Тема:  ЦЕННЫЕ БУМАГИ И ИХ ХАРАКТЕРИСТИКА
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Вопрос 1 Понятие и кругооборот ценных бумаг

Ценные бумаги представляют собой денежные документы, удостоверяющие имущественные права или отношения займа между владельцами и организациями (лицами, их выпустившими). Это инструмент привлечения денежных средств, объект вложения финансовых ресурсов, а их обращение – сфера таких весьма рентабельных видов деятельности, как брокерская, депозитарная, регистраторская, трастовая, клиринговая и консультационная. Ценные бумаги – необходимый инструмент рыночного хозяйства,  с помощью которого заинтересованная сторона (будь то частное лицо, акционерное общество или государство) решает финансовые, инвестиционные и прочие вопросы.

Ценная бумага – это форма существования капитала, отличная от его товарной, производительной и денежной форм, которая может передаваться вместо него самого, обращаться на рынке как товар и приносить доход. 

Это особая форма существования капитала наряду с его существованием в денежной, производительной и товарной формах, при которой у владельца сам капитал отсутствует, но имеются  имущественные права на него, которые и зафиксированы в форме ценной бумаги.

Диалектика развития капитала состоит в том, что сначала действительный капитал порождает свою видимость – ценные бумаги, а они, в свою очередь, воспроизводят новый капитал, но уже как фиктивный, а не действительный.

И действительный  капитал, и фиктивный капитал как совокупность ценных бумаг вместе образуют функционирующий в современной экономике общественный капитал.

Действительный и фиктивный капитал – это две стороны одного и того же общественного капитала. Однако каждый из них развивается по своим законам.

1) Рост действительного капитала, в конечном счете, определяется наличием материальных и трудовых ресурсов, с одной стороны, и потребностями общества - с другой.

2) Рост фиктивного капитала, находящего свое отражение в рыночной цене ценных бумаг имеет спекулятивный характер, нацеленный на максимизацию дохода от обращения этих бумаг.

Благодаря фиктивному капиталу, т.е. ценным бумагам, общественный капитал получает возможность неограниченно самовозрастать, выходить за пределы реально функционирующего капитала, ибо закон капитала – это безграничный рост.

Однако возрастание фиктивного капитала в форме ценных бумаг (а вместе с ним и всего общественного капитала) за количественные пределы реально функционирующего капитала, первоначальной видимостью которого он является, не может происходить непрерывно и безгранично, так как только действительный капитал создает материальную основу всех видов доходов, в том  числе и  доходов от ценных бумаг. Опережающий рост фиктивного капитала по сравнению с действительным находит свое отражение, в конечном счете, в снижении показателей доходности капитала в целом, что, в свою очередь, становится причиной систематических скачкообразных сокращений размеров фиктивного капитала или общего падения цен на ценные бумаги.   

Для ценной бумаги в сфере обращения сосредоточены все этапы ее жизни – «рождение, жизнь и смерть», которые в совокупности составляют ее кругооборот. Кругооборот распадается на 3 стадии: выпуск, т.е. обмен ссудного капитала на титул (юридическое основание прав ее владельца на что-то, на какое-то имущество); собственно обращение как переход права собственности на нее от одного владельца к другому; гашение, или изъятие, титула из обращения, или его обратный обмен на действительный капитал (рис.1).



Рисунок 1 – Кругооборот ценной бумаги

Эмиссия представляет собой выпуск и размещение ценных бумаг. Эмиссия составляет основу первичного рынка ценных бумаг. Эмиссию ценных бумаг следует рассматривать в качестве одного из источников финансовых ресурсов, привлекаемых для решения определенных целей. Она используется как государством, органами власти и управления, так и отдельными юридическими лицами, которым предоставлено право выпуска ценных бумаг. Наиболее важной целью эмиссии следует считать привлечение необходимых денежных средств.
Эмиссия ценных бумаг осуществляется при учреждении акционерных обществ, увеличении размеров их первоначального уставного капитала путем выпуска акций, привлечении заемного капитала юридическими лицами, государственными органами или местными органами власти путем выпуска облигаций и иных долговых обязательств. Эмиссия ценных бумаг включает определение размеров выпуска, подготовку и публикацию проспекта эмиссии, регистрацию выпуска, печать бланков ценных бумаг, публикацию объявления о выпуске. Размер выпуска акций определяется величиной уставного капитала акционерного общества и его приращения. Количество выпускаемых акций исчисляется делением величины уставного капитала или его приращения на номинальную цену бумаги. Размер выпуска долговых обязательств рассчитывается делением суммы займа на номинальную цену облигации, сертификата или финансового векселя.

О размещаемых ценных бумагах в проспекте эмиссии сообщаются следующие данные: 1) общие сведения об акциях (категория, тип, форма акции); 2) порядок хранения и учета прав на ценные бумаги; 3) общий объем выпуска (по номинальной стоимости); 4) количество размещаемых акций; 5) номинальная стоимость одной акции; 6) права, предоставляемые акциями; 7) общие данные об облигациях (серия и форма облигации, общий объем выпуска, количество размещаемых облигаций, номинальная стоимость одной облигации; 8) права, предоставляемые облигациями; 9) срок погашения облигации; 10) условия и порядок погашения облигаций; 11) данные об эмитенте ценных бумаг; 12) наименование организаций, осуществляющих учет прав на ценные бумаги (регистраторов); 13) даты начала и окончания размещения ценных бумаг; 14) обеспечение по размещаемым облигациям; 15) сведения о стоимостных и расчетных условиях размещения ценных бумаг (цена размещения ценной бумаги и форма расчета); 16) условия и порядок оплаты ценных бумаг; 17) данные об организациях, принимающих участие в первичном размещении ценных бумаг (андеррайтерах); 18) направления использования средств от размещения ценных бумаг; 19) сведения  о доходах по ценным бумагам; 20) порядок налогообложения доходов по размещаемым ценным бумагам и др.

Экономическое достоинство ценной бумаги состоит в  том, что она может постоянно обращаться, в отличие от действительного капитала. В форме ценной бумаги действительный капитал получает форму вечного обращения, так как сам он должен «трудиться», производить материальный доход (прибавочную стоимость) для всего общества, а обращается по преимуществу его «заменитель» – фиктивный капитал. 

Если ценная бумага, приносящая доход, по каким либо причинам не обращается, не переходит из рук в руки, то она по экономической форме превращается в обычный депозит, по которому начисляется установленный для него доход (процент). Депозит – это форма существования денежного, т.е. действительного  капитала, а ценная бумага может быть только представителем (титулом) последнего.  Депозит в своей непосредственной форме обращаться не может, а ценная бумага может свободно  переходить от одного владельца к другому различными рыночными способами.

Ценная бумага выполняет ряд общественно значимых функций:
1)  перераспределяет денежные средства (капиталы) между отраслями и сферами экономики, между территориями и странами, между группами и
слоями населения, между населением и сферами экономики, между населе​нием и государством и т.п.;

2)  устанавливает определенные дополнительные права для ее владельца (кроме права на капитал), например, права на участие в управлении, на соответствующую информацию, на некоторые преимущества в определенных ситуациях и т.п.;

3)  обеспечивает получение дохода на капитал и (или) возврат самого
капитала и др.

Вопрос 2 Потребительная стоимость и качество ценной бумаги

Ценная бумага имеет потребительную стоимость и стоимость для своего владельца. Потребительная стоимость  находит свое выражение в тех правах, которыми наделена конкретная ценная бумага, это ее права, выраженные как единое целое. Потребительная стоимость ценной бумаги не имеет материальной основы, а коренится во взаимоотношениях между владельцем ценной бумаги и лицом, обязанным по ней.

Ценная бумага имеет потребительную стоимость и стоимость для своего владельца. Потребительная стоимость  находит свое выражение в тех правах, которыми наделена конкретная ценная бумага, это ее права, выраженные как единое целое. Потребительная стоимость ценной бумаги не имеет материальной основы, а коренится во взаимоотношениях между владельцем ценной бумаги и лицом, обязанным по ней.

Ценная бумага обладает двумя стоимостями (в отличие от простого товара): стоимостью в качестве представителя действительного капитала, или нарицательной стоимостью, и стоимостью в качестве фиктивного капитала, или рыночной стоимостью.

Главное имущественное право в ценной бумаге – это ее право на доход, поэтому стоимость ценной бумаги есть, прежде всего,  капитализация этого дохода. 
Капитализация начисляемого дохода – это частное от деления этого дохода на рыночную (обычно банковскую) процентную ставку. Капитализация позволяет рассчитывать величину капитала, который, будучи положен на депозит под эту процентную ставку, станет приносить доход, равный начисляемому доходу.

Вопрос 3 Система ценных бумаг

Система ценных бумаг – это их упорядоченное единство как представителей капитала, титулами или представителями  которого они являются.

Тип ценной бумаги характеризует ее коренные свойства, происхождение. Различают основные и производные, первичные и вторичные типы ценных бумаг. Основные ценные бумаги – это бумаги, в основе которых лежит имущественные права на какой-либо реальный актив. Среди основных бумаг выделяют первичные и вторичные ценные бумаги. Первичные ценные бумаги (акции, облигации, векселя) основаны на активах, в число которых не входят другие ценные бумаги. Вторичные – это ценные бумаги, выпускаемые на основе первичных ценных бумаг (депозитарные расписки, сертификаты акций). Производные ценные бумаги (фьючерсные и форвардные контракты) – это форма выражения имущественного права (обязательства), возникающего в связи с изменением цены базисного актива.

Вид ценной бумаги – это сущность, качественная определенность, отличающая её от других ценных бумаг. К основным видам ценных бумаг относятся:  акции, облигации, векселя, банковские сертификаты, фьючерсы, опционы, коносаменты, чеки, варранты, депозитные и сберегательные сертификаты, закладные и др. 

Ценные бумаги как представители действительного капитала делятся на 2 класса: долевые (или совладельческие) ЦБ и долговые, или обязательственные ЦБ. Класс долевых представлен, как правило, акциями. Могут быть представлены инвестиционными паями, но в РБ они не получили статуса ЦБ. Все остальные ценные бумаги являются долговыми ЦБ.
Термин «международные ценные бумаги» появился на фондовом рынке для обозначения интернациональных ценных бумаг, обращающихся во многих странах одновременно.
Одним из самых привлекательных и емких в последние годы стал рынок евробумаг, на который приходится более 75% от общего объема рынка международных ценных бумаг. К евробумагам относятся еврооблигации, евроноты и евроакции.

Еврооблигации – международные долговые обязательства, выпускаемые заемщиками (международными организациями, правительствами, местными органами власти, крупными корпорациями) при получении долгосрочного займа на европейском финансовом рынке в какой-либо евровалюте. Еврооблигации имеют купоны, дающие право на получение процентов в обусловленные сроки. Они могут иметь двойную деноминацию, когда выплата процентов производится в валюте, отличной от валюты займа. Еврооблигации могут выпускаться с  фиксированной  или плавающей  ставкой  процента.  Они имеют  следующие  особенности:

1) являются предъявительскими ценными бумагами;  2) выпускаются, как правило, на срок от 2 до 15 лет; 3) могут размещаться одновременно на рынках нескольких стран; 4) валюта займа является для эмитента и инвесторов иностранной; 5) размещение и обеспечение осуществляется обычно эмиссионным синдикатом, в котором представлены банки, инвестиционные   компании,   брокерские   конторы   нескольких    стран;    

6) номинальная стоимость имеет долларовый эквивалент; 7) проценты по купонам выплачиваются держателю в полной сумме без удержания налога у источника доходов в отличие от обычных облигаций.

Евроноты – среднесрочные именные облигации, которые составляют основную часть рынка еврооблигаций и пользуются устойчивым спросом со стороны взаимных фондов. Евроакции – акции, которые выпускают транснациональные корпорации, крупные банки, инвестиционные фонды для дополнительного привлечения инвестиций на европейский финансовый рынок. Очень часто евроакции конвертируются в еврооблигации, и наоборот.

Американские долговые расписки (АДР) – это свободно обращающиеся расписки на иностранные акции, депонируемые в банках США. Это одна из наиболее доступных и удобных форм международной торговли акциями.

Ценными бумагами могут быть закреплены следующие права: 1) право требования уплаты определенной суммы денег (облигации, векселя, чеки и др.); 2) право участия в акционерном обществе или компании и, следовательно, право на получение прибыли в виде дивидендов (акции, сберегательные сертификаты и т.п.); 3) вещное право, чаще всего право собственности или право залога на товары, находящиеся во владении другого лица (выступающего, например, в качестве перевозчика или хранителя). Такие ценные бумаги закрепляют права на получение определенных товаров и являются одновременно средством распоряжения товарами, т.е. товарораспорядительными документами (коносаменты, свидетельства товарного склада и др.).

По способу легитимизации управомоченного на ценную бумагу лица различают: а) ценные бумаги на предъявителя. Из содержания или формы этих бумаг следует, что в качестве субъекта права признается лицо, обладающее ими. В качестве ценных бумаг на предъявителя могут быть выпущены коносаменты, облигации, акции; б) именные ценные бумаги, содержат обозначение субъектов права в тексте документа. Для некоторых

видов именных ценных бумаг для легитимизации владельца в качестве субъекта права необходимо занести его имя в специальную книгу. Так, владельцем акций акционерного общества является лицо, имя которого занесен в специальную книгу – реестр; в) ордерные ценные бумаги. Это документы, по которым должник обязан исполнить обязательство по отношению к лицу, указанному в документе, или приказ такого лица. Приказ оформляется посредством передаточной надписи на оборотной стороне документа (индоссамент). В качестве ордерных ценных бумаг могут обращаться, например, векселя, коносаменты, чеки.

Вопросы для самоконтроля:

1 Что такое ценная бумага? Каковы основные свойства ценной бумаги?

2 Какими обязательными реквизитами должна обладать ценная бумага?

3 Какие виды ценных бумаг существуют в настоящее время?

4 В чем заключается разница между именными ценными бумагами и бумагами на предъявителя?

5 Какие виды ценных бумаг выделяют по форме собственности?

6 Что такое производные ценные бумаги,  в каких целях они используются?
7 Что вы понимаете под кругооборотом ценной бумаги?

8 Какие права закреплены ценными бумагами?

9 Как называется капитал в виде ценных бумаг и почему?

10 Что означает передаточная надпись на ценной бумаге – индоссамент?
11 Какие конкретные виды документов Гражданский кодекс РБ относит к ценным бумагам?

12 Каково значение инвестирования в форме ценных бумаг?

13 Укажите инвестиционные качества ценных бумаг.

14 Охарактеризуйте систему ценных бумаг.

15 Какие конкретные виды ценных бумаг относятся к государственным, муниципальным и негосударственным?

16 Что такое корпоративные и частные ценные бумаги?

17 Чем определяется деление ценных бумаг на рыночные (обращаемые) и нерыночные (необращаемые)? Какие свойства ценных бумаг делают целесообразным такое деление? 

18 В чем заключается документарный характер ценных бумаг?

19 Почему акции называют инструментами собственности?

20 Является ли лотерейный билет ценной бумагой?

Тема:   АКЦИИ

Вопрос 1 Характеристика акции как ценной бумаги

Вопрос  2 Оценка акций
Вопрос  3 Инвестиционные свойства акции
Вопрос 1 Характеристика акции как ценной бумаги.

Акция – это документ, свидетельствующий о внесении взноса в капитал акционерного общества, дающий право на получение дохода и формальное участие в управлении этим обществом. Доход по акциям называется дивидендом
Акция за ее держателем закрепляет три вида прав:

– на участие в получении прибыли (дивиденда);

– на участие в управлении (акция дает право голоса);

– на долю имущества при ликвидации (ликвидационную стоимость).

Акции бывают обыкновенными и привилегированными, именными и на предъявителя, свободно обращающимися и с ограниченным кругом обращения. Обыкновенная акция – это акция, дивиденд по которой колеблется в зависимости от размера прибыли акционерного общества и направлений ее распределения. Распределения дивидендов между владельцами обыкновенных акций осуществляется пропорционально вложенным средствам (в зависимости от количества купленных акций). Привилегированная акция гарантирует получение дохода не ниже определенного уровня. Как правило, у владельца такой акции нет права участия в управлении акционерным обществом (кроме вопросов, от решения которых может зависеть выплата дивидендов). Зато он имеет ряд преимуществ перед владельцами обыкновенных акций (возможность получения гарантированного дохода, первоочередное выделение прибыли на выплату дивидендов, первоочередное погашение стоимости акции по их рыночному курсу при ликвидации акционерного общества).

По именным акциям данные об их владельцах регистрируются в реестре акционерного общества. В соответствии с законодательством физические и юридические лица могут быть владельцами именных акций. Акции на предъявителя допускают их свободную куплю-продажу на вторичном рынке без необходимости перерегистрации владельца.

Цель выпуска акций:
–  формирование уставного фонда при создании  АО; 
– увеличение уставного фонда АО.

Вопрос  2 Оценка акций

Вопрос оценки акций тесно связан с ее жизненным циклом, который охватывает выпуск, первичное размещение и обращение акций. Поэтому первая оценка акций в период ее выпуска номинальная. Появляется в период становления акционерной компании, когда формируется уставный фонд.  Номинал акции – это то, что указано на ее лицевой стороне, поэтому иногда ее называют лицевой, или нарицательной стоимостью. Номинал сообщает, какая часть уставного капитала приходится на одну акцию на момент его формирования. Номинальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой и обеспечивать всем держателям акций этого общества равный объем прав.

Предприятия, выпустившие акцию с указанием ее номинальной, т.е. нарицательной стоимости, еще не гарантируют ее реальную ценность. Такую ценность определяет рынок. Однако номинальная стоимость выступает как некоторый ориентир  ценности акции, особенно на неразвитом, малоликвидном фондовом рынке. В этом случае номинальная стоимость длительное время является базой для определения последующих стоимостных оценок акции.

Стоимостная оценка акций происходит при их первичном размещении, когда необходимо установить эмиссионную стоимость – это цена акции, по которой ее приобретает первый держатель. Обычно эмиссионная цена акции превышает номинальную стоимость или равна ей. Оплата акций общества при его учреждении производится его учредителями по их номинальной стоимости. При всех последующих выпусках реализация акций осуществляется по эмиссионной цене, ориентированной на рыночную. Превышение эмиссионной цена над номинальной стоимостью называется эмиссионной выручкой, или эмиссионным доходом. Эмиссионная цена равна рыночной минус вознаграждение посредника.

Уже на стадии эмиссии акций, определяя  перспективы продажи новых обыкновенных акций и время их выпуска, возникает потребность в рыночной оценке. На ликвидном эффективном рынке ценных бумаг рыночная цена акции – это стоимость в текущих ценах по сделкам, заключенным в каждый  момент времени. Рыночная цена – это цена, по которой акция продается и покупается на вторичном рынке, т.е. это цена реальной продажи акций.  Рыночная цена обычно устанавливается на торгах на фондовой бирже и отражает действительную цену акции при условии большого объема сделок.
При стоимостной оценке акций важную роль играет книжная, или балансовая, стоимость. Ее определяют эксперты как частное от деления стоимости чистых активов компании на количество выпущенных акций, находящихся в обращении. Такая оценка доступна очень узкому кругу инвесторов. Если курсовая цена превышает балансовую, то это является основой для биржевого роста цены. Балансовую стоимость определяют при аудиторских проверках в том случае, если эмитент намерен пройти листинг для включения своих акций в биржевой список ценных бумаг, допущенных к биржевым торгам, а также при ликвидации акционерного общества, чтобы определить долю собственности, приходящуюся на одну акцию.

Вопрос  3 Инвестиционные свойства акции
Акция представляет собой инструмент для инвестирования капитала, она относится к долевым инвестиционным ценным бумагам. Инвестиционные возможности ценных бумаг зависят от их конкретных характеристик, основными из которых являются финансовое состояние эмитента, надежность, ликвидность и доходность.

Инвестиционные возможности различаются по видам ценных бумаг. Так, инвестиционные возможности обыкновенных акций связаны с тем, что они могут обращаться на биржевом или внебиржевом рынке и обмениваться на другие ценные бумаги. Эти акции дают право участия в управлении акционерным обществом, получения дохода и т.д. Привилегированные акции характеризуются такими инвестиционными качествами, как конвертируемость (возможность обмена на обыкновенные акции), ликвидность (возможность продажи акций акционерному обществу), прибыльность (получение фиксированного дохода вне зависимости от результатов деятельности акционерного общества), кумулятивность (возможность выплаты по акциям дивидендов сразу за несколько лет, если в предыдущие годы прибыли было недостаточно).

Инвестиции в акции являются разновидностью финансовых инвестиций, т.е. вложением денег в финансовые активы с целью получения прибыли. Доходными будут считаться такие вложения в акции, которые способны обеспечить доход выше среднерыночного. Получение именно такого дохода и есть цель, которую преследует инвестор, осуществляя инвестиции на фондовом рынке. При этом доход, который может принести акция, обращаясь на фондовом рынке, интересует в основном портфельного инвестора. Составляющими этого дохода будут дивиденды  и рост курсовой стоимости.  Акции приносят доход инвестору как разовый (при продаже), так и регулярный в виде дивидендов.

Доходность акции представляет собой расчетный относительный показатель, характеризующий отношение полученного дохода к затратам акционера при ее приобретении.

Принимая решение об инвестировании денежных средств в те или иные акции, необходимо сравнивать их стоимостные оценки и инвестиционные характеристики.

Вопросы для самоконтроля:

1 Что такое акция?

2 Какие реквизиты должна содержать акция?

3 Могут ли акции выпускаться в бездокументарной форме?

4 В чем  состоят  основные отличия  между акциями  простыми  и привилегированными?
5 Какие существуют способы пополнения уставного фонда акционерного общества?
6 Что  такое дивиденды? Как  определяется  размер  дивидендов, выплачиваемых акционерам?
7 Что понимается под «капитализацией доходов» по акциям?

8 Каким образом определяется доходность по акциям?

9 Что такое курс акции?

10 Какие виды стоимостных оценок акций существуют?

11 Охарактеризуйте инвестиционные качества акции.

12 Какие цели преследует инвестор при вложении средств в акции?

13 Какие акции могут выпускать акционерные общества открытого и закрытого типа?

14 Как определяется балансовая стоимость акций?

15 В чем заключается разница между рыночной и балансовой ценой акции?
16 Какие основные факторы влияют на рыночные цены акции?

17 Что такое консолидация акций?

Тема:  ОБЛИГАЦИИ

Вопрос 1 Понятие и характеристика облигации как ценной бумаги

Вопрос 2 Классификация облигаций

Вопрос 3 Оценка облигаций

Вопрос 1 Понятие и характеристика облигации как ценной бумаги

Облигация – это вид ценных бумаг, удостоверяющих внесение их владельцами денежных средств и подтверждающих обязательство эмитентов этих бумаг возместить их номинальную стоимость в установленный срок с уплатой определенного процента.
Облигация – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая за ее держателем право на гарантированный доход, размер и порядок выплаты  которого эмитент определяет при выпуске, а также на получение ее номинальной стоимости при истечении срока займа.
Базовыми понятиями облигации  являются:  номинал, курс, купон (купонный процент), дата погашения, дисконт и др. Курс облигации определяется в процентах к номиналу. Дисконт (как и премия) – это разница между продажной ценой и номиналом облигации с той только разницей, что в случае с премией эта разница положительна, а в случае с дисконтом – отрицательна. Другое название дисконта – скидка. Купон (купонный процент) – это фиксированный процент, который устанавливается в момент эмиссии облигации. Исходя из этого процента, облигационер получает регулярные платежи по облигации. Купон оформляется обычно как отрывная часть облигации. Чем выше размер купонного процента, тем выше ее инвестиционная привлекательность. Величина купона зависит от имиджа, надежности эмитента. На него влияет также и срок обращения облигации. Чем длительнее срок, тем больше купон, так как рыночный риск прямо пропорционален времени обращения облигации. Процент по облигациям, как и сумма погашений, могут выплачивать ценными бумагами, деньгами или иным имуществом, если это предусмотрено условиями выпуска займа.

Вопрос 2 Классификация облигаций

Существуют многие разновидности облигаций. Они классифицируются по ряду признаков: 1) по форме собственности эмитента – государственные, муниципальные и корпоративные; 2) по сроку действия – краткосрочные  (выпускаются на срок до 3 месяцев), среднесрочные (на срок от 3 месяцев до 1 года), долгосрочные (на срок более 1 год) и выпускаемые на срок до 10 лет и более; 3) по сроку погашения – срочные, или безотзывные (погашаются эмитентом в установленный срок, не допускается досрочное погашение/отзыв), и досрочный, или отзывные (могут быть погашены/отозваны в любой срок, что специально оговаривается в проспекте эмиссии займа); 4) по виду закрепления собственности – именные (предполагается, что имена владельцев/облигационеров заносятся в специальный реестр и записываются на бланке облигации, если он имеется) и на предъявителя (не регистрируются и имена владельцев не фиксируются); 5) по форме обращения – конвертируемы (могут обмениваться на другие ценные бумаги – акции, облигации в соответствии с условиями выпуска) и неконвертируемые (обычные, не обмениваются на другие ценные бумаги); 6) по обеспеченности активами – обеспеченные, или закладные (обеспечиваются активами – имуществом, ценными бумагами; предполагается залог недвижимости, оборудования, транспортных средств, векселей) и необеспеченные (не обеспечиваются активами); 7) по методу получения дохода – с плавающим (колеблющимся) доходом и с жестким (фиксированным) доходом (имеют стабильный уровень доходности, зафиксированный в проспекте эмиссии на момент выпуска); 8) по принципу получения дохода – беспроцентный (доход образуется за счет разницы между ценой покупки и номинальной стоимостью, т.е. проценты включены в номинальную стоимость, по которой производится погашение) и процентные. Процентные, в свою очередь, подразделяются на купонные (доход составляет периодически выплачиваемый процент – обычно один раз в месяц, квартал, полугодие, год; купон соответствует выплачиваемому проценту) и выигрышные (доход образуется за счет выигрыша; выигрышный фонд формируется путем аккумуляции процентов данного выпуска, серии транша); 9) по регулированию срока погашения – с расширением (сужением) срока (можно обменять на облигации с более поздним/ранним сроком погашения с повышением/понижением ставки процента) и сериальные (погашаются постепенно с одновременным уменьшением процентных выплат).

Вопрос 3 Оценка облигаций

Облигации имеют нарицательную цену (номинал) и  рыночную цену. Номинальная цена облигации напечатана на самой облигации и обозначает сумму, которая берется взаймы и подлежит  возврату по истечении срока облигационного займа. Номинальная цена является базовой величиной для расчета, принесенного облигацией дохода. Процент по облигации устанавливается к номиналу, а прирост (уменьшение) стоимости облигации за соответствующий период рассчитывается как разница между номинальной ценой, по которой облигация будет погашена, и ценой покупки облигации. Поскольку номиналы у разных облигаций могут существенно различаться между собой, то часто возникает необходимость в сопоставимом измерителе рыночных цен облигаций.  Таким показателем является курс. Курсом облигации называется значение рыночной цены облигации,  выраженное в процентах к ее номиналу:

С момента эмиссии и до погашения облигации продаются и покупаются по установившимся на рынке ценам. Рыночная цена в момент эмиссии (эмиссионная цена) может быть ниже номинала, равна номиналу и выше номинала. В дальнейшем рыночная цена облигаций определяется исходя из ситуации, сложившейся на рынке облигаций и финансовом рынке в целом к моменту продажи, а также двух главных элементов самого облигационного займа. Этими  элементами являются: 

– перспектива получить  при погашении номинальную стоимость облигации (чем ближе в момент покупки облигации срок ее погашения, тем выше ее рыночная стоимость);

– право на  регулярный фиксированный доход (чем выше доход, приносимый облигацией, тем ниже ее рыночная стоимость). 

Рыночная цена облигаций зависит и от ряда др. условий, важнейшим из которых является надежность (степень риска) вложений.

В зарубежной практике, помимо номинальной и рыночной, употребляется еще одна стоимостная характеристика облигаций – ее выкупная цена, по которой эмитент по истечении срока займа погашает облигации. Выкупная цена может совпадать с номинальной, а может быть выше или, наоборот, ниже ее. 

Общий доход от облигации складывается из следующих элементов:

– периодически выплачиваемых процентов (купонного дохода);

– изменения стоимости облигации за соответствующий период;

– дохода от реинвестирования полученных процентов.

Облигации, в отличие от акции, приносит владельцу фиксированный текущий доход. Этот доход представляет собой постоянные аннуитеты – годовые фиксированные выплаты в течение ряда лет.
Облигация может приносить доход в результате изменения стоимости облигации с момента ее покупки до продажи. Разница между ценой покупки облигации  и ценой, по которой инвестор продает облигацию, представляет собой прирост капитала, вложенного инвестором в конкретную облигацию.   Данный вид дохода приносят, прежде всего, облигации, купленные по цене ниже номинала, т.е. с дисконтом. При продаже облигаций с дисконтом важным моментом  для эмитента является определение цены продажи облигации. Иными словами, по какой цене следует продать облигацию сегодня, если известны сумма, которая будет получена в будущем (номинал), и базовая норма доходности (ставка рефинансирования). Подсчет этой цены называется дисконтированием, а сама цена – сегодняшней стоимостью будущей суммы денег.

В общем виде доходность является относительным показателем и представляет собой доход, приходящийся на единицу затрат. Различают  текущую доходность и полную, или конечную, доходность облигаций.

Показатель текущей  доходности характеризует годовые (текущие)  поступления  по облигации относительно произведенных затрат на ее покупку.

Для принятия инвестиционного решения – оставить данную облигацию или продать и вложить деньги в другие ценные бумаги – доходность облигации нужно сравнить с доходностью других инструментов в настоящий момент. Для этого определяют текущую рыночную доходность как отношение процентного дохода к текущей рыночной цене облигации:

Текущая рыночная доходность (сравнение с другими инструментами), определяется как отношение процентного дохода к текущей рыночной цене облигации.

Показатель текущей доходности и показатель изменения стоимости облигации за период владения ею (т.е. оба  источника дохода) отражаются в показателе конечной, или полной доходности, характеризующей полный доход по облигации, приходящийся на единицу затрат на покупку этой облигации в расчете на год. 

Следует отметить, существуют два важных фактора, влияющих на доходность облигаций – инфляция и налоги.

Вопросы для самоконтроля

1 Что такое облигация?

2 Какие существуют классификации облигаций?

3 Охарактеризуйте условия выпуска облигаций.

4 Кто может быть эмитентом облигации?

5 Какие цели преследует эмитент при выпуске облигаций?

6 Чем обеспечивается выпуск облигаций?

7 Что представляют собой облигации без фиксированного срока погашения?

8 Какие виды стоимостных оценок облигации можно выделить?

9 Как определяется рыночная цена облигации?

10 Какие  факторы  оказывают  влияние  на стоимостную оценку облигации?

11 Что такое курс облигации?

12 Существует  ли  разделение  облигаций  по способу погашения номинала?

13 Как  рассчитывается  доход по  дисконтным  и процентным облигациям?

14 Что понимают под доходностью облигации? Какие выделяют виды доходности облигаций?

15 Какие факторы оказывают влияние на доходность облигации?

16 Чем отличается владелец облигации от акционера?

17 Какие права имеет владелец облигации?

18 Чем отличаются купонные облигации от бескупонных?

19 В чем  заключаются  различия  между  обеспеченными  и необеспеченными облигациями?

20 В чем заключаются особенности конвертируемых ценных бумаг?

21 На какую сумму может выпустить облигации акционерное общество закрытого типа?

Тема:  ДРУГИЕ ОСНОВНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Вопрос 1 Чек. Коносамент.

Вопрос 2 Складское свидетельство и закладная.

Вопрос 3 Банковский сертификат.

Вопрос 1 Чек. Коносамент
Чек есть особая форма переводного векселя, плательщиком по которому всегда является банк. 
Порядок фиксации владельца. Чек может быть на предъявителя, именной и ордерный.

Порядок обращения. Предъявительский чек передается путем вручения. Именной чек не подлежит передаче. Ордерный чек передается путем индоссамента.

Виды чеков. Расчетный чек – по нему не допускается оплата  наличными деньгами. Денежный чек предназначен для получения наличных денег в банке.

Чек отличается от переводного векселя.  Чек – это документ установленной формы, который содержит письменное распоряжение чекодателя, даваемое банку об уплате держателю чека указанной в нем суммы. Таким образом, чек – это, в сущности, разновидность переводного векселя, но с некоторыми особенностями. А именно: 

1) чек выражает только расчетные функции и как самостоятельное имущество в сделках не участвует (нельзя купить чек на вторичном рынке, нельзя его заложить, отдать в управление или дать взаймы);

2) плательщиком по чеку всегда выступает банк или иное кредитное учреждение, имеющее лицензию на совершение таких операций;

3) чек не требует акцепта плательщика, поскольку предполагает, что чекодатель депонировал у плательщика необходимую для этого сумму денег.

С точки зрения инвестора, чек как объект потенциального инвестирования свободных денежных средств представляется малопривлекательным, поскольку эта ценная бумага не имеет ни процентных, ни купонных доходов.

Коносамент – это документ стандартной формы, принятой в международной практике, на перевозку груза, который удостоверяет его погрузку, и право на получение.

Коносамент используется при перевозке грузов в международном сообщении и представляет собой ценную бумагу, которая удостоверяет право владения перевозимым грузом, товаром.

Формы коносамента: 

– на предъявителя, т.е. предъявитель коносамента является владельцем груза;

– именной, т.е. владельцем груза является лицо, поименованное в коносаменте; именной коносамент не подлежит передаче другому лицу;

– ордерный, т.е. передача коносамента от одного лица к другому осуществляется с помощью передаточной надписи на нем – индоссамента; это  самая распространенная форма коносамента. К коносаменту обязательно прилагается страховой полис на груз. Коносамент может сопровождаться различными дополнительными документами, необходимыми для перевозки груза, его хранения и сохранности, для прохождения таможенных процедур и т.п.

Коносамент является документом, в котором никакие изменения невозможны.

Основные реквизиты коносамента:

– наименование судна;

– наименование фирмы-перевозчика;

– место приема груза;

– наименование отправителя груза;

– наименование получателя груза;

– наименование груза и его главные характеристики;

– время и место выдачи коносамента;

– подпись капитана судна.

Вопрос 2 Складское свидетельство и закладная
Складское свидетельство – это ценная бумага, удостоверяющая принятие товара на хранение по договору складского хранения.    

Складское свидетельство – это документ, выдаваемый товарным складом о приеме товара на хранение. Он дает право его владельцу получить заем под залог указанного товара. Складское свидетельство является неэмиссионной ценной бумагой, обеспеченной товарными запасами на складе. Складские свидетельства можно покупать, продавать, обменивать, отдавать в залог. 
Виды складского свидетельства в зависимости от порядка фиксации владельца:

а) на предъявителя – простое складское свидетельство;

б) именное – двойное складское свидетельство. 

Двойные складские свидетельства включают две части: 

1) варрант (залоговая часть), который можно передавать, отдавать в залог; 

2) складская (товарораспорядительная) часть. 

Варрант дает право распоряжаться предметом залога, удостоверяет права залога. Залог товара, помещенного на хранение под складское свидетельство, осуществляется на основании договора залога. При этом залоговая часть (варрант) отделяется от складского свидетельства и вручается залогодержателю. Варрант как самостоятельная ценная бумага, существующая отдельно от складского свидетельства, продаваться не может. Складская (товарораспорядительная) часть остается у заемщика и помещается на депозит нотариата или хранится в индивидуальном банковском сейфе. Товарный склад не вправе выдать товар держателю складское части, если не будет погашен кредит, обеспеченный залогом данного товара.

Закладная – это именная ценная бумага, удостоверяющая права ее владельца в соответствии с договором об ипотеке (залоге недвижимого имущества) на получение денежного обязательства или указанного в нем имущества.

В отличие, например, от векселя, закладная может быть более «объемной» ценной бумагой, так как кроме добавочного листа (аллонжа) для осуществления индоссаментов она может иметь неограниченное число приложений, т.е. других документов, в которых указываются условия ипотеки или права по закладной, повторяющие положения договора об ипотеке или развивающие их. Все добавочные листы и приложения (если в них содержится соответствующее указание) являются неотъемлемой частью закладной.

Обязательные реквизиты:

– наименование «закладная»;

– имя залогодателя и его адрес;

– имя первоначального залогодержателя и его адрес; 

– название денежного обязательства, обеспечиваемого ипотекой;

– имя должника (если он не есть залогодатель) и его адрес;

– размер  суммы обязательства  (включая  проценты)  или порядок  ее определения;

– сроки уплаты суммы (сумм) обязательства;

– описание  имущества,  передаваемого в залог, его местонахождение и денежная оценка;

– наименование права, в силу которого имущество, передаваемое в залог, принадлежит залогодателю, и органа регистрации этого права с указанием реквизитов регистрации и сроков его действия;

– наличие прав третьих лиц на закладываемое имущество;

– подписи залогодателя и должника;

– время и место нотариального удостоверения договора об ипотеке  и сведения о его государственной регистрации.

Условия выпуска. Закладная составляется (выписывается, оформляется) лицом (залогодателем), которое передает свое имущество в залог по обязательству другому лицу (залогодержателю). При этом сам залогодатель не обязательно является должником перед залогодержателем, а может быть гарантом исполнения должником своих обязательств перед залогодержателем.

Закладная выдается первоначальному залогодержателю. Указанная выдача осуществляется органом государственной регистрации договора об ипотеке, но только после государственной регистрации самого договора.

Выпуск закладной неразрывно связан с наличием договора об ипотеке. При этом если второй может иметь место без выпуска закладной, то обратное положение невозможно.

Сама по себе закладная как ценная бумага появляется тогда, когда в указанном договоре содержится положение о том, что права залогодержателя удостоверяются закладной. Главная причина, по которой залогодержатель может быть заинтересован в таком пункте договора об ипотеке, состоит в том, что он не исключает возможности того, что денежные средства, которые он, к примеру, дал взаймы владельцу недвижимости, могут понадобиться ему раньше, чем последний обязан их вернуть в соответствии с заключенным договором. Продав по индоссаменту закладную, залогодержатель получает необходимые ему денежные средства, а покупатель закладной становится новым залогодержателем.

Регистрация закладной, как при ее выпуске, так и при дальнейшем передаче осуществляется в органе государственной регистрации ипотеки в едином государственном реестре прав на недвижимое имущество.

Порядок обращения. Передача прав по закладной осуществляется в том же порядке, что и по векселю, т.е. путем совершения на ней (или на добавочном листе к ней) передаточной надписи (индоссамента) и передачи ее новому владельцу. Никаких ограничений по передаче  закладной нет.

Закладная, как и другие первичные ценные бумаги, может передаваться в залог, быть объектом купли-продажи, переходить по наследству и т.д.

Вопрос 3 Банковский сертификат
Депозитный и сберегательный сертификат  –  письменное свидетельство банка-эмитента, удостоверяющие право вкладчика (бенефициара) или его правопреемника на получение по истечении срока суммы вклада (депозита) и процентов по нему.
Банковский сертификат это единственный вид ценной бумаги, выпускать которую имеет право только коммерческий банк. Это долговая ценная бумага с процентным доходом. Существуют два вида банковских сертификатов – депозитный сертификат и сберегательный сертификат.

Депозитный сертификат –  ценная бумага, удостоверяющая сумму вклада, внесенного в банк юридическим лицом, и его права на получение в этом банке или в его филиалах по истечении установленного срока суммы вклада и причитающихся по нему процентов.

Сберегательный сертификат – ценная бумага, удостоверяющая сумму вклада, внесенного в банк гражданином, и его права на получение в этом банке или в его филиалах по истечении установленного срока суммы вклада и причитающихся по нему процентов.

Поскольку банковские сертификаты удостоверяют право вкладчика или его правопреемника на получение по истечении установленного срока суммы вклада и процентов по нему, они представляют собой частный случай облигаций. Однако банковские сертификаты имеют следующие особенности: 

1) их эмитентом может быть только банк;

2) это строго формализованные документы;

3) депозитный сертификаты могут обращаться только среди юридических лиц и приобретаться по безналичному расчету; 

4) сберегательные сертификаты могут обращаться только среди физических лиц; 

5) исполнение обязательств возможно только в денежной форме.

Будучи долговыми ценными бумагами, банковские сертификаты отличаются от облигаций тем, что, во-первых, являются сугубо банковскими ценными бумагами. Во-вторых, они имеют иной характер выпуска (не разрешительный, а регистрационный). Отсюда и такое отличие, как меньше надежность банковских сертификатов по сравнению с банковскими облигациями.

Сертификаты выпускаются банками, как  в разовом порядке, так и сериями. Они могут быть именными или на предъявителя, срочными или до востребования. Срок обращения депозитных сертификатов ограничивается 1 годом, сберегательных сертификатов – 3 годами. Банковские сертификаты – срочные ценные бумаги. Если сертификат просрочен, то он считается документом до востребования, по которому банк должен заплатить обозначенную сумму по первому требованию владельца. При досрочном предъявлении депозитного сертификата к оплате банк не обязан возвращать деньги, если иное не предусмотрено условиями его выпуска. Процентная ставка по сертификату фиксируется при его выпуске. В ходе последующего обращения сертификата эта ставка не меняется.

Вопросы для самоконтроля

1 Что представляет собой банковский сертификат?

2 Назовите обязательные реквизиты банковского сертификата.

3 В чем состоит отличие депозитного  и  сберегательного сертификата?

4 Могут ли быть погашены просроченные сертификаты?

5 Могут ли банковские сертификаты погашаться натуральными выплатами?

6 Что такое цессия?

7 Для каких целей используется чек?

8 Чем отличается чек от векселя?

9 Чем банковские сертификаты отличаются от облигаций?

10 Является ли ценной бумагой чек из чековой книжки?

11 Какие права имеет владелец варранта?

12 Кто и как может выпускать варранты по белорусскому законодательству?

13 Каким образом формируется цена варранта?

14 Как обращаются банковские сберегательные сертификаты?

Тема:  ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Вопрос 1 Понятие, виды и функции государственных ценных бумаг

Вопрос 2  Функции и управление государственными ценными бумагами 

Вопрос 1 Понятие и виды государственных ценных бумаг

Государственные ценные бумаги – это ценные бумаги, эмитируемые Советом Министров Республики Беларусь или по его поручению Министерством финансов РБ в качестве государственные долговых обязательств.

Рынок государственных ценных бумаг Республики Беларусь состоит из следующих основных сегментов:
– краткосрочные  государственные  облигации (ГКО)  со сроком обращения до одного года. Облигации выпускаются от имени Совета Министров Республики Беларусь Министерством финансов с целью привлечения временно свободных средств юридических и физических лиц, в том числе иностранных, для возмещения дефицита республиканского бюджета;

– долгосрочные  государственные  облигации  (ДГО)  со  сроком обращения один год и более.  Эти облигации также выпускаются Министерством финансов и могут использоваться первичными дер​жателями при расчетах за товары (работы и услуги), а также могут выступать предметом залоговых обязательств;

– государственные долгосрочные облигации с купонным доходом (ГДО) со сроком обращения один год и более. ГДО выпускаются Министерством финансов для покрытия дефицита государственного бюджета;

Купонный доход рассчитывается Минфином каждые три
месяца   в период срока обращения облигаций и определяется исходя из доходности по средневзвешенной цене ГКО по выпускам, произведенным в период, предшествующий периоду, за который начисляется купонный доход.
– краткосрочные обязательства Национального банка со сроком обращения от двух недель до месяца. Обязательства предназначены для регулирования денежной массы в обращении.

Обращение облигаций на вторичном рынке производится через ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» в следующих режимах:

1 Сделки купли-продажи (до погашения)  в ходе торгов;

2 Сделки с обратным выкупом (типа «репо») в ходе торгов;

3 Регистрация внесистемных сделок купли-продажи, расчет итоговых обязательств по ним.
Именной  приватизационный чек РБ  -  государственная ЦБ, выпущенная  на срок, установленный Парламентом РБ.   Обеспечивается государственной собственность, подлежащей безвозмездной передаче гражданам РБ, свидетельствует о праве его владельца на долю в приватизируемой государственной собственности и выражает размер этой доли (квоту).

Виды ИПЧ РБ (по назначению):

1 ИПЧ «Жилье» предназначен для приватизации жилищного фонда в Республике Беларусь.

2 ИПЧ «Имущество» предназначен для использования в качестве платежного средства при приобретении приватизируемых объектов: акций, долей,  паев в имуществе таких объектов (за исключением земельных участков и жилья).

На общую сумму чеков, причитающихся гражданину республики, выдается сертификат ИПЧ. Он выпускается в виде изготовленных на бумаге  бланков и является документом, подтверждающим право гражданина на определенное количество чеков, которые он может использовать по своему усмотрению в соответствии с действующим законодательством.

ИПЧ «Имущество» обмениваются на акции ОАО, созданных в процессе приватизации государственной собственности. 

Под обменом акций на ИПЧ «Имущество» понимается безвозмездная передача принадлежащих государству акций гражданам РБ в пределах их имущественной квоты в ИПЧ «Имущество».  Период обмена ограничен сроком обращения чеков «Имущество».   

Варианты распоряжения гражданами РБ ИПЧ «Имущество»:

1) Продажа полностью или частично. В этом случает необходимо провести переоформление чеков по месту выдачи.

2) Передача в распоряжение доверенного лица или организации. Передача должна быть произведена на основании нотариально заверенного двустороннего договора.

3) Перечисление на счет специализированного инвестиционного фонда, имеющего право работать с ИПЧ «Имущество».

4) Использование для приобретения акций, долей, паев и т.д. приватизируемых предприятий.

5) Завещание и наследование. Производится через нотариальные конторы в соответствии с требованиями норм гражданского законодательства РБ.

Если гражданин по тем или иным причинам не использует полученные им ИПЧ «Имущество» ни в одном из перечисленных выше случаев, он имеет право предъявить их для погашения по месту выдачи ему сертификата или Национальному банку РБ после истечения срока обращения. В этом случае ему будет выплачена денежная компенсация  в пределах суммы полученных чеков и их стоимость на момент окончания выдачи по республике.

Вопрос 2  Функции и управление государственными ценными бумагами

Функции государственных ценных бумаг:
1) Добровольная мобилизация ресурсов в республиканский бюджет в виде кредитования дефицита.

2) Денежно-кредитное регулирование. Направленное на сжатие (сокращение) денежное массы в обращении. Посредством продажи своих ЦБ государство изымает из обращения определенную часть денежных средств, что ограничивает рост инфляции и обеспечивает стабилизацию курса национальной валюты.

Основной признак государственных ценных бумаг: ответственность по ним  несёт правительство. Гарантиями выступают имущество и другие активы, находящиеся в республиканской собственности.

Основной признак ценных бумаг государственных органов: ответственность по ним несет не  государство в целом, а орган их выпустивший.  Гарантией выступает имущество эмитента. (например, муниципальные  ценные бумаги, ценные бумаги Национального Банка Республики Беларусь).

Управление государственными ЦБ – это определение условий их выпуска,  размещения, обращения и обслуживания. 

Условия выпуска и обращения государственных ценных бумаг регулируются Постановлениями Правительства, а право привлечения заемных средств у юридических и физических лиц от лица Правительства принадлежит только Министерству финансов РБ.

Обслуживание государственных ЦБ – это выплата процентов по ним и их погашение путем выкупа либо иного изъятия из обращения.

Порядок и сроки погашения определяет СМ РБ либо по его решению Министерство финансов.

Операции по обслуживанию государственных ценных бумаг осуществляют Министерство финансов и Национальный Банк РБ и их органы на местах либо по поручению и под контролем Национального Банка коммерческие банки.

Вопросы для самоконтроля

1 В чем заключается необходимость выпуска государственных ценных бумаг?

2 Охарактеризуйте основные функции рынка государственных ценных бумаг.

3 Цели выпуска государственных ценных бумаг?

4 Назовите рыночные государственные ценные бумаги.

5 Назовите нерыночные государственные ценные бумаги

6 Охарактеризуйте структуру рынка государственных ценных бумаг Франции.

7 Охарактеризуйте структуру рынка государственных ценных бумаг Швеции.

8 Охарактеризуйте  структуру рынка государственных ценных бумаг Англии.

9 Охарактеризуйте структуру рынка государственных ценных бумаг Японии.

10 Как осуществляется формирование рынка государственных ценных бумаг РБ?

11 Охарактеризуйте краткосрочные государственные облигации с купонным доходом.

12 Что понимается под долгосрочными государственными облигациями?

13 Что понимается под краткосрочными государственными облигациями?

14 Назовите ценные бумаги Национального Банка РБ.

15 Что такое внутренний государственный долг?

16 Кто является субъектом первичного и вторичного рынков государственных ценных бумаг?

17 В чем отличие дисконтных и процентных государственных ценных бумаг?

18 Цели, условия выпуска и обращения казначейских векселей правительства Республики Беларусь.

19 Способы первичного размещения государственных ценных бумаг.

Тема:  ПРОИЗВОДНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Вопрос 1 Понятие, основные виды и функции производных инструментов

Вопрос 2 Форвардные  и фьючерсные контракты

Вопрос 3 Опционы и свопы

Вопрос 1 Понятие, основные виды и функции производных инструментов

Производные ценные бумаги (производные активы, или деривативы) – это любые ценные бумаги, удостоверяющие право их владельца на покупку или продажу акций, облигация и других фондовых активов. Они выпускаются для осуществления конкретных операций с основными ценными бумагами. 

Производные ценные бумаги являются срочными контрактами. К ним относятся:

1) форвардные контракты (внебиржевые соглашения о поставке базисных активов в назначенные сроки по фиксированной цене);

2) фьючерсные контракты (стандартные биржевые соглашения о будущей поставке определенного базисного актива; Финансовыми фьючерсными контрактами называются те, в которых базисными активами являются финансовые инструменты (ценные бумаги, валюта, банковские депозиты, драгоценные металлы, фондовые индексы);

3) опционные контракты (соглашения, удостоверяющие право одной из сторон исполнить сделку от отказаться от ее исполнения);

4) свопы (соглашения между двумя контрагентами об обмене в будущем платежами в соответствии с определенными условиями.

Первой функцией производных ценных бумаг на финансовом рынке является удостоверение прав владельцев и обеспечение обо​рота основных ценных бумаг.
Второй функцией производных ценных бумаг является пред​оставление льгот владельцам ценных бумаг при их приобретении. 

Третьей функцией производных ценных бумаг является хеджи​рование (страхование) рисков неблагоприятного изменения конъюнктуры рынка.
Четвертой функцией производных ценных бумаг является ис​пользование их в спекулятивных операциях.
Предназначение производных ценных бумаг – регулирование инвестиционного риска изменения цен на основные ценные бумаги. Производные активы обычно используются для игры на разнице цен на основные ценные бумаги. Прибыль их владельцев основана на повышении цен на базисные активы (фьючерсы) или связана с повышением спроса на основные ценные бумаги (опционы).

Вопрос 2 Форвардные  и фьючерсные контракты
Обычный форвардный контракт –  это договор купли-продажи (поставки) какого-либо актива через определенный срок в будущем. Это срочный договор с обязательным его исполнением каждой из сторон договора, т.е. твердая сделка.
   Все условия такого форвардного контракта согласовываются сторонами сделки в момент ее заключения. Цена актива, подлежащего поставке в будущем, или форвардная цена контракта, обычно устанавливается в момент заключения сделки. Все условия форвардного контракта подлежат согласованию  его сторонами, а гарантии его исполнения всецело зависят от них самих. Главное его достоинство -  это возможность приспособления его к индивидуальным запросам сторон контракта, но, с другой стороны, по этой причине «ликвидность» форвардного контракта обычно минимальна и увеличивается лишь по мере повышения уровня его стандартизации и наличия рыночного посредника.

Основные виды форвардных контрактов – это форвардные контракты на валюту, или валютные форварды, и форвардные контракты на ставку процента, или процентные форварды. 

Форвардные контракты, по которым отсутствует вторичный рынок, не являются производными инструментами. Форвардные контракты превращаются в производные инструменты по мере стандартизации условий заключения, т.е. частичного отказа от их индивидуальности, уникальности каждого отдельного контракта, и при наличии рыночного посредника (посредников или дилеров), который становится одной из сторон форвардного контракта с любым другим участником рынка. Благодаря таким условиям появляется вторичный рынок соответствующих форвардных контрактов, или, как еще говорят, последние являются ликвидными контрактами.

Фьючерсный контракт – это стандартный биржевой форвардный контракт.    Фьючерс – это контракт, по которому инвестор берет на себя обязательство по истечении оговоренного срока продать партнеру или купить у него определенное количество акций, облигаций и других фондовых активов (валюта, депозиты, межбанковские кредиты и т.д.      Исполнение фьючерсного контракта обязательно и риск по этому контракту выше, чем, например,  по опциону.

Каждый покупатель или продавец фьючерсного контракта   может в любой момент, до истечения срока действия данного фьючерсного контракта, ликвидировать свои обязательства по нему путем заключения сделки, противоположной ранее сделанной, или офсетной сделки. 
Обратная, или офсетная  сделка в торговле фьючерсными контрактами – это сделка, противоположная ранее заключенной сделке по такому же контракту с тем же сроком исполнения.

Вопрос 3 Опционы и свопы

Опцион – это контракт, дающий право на покупку или продажу базового актива (например, акции) по заранее установленной цене в течение определенного срока.  Опцион – право выбора. 

В опционном контракте, как правило, участвуют три стороны: 

1) покупатель, который платит премию за право исполнить контракт по заранее оговоренной цене в определенный момент времени (покупатель опциона получает право исполнить сделку, но он не обязан этого делать);

2) продавец, получающий премию за то, что  он взял на себя обязательства исполнить контракт по заранее оговоренной цене в определенный момент;

3) биржа или внебиржевая площадка, которая сводит покупателей и продавцов и регистрирует сделки.  Премия опциона – определенная сумма, выплачиваемая покупателем контракта продавцу обычно в момент заключения сделки. Другое название этой премии – цена опциона.

Исходя из целей опционы бывают:

1) опцион продавца (put) – с правом продажи;

2) опцион покупателя (call) – с правом покупки.

Исходя из объема прав держателя:

1) европейский опцион (дает право купить/ продать базисный актив по фиксированной цене в определенный день);

2) американский опцион (дает право купить/продать базисный актив в любой день вплоть до определенного момента).

Существуют опционы на фьючерсные контракты и на другие производные инструменты (кэпционы, свопционы). С точки зрения дат расчета по опционам они делятся на одно- и многопериодные опционы (кэпы, флоры и др.).

Своп, или своп-контракт – это договорная конструкция обмена обязательствами по базовым активам и /или платежами на их основе в течение установленного периода, когда цена одного из активов является твердой (фиксированной), а цена другого – переменной (плавающей), или же обе эти цены являются переменными.

Своп может включать обмен базовыми активами. Обычно это имеет место при заключении контракта (собственно обмен) и при завершении контракта (обратный обмен активами). Однако чаще всего никакого обмена активами не происходит. В качестве актива берется ценовая денежная сумма (или натуральное количество физического актива), по отношению к которой осуществляются все расчеты и сальдовый платеж одной из сторон контракта другой стороне.

Та сторона, для которой расчеты проводятся по твердой ставке (цене), называется покупателем свопа. Сторона контракта, которая обязана платить по плавающей ставке (цене), называется продавцом свопа.

Своп – это небиржевой контракт, ликвидность которого обеспечивается наличием финансовых посредников, так называемых своповых банков, которые одновременно являются дилерами и по многопериодным опционам, что создает благоприятные возможности для комбинированного использования этих производных инструментов.

Рынок свопов нигде не регламентируется со стороны государства, что является одной из причин его бурного роста как в количественном (по объему сделок), так и в качественном (по числу нововведений на нем) отношении. Главное место на рынке свопов, как уже говорилось, занимают банки (своп-банки), осуществляющие операции со свопами (своп-операции), и, как правило, являющиеся одной из сторон сделки. Своп относятся к классу срочных сделок, или срочных контрактов, так как заключается на несколько лет. Однако, в отличие от фьючерсных контрактов, они не являются биржевыми сделками. В отличие от форвардного контракта без физической поставки актива, который по механизму наиболее близок к свопу, последний является обменом обязательствами, в то время как первый представляет собой одностороннее обязательство.

Стандартизация своп-контрактов создает условия для функционирования вторичного рынка, организуемого своп-банками, на основе определения своп-курсов. Вторичный рынок свопов позволяет одной из сторон контракта путем заключения обратной сделки с третьей стороной досрочно ликвидировать свои обязательства по нему, если заключенный своп не оправдывает финансовых ожиданий или по иным причинам. В зависимости от произошедших на рынке изменений результатом будет либо выигрыш, либо проигрыш для «уходящей» стороны.

Использование свопов преследует следующие цели:
1) уменьшение риска, в том числе валютного;

2) обеспечение стабильности платежа;

3) снижение расходов на управление портфелем ценных бумаг, особенно при его реструктуризации;

4) валютно-финансовый арбитраж, т.е. получение безрисковой прибыли из разницы между процентными ставками в различных валютах, в разных странах;

5) получение спекулятивной прибыли на основе прогнозов ставок и курсов;

6) и даже для получения убытка, если это необходимо для решения некоторых вопросов налогообложения («свопинг»).

Основными видами свопов, которые занимают ведущее место на рынке своп-контрактов, являются: процентные, валютные, товарные и индексные (или фондовые) свопы.

Право на подписку – краткосрочная ценная бумага.  Правом называется привилегия держателя купить дополни​тельные акции у данной компании. Цена права обычно незначительно колеблется вокруг ризницы между подписной ценой на акции нового выпуска и рыночной ценой уже обращающихся акций.
Под ордером чаще принимается сертификат, удостоверяющий право держателя на покупку дополнительных акций данной компании. Часто ордера прикрепляют к облигациям и привилегированным акциям, т. е. печатают их вместе как один документ. Ордера имеют более продолжительный срок обращения, чем права.

Кроме варранта как разновидности складского свидетельства и составной части двойного складского свидетельства в мировой практике существует другая разновидность варрантов, которую называют фондовый варрант.

Фондовый варрант представляет собой сертификат, дающий его держа​телю право обменять его на уже обращающиеся ценные бумаги компании, обычно — обыкновенные акции. Владелец варранта имеет право обменять эту ценную бумагу на указанное в нем количество обыкновенных акций по твердой цене и в качестве определенного периода времени, если курс этих акций достиг оговоренного порога. Варрант является долгосрочной ценной бумагой. Ценность фондового варранта для его владельца состоит в возможности получения дифференциального дохода в виде разницы между будущей ценой акций и ценой, зафиксированной в варранте.  Фондовый варрант продается и покупается на рынке, как и любая другая ценная бумага. 
Вопросы для самоконтроля

1 Чем обусловлено появление производных ценных бумаг?

2 Какие можно выделить функции производных ценных бумаг?

3 Охарактеризуйте основные видов производных ценных бумаг.

4 Дайте определение форварду, фьючерсу, опциону и свопу. Чем они отличаются друг от друга?

5 Какова разница между опционами «колл» и «пут»?

6 Влияет ли фактор времени на стоимость опциона?

7 Перечислите основные опционные стратегии.

8 Какие производные инструменты используются для хеджирования?

9 Назовите преимущества и недостатки форвардных и фьючерсных контрактов.

10 В чем различие американского и европейского опционов?

11 Дайте объяснение форвардной сделке и форвардному контракту.

12 Как определяется цена форвардного контракта?

13 От каких факторов зависит цена форвардного контракта?

14 Каким образом гарантируется исполнение фьючерсного контракта?

15 Как определить фьючерсную цену контракта?

16 Какие условия заставят инвестора купить или продать фьючерсный контракт?

17 Какое условие должно быть соблюдено при  совершении фьючерсной сделки с тем, чтобы исключить арбитражную операцию? 

18 Что представляют собой краткосрочные процентные фьючерсные контракты?

19 Какие цели преследует использование свопов?

20 Назовите основные виды свопов и охарактеризуйте их.

21 В чем заключаются особенности финансовых фьючерсов.
Тема:  РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ

Вопрос 1 Понятие, значение  функции рынка ценных бумаг.

Вопрос 2 Структура рынка ценных  бумаг.

Вопрос 1 Понятие и значение рынка ценных бумаг.

Рынок ценных бумаг – это совокупность экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг, а также формы и способы этого обращения.

Рынок ценных бумаг является частью финансового рынка. Основное назначение рынка ценных бумаг заключается в аккумулировании временно свободных денежных средств с целью их инвестирования. Для выполнения указанной цели рынок ценных бумаг осуществляет определенные общерыночные и специфические функции.

К общерыночным функциям относятся:
– коммерческая функция, т.е. получение прибыли от операций на данном рынке;
– ценообразующая функция, т.е. рынок, обеспечивает процесс складывания рыночных цен, их постоянное движение, прогнозирование и т.д.; 
– информационная функция, т.е. рынок, производит и доводит до своих участников рыночную информацию об объектах торговли и ее участниках;
– регулирующая функция, т.е. рынок, создает правила торговли и участия в ней, порядок разрешения споров между участниками, устанавливает приоритеты, органы контроля и т.д.
Рынок ценных бумаг выполняет и ряд специфических функций:
– обеспечивает привлечение временно свободных финансовых ресурсов субъектов хозяйствования и средств населения;

– через рынок ценных бумаг осуществляется перераспределе​ние денежных средств, финансовых ресурсов между субъектами хо​зяйствования, отраслями экономики, движение капитала из мало​эффективных отраслей и предприятий в более эффективные;

– рынок ценных бумаг служит одним из регуляторов денежно​го обращения и кредитных отношений;
– государство путем выпуска различных видов государственных ценных бумаг осуществляет покрытие дефицита госбюджета неинфляционными средствами (без денежной и кредитной эмиссии);
– рынок ценных бумаг обеспечивает страхование (хеджирова​ние) финансовых рисков, рисков инвестирования;
– использование инструментов рынка ценных бумаг позволяет более эффективно управлять финансовым состоянием предприятий. 

Структура рынка ценных бумаг определяется как тем или иным видом ценных бумаг, так и способом торговли на данном рынке. Поэтому выделяют такие рынки, как: первичный и вторичный; организованный и неорганизованный; биржевой и внебиржевой; традиционный и компьютеризированный; кассовый и срочный.

Вопрос 2 Структура рынка ценных  бумаг

Структуру рынка ценных бумаг составляют:

– субъекты (участники) рынка;

– информационно-правовая инфраструктура;

– ценные бумаги различного вида как рыночный товар;

– организационно-экономический механизм функционирования рынка.

К участникам рынка ценных бумаг относят юридические и физические лица, которые продают или покупают ценные бумаги, а также обслуживают их оборот и осуществляют расчеты по ним, то есть субъекты, вступающие в экономические отношения по пово​ду обращения ценных бумаг (рис. 1).
  
































Рисунок  1–   Участники рынка ценных бумаг

Информационно-правовая инфраструктура должна обеспечивать реализацию концепции развития рынка ценных бумаг, создание системы информации о состоянии рынка и ее доступности для всех участников, а также системы защиты инвесторов от потерь.

Рынок ценных бумаг отличается специфичностью своего товара. Ценные бумаги как рыночный товар обладают свойствами обращаемости, ликвидности, стандартности, рискованности и т.п.

Функционирование рынка ценных бумаг осуществляется посредством организационно – экономического  механизма, который представляет собой структуру, состоящую из первичного и вторичного рынка. Первич​ный рынок ценных бумаг объединяет конструирование нового выпуска ценных  бумаг  и  их  первичное  размещение  среди инвесторов,   то  есть  приобретение ценных бумаг их первыми владельцами. Под вторичным рынком ценных бумаг понимаются отношения, складывающиеся при обращении ранее выпущенных и размещенных на первичном рынке ценных бумаг.

Рынок ценных бумаг Республики Беларусь состоит из следующих основных сегментов:
– корпоративных ценных бумаг (акции, облигаций);

– государственных ценных бумаг (ГКО, ГДО);

– муниципальных ценных бумаг (жилищных облигационных займов),

– ценных  бумаг  коммерческих  банков  (векселей,  депозитных  и  сберегательных сертификатов);

– именных приватизационных чеков (ИПЧ) «Имущество».

Вопросы для самоконтроля

1 Определите понятие рынка ценных бумаг.

2 Перечислите и охарактеризуйте действие основных функций рынка ценных бумаг.

3 Дайте интерпретацию специфическим функциям рынка ценных бумаг.

4 Какова структура рынка ценных бумаг?

5 Перечислите и охарактеризуйте участников рынка ценных бумаг.

6 Дайте определение первичному и вторичному рынку ценных бумаг.

7 Охарактеризуйте европейскую модель организации фондового рынка.

8 Охарактеризуйте североамериканскую модель организации фондового рынка.

9  По какой модели организован фондовый рынок Республики Беларусь.

10 Чем представлена инфраструктура рынка ценных бумаг Республики Беларусь?

11 Что организует депозитарную систему в Республике Беларусь?

12 Назовите основные сегменты рынка ценных бумаг республики.

13 Существуют ли отличия денежного и финансового рынка?

14 Существует ли отличие белорусского рынка ценных бумаг от рынков Запада?

15 Каково значение и роль инвестиционных институтов в функционировании рынка ценных бумаг?

16 Какие цели преследуют различные группы инвесторов на рынке ценных бумаг?

17 Кто может выступать в качестве институциональных инвесторов?

18 Каково назначение расчетно-клиринговой организации? 

19 Каково назначение  депозитария?

Тема:  РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Вопрос 1 Понятие, цели и принципы регулирования рынка ценных бумаг

Вопрос 2 Процесс регулирования рынка ценных бумаг 

Вопрос 3 Государственное регулирования и саморегулирование рынка ценных бумаг 
Вопрос 1 Понятие, цели и принципы регулирования рынка ценных бумаг.

Регулирование рынка ценных бумаг – это упорядочение деятельности на нем всех его участников и операций между ними со стороны организаций, уполномоченных обществом на эти действия.       

         Современный рынок ценных бумаг из-за своих размеров и значимости для мировой экономики не может развиваться стихийно. Он должен регулироваться. При этом регулирование должно охватывать всех его участников, все виды деятельности и операции, которые могут совершаться на нем.

     Регулирование рынка ценных бумаг – это объединение в систему определенных методов и приемов, позволяющих упорядочить совершение сделок, подчинить их установленным требованиям и правилам. Это механизм поддержания равновесия взаимных интересов всех участников рынка, следующих определенным правилам игры. На первичном рынке ценных бумаг государственное регулирование сосредоточено на поддержании единого порядка выпуска (эмиссии) в обращение ценных бумаг посредством регистрации.  На вторичном рынке контроль над обращением осуществляется посредством лицензирования профессиональных участников рынка (выдача квалификационных аттестатов, дающих право на совершение сделок с ценными бумагами) и инвестиционных институтов, а также через механизм налогообложения операций (сделок) с ценными   бумагами. 

     Регулирование деятельности участников рынка может быть внешним и внутренним. Внутреннее регулирование – это подчиненность деятельности данной организации ее собственным нормативным документам: Уставу, правилам и др.  Внешнее регулирование – это подчиненность деятельности организации нормативным актам государства, других организаций, международным соглашениям.

     Регулирование РЦБ осуществляется органами или организациями, уполномоченными на выполнение функций регулирования. С этих позиций различают:

– государственное регулирование рынка, которое осуществляется государственными органами;

– регулирование со стороны профессиональные участников рынка ценных бумаг, или саморегулирование рынка.

– общественное регулирование, или регулирование через общественное мнение.

     Общие цели регулирования рынка ценных бумаг: максимальная защита интересов инвесторов; установление цивилизованных правил поведения субъектов на рынке; обеспечение государственной экономической безопасности.
Формы регулирования рынка ценных бумаг: 

1) Правовое регулирование (деятельность государственных органов, направленная на нормативно-правовое регламентирование порядка выпуска ЦБ, их размещения, обращения и погашения. Выражается в установлении или санкционировании государством системы норм поведения субъектов правоотношений, возникающих по поводу ЦБ.

     2) Государственное регулирование (деятельность государственных органов, направленная на установление системы организационно-правовых мер, с помощью которых государство имеет возможность влиять на развитие рынка ценных бумаг). 

     Методы регулирования рынка ценных бумаг включают:

1) нормативно-правовое регулирование;

2) регистрацию выпусков, проспектов эмиссии;

3) лицензирование субъектов рынка;

4) аттестацию специалистов инвестиционных институтов;

5) страхование инвесторов;

6) аудиторский и рейтинговый контроль над финансовым состоянием эмитентов;

7) постоянное информирование инвесторов;

8) надзор за проведением фондовых операций и инспектирование;

9) регистрацию и надзор за деятельностью участников рынка ценных бумаг;

10) контроль над соблюдением действующего законодательства;

11) консультирование.

Вопрос 2 Процесс регулирования рынка ценных бумаг

     Процесс регулирования на рынке ценных бумаг включает:

1) создание нормативной базы функционирования рынка;

2) отбор профессиональных участников рынка;

3) контроль над соблюдением всеми участниками рынка норм и правил функционирования рынка;

4) систему санкций за отклонение от норм и правил, установленных на рынке.

     Как и любая система управления, система регулирования рынка ценных бумаг строится в соответствии с его целями, стратегией и задачами и имеет две подсистемы:  управляющую и управляемую.

     Управляющая подсистема включает:

1) государственные органы и саморегулируемые организации, осуществляющие на рынке ценных бумаг целенаправленную деятельность (законодательную, регистрационную, лицензионную, надзорную);

2) законодательную инфраструктуру (нормативные документы, действующие на фондовом рынке – главным образом  законодательные акты по ценным бумагам);

3) этику фондового рынка (правила ведения бизнеса, утверждаемые саморегулируемыми организациями);

4) традиции, утверждаемые саморегулируемыми организациями и обычаи;

     Ключевым моментом в процессе управления любой системой является определение цели. Общая цель системы управления рынком ценных бумаг состоит в обеспечении устойчивости, сбалансированности и эффективности рынка. Цели можно конкретизировать следующим образом:

– поддержка порядка на рынке, создание нормальных условий для работы всех участников рынка;

– защита участников рынка от недобросовестности и мошенничества отдельных лиц или организаций, от преступных организаций;

– обеспечение свободного и открытого процесса ценообразования на ценные бумаги на основе спроса и предложения;

– создание эффективного рынка, на котором  всегда имеются стимулы для предпринимательской деятельности и на котором каждый риск адекватно вознаграждается;

– в определенных случаях –  создание новых рынков, поддержка необходимых обществу рынков и рыночных инфраструктур, рыночных начинаний и нововведений и др.;

– воздействие на  рынок с целью достижения каких-либо  общественных целей (например, для повышения темпов роста  экономики, снижения уровня безработицы и др.);

– защита общественных интересов на рынке. 

Вопрос 3 Государственное регулирования и саморегулирование рынка ценных бумаг

     Государство в сфере регулирования рынка ценных бумаг: разрабатывает программы развития рынка ценных бумаг, принимает меры для реализации государственной политики на рынке ценных бумаг, разрабатывает и принимает систему нормативно-правовых актов, регулирующих комплекс общественных отношений, возникающих по поводу ЦБ, создает системы надзора и контроля, реализует меры информационного обеспечения всех заинтересованных лиц о состоянии рынка ценных бумаг и др. 

      Беларусь характеризуется довольно обширной системой госу​дарственного регулирования рынка ценных бумаг. К числу основ​ных государственных органов, определяющих правила деятельнос​ти на рынке ценных бумаг, относятся:
– Президент, Национальное собрание, Совет Министров, кото​рые формируют фондовый рынок на основе принятия соответству​ющих законов и нормативно-правовых актов, разрабатывают стра​тегию развития рынка ценных бумаг в республике, осуществляют контроль над его развитием;

– Национальный банк и Министерство финансов Республики Беларусь, выполняющие две функции. Первая функция: это соб​ственно регулирование фондового рынка посредством издания за​конодательных актов. Вторая — непосредственное участие на рын​ке ценных бумаг;
– Департамент по ценным бумагам Республики Бе​ларусь, осуществляющий: государственное регулирование, контроль и надзор за рын​ком ценных бумаг, их выпуском и обращением, а также за профес​сиональной деятельностью по ценным бумагам; регистрация выпусков ценных бумаг; лицензирование профессиональной деятельности по цепным бумагам;

–
Мингосимущество Республики Беларусь определяет порядок выпуска и обращения приватизационных чеков, а также отбирает предприятия, подлежащие акционированию, осуществляет регули​рование и контроль над деятельностью чековых и инвестиционных фондов, регистрацию выпусков их ценных бумаг и ценных бумаг акционируемых предприятий;
–
Министерство экономики, Государственный налоговый коми​тет,   Государственный таможенный комитет, издающие законода​тельно-нормативные акты, касающиеся функционирования фондо​вого рынка 

     В республике создана и инфраструктура рынка ценных бумаг. К ее элементам, прежде всего, относятся биржи и депозитарная систе​ма. В республике создана единая двухуровневая депозитарная сис​тема, в состав которой входят государственное предприятие «Рес​публиканский центральный депозитарий ценных бумаг» и депози​тарии-корреспонденты.
Саморегулируемые организации – это некоммерческие негосударственные организации, создаваемые профессиональными участниками рынка ценных бумаг на добровольной основе с целью регулирования определенных аспектов рынка на основе государственных гарантий поддержки, выражающихся в присвоении им государственного статуса саморегулируемой организации.
     Основные признаки саморегулируемой организации:

– добровольное объединение;

– членство – профессиональные участники рынка ценных бумаг;

– функции и саморегулирование, установление формальных правил поведения участников организации на рынке;

– отношения с государством – государство передает ей часть своих функций.

     Основные  функции саморегулируемой организации:
– саморегулирование деятельности участников на рынке ценных бумаг;

– поддержание высоких профессиональных стандартов и подготовка кадров для рынка ценных бумаг;

– отстаивание своих интересов на рынке и пред государством. 

Вопросы для самоконтроля

1 Какова роль Министерства финансов в регулировании рынка ценных бумаг?

2 Какова роль Национального Банка Республики Беларусь в регулировании рынка ценных бумаг?

3 Какова роль Мингосимущества Республики Беларусь в управлении рынком ценных бумаг?

4 Назовите основные саморегулируемые организации, имеющие отношение к российскому и мировому рынку  ценных бумаг? 

5 Какими правами наделена саморегулируемая организация?

6 Назовите основные признаки саморегулируемой организации.

7 Назовите принципы регулирования рынка ценных бумаг.

8 Какие цели преследует регулирование рынка ценных бумаг?

9 Каким путём осуществляется прямое, или административное, управление рынком ценных бумаг?

10 При помощи какого инструментария осуществляется косвенное, или  экономическое, управление рынком ценных бумаг?

11 Каким образом осуществляется защита прав и законных интересов инвесторов при выпуске и обращении ценных бумаг?

12 В чем заключается регулирование и каков порядок государственной регистрации эмиссии ценных бумаг?

13 Каков порядок лицензирования профессиональной деятельности по ценным бумагам?

14 Какие государственные органы Республики Беларусь определяют правила деятельности на фондовом рынке страны?

15 Какую форму (статус) могут принимать саморегулируемые организации?

16.В чем суть внешнего и внутреннего регулирования ценных бумаг?

17.Каковы функции государства в области регулирования ценных бумаг?

18.Какие системы (модели) регулирования рынка ценных бумаг существуют на Западе?

19.Какие нормативные документы используются в практике регулирования рынка ценных  бумаг?

Тема:  ФОНДОВАЯ БИРЖА

Вопрос 1 Понятие, функции и участники фондовой биржи

Вопрос 2 Индикаторы биржевого рынка ценных бумаг
Вопрос 3 Механизм биржевых операций

Вопрос 4 Биржевая сделка

Вопрос 5 Котировка ценных бумаг

Вопрос 1 Понятие, функции и участники фондовой биржи

Фондовая биржа – организация, обеспечивающая обращение ценных бумаг.   Фондовая биржа относится к участникам рынка ценных бумаг, организующим их куплю-продажу, т.е. «непосредственно способствующим заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами».

     Фондовая биржа  – это  организованный рынок стандартных финансовых инструментов, создаваемый в определенном месте с целью обеспечения профессиональных участников РЦБ необходимыми условиями для гласных публичных торгов в определенное время и по определенным правилам.   

     Задачи фондовой биржи можно сформулировать следующим образом:

1) предоставление места для торговли;

2) установление равновесной биржевой цены;

3) биржа должна не только аккумулировать временно свободные денежные средства, но и  перераспределять их;

4)  обеспечение гласности, открытости биржевых торгов;

5) обеспечение арбитража;

6) обеспечение гарантий исполнения сделок, заключенных в биржевом зале;

7) разработка этических стандартов, кодекса поведения участников биржевой торговли.

     Фондовая биржа выполняет следующие основные функции:
1) создание постоянно действующего рынка;

2) определение цен;

3) распространение информации о товарах, их ценах  и условиях обращения;

4) поддержание профессионализма торговых и финансовых посредников;

5) развитие инфраструктуры рынка ценных бумаг;

6) оценка состояния фондового рынка.

     Участниками биржевых торгов являются члены биржи и лица, имеющие в соответствии с законом и правилами биржевой торговли право участвовать в биржевых торгах. 

    Присутствующих в биржевом зале условно можно разделить на группы:

– заключающие сделки;

– организующие заключение биржевых сделок;

– контролирующие ход ведения биржевых торгов;

– наблюдающие за ведением торга.

     Состав участников фондовой биржи: 

1) члены биржи – акционеры, являющиеся профучастниками рынка ценных бумаг. Сделки на бирже могут заключаться только брокерами и дилерами.

2) биржевой маклер -  представитель аппарата фондовой биржи. Является ведущим торгов.

3) помощники брокеров, дилеров и биржевых маклеров – технические работники.

4) сотрудники аппарата биржи – члены котировальной, арбитражной и других комиссий.

5) Председатель и члены Правления, Директор, Государственный биржевой инспектор, представитель ревизионной комиссии.

     Назначение фондовой биржи – организация биржевой торговли.  Для этого она должна выполнять закрепленные функции и иметь определенную организационную структуру, которую принято делить на общественную и стационарную.  Фондовая биржа представляет собой саморегулируемую организацию, действующую на принципах биржевого самоуправления, поэтому важным органом управления биржи  является общее собрание членов биржи. Для управления биржей создаются контрольно-распорядительный орган (биржевой совет) и контрольный орган (ревизионная комиссия).   

Вопрос 2 Индикаторы биржевого рынка ценных бумаг
     К основным индикаторам биржевого рынка относятся следующие: 1) торговое сальдо, т.е. разница между объемом продаж и покупок ценных бумаг – свидетельствует об уровне покупательской способности; 2) объем реализации, т.е. общий объем продаж ценных бумаг – служит индикатором стабильности рынка ценных бумаг и общей экономической активности; 3) объем промышленного производства – дает представление об уровне выпуска продукции предприятиями в предыдущем периоде и показывает степень интенсивности экономических спадов  и бумов; 4) валовой национальный продукт (ВНП) – отражает совокупную стоимость конечных товаров и услуг, произведенных за конкретный период времени (обычно за год), и подтверждает данные  о направлении и размерах экономических изменений; 5) индекс потребительских цен – определяет уровень инфляции и является решающим фактором для установления цен на боны, облигации и другие ценные бумаги.   Цены рассматриваются в качестве первичного индикатора конъюнктуры биржевого рынка, а объем торговли и открытая позиция – как вторичные индикаторы. Объем торговли представляет собой число контрактов, заключенных за определенный период, и считается индикатором, отражающим ценовые тенденции. Высокий объём торговли показывает, что существующая тенденция имеет инерцию и, вероятно, сохранится. Падение объема торговли может быть сигналом того, что тенденция теряет силу. Открытая позиция есть общее число неликвидных контрактов на конец дня. Открытая позиция отражает приток денег на рынок и их отток с рынка. Когда она увеличивается, деньги притекают на рынок: новые продавцы открывают позиции с новыми покупателями. Это повышает вероятность того, что существующая тенденция продолжается. Уменьшающаяся открытая позиция отражает ликвидирующийся рынок и, возможно, приближение смены тенденции. 

     Интерпретация рынка ценных бумаг по трем показателям (цена, объем торговли, открытая позиция) дана в таблице 1. 

Таблица 1 –     Показатели конъюнктуры биржевого рынка ценных бумаг

	Интерпретация рынка
	Цена
	Объем торговли
	Открытая позиция

	Прочный
	Повышается
	Повышается
	Повышается

	Ослабевающий
	Повышается
	Снижается
	Снижается

	Слабый
	Снижается
	Повышается
	Повышается

	Укрепляющийся
	Снижается
	Снижается
	Снижается


     В таблице  1 нашли отражения  следующие принципы: а) объем торговли имеет тенденцию увеличиваться, когда движение цен соответствует существующей тенденции. При повышательной тенденции объем торговли увеличивается при росте цен и снижается при падении, при понижательной – происходит обратное; б) противоположное сезонному увеличение открытой позиции при повышательной тенденции свидетельствует о растущем рынке: новые покупатели выходят на рынок. При понижательной тенденции увеличение открытой позиции есть результат деятельности «медведей»: продавцы уходят с рынка; в) при повышательной тенденции уменьшение открытой позиции указывает на рынок «медведей»; г)  при понижательной тенденции уменьшение открытой позиции указывает на рынок «быков».

Вопрос 3 Механизм биржевых операций

Механизм биржевых операций – это определенные регламентированные действия по совершению данных операций.      Механизм предполагает наличие субъектов (участники биржевых  торгов),  объектов биржевых операций (ценные бумаги) и непосредственно процесс осуществления биржевой деятельности. 

Биржевые операции – это операции, совершаемые на бирже с ценными бумагами или иными финансовыми активами, товарами.
     К биржевым операциям относятся: купля, продажа, листинг, делистинг, заключение опционных, форвардных и фьючерсных контрактов, котировка, залог, расчет, клиринг, консалтинг, хранение и поставка ценных бумаг. 

     Биржевые операции имеют отличительные особенности: 1) осуществляются на специальных площадках; 

2) ведутся по биржевым товарам, партиям, лотам; 

3) в отсутствии товаров осуществляются по описанию; 

4) проводятся регулярно; 

5) отличаются гласностью; 

6) характеризуются свободным ценообразованием; 

7) прямо не регулируются государством;

 8) ведутся посредниками; 

9) подчиняются единым правилам по совершению сделок, которые отражены в действующих законах и уставе биржи;

10) совершаются с учетом качества ценных  бумаг; 

11) имеют специализацию.

     Принципами осуществления биржевых операций (биржевой работы) являются: личное доверие между брокером и клиентом, гласность,  регулярность, регулирование деятельности  на основе жестких правил.  

Вопрос 4 Биржевая сделка

Биржевая сделка – это сделка, заключаемая в установленном порядке членами биржи во время работы биржевых торгов, имеющая своим предметом ценные бумаги, допущенные к обращению и  зарегистрированные биржевым маклером.   

     Сделки на фондовой бирже делятся в зависимости от срока их исполнения: 1) на кассовые,  подлежащие исполнению немедленно (в зале биржи: Т+0, или в течение 3 дней после заключения: Т+3, где Т – время заключения сделки; 2) срочные, по которым продавец обязуется представить ценные бумаги к установленному сроку, а покупатель – принять их и оплатить по условиям сделки. 
     Срочные сделки  имеют много разновидностей. Они различаются в зависимости от того, по какой цене будет происходить расчет по сделкам: по рыночной цене на момент заключения или исполнения сделки.

     Их можно различать и по сроку расчета по сделкам: через определенное количество, соответствующее сроку  исполнения сделки ( если установлен месячный срок исполнения, то сделки, заключенные 1 марта, будут исполняться 1 апреля, 2 марта – 2 апреля и т.д., сделки могут заключаться на определенный месяц и тогда сроком их исполнения будет либо середина, либо конец месяца.

     Срочные сделки различают по механизму заключения на: твердые, фьючерсные, опционные, пролонгационные.  
Вопрос 5 Котировка ценных бумаг

     Бумаги, допущенные к биржевым торгам, котируются. Котировать означает «нумеровать», выставлять цены». На бирже котировка – это механизм выявления цены в процессе биржевого торга в течение каждого дня работы биржи и публикация цен в биржевом бюллетене (котировальном листе). 

Цена, по которой заключаются сделки и ценные бумаги переходят из рук в руки, называется курсом. 

     Определение цены или курса ценной бумаги - это операция, постоянно возобновляемая на каждом биржевом собрании в процессе аукциона.  Биржа регулярно публикует в периодической печати результаты котировок ЦБ, прошедших допуск на официальную торговлю на бирже.
     Работа  на РЦБ сопряжена с рисками. Каждому виду инвестиций присущи те или иные уровни рисков. Избежать  рисков невозможно, но снизить их уровень либо заранее предусмотреть необходимые действия для смягчения их последствий можно. Для этого следует использовать хеджирование или иначе страхование ценовых рисков. 

Операции по страхованию ценового риска с помощью торговли фьючерсными контрактами называются хеджированием (hedge — ограда, защита).          

Целью хеджирования является биржевое страхование риска и соответственно ценовых потерь на рынке.  Для минимизации риска участник биржевой торговли может застраховать свой товар и тем самым избавиться от возможного влияния рыночных ситуаций при продаже или покупке какого-либо актива.  Механизм хеджирования состоит в том,  чтобы перенести риск изменения цены с лица, осуществляющего хеджирование (хеджера), на лицо, занимающегося спекуляцией (спекулянта). Хеджирование невозможно без биржевой спекуляции, которая также несет в себе элемент риска, который спекулянт стремится минимизировать. При этом в отличие от хеджеров спекулянты стремятся занимать такие позиции на биржевом рынке, чтобы не иметь дело с реальным товаров (активом).

         По технике осуществления операции различают два  вида хеджирования:


                                                        и

*  короткий хедж - продажа фьючерсных контрактов,

*  длинный хедж - покупка фьючерсных контрактов,

     Кроме того, хеджирование может быть осуществлено с помощью операций с опционами.

     Любая сделка хеджирования состоит из двух этапов. На первом открывается позиция по фьючерсному контракту, на втором — она закрывается обратной сделкой. При этом при классическом хеджировании контракты по первой и второй позициям должны быть на один и тот же товар, в том же количестве и на тот же месяц поставки.

Хеджирование продажей — это использование короткой позиции на фьючерсном рынке тем, кто имеет длинную позицию на наличном рынке. Этот вид хеджирования предпринимается для защиты продажной цены товара. Его применяют продавцы реальных товаров для страхования от падения цен на этот товар. Этот метод может использоваться также для защиты запасов товаров или финансовых инструментов, не покрытых форвардными сделками. Наконец, короткий хедж используется для защиты цен будущей продукции или форвардных соглашений о закупке.

Короткий хедж начинается продажей фьючерсного контракта и завершается его покупкой.

Рассмотрим ситуацию, в которой показан механизм фиксации цены с помощью хеджирования.

Хеджер хочет застраховаться от возможного падения цены на акции (обычно это осуществляется с помощью фьючерсных контрактов на индекс акций, а не на сами акции). У него есть акция, которая сейчас стоит 100 рублей, а через месяц ему нужны будут деньги для покупки недвижимости. Однако, ожидая, что цены на акцию к моменту покупки упадут, и он не сможет оплатить покупку, он заранее прибегает к хеджированию:

а) он, допустим, в январе продает фьючерсный контракт на акции с поставкой чрез три месяца по цене 110 рублей за акцию и таким образом заранее фиксирует себе цену. На биржевом жаргоне это называется «запереть цену» (to lock the price);

б) при продаже акций на реальном рынке в феврале он действительно продает ее по цене ниже желаемой — по 90 рублей;

в) одновременно ликвидируются (выкупаются) фьючерсные контракты по текущей цене фьючерсного рынка - 100 рублей. Результат выглядит следующим образом:

	Дата


	Наличный рынок
	Фьючерсный рынок

	Январь
	Целевая цена 100 рублей.
	Продажа фьючерсного контракта за 110 рублей.

	Февраль
	Продажа акций по 90 рублей.
	Покупка фьючерсного контракта 100 рублей.

Прибыль 10 рублей.


         Конечная цена: 90 +10= 100 рублей.

     В итоге этой операции потери на наличном рынке компенсировались прибылью от хеджирования, что позволило хеджеру получить намеченный уровень цен.

     Зная примерный объем своих акций, хеджер может застраховать все продаваемое количество. Так, если он знает, что количество его акций составляет 20 тыс. штук, то он приобретет четыре фьючерсных контракта по 5 тыс. штук каждый. В то же время если бы в вышеприведенном примере цены на наличном рынке вопреки ожиданиям повысились, то полученная здесь дополнительная прибыль пошла бы на компенсацию убытков по фьючерсным операциям:

	Дата
	Наличный рынок
	Фьючерсный рынок

	Январь
	Целевая цена 100 рублей.
	Продажа фьючерсного контракта за 110 рублей.

	Февраль
	Продажа акций по 105 рублей.
	Покупка фьючерсного контракта по 120 рублей.

Убыток 5 рублей.


Конечная цена: 105 - 5= 100 рублей.

В этом примере отчетливо видно, что хеджирование не только снижает возможные убытки, но и лишает дополнительной прибыли. Так, во втором случае владелец акций мог получить дополнительную прибыль, продав акции по 105 рублей, если бы не прибегал к хеджированию. Поэтому хеджеры обычно страхуют не весь объем продукции, а какую-то его часть.  

    Хеджирование покупкой.  Эта операция представляет собой покупку фьючерсного контракта кем-либо, имеющим короткую позицию на наличном рынке. Результатом длинного хеджа является фиксация цены закупки товара. Используется он для защиты и от рисков, возникающих при форвардных продажах по фиксированным ценам, и от роста цен на сырье, используемое в производстве продукта со стабильной ценой.

     Этот вид хеджирования часто применяют посреднические фирмы, имеющие заказы на закупку товара в будущем, а также компании – переработчики. При этом закупки на фьючерсном рынке совершаются как временная замена закупки реального товара. В итоге длинное хеджирование предохраняет от повышения цен.

     Например, потребитель знает, что ему необходимо закупить 10 тыс. баррелей нефти через два месяца, но опасается повышения цен по сравнению с текущим уровнем в 166 долл.  за баррель. Немедленная закупка для него невозможна, так как он не имеет хранилища. В этом случае он покупает 100 фьючерсных контрактов на нефть на бирже и продает их, когда будет заключать контракт на реальную поставку. Общий результат операции: 

	Дата
	Наличный рынок
	Фьючерсный рынок

	Январь
	Нет сделок

Целевая цена 166 долл. за бар.
	Покупка 100 мартовских контрактов по 164 долл. за бар.

	Март
	Покупает 10 тыс. бар. по 194долл. За бар.
	Продажа 100 мартовских контрактов по 192 долл. за бар.

Прибыль 28 долл. за бар.


     Конечная цена закупки: 194 - 28 = 166 долл.   

     Расходы на саму фьючерсную сделку будут незначительны, хотя платежи по марже и кредиту будут больше, чем при быстрой ликвидации сделки, поскольку фьючерсные контракты держались два месяца.

Вопросы для самоконтроля

1 Дайте определение  фондовой бирже.

2 Охарактеризуйте составные элементы понятия биржи.

3 Охарактеризуйте основные этапы эволюции биржи.

4 Чем отличаются частные биржи от государственных?

5 Что понимается под открытой и закрытой биржей?

6 Кто может выступать в качестве организатора торговли ценными бумагами?

7 Какие цели преследует регулирование биржевой деятельности?

8 Какое значение имеет биржевая информация для организации и проведения биржевых торгов?

9 Что понимается под процедурой листинга? Что она должна обеспечить?

10 Какие виды торговых поручений могут составлять клиенты фондовой биржи?

11 Дайте определение биржевой сделки.

12 Что понимают под содержанием сделки?

13 Что представляет собой жизненный цикл сделки?

14 Дайте определение фьючерсной торговле.

15 Дайте определение фьючерсному контракту.

16 В чем состоит порядок  расчетов по фьючерсным контрактам?

17 Что понимают под хеджированием?

18 В чем состоит биржевая спекуляция?

19 Как формируется цена на фьючерсный контракт?

20 Что понимают под ликвидацией фьючерсных контрактов?

21 Что понимается под «хеджирование покупкой» и «хеджирование продажей»?

22 Что понимается под позицией неполного хеджирования?

23 Охарактеризуйте составные элементы понятия биржи.

24 Охарактеризуйте основные этапы эволюции биржи.

25 Как формируется цена на биржевые опционы?

26 Охарактеризуйте составные элементы понятия биржи.

27 Охарактеризуйте основные этапы эволюции биржи.

28 Перечислите основные функции фондовой биржи  и кратко охарактеризуйте их.

29 Перечислите основные черты, присущие международным и национальным биржам.

30 Охарактеризуйте биржи реального товара, фъючерсные и опционные.

31 Перечислите основные группы участников торгов и дайте им характеристику.

32 Дайте характеристику основным этапам листинга.

33 Дайте характеристику взаимосвязям продавца и покупателя при биржевой торговле.

34 Дайте характеристику сделкам на фондовой бирже.

35 Охарактеризуйте технику хеджирования.

36 Дайте характеристику этапов расчетов по купле-продаже фьючерсного контракта.

37 Охарактеризуйте основные этапы развития фьючерсной торговли.

38 Охарактеризуйте базисные опционные стратегии.

Гашение ценной бумаги.





Обращение ценной бумаги





Выпуск ценной бумаги  (эмиссия)





Инвесторы





Эмитенты





Инвестиционные институты (профучастники  РЦБ)





Финансовые брокеры





Индивидуальные





Индивидуальные





Профессионалы РЦБ





Дилеры





Корпоративные





Инвестиционные консультанты





Институцио-нальные





Институ-циональные





Инвестиционные компании





Корпоративные





Государство





Инвестиционные фонды и их управляющие





Органы государствен-ного  регулирования и контроля





Муниципальные органы





УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ





Организации, обслуживающие рынок ценных бумаг (Инфраструктура рынка)





Саморегулируемые организации





Коммерческие банки





Фондовые  биржи





Расчетно-клиринговые центры





Фондовые отделы товарных бирж





Депозитарии





Валютные биржи





Информационные центры





Внебиржевые рынки





Юридические фирмы





Специализированные  регистраторы








Длинный хедж





Короткий хедж








