Тема 14    Биржи

14.1  Товарная биржа и ее роль в рыночной экономике

14.2  Рынок ценных бумаг и фондовая биржа

14.3  Валютные биржи

14.1   Товарная биржа и ее роль в рыночной экономике

Для производства продукции фирмы нуждаются в разнообразных ресурсах, материалах, орудиях труда. Их можно купить через оптовую торговлю (крупными партиями), по прямым хозяйственным договорам между фирмами, через розничную сеть, а также на товарной бирже.

В современном понимании товарная биржа – это особая форма оптового рынка, на котором в качестве товаров фигурируют средства производства и предметы потребления, а также здание, где проходят торги. В своей деятельности товарные биржи руководствуются национальным законодательством и уставом. Закон о товарной бирже в Республике Беларусь принят 13.03.1992 г.

Товарная биржа – это, как правило, предприятие, организованное в форме акционерного общества, с правами юридического лица, членами которого могут выступать отдельные предприятия и организации, органы управления и отдельные физические лица, если это оговорено в уставе биржи.

Биржа обычно является организацией закрытого типа, т. е. непосредственное участие в ее работе имеют право принимать лишь члены биржи или их представители. Члены биржи обязаны внести вступительный взнос, который возвращается им в случае выхода из состава биржи. Прием новых членов биржи осуществляется общим собранием учредителей и членов биржи. Члены биржи платят ежегодный членский взнос, но освобождаются от всех общих сборов, взимаемых с участников биржевых торгов.

Члены биржи имеют право:

– принимать участие в управлении биржей в порядке, предусмотренном уставом; 

– вносить на рассмотрение руководящих органов биржи предложения в целях улучшения организации торговли;

– участвовать в общих собраниях с правом решающего голоса;

– пользоваться информацией и другими видами биржевых услуг.

Члены биржи несут имущественную ответственность по результатам  хозяйственной деятельности биржи в размере внесенных ими средств.

Для облегчения своей работы и повышения ее эффективности членам биржи предоставлено право нанимать  служащих, которым разрешен доступ  в торговый зал в виде клерков или посыльных. 

Руководство биржами осуществляют специальные выборные органы: Совет Управляющих и различные комитеты, создаваемые в привязке к определенным сферам биржевой жизни. 

В состав биржи входят:

–  ревизионная комиссия − осуществляет ревизию финансовой деятельности биржи; подготовку отчета  для   заслушивания на общем собрании  учредителей и членов биржи; оказание консультаций организациям и лицам;

–  арбитражная комиссия  − оформляет контракты между партнерами по сделке; контролирует правильность оформления сделок;  заслушивает, расследует и урегулирует спорные вопросы, возникающие между членами биржи, а также их клиентами в процессе заключения и исполнения сделок;
–  котировальная  комиссия − рабочий  орган, главной задачей которого является подготовка к публикации биржевых котировок и анализа движения цен;
–  комиссия по торговой этике − контроль за выполнением правил торгов на бирже;
–  комиссия по приему членов биржи − рассмотрение заявлений о приеме новых членов биржи, анализ финансового состояния претендента;
–  отдел биржевых товаров − консультирует о параметрах товаров на бирже;
–  отдел экономического анализа − контроль над конъюнктурой рынка продукции;
–  административно-хозяйственный отдел − решает задачи, связанные с развитием складского и тарного хозяйства, с ведением бухгалтерии, подбором кадров;
–  информационный центр;
–  отдел совершенствования биржевой торговли;
–  отдел расчетов по биржевым сделкам;
–  биржевой музей;
–  отдел организации торговли;
–  комиссия по деловым операциям − контроль «чистоты» дел членов биржи.

  Примерная организационная структура биржи представлена на рисунке 14.1.

В мировой практике известны товарные биржи двух типов:

1) универсальные, на которых ведутся операции по широкому кругу разнородных товаров − пшеница, кукуруза, золото, серебро, лес, нефтепродукты и т. д. (В США Чикагская товарная биржа);
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Рисунок 14.1 − Примерная организационная структура биржи

2) специализированные. В Нью-Йорке с 1868г. функционирует хлопковая биржа, с 1882г. – биржа кофе и сахара. В Витебске с 1992г. существует Белорусская биржа нефтепродуктов и полимеров (ББНП).

  Основные черты товарной биржи:

–  осуществляется купля–продажа не товаров как таковых, а контрактов на их поставку;

–  контракты продаются только на стандартизированные виды товаров, которые могут быть проданы крупными партиями по образцам или техническому описанию;

–  контракты имеют типовую форму, что упрощает ведение торгов;

–  торги проводятся регулярно, что позволяет сосредоточивать на бирже большое число покупателей и продавцов и выявлять базисные рыночные цены;

–  купля–продажа контрактов осуществляется свободно, покупатель может выбрать продавца, а продавец – покупателя;

–  действуют рыночные цены, формирующиеся под влиянием реального соотношения спроса и предложения товаров;

–  торги осуществляются по единым биржевым правилам;

–  в торгах активно участвуют биржевые посредники (брокеры).

  Основной предмет биржевой торговли − легко стандартизируемые, так называемые биржевые товары, к которым относятся прежде всего почти все виды сырья (нефть, металлы, древесина и т. д.), продукция сельского хозяйства, и легко стандартизируемые промышленные товары, обычно служащие промежуточным сырьем для других отраслей промышленности (бумага, картон, цемент, другие строительные материалы, нефтепродукты).
Для упрощения биржевых операций стандартизуется объем товаров, который может быть продан по одному контракту. Такое минимальное количество товаров называется биржевой единицей или фасовкой. Оно соответствует, как правило, вместимости одного транспортного средства или места. Фактические объемы поставок (лоты), предусматриваемые в контрактах, должны быть кратны биржевой единице.

Таким образом, к биржевому товару предъявляются жесткие требования:

–  качественная однородность;

–  заменимость данного товара любым другим из этой партии;

–  количественная определенность (размер, вес, число в партии).

Сердцем товарной биржи является биржевой зал, где продавцы и покупатели (сами или с помощью брокеров) осуществляют биржевой торг, построенный по принципу двойного аукциона  − повышающихся цен у покупателей и понижающихся у продавцов. Биржевой торг − это большое количество аукционов, проходящих в одном месте практически одновременно.

Биржевые сделки заключаются в специально отведенном месте. Так как торговля ведется сразу несколькими видами товаров, то для каждого вида товара отведена отдельная комната (зал) либо в одном зале несколько секций, пол которых ниже пола зала, поэтому они зовутся «ямами» (полом). В каждой яме торгуют одним видом товара.
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Цена назначается путем ее выкрика. При одинаковой цене товар скорее достанется тому, кто громче выкрикнул цену, поэтому голосовые данные имеют немалое значение. Крик для подстраховки дублируется с помощью специальной системы жестов. Жест является языком брокера. Сигналами пальцев рук брокеры обмениваются информацией о том, сколько типовых контрактов они готовы купить или продать (рисунок  14.2). 

Рисунок 14.2 − Сигналы руками, используемые на бирже

Распоряжения о покупке или продаже товара поступают непосредственно членам биржи в торговый зал по телефону. Заказчики могут сопровождать свое распоряжение инструкциями, например, минимальной или максимальной ценой, количеством и т. д. На заказе проставляется время поступления, после чего он доставляется рассыльным брокеру-продавцу в яму. Сама яма разбита на несколько секций, в каждой из которых заключаются сделки на определенный месяц года.

Заключив сделку, маклер вносит в специальный бланк код своего контрагента, время заключения сделки, месяц поставки, цену и объем товара. Эти данные передаются присутствующим в каждой яме брокерам-продавцам и брокерам-покупателям и компьютерную систему учета. Информация о цене поступает на табло торгового зала биржи, а также передается на другие биржи и биржевым службам информационных компаний.

По   мере   деятельности   товарных   бирж   определились   основные действующие лица – это биржевые маклеры и брокеры. Задача маклериата − обеспечение биржевой торговли в биржевом зале. Маклер − посредник, осуществляющий по поручению и за счет клиентов   выявление  спроса  и   предложения, а также работу по согласованию условий сделки,  ее  оформлению и регистрации от лица биржи. Маклер предоставляет брокерам   возможность для осуществления торговых сделок. 

Функции маклера: 

–  оформление сделок;

–  контроль над выполнением обеими сторонами договорных обязательств;

–  принятие мер к безусловному выполнению требований покупателей или продавцов в случае отказа одной из сторон выполнять преддоговорные обязательства;

–  осуществление экспертизы партий товаров, поступающих на биржевой торг.

Брокеры осуществляют посреднические услуги при совершении  сделок купли-продажи как на бирже, так и вне ее от имени члена или клиента биржи, за их счет. Они всесторонне знают конъюнктуру рынка, возможности закупки и сбыта продукции, специализируются на довольно узком ассортименте товаров. Задача брокера состоит в том, чтобы помочь включить товар в общий рыночный оборот. Продавцы-товаро-владельцы не позднее, чем за день до торгов дают брокерам, действующим на товарных биржах, поручения о продаже товаров. Брокерами считаются лица, купившие на бирже брокерское место через брокерские конторы. Торги происходят по секциям, в каждой из которых назначается маклер – ведущий торгов. Маклер предоставляет брокеру, в порядке поступления их просьб, слово для оглашения предложения. В течение последующих трех минут происходит выяснение спроса, при этом брокер не может менять условий продажи. Если брокер не объявил о снятии предложения, оно считается действительным, и покупатели в течение всего биржевого собрания до публичной отмены предложения имеют право заключить сделку с брокером. В то же время каждый желающий тоже имеет право заключать сделки на бирже от своего имени и за свой счет как лично, так и через профессиональных посредников в лице биржевых маклеров и брокерских контор. Исключительным правом организации подобных контор должны пользоваться члены биржи. На закрытых товарных биржах сделки заключаются только между биржевыми маклерами и брокерами, которые представляют интересы и выступают от имени как участников биржи, так и разовых посетителей. На открытых биржах контракты могут заключать и клиенты биржи как самостоятельно, так и через своих посредников.

Успешная деятельность товарных бирж находится в прямой зависимости от брокерских контор. Брокеры получают доход в основном не от членства на бирже, а от собственной посреднической деятельности. Чем больше брокер провел сделок, тем большую получит комиссию.

К основным функциям бирж относятся:

–  организация процесса купли-продажи, заключающаяся не только в предоставлении места торга, но и в обеспечении реальной встречи продавцов и покупателей. На бирже продавцы предлагают свой товар, а покупатели, оценивая товар, соглашаются с предлагаемыми условиями и заключают сделки или, если какие-либо параметры сделки их не устраивают, выдвигают встречные предложения;
–  котирование цен, основанное на рыночном спросе и предложении;

–  установление стандартов на биржевые товары. В условиях, когда на бирже не реализуется сам товар, а заключаются биржевые сделки, более удобным становится покупать товар, стандартизованный по весу, объему, качеству; 

–  разработка типовых контрактов для членов биржи, помогающих в заключении сделок;

–  разработка правил торгов и фиксация торговых обычаев, приводящая к более разумному функционированию торгов;

–  контроль за спекуляцией, осуществляемый в результате организованного заключения сделок, открытости торгов, когда любой покупатель может приобрести на бирже интересующий его товар;

–  страхование посредством торговли срочными инструментами, представляющее собой определенную корректировку цен, что обеспечивает взаимное погашение риска;

–  проведение процедуры упрощенных расчетов с членами биржи, позволяющее экономить время и снижать издержки обращения. Члены биржи не расплачиваются по каждой совершенной ими сделке, а вносят определенную сумму, которую затем расчетная палата распределяет между выигравшими и проигравшими;

–  выпуск информационных бюллетеней с котировками продаваемых товаров и других материалов, освещающих ход торгов на бирже;

–  оказание клиентам различных услуг, спектр которых постоянно расширяется.

Выполнение этих функций приводит к эффективному и рациональному осуществлению купли-продажи товаров.

На товарных биржах выполняются разнообразные операции:

Биржевая котировка представляет собой фиксацию фактических контрактных цен и введение типичной цены по биржевым сделкам за определенный период времени (как правило, биржевой день). Это ориентир при заключении сделок и вне биржи. Исходным материалом для котировки служит информация о контрагентах сделки, а также о ценах, по которым они желали бы приобрести (продать) данный товар. Он в обязательном порядке учитывает цену сделки и объем продажи, условия ее заключения, а также условия на бирже, при которых была заключена сделка.

По результатам торгов котировальная комиссия выводит так называемую типичную цену. Она оказывается наиболее вероятной в силу исключения воздействия случайных факторов. По существу это цена преобладающей реализации. При большом количестве сделок она исчисляется как средняя. 

Таким образом, можно сказать, что котировка цен − это главная информация о конъюнктуре рынка, которую биржи дают предпринимателям. 

Клиринговые операции. В процессе совершения сделок на бирже может получиться так, что возникнут взаимные долговые обязательства среди участников торгов. Для ее погашения в конце торгов расчетная палата проводит анализ сделок и устанавливает чистую маржу для каждого участника. Это позволяет избежать неудобных круговых расчетов.

Фьючерсные и форвардные контракты. Это соглашение на покупку или продажу какого-либо товара в будущем. Форвардным контрактом называется соглашение сторон на сделку в будущем по установленной предварительно цене. Расчеты по контракту производятся в момент его свершения.

Опционы. При совершении купли-продажи фьючерсных контрактов риск порой превышает возможности спекулянтов. Опцион этот риск снижает. В этом случае клиент получает право, но не обязуется купить или продать фьючерс, если ему это будет выгодно. В случае отказа продавец получает от покупателя цену его риска – заранее оговоренную и определенную по разным методам премию. 

Хеджирование. Одной из основных функций фьючерсного рынка является перенос риска с тех, кто хочет его избежать (хеджеры), на тех, кто согласен его принять (спекулянты). Этому способствуют такие свойства рынков, как стандартизированность контрактов и высокая ликвидность рынков. Поскольку все контракты стандартизированы, то не возникает необходимость проверять надежность противоположной стороны. Ликвидность позволяет продать товар по фиксированной цене независимо от ее изменения в будущем.

Спекуляция. Если хеджер заинтересован в стабильности рынка, то спекулянт − в колебаниях на нем. Поскольку размер маржи при заключении сделки не велик, спекулянт имеет большую свободу для маневра. Спекулянт не заинтересован в осуществлении или приеме конкретного товара. Спекуляцией могут заниматься как профессиональные трейдеры, так и частные лица, дающие поручения брокерам.

Таким образом, товарные биржи представляют собой самостоятельные специализированные негосударственные учреждения для проведения торговых операций по заключению сделок купли-продажи стандартизованных материально-вещественных товаров.

13.2 Рынок ценных бумаг и фондовая биржа

Рынок ценных бумаг (фондовый рынок) − это часть финансового рынка, наряду с рынком ссудного капитала, валютным рынком и рынком золота. На фондовом рынке обращаются специфические финансовые инструменты − ценные бумаги.

Ценные бумаги − это документы установленной формы и реквизитов, удостоверяющие имущественные права, осуществление или передача которых возможны только при их предъявлении. Данные имущественные права по ценным бумагам обусловлены предоставлением денег в ссуду и на создание различных предприятий, куплей-продажей, залогом имущества и т. п. В связи с этим ценные бумаги дают их владельцам право на получение установленного дохода. Ценные бумаги − это особый товар, который обращается на рынке и отражает имущественные отношения. Ценные бумаги можно покупать, продавать, переуступать, закладывать, хранить, передавать по наследству, дарить, обменивать. Они могут выполнять отдельные функции денег (средство платежа, расчетов). Но в отличие от денег они не могут выступать в качестве всеобщего эквивалента.

Цель рынка ценных бумаг − аккумулировать финансовые ресурсы и   обеспечивать возможность их перераспределения путем совершения различными участниками рынка разнообразных операций с ценными бумагами, т. е. осуществлять посредничество в движении временно свободных денежных средств от инвесторов к эмитентам ценных бумаг.

К основным функциям рынка ценных бумаг относятся: учетная, контрольная, сбалансирования спроса и предложения, стимулирующая, перераспределительная, регулирующая.

Учетная функция проявляется в обязательном учете в специальных списках (реестрах) всех видов ценных бумаг, обращающихся на рынке, регистрации участников рынка ценных бумаг, а также фиксации фондовых операций, оформленных договорами купли-продажи, залога, траста, конвертации и др.

Контрольная функция предполагает проведение контроля за соблюдением норм законодательства участниками рынка.

Стимулирующая функция заключается в мотивации юридических и физических лиц стать участниками рынка ценных бумаг. Например,          путем предоставления права на участие в управлении предприятием  (акции), права на получение дохода (процентов по облигациям, дивидендов по акциям), возможности накопления капитала или права стать владельцем имущества (облигации).

Перераспределительная функция состоит в перераспределении (посредством обращения ценных бумаг) денежных средств (капиталов) между предприятиями, государством и населением, отраслями и регионами. При финансировании дефицита федерального, краевых, областных и местных бюджетов за счет выпуска государственных и муниципальных ценных бумаг и их реализации осуществляется перераспределение свободных финансовых средств предприятий и населения в пользу государства.

Регулирующая функция означает регулирование (посредством конкретных фондовых операций) различных общественных процессов. Например, путем проведения операций с ценными бумагами регулируется объем денежной массы в обращении. Продажа государственных ценных бумаг на рынке сокращает объем денежной массы, а их покупка государством, наоборот, увеличивает этот объем. Рынок ценных бумаг как инструмент рыночного регулирования играет важную роль. К вспомогательным функциям фондового рынка можно отнести использование ценных бумаг в приватизации, антикризисном управлении, реструктуризации экономики, стабилизации денежного обращения, антиинфляционной политике.

Эффективно работающий рынок ценных бумаг выполняет важную макроэкономическую функцию, способствуя перераспределению инвестиционных ресурсов, обеспечивая их концентрацию в наиболее доходных и перспективных отраслях (предприятиях, проектах) и одновременно отвлекая финансовые ресурсы из отраслей, которые не имеют четко определенных перспектив развития. Таким образом, рынок ценных бумаг является одним из немногих возможных финансовых каналов, по которым сбережения перетекают в инвестиции. В то же время рынок ценных бумаг предоставляет инвесторам возможность хранить и приумножать их сбережения.

Основными видами ценных бумаг являются: акции, облигации, казначейские обязательства государства, сберегательные сертификаты, векселя, опционы, фьючерсы, закладные и др. 

Акции. Это ценные бумаги, выпускаемые акционерными обществами (корпорациями), удостоверяющие внесение средств на цели развития предприятия и дающие их владельцам определенные права. Различают обыкновенные и привилегированные акции. Обыкновенные акции удостоверяют участие в акционерном капитале, предоставляют возможность управления акционерным обществом, дают право голоса, право на получение дивидендов, части имущества при ликвидации общества. Привилегированные акции дают преимущественное право на получение дивидендов.

Облигации. В переводе с латинского «облигация» буквально означает обязательство. Имеется в виду обязательство возмещения взятой в долг суммы. Организация, выпустившая облигацию (эмитент), выступает в роли заемщика денег, а покупатель облигации  − в роли кредитора.

Облигация − ценная бумага, удостоверяющая внесение владельцем денежных средств и подтверждающая обязательство выплатить ему номинальную стоимость этой ценной бумаги в обусловленный срок с уплатой процента.

Облигации могут свободно обращаться, а могут иметь ограниченный круг обращения. Облигации государственных и муниципальных займов выпускаются на предъявителя.

Доход по облигациям процентных внутренних государственных и местных займов выплачивается путем оплаты купонов («стрижка купонов») или при погашении займов путем начисления процентов к номиналу без ежегодных выплат.

Казначейские обязательства государства представляют собой вид размещаемых на добровольной основе среди населения и хозяйствующих субъектов государственных ценных бумаг, удостоверяющих внесение их держателями денежных средств в государственный бюджет и дающих право на получение фиксированного дохода в течение всего срока владения этими ценными бумагами.

Выпускаются долгосрочные, среднесрочные и краткосрочные казначейские обязательства государства.

Долгосрочные казначейские обязательства выпускаются государством сроком от 5 до 25 лет на предъявителя. Выплата дохода по ним осуществляется ежегодно по купонам или при погашении путем начисления процентов без ежегодных выплат.

Среднесрочные казначейские обязательства выпускаются Министерством финансов на срок от 1 года до 5 лет и не имеют купонов. Доходы держателям этих ценных бумаг выплачиваются путем начисления процентов к номиналу без ежегодных выплат при их выкупе.

Краткосрочные казначейские обязательства выпускаются сроком на 3, 6 и 12 месяцев на предъявителя. Они не имеют купонов и погашаются путем их выкупа, включая выплату начисленных по ним процентов.

Сберегательный сертификат − свидетельство кредитного учреждения, удостоверяющее право вкладчика на получение по истечении установленного срока вклада и процентов по нему.

Векселя. Это ценные бумаги, удостоверяющие безусловное денежное обязательство векселедателя уплатить по наступлении срока определенную сумму денег владельцу векселя. Векселя бывают простыми (соло) и переводными (тратта). Переводные отличаются тем, что сумму нужно уплатить не держателю векселя, а третьему лицу. По форме различают товарные и финансовые векселя. Товарный (коммерческий) вексель используют во взаимоотношениях сторон в реальных сделках, финансовый вексель в основе имеет ссуду и приобретается с целью получить прибыль от роста рыночной стоимости или процента. Также встречаются бронзовые и дружеские векселя, используемые в целях получения дешевого беспроцентного кредита. Бронзовый вексель − это вексель, выписанный на вымышленное лицо, а дружеский основан на встречной выписке расписок.

Суть опциона заключается в оформлении контракта на право покупки или продажи  определенного количества ценных бумаг. Покупатель опциона выплачивает продавцу вознаграждение. Покупатель опциона может реализовывать или не реализовывать полученное право. В отличие от фьючерса опцион позволяет инвесторам и биржевым посредникам определять и ограничивать риск в форме премии-надбавки, выплачиваемой за право покупать или продавать ценные бумаги по срочным контрактам.

Фьючерс − это определенным образом оформленный контракт на приобретение известного количества ценных бумаг в установленный период по базисной цене, которая фиксируется при заключении контрактов. Фьючерсные контракты строго стандартизированы и отражают конкретные требования продавцов и покупателей ценных бумаг. Фьючерс представляет собой договор, согласно которому лицо продает другому определенное количество ценных бумаг по фиксированному курсу, но с обязательством осуществить сделку не сразу, а к установленному сроку.


Закладные. Это именная ценная бумага, которая удостоверяет право на получение обеспеченного ипотекой имущества после исполнения денежного обязательства, право залога на имущество, указанное в договоре об ипотеке.

Закладные подлежат обязательной государственной регистрации. По соглашению между залогодателями и залогодержателями в закладной может быть предусмотрен ряд передаточных надписей. Закладные широко используются при оформлении ломбардных кредитов.

Принято различать нарицательную и курсовую цену ценных бумаг.

Под нарицательной ценой понимается цена, обозначенная на акции, облигации, векселе. Нарицательная цена ценной бумаги называется также ее номинальной ценой, или номиналом.

Под курсовой ценой понимается цена, по которой совершаются сделки с ценными бумагами. Она находится в прямой зависимости от величины дохода. Например, курс акции повышается с увеличением дивиденда и падает с его понижением.

На курс ценных бумаг влияет и уровень ссудного банковского процента. Поскольку вложение денег в ценные бумаги экономически равнозначно их отдаче в ссуду, постольку уровень процента играет заметную роль в определении курса ценных бумаг. Например, если дивиденд на 100$ акцию составляет 10$, а ссудный процент – 4 %, то курс акции равняется 250$  (10$ * 100 % / 4 %).

Рыночный курс ценных бумаг на фондовом рынке складывается  и изменяется под влиянием соотношения спроса и предложения ценных бумаг. В периоды экономического подъема, когда дивиденды увеличиваются и спрос на ценные бумаги растет, курс их резко повышается, а во время застоя и кризиса сильно снижается, так как дивиденды падают, норма ссудного процента повышается, а предложение ценных бумаг сильно увеличивается при весьма ограниченном спросе на них.

Курс ценных бумаг может значительно колебаться также под воздействием факторов, связанных со сменой правительства, ведением военных действий, формированием общественного мнения, изменением психологических мотивов владельцев ценных бумаг и т. п. Влияют также уровень технологического прогрессивного оснащения производства, его перспективы и прочее.

Наконец, на курс ценных бумаг оказывают влияние  «игры» на его  «понижение» или «повышение». Тот, кто играет на понижение, носит имя «медведь», играющий на повышение – «бык».

Ценные бумаги являются объектами купли и продажи. Данные операции осуществляются на специальном рынке. Различают первичный и вторичный рынок ценных бумаг. На «первичном рынке» эмитент  (юридическое лицо, выпустившее ценные бумаги) продает новые выпуски ценных бумаг с целью получить вместо них необходимые деньги. Последующая перепродажа этих ценных бумаг осуществляется на «вторичном рынке». Здесь ключевую роль играет фондовая биржа.

Фондовая биржа − это организатор торговли на рынке ценных бумаг. Она является некоммерческой организацией, равноправными членами которой могут быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг.

Функциями  фондовой биржи  являются:

–  мобилизация финансовых ресурсов;

–  обеспечение ликвидности финансовых вложений;

–  регулирование рынка ценных бумаг;

–  стабилизация экономического развития (без кризисов и спадов).

Фондовые биржи могут быть универсальными или специализированными. Специализированные характеризуются тем, что в структуре их оборота преобладают ценные бумаги одного вида. Многие фондовые биржи являются универсальными, так как торгуют различными ценными бумагами.  

Большинство фондовых бирж организуется по американскому образцу как акционерные общества. Руководящие функции выполняет правление биржи,  а исполнительные – биржевой комитет. В своей деятельности они руководствуются Уставом биржи.

Членами биржи могут быть представители брокерских фирм, дилеров, банков и ассоциаций. Члены биржи должны уплатить взнос в соответствии с ее уставом и могут иметь на бирже нескольких представителей. Члены биржи делятся на 2 категории:

1)  совершающие сделки за свой счет и за счет клиента;

2)  заключающие сделки только за свой счет.

Члены биржи обязаны принимать участие в общем собрании, уплачивать взносы и соблюдать устав.

Каждая биржа самостоятельно осуществляет подбор ценных бумаг, составляет биржевые правила, набирает специалистов и устанавливает механизм торгов.

Основными статьями дохода биржи являются:

–  комиссионное вознаграждение, взимаемое с участников за каждый заказ;

–  плата  за  листинг  (процедура  допуска  ценных  бумаг  к  торговле на бирже);

–  вступительные, ежегодные и целевые взносы членов биржи;

–  взносы на покрытие текущих убытков.

Авторитет биржи зависит от объема сделок, которые заключаются в ее системе. В свою очередь, объем сделок зависит от количества на бирже ценных бумаг. Эти два показателя − объем и количество торгуемых бумаг − являются своеобразными индикаторами, ориентирующими инвестора при выборе торговой площадки.    

Основными действующими лицами на бирже являются брокеры и дилеры.

Брокер – это посредник при заключении сделок между покупателями и продавцами ценных бумаг на фондовой бирже. Он действует по поручению и за счет клиента, получая за посредничество определенную плату. Брокером может быть как отдельный индивид, так и фирма.

Дилер – это член фондовой биржи, занимающийся куплей-продажей ценных бумаг от своего имени и за собственный счет. Доход дилера формируется за счет разницы в ценах продавца и покупателя ценной бумаги.

Биржа предоставляет своим членам торговый зал, средства коммуникаций и обеспечивает их информацией о ходе торговли. Информация о движении курсов высвечивается на электронном табло в операционном зале биржи. При этом по каждому виду ценных бумаг даются 5 показателей: курс на момент открытия биржи, минимальный и максимальный курсы в течение дня, текущий курс и единый курс. Информация о курсах публикуется в специальных биржевых бюллетенях, центральными газетами.

Большая часть совершаемых на фондовой бирже операций имеет непроизводительный характер: по своему содержанию они представляют лишь перемещение стоимости (или титула стоимости) из одних рук в другие. 

Существует лишь одна операция фондовой биржи, которую можно рассматривать как производительную – это размещение новых ценных бумаг. В тех случаях, когда государство размещает заем или когда создается новое акционерное общество, обычно происходит инвестирование капитала, прямо или косвенно создаются стимулы для расширения сферы производства. Подобные операции влекут за собой также и усиление процессов концентрации и централизации капитала.

Работа фондовой биржи организована по секциям, в которых происходит торговля определенным видом ценных бумаг.

Сделки, совершаемые на бирже, подразделяются на кассовые и срочные. По кассовым сделкам расчет совершается непосредственно после их заключения. Срочными сделками называются сделки, по которым расчеты производятся по истечении определенного установленного срока. Сделки на срок могут заключаться  от одного до нескольких месяцев.

К срочным относят кратные сделки, сделки стеллаж и репорт. Кратные сделки − это сделки с премией, при которых плательщик премии имеет право требовать от своего контрагента передачи ему, например, ценных бумаг в количестве, в 5 раз превышающем установленное при заключении сделки, и по курсу, зафиксированному при заключении сделки. При сделке стеллаж плательщик премии приобретает право определять свое положение в сделке, т. е. при наступлении срока ее совершения объявить себя либо покупателем, либо продавцом. Сделки репорт являются разновидностью пролонгационных сделок.

Биржевые сделки с ценными бумагами подлежат регистрации. К регистрации принимаются сделки только с теми бумагами, которые прошли государственную регистрацию. Регистрация производится на основании договора или иного документа, подтверждающего совершение сделки в специальных учетных регистрах. На договоре регистрирующий орган делает отметку о дате и месте регистрации, указывает порядковый регистрационный номер.    

Биржевые торги могут быть организованы в различных формах. По форме проведения различают постоянные и сессионные, контактные и бесконтактные торги.

Как и любой другой рынок, биржа не только опосредует обра​щение капиталов, инвестированных в ценные бумаги, но является одновре​менно и ареной спекулятивных махинаций. Значительная часть биржевых операций ориентирована на получение спекулятивной прибыли в связи с использованием постоянных колебаний рыночных цен (курсов) ценных бумаг.

При осуществлении спекулятивных сделок принимается во внимание не только прибыль, но и степень риска. Все совершаемые на фондовой бирже сделки можно разделить на три группы: сделки с полной гарантией; нор​мально-спекулятивные сделки; сверхспекулятивные сделки, риск по кото​рым невозможно учесть. 

К первой группе относятся операции с ценными бумагами государства, ТНК; ко второй − с акциями и облигациями промышленных фирм, банков и т. п.; к третьей – с новыми эмиссиями ценных бумаг малоизученных компаний, впервые попавших в биржевой оборот. Естественно, что риск может быть чреват разными последствиями.

Сделка с опционом, т. е. с правом выбора. Например, заключается сделка с опционом на покупку 100 акций по 200$ за штуку сроком на          6 месяцев и при этом премия, выплаченная продавцу, составляет 20$ за акцию. Покупатель воспользуется своим правом в тот момент в течение срока, когда текущий курс этих акций по кассовым сделкам составит, положим 235$. Приобретя у продавца 100 акций по 200$, с учетом выплаченной премии в 2 тыс.$ (общий расход составит 22 тыс.$), он тут же может их продать по текущему  курсу за 23,5 тыс.$, получив при этом доход 1,5 тыс.$. Очевидно, проводя сделку с опционом в расчете на повышение курса акций, покупатель действовал в качестве «быка».

Если же курс за все обусловленное в сделке время не поднимается выше определенного в сделке уровня, покупатель может вообще отказаться от покупки акций. При этом его потери составят величину выплаченной премии в 2 тыс.$.

Сделки с опционом могут заключаться не только в расчете на повышение, но и на понижение курса. Выплатив премию в 20$ за акцию, продавец приобретает право в любой момент из обусловленного срока продать 100 акций по 200$ за штуку. Он воспользуется им в случае, если, например, курс упадет до 170$. Продав покупателю акции по заранее обусловленной цене 200$ за акцию, с учетом выплаченной премии его доход составит 1 тыс.$, поскольку сам он может купить эти акции по текущему курсу – по 170$. При этом видно, что продавцу в момент заключения данной сделки вовсе не обязательно было иметь эти акции. В момент исполнения он мог их просто купить в кассе по 170$ и тут же продать их по 200$. Очевидно, проводя сделку с опционом в расчете на понижение курса акций, продавец действовал в качестве «медведя».

Ключевые позиции на крупнейших фондовых биржах обычно занимают 10–15 ведущих брокеров, каждый из которых обладает огромным собствен​ным капиталом.

Для корпорации добиться права котировки своих акций на фондовой бирже весьма непросто. Принятие акций корпорации к котировке на  Нью-Йоркской фондовой бирже, например, означает ее вступление в «высшее общество» американского бизнеса. Такого права добиваются лишь корпорации с первоклассной репу​тацией, имеющие большое число акционеров и рыночную стоимость акций, измеряемую, по крайней мере, сотнями миллионов долларов. Почетные мес​та в числе таких элитных фирм занимают сверхкорпорации типа IBM, сум​марная стоимость акций которой превышает 100 млрд. долл., или AT&T с ее почти 2 млн. акционеров.

Крупнейшими фондовыми биржами являются  биржи в Нью-Йорке (крупнейшие в мире; здесь продается 85–90 % всех цен​ных бумаг США), Лондоне, Токио, Париже и др. В каждой стране обычно имеется своя фондовая биржа (в США их 10). Число фондовых бирж посто​янно увеличивается, но главные из них по-прежнему расположены в цен​трах, где сосредоточен финансовый капитал.

Размеры обращения ценных бумаг, а также интенсивность этого процесса в настоящее время характеризуется, например, тем, что в США и Японии рыночная цена акций, котирующихся на фондовых биржах этих стран, превышает 5 трлн. долл., т. е. около 80 % акций (по стоимости) за  год меняют своих владельцев.

Необходимо иметь в виду, что биржа – это не весь рынок ценных бумаг, помимо нее осуществляется огромный внебиржевой оборот.

Внебиржевой рынок охватывает операции с ценными бумагами, совершаемые вне бирж, и представляет собой компьютеризированные системы торговли ценными бумагами с упрощенными правилами допуска ценных бумаг, участников, технологий торговли. Наиболее известными внебиржевыми системами являются «Система автоматической котировки Национальной ассоциации инвестиционных дилеров» (NASDAQ) и  «Ценные бумаги национального рынка» (NMS) в США, Канадская система внебиржевой автоматической торговли (СОАТС).

На внебиржевом рынке ведется торговля ценными бумагами более низкого качества, чем на фондовой бирже. Однако есть определенные преимущества электронных систем торговли ценными бумагами:

–  экономия средств на комиссионных;

–  низкая вероятность дестабилизации рынка;

–  оперативность передачи и получения информации;

–  открытая конкуренция участников;

–  более простой доступ, чем на фондовую биржу.

На всех ведущих биржах в мире вычисляются индексы, характеризующие состояние динамики курсов акций ведущих компаний, зарегистрированных на данной бирже. Наибольшую известность приобрел индекс Доу-Джонса, определяемый на крупнейшей фондовой бирже мира – Нью-Йоркской.
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В Англии газетой «Фэйнэшл таймс» публикуется индекс «ФТ» по состоянию 100 ведущих компаний. На Токийской бирже – индекс «Никкей» − по акциям 225 компаний. В Гонконге – индекс «Хэнг Сенг» − по 33 компаниям. По высокотехнологическим отраслям вычисляется индекс NASDAG.      

Рынок ценных бумаг Республики Беларусь состоит из следующих сегментов:

–  корпоративных ценных бумаг ( акций, облигаций), на которые приходятся более 50 % всех ценных бумаг;

–  государственных ценных бумаг (ГКО – государственные краткосрочные облигации), на долю которых приходится примерно 12 % ценных бумаг;

–  муниципальных ценных бумаг (жилищных облигационных займов);

–  ценных бумаг коммерческих банков (векселей, депозитных и сберегательных сертификатов), на долю которых приходится свыше          26 % ценных бумаг;

–  именных приватизационных чеков (ИПЧ) «Имущество»;

–  краткосрочных обязательств Национального банка, доля которых примерно 8 % всех ценных бумаг.

Номинальная стоимость ценных бумаг свыше 7,5 трлн. рублей.

С развитием рыночных отношений предстоит существенно повысить эффективность рынка ценных бумаг и их роль в инвестиционном процессе в Республике Беларусь.

14.3   Валютные биржи

Валютные биржи осуществляют торговлю валютой в крупных размерах на основе спроса и предложения. Устанавливаемый на них курс называется официальным валютным курсом. Валютные биржи действуют в ряде стран Западной Европы.

В Италии действуют четыре биржи (в Риме, Генуе, Милане и Венеции). Курсы валют устанавливаются маклерами бирж при участии представителей государственных органов и используются на данной бирже для расчета с банковскими клиентами. Предусмотрена возможность использовать в качестве расчетного курс, получаемый как средняя арифметическая сложившихся на всех биржах курсов.

В ФРГ действуют пять валютных бирж: во Франкфурте-на-Майне, Берлине, Гамбурге, Дюссельдорфе и Мюнхене. Координатором выступает Франкфуртская валютная биржа. Ежедневно официальными маклерами устанавливаются курсы 14 валют, являющиеся обязательными для расчета банков с клиентурой.

Во Франции одна валютная биржа – в Париже, где курсы определяются государственными маклерами. На Венской валютной бирже курсы устанавливаются биржевыми маклерами совместно с Центральным банком Австрии.

В Нидерландах на Амстердамской и Роттердамской валютных биржах устанавливается единый курс.

В Скандинавских странах представители коммерческих и центрального банков устанавливают курс по отношению к английскому фунту стерлингов, на базе которого рассчитываются курсы к другим валютам  с учетом действующих рыночных курсов.

В ряде стран, где находятся наиболее крупные банки (США, Великобритания, Швейцария), валютных бирж нет.

В США торговля валютой осуществляется исключительно на межбанковском рынке. Здесь формируется средний курс (основа установления курсов продавца и покупателя). При обмене комиссионные банками не взимаются, а доход составляет разница курсов продавца и покупателя. Крупнейшие центры валютной торговли – Нью-Йорк, Бостон, Чикаго, Сан-Франциско, Новый Орлеан.

В Великобритании банки ежедневно сообщают друг другу котировки. Особо важную роль играют 10 ведущих банков.

В Швейцарии курс устанавливается в ходе ежедневного опроса ведущих торговцев валютой. Фактически курс может отклоняться, если объем сделки превышает определенную величину.

В Беларуси курс валют определяется ежедневно на Белорусской валютно-фондовой бирже (г. Минск).       
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