмиссии путем публичных объявлений и продажи неограниченному числу инвесторов.
Под вторичным фондовым рынком понимаются отношения, складывающиеся при обращении ранее эмитированных на первичном рынке ценных бумаг.
Основу вторичного рынка составляют операции, оформляющие перераспределение сфер влияния вложений иностранных инвесторов, а также отдельные спекулятивные операции.
Важнейшая черта вторичного рынка – это его ликвидность, т. е. возможность успешной и обширной торговли, способность поглощать значительные объемы ценных бумаг в короткое время при небольших колебаниях курсов и при низких издержках на реализацию.
Вторичный рынок ценных бумаг подразделяется на:
1) организованный (биржевой) рынок;
2) неорганизованный (внебиржевой) рынок.
Организованный рынок исчерпывается понятием фондовой биржи как особого, институционально организованного рынка.
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7. Рынок ценных бумаг в нашей стране
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В России существует модель фондового рынка, в котором в одно и то же время и с одинаковыми правами присутствуют коммерческие банки, они обладают всеми правами на операции с ценными бумагами и небанковские инвестиционные институты.
Рынок ценных бумаг в России – это молодой, динамичный рынок с быстро нарастающими объемами операций.
Ценная бумага представляет собой 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 регулярного или разового дохода.
Современный российский фондовый рынок можно охарактеризовать по следующим параметрам:
1) участники рынка (середина 1998 г.);
2) Центральный банк РФ (около 90 территориальных управлений);
3) Сберегательный банк (42 000 территориальных банков, отделений, филиалов);
4) 60 фондовых бирж;
5) 660 институциональных фондов;
6) более 550 негосударственных пенсионных фондов;
7) более 3000 страховых компаний;
8) саморегулируемая организация – Союз фондовых бирж;
9) объемы рынка.
Одним из наиболее объемных является рынок государственных долговых обязательств , включающий:
1) долгосрочные и среднесрочные облигационные займы, размещенные среди населения;
2) государственные краткосрочные облигации различных годов выпуска:
а) долгосрочный 30-летний облигационный заем 1991 г.;
б) внутренний валютный облигационный заем для юридических лиц;
в) казначейские обязательства;
3) рынок частных ценных бумаг:
а) эмиссия акций преобразованных в открытые акционерные общества государственных предприятий;
б) эмиссия акций и облигаций банков;
в) эмиссия акций чековых инвестиционных фондов;
г) эмиссия акций вновь создаваемых акционер ных обществ;
д) облигации банков и предприятий.
Качественные характеристики. 
Российский фондовый рынок характеризуется следующим:
1) небольшими объемами и неликвидностью;
2) «неоформленностью» в макроэкономическом смысле;
3) неразвитостью материальной базы, технологий торговли, регулятивной и информационной инфраструктуры;
4) раздробленной системой государственного регулирования;
5) отсутствием государственной долгосрочной политики формирования рынка ценных бумаг;
6) высокой степенью всех рисков, связанных с ценными бумагами;
7) значительными масштабами грюндерства, т. е. агрессивной политикой учреждения нежизнеспособных компаний;
8) крайней нестабильностью в движениях курсов акций и низкими инвестиционными качествами ценных бумаг;
9) отсутствием открытого доступа к макро– и микроэкономической информации о состоянии фондового рынка;
10) инвестиционным кризисом;
11) агрессивностью и острой конкуренцией при отсутствии традиций деловой этики; 12)высокой долей спекулятивного оборота.
Несмотря на все отрицательные характеристики, современный российский фондовый рынок – это динамичный рынок, развивающийся на основе быстро расширяющейся практики покрытия дефицитов федерального и местного бюджетов за счет выпуска долговых ценных бумаг, объявления первых крупных инвестиционных проектов производственного характера, расширяющегося выпуска предприятиями и регионами облигационных займов, быстрого улучшения технологической базы рынка, открывшегося доступа на международные рынки капитала.
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8. Ключевые проблемы развития рынка ценных бумаг в России
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В предоставленном виде существуют следующие основные проблемы развития фондового рынка, требующие быстрого решения.
1. Преодоление негативно влияющих внешних факторов, т. е. хозяйственного кризиса, политической и социальной нестабильности.
2. Целевая переориентация рынка ценных бумаг с первоочередного обслуживания финансовых запросов государства и перераспределения крупных пакетов акций на выполнение своей главной функции – направление свободных денежных ресурсов на цели восстановления и развития производства в России.
3. Улучшение качественных характеристик рынка:
1) наращивание объемов и переход в категорию классифицируемых рынков ценных бумаг (для того чтобы российский рынок был отнесен к разряду развивающихся, размер капитализации рынка акций в процентах к номинальной стоимости ВВП должен достигнуть 30–40 %, т. е. увеличиться в 10–15 раз, что невозможно без укрупнения и рекапитализации фондового рынка);
2) пресечение обращения на рынке суррогатов ценных бумаг и незаконной профессиональной деятельности (контроль за данным процессом должны взять на себя как государственные, так и саморегулируемые организации).
4. Повышение роли государства на фондовом рынке, для чего необходимо:
1) создание государственной долгосрочной концепции и политики действий в области восстановления рынка ценных бумаг и его текущего регулирования (окончательный выбор модели фондового рынка, а также определение доли источников финансирования хозяйства и бюджета за счет выпуска ценных бумаг);
2) формирование согласованной системы государственного регулирования фондового рынка для преодоления раздробленности и пересечения функций многих государственных органов;
3) формирование сильной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку, которая сможет объединить ресурсы государства и частного сектора с целью создания рынка ценных бумаг;
4) ускоренное создание жесткой регулятивной инфраструктуры рынка и ее правовой базы для ограничения рисков инвесторов;
5) создание системы отчетности и публикации макро– и микроэкономической информации о состоянии рынка ценных бумаг;
6) формирование активно действующей системы контроля за небанковскими инвестиционными институтами;
7) государственная поддержка образования в области фондового рынка;
8) преодоление опережающего развития рынка государственных ценных бумаг, которое переключает большую часть денежных ресурсов на обслуживание непроизводительных расходов государства, сокращая поступление средств в производство.
5. Проблема защиты инвесторов, которая может быть решена созданием государственной или полугосударственной системы защиты инвесторов в ценные бумаги от потерь.
6. Опережающее создание депозитарной и клиринговой сети, агентской сети для регистрации движения ценных бумаг в интересах эмитентов.
7. Реализация принципа открытости информации через расширение объема публикаций о деятельности эмитентов ценных бумаг, введение признанной рейтинговой оценки компаний-эмитентов, развитие сети специализированных изданий и т. п.
8. Реализация принципа представительства и консолидации регионов посредством:
1) создания консультативного органа, объединяющего представителей государственных органов, банков, небанковских инвестиционных институтов, регионов и публики;
2) передачи части прав по регулированию рынка регионам;
3) введения представителей публики в состав директоратов регулятивных органов государства, саморегулируемых организаций, фондовых бирж;
4) государственной поддержки саморегулируемых организаций.
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9. Ценные бумаги в дооктябрьской России
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В России рынок ценных бумаг отличался от подобного рынка промышленно развитых стран тем, что обусловливалось историческими причинами, хотя он играл важную роль. В этот период в основном котировались акции торгово-промышленных компаний и облигации публично-правового характера (их эмитентами являлись государство, город, частные промышленные предприятия и другие организации). Денежные обязательства, выражаемые денежными ценными бумагами, в большинстве своем укладываются в срок до 1 года. Ценные бумаги того времени делились на именные и предъявительские бумаги; государственные финансовые инструменты выпускались в обеих формах. Первые (1820 г.) состояли только из именных ценных бумаг, у которых даже не было купонов. 6 декабря 1836 г. было принято постановление, запрещающее выпуск «безымянных» акций, но в нем не было ни слова о минимальных размерах купюр акций. Одно время государственная облигация не имела соперников на рынке капиталов. К началу XX в. акция превратилась в надежную и выгодную ценную бумагу и получила широкое распространение. В 1906 г. вступили в силу «Правила о порядке выдачи именных бумаг по российским государственным займам и о способах возобновления утраченных именных бумаг», которым подчинялось большинство государственных займов. Для облигаций был важен вопрос о сроках займа. Согласно «кредитному уставу» русские государственные фонды эмитировали ценные бумаги трех видов :
1) краткосрочные (выпускались на срок от 3 месяцев до 1 года купюрами менее 500 руб. на общую сумму не более 50 млн руб., которая впоследствии увеличивалась в несколько раз);
2) долгосрочные (в них была указана или дата погашения, или период времени, в течение которого заем должен быть погашен);
3) бессрочные (правительство принимало обязательство выплачивать ежегодно только договорный процент; т. о., он приносил своему владельцу непрерывный доход, называемый рентой, поэтому бессрочные займы назывались также рентными; такие займы могли погашаться тиражами, если это было оговорено в условиях займа).
Русские государственные займы в основном в рублях, равных 1/10, или рублях, равных 1/15 империала; ряд займов заключался прямо в иностранной валюте, но и тогда они перечислялись в рубли. Среди многообразия ценных бумаг существовала их самостоятельная категория – «гарантированные» ценные бумаги (акции и облигации), которые выпускали в основном железнодорожные компании, получившие гарантии от правительства. Они представляли собой долг данной дороги государственному казначейству. В целом, гарантии по ценным бумагам привлекали дополнительных акционеров. Долгое время займы русских городов не были распространены в стране и за границей. Только в 1913 г. с открытием Кассы городского и земельного кредита города получили эту возможность. Представляет интерес и вопрос о государственном долге России (внутреннем и внешнем), который был оформлен с помощью ценных бумаг. Исключительное значение среди выпускаемых правительством финансовых инструментов, котирующихся на русском и иностранном фондовых рынках, занимали облигации государственного долга . Его история началась с первого внешнего займа, полученного при Екатерине II у Голландии в 1769 г., значительная часть которого была впоследствии погашена. За ним последовал ряд займов и погашений. Нарицательный капитал этих займов составлял 93 млн руб. (к 1 января 1913 г.). В свою очередь правительство Николая II обратилось с просьбой к правительству Франции о разрешении разместить облигации государственного займа России. Их покупали юридические и физические лица, но не правительственные и/или государственные французские учреждения. Курс этих ценных бумаг был установлен во франках по золотому паритету к рублям, фунту стерлингов и немецкой марке.
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10. Рынок ценных бумаг СССР
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В этот период времени рынки ценных бумаг как таковые не существовали. Правительство выпускало отдельные займы принудительного характера лотерейного типа. С 1922 по 1957 гг. было эмитировано 69 займов, большинство из которых было предназначено для населения. Нередко они размещались с помощью внеэкономического принуждения, поэтому количество держателей этих ценных бумаг превысило 70 млн человек. 19 апреля 1957 г. Н. С. Хрущев отменил такие виды займов, заморозил выплаты по предыдущим на 20 лет, оставив только коммерческий (золотой), который всегда можно было продать в Сбербанке с надбавкой. В 1961 г. в ограниченных масштабах был размещен новый выпуск для населения. В 1982 г. был эмитирован 3 %-ный выигрышный (тиражный) заем, часть задолженности по которому впоследствии перешла к России и была конвертирована (с соответствующей компенсацией) во внутренний выигрышный заем РФ в октябре 1992 г.
Впервые вопрос о дефиците государственного бюджета (в размере около 12 % ВВП) был доведен до общественности при представлении бюджета на 1989 г., когда и была высказана идея возвращения к практике выпуска ценных бумаг для финансирования дефицита государственного бюджета, а не за счет бюджетной эмиссии и кредитования Центральным банком. Ими стали государственные казначейские обязательства СССР, облигации целевого беспроцентного займа 1990 г. и облигации государственного внутреннего 5 %-го займа 1990 г. (со сроком погашения 01.01.2006 г.).
Государственные казначейские обязательства СССР были эмитированы на срок 16 лет со ставкой процентного дохода 5 % и предназначались для населения.
Облигации целевого беспроцентного займа предназначались для распространения среди населения. В условиях значительного дефицита потребительских товаров они давали возможность через три года купить различные товары (исходя из предположения, что за это время цены на них не изменятся).
Облигации государственного внутреннего 5 %-го займа 1990 г. были эмитированы 1 января 1990 г. сроком на 16 лет на общую сумму 60 млрд руб. (из которых 49,1 млрд – для покрытия дефицита государственного бюджета, а 10,9 млрд руб. – бюджетов республик; на долю России пришлось около 6 млрд руб.), которые предназначались для предприятий, организаций и банков путем продажи через коммерческие банки.
Первые фондовые биржи на территории СССР появились в конце 1990 г., еще до того как в обращение вступили ценные бумаги. На учредительской конференции 5 октября 1990 г. создана Московская международная фондовая биржа – первая организация, специализирующаяся на торговле фондовыми ценностями. 14 ноября 1990 г. образована Московская центральная фондовая биржа, а 28 февраля 1991 г. – Ленинградская фондовая биржа. Их уставный капитал образовывался из средств предприятий и учреждений различных сфер деятельности. В этот период спрос на акции и брокерские места на фондовых биржах был высок, и биржи привлекли большое число акционеров и членов и получали высокую прибыль. В течение этого времени рынок фондовых инструментов формировался медленно, получение прибыли от торговли ценными бумагами стало затруднено, что привело к невысокому уровню спроса на акции на бирже.
Московская международная фондовая биржа первой начала проводить регулярные торговые сессии по принципу простого аукциона, в рамках которого продавцы предварительно выставляли свои заявки, а покупатели определяли цену непосредственно во время биржевых торгов. Московская центральная фондовая биржа начала проводить торги несколько позднее, что было связано с созданием биржевой компьютерной системы с 25 автоматизированными рабочими местами.
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11. Системы регулирования рынка ценных бумаг в России и за рубежом

[image: after_title]

Рынок ценных бумаг – один из наиболее регламентированных рынков в мире. Сложность отношений на рынке, его масштабность, присущий рынку риск, интересы безопасности его участников обусловливают необходимость принятия детальных стандартов и правил работы на нем.
Рынок ценных бумаг в большинстве развитых стран находится под воздействием государственного регулирования. Функции такого регулирования выполняют специальные государственные органы. Часто им вменяется в обязанность устанавливать правила поведения на рынке ценных бумаг с помощью подзаконных актов, давать трактовки положениям законов, проводить расследование нарушений, осуществлять выдачу и отзыв лицензий на права совершения операций с ценными бумагами. В мире существуют различные модели организации регулирования рынка ценных бумаг :
1) система контроля (США, Великобритания, Франция) через специальную организацию, которая делегирует часть своих полномочий саморегулируемым организациям (СРО);
2) система, где регулирование осуществляется правительством или финансовыми органами страны (Португалия, Бельгия, Германия).
В странах с наибольшей капитализацией рынка в силу исторических и иных факторов вопрос регулирования и саморегулирования рынка ценных бумаг решался по-разному. На вершине американской системы регулирования стоит комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC), созданная в 1934 г. В 1939 г. была образована Национальная ассоциация дилеров по ценным бумагам (NASD). Как и у всех остальных СРО фондового рынка, основными целями деятельности NASD являются содействие развитию рынка, внедрение правил осуществления фондовых операций, защита интересов инвесторов, обеспечение контроля за соблюдением законодательства, развитие внебиржевой торговли. По правилам SEC и NASD, участники рынка обязаны предоставлять ежемесячную и ежеквартальную финансовую отчетность, они также должны уведомлять NASD, если размер чистого капитала упадет ниже определенного уровня.
Для предотвращения недобросовестной деятельности ассоциация пристально наблюдает за торговлей ценными бумагами не только из своего списка, но и за так называемыми «одноцентовыми» акциями (спекулятивные ценные бумаги, имеющие низкую цену и не удовлетворяющие критериям фондовых бирж). Относительно законодательной работы между NASD и SEC налажено тесное сотрудничество. Перед внесением каких-либо изменений Комиссия обычно проводит совещания с представителями NASD и фондовых бирж, поэтому лишь немногие правила изменяются или отменяются. Регулирование рынка ценных бумаг в Великобритании традиционно осуществляли сами его профессиональные участники. Закон о финансовых услугах (1986 г.) формально установил контроль государства над фондовым рынком, но фактически сохранилась традиционная система. Особенности рынка ценных бумаг континентальной Европы заключаются в том, что, во-первых, рынок здесь находится под сильным влиянием банков. Соответственно регулирование фондовых рынков осуществляется косвенно, в той мере, в какой государство регулирует банковскую деятельность. Во-вторых, особенность регулирования состоит в изначально повышенной роли государства в создании рынков и надзоре за ними. Так, в ряде стран (Италия, Франция, Швейцария) многие фондовые биржи действуют как госучреждения. Например, в Германии надзор за деятельностью фондового рынка осуществляют правительственные органы земель. Они выдают лицензии, осуществляют регистрацию уставов фондовых бирж, издают инструкции, регулирующие их деятельность, утверждают размеры и структуру взносов, взимаемых биржей, контролируют текущую деятельность через назначаемых государственных биржевых комиссаров. Курс-маклер, центральная фигура германской фондовой биржи, административно подчинен государственным властям.
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12. Рынок государственных ценных бумаг в России
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История рынка государственных ценных бумаг в РФ вкратце такова. В конце 1992 г. в России был принят Закон от 13.11.1992 г. № 3877-1 «О государственном внутреннем долге Российской Федерации» , который можно считать отправной точкой на пути к цивилизованному регулированию доходов и расходов государства, денежного обращения, объемов централизованных инвестиций и др. Этот закон – предпосылка к созданию финансового рынка, своего рода правила участия государства в этом рынке.
В это же время Банк России провел экспериментальный аукцион по размещению Первого внутреннего республиканского займа РСФСР 1991 г .
Характеристики этого займа:
1) срок обращения – 3 г.;
2) купонная ставка – 8,5 %.
В ходе аукциона было реализовано облигаций на сумму 55 млн руб. и, кроме того, были опробованы новые для России технологии выпуска и размещения облигаций :
1) безбумажный выпуск;
2) аукционный сбор заявок;
3) определение цены реализации на основе конкуренции ценовых предложений продавца и покупателей.
Опыт этого аукциона показал, что для создания широкого рынка государственных ценных бумаг необходимо:
1) совершенствование нормативной базы, что в некоторых случаях требует законодательно-нормативного определения новых понятий, таких как дисконт, электронные платежные документы;
2) создание негосударственной (коммерческой) сети организаций, прежде всего банков, осуществляющих роль посредников-организаторов рынка между ЦБ и массой инвесторов;
3) техническое обеспечение современного уровня осуществления торговли, расчетов и учета. Следующим этапом на пути становления рынка ГКО стала начатая 10 августа 1992 г.
ЦБ РФ постоянная торговля облигациями Государственного республиканского внутреннего займа РСФСР 1991 г. (тридцатилетний заем).
Его основные параметры: 
1) объем – 80 млрд руб.;
2) номинал облигаций – 100 000 руб.;
3) срок обращения – 30 лет (с 1 июля 1991 г. по 30 июня 2021 г.).
Этот заем был первым, котируемым ЦБ.
Для осуществления прорыва на рынке важно было обеспечить появление краткосрочных бумаг (срок обращения 3–6 месяцев), торговля и расчеты по которым требуют внедрения новых технологий, обеспечивающих быстрые расчеты и масштабную торговлю.
Вследствие того, что конечной целью современной товарной экономики является получение прибыли, любая деятельность в сфере экономики направлена на увеличение прибыли. Одним из средств увеличения прибыли является вложение (инвестирование), поэтому важно выбрать наиболее целесообразный рынок для инвестирования капитала.
Денежные средства могут быть вложены в различные рынки, и на каждом рынке будет иметь место определенный, отличный от другого прирост, но для вложения, несомненно, требуется накопление, поэтому важно найти первоначальный капитал или накопить его. Можно рассматривать рынок с двух сторон: с одной стороны – как рынок для накопления, с другой – как рынок для инвестиций.
К рынкам, на которых можно накопить или получить капитал, относится рынок ценных бумаг наравне с рынком банковских капиталов, валютным рынком, рынком страховых и пенсионных фондов. Иными словами, рынок, на котором преобладают финансовые отношения, называется финансовым рынком, а в его состав входят денежный рынок и рынок капиталов. Под денежным рынком понимается рынок краткосрочных кредитных операций, который в свою очередь подразделяется на учетный рынок, межбанковский рынок и валютный рынок. На учетном рынке основными объектами купли-продажи являются казначейские и коммерческие векселя и другие краткосрочные ценные бумаги, межбанковский рынок функционирует за счет предоставления кредитов банками друг другу сроками от одного дня до пяти лет, валютный же рынок обслуживает международный платежный оборот.
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13. Федеральная служба по финансовым рынкам России
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Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР России) является федеральным органом исполнительной власти, осуществляющим функции по принятию нормативных правовых актов, контролю и надзору в сфере финансовых рынков (за исключением страховой, банковской и аудиторской деятельности).
Рынок ценных бумаг в большинстве развитых стран находится под воздействием государственного регулирования.
В России ведущая роль в регулировании рынка ценных бумаг принадлежит федеральному органу – Федеральной службе по финансовым рынкам (ФСФР), которая, в свою очередь, делегировала значительную часть полномочий Национальной ассоциации участников фондового рынка (НАУФОР). С момента своего образования НАУФОР накопила довольно значительный опыт, но остается еще очень широкое поле для совершенствования. Из положительных моментов работы нельзя не отметить появление системы раскрытия информации об эмитентах СКРИН «Эмитент», программы по защите прав и законных интересов инвесторов. В дальнейшем развитии российского рынка ценных бумаг, несомненно, нужно опираться на лучший мировой опыт. Наиболее срочным стратегическим вопросом, стоящим перед органами регулирования является создание и развитие государственной программы по поддержке отечественных инвесторов. Достаточно много усилий до сих пор направлялось на защиту прав инвесторов, при этом не уделялось никакого внимания финансовой грамотности потенциальных инвесторов. Сложно предлагать услуги финансового посредника в стране, где 97 % населения не имеет представления о различиях между акциями и облигациями, не говоря уже о более сложных понятиях типа «депозитарий» или «трансфер-агент». Понятно, что в одиночку ни одна даже самая крупная финансовая группа не сможет продвинуться в этом вопросе. Выходом в данной ситуации могла бы стать совместная государственная, на деньги международных институтов, выделяемых на развитие фондового рынка, и негосударственная, на взносы участников, программа по созданию и образованию отечественного инвестора – базового участника любого фондового рынка. Стремительное развитие рынка ценных бумаг в Интернете и тенденция к глобализации мировых рынков могут дать ощутимый приток инвестиций на российский рынок ценных бумаг при законодательной поддержке данного вопроса. Несомненно, при больших расстояниях и плохом уровне развития телекоммуникаций интернетизация рынка ценных бумаг облегчила бы в России доступ на рынок отечественных инвесторов. Из тактических задач , пожалуй, можно выделить следующие:
1) для защиты интересов НАУФОР должна создать страховой фонд из взносов участников на случай банкротства одного из них;
2) необходима срочная реорганизация налогового законодательства по инвестициям, т. к. существующая неопределенность способствует различному толкованию существующих законов в пользу представителей налоговых органов;
3) решение вопроса об открытии корреспондентских счетов брокерскими компаниями напрямую в ЦБ для ведения клиентских счетов. Это позволило бы устранить риск неплатежеспособности банка для брокера и его клиента;
4) уменьшение доходной части бюджета СРО не за счет радикального уменьшения текущих членских взносов для защиты интересов действующих участников;
5) формирование комиссий НАУФОР на общем собрании участников, а не решением совета директоров. Для полного представления интересов всех участников можно установить правила ротации для членов комиссий и совета директоров. Представляется целесообразным выбирать в органы СРО преимущественно собственников своего бизнеса на рынке ценных бумаг, их мотивация по развитию рынка несравненно выше, чем у просто топ-менеджеров крупных фирм.
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14. Российский рынок государственных и корпоративных ценных бумаг
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Рынок государственных ценных бумаг обычно занимает ведущее место в общем объеме рынка ценных бумаг (государственных и корпоративных). Российские государственные ценные бумаги по своим масштабам преобладают и на фондовом рынке в России.
С переходом к рыночной экономике российское государство стало более активно использовать рынок ценных бумаг. Активно использовать рынок ценных бумаг для привлечения средств в государственную казну заставило то обстоятельство, что дефицит государственного бюджета не^должен покрываться путем дополнительной денежной эмиссии, ибо с помощью использования рынка ценных бумаг стало возможным постепенное снижение инфляционных процессов в российской экономике первой половины 1990-х гг.
В этих целях государство предприняло несколько попыток привлечения средств предприятий и организаций, наиболее удачными из которых оказались в конечном счете выпуски ГКО, ОФЗ и частично казначейские обязательства.
В отличие от рынка корпоративных ценных бумаг рынок государственных облигаций в своей большей части является централизованным биржевым рынком. Ядром этого рынка стала Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ), на которой сосредоточены торговля, расчетная и депозитная системы, обеспечивающие на современном уровне организацию торговли основными видами государственных ценных бумаг в режиме компьютерных биржевых торгов.
В отличие от рынка государственных ценных бумаг, который существовал в России на протяжении всего периода ее социалистического развития, рынок негосударственных, или корпоративных, ценных бумаг возродился в начале 1990-х гг. прежде всего в связи с началом процесса приватизации государственной собственности в 1992 г., а раньше – с образованием акционерных коммерческих банков и бирж.
Современную историю российского рынка корпоративных ценных бумаг можно разделить на три этапа.
Первый этап (1990–1992 гг.) – создание предпосылок для развития фондового рынка: образование фондовых бирж и рынка акций коммерческих банков, товарных и фондовых бирж.
Второй этап (1993 – первая половина 1994 гг.) – фондовый рынок существует в форме рынка приватизационных чеков.
Третий этап (со второй половины 1994 г. до настоящего времени) – начало обращения акций российских акционерных обществ; зарождение рынка корпоративных ценных бумаг в общепринятом понимании.
На первом этапе началось формирование законодательной базы российского рынка ценных бумаг. Были приняты Положения о выпуске и обращении ценных бумаг на фондовых биржах в РСФСР.
Второй этап – открытие, расцвет и закрытие рынка приватизационных чеков, которые были выпущены государством и выдавались гражданам России бесплатно. Последние обменивали их на акции приватизируемых предприятий, вкладывали в чековые инвестиционные фонды или продавали на биржевом и внебиржевом рынках.
Для третьего этапа развития российского рынка корпоративных ценных бумаг характерно:
1) дальнейшее развитие законодательной базы рынка;
2) прекращение и преобразование деятельности чековых инвестиционных фондов;
3) увеличение числа участников фондового рынка;
4) быстрое развитие страховых и негосударственных пенсионных фондов;
5) образование крупного вексельного рынка в стране;
6) создание организаций инфраструктуры фондового рынка (регистраторов, депозитариев, расчетных палат);
7) создание рынка первых фьючерсных контрактов (валютных).
В отличие от первого и второго этапов, в течение которых рынок в значительной мере был биржевым, на третьем этапе рынок корпоративных ценных бумаг практически полностью превратился во внебиржевой рынок. Биржевая торговля акциями приобрела второстепенное значение.
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15. Финансовые институты рынка ценных бумаг
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Созданию специализированных дополнительных финансовых институтов, которые обслуживают фондовую биржу, в значительной мере поспособствовал огромный оборот ценных бумаг. Важнейшим из таких финансовых институтов является клиринговая корпорация , которая представляет собой своеобразный брокерский кооператив. В число задач клиринговой корпорации входят такие, как выверка точности заключенных контрактов, бухгалтерская расчистка сделок, произведенных в течение дня с целью выявления встречных контрактов и их клирингового зачета, производство окончательных расчетов между брокерами, осуществляющими покупку и продажу, отправка ценных бумаг на соответствующие платежи.
Инвесторами являются лица, которые вкладывают денежные средства в ценные бумаги с целью получить доход. На рынке ценных бумаг в качестве таких лиц чаще всего выступают банки, являющиеся в то же время и посредниками, которые частично размещают краткосрочные ценные бумаги у своих клиентов. Примером такого размещения являются такие случаи, когда коммерческие банки одних корпораций предлагают бумаги другим корпорациям. Историческая эволюция рынка ценных бумаг представляет собой переход от преобладания индивидуальных инвесторов к доминированию институциональных инвесторов. Появление институциональных инвесторов является важным этапом в истории развития и существования рынка ценных бумаг. Возникает возможность чрезвычайного расширения круга покупателей финансовых инструментов, что влечет за собой рассредоточение риска помещения средств в ценные бумаги.
Траст-департаменты коммерческих банков стали первыми институциональными инвесторами, начавшими вкладывать в ценные бумаги средства, которые им доверили их клиенты для доходного помещения. Как показывает практика, в конце 1980-х гг. в управлении траст-департаментов коммерческих банков США находились активы частных лиц и деловых предприятий на сумму порядка 775 млрд долл.
Пенсионные фонды – государственные, местных органов власти, корпоративные и страховые компании – стали крупнейшими инвесторами сначала в США, а затем и в других развитых странах. Они извлекают огромные доходы путем инвестирования всех своих свободных средств в наиболее надежные ценные бумаги.
В настоящее время законом «О рынке ценных бумаг» закреплено, что на рынке ценных бумаг регулируется профессиональная деятельность, а не институты (организации, лица), которые занимаются этой деятельностью. Никаких изменений не вносят какие-нибудь манипуляции с названиями (даже переименование биржи в буржу), а также выделение подразделений институтов рынка как отдельных объектов регулирования (даже если это фондовый или кредитный отделы). Как правило, каждое лицо занимается различными видами деятельности, т. к. это позволено при условии, что не противоречит действующему законодательству.
Так называемые взаимные фонды , или инвестиционные фонды в лице крупных финансовых учреждений, возникших еще в 1920-х гг. прошлого века, но особенно быстрое развитие получившие в последние 20 лет, также играют большую роль в качестве инвесторов. Фонд – это управляемый портфель ценных бумаг.
На рынке ценных капитальных бумаг важнейшую роль посредника выполняют инвестиционные банки – особые финансовые институты, занимающиеся организацией и гарантированием реализации публичного размещения ценных бумаг, прежде всего акций. Выполняя роль консультанта по всем финансовым вопросам, которые связаны с эмиссией, банк вместе с потенциальным эмитентом определяет реальные и наиболее экономичные возможности выхода на конкретный рынок. Затем в качестве ведущего гаранта обязуется организовать синдикат или другую группу, которая позволит обеспечить полное размещение выпущенных ценных бумаг.
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16. Инвестиционные и учетные институты
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Инвестиционный институт – хозяйствующий субъект или физическое лицо, осуществляющий хозяйственные операции с ценными бумагами. Финансовый брокер, инвестиционный консультант, инвестиционная компания, инвестиционный фонд – все это относят к числу инвестиционных институтов. Все инвестиционные институты, кроме инвестиционного консультанта, должны иметь лицензию на свою деятельность. Инвестиционные институты действуют на рынке ценных бумаг, причем деятельность их рассматривается как исключительная. Иными словами, инвестиционным институтам запрещено совмещать ее с иными видами деятельности.
На международном рынке ценных бумаг важная роль принадлежит крупным банкам, которые зачастую выполняют функции биржи. В компетенции этих банков находится способность осуществлять функции посредников – продавать и покупать ценные бумаги по поручению своих клиентов, с условием, что их курс будет адекватно отражать существующие на них спрос и предложение.
Посредники – это один из важнейших элементов институциональной структуры международного рынка ценных бумаг. Функции посредников заключаются в организации размещения новых выпусков ценных бумаг, выполнении заказов на куплю-продажу бумаг, которые обращаются на вторичном рынке, управлении капиталами, которые по поручению их владельцев инвестируются в акции и облигации.
Международную торговлю ценными бумагами ведут частные коммерческие и инвестиционные банки. Частные коммерческие банки имеют широкое поле деятельности, а инвестиционные (специализированные), оперируют на международном и национальных рынках ценных бумаг. В таких странах, как США, Канада и Япония, их называют инвестиционно-банковскими фирмами (investment banking firms), в Великобритании – торговыми банками (merchant banks), в Швейцарии – частными банками (private banks). В настоящее время имеет место тенденция к универсализации банковской деятельности, однако это не способствует ликвидации различий, существующих между коммерческими и инвестиционными банками.
Как правило, инвестиционные банки при образовании имеют форму партнерств, это позволяет им в значительной степени ограничить информацию о своей деятельности, однако тем самым ограничивает и их возможности.
Учетная система на рынке ценных бумаг формируется за счет учетных институтов (депозитарии, регистраторы). Эта учетная система выполняет важнейшую общественную функцию, подтверждая права на ценные бумаги и права на обязательства, закрепляемые этими бумагами. Права и обязанности учетных институтов устанавливаются в рамках соответствующей нормативно-правовой базы.
К обязательствам относятся также и обязательства компенсации убытков:
1) депозитарий обязан возместить клиенту (депоненту) убытки, понесенные последним в случае неисполнения или ненадлежащего исполнения обязанностей по поводу хранения ценных бумаг и (или) учету прав на ценные бумаги, включая случаи утраты записей на счете депо, а также в случае ненадлежащего исполнения иных обязанностей по депозитарному договору;
2) депозитарий обязан обеспечивать конфиденциальность информации о счетах депо клиентов (депонентов) депозитария, и в случае ее разглашения те клиенты, права которых нарушены, имеют право требовать от депозитария возмещении понесенных убытков;
3) в соответствии с аналогией права подобные виды обязательств распространяются и на деятельность специализированного регистратора. Между регистратором и эмитентом, между регистратором и номинальным держателем, между депозитарием и владельцем ценных бумаг, а также между двумя различными депозитариями заключаются сделки этих учетных институтов, такие сделки учетных институтов с отдельно взятыми контрагентами оформляются договорами.
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17. Биржа как институт рынка
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Институты рынка и в первую очередь биржи, представляют собой саморегулирующиеся организации. Биржи требуют от всех их участников строгого следования предписанным правилам и процедуре, традициям, сложившимся в условиях этой биржи. Также биржи регулярно проверяют фактическую финансовую устойчивость членов биржи посредством обследований и опросов. Благодаря существованию арбитража, подавляющее количество конфликтов не доводятся до суда.
Надежность выпускаемых ценных бумаг обеспечивает действие принципа полного предъявления, который подразумевает полное раскрытие всей необходимой информации эмитентом, выходящим на первичный рынок, Комиссии по ценным бумагам и биржам. В случае, когда ценная бумага попадает на вторичный рынок и обращается на бирже, то спустя 1, 2, 3 года после эмиссии проводят систематические уточнения кредитоспособности эмитента.
Саморегулирование институтов, функционирующих на рынке ценных бумаг под наблюдением государственных органов, является общим принципом. Производятся разработка и внедрение стандартизации в бухгалтерский учет, формы отчетов и балансов, процедура полного регулирования. Интерпретации законов и распоряжений, запретов и правил систематически публикуются в специальных изданиях, их публикация производится высшими регулирующими органами. Общая направленность регулирования состоит в том, чтобы создавать обстановку законности, честности, открытости, гласности, защиты рынка и инвесторов от вероятных махинаций и мошенничества.
В рынок ссудных капиталов включаются операции государственных учреждений, частных кредитно-финансовых институтов, иностранных институтов и рынок ценных бумаг.
Государство, являясь лицом кредитных институтов, не только продает ценные бумаги, но и покупает их, т. о. участвуя в перераспределении денежного капитала. Операции кредитно-финансовых институтов на рынке капитала не всегда связаны с приобретением ценных бумаг, поэтому их деятельность не следует отождествлять с биржевым или с внебиржевым оборотом фиктивного капитала. Часто они финансируют корпорации без покупки ценных бумаг путем прямого кредитования. Однако внебиржевой оборот и фондовая биржа – это сферы, где значительная роль принадлежит кредитно-финансовым институтам. Также все чаще практикуется вторжение иностранного банковского капитала на национальные рынки ссудных капиталов.
Рынок ссудных капиталов формируется за счет постоянного взаимодействия спроса и предложения. Механизм функционирования рынка ссудных капиталов подразумевает накопление, движение, распределение и перераспределение денежного капитала под воздействием спроса и предложения, а также существующих процентных ставок.
Как правило, механизм рынка определяют спрос и предложение субъектов, действующих на рынке частных предприятий, государства и индивидуальных лиц. Деятельность данных субъектов формирует уровень процентных ставок и его колебание в зависимости от конъюнктуры рынка. При усилении спроса повышаются процентные ставки и снижается предложение, что влечет за собой сокращение трансформации капитала из денежного в ссудный. В противном случае, преобладание предложений над спросом способствует понижению процентных ставок и увиливанию движения ссудного капитала с рынка.
Развитие и движение рынка ссудных капиталов происходит через посредство ценных бумаг, т. е. фиктивного капитала. В этом проявляется единство и обезличивание рынка ссудных капиталов. В условиях современности возрастает единство рынка ссудных капиталов ввиду того, что аккумуляция денежного капитала и сбережений осуществляется главным образом кредитной системой, широко действует акционерная форма предприятий и более полно происходит сведение дивиденда к ссудному проценту.

[image: before_title]
18. Перспективы и проблемы РЦБ
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Главной задачей, стоящей перед рынком ценных бумаг в условиях переходной экономики России, является, в первую очередь, обеспечение гибкого межотраслевого перераспределения инвестиционных ресурсов, максимально возможного притока инвестиций (как национальных, так и иностранных) на российские предприятия и формирование необходимых условий для стимулирования накопления и трансформации сбережений в инвестиции.
Учитывая специфику формирования рынка ценных бумаг в России в условиях переходной экономики, складывающаяся модель должна содействовать, кроме того, достижению следующих целей :
1) обеспечивать общее рыночное равновесие;
2) содействовать процессу формирования условий для экономического роста;
3) эффективно финансировать дефицит федерального бюджета путем выпуска государственных ценных бумаг различного типа и номинала;
4) обеспечивать надежную защиту прав инвесторов;
5) осуществлять страхование предпринимательских рисков;
6) развивать процессы интеграции регионов России, основываясь на формирование единого цивилизованного фондового рынка;
7) стимулировать капиталовложения российских инвесторов главным образом в российскую экономику;
8) производить процесс превращения России в один из самостоятельных мировых центров фондовой торговли.
За последние годы в российской экономике наметились некоторые положительные макроэкономические тенденции, которые имеют немаловажное значение для развития рынка ценных бумаг:
1) значительно снижен уровень инфляции, что привело к уменьшению инфляционных ожиданий населения; стабилизировался курс национальной валюты (укреплен реальный курс рубля);
2) наметился прирост промышленного производства, который вызвало увеличение объемов сырьевого экспорта и экспорта энергоресурсов;
3) сохраняется положительное сальдо торгового баланса; произошло снижение темпов бегства капиталов из России;
4) рост золотовалютных резервов ЦБР втрое превысил предыдущий;
5) облегчен налоговый пресс, что должно способствовать повышению уровня сбора налогов (подоходный налог, налог на прибыль).
В связи с вышеизложенным, а также по причине известных политических событий, повысилось доверие иностранных инвесторов к России как к выгодному источнику вложения капиталов. Рейтинг России по долгосрочным заимствованиям улучшился, что очевидно при сравнении с другими странами с развивающимися рынками ценных бумаг.
Организационные, кадровые и методологические проблемы развития рынка ценных бумаг как такового, являются основными.
1.  Организационные проблемы имеют место в связи с отсутствием развитой инфраструктуры рынка и слабым обеспечением информации.
2.  Кадровые проблемы предопределяют небольшой срок развития рынка ценных бумаг и недостаточное число высокопрофессиональных специалистов.
3. Наличие методологических проблем обусловлено тем, что непроработаны методики осуществления многих фондовых операций и отдельных процедур на рынке ценных бумаг.
Так как существуют различные программы развития фондового рынка, то естественно, что уже разработано значительное количество законов, которые обеспечивают его регулирование. Однако в результате того, что экономические реформы претворялись в жизнь непоследовательно, сложилась такая ситуация, когда потенциальные участники фондового рынка не проявляют должной активности. Многие потенциальные эмитенты не заинтересованы в выпуске ценных бумаг с целью привлечения дополнительных средств. А инвесторы, в свою очередь, не заинтересованы вкладывать средства в эти предприятия.
Частично такая ситуация объясняется такими факторами, как:
1) отрицательные результаты приватизации;
2) налоговый пресс;
3) нестабильность экономики в целом, недостаточное выполнение государством своих обязательств.
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19. Рыночные реформы в области рынка ценных бумаг
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До кризиса 17 августа 1998 г. государственная политика относительно рынка ценных бумаг была следующей. Условно все реформы можно разделить на три этапа .
1.  На первом этапе (1990–1992 гг.) создавались предпосылки для развития фондового рынка: образовывались фондовые биржи и рынок акций коммерческих банков, товарных и фондовых бирж. Начинала свое формирование законодательная база российского рынка ценных бумаг.
2.  На втором этапе (с 1993 г. по первую половину 1994 г.) существование фондового рынка имело форму приватизационных чеков. Это было начало, расцвет и закрытие рынка приватизационных чеков, которые выпускались государством в большом количестве и выдавались гражданам Российской Федерации на бесплатной основе. Важным является то, что на этом этапе было слабо развита нормативная база по ценным бумагам, и это привело к появлению финансовых пирамид.
3.  На третьем этапе (со второй половины 1994 г. до настоящего времени) начал складываться новый фондовый рынок. На нем торговля ведется уже акциями акционерных обществ, существующих и осуществляющих свою деятельность в России. Формируется основная нормативная база, создаются органы по регулированию рынка ценных бумаг ФСФР, принимаются основополагающие законы «О рынке ценных бумаг», «Об акционерных обществах». Также реформы идут по направлению к улучшению законодательства и созданию целостной системы регулирования фондового рынка. Настоящий момент характеризуется как переломный: наблюдается смена приоритетов. Практически решены задачи переходного периода – решение организационных вопросов по созданию центрального аппарата, создание нормативной базы, проведение лицензирования и перелицензирования профессиональных участников рынка. Сейчас самое главное – это активно приступать к созданию систем мониторинга, контроля, раскрытия информации и обеспечения исполнения законодательства РФ по рынку ценных бумаг и защита прав инвесторов. Необходимой является активизация совместной деятельности с законодательными органами, профильными министерствами и ведомствами по принятию новых законов и внесению необходимых поправок в действующее законодательство на основе опыта и практики. В связи с кризисом 17 августа 1998 г., когда ввели мораторий на выплаты по ГКО, слегка изменилась направленность реформ.
С целью оказания содействия развитию страхования рисков профессиональной ответственности учетных институтов государство приняло ряд нормативных актов, как на федеральном уровне, так и на уровне регионов.
Кроме того, в России на сегодняшний день внедрение страхования рисков профессиональной ответственности сопряжено с рядом проблем. Содержание нетто-ставки страхового тарифа позволяет с легкостью выявить специфику проблем, как правило, возникающих при страховании данной группы рисков. Нетто-ставка (в абсолютном выражении она представляет нетто-премию) выступает как бы в роли себестоимости страхового продукта. Как известно, рынок признается неэффективным в случаях, когда продавцы терпят на нем постоянные убытки при продаже продукта ниже себестоимости или, наоборот, покупатели будут обеспечивать продавцам постоянную сверхприбыль.
Риски каждого регистратора и депозитария уникальны. К примеру, рассмотрим наиболее ответственную стадию операций учетного института (депозитария): процедуры приема поручений депонентов по переводу или перемещению ценных бумаг. В лице существующих клиентов депозитария могут оказаться мошенники: исполнение их поручений приведет к возникновению ответственности депозитария перед клиентом. Одной из причин появления подобного события может являться ошибка операциониста, который несет ответственность за идентификацию клиентов, возникшая вследствие умысла или грубой неосторожности.
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20. Ключевые проблемы развития российского фондового рынка
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С формированием российского фондового рынка возникли связанные с этим процессом многочисленные проблемы. Преодолевать эти проблемы необходимо для дальнейшего успешного развития и функционирования рынка ценных бумаг. Можно выделить следующие ключевые проблемы развития российского фондового рынка , требующие своего решения в первую очередь.
1. Преодоление негативно влияющих внешних факторов, т. е. хозяйственного кризиса, политической и социальной нестабильности.
2. Целевая переориентация рынка ценных бумаг с первоочередного обслуживания финансовых запросов государства и перераспределения крупных пакетов акций на выполнение главной функции – направление свободных денежных ресурсов на цели восстановления и развития производства в России.
3. Улучшение законодательства и контроль выполнения этого законодательства.
4. Повышение роли государства на фондовом рынке, что требует следующего:
1) создания государственной долгосрочной концепции и политики действий в области восстановления рынка ценных бумаг и его текущего регулирования, а также окончательный выбор модели фондового рынка;
2) формирования сильной Комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку, в силах которой объединение государственных и частнособственнических ресурсов на цели создания рынка ценных бумаг и др.
5. Проблема защиты инвесторов, которую можно решить посредством создания государственной или полугосударственной системы защиты инвесторов от потерь при вложении капиталов в ценные бумаги.
6. Создание депозитарной, клиринговой, агентской сетей с целью регистрации движения ценных бумаг в интересах эмитентов.
7. Реализация принципа открытости информации путем расширения объема публикаций о деятельности эмитентов ценных бумаг, введение рейтинговой оценки компаний-эмитентов, признанной в России, развитие сети специализированных изданий, создание общепринятой системы показателей для оценки рынка ценных бумаг и т. п.
В условиях современности основными перспективами развития российского рынка ценных бумаг являются:
1) концентрация и централизация капиталов;
2) интернационализация и глобализация рынка;
3) повышение уровня организованности и усиление контроля со стороны государства;
4) внедрение компьютеризации рынка ценных бумаг;
5) новые введения на рынке;
6) секьюритизация;
7) взаимодействие с другими рынками капиталов.
Тенденция к концентрации и централизации капиталов имеет два аспекта по отношению к рынку ценных бумаг. Во-первых, на рынок вовлекаются все новые участники, для которых деятельность на этом рынке становится основной, а во-вторых, идет процесс выделения ведущих профессионалов рынка на основе увеличения их собственных капиталов (концентрация капитала) и слияния в еще более крупные структуры рынка ценных бумаг (централизация капитала). В результате этого на фондовом рынке появляются торговые системы, обслуживающие значительную долю всех операций на рынке. В то же время рынок ценных бумаг притягивает все большие капиталы общества.
Компьютеризация рынка ценных бумаг – результат широчайшего внедрения компьютеров во все сферы жизни человека в последние десятилетия. Без такой компьютеризации было бы невозможным функционирование рынка ценных бумаг в своих современных формах и размерах. Компьютеризация ранка позволила совершить революцию и в способах торговли, и в обслуживании рынка, главным образом через современные системы быстродействующих расчетов, охватывающих всех участников. Компьютеризация представляет собой фундамент всех нововведений на рынке ценных бумаг.
Нововведения на рынке ценных бумаг – это, во-первых, новые инструменты данного рынка, во-вторых, новая инфраструктура, обслуживающая этот рынок, в-третьих, новые системы торговли ценными бумагами.

[image: before_title]
21. Процедура эмиссии ценных бумаг

[image: after_title]

Эмиссия – выпуск ценных бумаг в обращение – это продажа ценных бумаг их первоочередным владельцам. Лицо, которое обеспечивает выпуск ценных бумаг, называется эмитентом , а приобретающее их – инвестором . Ценные бумаги выпускают юридические лица. Физические лица вправе выдавать только векселя и закладные.
Эмиссия ценных бумаг может осуществляться в следующих случаях : при учреждении акционерного общества, при увеличении размеров уставного капитала акционерного общества, а также при привлечении заемного капитала различными эмитентами (это могут быть и государство, и местные органы власти) путем выпуска долговых ценных бумаг.
Эмитент вправе самостоятельно проводить эмиссию ценных бумаг. Для большинства же эмитентов эмиссия ценных бумаг – это совершенно несвойственная им сфера деятельности, поэтому они не решаются осуществлять выпуск самостоятельно, а прибегают к помощи посредников, специализирующихся на рынке ценных бумаг – инвестиционных институтов .
Подготовка проспекта эмиссии ценных бумаг, производимая эмитентом совместно с инвестиционным институтом, является следующим шагом в процессе осуществления выпуска ценных бумаг. В содержании проспекта эмиссии должны быть определенные сведения об эмитенте и о предстоящем выпуске ценных бумаг. В случае, когда эмитент стремится к тому, чтобы выпущенные им ценные бумаги приобрели инвесторы, то он должен предоставить максимально подробную информацию о своей деятельности и о предстоящем выпуске ценных бумаг.
Процедура эмиссии включает следующие этапы: 
1) принятие эмитентом решения о выпуске ценных бумаг;
2) регистрацию выпуска ценных бумаг;
3) размещение ценных бумаг;
4) регистрацию отчета по итогам выпуска.
Если ценные бумаги выпускаются в документарной форме, то в процедуру эмиссии также включается изготовление сертификатов ценных бумаг.
Уполномоченный орган эмитента принимает решение о выпуске ценных бумаг , такое решение должно содержать:
1) полное наименование эмитента и его юридический адрес;
2) дату принятия решения о выпуске ценных бумаг;
3) наименование уполномоченного органа эмитента, который принял решение о выпуске;
4) вид эмиссионных ценных бумаг;
5) права владельца, которые закреплены одной ценной бумагой;
6) порядок размещения эмиссионных ценных бумаг;
7) указание количества эмиссионных ценных бумаг в конкретном выпуске;
8) указание формы ценных бумаг (документарная или бездокументарная, именная или на предъявителя);
9) печать эмитента и подпись руководителя эмитента;
10) другие реквизиты, наличие которых предусматривает предусмотренные законодательством РФ для конкретного вида эмиссионных ценных бумаг.
Сертификат эмиссионной ценной бумаги должен содержать следующие обязательные реквизиты :
1) полное наименование эмитента и его юридический адрес;
2) вид ценных бумаг;
3) государственный регистрационный номер эмиссионных ценных бумаг;
4) порядок размещения эмиссионных ценных бумаг;
5) обязательство эмитента обеспечить права владельца при соблюдении владельцем требований законодательства РФ;
6) указание количества эмиссионных ценных бумаг, которые удостоверены данным сертификатом;
7) указание общего количества выпущенных эмиссионных ценных бумаг с определенным государственным номером регистрации;
8) указание на то, каким образом выпущены эмиссионные ценные бумаги: в документарной форме с обязательным централизованным хранением или в документарной форме без обязательного централизованного хранения;
9) указание на то, какими бумагами являются эмиссионные ценные бумаги: именными или на предъявителя;
10) печать эмитента и подписи его руководителей.
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22. Проспект эмиссии
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Проспект эмиссии должен содержать: 
1) необходимые данные об эмитенте;
2) данные о финансовом положении эмитента. Такие сведения не указываются в проспекте эмиссии во время создания акционерного общества, кроме тех случаев, когда в него преобразуются юридические лица иной организационно-правовой формы;
3) сведения о предстоящем выпуске эмиссионных ценных бумаг.
Данные об эмитенте включают в себя:
1) полное и сокращенное наименование эмитента;
2) юридический адрес эмитента;
3) номер и дату свидетельства о государственной регистрации в качестве юридического лица;
4) информацию о лицах, которые владеют 5 % и более уставного капитала эмитента;
5) список всех юридических лиц, в которых эмитент обладает более чем 5 % уставного капитала;
6) структуру руководящих органов эмитента, в т. ч. список всех членов совета директоров, правления или органов управления эмитента с указанием фамилии, имени, отчества, всех должностей каждого его члена в настоящее время и за последние пять лет.
Данные о финансовом положении эмитента должны включать: 
1) бухгалтерские балансы и отчеты о результатах финансовой деятельности эмитента, включая отчет об распределении прибыли, по установленным формам за последние три завершенных финансовых года либо за каждый завершенный финансовый год с момента образования в случае, что этот срок равен трем годам или превышает его;
2) бухгалтерский баланс эмитента по состоянию на конец последнего квартала перед принятием решения о выпуске эмиссионных ценных бумаг;
3) отчет за последние три года по поводу формирования и использования средств из резервного фонда;
4) размер задолженности эмитента, выплату которой он просрочил кредиторам и по платежам в соответствующий бюджет на дату принятия решения о выпуске эмиссионных ценных бумаг;
5) данные об уставном капитале эмитента;
6) отчет о предыдущих выпусках эмиссионных ценных бумаг эмитента.
Сведения о предстоящем выпуске ценных бумаг должны содержать информацию:
1) о самих ценных бумагах, об общем объеме выпуска, о количестве эмиссионных ценных бумаг в выпуске;
2) о сроках начала размещения эмиссионных ценных бумаг и его окончания;
3) о ценах и порядке оплаты эмиссионных ценных бумаг, которые приобретают владельцы;
4) о профессиональных участниках рынка ценных бумаг или об объединениях последних, которых предполагается привлечь к участию в размещении выпуска ценных бумаг на момент регистрации проспекта эмиссии;
5) о получении доходов по эмиссионным ценным бумагам, включающую в себя сведения о порядке выплаты доходов по эмиссионным ценным бумагам и методику, по которой определяется размер доходов;
6) о наименовании органа, который зарегистрировал выпуск эмиссионных ценных бумаг.
После полной подготовки проспекта эмиссии процесс эмиссии должен включать регистрацию предстоящего выпуска и проспекта эмиссии ценных бумаг в соответствующих государственных органах.
Чтобы регистрировать выпуск эмиссионных ценных бумаг , эмитент обязан представить в регистрирующий орган следующие документы:
1) заявление на регистрацию;
2) решение о выпуске эмиссионных ценных бумаг, принятое уполномоченным органом эмитента;
3) проспект эмиссии, если регистрацию выпуска ценных бумаг сопровождает регистрация проспекта эмиссии;
4) копии учредительных документов (при эмиссии акций для создания акционерного общества);
5) документы, содержание которых подтверждает разрешение уполномоченного органа исполнительной власти на осуществление выпуска эмиссионных ценных бумаг в тех случаях, когда необходимость такого разрешения установлена в соответствии с законодательством РФ.
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23. Размещение ценных бумаг
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Эмитент имеет право положить начало размещению выпускаемых им эмиссионных ценных бумаг только после регистрации их выпуска.
Эмитент может разместить эмиссионные ценные бумаги в меньшем объеме, чем указан в проспекте эмиссии. Фактическое количество размещенных ценных бумаг следует указать в отчете об итогах выпуска, который представляется на регистрацию. Долю неразмещенных ценных бумаг из числа, указанного в проспекте эмиссии, при которой эмиссия может считаться несостоявшейся, устанавливает Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг.
Средства инвесторов при несостоявшейся эмиссии возвращаются им обратно в том порядке, который устанавливает Федеральная служба по финансовым рынкам.
Эмитент обязан закончить размещение выпускаемых эмиссионных ценных бумаг по истечении одного года с даты, когда начался процесс эмиссии, в случаях, если законодательством Российской Федерации не установлены другие сроки размещения эмиссионных бумаг.
Размещать ценные бумаги нового выпуска запрещается, если размещение началось ранее, чем через две недели после опубликования сообщения о государственной регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг в соответствии со ст. 23 ФЗ «О рынке ценных бумаг». Информация о цене размещения эмиссионных ценных бумаг может раскрываться в день начала размещения эмиссионных ценных бумаг.
Запрещается при публичном размещении или обращении выпуска эмиссионных ценных бумаг закладывать преимущество при приобретении ценных бумаг одним потенциальным владельцам перед другими. Настоящее положение не применяется в следующих случаях: 
1) при эмиссии государственных ценных бумаг;
2) при предоставлении акционерам акционерных обществ преимущественного права выкупа новой эмиссии ценных бумаг в количестве, пропорциональном числу принадлежащих им акций в момент принятия решения об эмиссии; 3) при введении эмитентом ограничений на приобретение ценных бумаг нерезидентами. Эмитент вправе распространять выпуск ценных бумаг самостоятельно, но чаще всего он практикует привлечение и использование помощи посредников – инвестиционных компаний. Если объем выпуска достаточно большой, то обычно выпуск распространяют сразу несколько инвестиционных компаний. Кроме того, инвестиционные институты могут создавать временные объединения с целью осуществления совместной организации распространений выпуска одного эмитента. Порядок взаимодействия инвестиционных институтов в рамках синдиката определяет многостороннее соглашение, заключенное между ними, а порядок взаимодействия эмитента и синдиката определяется соглашением между эмитентом и одной из компаний, которая является руководителем синдиката.
Инвестиционная компания по соглашению с эмитентом может участвовать в организации выпуска ценных бумаг при выполнении разных условий :
1) выкупить за свой счет весь выпуск ценных бумаг по фиксированной цене с целью их последующей перепродажи;
2) выкупить за свой счет часть выпуска распространения ценных бумаг, которую не успели разместить среди сторонних инвесторов в течение оговоренного срока следующим образом;
3) принять на себя обязательства прилагать все усилия по продаже ценных бумаг сторонним инвесторам.
В обязательство эмитента входит предоставление отчета об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг в регистрирующий орган не позднее, чем через 30 дней после завершения размещения эмиссионных ценных бумаг.
Отчет об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг должен содержать следующую информацию:
1) даты начала и окончания размещения ценных бумаг;
2) фактическую цену размещения ценных бумаг;
3) количество размещенных ценных бумаг и др.
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24. Обыкновенные акции
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Обыкновенные акции являются самым распространенным видом акций. Держатели обыкновенных акций имеют определенные права .
Во-первых , право голоса на собрании акционеров. Хотя бывают случаи, когда обыкновенные акции выпускаются без права голоса или с ограниченным правом голоса. Однако такие случаи встречаются довольно редко. Право голоса может быть передано по доверенности другому лицу.
Во-вторых , право в любое время осуществить передачу (продажа, дарение) своих акций другому лицу.
В-третьих , преимущественное право купить акции дополнительных выпусков. Это позволяет акционеру сохранить свою долю в собственности акционерного общества.
В-четвертых , право на получение дивидендов, размер которых зависит от прибыли акционерного общества.
В-пятых , в случае ликвидации акционерного общества владелец обыкновенных акций получает право на долю имущества, которое остается за владельцем акций после удовлетворения претензий кредиторов и владельцев привилегированных акций.
Обычные акции относятся к ценным бумагам, которые отличаются более высокой степенью риска, чем облигации или привилегированные акции. Владельцы обыкновенных акций не могут знать заранее размеры своих доходов. Дивиденды по таким акциям могут изменяться из года в год. Если хозяйственная деятельность компании будет осуществляться успешно и дела компании пойдут хорошо, она может выплачивать большие дивиденды. Однако в трудные для компании времена она может вообще не объявлять дивиденды на обыкновенные акции. Кроме того, даже в благополучные годы может быть принято решение дивиденды не выплачивать, а прибыль направить на развитие производства. Иногда дивиденды выплачиваются новыми акциями. В этом случае компания решает сразу несколько задач. Во-первых,
дивиденды выплачиваются, и следовательно, нет недовольства рядовых акционеров. Во-вторых, происходит увеличение акционерного капитала. В-третьих, ввиду того, что дополнительные акции выдаются своим акционерам, то не происходит размывания акционерного капитала за счет новых акционеров.
Если дела акционерного общества идут хорошо, то курс акций растет и с течением времени может многократно увеличиваться. Однако практикой доказано, что инвесторы отдают предпочтение тем акциям, курсы которых находятся в определенных ценовых пределах, поэтому компании стараются не допустить роста курса выше конкретной величины.
Многие акционерные общества в Российской Федерации, которые были созданы в процессе приватизации государственной собственности и проведения чековых аукционов, вынуждены были провести дробление своих ранее выпущенных акций.
Бланки акций обычно изготавливаются из высококачественной бумаги, содержащей необходимые элементы защиты от подделки. В каждой стране в соответствии с действующим законодательством установлены определенные технические требования к бланкам ценных бумаг и их реквизитам. Бланк акции должен содержать следующие реквизиты :
1) фирменное наименование акционерного общества в качестве фирмы, его фактическое местонахождение;
2) наименование ценной бумаги – «акция», ее порядковый номер, дата выпуска, вид акции (простая или привилегированная) и ее номинальная стоимость, имя владельца акции;
3) размер уставного фонда акционерного общества на день выпуска акций и количество выпускаемых акций, срок выплаты дивидендов, подпись председателя правления акционерного общества. Подавляющее большинство акционерных обществ не имеют физического обращения акций. Обычно акционеру вместо акций выдается один сертификат на то количество акций, которыми владеет акционер. В случаях, когда акции передаются другому лицу, выписывается новый сертификат на нового владельца.
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25. Привилегированные акции
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Привилегированные акции с фиксированным доходом, но без права голоса имеют наиболее широкое распространение в практике российского рынка ценных бумаг. Эти акции отличаются от облигаций и банковских займов тем, что по привилегированным акциям выплата дивидендов не является обязательной для акционерного общества.
При возникновении необходимости в собственном капитале привилегированные акции могут рассматриваться как приемлемая альтернатива обыкновенным акциям. Наличие фиксированного дивиденда может служить дополнительным стимулом для аккумулирования средств и, несмотря на то, что цена значительно выше, чем при использовании облигаций, это позволяет избежать ущемления прав голосования владельцев обыкновенных акций.
Когда цена обыкновенных акций низка, а капитал необходим, можно привлечь его путем применения привилегированных акций, т. к. конвертируемость позволяет превратить их впоследствии в обыкновенные акции, если цены на последние повысятся.
Привилегированные акции не дают право голоса, если по ним выплачиваются дивиденды в течение года. Величина их не должна превышать 25 % от уставного капитала. Они гарантируют выплату дивидендов.
Большинство привилегированных акций имеет такое свойство как кумуляция дивидендов – это подразумевает, что дивиденды не выплачиваются по решению совета директоров, а накапливаются в арриях. Все аррии должны быть выплачены держателям привилегированных акций до того, как будут оплачены обыкновенные акции и выкупленные привилегированные. При ухудшении финансового положения корпорации могут не объявлять дивиденды по привилегированным акциям, тогда рыночная цена последних падает. Если же дивиденды кумулятивные, то эти акции могут подняться в цене. Держателям некумулятивных акций причитаются дивиденды в любой год по объявлению Совета директоров. В случае необъявления дивидендов аррии не начисляются, и держатели некумулятивных привилегированных акций не могут рассчитывать на компенсации, когда выплаты возобновятся. Именно поэтому дивидендное положение этих акций очень низкое.
Привилегированные акции делятся на возвратные и невозвратные в соответствии с возможностью отзыва выпустившими их акционерными обществами. Акционерное общество, выпускающее возвратные акции, как правило, резервирует за собой право отозвать их посредством выкупа. Таким образом, такая возвратность не представляет удобства для инвесторов, но удобна для акционерного общества. Возвратные привилегированные акции обычно предусматривают небольшую премию сверх той величины активов, которая стоит за ними в уставе. Такая же премия обычно выплачивается, если акционерное общество добровольно ликвидируется. Цена, по которой выкупаются акции, не должна превышать суммы нарицательной стоимости и премии.
Выкупающее акционерное общество оставляет за собой привилегию первым скупить акции на открытом рынке или разослать всем держателям приглашения к продаже.
Невозвратные акции не могут подлежать погашению, пока существует само акционерное общество, выпустившее акции. Это является серьезным недостатком, потому что часть капитальной структуры замораживается на весь период ее существования и поэтому невозвратность теперь редко встречается среди условий выпуска привилегированных акций.
Практически все владельцы привилегированных акций не голосуют до тех пор, пока своевременно выплачиваются дивиденды на них. Такое положение удобно директорам, которые не заинтересованы во вмешательстве акционеров в дела акционерного общества. В случае необъявления дивидендов держатели чаще всего получают право голоса.
Держатели акций имеют такое право голоса в делах, которые имеют отношение к качеству их ценных бумаг.
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26. Типы привилегированных акций
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Существуют специальные типы привилегированных акций, делящиеся по правам и преимуществам эмитента и инвестора.
1.  Конвертируемыми называют привилегированные акции, которые можно обменять на другие по заранее определенной цене в тот или иной промежуток времени. Чаще всего такие акции обмениваются на обычные классы акций. При подготовке выпуска акций подготавливаются и вырабатываются условия конверсии. Конверсионная цена устанавливается с наибольшим (10–15 %) превышением над рыночной ценой обычных акций, чтобы избежать преждевремен ной конверсии, делающей бессмысленным предложение конвертируемых привилегированных акций.
Большее количество конвертируемых привилегированных акций возвратно, это позволяет акционерному обществу проводить конверсию практически независимо от воли акционеров, когда рыночная цена этих акций начинает превышать выкупную.
Директора акционерных обществ назначают погашение привилегированных акций по цене выкупа на определенную дату. Держатели конвертируемых привилегированных акций обменивают их, стремясь реализовать разницу в цене.
2.  Ретрективные привилегированные акции. Такой тип акций обеспечивает держателям право погасить их в определенный момент по определенной цене. Держатель ретрективных акций может установить срок погашения, воспользовавшись своей привилегией изъятия и предъявив акционерному обществу акции для погашения. Условия изъятия вырабатываются при подготовке выпуска, изъятие не происходит автоматически.
3.  Акции с плавающим (или переменным) курсом. Эти акции получили такое название потому, что дивидендные платежи меняются в зависимости от уровня процента. Иными словами, если процент растет, растут и платежи, обратный процесс наблюдается при падении процента. Такие акции выпускаются на рынок, в случаях, когда имеет место затруднение продажи прямых привилегированных акций, и если акционерное общество отказалось превратить выпуск либо в конвертируемые акции из-за возможного раздвоения акционерного капитала, либо в ретрективные из-за опасения, что держатели могут вынудить его к погашению. При этом акционерное общество считает, что не произойдет значительное повышение уровня процента по сравнению с датой выпуска, однако они готовы выплачивать более высокие дивиденды с ростом уровня процента.
4.  Акции с ордерами. Ордер дает держателю привилегированных акций право приобрести определенное число обычных акций. Иногда ордера легко отделимы от привилегированных акций и могут быть частично или целиком проданы. Иногда выпускаются отдельные серии ордеров через значительный промежуток времени, чтобы заинтересовать держателей в сохранении своих привилегированных акций как минимум до следующего распределения ордеров. Повышение цены обычных акций, выделение их для продажи по ордерам влечет за собой рост значения самих ордеров в глазах держателей привилегированных акций и соответственно рост цены этих акций.
5.  Акции с участием – акции, которые предусматривают участие держателя в прибыли акционерного общества сверх дивидендов, причитающихся им по акциям. Акции с участием являются незначительной модификацией прямых привилегированных акций. Поэтому при их покупке следует иметь в виду те же моменты, что и при выборе прямых привилегированных акций.
6.  Акции класса А. Этим термином обозначают несколько заметно отличающихся друг от друга типов или классов акций. Под этим термином не подразумевается никакой информации о конкретном выпуске. Иногда он используется для идентификации специального типа привилегированных акций с характеристиками, отличающимися от характеристик других типов акций, выпущенных тем же акционерным обществом.
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27. Экономическое содержание понятия «дивиденд»
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Дивиденды – это часть прибыли корпорации, распределяемая среди акционеров в виде определенной доли от стоимости их акций. Дивиденды по обыкновенным акциям выплачиваются только после уплаты всех налогов, процентов по облигациям и дивидендов по привилегированным акциям (в случаях, если такие акции выпущены). По законодательству РФ корпорация имеет право не выплачивать дивиденды по простым акциям вообще, хотя для самой корпорации это невыгодно ввиду того, что такие действия с высокой вероятностью негативно отразятся на курсе ее акций. Дивиденды выплачиваются в форме наличных денег, в форме имущества и в форме акций самой корпорации. Дивиденды в форме имущества обычно представляют собой акции дочерних компаний, но это может быть и продукция самой компании. Дивиденды в форме акций устанавливаются в процентах.
С точки зрения политической экономии дивиденд в форме акций не может называться дивидендом как таковым, т. к. дивиденд представляет собой долю уже полученной корпорацией прибыли, реально передаваемой акционеру. По существу, выдача акций – это вексель корпорации на еще не полученную прибавочную стоимость, т. е. это средство удержания в своем распоряжении прибыли. Но, несмотря на это, в современной теории и практике капиталистического хозяйства эта форма применяется как дивиденд, чаще всего в сочетании с дивидендами, выплачиваемыми наличными средствами. Принято считать, что любое увеличение количества акций, превышающее 25 %, представляет собой дробление акций.
Дробление акций – это увеличение количества выпущенных акций, которое не влечет за собой изменения совокупной рыночной стоимости активов корпорации и относительных долей держателей акций.
Преимущественное право на покупку новых акций – это право, дающее существующим акционерам возможность закупить акции нового выпуска, прежде чем они будут предложены другим лицам. Цель этого преимущественного права заключается в том, чтобы защитить уже существующих акционеров (в первую очередь держателей крупных пакетов) от размывания пропорциональных долей их участия в корпорации. Как правило, законодательством предусматривается, что наличие таких прав должно быть прямо оговорено в уставе корпорации. Реализуя такие права, акционер может закупить акции нового выпуска в размере, пропорциональном его фактической доле в общем капитале корпорации. Эти права имеют определенную стоимость: цена подписки на новый выпуск акций, как правило, ниже рыночной цены уже выпущенных акций, в результате чего преимущественные права могут выступать в качестве объекта купли-продажи.
Право при ликвидации (роспуске) корпорации. Ликвидация – это практические действия корпорации по поводу прекращения дел и реализации имущества.
Стадию прекращения легального существования называют роспуском , а фактического – ликвидацией. По закону РФ претензии к корпорации при ликвидации удовлетворяются ею в следующем порядке: государственные претензии (уплата налогов и пошлин, расчет по государственным кредитам), претензии других кредиторов (коммерческих банков, владельцев векселей и облигаций и т. д.), претензии владельцев привилегированных акций, и только за всем этим следуют претензии владельцев обыкновенных акций. В нашей стране в последнее время часто вызывает конфликты между учредителями и акционерами ликвидировавшихся корпораций незнание такого положения или непонимание того, что акционер является совладельцем корпорации.
Право на инспекцию (проверку). За всеми акционерами закреплено право на проверку некоторых документов и отчетностей своих корпораций, например на инспекцию списка акционеров, протоколов собраний акционеров, некоторых бухгалтерских отчетов и т. п.
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28. Дивиденды. Общие положения
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Дивиденд – это часть прибыли акционерного общества, распределяемая между его акционерами пропорционально акциям, которые им принадлежат.
Наиболее точно содержание понятия «дивиденд» раскрыто в Положении о порядке выплаты дивидендов по акциям и процентов по облигациям, утвержденном Министерством экономики и финансов РФ 10 января 1992 г.: «Дивидендом является часть чистой прибыли акционерного общества, подлежащая распределению среди акционеров, приходящаяся на одну простую или привилегированную акцию».
В настоящее время Положение действует в части, не противоречащей Федеральному закону «Об акционерных обществах».
По акциям доход должен начисляться в виде доли готовой прибыли акционерного общества, приходящейся на каждую акцию (т. е. в виде дивиденда). При этом обещания, даваемые эмитентом, имеют совершенно различную силу для долговых бумаг и для акций.
Купив долевую ценную бумагу, покупатель занимает позицию кредитора эмитента, и он обязуется выплатить обещанный процент независимо от наличия у него прибыли. Правда, эмитент может и отказаться платить – тогда эти деньги придется получать по суду.
При покупке обыкновенной акции покупатель становится совладельцем эмитента и соответственно этому принимает на себя предпринимательский риск. Акционерное общество не обязано выплачивать дивиденды своим акционерам, потому что они являются его совладельцами и собственниками. При отсутствии прибыли запрещается выплачивать дивиденды. При наличии прибыли общество, возможно, сочтет более выгодным не выплачивать дивиденды, а вложить деньги в развитие производства.
В обоих случаях акционеры не имеют права ничего требовать от общества в судебном порядке, даже если акционерной компанией было объявлено обещание дивидендов в своей рекламе.
Многие АО заявляли о гарантированных дивидендах по своим акциям. Это является всего-навсего лишь рекламным трюком: предоставлять гарантию выплаты дивидендов по обыкновенным акциям нельзя ни за счет резервов АО, ни за счет третьих лиц, поэтому такое заявление не имеет силы юридического обязательства. Согласно Федеральному закону от 13.03.2006 г. № 38-ФЗ «О рекламе», реклама ценных бумаг не должна содержать обещание выплаты дивидендов по акциям, а также доходы по иным ценным бумагам, за исключением дохода, обязанность выплаты которого предусмотрена решением о выпуске эмиссионных ценных бумаг и др.
Собственник обыкновенной акции вправе получать дивиденды, но выплата их по обыкновенным акциям не обязательна даже при наличии достаточной прибыли. Как правило, ставка дивиденда по обыкновенным акциям не определяется заранее, все зависит от результатов деятельности АО и принятого советом директоров порядка использования прибыли.
Владелец привилегированных акций имеет преимущественное право на получение дивидендов, при этом их размеры сразу фиксируются в соответствующих документах. Фиксироваться может ставка дивидендов (например, в процентах и номинальной стоимости акций) или порядок ее определения. Но право на получение дивидендов не гарантирует собственнику привилегированных акций постоянных выплат.
В случае, когда прибыль для выплаты фиксированных дивидендов по привилегированным акциям находится в наличии в достаточном количестве, общество не имеет право отказывать держателям указанных акций в выплате дивидендов.
Если акционерное общество отказывает держателям в выплате дивидендов по акциям, акционеры вправе потребовать выплаты дивидендов с помощью суда. Следовательно, если прибыли недостаточно или общество закончило финансовый год с убытком, то и по привилегированным акциям дивиденды выплачиваться не обязаны.
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29. Облигации
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Облигация (с лат. obligato — «обязательство») – это разновидность ценной бумаги на предъявителя, которая дает право своему владельцу получать доход в виде установленного процента за год (в форме выигрышей и оплаты купонов).
В общих чертах и чаще всего облигации существуют как долговые обязательства на долгий срок с фиксированной процентной ставкой. Выделяют три основных вида облигаций : муниципальные облигации, облигации федерального правительства (а также федеральных органов и учреждений), и наконец, облигации корпораций.
Облигации могут и должны продаваться и покупаться, т. е. быть обращаемы. С ними могут осуществляться различные торговые операции. Торговля облигациями, как правило, намного менее интенсивна, чем операции по купле-продаже с другими ценными бумагами, например с акциями.
1.  Цена облигации. Как и другие ценные бумаги, облигации также имеют рыночную цену и номинальную стоимость. Рыночная цена документа соответствует его надежности, по другому от финансовой стабильности корпорации, которая его выпускает, а также от ставки процента. Одно из главных свойств облигации – это ее доходность. Соответственно этому принято различать доход по купонной ставке, или номинальный, и текущий, зависящий от текущей цены облигации.
2.  Рейтинг. Его, как правило, имеют все облигации корпораций, устанавливается он независимыми фирмами. Облигации так называемого инвестиционного класса – это документы, имеющие самые высокие рейтинги. Те облигации, которые имеют рейтинг ниже специально установленного, принято считать спекулятивными, а также бросовыми. Ведь чем ниже рейтинг, тем выше риск неплатежа, а, как известно, высокорисковые облигации не пользуются большим спросом на рынке. Это происходит в первую очередь потому, что идет узаконивание выпуска «неголосующих» акций, а кроме этого, появляются еще и «голосующие» облигации. Уничтожению этих различий способствует также и тот факт, что увеличивается выпуск специфических гибридных фондовых бумаг, а также конвертируемых облигаций. Такое явление на финансовом рынке еще более благоприятствует слиянию банковского капитала с промышленным.
Виды облигаций: 
1) купонные облигации, или облигации на предъявителя;
2) балансовые облигации;
3) именные облигации.
Облигации классифицируются в зависимости от обеспечения: 
1) необеспеченные облигации;
2) обеспеченные облигации;
3) другие виды облигаций:
а)  реорганизационные облигации , или облигации с доходом на прибыль, предусматривающие выплату процентов лишь в том случае, когда корпорация имеет существенные поступления. Иными словами, при выпуске таких облигаций гарантийной является только выплата (погашение) основной суммы документа, а выплата же процента зависит уже от решения совета директоров;
б)  гарантированные облигации , т. е. те облигации, которые гарантируются другими компания ми. Наиболее часто этот вид используется транспортными корпорациями. Это происходит в том случае, когда эмитент предоставляет какой-либо компании собственное оборудование. И взамен этого компания берет на себя роль гаранта по этим облигациям, или же дочерней компании наиболее крупных фирм, если дочерняя компания осуществляет выпуск облигации, а в качестве гаранта выступает основное предприятие;
в)  бескупонные облигации. По этим документам не выплачивается регулярного процента, однако это не значит, что они бездоходны. После выпуска таких облигаций их продажа осуществляется со скидкой, или дисконтом, а погашение производится по номинальной цене во время наступления срока платежа. Причем выявляется следующая зависимость: чем выше скидка, тем больше срок, на который выпущены облигации.
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30. Виды облигаций
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1.  Купонные облигации , иначе называемые облигациями на предъявителя, это такие ценные бумаги, к которым приложены специальные купоны, откалываемые дважды в год и предъявляемые платежному агенту с целью выплаты процентов. Для простоты понимания купон можно назвать обычным векселем на предъявителя. Эти облигации являются обратимыми, а купон и сертификат играют роль титула собственности.
2.  Именные облигации. Как правило, большинство облигаций корпораций регистрируются на имя их владельца, после этого ему выдается именной сертификат. Эти же ценные бумаги не имеют купонов, а платежи по процентам проводит агент по платежу в зависимости от установленного заранее графика. Если возникает необходимость продажи или обмена облигации, то старый сертификат объявляют недействительным, а затем выпускается новый – в нем указывается новый владелец облигации.
3.  Балансовые облигации. Этот вид облигаций приобретает все наибольшее распространение, поскольку их выпуск является более простой операцией и не сопряжен с такими формальностями, как, к примеру, выдача сертификатов, и тому подобные операции, которые осложняют работу с данными ценными бумагами. Все это заменяется вводом соответствующей информации о владельце облигации в компьютер.
Классификация облигаций в зависимости от обеспечения. 
1.  Обеспеченные облигации – это такие облигации, которые имеют стабильное обеспечение своими активами. Они подразделяются на три подтипа:
1) облигации с залогом имущества, они обеспечиваются благодаря основным фондам капитала данной корпорации (например, ее недвижимостью);
2) облигации с залогом фондовых бумаг. Это такие ценные бумаги, которые получают соответствующее обеспечение от находящихся в собственности и пользовании компании-эмитента облигаций, а также, возможно, какой-либо другой компании, как правило, дочерней по отношению к базовой, или ее филиала;
3) облигации с залогом оборудования. Такой вид облигаций, как правило, выпускают транспортные корпорации, а как залоговое обеспечение они используют оборудование, принадлежащее владельцу облигации.
Польза обеспечения залогом состоит в том, что в крайнем случае неплатежеспособности компании, а также ее банкротства (разорения) держатели облигаций этой фирмы могут претендовать на часть имущества компании, соответствующую сумме, указанной в облигации.
2.  Необеспеченные облигации. Такие облигации никоим образом не обеспечиваются никакими материальными активами или фондами, и они держатся лишь на порядочности и добросовестности данной компании-эмитента, что, естественно, не может вызвать в населении большого доверия вследствие высокого риска.
3.  Другие виды облигаций: 
1) облигации с доходом на прибыль, или реорганизационные облигации. Они предусматривают процентные выплаты лишь в таких случаях, когда корпорация принимает значительные поступления, т. е. в случае выпуска таких облигаций гарантирована выплата основного вклада, если же есть претензии по выплате процентов, то требуется согласие совета директоров;
2) гарантированные облигации, они не гарантируются компаниями-эмитентами. Это делают другие компании. Наиболее часто они используются транспортными корпорациями в том случае, когда эмитент предоставляет какой-либо фирме собственное оборудование. Взамен этого компания выполняет функцию гаранта по данным облигациям компании-эмитента;
3) бескупонные облигации. По ним, как уже говорилось выше, не выплачивают стабильного регулярного процента, однако это не означает, что они не приносят прибыли. Это происходит потому, что изначально такие ценные бумаги продаются со значительным дисконтом, т. е. скидкой. Погашаются данные облигации в соответствии с номинальной стоимостью тогда, когда наступает срок платежа.
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31. Облигации акционерных обществ
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Кроме муниципальных и государственных ценных бумаг, очень широкое распространение приобрели и облигации акционерных обществ. Акционерные общества используют выпуск облигаций как одно из средств привлечения капитала, который они направляют на финансирование определенных проектов, задач и программ.
Проценты по облигациям рассчитываются в зависимости от их отношения к номиналу и могут выплачиваться с разными частотами: раз в год, полугодие и квартал.
Держатели облигаций имеют преимущество на личные активы акционерного общества в случае ликвидации по сравнению с владельцами акций.
В соответствии с реализацией имущественных прав владельца облигации могут быть именными и на предъявителя. В облигации на предъявителя обязательно должны содержаться нижеприведенные реквизиты: процентная ставка, номер, номинал, наименование общества, осуществляющего выпуск облигаций, общая сумма займа.
Именная облигация содержит в себе те же пункты, что и облигация на предъявителя, но, кроме того, она должна содержать еще и дополнительный реквизит – наименование (имя) держателя.
Существует также и классификация облигаций, которая зависит от способа их обеспеченности. По этому критерию они делятся на необеспеченные и обеспеченные. Обеспеченные облигации выпускаются при закладе на них определенного имущества или же ценной бумаги, принадлежащей данной фирме-эмитенту. Если произошло нарушение обязательств по данной облигации и не выплачен долг или процент по нему, то залог вступает в силу, выручка от его продажи идет на погашение невыплаченных долгов, а также на^удовлетворение претензий держателей облигаций. Залог оформляется исключительно в ипотечных банках или траст-компании (в том случае, когда закладываются ценные бумаги). Именно эти организации занимаются реализацией залога, удовлетворением потребностей кредиторов в случае невыполнения условий договора.
Необеспеченные облигации не создают никаких определенных имущественных претензий к компании, выпускающей данную ценную бумагу. Они имеют обеспечение за счет общей платежеспособности эмитента. Исходя из этого очень значимым условием их выпуска и процветания компании-эмитента является довольно высокий рейтинг данной фирмы.
В зависимости от срока действия облигаций они подразделяются на облигации с неизменным и изменяющимся сроком.
Облигация с неизменным сроком хранится сроком такой продолжительности, на который она выпущена.
Облигации с изменяющимся сроком действия дополнительно делятся еще на два подтипа: документы с удлинением и сокращением срока действия.
Облигация с сокращением срока займа, или отзывная облигация , – это такая облигация, которая может быть отозвана до оговоренного срока (погашена), причем эмитент обязан сообщить об этом держателю данной облигации заблаговременно, т. е. заранее. Чаще всего такое преждевременное погашение облигации может быть очень выгодно эмитенту, но не очень выгодно вкладчику (инвестору).
Осуществление выпуска облигаций с удлинением срока действия или пролонгируемых облигаций происходит в условиях жестокой инфляции, а точнее, в тех ситуациях, когда долгосрочные облигации не пользуются широким спросом у владельцев капитала. В такой обстановке эмитенты прибегают к выпуску облигаций с правом их пролонгирования. Само собой разумеется, что критерии пролонгирования обязаны отвечать интересам и эмитента, и капиталовладельца.
Кроме того, облигациих могут различаться по условиям погашения займа. В некоторых случаях все облигации одного займа погашаются в один и тот же момент времени. Но для облегчения бремени погашения задолженности эмитент обычно выпускает облигации нескольких серий. Тогда каждая серия облигаций имеет определенную дату погашения.
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32. Особенности некоторых видов облигаций
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Облигации корпораций представляют собой обязательства корпораций перед определенными кредиторами о выплате в заранее установленные сроки заданной суммы долга и, кроме того, процентов по получаемым займам. Так, как и акции, облигации могут называться ценными бумагами, но в отличие от акций, представляющих собой самостоятельный капитал корпорации, облигации являются выразителями заемного капитала, т. е. для корпорации они являются долговыми бумагами. Держатели облигаций (называемые облигационерами) являются кредиторами корпорации, в то время как акционеры – ее совладельцами, претендующими на процентную часть собственности корпорации. В этой связи права облигационеров расходятся с правами акционеров: они не имеют права голоса, также как и не могут принимать участие в управлении компанией-эмитентом, но в то же время она так или иначе обязана выплачивать проценты по данным облигациям (в отличие от дивиденда по акциям, где подобных обязательств у корпорации нет), причем делается это преимущественно до рассмотрения вопроса о дивидендах по акциям.
Облигационные отношения должны быть оформлены в соответствии со всеми правилами специальным договором, заключаемым между фирмой-эмитентом и инвестором. По его условиям корпорация обязана возместить вкладчику предоставленную им корпорации определенную капитальную (основную) сумму. Наряду с акционером облигационер должен получить соответствующий документ, который подтверждает факт его владения облигациями. Он называется облигационным сертификатом, где указываются все необходимые данные: отмечаются номинал, ставка процента, официальное название компании-эмитента и имя (наименование) платежного агента как по процентам, так и по основной сумме данной облигации (таким агентом может быть как фирма-эмитент, так и какой-либо банк).
Некоторые виды облигаций имеют специфические особенности .
1. Часто большинство необеспеченных облигаций являются конвертируемыми. А это означает, что при выпуске подобных облигаций учитывается право облигационера на протяжении всего времени, на которое выпущены облигации, поменять их как на привилегированные, так и на обыкновенные акции. Немалое значение для держателей облигаций представляют конверсионный коэффициент и конверсионная цена. Конверсионный коэффициент выявляет, какое конкретно количество акций может получить держатель взамен такой облигации. На основе этого показателя вычисляется и конверсионная цена: номинал облигации делится на коэффициент.
2. Бывает, что корпорации при выпуске определенной облигации оговаривают возможность (право) востребовать их досрочно, до срока погашения, указанного в документе. В данной ситуации предусматриваются критерии такого востребования: либо по номиналу, либо с некоторой надбавкой, она уменьшается на фиксированную величину процентной ставки ежегодно с даты выпуска.
3. Предусмотрены также и случаи, когда предусматривается право облигационера возвратить облигации до времени наступления положенного срока платежа, при этом эмитент обязан погасить облигацию только по номиналу. Чаще всего это право учитывает интересы инвестора в том случае, когда компания-эмитент присваивает себе право изменять размер номинальной суммы документа.
4. Законодательство предусматривает и тот факт, что облигационное соглашение может содержать в себе требование о том, чтобы корпорация-эмитент осуществляла регулярные отчисления на специализированный счет для гарантии учета облигации по наступление времени платежа. Данный специальный резерв, или фонд, получил значительное распространение под названием выкупного фонда , иначе называемого фондом погашения.
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33. Нерезиденты на рынке. Российских гособлигаций
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Начиная с февраля 1996 г. нерезидентам РФ разрешается покупка государственных краткосрочных облигаций (сокращенно – ГКО) и репартирование прибыли, вырученной от операций с ними. Но при этом вступление в торги ГКО нерезидентов ограничено очень значительными ограничениями :
1) нерезиденты – это участники только непосредственно первичных аукционов. Они никоим образом не пропускаются к торговым операциям и оборотам на вторичном рынке, также нерезиденты не должны продавать эти бумаги до погашения;
2) Центральный банк вводит специальный институт посредников, роль которых поручается российским загранбанкам;
3) курс обратной конвертации, размер комиссионных начислений, а следовательно, и доходность ГКО для нерезидентов устанавливаются строго ЦБ. Уполномоченный банк-резидент – это банк Еврофинанс, который является дочерним банком по отношению к Евробанку в Москве. Объем зарубежных инвестиций, привлеченных на данный аукцион, составил по оценкам специалистов примерно 120 млрд руб. (что эквивалентно 20 млн долл.). Это сравнительно небольшое значение, если принять во внимание установленную для иностранцев квоту для первого аукциона – 500 млрд руб. и общий объем эмиссии, который составил 6,5 трлн руб.
Подвести итоги по окончании первого аукциона не удалось ввиду незначительных объемов вложений иностранных вкладчиков. По окончанию второго аукциона в 1996 г. ситуация значительно улучшилась (либерализировалась) относительно иностранных инвесторов.
Нерезиденты имеют право участвовать в торге (ограничиваются для первым аукциона) как в трехмесячных, так и шестимесячных государственных краткосрочных облигациях. Специально установлена наибольшая возможная доходность от вложений в ГКО для нерезидентов – около 25 % ежегодно. ЦБ в последнее время немного смягчил свою позицию в отношении лимита для покупки ГКО для нерезидентов, посчитав сумму в размере 500 млн долларов не больше чем желательным ориентиром с возможным превышением порога. Как видно, ограничения ЦБ по поводу покупки ГКО скорее всего будут вводиться в определенной ситуации исходя из того, что жестких лимитов теперь не предполагается. Та же самая ситуация произойдет и с операциями нерезидентов с ОФЗ, которые в принципе формально им уже разрешены. ЦБ и Минфин России имеют намерения в будущем расширить географическую территорию, т. е. обширность рынка ГКО. Уже в текущем году начались торги в Нижнем Новгороде, Екатеринбурге, Владивостоке и Самаре.
Заметным стал тот факт, что уже 21.02.1996 г. на втором аукционе нерезидентами было закуплено облигаций на сумму в размере около 400 млн долларов, а это составляет долю в 35 % по отношению к общему объему эмиссии.
Допуск нерезидентов к внутренним фондовым рынкам – это явление типическое или можно даже сказать, закономерное в основном для большинства европейских постсоциалистических стран, таких как Польша, Венгрия, Чехия. Это обеспечивает развитие и увеличение притока инвестиций в эти страны, а как следствие этого и экономическое развитие и рост таких государств. Особое место в процессе иностранного инвестирования стала занимать Восточная Европа.
Предоставление Российской Федерации в 1996 г. достаточно крупного кредита Международным Валютным Фондом произвело большое впечатление на иностранных вкладчиков, что повлекло за собой приличное увеличение потоков иностранных инвестиций в экономику нашей страны. Следствием такого изменения стало ожидание экономической, в частности финансовой, стабилизации, а также рост объемов товарного производства. В том случае, если предвыборная ситуация или результаты выборов президента не приведут к свертыванию уже начатых реформ, инвестиции могут достигнуть размера порядка 3–4 млрд американских долларов.
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34. Понятие векселя
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Векселем называется такая ценная бумага, которая удостоверяет ничем не обусловленное обязательство векселедателя (простой вексель) , либо некоего другого плательщика (переводной вексель) к выплате указанной в векселе суммы денег в определенный оговоренный момент времени владельцу данного векселя, который является векселедержателем.
Инвесторами и эмитентами рассматриваемого нами векселя равно могут являться как физические, так и юридические лица. Любой вексель выписывается только на конкретное имя. Он представляет собой т. н. ордерную ценную бумагу, которая обращается по передаточной надписи. Кроме того, вексель имеет свойство быть превращаемым в ценную бумагу на предъявителя после выписки в том случае, если он будет успешно передан самим векселедержателем новому владельцу при наличии индоссамента на предъявителя. При этом обращение векселя или выполнение денежных обязательств по нему потом могут быть осуществлены на основе обыкновенного его вручения.
Векселя классифицируются по времени , на которое они выпущены, на краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные. Отметим, что конечный срок векселя не ограничивается. Вексель при выпуске может содержать и конкретную дату выплаты установленной суммы, а также не иметь таковой. Первый вексель должен быть представлен к учету в течение года, за исключением тех случаев, когда иное время установлено векселедателем.
Также известно, что погашение любых векселей принимается лишь в денежной форме. Никакие натуральные выплаты не допускаются. Практически все вексельные отношения всегда связаные с выплатой процентов. Процент может погашаться разными способами: с помощью приобретения векселя со скидкой против номинальной суммы со следующим за этим погашением по номиналу или же фиксироваться в договорных документах на покупку или продажу векселя.
Простой вексель – это ценная бумага, заключающие в себе простейшее и ничем не обусловленное обязательство должника уплатить заданную сумму кредитору, а также по особому приказу кредитора любому другому третьему человеку. Такая разновидность векселя содержит ряд специфических особенностей. Он может передаваться из рук в руки при наличии передаточной надписи; ответственность по данному векселю солидарная для всех участвующих в этой операции лиц, за исключением лишь тех, которые заключили безоборотную надпись; при передаче векселя не требуется специального заверения нотариуса; если условия по оплате не выполнены к определенному сроку, то в этом случае требуется вмешательство нотариуса, а точнее, совершение нотариального протеста; содержание векселя конкретно закреплено законодательством и какие-либо другие правила сторон считаются незаписанными, неофициальными, т. е. недействительными.
В юридической практике часто возникают ситуации, когда используют такой документ, как долговая расписка – она, как правило, выражает также денежные обязательства одного лица по отношению к другому. Долговая расписка является близким документом к векселю. Но отличие заключается в том, что расписка – это не ценная бумага и официально ею не является. Вследствие этого вексельное законодательство на нее не распространяется, и она не обладает всеми свойствами векселя, указанными ранее.
Переводной вексель по определению отличается от простого векселя. Отличительная черта переводного векселя в том, что он выражает перевод, переход каких-то ценностей из собственности одного лица в собственность другого. Такой вексель не содержит в себе срока платежа и поэтому учитывается по его предъявлении векселедержателем. Переводной вексель имеет право быть выданным как на имя самого векселедателя, так и по его приказу, так и за счет третьего лица.
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35. История возникновения векселя
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Вексель – это разновидность ценной бумаги, абстрагированное денежное обязательство в конкретно зафиксированной законом форме. Такая ценная бумага представляет собой безоговорочный и безусловный долговой документ.
Простой вексель является необусловленным обязательством некоторого лица о выплате определенной суммы денег с требованием или на оговоренный в векселе срок указанному (поименованному) лицу или по его желанию.
Переводной вексель , как правило, большинство специалистов характеризует как выпущенный в данный срок и в данной форме долговой документ, содержащий в себе предложение (ничем не обусловленное) со стороны векселедателя противоположной стороне (реальному плательщику) погасить вексель в заданный срок и в размере определенной суммы, с процентами или без них, в зависимости от содержания векселя, третьей стороне, представляющей самого векселедержателя.
Впервые о документах, похожих по описанию на современное понятие векселя, указано в записях Древней Греции. Из-за недостатков наличных монет и соображений самостраховки в довольно длительных переходах подвели финансовые операции к тому, что купец получал расписку от одного менялы о том, что он, например, получит долг в другом месте и у другого менялы, а после этого по этой расписке меняла сможет вернуть себе деньги у того, кто выдал эту расписку.
Векселя начали действовать в Российской Империи в эпоху реформ Петра I. Возникла опасность перевозки больших сумм денег из города в город. Указом царя быт оформлен первый вексельный устав в 1709 г. После этого в 1832 г. появился Устав о векселе, который вошел в Свод законов 1857 г. Третий вексельный устав в России принимается уже в 1902 г. по аналогии с германским, который вышел ранее, в 1848 г., это естественным образом улучшает вексельный оборот в дореволюционной России. В это время российские ценные бумаги отличались от западных векселей сроком, на который они вручались.
Но в 1917 г. вексельное законодательство было отменено как несоответствующее социалистическим экономическим принципам, и вновь появилось Положение о векселе лишь в марте 1922 г. во время НЭПа. На протяжении кредитной реформы 1930–1932 гг., которая определила переход к политике централизованного планирования и административно-командной системе экономики, вексельное право также снова было ликвидировано.
В соответствии с постановлением от 07.08.1937 г. ЦИК и СНК СССР, который утвердил ратифицированную 25.11.1936 г. Женевскую конвенцию, вексель был характеризован очень строго как бесспорное, формальное, абстрактное денежное обязательство, способное к передаче. Новым положением этой конвенции стало также и то, что была объявлена солидарная ответственность всех заинтересованных в векселе лиц, если учесть, что подобный критерий был оговорен во французском законодательстве еще в 1673 г. Однако векселя внутри рынка России до 1999 г. никак не использовались, поэтому они находили свое применение в операциях по внешней торговле.
Только постановлением Совета Министров СССР от 19.06.1990 г. № 590 «Положение о ценных бумагах» векселя были реабилитированы. Позже постановлением Президиума Верховного Совета РСФСР от 24.06.1991 г. № 1451-1 «О применении векселей в хозяйственном обороте РСФСР» было разрешено предприятиям, организациям, фирмам, корпорациям, учреждениям и предпринимателям осуществлять поставку готовой продукции в кредит при условии взимания с покупателей (потребителей, заказчиков, пользователей) процентов при использовании для формального закрепления такой сделки векселя. Здесь в качестве юридической базы использовалось все то же Положение о переводном и простом векселе (1937 г.) – Женевская конвенция.
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36. Вексель как ценная бумага
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Определение ценной бумаги, закрепленное законодательством. Согласно ст. 142 Гражданского кодекса РФ, ценной бумагой является документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление или передача которых возможны только при его предъявлении. Из этого определения следует, что ценная бумага характеризуется нижеследующими особенностями : во-первых, это документ, который обязательно имеет строгую официальную форму и обязательные реквизиты, они определяются законом. Особенностью векселя является то, что он выполняется только в письменной форме.
Переводной вексель должен содержать (п. 1 Положения опереводном и простом векселе (утв. постановлением ЦИК и СНК СССР от 07.08.1937 г. № 104/1341)): 
1) наименование «вексель», включенное в самый текст документа и выраженное на том языке, на котором этот документ составлен;
2) простое и ничем не обусловленное обязательство уплатить определенную сумму;
3) наименование того, кто должен платить (плательщика);
4) указание срока платежа;
5) указание места, в котором должен быть совершен платеж;
6) наименование того, кому или приказу кого платеж должен быть совершен;
7) указание даты и места составления векселя;
8) подпись того, кто выдает вексель (векселедателя).
Простой вексель содержит (п. 75 Положения о переводном и простом векселе): 
1) наименование «вексель», включенное в самый текст и выраженное на том языке, на котором этот документ составлен;
2) простое и ничем не обусловленное обещание уплатить определенную сумму;
3) указание срока платежа;
4) указание места, в котором должен быть совершен платеж;
5) наименование того, кому или приказу кого платеж должен быть совершен;
6) указание даты и места составления векселя;
7) подпись того, кто выдает документ (векселедателя).
Если какой-либо из указанных пунктов реквизита отсутствует, то вексель считается недействительным, и может рассматриваться лишь как простая долговая расписка или другой заемный документ.
Во-вторых, как известно, ценная бумага всегда определяет имущественное право в определенном размере: это может быть как право на получение суммы денег, так и право на имущество и т. д.
Множество различных прав, которые представляются ценными бумагами, закреплены законом в заданном порядке. Это нужно вследствие того, что одна ценная бумага может определять только один вид права.
В-третьих, имущественные права, которые зафиксированы данной ценной бумагой, представляется возможным осуществить или передать только при предъявлении подлинника этого документа. Здесь можно увидеть раздвоение в значении этого документа. Это происходит вследствие того, что можно трактовать права на ценную бумагу, а можно говорить о правах из ценной бумаги. Ведь право из ценной бумаги представляет скорее всего обязательственное, а право на нее является правом собственности или каким-то другим вещным правом. Если говорить конкретно о векселе, то право на любой вексель – это право собственности или вещное право, а право, вытекающее из векселя – это абсолютно всегда право обязательственное.
По переводному или простому векселю вполне могут обязываться граждане РФ и ее юридические лица. Кроме того, субъекты Российской Федерации, городские населенные пункты, сельские поселения и другие муниципальные образования и организации имеют право обязываться по переводному и простому векселю только в случаях, специально предусмотренных федеральным законом РФ.

[image: before_title]
37. Виды векселя
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Векселя бывают следующих разновидностей.
Товарный вексель. В основе его сути лежит денежное обязательство, которое непосредственно связано с товарной операцией или коммерческим кредитом, который оказывает продавец покупателю при реализации данного товара. Таким образом, вексель может выполнять две роли: функцию орудия кредита и роль расчетного средства. Так как вексель может много раз переходить из одних рук в другие, то он обслуживает и участвует не в одной денежной операции, а в многочисленных (по поводу купли-продажи товаров и услуг).
Финансовый вексель. В основе денежного обязательства, выраженного таким векселем, лежит финансовая операция, не связанная с торговлей продукцией. В современной финансовой деятельности есть много примеров таких нетоварных финансовых операций: получение финансирования из бюджета, заработной платы, оформление кредита, перечисление налогов в государственный бюджет, обмен валют и т. п. Финансовый вексель появляется тогда, когда заемщик желает оформить свой кредит в форме векселя. Это и есть финансовый вексель.
В качестве разновидности финансового векселя часто встречаются так называемые коммерческие бумаги. Размещением, а главное, выпуском подобных бумаг занимаются кредитные организации и банки.
Коммерческие бумаги – это простые, обращающиеся векселя, которые записаны на имя их создателя (эмитента). Они являются необеспеченными, дисконтными, и приносят процент по номинальной сумме. Чаще всего такие документы выпускаются на срок от 1 до 270 дней (краткосрочные) и, как правило, в форме на предъявителя.
Коммерческая бумага – это один из самых распространенных средств привлечения потенциальных ресурсов и инвесторов, или же в крайнем случае финансовых посредников. Их выпуск могут осуществлять как финансовые, так и нефинансовые организации.
Банкнота (что означает банковская нота) – это до превращения в одну из разновидностей бумажных денег простой финансовый вексель. Он обычно выдается банком, причем до востребования, и имеет свободную конвертацию в золото. С самого начала абсолютно все банки имели право на выпуск (эмиссию) банкнот. Но затем их платежное значение усиливалось, а эмиссия все более концентрировалась в Центральном Банке. Производилась унификация банковских нот, и они превращались в удобный финансовый механизм на предъявителя.
Дружеский вексель – это вексель, за которым не стоит никакой реальной финансовой операции, никакого реального финансового обязательства, однако лица, принимающие участие в данном векселе, являются реальными. Чаще всего дружескими векселями обоюдно меняются два лица, которые находятся в дружеских (доверительных) отношениях. Эти векселя составляются на равные суммы и на равные сроки, и обычно такие документы оформляют люди, находящиеся в очень затруднительном финансовом состоянии. Это делается для того, чтобы потом отдать его под залог и учесть этот вексель в банке. Под него получают реальные деньги его держатели, чтобы затем рассчитаться за стоимость товаров. Необходимо отметить ряд негативных последствий частого оформления такого векселя: это фальсифицирует вексельный оборот, а также провоцирует его неустойчивость, и еще массовые платежи.
Бронзовый вексель – это вексель, за которым не стоит никакой реальной сделки, никакого реального финансового обязательства, как и в предыдущем определении, но здесь хотя бы одно лицо, заинтересованное в векселе, является вымышленным. Бронзовый вексель выпускается с двумя целями: или получить под него залог в банке, или погасить с помощью него свои долги по финансовым обстоятельствам, а также по реальным сделкам.

[image: before_title]
38. Функционирование ГКО на рынке ценных бумаг
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В качестве дилера на рынке ценных бумаг Банк Рос-сии может за свой счет осуществлять куплю-продажу облигаций на вторичном рынке от своего имени, также он обладает правом делегирования своих дилерских полномочий территориальным отделениям, собирает и выполняет заявки инвесторов. Как контролирующий орган ЦБ вправе получать полную информацию о ходе торгов ГКО, об остатках на счетах дилеров в депозитарии и инвесторов в субдепозитариях, приостанавливать операции любого дилера с облигациями. При этом ЦБ не может использовать при осуществлении собственных операций полученную в ходе контроля информацию или передавать ее третьим лицам. Кроме того, ЦБ имеет право осуществлять дополнительную продажу на вторичном рынке непроданных на аукционе облигаций в течение срока их обращения при предварительном согласовании условий с Минфином. ЦБ может приобретать облигации от своего имени и за свой счет на первичном аукционе у Министерства финансов. Такое происходит в двух случаях:
1) при предоставлении Минфину прямого краткосрочного кредита в виде покупки облигаций;
2) при предоставлении кредита на покрытие кассовых разрывов, которые возникают в процессе выпуска и погашения ГКО.
И в том, и в другом случаях ГКО приобретаются по средневзвешенной цене аукциона и в пределах лимита, размер которого определяется законодательными органами для кредитования федерального бюджета. Как уже отмечалось, центральным депозитарием ГКО является ММВБ, а дилеры имеют свои субдепозитарии.
Депозитарий ММВБ не может выполнять функции инвестора и дилера на рынке ГКО. Коммерческие банки и другие дилеры имеют в депозитарии ММВБ два депо-счета :
1)  счет А – на нем учитываются все облигации, принадлежащие самому дилеру;
2)  счет В – на этом счете суммарно учитываются ГКО, которые принадлежат инвесторам, обслуживаемым данным дилером.
Учет в субдепозитариях банков ведется по счетам депо-инвесторов, причем инвестор может иметь только один субсчет в рамках конкретного депозитария. Однако это не означает, что инвестору запрещается иметь несколько субсчетов в разных субдепозитариях.
Банки-дилеры имеют в центральном депозитарии, а также торговые субсчета к основным депо-счетам для совершения операций на вторичном рынке. По итогам торгов депозитарий списывает облигации с торговых субсчетов дилеров-продавцов и зачисляет их на торговые субсчета дилеров-покупателей – соответственно на счета А или В (в зависимости от того, за чей счет они куплены). После окончания торговой сессии облигации переводятся с торговых субсчетов на основные депо-счета дилеров. Дилеры ведут учет собственных облигаций и облигаций, принадлежащих инвесторам раздельно друг от друга. По облигациям инвесторов же учет ведется раздельно по каждому из них, а внутри него – по выпускам. ГКО, приобретенные дилерами и инвесторами, должны быть периодически переоценены. Такая переоценка производится путем умножения количества облигаций, которые находятся в портфеле дилера или инвестора в момент окончания соответствующего рабочего дня, на их цену на рынке (рыночную цену). Под рыночной ценой понимается средневзвешенная цена аукциона (на первичном рынке) или цена последней сделки на вторичных торгах за соответствующий день. В случае ОФЗ к средневзвешенной цене прибавляют купонный доход за время от начала купонного периода до дня переоценки облигации. Переоценка облигаций дилером осуществляется в каждый день проведения вторичных торгов по ГКО вне зависимости от того, принимал в них дилер участие или нет. Инвесторами переоценка облигаций осуществляется только в день проведения ими операций на рынке ГКО по рыночной цене этого дня.
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39. Порядок проведения торгов по ГКО
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Информация о первичных аукционах, которые проводятся ЦБ по поручению Минфина, должна быть доведена до дилеров не позднее чем за 7 календарных дней до даты проведения. Коммерческие банки-дилеры подают на аукционе две заявки, одна из которых представлена дилером от своего имени, а вторая является объединенной заявкой инвесторов. В содержании каждой заявки должно быть несколько конкурентных и только одно неконкурентное предложение. В конкурентном предложении указывается цена предполагаемой покупки ГКО и соответствующее этой цене количество облигаций. В соответствии с биржевыми правилами ММВБ цена устанавливается в процентах от номинала с точностью до сотых долей процента. Перед проведением аукциона дилеры резервируют на своих торговых субсчетах необходимые для удовлетворения заявок суммы. Если перед аукционом происходит погашение выпуска ГКО, то средства, которые получены дилерами от этого погашения, автоматически зачисляются на их торговые субсчета и допускаются к участию в аукционе. Субсчет блокируется на период аукциона и завершения расчетов по нему. Данной суммы должно быть достаточно для удовлетворения конкурентных заявок по их ценам, в т. ч. для прибавления налога на операции с государственными ценными бумагами и комиссии ММВБ, а также общей суммы неконкурентных заявок. Дилер вводит заявки в определенном порядке: сначала неконкурентные заявки инвесторов, затем конкурентные заявки инвесторов, потом неконкурентные заявки дилера и наконец конкурентные заявки дилера.
В случае недостатка средств для удовлетворения заявок на торговом субсчете дилера ЦБ снимает часть конкурентных заявок дилера до тех пор, пока зарезервированная сумма не будет соответствовать объему поданных дилером заявок. После этого заявка, поданная дилером, может быть допущена к аукциону. На основании сводной ведомости поступивших на аукцион заявок Минфин в пределах установленного объема эмиссии данного выпуска облигаций определяет цену отсечения (минимальную цену продажи облигаций). Конкурентные заявки удовлетворяются по указанным в них ценам, а неконкурентные заявки – по средневзвешенной цене удовлетворенных конкурентных заявок. Средневзвешенная цена рассчитывается следующим образом:
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где цена ( i ) – цена каждой удовлетворенной i -конкуpентной заявки; 
N ( i ) – количество облигаций в i -конкуpентной заявке;
N (1) +… + N ( m ) – общее количество проданных по конкурентным заявкам облигаций. Вторичное обращение ГКО представляется торговыми сессиями, которые проводятся в режиме непрерывного двойного аукциона. Режим непрерывного двойного аукциона реализован на ММВБ по следующему алгоритму: 
1) во время торгов дилеры подают разовые заявки на покупку или продажу ГКО; вводить заявку на продажу можно только в том случае, если у дилера-продавца зарезервировано необходимое количество облигаций, и, соответственно, на покупку, если у дилера-покупателя достаточно средств на торговом счете;
2) при поступлении заявки на покупку торговой системой осуществляется проверка, есть ли неудовлетворенные заявки в очереди на продажу с ценой, меньшей введенной цены заявки или равной ей. В случае, когда такие заявки есть, фиксируются сделки по цене заявок из очереди на продажу до тех пор, пока есть такие заявки или пока поступившая заявка не будет удовлетворена полностью;
3) если поступившая заявка удовлетворена не полностью, то ее остаток ставится в очередь неудовлетворенных заявок на покупку, заявка ставится в ту же очередь, если по ней не было зафиксировано сделок;
4) неудовлетворенные заявки в очереди на продажу располагаются по мере возрастания цены, а при равной цене – в порядке времени их подачи.
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40. Производные ценные бумаги
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Производная ценная бумага – это класс ценных бумаг, целью обращения которых является извлечение прибыли из колебаний цен соответствующего биржевого актива. Главные особенности производных ценных бумаг следующие: 
1) их цена базируется на цене лежащего в их основе биржевого актива, в качестве такого актива могут выступать другие ценные бумаги;
2) внешняя форма обращения производных ценных бумаг аналогична обращению основных ценных бумаг;
3) ограниченный временной период существования – от нескольких минут до нескольких месяцев;
4) их купля-продажа позволяет получить прибыль при минимальных инвестициях по сравнению с другими ценными бумагами, поскольку инвестором оплачивается не вся стоимость актива, а только гарантийный взнос.
Существует два типа производных ценных бумаг.
1.  Фьючерсные контракты. Стандартный биржевой договор купли-продажи биржевого актива в определенный момент времени реализуется в будущем по той цене, которая установлена сторонами сделки в момент ее заключения. Перечислим отличительные черты фьючерсного контракта:
1) биржевой характер, т. е. биржевой договор, который разрабатывается на конкретной бирже и обращается исключительно на ней;
2) стандартизация по всем параметрам, кроме цены;
3) предоставляемая со стороны биржи гарантия о том, что все обязательства, которые предусмотрены данным фьючерсным контрактом, будут выполнены;
4) действует механизм досрочного прекращения обязательств, предусмотренных в контракте, при чем прекратить обязательства может любая из сторон. Стандартизация фьючерсного контракта делает его стабильным в сделках между продавцами и покупателями, которые заключают контракт на протяжении всего срока существования. Гарантированность фьючерсного контракта достигается двумя способами: во-первых, наличием крупного страхового фонда денежных средств, во-вторых – принятием биржей на себя обязательств выступать в роли продавца для всех покупателей контрактов и играть роль покупателя для всех продавцов контрактов. Любой фьючерсный контракт ограничивается сроком своего существования. Обычным, например, может быть срок в три месяца. В соответствии с этим по фьючерсному контракту заранее известно, когда наступает последний день торговли этим контрактом и до какого момента времени в течение указанного дня ведется торговля. Рынок фьючерсных контрактов представляет собой часть рынка капиталов, а фьючерсный контракт, в свою очередь, является необходимым финансовым инструментом этого рынка.
2.  Свободнообращающийся опционный контракт (биржевой опцион)  – это стандартный биржевой договор на право осуществлять куплю или продажу биржевого актива или фьючерсный контракт по цене исполнения до установленной даты с уплатой за это право определенной суммы денег, иначе говоря, премии.
Обычно в биржевой практике используется два вида опционов:
1) опцион на покупку;
2) опцион на продажу.
По первому виду опциона покупатель приобретает право купить биржевой актив, однако он этого делать не обязан. А по виду опциона на продажу его покупатель имеет право продать этот актив, причем продавать данный актив он не обязан.
По срокам исполнения опцион бывает двух типов:
1) американский тип – такой опцион может быть исполнен в любой момент до окончания срока действия опциона;
2) европейский тип – в соответствии с этим типом опцион может быть исполнен только на дату окончания его действия.
Опционы можно делить на валютные (в основе таких опционов лежит купля-продажа валюты), фондовые (их исходный актив составляют акции, облигации, индексы) и фьючерсные (иначе говоря, опционы на куплю-продажу фьючерсных контрактов). Высокая рентабельность операций с опционами является основным преимуществом опциона.
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41. Российские приватизационные чеки
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В практике проведения рыночных реформ в Российском государстве произошло как появление особого вида ценной бумаги – российского приватизационного чека .
В самом начале было предусмотрено вводить не приватизационные чеки, а именные приватизационные счета (книжки). В соответствии с таким намерением у каждого гражданина РСФСР должен был появиться счет в Сбербанке, и ему должна была быть выдана приватизационная книжка. В этой книжке должны были указываться его фамилия, имя, отчество, размер вклада и срок его использования. Владелец должен был использовать приватизационный вклад с целью приобретения долей (акций, паев) государственных предприятий, которые подлежали приватизации частным сектором.
Однако такие планы не нашли своего применения, и 14.08.1992 г. вошел в силу Указ Президента РФ, в соответствии с которым с 1 октября 1992 г. в России вводилась в действие система приватизационных чеков. Самым существенным отличием данного президентского Указа от ранее принятого закона было то, что приватизационные чеки были на предъявителя, а не именные, как предусматривалось предыдущим законом. Именно это обстоятельство привело к тому, что на российский фондовый рынок, который только начинал функционировать, было выброшено огромное количество производных ценных бумаг.
В качестве производной ценной бумаги приватизационный чек существенным образом отличался от других производных бумаг. Например, варранты – такие производные ценные бумаги, которые позволяют своим владельцам приобретать определенное количество акций какой-то конкретной фирмы по оговоренной цене. А чек давал его владельцу право на приобретение акции любого приватизируемого предприятия.
Ввиду того что оставалось неизвестным то, сколько и каких акций можно приобрести на один приватизационный чек, цена чека не могла определяться заранее. Более того, приватизационный чек (его номинал определялся размером в 10 000 руб.) имел как бы несколько проявлений своей стоимости.
Поскольку чек с самого начала представлял собой высоколиквидную ценную бумагу, то он имел рублевую рыночную цену, которая складывалась исходя из взаимодействия спроса и предложения. С конца 1992 г. цена чека почти сразу изменилась в сторону снижения номинала.
Другая стоимость приватизационного чека выражалась в том количестве акций, которое приобреталось на чек. Но приобретение акций происходило двумя путями . Первый из них – это приобретение определенного количества акций самими работниками приватизируемого предприятия. В этом случае на каждый чек владелец получал в виде акций долю имущества приватизируемого предприятия на сумму 10 000 руб. Если акции приобретались по льготной цене, то, очевидно, имущества на чек приходилось даже больше чем 10 000 руб., несмотря на то что реальная стоимость имущества могла значительно отличаться от балансовой стоимости.
Совсем иную стоимость имели приватизационные чеки в тех случаях, когда их использовали владельцы с целью приобретения акций на аукционе. Участники чекового аукциона могли подать заявку типа 1 или заявку типа 2. В заявке типа 1 не указывалось количество приобретаемых акций, а в заявке типа 2 должно было указываться минимальное количество акций, на которое держатель акций соглашался обменять свой чек. При этом удовлетворялись все заявки типа 1 и та часть заявок типа 2, в которых заявленный владельцем курс чека не превышал курса на аукционе.
Аукционный курс находился в зависимости от количества продаваемых на аукционе акций и числа чеков, участвующих на аукционе. Колебание курса на аукционе происходило в довольно широких пределах. Таким образом, приватизационный чек приобретал вид своеобразного лотерейного билета.
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42. Варранты
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Варранты – это ценные бумаги, обеспечивающие своему владельцу право закупить определенное количество обыкновенных акций по фиксированной цене до истечения определенного долгосрочного периода. Действие варрантов обычно достигает 10–20 лет, после истечения данного срока они перестают существовать. В эти временные рамки включают и т. н. период ожидания, продолжительность которого составляет 1 год. Это означает, что собственник варранта может приступить к использованию своих ценных бумаг только после истечения этого срока. В большинстве случаев варранты подвергают эмиссии вместе с новыми выпусками привилегированных акций и редко издают в качестве самостоятельных ценных бумаг. Цена этих деривативов в момент их выпуска немного выше текущей рыночной цены акций, с которыми они связаны. Рыночную цену можно определить путем вычитания из текущего рыночного курса акций компании-эмитента цены обмена, зафиксированной в варранте. Спекулятивная премия (цена варранта) зависит от срока, оставшегося до конца действия дериватива. Ее размер невелик, когда рыночная цена акции корпорации ниже зафиксированной цены обмена. Если фиксированная в варранте цена покупки акции фирмы Х составляет 27 долларов, а рыночная цена акции этой компании в настоящее время составляет 14 долларов, то биржевая цена варранта не превышает 13 долларов. Это означает, что инвестор готов заплатить 13 долларов «на всякий случай». Делает он это, для того чтобы впоследствии обладать правом покупки акций компании Х по 27 долларов. Крупные фирмы часто предваряют новые эмиссии ценных бумаг продажей варрантов, которые предусматривают право покупки акций данной корпорации по цене, превосходящей рыночную на 30–50 %. При последующем расширении рыночного спроса на акции компании их цена действительно поднимется, и фирме удастся распродать партию новых акций с премией. Если рыночный спрос не будет активным, что заставит фирму прибегать к услугам инвестиционного банка и размещать акции по более низкой цене, она сможет хотя бы частично компенсировать свои потери за счет доходов от продажи варрантов. Со своей стороны, российский инвестор может получить прибыль следующими способами:
1) закупить акции по российской цене, которая ниже рыночной;
2) продать закупленные по более низкой цене акции по высокому курсу;
3) продать варрант, воспользовавшись положительной разницей между ценой покупки и продажи. Иногда продажа варрантов может нанести ущерб фирме. Это имеет место тогда, когда рыночные цены на данные акции растут, значительно превосходят начальную цену и предусмотренные в варранте 30–50 %. В таком случае существование варрантов не позволит фирме полностью реализовать выгоду. Когда курс акций перерастет фиксированную в варранте цену, проявляется т. н. присущая стоимость варранта. Например, предположим, что инвестор обладает таким варрантом, который дает право приобрести в течение 15 лет акции компании Х по цене 50 долларов. Происходит рост курса акций и в конце 14-го года достигает 85 долларов.
Если собственник варранта решит его использовать для покупки акции, он выиграет 35 долларов (85–50), что и составляет присущую стоимость варранта, которая реализуется в момент покупки. Варранты подлежат котировке отдельно от акций. Их собственники могут оставить у себя акции, с которыми связаны варранты, и воспользоваться только стоимостью деривативов.
Котировку варрантов легко узнать по буквам «wt» (warrant), которые указываются в таблице рядом с наименованием компании. Обычно варранты (наряду с сертификатами и ордерами) выпускаются для оплаты услуг инвестиционных банков и для обеспечения размещения партий новых бумаг.
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43. Опционы
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Любая финансовая операция может быть рискованной для потребителя, однако существуют операции и виды ценных бумаг, главная функция которых заключается в перераспределении риска.
Клиенты, работающие на этих рынках, делятся на две категории, как то:
1) желающие застраховаться от риска (совершить операцию хеджирования);
2) готовые пойти на большой риск при возможности получить больше прибыли – трейдеры или спекулянты.
Самым изученным является принцип традиционных опционов на акции. Опцион – это заключаемый между двумя инвесторами договор, согласно которому один из них выписывает и продает опцион, а другой покупает опцион и право приобрести или продать лицу, выписавшему опцион, по фиксированной цене определенный актив (фиксированное количество акций). Таким образом, покупатель приобретает не сами ценные бумаги, а право (но не обязательство) получить титул собственности, а продавец (он же эмитент опциона) при выписывании договора получает своеобразные комиссионные, т. н. премию. На практике операция купли-продажи опциона носит название контракта. Контракты на опцион носят обратимый характер. Обычно они заключаются на полный лот. Сумма, на которую заключается договор, – это базисный актив , а цена исполнения опциона – это цена базисного актива . Разница между текущей ценой и ценой исполнения базисного актива (внутренняя стоимость опциона) представляет собой доход покупателя, который он бы реализовал при немедленной продаже опциона. Внешняя (или временная) стоимость опциона зависит от длительности контракта, динамики процентных ставок, а также от прочих факторов. Временная стоимость опциона исчисляется путем вычитания из премии внутренней стоимости опциона. Опционные контракты на один и тот же базисный актив образуют класс опционов, а опционы одного и того же класса, выпущенные на одинаковый срок по одной и той же цене исполнения, – серию опционов .
Различают следующие опционы: пут (контракт на продажу базисного актива), колл (на покупку базисного актива) и стрел (стеллажная операция, сочетающая опционы пут и колл). Длинный колл (пут) означает держание опциона на покупку (продажу); короткий колл (пут) – это обязательство поставить (принять) опционную сумму, как только держатель этого потребует. Различают стеллаж покупателя и стеллаж продавца. Стеллаж покупателя – когда приобретаются опционы на покупку и продажу одинаковых ценных бумаг в одни и те же даты по одинаковой цене; стеллаж продавца – когда выписываются опционы на продажу и покупку одних и тех же активов с одинаковыми сроками и ценой исполнения.
Если контракты на покупку и продажу ценных бумаг (т. е. длинная и короткая позиции) не совпадают, то у дилера открытая позиция, а если они одинаковы – закрытая позиция. Также существуют европейский опцион (он может быть исполнен только в определенный, оговоренный в контракте день) и американский опцион (его исполнение может осуществляться в течение периода «до» и « в» определенный оговоренный в контракте день). Традиционные опционы купли-продажи акций проходят через биржевых агентов, которые специализируются в данном виде бизнеса. Биржевые агенты могут составить опционы продавца и покупателя, а также двойные опционы, позволяющие обладать правом покупки-продажи.
В мировой практике рынка ценных бумаг большое значение имеет Лондонский рынок торгуемых опционов. Этот рынок был создан в 1978 г., является составной частью фондовой биржи. Место, где проводятся операции с торгуемыми опционами, – единственная активная зона операционного зала фондовой биржи, вследствие того что торговлю акциями и первоклассными ценными бумагами вынесли за пределы зала и в настоящее время она осуществляется по телефону и через экраны мониторов.
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44. Азиатские опционы
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Платежи по данному виду срочного контракта осуществляются в зависимости от средних спотовых цен базисного актива, которые зарегистрированы за выбранный период времени. По этой причине иногда азиатские опционы называют средними опционами (average options). Выделяют две их основные разновидности: опцион средней цены (ARO) и опцион среднего страйка (ASO). В первом случае усредняется расчетная цена (цена базисного актива за период), во втором случае усредняется цена исполнения. К примеру, держатель колл-опциона ARO в день исполнения получит разницу между средней ценой базисного актива и страйковой ценой в случае, когда страйковая цена ниже средней, в противном случае акционер не получит никакой выгоды. Держатель пут-опциона ASO в день исполнения получит разницу между страйковой ценой, рассчитанной как средняя за период, и спотовой ценой базисного актива на день исполнения в случае, если спотовая цена ниже страйковой, иначе опцион не приводится в исполнение. Как правило, и тот и другой виды азиатских опционов используются хеджерами.
Опционы ARO обладают достаточной популярностью на мировом финансовом рынке. На это существует несколько причин. Во-первых, они позволяют с высокой эффективностью хеджировать риск, при этом хеджирование достигается дешевле, чем при использовании стандартных опционов. Во-вторых, ARO полезны для уменьшения опционных цен при приближении даты погашения. На неглубоком рынке базисного актива спекулянты могут искусственно манипулировать ценами. Фьючерсные цены (базисным активом по опционам служат фьючерсы) в месяц поставки часто становятся более волатильными и «нервными». В особенности это относится к поставочным контрактам. В реальности часто случается так, что объем незакрытых фьючерсных позиций превышает объем рынка базисного актива. Такая ситуация может быть искусственно создана
спекулянтами. Например, в США в 1979–1980 гг. компания «Hunt Brothers» попыталась осуществить подобную комбинацию на серебряном рынке. Открылось большое множество длинных позиций по поставочным фьючерсам на серебро. С приближением даты погашения позиции не закрывались, и объем требуемой поставки серебра по фьючерсам превышал объем спот-рынка драгоценного металла. В конечном итоге держатели коротких позиций стали поспешно закрывать свои позиции, отчаянно покупая фьючерсы, это и способствовало взлету цены серебра с 9 до 50 долларов за унцию. Однако итог спекуляции оказался неудачным, т. к. биржа заставила «Hunt Bro-thers» закрыть свои длинные позиции, что повлекло последующее возвращение цен на прежний уровень. Чтобы предотвратить такие эффекты, можно превратить обычный опцион в ARO. Для этого нужно заранее оговорить, что спотовая цена определяется не на день исполнения, а как средняя за последние несколько дней. В-третьих, популярность ARO заключается в существовании трансляционного валютного риска. В некоторых странах бухгалтерские стандарты могут требовать отражения активов и обязательств по средним валютным курсам за отчетный период.
Меньшей популярностью обладают опционы ASO . Чаще всего ASO применяются, когда требуемое целевое значение определяется на основе будущих средних цен, а прямо сейчас имеется потребность в хеджировании. Период усреднения в опционах ASO может выбираться произвольно (в зависимости от потребностей покупателя или продавца) т. е. не должен в обязательном порядке совпадать со временем действия опциона. При расположении периода близко к дате погашения премия опциона ASO стремится к нулю. И наоборот, в случае, когда период усреднения выбран в границах времени заключения опционного контракта, размер премии примерно равняется премии европейского опциона в деньгах с той же датой погашения.
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45. Эволюция финансовых деривативов
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Мировая финансовая система непрерывно развивается, это является объективной причиной все большей ее сегментации. Рынок производных инструментов представляет собой один из элементов системы, который имеет еще более быстрые темпы развития. Первыми деривативами стали валютные фьючерсы и форварды, которые возникли еще в начале 70-х гг., чуть позже появились опционы, а начало 80-х ознаменовалось появлением свопов, вначале валютных, а позже и процентных. В современной практике существует большое многообразие свопов (более 60 видов), облигаций (учитывая бесчисленный набор оговорок и условий различного рода), кредитных деривативов и опционов.
При заключении согласовывают вид базисного актива, цену покупки (продажи), (страйковую цену), объем контракта (количество единиц базисного актива), дату погашения, тип, стиль и вид опциона. Как упоминалось, различают опционы двух типов – опционы на покупку (колл-опционы) и на продажу (пут-опционы); двух стилей – американского (могут исполняться в любой день до даты погашения) и европейского (их можно исполнять только в дату погашения) и двух видов – расчетные и поставочные. Опционный контракт, содержащий все указанные реквизиты, носит название стандартного , или обычного, ванильного оп ци она (plain vanilla option). По мере развития рынка в условия опционных контрактов стали включаться дополнительные переменные в ответ на запросы покупателей. Такие запросы обычно вызваны особенностями риска, который бы покупатели хотели хеджировать опционами. Ввиду того что отличительной чертой внебиржевого рынка деривативов является гибкость, дополнительные оговорки опционов просто отражались на величине премии, что вызывало ее уменьшение или увеличение. На рынке стали активно предлагаться изобретения, особо отличающиеся от иных, причем происходило это в массовом порядке. Таким образом, возникли нестандартные или экзотические опционы .
Экзотические опционы представляют собой уникальную новинку не только для РФ, но и для западных стран. В российской экономической литературе практически не встречаются упоминания об опционах, речь о которых следует ниже. Предлагаемая здесь классификация нестандартных опционов синтезирована из нескольких вариантов, приведенных в западных изданиях. Из всего спектра нестандартных опционов основной объем приходится на азиатские и барьерные опционы. Такая их популярность связана, с одной стороны, с относительно низким размером премии. Необходимо уделить внимание тому, что многие из представленных опционов обеспечивают покупателю достаточно выгодное положение, что не может не сказываться на размере премии. В свою очередь высокая премия способствует снижению интереса со стороны покупателей. Вообще определение теоретической цены опционов является довольно сложной задачей, ввиду чего этот рынок приобретает более волатильный и менее предсказуемый характер. Но, с другой стороны, это открывает возможности для потенциально больших прибылей и является в какой-то степени конкурентным преимуществом. Все экзотические опционы условно можно разбить на три группы. Нестандартные опционы отличаются от ванильных опционов тем, что размер выплат по последним зависит только от спотовой цены базисного актива на день исполнения, а первые требуют учета добавочных характеристик:
1)  первая группа – зависящие от ценовой истории (азиатские, барьерные, бинарные опционы, экстремумы);
2)  вторая группа – зависящие от выбора покупателя (сложные опционы, крик-опционы);
3)  третья группа – зависящие от корреляции активов (мультиактивные опционы).
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46. Барьерные опционы
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Барьерные опционы (Barrier Options) – это опционы, выплаты по которым зависят от того, достигла ли цена базисного актива за время существования опциона определенного ценового уровня или нет. Соответствующий ценовой уровень может рассматриваться как триггер, который либо включает опцион, либо исключает. Поэтому существует одно из альтернативных названий барьерных опционов – Trigger Options . Случаю, когда триггер включает опцион, соответствует класс барьерных опционов knock-in , а когда исключает – knock out . Барьерные опционы представляют собой обычные (plain vanilla) европейские опционы, исключение составляет только дополнительный параметр – триггер (барьер). Цена барьерных опционов всегда ниже цены обычных европейских опционов соответствующей серии, потому что максимальный доход по ним одинаков, но вероятность получения этого дохода (из-за особенностей движения цен базисного актива, а не из-за кредитного риска) ниже. Барьерные опционы наряду с азиатскими приобрели большую популярность среди экзотических деривативов, причиной этому послужил более низкий размер премии и сходство возможностей с обычными опционами.
Виды барьерных опционов. Каждый из обоих видов барьерных опционов – knock-in и knock-out – подразделяется еще на два подтипа в зависимости от направления движения цены.
1.  Down & In – опцион вступает в действие, если цена опускается до оговоренного уровня.
2.  Down & Out – опцион прекращает действие, если цена опускается до определенного уровня, который заранее оговаривается.
3.  Up & In – опцион вступает в действие, если цена поднимается до определенного уровня, который заранее оговаривается.
4.  Up & Out – опцион прекращает действие, если цена поднимается до оговоренного уровня.
Перечисленные четыре варианта применимы к обоим классам опционов – пут и колл. Возникает восемь возможных комбинаций, которые с некоторой долей условности подразделяются на обычные (normal) и обратные (reverse) барьерные опционы.
Обозначаются барьерные опционы следующим образом:
0,9010 EUR Call/USD Put RKI @ 0.9115 mkt 0.9078,
где 0,9010 – страйковая цена опциона; 
EUR Call – опцион на покупку евро против доллара США. Понятно, что EUR Call эквивалентен USD Put (что показано после наклонной черты), т. е. опциону на продажу долларов США против евро, но в этом случае использовалась бы обратная котировка евро к доллару;
RKI – Reverse Knock-In, обратный опцион knock-in. Здесь не указано направление движения цены (Up-Down), но это очевидно (вверх, т. к. значение триггера выше страйковой цены). Если опцион обычный, то букву R опускают и просто пишут KI или KO;
0,9115 – значение триггера. При достижении евро курса 0,9115 опцион вступает в действие и в зависимости от стиля (американского или европейского) в свое время может быть исполнен (т. е. куплены евро по цене 0,9010 USD/EUR); mkt 0,9078 – спотовый уровень цены, при котором действительна данная котировка. Но этот компонент не всегда может присутствовать, т. к. котировка зависит от решения трейдера, может ставиться в зависимости от текущего уровня цен.
Существуют различные вариации барьерных опционов. К примеру, барьер может действовать в течение части периода до погашения, сам барьер может быть функцией от времени.
Простые европейские и американские опционы могут быть использованы с целью формирования широкого круга опционных стратегий. А использование вместо них барьерных опционов позволяет значительно уменьшить издержки (потому что премии барьерных опционов ниже), кроме того, это сильно расширяет спектр возможностей моделирования.
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47. Бинарные опционы и опцион изменчивой премии
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Свое название бинарные опционы носят по причине возможности только двух исходов: либо держатель не получает ничего, либо получает заранее определенную сумму. Бинарные опционы в чистом виде можно считать сделками-пари, это отражено в одном из их названий. Еще одно из названий – «цифровые опционы». Бинарный опцион обеспечивает его владельцу право получения фиксированной суммы в том случае, если текущая цена актива на дату исполнения (истечения в случае европейского опциона) будет выше (бинарный колл-опцион) или ниже (бинарный пут-опцион) страйковой цены. Аналогично другим опционным сделкам покупателем выплачивается премия за приобретение опционного права. Прямая аналогия в данном случае – покупка лотерейного билета. Поэтому теоретические разработки в области бинарных опционов по поводу их ценообразования вполне могут быть использованы при расчете цены лотерейных билетов, что, впрочем, не исключает и движения в обратном направлении.
Существует три вида бинарных опционов: «одно касание», «ни одного из двух касаний», «все или ничего».
Первый вид бинарных опционов исполняется, как только спотовая цена базисного актива достигает установленного значения страйковой цены; бинарный опцион «ни одного из двух касаний» , напротив, исполняется только в том случае, когда спотовая цена не выходила за установленные границы интервала в течение срока действия опциона; опцион «все или ничего» приносит держателю установленную фиксированную сумму или не приносит ничего, если спотовая цена на день исполнения не соответствует установленному уровню (выше или ниже него). В свою очередь, существует две разновидности данного вида опционов: «деньги или ничего» и «активы или ничего». В случае «деньги или ничего» держатель опциона получает фиксированную сумму денег, если цена базисного актива на день исполнения будет больше (меньше) страйковой цены.
В случае опциона «активы или ничего» владелец опциона получает актив, если цена базисного актива на день исполнения будет больше (меньше) страйковой цены.
Опционы «ни одного из двух касаний» известны также как диапазонные бинарные опционы (или диапазонные ноты). Держатель опциона получает оговоренную сумму, а цена базисного актива на день исполнения находится в границах диапазона. Рассматриваемый опцион может быть синтезирован покупкой бинарного колл-, пут-опциона со страйковой ценой, равной нижней (верхней) границе. Также опцион может быть представлен продажей бинарного колл-, пут-опциона со страйковой ценой, равной верхней (нижней) границе.
Накопительный опцион , известный также как коридорный, или фарватерный, – это разновидность диапазонного бинарного опциона. Такой опцион дает право держателю получить фиксированную денежную сумму на дату истечения за каждый день нахождения цены базисного актива в определенном диапазоне. Еще одним видом опционов, относящихся к группе бинарных, является опцион изменчивой премии . Это обычный европейский опцион, за тем исключением, что премия выплачивается не сразу, а в день исполнения при выполнении условия, что опцион будет в деньгах. Размер премии фиксирован, а т. к. она выплачивается в конце срока, то она не имеет отношения к текущей цене актива. Поскольку в случае неисполнения эти опционы ничего не стоят, их приобретение легко оправдать перед советом директоров. Опцион изменчивой премии относится к группе бинарных опционов вследствие того факта, что он может быть синтезирован покупкой европейского колл-, пут-опциона и одновременной продажей бинарного колл-, пут-опциона.
Бинарные опционы и все их разновидности – чисто спекулятивные инструменты. В связи с этим они крайне редко используются для страхования позиций.
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48. Экстремумы, лестничные и ступенчатые опционы
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Экстремумы, или опционы на экстремумы, еще один вид опционов, которые находятся в зависимости от ценовой истории. Иногда их называют также оптимальными опционами. Они созданы с целью реализации давней мечты любого трейдера: купить на самом минимуме, продать на самом максимуме. Различают три главные разновидности экстремумов, каждый из которых имеет еще и подвиды: лукбэкс (Lookbacks), лукфорвардс (Lookforwards), диапазонные экстремумы (Range Extremes). 
Характеристики опционов на экстремумы. 
1.  Лук-бэк-колл (пут) позволяет покупателю на гарантированных правах купить (продать) в день по гашения фиксированный объем базисного актива по меньшей (большей) из двух цен: страйковой цене и са мой низкой (высокой) спотовой цене за установлен ный интервал времени.
Лук-бэк-опционы никогда не находятся «вне денег». В случаях, когда спот-рынок на дату погашения достигает исторического минимума (для колл) или максимума (для пут), опцион не имеет смысла исполнять. Как правило, страйковую цену первоначально устанавливают равной спотовой цене на день выписки опциона.
2.  Лук-форвард-колл (-пут) дает покупателю право купить (продать) в день погашения фиксиро ванный объем базисного актива по страйковой цене и продать (купить) актив по самой высокой (низкой) спотовой цене за определенный интервал времени. Отличие лук-форварда от лук-бэка заключается втом, что лук-форвард может быть «вне денег», если после покупки колл-, пут-опционов рынок базисного актива начнет падать (расти) и такая тенденция оста нется без изменений до даты погашения.
Покупатели пут– и колл-опционов на экстремумы исполняют их при выполнении одних и тех же рыночных условий. Что касается обычных опционов, то такое положение вещей представляется невозможным.
При выгодном исполнении колла пут с той же страй-ковой ценой находится «вне денег». В соответствии с этим фактом размер премии, за которую продавцы согласны выписывать опционы, будет превышать обычный. Это приводит к невысокому объему торговли лук-бэк– и лук-форвард-опционами.
3.  Моделирование с помощью экстремумов. При помощи лук-бэк-опционов можно смоделировать стратегию стрэддл (Straddle), которая теоретически предоставит возможность получить прибыль, эквивалентную разнице от покупки базисного актива по самой низкой (за рассматриваемый период) цене и продажи по самой высокой. Для этого нужно приобрести лук-бэк-колл и продать лук-бэк-пут. Выплаты по портфелю будут такие же, как по ценовому диапазону базисного актива за период. Так как колл-опцион может позволить себе купить по самой низкой цене, а пут-опцион даст вероятность продать по высокой.
Диапазонные экстремумы объединяют в себе характеристики лук-бэк– и лук-форвард-опционов. Они делают возможным получение либо разницы между минимумом и максимумом спотовых цен за период, либо некоторого процента от данной разницы.
Лестничные и ступенчатые опционы. 
При объединении характеристик дискретного лук-форварда с барьерным опционом получаются лестничный (Ladder option) и ступенчатый опционы (Step option) . Кроме того, лестничный опцион дает возможность закрепить покупателю уже заработанную опционную прибыль, причем фиксинг приурочен не к отдельным датам, а к моментам, когда цена превышает установленные уровни. Ступенчатые опционы, позволяют, как бы усреднить убыточную опционную позицию. Говоря иначе, если происходит снижение цены базисного актива до определенного уровня, ступенчатый опцион вниз (Step-down option) фиксирует новую, более низкую страйковую цену. Лестничные и ступенчатые опционы могут быть синтезированы барьерными knock-in и knock-out. По этой причине их иногда относят к группе барьерных опционов, называя барьерными пороговыми опционами (Thresholds Barrier options) .

[image: before_title]
49. Принципы организации фьючерсной торговли
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1. Биржа заключает сделку только в том случае, если в тот же момент времени ею заключается противоположный по обязательствам фьючерс с другой расчетной фирмой.
2. Условно обе стороны фьючерсной сделки называются продавцом и покупателем. Та сторона, которая изъявляет желание выступить продавцом в сделке, подает на торгах заявку на продажу фьючерса; сторона, желающая быть покупателем, – заявку на покупку фьючерса.
3. Правила биржи строго регламентируют все виды фьючерсов, которые можно заключать на торгах. Кроме того, должен определяться интервал времени, в течение которого на торгах можно заключать фьючерсы данного вида. По истечении этого срока устанавливается дата, когда все обязательства по сделке должны быть исполнены.
4. По итогам каждых торгов биржа публично объявляет цену фьючерсов данного вида по установленной котировке.
5. Различают два типа фьючерсов: поставочные и расчетные. В первом случае в определенный момент в будущем стороны обязуются заключить сделку купли-продажи ценных бумаг. Во втором случае в день исполнения фьючерса стороны обязуются произвести расчеты по уплате определенной денежной суммы.
6. Сумма, которая должна быть уплачена по расчетному фьючерсу, расчитывается на основе разницы между значением какого-либо финансового показателя в день исполнения и котировочной ценой фьючерса на последних торгах перед ним.
7. Ценные бумаги, продаваемые по поставочному фьючерсу, и финансовый показатель, на основе которого расчитывается эквивалентная маржа в расчетном фьючерсе, называются базисным активом . В правилах биржи для каждого вида фьючерсов устанавливается стандартное количество базового актива – это число ценных бумаг, поставляемых по поставочному фьючерсу, или условный коэффициент, используемый в расчете эквивалентной маржи.
8. До дня исполнения фьючерса участник торгов имеет право на осуществление обратной сделки. Это фьючерс, создающий противоположные обязательства по сравнению с ранее заключенным фьючерсами. Обратная сделка досрочно прекращает все обязательства сторон по фьючерсу.
9. Участника торгов, доводящего свои фьючерсы до непосредственного исполнения, принято называть хеджером . А тот, кто досрочно исполняет свои фьючерсы, называется спекулянтом . Фьючерс, исполнение которого пока не произведено, называется открытой позицией .
10. При заключении фьючерса в обязательства расчетной фирмы входит передача бирже определенной суммы денег и ценных бумаг – депозитной маржи .
11. Для учета маржи биржа ведет аналитические счета в разрезе расчетных фирм и их клиентов.
12. Если депозитная маржа, отраженная на аналитическом счете, превышает необходимый минимум, то биржа обязуется по первому требованию вернуть владельцу излишек средств.
13. До дня исполнения фьючерса по итогам каждых торгов на бирже стороны берут на себя обязательства платить друг другу вариационную маржу. Она рассчитывается для каждого фьючерса, заключенного на прошедших торгах, а также для открытых позиций на начало этих торгов. В первом случае это произведение стандартного объема на разницу между котировочной ценой прошедших торгов и настоящей ценой. Во втором случае это произведение стандартного объема на разницу котировочных цен последних и предпоследних торгов.
14. Положительную вариационную маржу биржа списывает с аналитических счетов продавцов в пользу покупателей, отрицательную, наоборот, с аналитических счетов покупателей в пользу продавцов.
15. Если на аналитическом счете окажется остаток, размер которого меньше установленного минимума (по причине списания вариационной маржи или по иной причине), биржа имеет право совершить обратные сделки от имени расчетной фирмы, но ее согласие не является обязательным условием.
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Благодаря фьючерсным контрактам также можно перераспределять риск, однако механизм их работы немного отличается от опционов, и возможные потери не будут ограничены размером первоначально вложенных средств. Фьючерсный контракт – это договор о поставке стандартного пакета стандартных ценных бумаг в определенный момент в будущем, но по цене, которая была одобрена в момент составления контракта.
Фьючерсные контракты могут заключаться как на товар в традиционном смысле слова (акции, облигации), так и на гипотетический пакет акций или даже проценты. Продавец считает, что если он продаст ценные бумаги по зафиксированной сейчас цене по истечении некоторого времени, то снизит риск падения цены в будущем; покупатель же занимает противоположную позицию. Подобные соображения лежат в основе теории срочных рынков. Они выполняют важную функцию, потому что дают возможность и продавцам, и покупателям предварительно составить планы, опираясь на известные цены. Однако необходимо помнить следующее:
1) контракты купли-продажи ценных бумаг в будущем не заключаются обязательно между конечными потребителями и производителями. В результате этого физическая поставка ценных бумаг по истечении срока договора происходит не обязательно, потому что в принципе на некоторых срочных рынках физическая поставка осуществляется достаточно редко;
2) в соответствии с условиями контракта покупатель не должен платить полную цену сразу в момент покупки. Им выплачивается только своеобразный депозит – маржа (margin), который может составлять до 10 % от стоимости контракта, а для некоторых финансовых срочных сделок может быть даже меньше. Именно здесь проявляется риск. Так же как и на опционном рынке, фьючерсный контракт покупается при ожидании повышения цены и продается, если ожидается ее понижение. Сам контракт в обоих случаях один и тот же.
Начиная с 1980-х гг. на американских биржах началась котировка опционов на фьючерсы, в т. ч. опционов с правом купли-продажи фьючерсных контрактов по долгосрочным казначейским облигациям и биржевым индексам. В нашей стране фьючерсы появились только в 1992 г. Сначала это были контракты на доллар, затем появились фьючерсы и на другие активы, вплоть до торгов по кандидатам в президенты на Российской бирже в 1996 г.
Поначалу лидерство на рынке принадлежало МТБ (Московской товарной бирже), а с 1996 г. – Российской бирже (бывшей РТСБ). Обе эти биржи по очереди потерпели финансовый крах и понесли большие потери главным образом по причине преступных действий своего же руководства. Еще одной площадкой для торговли фьючерсами на протяжении этих лет была и остается МЦФБ, не исключено, что и она пережила серьезные потрясения (в 1994 г. – в т. н. «черный вторник», и в октябре 1997 г. – в день, когда грянул азиатский кризис). Активные попытки раскрутить фьючерсную торговлю были предприняты ММВБ в 1998 г. В ее финансовой надежности мало кто сомневается.
На сегодняшний день ММВБ и МФБ – это две наиболее перспективные площадки фьючерсной торговли. Помимо рыночной ситуации, которая не способствует развитию фьючерсной торговли, не полностью ясен и правовой смысл фьючерсов.
В законодательстве о товарных биржах дается следующее определение фьючерса: фьючерс – это отдельный самостоятельный договор, предшествующий договору (стандартному контракту) купли-продажи товара, т. е. ясно, что фьючерс – это не сделка купли-продажи товара.
Экономические субъекты, которые участвуют в торговле, могут заключать фьючерсы и за свой счет, и за счет клиентов. При этом клиент при подаче заявки брокеру на совершение сделки должен ознакомиться со специальным информационным письмом организатора торговли, в котором упоминается о риске фьючерсных операций.
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Фьючерс – это сделка, по которой стороны обязуются выполнять все требования биржи по внесению депозитной и вариационной маржи и, если в течение определенного срока не будет совершена обратная сделка, обязуются заключить договор купли-продажи имущества (либо произвести между собой денежные расчеты в зависимости от изменения цены базисного актива). ГК РФ не предусматривает такие сделки, однако законодательством напрямую не запрещается их осуществление.
Расчетный фьючерс не является сделкой купли-продажи, ввиду того что изначально не предполагается какая-либо поставка товара. Поставочный фьючерс не является срочной сделкой купли-продажи в чистом виде. Надлежащее исполнение сделки купли-продажи – это поставка товара и его оплата. Надлежащее исполнение поставочного фьючерса – это поставка и оплата товара либо обратная сделка, т. е. если не будет заключена обратная сделка, то фьючерс исполняется поставкой, хотя такая ситуация на практике встречается довольно редко.
Кроме прочего, существенное условие фьючерса – уплата вариационной маржи (включая уплату продавцом в адрес покупателя). Вариационная маржа по фьючерсу не имеет прямой связи с оплатой товара покупателем, ее не применяют в обычных сделках купли-продажи. Это еще один аргумент в пользу того, чтобы считать фьючерс не разновидностью купли-продажи, а отдельным видом сделок.
Кроме того, фьючерс не является предварительным договором, поэтому его предмет гораздо шире, чем просто заключение будущей сделки купли-продажи. Стороны приобретают еще много других, напрямую не связанных с этим прав и обязанностей (например, обязанность платить вариационную маржу, право исполнить фьючерс обратной сделкой и т. д.).
Фьючерс не является ценной бумагой. Согласно ст. 143 ГК РФ к ценным бумагам относятся: государственная облигация, облигация, вексель, чек, депозитный и сберегательный сертификаты, банковская сберегательная книжка на предъявителя, коносамент, акция, приватизационные ценные бумаги и др. документы, которые законами о ценных бумагах или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг. Фьючерс не был ни разу упомянут в числе ценных бумаг ни одной статьей, ни одним законом, ни в каком-либо нормативном акте, принятом на основании того или иного закона. Фьючерс не является также объектом имущества. К имуществу, согласно ст. 128 ГК РФ относятся вещи, включая деньги и ценные бумаги, иное имущество, в т. ч. имущественные права. А сделки по ст. 153 ГК РФ – это действия граждан и юридических лиц, направленные на установление, изменение или прекращение гражданских прав и обязанностей.
Фьючерс – это сделка, т. е. действие. Он создает имущественные права, но сам как таковой имущественным правом и, естественно, имуществом не является. Поэтому выражения «купить фьючерс», «продать фьючерс», «продавец фьючерса», «покупатель фьючерса» – всего лишь условные термины, принятые на данном рынке. Они не имеют юридического смысла, свойственного сделке купли-продажи в привычном понимании этого слова.
Возникает еще один юридический вопрос, связанный с фьючерсами, – каков правовой смысл депозитной и вариационной маржи?
Вариационная маржа – это изменение денежной составляющей депозитной маржи.
Депозитная маржа – это аванс под будущие расчеты по фьючерсной сделке.
Одним из обязательств, которое берет на себя сторона, заключившая с биржей фьючерсную сделку, является соблюдение требования биржи в отношении депозитной маржи.
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52. Фьючерсные операции и российское законодательство о ценных бумагах
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Ценной бумагой является документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права.
Согласно ст. 143 ГК РФ к ценным бумагам могут быть отнесены бумаги, которые удовлетворяют следующим требованиям: во-первых, прямо названы таковыми, во-вторых, отнесены к ценным бумагам законами о ценных бумагах или в установленном ими порядке. Среди ценных бумаг, перечисленных в ст. 143 ГК РФ, фьючерсов нет. А в соответствии со ст. 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» эмиссионной ценной бумагой признается любая бумага, в т. ч. бездокументарная, которая характеризуется одновременно следующими признаками:
1) закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением установленных формы и порядка;
2) размещается выпусками;
3) имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги. Рассмотрим, обладает ли фьючерс перечисленными характеристиками и может ли быть признан ценной бумагой.
Совершение фьючерсной сделки означает, что каждая из сторон получает имущественное право – право на получение потенциальной вариационной маржи в случае, если некая цена единицы базового актива в установленный момент времени окажется выше (ниже) ее цены, закрепленной при совершении фьючерсной сделки. А для признания фьючерса ценной бумагой тоже соблюдено, т. к. организатор торгов заранее ставит в извесность участников, в соответствии с которыми будут совершаться сделки с определенным базовым активом , включающим в себя:
1) единицу базового актива;
2) объем базового актива;
3) расчетную цену, ее название, например цену отсечения;
4) размер биржевого сбора за один контракт;
5) дату погашения ценных бумаг, являющихся базовым активом;
6) дату проведения первой торговой сессии по этому базовому активу;
7) дату (или срок) исполнения;
8) порядок исполнения.
Признавать же обе стороны владельцами ценной бумаги нельзя, потому что:
1) полученная вариационная маржа в таком случае должна распределяться между ними в какой-то определенной пропорции в соответствии с правилами общей долевой собственности;
2) исполнение по ценной бумаге должно производиться одной из сторон – участниц фьючерсного контракта.
Таким образом, в момент выпуска фьючерса нельзя определить ни кредитора, ни должника по ценной бумаге. Статьей 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» закреплено понятие эмитента как юридического лица или органов исполнительной власти либо органов местного самоуправления, которые несут обязательства от своего имени перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закрепленных ими.
Согласно п. 1 ст. 142 ГК РФ ценной бумагой является документ, удостоверяющий имущественные права. Следовательно, указание должника является обязательным реквизитом ценной бумаги. Отсутствие реквизита влечет ничтожность ценной бумаги согласно правилу п. 2 ст. 144 ГК РФ. Под размещением выпусками понимается наличие определенного ограничения на количество ценных бумаг. В процессе биржевых торгов может быть совершено сколь угодно большое количество сделок с фьючерсами при наличии достаточных денежных средств или иного имущества. Это имущество обеспечивает исполнение участниками торгов обязательств, принятых ими в результате совершения фьючерсных сделок.
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53. Соотношение предварительного договора, пари, опциона и фьючерса
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Согласно ГК РФ в соответствии с предварительным договором стороны обязуются заключить в будущем договор о передаче имущества, выполнении работ или оказании услуг (основной договор) на предусмотренных договором условиях. Предмет предварительного договора – заключение сторонами в будущем договора на перечисление вариационной маржи.
При заключении фьючерсной сделки невозможно определить, кто, кому и в каком объеме должен перечислять вариационную маржу. Однако предварительный договор может быть составлен таким образом, что эти неизвестные данные будут зафиксированы в нем в виде порядка их определения. И поскольку основной договор будет заключаться в день исполнения фьючерсной сделки, для него достаточно, чтобы стороны договаривались устно.
Существует мнение, что фьючерсы – это чистые пари на предмет движения курсов ценных бумаг, по которым платежи происходят ежедневно до истечения срока исполнения либо продажи фьючерсов или нейтрализации коротких позиций длинными (и наоборот). Само пари заключается в том , что одна сторона фьючерсного контракта уверяет другую, что на определенную дату или в течение определенного периода времени расчетная цена будет выше определенного размера, а другая сторона – участница договора считает, что произойдет обратное. Соответственно после наступления оговоренного срока выявляется сторона, которая проиграла, и она должна перечислить вариационную маржу в пользу противоположной стороны.
Если рассматривать пари с точки зрения правовой безопасности, то наиболее защищенным здесь становится организатор пари (будь то биржа или банк), т. к. зачастую именно он собирает все залоговые средства участников пари для проведения расчетов по результатам пари как по денежным средствам, так и по ценным бумагам.
Следует рассмотреть и такой вариант применительно к фьючерсу, когда последний представляет собой договор , который включает в себя элементы обычного договора купли-продажи ценных бумаг и соглашения об отступном и прощении долга. Иными словами, стороны определяют все существенные условия договора купли-продажи ценных бумаг, представляющих собой базовый актив, а также оговаривают, что взамен перечисления суммы сделки и передачи ценных бумаг одна сторона передает вариационную маржу, а обязательство другой прекращается прощением долга. К такому варианту нельзя относиться серьезно, т. к. заключение одновременно договора купли-продажи и соглашения об отступном явно свидетельствует о следующем: у сторон отсутствует намерение, чтобы результатом совершенной сделки послужил обмен имущественными ценностями между ними.
По опциону одна сторона предоставляет другой право на покупку или продажу ценных бумаг по определенной цене в срок, установленный договором. Как правило, получающая такое право сторона уплачивает другой денежную премию в некотором размере. Соглашение об опционе также нельзя рассматривать как предварительный договор. Опционное соглашение является договором купли-продажи имущественного права, т. е. права на приобретение в собственность ценных бумаг.
Фьючерсная сделка не тождественна опционному соглашению, потому что при заключении фьючерсного контракта сразу неизвестно, какая из сторон играет роль покупателя, а какая – продавца права на получение вариационной маржи в размере, порядок определения которого установлен фьючерсной сделкой.
Таким образом, договор будет представлять собой условную сделку, т. е. момент возникновения прав и обязанностей сторон по договору будет зависеть от обстоятельства, относительно которого неизвестно, наступит оно или нет. А в случае его наступления выигравшая сторона получает право, которое сразу реализует.
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54. Вопросы места совершения и законодательного регулирования фьючерсных сделок
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После определения, что представляет собой расчетный фьючерс, возникает вопрос, где могут совершаться фьючерсные сделки. Фьючерс уже не является инструментом только биржевого рынка. Деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг как предоставление услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг. В качестве организатора торговли на рынке ценных бумаг может выступать любое лицо, имеющее лицензию профессионального участника рынка ценных бумаг, причем деятельность этого лица не обязана ограничиваться исключительно организацией торговли на рынке ценных бумаг. Фьючерсная сделка не является сделкой с ценными бумагами. Значит, деятельность, которая способствует заключению фьючерсных сделок, нельзя относить к деятельности организатора торговли на рынке ценных бумаг. Кроме того, важно отметить, в чем различие терминов «торговля» и «торги».
Торговля – это хозяйственная деятельность по обороту товаров, их купле и продаже. А под торгами принято понимать не только куплю-продажу, но и любые иные сделки, совершающиеся на началах состязательности их участников. Таким образом, на фондовых биржах могут совершаться операции только по купле-продаже и только с ценными бумагами, а не фьючерсами. Банк же, к примеру, может совершать с другими лицами фьючерсные сделки.
По логике следует завершение поиска оснований для отнесения фьючерсной сделки к конкретному виду сделок. Сделаем это с помощью рассмотрения вопроса о возможности, целесообразности и необходимости выделения фьючерсной сделки в самостоятельный правовой институт, которому требуется отдельное законодательное регулирование. Существует точка зрения, что право только тогда можно (и нужно) удостоверять ценной бумагой, когда кредитором не поставлено целью обладание самим этим правом и он претендует лишь на его юридический заменитель, которым и будет выступать ценная бумага (в данном случае главным для сторон является получение именно денежных средств – вариационной маржи). Рынок ценных бумаг потому и рынок, что цены на ценные бумаги постоянно изменяются, и в качестве одного из методов страхования рисков от колебаний курса ценных бумаг на этом рынке используется расчетный фьючерс. Поэтому, соглашаясь с данной точкой зрения, необходимо заострить внимание на том, что расчетному фьючерсу нужно придать правовую защиту как законному пари. Видимо, при этом понадобится принять за правило, что фьючерсные сделки можно совершать только по отношению к ценным бумагам, которые допущены к торгам на фондовой бирже.
Однако, несмотря на изложенное выше, фьючерсы следует отнести к рынку ценных бумаг. Под рынком ценных бумаг понимается совокупность сделок, совершаемых участниками имущественного оборота по поводу ценных бумаг, но не только с ценными бумагами. Поводом может служить любая непосредственная или опосредованная связь проводимых операций с ценными бумагами.
Придание расчетному фьючерсу статуса законного пари должно повлечь расширение понятия «деятельность по определению взаимных обязательств (клиринга) », обозначенного ст. 6 Федерального закона «О рынке ценных бумаг». Клиринговая деятельность должна включать в себя деятельность по определению взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских документов по ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам по ним.
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55. Доходы на рынке ценных бумаг
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Владельцу ценных бумаг необходимо постоянно анализировать их движение на фондовом рынке, по результатам такого анализа принимать решение о возможной продаже какой-либо ценной бумаги. Ценная бумага, как правило, продается в случаях, если:
1) она не принесла ожидаемого дохода и не подает надежды на его будущий рост;
2) она выполнила возложенную на нее функцию;
3) появились более эффективные пути использования капитала, чем вложение его в данную ценную бумагу.
В роли участников фондовой биржи выступают продавцы, покупатели и посредники (финансовый брокер или маклер, дилер). Брокер – это посредник, заключающий сделки по поручению и за счет клиента и получающий за свои услуги комиссионные (вознаграждение в виде договорного процента от суммы сделки). Иногда брокер получает еще и заработную плату. Сумма, представляющая собой разницу в цене покупателя и продавца, может быть также доходом брокера. Брокер действует, основываясь на заключаемых с клиентами соглашениях (договорах, контрактах).
Инвестирование в ценные бумаги сопряжено с определенными рисками , для сокращения которых от инвестора требуются значительные временные затраты (постоянное наблюдение за событиями и процессами, связанными с эмитентами ценных бумаг, изучение многочисленных аналитических отчетов и обзоров, наблюдение за динамикой котировок
Дилер – посредник (физическое или юридическое лицо), который перепродает ценные бумаги от своего лица, за свой счет и на свой страх и риск. Доход дилера складывается за счет разницы в ценах покупки и продажи. Дилер должен постоянно держать под контролем конъюнктуру рынка и учитывать ее. Обычно он специализируется на определенных видах ценных бумаг, но крупные организации, выступая в качестве дилера, могут обслуживать рынок ценных бумаг в целом. Как оператор рынка дилер объявляет цену продажи и покупки, минимальное и максимальное количество покупаемых и (или) продаваемых бумаг, им также устанавливается срок, в течение которого действуют объявленные цены.
Депозитные и сберегательные сертификаты – это письменные свидетельства кредитных учреждений о получении денежных средств от вкладчика, удостоверяющие право вкладчика на получение внесенных денежных средств плюс проценты по ним. Различают депозиты до востребования , которые дают право на изъятие определенных сумм по предъявлению сертификата, и срочные, на которых указан срок изъятия вклада и размер причитающегося процента.
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56. Способы получения доходов по ценным бумагам
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Доход представляет собой разность между выручкой и издержками, иными словами, прибыль, измеренную в денежных единицах.
Доходность – отношения дохода к затратам, оценивается в процентах.
Доходность ценных бумаг: 
1) отношение годового дохода по ценной бумаге к ее рыночной цене;
2) норма прибыли, получаемой владельцем ценной бумаги.
Норма , в свою очередь, подразумевает:
1) узаконенное правило, установление, признанный обязательным порядок организации дела, осуществления действий;
2) установленная, документально подтвержденная величина, которая определяет нормативный уровень расходования ресурсов, получения доходов, прибыли, затрат времени, выработки продукции.
Частные лица (население) начинают вкладывать средства в ценные бумаги лишь тогда, когда они достигают достаточного уровня личного богатства, которым нужно управлять, т. е. держать в форме капитала – финансовых активов, приносящих доход.
Являясь держателем (владельцем) ценной бумаги, инвестор может рассчитывать только на получение дивиденда по акциям, т. е. текущие выплаты по ценной бумаге. Факторами, определяющими размер дивиденда, являются условия выплаты дивиденда, масса чистой прибыли и пропорции ее распределения. Эти факторы зависят от решения совета директоров и общего собрания акционеров.
После реализации акции ее держатель может получить вторую составляющую совокупного дохода – прирост курсовой стоимости. Количественно это обозначается доходом, составляющим разницу между ценой покупки и ценой продажи. Очевидно, что при превышении цены продажи над ценой покупки инвестор получает доход, а при снижении цен на фондовом рынке и, соответственно, снижении цены продажи по сравнению с ценой покупки инвестор теряет часть капитала.
Доход от владения ценной бумагой можно получить различными способами:
1) установлением фиксированного процента;
2) применением ступенчатой процентной ставки;
3) использованием плавающей ставки процента;
4) индексированием номинальной стоимости ценных бумаг;
5) реализацией долговых обязательств с учетом дисконта против их номинальной цены;
6) проведением выигрышных займов;
7) использованием дивидендов.
Фиксированный процентный платеж является самой простой формой платежа. Однако в условиях инфляции, при быстро меняющейся рыночной конъюнктуре, с течением времени доход, находящийся на неизменном уровне, потеряет свою привлекательность.
Применение ступенчатой процентной ставки заключается в том, что устанавливается несколько дат, по истечении которых владелец ценной бумаги может либо погасить ее, либо оставить до наступления следующей даты. С каждым последующим периодом времени происходит рост процентной ставки.
Плавающая ставка процента дохода изменяется регулярно (поквартально или по полугодиям) в соответствии с динамикой учетной ставки Центрального банка России или уровнем доходности государственных ценных бумаг, размещаемых путем аукционной продажи.
Антиинфляционной мерой является выпуск ценных бумаг с номиналом, индексируемым с учетом индекса потребительских цен.
По некоторым ценным бумагам проценты могут не выплачиваться. Они приносят доход своему владельцу благодаря тому, что их покупку осуществляют со скидкой (дисконтом) против их номинальной стоимости, а погашение – по номинальной стоимости.
По отдельным видам ценных бумаг регулярно могут проводиться тиражи, по итогам которых владельцу ценной бумаги выплачивается выигрыш.
Дивиденды – доход на акцию, формирующийся за счет прибыли акционерного общества (или другого эмитента), выпустившего акции. Размер дивиденда не является величиной постоянной. Он зависит от величины прибыли акционерного общества, направляемой на выплату дивидендов.
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57. Эффективность инвестирования капитала в ценные бумаги
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Принимая решение об инвестировании средств в каком-либо направлении, инвестор вынужден сопоставлять расходы, которые он должен осуществить в настоящее время, с будущими результатами (доходами). Отношение величины дохода к инвестированным средствам, как уже упоминалось, называется доходностью , или нормой дохода, и характеризует рентабельность вложенного капитала.
Распределение инвестиций по отдельным финансовым инструментам базируется не только на ожидаемом доходе, но и на присущем им риске, причем имеется в виду, что различные финансовые инструменты подвержены различной степени риска.
Так как существует много вариантов возможных результатов, которые получаются в условиях неопределенности и риска осуществления инвестиций, все методы инвестиционных расчетов можно разделить на две большие группы: 
1) методы обоснования инвестиционных решений в условиях неопределенности и риска;
2) методы определения наилучшей инвестиции в условиях гарантированного получения будущих расходов.
Методы обоснования инвестиционных решений в условиях неопределенности и риска делятся на метод экспертных оценок, а также аналитический, статистический методы. Они учитывают доходы, получение которых представляется возможным в ближайшее время, причем оценка может быть различной для разных инвесторов. Методами определения наилучшей инвестиции в условиях гарантированных вложений предполагается, что будущие расходы и доходы инвестора определяются однозначно. Иногда фактор риска учитывается в виде фиксированной добавки к различным параметрам, используемым в расчетах, однако это принципиально не меняет самих методов. Расчеты можно вести на любой период, в котором заинтересован инвестор.
Эти методы разделяются на статические и динамические .
Статические методы используются в том случае, когда рассматривается только один инвестиционный период, расходы осуществляются в начале этого периода, а полезные результаты оцениваются в конце.
Динамические методы инвестиционных расчетов применяются при долгосрочном процессе инвестирования, и величины расходов и доходов инвестора не подвергаются существенному изменению в течение этого периода.
Для оценки эффективности инвестиций, т. е. сопоставления разновременных величин затрат и результатов часто используют приведение их к одному моменту времени – дисконтирование. Суть дисконтирования состоит в вычислении текущего аналога денежных средств, выплачиваемых и (или) получаемых в различные моменты времени в будущем; текущее (нынешнее) значение денежных средств является функцией их будущих значений φ:
PV = φ( FV t ),
где PV – текущая оценка денежных средств; 
FV t – величина денежных средств, выплачиваемых или получаемых в момент времени t .
Денежная сумма текущего момента оценивается выше, чем равная ей сумма в будущем, потому что при эффективном использовании денежных средств предполагается со временем их увеличение. Для этого производят операцию умножения будущих доходов на дисконтирующий множитель q (q < 1) , показывающий, во сколько раз ценность денежной единицы, получаемой в момент времени t , меньше ценности этой единицы в текущий момент.
При этом множитель равен:
q = 1 / (1 + i ),
где i – процентная ставка.
Если провести обратную процедуру дисконтирования, можно определить будущую сумму ( FV ), эквивалентную сегодняшней ( PV ). При этом сегодняшняя сумма умножается на коэффициент наращения:
1 / q = 1 + i ,
где i также является ставкой процента.
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58. Соотношение риска и доходности ценных бумаг
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Важнейшим моментом в оценке любого финансового инструмента является соотношение между ожидаемым доходом и степенью риска. Обычно степень риска находится в прямой зависимости от ожидаемой доходности инвестиций. К наиболее характерным видам рисков , присущих ценным бумагам, относятся:
1)  риск неплатежа. Имеется в виду невыполнение условий обязательств, например неуплата заемщиком суммы долга или процентов по нему. С увеличением риска неплатежа растет и ожидаемая в качестве компенсации премия за риск, а также увеличивается ожидаемый доход инвестора. Государственные ценные бумаги принято рассматривать как свободные от риска, поэтому они берутся за основу при оценке других ценных бумаг;
2)  риск ликвидности. Это способность обратить ценную бумагу в наличные деньги в короткое время без значительных ценовых уступок;
3)  срок погашения. Обычно чем дольше срок погашения, тем больше риск колебаний рыночной стоимости ценной бумаги.
Другие факторы , влияющие на доходность:
1)  налогообложение. Ценные бумаги, имеющие льготы или освобожденные от налогообложения, имеют преимущественное положение по сравнению с теми бумагами, доход по которым полностью облагается налогом;
2)  инфляция. Инфляционные ожидания оказывают значительное влияние на ожидаемую доходность ценных бумаг. Считается, что в номинальной процентной ставке по ценным бумагам учитывается премия за инфляцию.
Как следует из уравнения И. Фишера, номинальная процентная ставка равна сумме реальной процентной ставки и ожидаемого изменения цены финансового инструмента в течение всего срока обращения:
1 + ir = (1 + i н) / (1 + i инф),
где i r – реальная ставка процента или уровень доходности ценной бумаги, она рассчитывается с учетом всех начислений и реинвестирования в течение года; 
i н – номинальная ставка процента;
i инф – темп инфляции.(1 + i н ) = (1 + i r ) × (1 + i инф ); i н = i r + i инф + i н × i инф ;
ir = iн – iинф .
Такая зависимость имеет место, если темпы изменения номинальной процентной ставки находятся в соответствии с уровнем инфляции. Однако в условиях экономической нестабильности также может изменяться во времени взаимосвязь между инфляцией и процентными ставками. 
При выборе направления для вложения средств в приобретение ценных бумаг инвестор ориентируется прежде всего на показатели текущей доходности и риска, присущие данным финансовым инструментам.
Показатель текущей доходности необходим, чтобы оценить эффективность инвестиций, в частности в ценные бумаги в соответствии с принятыми в мировой практике методами.
Эти методы базируются на оценке:
1) абсолютной эффективности инвестиций;
2) относительной эффективности инвестиций. Величина интегрального экономического эффекта (или чистая приведенная стоимость) рассчитывается как разность дисконтированных, приведенных к одному моменту времени денежных потоков поступлений и затрат, осуществляемых в процессе инвестирования.
Если значение неотрицательно, то это является доказательством целесообразности инвестирования в соответствующий вид финансовых активов. Величина формируется под влиянием двух основных показателей:
1)  величины чистого доходного потока – разницы между поступлениями и выплатами денежных средств в интервале некоторого времени – от конкретного вида фондовых инструментов;
2)  нормы текущей доходности. 
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59. Доходы от операций с корпоративными ценными бумагами
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При определении доходности корпоративных финансовых инструментов важно деление на ценные бумаги с фиксированным либо изменяющимся уровнем дохода. Ценные бумаги с фиксированным уровнем дохода (облигации, привилегированные акции) обеспечивают инвестору получение величины дохода, размер которого заранее установлен. В России на современном этапе развития рынка ценных бумаг корпоративные облигации присутствуют в крайне незначительных объемах. Особенностью российского рынка государственных облигаций была их высокая доходность в отдельные периоды. Эта доходность позволяла привлекать средства инвесторов с других рынков капиталов, которые в отечественных условиях 1990-х гг. были не в состоянии обеспечивать подобную доходность. Но в августе 1998 г. рынок государственных ценных бумаг рухнул, что связано с отказом со стороны государства выполнять свои обязательства перед инвесторами. В ближайшей перспективе государство будет стремиться снизить столь высокую доходность экономическими способами, потому что подобная доходность в конечном счете разорительна, она не может быть оправдана на длительный период.
Облигации с доходом на прибыль, или реорганизационные облигации , предусматривают выплату процентов только тогда, когда предприятия имеют существенные поступления, т. е. в случае выпуска таких облигаций гарантируется погашение ее основной суммы, а выплата процентов зависит от решения совета директоров. Выпуск облигаций с доходом на прибыль практикуется при реорганизации предприятия, зачастую это происходит, когда ей грозит банкротство. Часто они выпускаются с целью заменить ранее выпущенные облигации с одобрения облигационеров компании, которые предпочитают пойти на определенный риск, чтобы избежать опасности не получения капитальной суммы.
Гарантированные облигации гарантируются не предприятием-эмитентом, а другими компаниями. Чаще всего они используются либо транспортными корпорациями, когда эмитент предоставляет какой-либо компании свое оборудование, а взамен эта компания выступает гарантом по облигациям первой фирмы, либо дочерними компаниями крупных фирм, когда дочерняя компания выпускает облигации, а в качестве гаранта выступает основное предприятие. В случае неплатежеспособности эмитента все претензии облигационеров удовлетворяются гарантом, что вытекает из названия облигаций. Чаще всего гарантии подлежат и капитальная сумма, и проценты, однако случаи, когда гарантией покрываются только проценты, не являются исключением.
Бескупонные облигации. По таким бумагам регулярный процент не выплачивается, однако это не значит, что они не приносят дохода. Просто при выпуске эти облигации продаются с дисконтом (со скидкой), а погашение идет по номинальной цене при наступлении срока платежа, причем скидка увеличивается с удлинением срока, на который выпущены облигации.
Многие необеспеченные облигации могут быть конвертируемыми . Это означает, что при выпуске таких облигаций предусматривается право облигационера в течение всего срока, на который выпущены облигации, обменять их на обыкновенные или привилегированные акции. Конвертируемость обеспечивает преимуществами и инвестора, и эмитента.
Большое значение для держателей конвертируемых облигаций имеют конверсионный коэффициент и конверсионная цена. Учитывая этот коэффициент, на его основе исчисляют конверсионную цену, которая получается в результате нахождения алгебраического частного от деления номинала облигации на коэффициент.
Облигации обладают свойством обратимости, значит, с ними можно осуществлять операции по купле-продаже. Некоторые облигации обращаются на бирже, но большинство сделок осуществляется на внебиржевом рынке.
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60. Доход от акций
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Инвестор, осуществляя капиталовложения на фондовом рынке, преследует главную цель – получение дохода от акций. При инвестировании доход может принести акция, которая, обращаясь на фондовом рынке, интересует в основном портфельного инвестора. Составляющими этого дохода являются дивиденды и рост курсовой стоимости .
Факторы, которые определяют размер дивиденда: условия его выплаты, масса чистой прибыли и пропорции ее распределения, что определяется в зависимости от решения совета директоров и общего собрания акционеров.
После реализации акции ее владелец имеет возможность получить вторую составляющую совокупного дохода – прирост курсовой стоимости . Количественным образом это обозначается как доход, который равен разнице между ценой покупки и ценой продажи. Очевидно, что при превышении цены продажи над ценой покупки инвестор получает доход, а при снижении цен на фондовом рынке и соответственно снижении цены продажи (по сравнению с ценой покупки) инвестор имеет потерю капитала.
Если инвестор осуществляет долгосрочные инвестиции и в инвестиционный период, по которому происходит оценка доходности акции, не входит ее продажа, то текущий доход определяется величиной выплачиваемых дивидендов (В). В таком случае рассматривают текущую доходность (Дх), т. е. без учета реализации акции, которую рассчитывают как отношение полученного дивиденда к цене приобретения акции (Цэ):
Дх = В / Цэ × 100.
Также можно рассчитывать рыночную текущую доходность (Дхр), которая находится в зависимости от уровня цены, существующей на рынке в каждый момент времени (Цр):
Дхр = В / Цр × 100.
Если инвестиционный период, по которому оцениваются акции, включает выплату дивидендов и заканчивается их реализацией, то доход определяется как совокупные дивиденды с учетом изменения курсовой стоимости. Таким образом, конечный доход после реализации акции может быть любым (как прибыльным, так и убыточным). 
Если в инвестиционный период не включены выплаты дивидендов, то доход образуется как разница между ценами покупки и продажи. Таким образом, доход может быть любой величиной для разных инвесторов: положительной, отрицательной, нулевой.
В данном случае доходность акции представляет собой отношение разницы в цене продажи и покупки к цене покупки.
К основным факторам, влияющим на доходность акций, можно отнести: размер дивидендных выплат; колебания цен на рынке ценных бумаг; уровень инфляции; налоговый климат.
Некоторые инвесторы направляют свои сбережения в те фондовые ценности, где обеспечиваются максимальные колебания курсовой разницы, которые происходят не за счет эффективности производства, а определяются спросом и предложением. Рост или падение прибыльности производства практически не находят своего отражения на доходности акций через изменение их курсовой цены. Таким образом, на отечественном рынке ценных бумаг достаточно трудно определить доходность по факторам производства, что также влечет трудность в определения курсовой цены исходя из полученной прибыли и выплаченного дивиденда.
При оценке инфляционного влияния на доходность акций следует иметь в виду, что уровень инфляции в первую очередь влияет на миграцию капитала по всему миру.[image: chapter_end]
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