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                                  Введение

     Период 1990-х годов в России связан с целым рядом экономических бурь и

финансовых потрясений. Они были вызваны прежде всего приватизацией и

акционированием предприятий, становлением российского рынка ценных бумаг.

Следствием бурного развития фондового рынка стали и современная финансовая

практика, и резкая имущественная дифференциация общества на крупных

собственников (владельцев и крупных акционеров предприятий), мелких и

мельчайших собственников.

     Динамичный российский фондовый рынок пережил взлеты и падения. Эйфория

населения в начале приватизации и горькое разочарование ее итогам,

обманутые надежды людей; расцвет финансовых «пирамид» типа МММ и

последующий их крах; спекулятивный ажиотаж на рынке ГКО и его обвал в

августе 1998 года – лишь немногие яркие страницы драматичного становления

фондового рынка в России. Рынок ценных бумаг стал ареной ожесточенной

борьбы за раздел и передел собственности между влиятельными коммерческими

структурами, мощными финансовыми группами, политическими элитами,

криминалитетом.

     Проблемы фондового рынка – одна из самых сложных и увлекательных тем

экономической теории. Для разрешения этой сложной и увлекательной проблемы

требуются предварительные знания высших финансовых вычислений,

бухгалтерского учета, теории финансов, банковского дела, теории цен и

ценообразования, маркетинга и менеджмента, организации коммерческой

деятельности, биржевого дела. Предметом разрешения является современный

рынок ценных бумаг как часть финансового рынка. Цель работы – изучение

теории и практики рынка ценных бумаг и биржевого дела.

     Моей целью является систематизирование основных знаний о понятиях,

механизме функционирования, технике операций на рынке ценных бумаг. Я

постараюсь достаточно подробно осветить следующие вопросы: ценные бумаги  и

их виды (акции, облигации, векселя, казначейские обязательства и депозитные

сертификаты банков и др.); функции, структура и участники рынка ценных

бумаг; механизм создания и управления фондовой биржей, биржевых операций,

брокеры, специалисты и другие участники биржевой торговли, основы

деятельности брокерской фирмы; конъюнктура биржевого рынка ценных бумаг и

другие вопросы, освещенные в данной работе.

     Литература, которая рассматривает проблемы рынка ценных бумаг,

обширна, при этом преобладающая часть изданий посвящена характеристике

ценных бумаг. Операции же с ценными бумагами рассматриваются лишь в

отдельных статьях и брошюрах. Между тем, ценные бумаги – это и инструмент

привлечения средств, и объект вложения финансовых ресурсов, а их обращение

– сфера таких весьма рентабельных видов деятельности как брокерская,

депозитарная, регистраторская, трастовая, клиринговая, консультационная.

     Расширение масштабов операций на российском фондовом рынке потребовало

обобщения отечественного опыта, выявления специфики и системного изложения

вопросов теории и практики проведения операций с ценными бумагами.

     В настоящей работе я попытаюсь решить эту задачу для того, чтобы

помочь понять, как организовать работу на фондовом рынке, а кроме того,

предложить рекомендации по принятию инвестиционных решений, итеративное

описание технологии проведения операций. Естественно, что каждый из

участников фондового рынка в зависимости от поставленной цели определяет

эффективный вид деятельности – осуществлять ли эмиссионную, инвестиционную,

брокерскую деятельность, покупать, продавать и хранить ценные бумаги, или

проводить иные операции с ними. В конечном итоге операции на фондовом рынке

оказывают влияние на финансовое состояние не только профессионалов, но и

его пользователей.

     Целями проводимых операций с ценными бумагами являются :

   1) формирование и увеличение капитала;

   2) привлечение заемных средств для использования в активных операциях и

      инвестициях;

   3) получение денежных доходов от операций с ценными бумагами;

   4) получение прибыли от инвестиций в фондовые инструменты;

   5) участие в уставном капитале акционерного общества для контроля над

      собственностью;

   6) использование ценных бумаг в качестве залога.

     Этот список может быть продолжен. Появление новых финансовых

продуктов, усложнение операций с ценными бумагами расширяют возможности их

использования для достижения тех целей, которые перед собой ставит тот или

иной участник рынка.

     Задача моей работы – помочь организовать деятельность на отечественном

фондовом рынке и поэтому изложение материала в ней не является

произвольным: каждая ситуация рассматривается с позиции возможных целей ее

проведения, возникающих при этом рисков, оценки эффективности и технологии

на основе анализа российской практики. Такая организация материала не

случайна, так как позволяет проанализировать целесообразность работы в том

или ином секторе финансового рынка и принимать инвестиционные решения.

     В условиях экономической неопределенности, продолжающегося передела

собственности, непредсказуемости развития экономической ситуации, не имея

реальных прогнозов экономической ситуации, участники фондового рынка,

акционерные общества стремятся действовать в секторе финансового рынка и с

теми инструментами, которые приносят наибольший доход и ослабляют налоговое

бремя в данный конкретный момент времени.

     При отсутствии серьезных конкурентов и имея полную и несовершенную

законодательную базу, операторы рынка могут изменять направления работы с

ценными бумагами, адаптируясь к условиям рынка. Этому должны предшествовать

анализ специфики осуществления  отдельных видов операций с ценными бумагами

и оценка возникающих в силу ряда причин (политических, экономических,

законодательных, организационных) проблем при их проведении. В работе

содержатся методики оценки качества обращающихся на отечественном рынке

ценных бумаг, алгоритмы оценки ситуации и принятия решений, технологии

проведения операций.

     Скажем, одна и та же операция может иметь различную эффективность для

различных операторов: например, акционерного общества, банка,

инвестиционной компании. Не вызывает сомнения, что наибольший доход от

операций с государственными краткосрочными обязательствами имеют дилеры,

обладающие значительными финансовыми ресурсами и профессионально

оперирующие в данном секторе рынка.

     Коммерческий успех проводимой операции с ценными бумагами зависит от

адекватной оценки рыночной ситуации: инвестиционной привлекательности

ценной бумаги и эффективности от проведения операции с точки зрения ее

финансовых результатов, внешней среды – организации торговли на фондовом

рынке, а также от рациональной технологии (организации технологического

процесса) проведения операции. Эти моменты, являющиеся ключевыми в

операциях с ценными бумагами, детально анализируются в данной работе. При

этом затрагивается не только отечественный, но и зарубежный опыт по общим

вопросам фондового рынка, имеющим универсальное значение.

     В странах с рыночной экономикой возможности государственного

вмешательства в распределение материальных и финансовых ресурсов

ограничены. Большинство предприятий, основанные либо на  индивидуальной,

либо на коллективной собственности, самостоятельно изыскивают материальные

и денежные ресурсы на рынках, через которые распределяется подавляющая

часть общественного продукта как в натурально-вещественной, так и в

стоимостной формах.

     Рынок, на котором продаются и покупаются материальные ресурсы, в

западной экономической литературе получил название рынка реальных активов.

Рынок, обеспечивающий распределение денежных средств между участниками

экономических отношений, называется финансовым рынком. При этом понятие

финансового рынка является весьма широким, так как оно охватывает не только

связи, традиционно относимые отечественной экономической наукой к

финансовым, но и многообразные формы кредитных отношений. Принимая во

внимание различные формы, в которых денежные ресурсы обращаются на

финансовом рынке, в его составе можно выделить рынок банковских кредитов и

рынок ценных бумаг.

     Рынок банковских кредитов охватывает отношения, возникающие поп поводу

предоставления кредитными учреждениями платных и возвратных ссуд, не

связанных с оформлением специальных документов, которые могут

самостоятельно продаваться, покупаться или погашаться.

     Рынок ценных бумаг охватывает как кредитные отношения, так и отношения

совладения, выражающиеся через выпуск специальных документов (ценных

бумаг), которые имеют собственную стоимость и могут продаваться, покупаться

и погашаться. Ценная бумага представляет собой документ, который отражает

связанные с ним имущественные права, может самостоятельно обращаться на

рынке и быть объектом купли-продажи и иных сделок, служит источником

получения регулярного или разового дохода, выступает разновидностью

денежного капитала. В прошлом ценные бумаги существовали исключительно в

физически осязаемой, бумажной форме и печатались типографским способом на

специальных бланках с достаточно высокой степенью защищенности от возможных

подделок. В последнее время, в связи со значительным увеличением оборота

ценных бумаг, многие из них стали оформляться в виде записей в книгах

учета, а также на счетах, ведущихся на магнитных и иных носителях

информации, т.е. перешли в безналичную, физически неосязаемую (безбумажную)

форму. Поэтому на рынке ценных бумаг выпускаются, обращаются и погашаются

как собственно ценные бумаги, так и их заменители. Объекты сделок на рынке

ценных бумаг также называют инструментами рынка ценных бумаг. В случае,

если ценные бумаги не существуют в физически осязаемой форме или их

бумажные бланки помещаются в финансовые хранилища, владельцу ценной бумаги

выдается документ, удостоверяющий его право собственности на тот или иной

фондовый инструмент. Этот документ называется сертификатом ценной бумаги.

Сертификаты ценных бумаг могут выпускаться и на предъявителя для замещения

собой нескольких однородных ценных бумаг (подобно денежным купюрам

различного достоинства). В последнем случае сертификат не содержит

информации о владельце фондового инструмента.

     Ценные бумаги выпускаются разными субъектами. Выделяются три основных

группы их эмитентов: государство, частный сектор, иностранные субъекты.

Соответственно все ценные бумаги могут быть условно отнесены к

государственным, частным или международным. В составе каждой из основных

групп эмитентов просматриваются отдельные подгруппы. Например,

государственные ценные бумаги могут выпускаться центральным правительством,

органами власти на местах, отдельными государственными учреждениями

(почтой, железной дорогой и др.), а также организациями, пользующимися

государственной поддержкой. Среди ценных бумаг, выпускаемых частным

сектором, выделяются ценные бумаги промышленных фирм, коммерческих банков,

инвестиционных банков, инвестиционных фондов и др. Международные ценные

бумаги делятся как по валютам, в которых исчисляются их стоимости, так и по

видам эмитентов.

     Исходя из экономической природы рынка ценных бумаг, в их составе могут

быть выделены ценные бумаги, выражающие отношения совладения; ценные

бумаги, опосредующие кредитные отношения; производные фондовые ценности.

     К ценным бумагам, отражающим отношения совладения (долевым ценным

бумагам), относятся акции. В состав ценных бумаг, опосредующих кредитные

отношения, входят различные формы долговых обязательств: облигации,

казначейские векселя и др. К производным инструментам фондового рынка

относятся обратимые облигации (например, облигации, которые спустя

определенное время могут быть обменены на акции), обратимые

привилегированные акции (привилегированные акции, которые в некоторый

период времени обмениваются на обыкновенные акции), специальные ценные

бумаги банков и некоторые другие инструменты. Отдельную разновидность

производных фондовых ценностей предоставляют права и обязанности,

вытекающие из опционных контрактов, т.е. договоров, в соответствии с

которыми одна из сторон приобретает возможность купить или продать

некоторые ценные бумаги по фиксированной цене на определенный момент в

будущем, а другая сторона обязуется при необходимости обеспечить реализацию

указанного права.

     В цепочке сделок по купле-продаже ценной бумаги одна всегда является

первичной, обеспечивающей поступление фондовой ценности на рынок. Все

остальные носят вторичный (производный) характер, т.к. связаны с

перепродажей уже поступившего на рынок инструмента другим субъектам.

Учитывая существенные различия в способах первоначального размещения ценных

бумаг и их последующего обращения, выделяют первичный и вторичный рынки

ценных бумаг.

     В зависимости от длительности периодов, на которые привлекаются

временно свободные денежные средства, в составе рынка ценных бумаг выделяют

денежный рынок и рынок капиталов. На денежном рынке можно привлечь временно

свободные средства на небольшой период (до одного года). На рынке капиталов

денежные ресурсы привлекаются на длительные сроки (более одного года). В

свою очередь, на рынке капиталов обращаются среднесрочные и долгосрочные

ценные бумаги. Классификация ценных бумаг по длительности периодов, на

которые привлекаются временно свободные денежные средства относится главным

образом к долговым инструментам, т.к. ценные бумаги, выражающие отношения

совладения, как правило, выпускаются на неопределенно долгое время.

     Исходя из механизма выплаты доходов, различают ценные бумаги с

фиксированным доходом и ценные бумаги с изменяющимся (плавающим) доходом.

Обычно твердый фиксированный процентный доход приносят облигации и иные

виды долговых инструментов. Однако фиксированные доходы могут выплачиваться

и по привилегированным акциям, поэтому разделение ценных бумаг на сферы в

данном разрезе не совпадает  с классификацией исходя из экономической

природы фондовых ценностей.

     Ценные бумаги условно различаются по степени риска, связанного с их

владением.

     Фондовые ценности могут выпускаться для первичного размещения на

рынке, обращаться на нем (продаваться и покупаться), погашаться  (т.е.

изыматься из обращения с выплатой владельцам определенной компенсации),

выступать в качестве объекта залога и страхования, быть предметом

заключения срочных контрактов и являться объектами иных операций. Субъекты,

принимающие участие в указанных операциях с ценными бумагами, являются

участниками рынка ценных бумаг.

     С учетом того, является ли деятельность по ценным бумагам основной для

какого-либо субъекта, выделяют профессиональных и непрофессиональных

участников рынка ценных бумаг. Профессиональные участники рынка ценных

бумаг, как правило, имеют разрешение (лицензию) от органов государственного

регулирования или саморегулирующихся организаций, действующих на финансовом

рынке, на осуществление некоторого вида деятельности по ценным бумагам.

?.Рынок ценных бумаг как составная часть финансового рынка.

     Рынок ценных бумаг (фондовый рынок) – это часть финансового рынка,

наряду с рынком ссудного капитала, валютным рынком и рынком золота. На

фондовом рынке обращаются специфические финансовые инструменты – ценные

бумаги.

     Ценные бумаги – это документы установленной формы и реквизитов,

удостоверяющие имущественные права, осуществление или передача которых

возможны только при их предъявлении. Данные имущественные права по ценным

бумагам обусловлены предоставлением денег в ссуду и на создание различных

предприятий, куплей-продажей, залогом имущества и т.п. В связи с этим

ценные бумаги дают их владельцам право на получение установленного дохода.

Ценные бумаги – это особый товар, который обращается на рынке и отражает

имущественные отношения. Ценные бумаги можно покупать, продавать,

переуступать, закладывать, хранить, передавать по наследству, дарить,

обменивать. Они могут выполнять отдельные функции денег (средство платежа,

расчетов). Но в отличие от денег они не могут выступать в качестве

всеобщего эквивалента.

     Бурное становление и развитие рынка ценных бумаг в России на гребне

обвальной приватизации вызвало к жизни большое число акционерных обществ,

выпускающих акции и облигации. Нестабильная финансовая ситуация и бюджетный

дефицит предопределили широкое распространение государственных и

муниципальных ценных бумаг (в основном облигации). Неплатежеспособность

многих предприятий обусловила использование векселей. Неустойчивость

финансового рынка в целом породила появление ряда суррогатных ценных бумаг.

     Ценные бумаги играют значительную роль в платежном обороте

государства, в мобилизации инвестиций. Совокупность ценных бумаг в

обращении составляет основу фондового рынка, который является регулирующим

элементом экономики. Он способствует перемещению капитала от инвесторов,

имеющих свободные денежные ресурсы, к эмитентам ценных бумаг. Рынок ценных

бумаг является наиболее активной частью современного финансового рынка

России и позволяет реализовывать разнообразные интересы эмитентов,

инвесторов и посредников. Значение рынка ценных бумаг как составной части

финансового рынка продолжает возрастать.

              1.1. Рынок ценных бумаг – цели, задачи, функции.

Цель рынка ценных бумаг – аккумулировать финансовые ресурсы и обеспечить

возможность их перераспределения путем совершения различными участниками

рынка разнообразных операций с ценными бумагами, т.е. осуществлять

посредничество в движении временно свободных денежных средств от инвесторов

к эмитентам ценных бумаг. Задачами рынка ценных бумаг являются:

    . мобилизация временно свободных финансовых ресурсов для осуществления

      конкретных инвестиций;

    . формирование рыночной инфраструктуры, отвечающей мировым стандартам;

    . развитие вторичного рынка;

    . активизация маркетинговых исследований;

    . трансформация отношений собственности;

    . совершенствование рыночного механизма и системы управления;

    . обеспечение реального контроля над фондовым капиталом на основе

      государственного регулирования;

    . уменьшение инвестиционного риска;

    . формирование портфельных стратегий;

    . развитие ценообразования;

    . прогнозирование перспективных направлений развития.

     К основным функциям рынка ценных бумаг относятся: учетная,

контрольная, сбалансирования спроса и предложения, стимулирующая,

перераспределительная, регулирующая.

     Учетная функция проявляется в обязательном учете в специальных списках

(реестрах) всех видов ценных бумаг, обращающихся на рынке, регистрации

участников рынка ценных бумаг, а также фиксации фондовых операций,

оформленных договорами купли-продажи, залога, траста, конвертации и др.

     Контрольная функция предполагает проведение контроля за соблюдением

норм законодательства участниками рынка.

     Стимулирующая функция заключается в мотивации юридических и физических

лиц стать участниками рынка ценных бумаг. Например, путем предоставления

права на участие в управлении предприятия (акции), права на получение

дохода (процентов по облигациям, дивидендов по акциям), возможности

накопления капитала или  права стать владельцем имущества (облигации).

     Перераспределительная функция состоит в перераспределении (посредством

обращения ценных бумаг) денежных средств (капиталов) между предприятиями,

государством и населением, отраслями и регионами. При финансировании

дефицита федерального, краевых, областных и местных бюджетов за счет

выпуска государственных и муниципальных ценных бумаг и их реализации

осуществляется перераспределение свободных финансовых средств предприятий и

населения в пользу государства.

     Регулирующая функция означает регулирование (посредством конкретных

фондовых операций) различных общественных процессов. Например, путем

проведения операций с ценными бумагами регулируется объем денежной массы в

обращении. Продажа государственных ценных бумаг на рынке сокращает объем

денежной массы, а их покупка государством, наоборот, увеличивает этот

объем. Во время так называемого банковского кризиса в августе 1995 года в

течение двух дней Центральный банк РФ выкупил ГКО на сумму 1,6 трлн. руб.,

предоставив тем самым коммерческим банкам средства для «расшивки»

неплатежей.

     Рынок ценных бумаг как инструмент рыночного регулирования играет

важную роль. К вспомогательным функциям фондового рынка можно отнести

использование ценных бумаг в приватизации, антикризисном управлении,

реструктуризации экономики, стабилизации денежного обращения,

антиинфляционной политике.

     Эффективно работающий рынок ценных бумаг выполняет важную

макроэкономическую функцию, способствуя перераспределению инвестиционных

ресурсов, обеспечивая их концентрацию в наиболее доходных и перспективных

отраслях (предприятиях, проектах) и одновременно отвлекая финансовые

ресурсы из отраслей, которые не имеют четко определенных перспектив

развития. Таким образом, рынок ценных бумаг является одним из немногих

возможных финансовых каналов, по которым сбережения перетекают в

инвестиции. В то же время рынок ценных бумаг предоставляет инвесторам

хранить и приумножать их сбережения.

     Законодательной основой развития рынка ценных бумаг являются

нормативно-правовые акты, принятые главным образом в 1991-1996 годах. Общее

понятие ценных бумаг и операций с ними дано в Гражданском кодексе РФ.

Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 года регулирует

деятельность профессиональных участников этого рынка, дает характеристику

роли и механизма действия фондовых бирж, Федеральной комиссии по рынку

ценных бумаг (ФКЦБ России) и ее региональных отделений, формулирует

основные понятия рынка ценных бумаг. Федеральный закон «Об акционерных

обществах» от25 декабря 1995 года регламентирует действия акционерного

общества на рынке ценных бумаг. Он дает характеристику содержания ряда

фондовых операций акционерного общества, определяет права и обязанности

владельцев акций и облигаций, правила регистрации ценных бумаг и некоторые

вопросы определения рыночной стоимости акций. Федеральный закон «О защите

прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» от 15 марта

1999 года регламентирует вопросы раскрытия информации и порядок защиты прав

и интересов инвесторов на фондовом рынке.

     Большое число нормативных актов, выпущенных Федеральной комиссией по

рынку ценных бумаг РФ, регулирует ряд отдельных процедур. Например,

«Стандартные эмиссии акций и облигаций и их проспектов эмиссии при

реорганизации коммерческих организаций», утвержденные постановлением ФКЦБ

России от11 ноября 1998 года №48, детально описывают порядок выпуска акций

и облигаций акционерных обществ и иных коммерческих структур, размещаемых

при их реорганизации.

     В настоящее время имеют место многие случаи несоблюдения

законодательства о ценных бумагах и нарушения прав инвесторов. При этом

действующая нормативно-правовая база фрагментарна и не обеспечивает должной

защиты прав инвесторов. До сих пор не определены четкие санкции за выпуск

суррогатов ценных бумаг, не созданы механизмы предупреждения и пресечения

мошенничества на рынке. Законодательство должно содержать четкое

определение основания для частных исков инвесторов, создавать и закреплять

эффективные механизмы их защиты, предусматривать уголовную ответственность

за преступление на фондовом рынке.

       1.2. Этапы развития рынка ценных бумаг. Ценные бумаги в России.

     В периодизации развития рынка ценных бумаг в России можно выделить

следующие этапы.

     Дореволюционный период. В XVIII-XIX веках и начале XX века в России

активно использовались деловые расписки, облигации и казначейские

обязательства. В начале XVIII века была учреждена первая биржа в Санкт-

Петербурге. В дореволюционной России в каждой губернии были в обращении

различные ценные бумаги. Особое распространение получили векселя,

облигации, расписки казначейских домов, ценные бумаги акционерных обществ

(например, облигации государственного займа, облигации общества Юго-

Западных железных дорог).

     Советский период. В годы НЭПа существовал весь спектр разнообразных

ценных бумаг, активно работали биржи. В период правления И.В.Сталина в

стране добровольно-принудительно размещались облигации государственного

сберегательного займа. Имели место факты, когда эти облигации выдавались и

в счет заработной платы. Показательно, что сохранившиеся  облигации были

погашены через 35-40 лет.

     В 1990-1991 годах началось возрождение рынка ценных бумаг в России.

Появляются акции трудовых коллективов. Начинается разработка нормативно-

правовой базы фондового рынка.

     Постсоветский период. В 1992 году Верховный Совет РФ принял

«Государственную программу приватизации государственных и муниципальных

предприятий в России на 1992 год», были разработаны законодательные основы

реализации этой программы и осуществлены первые шаги по ее выполнению. С

принятием данной программы в России была совершена тихая экономическая

революция, в результате которой произошла смена одного общественного строя

другим.

     В период 1993-1994 гг. обвальный характер приватизации практически

разделил общество на противоположные группы – крупные собственники

(владельцы капитала и крупные акционеры предприятий), мелкие и мельчайшие;

реальные и формальные собственники. Каждый гражданин теоретически имел

равные права в начале приватизации, получив право на часть государственной

собственности в форме приватизационного чека. В принципе личным делом

каждого было решение вопроса о том, как поступить с приватизационным чеком:

продать его, подарить или обменять на акции выбранного предприятия. Однако

практически граждане оказались с разными результатами: одни стали реальными

собственниками, другие – нет. Это было связано с разными финансовыми

возможностями различных групп населения (одни имели возможность скупить

«ваучеры», а другие искали возможность их продать), уровнем их

информационной осведомленности, психологическими установками и мотивацией

поведения. Общая неготовность общества к разгосударствлению подтверждалась

заторможенной реакцией большинства населения в начале приватизации,

получением приватизационных чеков в основном в поздние сроки, продлением

сроков вложения «ваучеров», низкой активностью участия населения в

проводимых специализированных чековых аукционах. В процессе обвальной

приватизации произошла трансформация (изменение) отношений собственности. В

результате приватизации и акционирования весьма значительная часть

предприятий перешла из государственной в частную собственность.

       Современный этап (с 1997г.) развития рынка ценных бумаг

характеризуется внутренней политической нестабильностью, бюджетным

кризисом, проблемами со сбором налогов, чрезмерными надеждами на

иностранные инвестиции. В результате имеет место падение курса рубля,

увеличение доходности государственных долговых обязательств, потери

государственного бюджета, угроза экономической катастрофы. Созданная

правовая система по регулированию фондового рынка не действует в полной

мере из-за неготовности к реализации правовых норм со стороны

правительства, находящегося в состоянии перманентной ротации, и

экономических агентов, не имеющих активной политической воли к проведению

структурных преобразований экономики. Многие достижения финансовой

стабилизации в России до кризиса мировой финансовой системы в октябре-

ноябре 1997г. базировались на иностранных инвестициях. Проблемы бюджета

наполовину решались либо за счет внешних займов, либо за счет инвестиций

нерезидентов на рынке ГКО, либо за счет приватизации, где роль иностранных

участников также была значительна.

     После августовского кризиса 1998г., несмотря на угрожающую ситуацию,

российский рынок акций не прекратил существования, хотя цены акций в

считанные дни снизились в 3-5 раз по сравнению с июнем 1998г. и в 10-15 раз

по сравнению с октябрем 1997г. Ключевыми задачами нового этапа развития

фондового рынка России являются создание условий для привлечения инвестиций

в реальный сектор экономики и защита прав инвесторов. Решительные и

согласованные действия государственных органов должны способствовать как

росту портфельных инвестиций, так и стратегическому вложению капитала

институциональными инвесторами.

     В начале 1990-х годов после 70-летнего перерыва в России вновь

появились фондовые биржи и фондовые отделы товарных бирж. В 1991г.

постановлением правительства РСФСР было утверждено «Положение о выпуске и

обращении ценных бумаг и фондовых биржах».В этом постановлении целый раздел

был посвящен регламентации деятельности фондовой биржи. В 1991г. В России

существовало около 100 бирж, из них 4 были фондовыми. В 1992г. был принят

закон «О товарных биржах и биржевой торговле». В Федеральном законе «О

рынке ценных бумаг» (1996г.) детально описаны задачи и функции, права и

обязанности, структура и основные операции фондовой биржи.

     Бурный взлет биржевой торговли в начале 1990-х сменился некоторым

спадом деловой активности на фондовом рынке в последние годы. В настоящее

время торговлю ценными бумагами проводят отдельные фондовые биржи. На конец

1999г. в России было зарегистрировано 15 фондовых бирж. Наиболее устойчивое

положение имеют Московская межбанковская валютная биржа и Санкт-

Петербургская фондовая биржа.

                1.3.Структура и участники рынка ценных бумаг

     Рынок ценных бумаг имеет свои особенности, которые связаны  с

конкретной структурой обращающихся ценных бумаг, деловой активностью тех

или иных участников рынка, общим состоянием экономики, выбранной моделью

рынка. ОН должен учитывать специфику и природу отдельных ценных бумаг как

финансовых инструментов.

     Рынок ценных бумаг может быть условно разделен на отдельные сектора:

    . по структуре участников. Рынок ценных бумаг включает в себя, с одной

      стороны, эмитентов, выпускающих ценные бумаги, с другой стороны,

      инвесторов, покупающих ценные бумаги, а также посредников (дилеров,

      брокеров, маклеров), помогающих обращению ценных бумаг и совершению

      фондовых сделок;

    . по экономической природе ценных бумаг, по их отношению к собственности

      (владение, распоряжение, пользование);

    . по связи ценных бумаг с выпуском, первичным размещением и последующим

      обращением (первичный и вторичный рынок). На первичном рынке

      происходит выпуск ценных бумаг в обращение (эмиссия), а на вторичном

      осуществляются фондовые операции;

    . по эмитентам и инвесторам (государство, юридические лица);

    . по гражданству эмитентов и инвесторов (резиденты и нерезиденты);

    . по территории, на которой обращаются ценные бумаги (региональный,

      национальный и мировой рынок);

    . по степени риска (высокорисковый, среднерисковый и малорисковый

      рынок).

     На рынке ценных бумаг различают три основные формы деятельности:

государственную, профессиональную и частную. Государственной деятельностью

на рынке ценных бумаг занимаются Президент РФ, Правительство, Центробанк,

Министерство финансов и др. К профессиональной деятельности относится

работа фондовых бирж, инвестиционных фондов, брокеров, дилеров, маклеров.

Профессиональные участники рынка ценных бумаг обязаны иметь

квалификационный аттестат и лицензию. Частной деятельностью на рынке ценных

бумаг занимаются остальные участники рынка, которые не относятся к

профессиональным участникам и не имеют лицензии на право ведения

профессиональной деятельности на рынке.

     Участники рынка ценных бумаг могут осуществлять различные виды

деятельности (брокерская, дилерская, траст, клиринг, консалтинг, хранение,

залог и др.)

     Рассмотрим краткую характеристику основных видов деятельности на рынке

ценных бумаг.

   1. Брокерская деятельность. Брокер на чужие деньги за комиссионные

      выполняет поручения, чтобы купить или продать ценные бумаги.

   2. Дилерская деятельность. Дилер на собственные деньги на свой страх и

      риск ведет фондовые операции.

   3. Маклерская деятельность. Маклер (спекулянт) играет на повышение или

      понижение цен на фондовом рынке в целях получения прибыли.

   4. Депозитарная деятельность. Депозитарии предлагают хранение ценных

      бумаг под определенную ответственность и на определенных условиях.

   5. Клиринговая деятельность. Клиринг на рынке ценных бумаг предполагает

      выполнение обязательств по поставке ценных бумаг и расчетам по ним.

   6. Трастовая деятельность. Траст основан на передаче доверительному

      управляющему по трастовому договору всех или части полномочий по

      управлению и распоряжению ценными бумагами.

   7. Ведение реестра ценных бумаг. Реестродержатель осуществляет все

      операции по учету движения ценных бумаг и отражению в реестре права

      собственности на них.

   8. Консалтинг. Консультационная, аналитическая деятельность на рынке

      ценных бумаг основана на широком использовании экспертных оценок.

      Консалтинг – это профессиональная помощь в форме консультаций или

      рекомендаций со стороны высококвалифицированных специалистов по

      анализу, прогнозу и решению практических проблем на рынке ценных

      бумаг.

     Теперь рассмотрим структуру рынка ценных бумаг, а именно первичный и

вторичный рынки.

     Первичный рынок ценных бумаг – это место, где происходит первичная

эмиссия и первичное размещение ценных бумаг. Целью первичного рынка

является организация первичного выпуска ценных бумаг и их размещение. К

задачам первичного рынка относятся:

    . Привлечение временно свободных ресурсов;

    . Активизация финансового рынка;

    . Снижение темпов инфляции.

     Первичный рынок выполняет следующие функции:

    . Организация выпуска ценных бумаг;

    . Размещение ценных бумаг;

    . Учет ценных бумаг;

    . Поддержание баланса спроса и предложения.

     Основные субъекты первичного рынка – это эмитенты и инвесторы.

Активными участниками этого рынка являются инвестиционные фонды и

финансовые компании, а также посредники (фирмы, агентства). Активно

работают на первичном рынке коммерческие банки.

     К основным операциям рынка ценных бумаг относятся:

    . Эмиссия;

    . Определение основных форм размещения выпущенных ценных бумаг;

    . Определение рыночной стоимости ценных бумаг;

    . Оценка инвестиционного риска;

    . Государственная регистрация выпуска;

    . Размещение ценных бумаг;

    . Регистрация отчета об итогах выпуска;

    . Назначение реестродержателя;

    . Хранение.

     Вторичный рынок ценных бумаг – это наиболее активная часть фондового

рынка, где осуществляется большинство операций с ценными бумагами. Цель

вторичного рынка – обеспечить реальные условия для покупки, продажи и

других операций после их первичного размещения. Задачами развития

вторичного рынка ценных бумаг в России являются:

    . Повышение финансовой активности;

    . Развитие новых форм финансовой практики;

    . Совершенствование нормативно-правовой базы;

    . Развитие инфраструктуры рынка;

    . Соблюдение принятых правил и стандартов.

     К особенностям российского вторичного рынка относятся:

    . Специфика становления рынка ценных бумаг;

    . Неравноценность ценных бумаг по их инвестиционным возможностям;

    . Отсутствие единых канонов и правил поведения на рынке.

     Долгое время фондовый рынок России существовал как бы отдельно от

реальной экономики. Ценные бумаги предприятий покупали, потому что считали

их дешевыми. Но нельзя построить фондовый рынок на неработающих активах.

Пять последних лет курс акций предприятий рос или падал чаще всего без

всякой «оглядки» на изменения финансово-экономической ситуации. И в целом

можно констатировать, что вторичный рынок ценных бумаг не выполняет своей

главной задачи – перераспределение капиталов в наиболее эффективные

производства и привлечение инвестиций для развития предприятий.

     Вторичный рынок ценных бумаг включает организованный и

неорганизованный (внебиржевой) рынок. Основными участниками вторичного

рынка являются государство, акционерные общества, специалисты,

инвестиционные фонды, коммерческие банки, фондовые центры и магазины.

     К операциям организованного вторичного рынка относятся классические

биржевые операции. К операциям внебиржевого рынка относятся купля-продажа,

хранение ценных бумаг, определение рыночной стоимости ценных бумаг,

маркетинговые исследования, ценообразование, оценка инвестиционного риска.

Внебиржевой оборот характеризуется меньшей организованность и меньшей

зарегулированностью по сравнению с биржевым оборотом. Обращение ценных

бумаг на вторичном рынке – это в основном их перепродажа. Большая часть

сделок купли-продажи производится через посредников – брокеров,

инвестиционных дилеров, трейдеров.

     Вторичный рынок выполняет две функции: сводит друг с другом продавцов

и покупателей и способствует выравниванию спроса и предложения. Объем

сделок на вторичном рынке в индустриально развитых странах существенно

выше, чем на первичном. Например, в США он составляет примерно 60-70%

общего объема операций с ценными бумагами. Российский вторичный рынок

находится в стадии становления. Особое место на вторичном рынке занимают

регионы. Развитие региональных рынков ценных бумаг является одним из важных

условий роста экономики многих областей.

     По мнению экспертов, в настоящее время наиболее привлекательными для

потенциальных инвесторов являются Тюменская, Самарская, Пермская,

Саратовская области, а также Нижний Новгород. Лидирующее место по темпам

развития вторичного рынка занимают Тюмень, Москва и Санкт-Петербург. Вместе

с тем относительная неразвитость вторичного рынка в большинстве регионов во

много объясняется недостаточной изученностью инвестиционного потенциала и

отсутствием необходимой информации о перспективных элементах и их

инвестиционных проектах. Операциями на корпоративном рынке ценных бумаг

регионов до недавнего времени занимались в основном крупные инвестиционные

компании, которые скупали акции наиболее перспективных местных предприятий

с целью их перепродажи по более высоким ценам. Такого рода операции не

приводят к расширению рынка корпоративных ценных бумаг.

     Основу фондовых рынков в регионах в настоящее время составляют ценные

бумаги, выпускаемые местными органами власти. Увеличивается количество

субфедеральных облигаций, т.е. облигаций субъектов Федерации. Общий объем

эмиссии этих облигаций в конце 1997г. достиг более 30 трлн.руб. Число

субъектов Федерации, выступающих в качестве эмитентов, составляет более 60.

              II. Механизм функционирования рынка ценных бумаг.

     Механизм функционирования рынка ценных бумаг – это взаимодействие

различных субъектов рынка, связанное с осуществлением фондовых операций.

Этот механизм регламентируется действующим законодательством. Он зависит от

концепции развития фондового рынка в национальной экономике, конкретной

финансовой политики того или иного региона. Эффективность его работы во

многом определяется уровнем развития инфраструктуры рынка ценных бумаг.

                        2.1. Ценные бумаги и их виды.

На рынке ценных бумаг обращаются средне- и долгосрочные ценные бумаги.

Ценные бумаги представляют собой денежные документы, удостоверяющие

имущественные права владельца документа или отношений займа. Кроме того,

это инструменты привлечения денежных средств, объект вложения финансовых

ресурсов. Обращение ценных бумаг – сфера таких видов деятельности, как

брокерская, депозитарная, регистраторская, трастовая, клиринговая и

консультационная.

     Ценные бумаги как объекты гражданских прав имеют свободный характер

перехода от одного лица к другому в порядке универсального правопреемства и

не ограничены в обороте. Они могут быть документарными и бездокументарными.

Ценные бумаги выступают как экономическая и юридическая категории. Они

делятся на два больших класса – основные и производные.

     Основные ценные бумаги – это ценные бумаги, в основе которых лежат

имущественные права на какой-либо актив (товар, деньги, капитал,

имущество).

     Производные ценные бумаги – это бездокументарные формы выражения

имущественного права, возникающего в связи с изменением цены базисного

актива. В качестве базисных активов могут рассматриваться товары, основные

ценные бумаги и т.п. К производным ценным бумагам относятся фьючерсные

контракты и свободно обращающиеся опционы.

     Классификация ценных бумаг – это деление ценных бумаг на виды по

определенным признакам. Под видом ценных бумаг понимают совокупность, для

которой все существенные признаки являются общими, одинаковыми.

Классификация видов ценных бумаг – это деление видов ценных бумаг на

подвиды, которые, в свою очередь, могут подразделяться на более мелкие

подвиды.

     По основным характеристикам (признакам) ценные бумаги можно

классифицировать следующим образом (табл.1). Каждая группа ценных бумаг

включает их подвиды. Это деление обусловлено особенностями фондового рынка

и законодательством данной страны.

                                                                   Таблица 1

                         Классификация ценных бумаг

|Классификационный  |Виды ценных бумаг                                  |

|признак            |                                                   |

|Срок существования |Срочные – имеющие некий срок существования;        |

|                   |бессрочные – существующие вечно                    |

|Происхождение      |Первичные – основанные на активах;                 |

|                   |Вторичные – выпускаемые на основании первичных     |

|                   |ценных бумаг.                                      |

|Формы существования|Бумажные, или документарные, и безбумажные.        |

|Национальная       |Отечественные и иностранные                        |

|принадлежность     |                                                   |

|Тип использования  |Инвестиционные, или капитальные – являющиеся       |

|                   |объектом вложения капитала;                        |

|                   |Неинвестиционные – обслуживают денежные расчеты на |

|                   |рынках.                                            |

|Порядок владения   |Предъявительские – не фиксируют имени владельца;   |

|                   |Именные – содержащие имя владельца и регистрируемые|

|                   |в реестре;                                         |

|                   |Ордерные – именные ценные бумаги, передаваемые     |

|                   |другому лицу путем индоссамента.                   |

|Форма выпуска      |Эмиссионные – выпускаемые большими сериями;        |

|                   |Неэмиссионные – выпускаемые поштучно или малыми    |

|                   |сериями.                                           |

|Форма собственности|Государственные и негосударственные (коммерческие).|

|Характер           |Рыночные (свободно обращающиеся), и нерыночные     |

|обращаемости       |(ограничено обращение).                            |

|Уровень риска      |Безрисковые, малорисковые и рисковые.              |

|Наличие дохода     |Доходные и бездоходные.                            |

|Форма вложения     |Долговые (облигации, векселя) и владельческие      |

|средств            |долевые.                                           |

|Экономическая      |Акции, облигации, векселя и т.д.                   |

|сущность           |                                                   |

Как юридическая категория ценные бумаги определяют следующие права:

    . Владение ценной бумагой;

    . Удостоверение имущественных и обязательских прав;

    . Право управления;

    . Удостоверение передачи или получения собственности.

     Ценные бумаги как экономическая категория имеют определенные свойства

и характеристики:

    . Ликвидность;

    . Доходность;

    . Курс;

    . Надежность;

    . Наличие самостоятельного оборота;

    . Потенциал прироста курсовой стоимости.

     Основными видами ценных бумаг являются: акция, облигация, вексель,

чек, сберегательная книжка, депозитный сертификат, опцион, фьючерс,

коносамент и др.

     Акции. Это ценные бумаги, выпускаемые акционерными обществами

(корпорациями), удостоверяющие внесение средств на цели развития

предприятия и дающие их владельцам определенные права. Различают

обыкновенные и привилегированные акции. Обыкновенные акции удостоверяют

участие в акционерном капитале, предоставляют возможность управления

акционерным обществом, дают право голоса, право на получение дивидендов,

части имущества при ликвидации общества. Привилегированные акции дают

преимущественное право на получение дивидендов. В случае ликвидации

предприятия владелец привилегированной акции имеет преимущественное право

по отношению к держателю обыкновенной акции. Привилегированные акции

различаются по характеру выплаты дивидендов:

    . С фиксированным доходом;

    . С плавающим доходом;

    . С участием ( в прибыли сверх установленного дивиденда);

    . Гарантированные;

    . Экс-дивидендные (купленные в срок, например, меньше 10 дней до

      официального объявления даты выплаты дивидендов);

    . Кумулятивные (невыплаченный дивиденд накапливается и выплачивается

      потом).

     Дивиденды выплачиваются акционерам по итогам деятельности предприятия

за квартал или год. Дивидендом является часть чистой прибыли, подлежащая

распределению среди акционеров, приходящаяся на одну акцию. Чистая прибыль,

направляемая на выплату дивидендов, распределяется между акционерами

пропорционально числу и виду принадлежащих им акций. Размер окончательного

дивиденда не может быть больше рекомендованного советом директоров, но

может быть уменьшен общим собранием акционеров. Величина дивиденда по

обыкновенным акциям не фиксирована. Она зависит от полученной прибыли и

решения собрания акционеров. Фиксированный дивиденд по привилегированным

акциям устанавливается при их выпуске. Выплата дивидендов по таким акциям

производится независимо от полученной прибыли. При недостаточном объеме

прибыли дивиденды по этим акциям выплачиваются из резервного фонда.

     Выплата дивидендов, объявленных собранием акционеров, является

обязательной для общества. Запрещается объявлять и выплачивать дивиденды,

если общество неплатежеспособно или может стать таковым после выплаты

дивидендов. Акционеры вправе потребовать выплаты дивидендов обществом через

суд. В случае отказа общество будет объявлено неплатежеспособным и подлежит

ликвидации.

     «Золотая» акция или акция «вето» обычно выпускается на срок 3 года и

дает право приостанавливать действие решений, принятых на общем собрании

акционеров на срок 6 месяцев. Как правило, «золотая» акция принадлежит

Мингосимуществу России при наличии доли государства в предприятии.

     Акции делятся на низкокачественные, высококачественные, среднего

качества, свободно обращающиеся, ограниченно обращающиеся. К последним

можно отнести ванкулированные акции, которые можно отчуждать только с

согласия эмитента.

     Различают циклические акции, акции роста и акции спада. Циклические

акции – это акции, курс которых растет при подъеме экономики и падает при

ее спаде. Акции роста – это акции, курс которых имеет общую тенденцию к

повышению, акции спада – соответственно к понижению. Право на выпуск акций

имеют только акционерные общества. Акции выпускаются без установленного

срока действия. Они могут выпускаться как в наличной, так и безналичной

форме. Одной из характеристик акции является ее номинал – условная

величина, выражаемая в денежной форме и определяющая долю имущества,

которая приходится на одну акцию. На основе номинала рассчитывается сумма

дивидендов, выплачиваемая акционеру. Основной характеристикой акции

является ее курсовая стоимость – величина, показывающая, во сколько раз

текущая цена акции выше номинала. Важным свойством акции, отличающим ее от

других ценных бумаг, является то, что акция дает право ее владельцу право

на управление предприятием, которое реализуется на общем собрании

акционеров. Влияние акционера прямо пропорционально числу его акций. Между

тем в России возник новый вид акций – акции трудовых коллективов и акции

предприятий. Эти акции не дают их держателям права на участие в управлении

предприятием, они выпускаются для мобилизации дополнительных средств и не

меняют правовое положение и форму собственности организации – эмитента.

Акции трудового коллектива распространяются только среди работников

предприятия и не подлежат свободному обращению. Акции предприятий

распространяются среди юридических лиц – других предприятий.

     Акции, будучи более рискованными ценными бумагами по сравнению с

долговыми обязательствами, как правило, привлекают инвесторов возможностью

получения повышенного дохода, который может складываться из суммы

дивидендов и прироста капитала, вложенного в акции, вследствие повышения их

цены. Благодаря повышенной доходности акции обеспечивают лучшую защиту

сбережений от инфляции по сравнению с долговыми обязательствами.

Облигации. В переводе с латинского «облигация» буквально означает

обязательство. Имеется в виду обязательство возмещения взятой в долг суммы.

Организация, выпустившая облигацию (эмитент) выступает в роли заемщика

денег, а покупатель облигации  - в роли кредитора.

      Облигация – ценная бумага, удостоверяющая внесение владельцем

денежных средств и подтверждающая обязательство выплатить ему номинальную

стоимость этой ценной бумаги в обусловленный срок с уплатой процента.

Облигация – это ценная бумага, которая:

    . Выражает заемные, долговые отношения между облигационером и эмитентом;

    . Самостоятельно обращается на фондовом рынке вплоть до ее погашения

      эмитентом и имеет собственный курс;

    . Обладает свойствами ликвидности, надежности, доходности и другими

      инвестиционными качествами.

     Облигация относится к основным ценным бумагам, активно используется на

фондовом рынке и представляет собой срочную долговую бумагу, которая

удостоверяет отношения займа между ее владельцем и эмитентом. Она

выпускается на срок от одного года. При покупке облигации покупатель

кредитует продавца. Эмитент обязуется выкупить облигацию в установленный

срок.

     Основные отличия облигации от акции:

    . Облигация приносит доход только в течение указанного на ней срока;

    . Она приносит доход в виде заранее установленного процента;

    . Облигация не дает права владельцу участвовать в управлении

      предприятием;

     Доход  по облигация обычно ниже, чем по акциям, но он более надежен,

так как в меньшей степени зависит от ситуации на рынке и колебаний в

экономике.

     В настоящее время в России можно встретить несколько типов этих ценных

бумаг: облигации внутренних и местных займов, а также облигации предприятий

и акционерных обществ. Они бывают следующих типов:

    . Именные (владельцы регистрируются в особой книге);

    . На предъявителя – имеют специальный купон как свидетельство права

      держателя облигации на получение процентов;

    . Обычные (неконвертируемые);

    . Конвертируемые;

    . Обеспеченные – выпускаются под залог и обеспечиваются недвижимостью

      эмитента;

    . Необеспеченные;

    . С полным купоном – продаются по номиналу и характеризуются доходом по

      купону;

    . С нулевым купоном – доход по ним выплачивается при погашении путем

      начисления процентов к номиналу.

     Облигации могут свободно обращаться, а могут иметь ограниченный круг

обращения. Облигации государственных и муниципальных займов выпускаются на

предъявителя. Корпоративные акции выпускаются как именные, так и на

предъявителя. Если по облигации предполагается периодическая выплата

доходов, то она обычно производится по купонам. Купонный доход может

выплачиваться ежеквартально, раз в полгода или ежегодно.

    Государственные ценные бумаги. Это бумаги, которые выпускаются и

обеспечиваются государством и используются для пополнения государственного

бюджета. Различают следующие виды государственных ценных бумаг:

    . Наличные и безналичные;

    . Документарные и бездокументарные;

    . Гарантированные и доходные;

    . Рыночные и нерыночные;

    . Именные и на предъявителя.

Государственные ценные бумаги могут выполнять такие функции как: налоговое

освобождение, обслуживание государственного долга, финансирование

государственных доходов. Они бывают:

    . Государственные долгосрочные обязательства;

    . Государственные краткосрочные бескупонные  обязательства;

    . Облигации государственного сберегательного займа;

    . Государственные казначейские векселя;

    . Облигации внутреннего валютного займа и т.д.

Рассмотрим особенности отдельных видов государственных ценных бумаг.

Государственные краткосрочные обязательства (ГКО) обращаются с 1992 года.

Они весьма доходны – в отдельные периоды их доходность достигала 500%

годовых. До августа 1998 года государство ни разу не нарушило сроков

погашения ГКО и обязательств по выплате процентов. ГКО приобретают в

основном банки и финансовые компании.

Краткосрочные обязательства (КО)в основном использовались для зачета

налогов предприятиям. Их выпуск составлял в среднем 30% эмиссии ГКО. С

помощью КО были решены многие проблемы финансирования государственного

бюджета. Но так как они бесконтрольно перепродавались, государство не могло

контролировать их рынок. Наблюдалась высокая доходность спекулятивных

операций. Денег на нем было гораздо больше чем обязательств. Это было

связано с тем, что купив КО, можно было получить налоговое освобождение, а

также с тем, что номинал КО был в пять раз ниже их рыночной цены.

Облигации Банка России – инструменты кредитно-денежной политики,

выпускаемые Центробанком. Покупать их могут лишь коммерческие банки для

поддержания ликвидности.

Муниципальные ценные бумаги выпускаются органами местного самоуправления

для покрытия дефицита местных бюджетов и целевого финансирования

территориальных программ.

Другие виды ценных бумаг.

Коносамент. Эта ценная бумага, выписываемая перевозчиком морского груза

собственнику груза. Это морской товарораспорядительный документ,

удостоверяющий:

    . Факт заключения договора перевозки;

    . Факт приема груза к отправке;

    . Право распоряжения и право собственности держателя коносамента на

      груз.

Чеки. Это документ установленной формы, содержащий письменное распоряжение

чекодателя банку уплатить держателю чека указанную сумму. Таким образом,

чек – это в сущности вил переводного векселя, но с некоторыми

особенностями:

    . Чек выражает только расчетные функции и как самостоятельное имущество

      в сделках не участвует;

    . Плательщиком по чеку всегда выступает банк или другое кредитное

      учреждение;

    . 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.

Сберегательная книжка на предъявителя и депозитные сертификаты. Эти

документы также являются ценными бумагами. Главным видом привлекаемых

банками средств являются так называемые депозиты. Депозит – это

экономические отношения по поводу передачи средств клиента во временное

пользование банком. Депозитные счета могут быть самыми разнообразными.

Наиболее часто в качестве критерия выступают категория вкладчика и форма

изъятия вклада. Исходя из категории вкладчиков различают депозиты

юридических и депозиты физических лиц. По форме изъятия средств депозиты

делятся на депозиты до востребования, срочные депозиты, условные депозиты.

Срочные вклады оформляются договором между клиентом и банком. В договоре

указываются сумма вклада, срок его действия, проценты по вкладу,

обязанности и права сторон. Многие банки устанавливают минимальный размер

срочного вклада, величина которого зависит от ориентации банка на мелких,

средних или крупных вкладчиков. Со своей стороны банк обязуется исполнять

условия договора и нести ответственность за их нарушение.

Векселя. То ценные бумаги, удостоверяющие безусловное денежное

обязательство векселедателя уплатить по наступлении срока определенную

сумму денег владельцу векселя. Векселя бывают простыми (соло) и переводными

(тратта). Переводные отличаются тем, что сумму нужно уплатить не держателю

векселя а третьему лицу. По форме различают товарные и финансовые векселя.

Товарный (коммерческий) вексель используют во взаимоотношениях сторон в

реальных сделках, финансовый вексель в основе имеет ссуду и приобретается с

целью получить прибыль от роста рыночной стоимости или процента. Также

встречаются бронзовые и дружеские векселя, используемые в целях получения

дешевого беспроцентного кредита. Бронзовый вексель – это вексель,

выписанный на вымышленное лицо, а дружеский основан на встречной выписке

расписок.

Опционы и фьючерсы. Они относятся к производным ценным бумагам. Производные

ценные бумаги представляют собой финансовые контракты на совершение сделок

с ценными бумагами в договорные сроки. Они появились в результате развития

фондового рынка, расширения и усложнения операций с ценными бумагами для

формализации торговых сделок.

     Суть опциона заключается в оформлении контракта на право покупки или

продажи определенного количества ценных бумаг. Покупатель опциона

выплачивает продавцу вознаграждение. Покупатель опциона может реализовывать

или не реализовывать полученное право. В отличие от фьючерса опцион

позволяет инвесторам и биржевым посредникам определять и ограничивать риск

в форме премии надбавки, выплачиваемой за право покупать или продавать

ценные бумаги по срочным контрактам. Владельцы опционов не ограничены

максимально возможными ценами и сроком исполнения и могут воспользоваться

преимуществами, которые дают складывающиеся на рынке тенденции.

Разнообразие рыночных ситуаций и тактик в торговле опционами делают эти

финансовые инструменты достаточно привлекательными для инвесторов.

     Фьючерс – это определенным образом оформленный контракт на

приобретение известного количества ценных бумаг в установленный период по

базисной цене, которая фиксируется при заключении контрактов. Фьючерсные

контракты строго стандартизированы и отражают конкретные требования

продавцов и покупателей ценных бумаг. Фьючерс представляет собой договор,

согласно которому лицо продает другому определенное количество ценных бумаг

по фиксированному курсу, но с обязательство осуществить сделку не сразу, а

к установленному сроку. Таким образом, момент выполнения покупателем и

продавцом своих обязательств не совпадает с датой заключения сделки.

     Стандартные срочные контракты (фьючерсы)купли-продажи содержат

следующие основные позиции:

    . Вид ценной бумаги;

    . Фиксированная цена продажи;

    . Количество ценных бумаг;

    . Сумма сделки;

    . Дата исполнения контракта;

    . Условия расчетов.

Закладные. Особую роль имеют такие ценные бумаги, как закладные. Это

именная ценная бумага, которая удостоверяет право на получение

обеспеченного ипотекой имущества после исполнения денежного обязательства,

право залога на имущество, указанное в договоре об ипотеке. Закладные

подлежат обязательной государственной регистрации. По соглашению между

залогодателями и залогодержателями в закладной может быть предусмотрен ряд

передаточных надписей. Закладные широко используются при оформлении

ломбардных кредитов.

    Таким образом, основным видом ценных бумаг продолжают оставаться

государственные ценные бумаги. Недостаток рынка состоит в том, что на нем

нет юридических посредников – в лице солидных брокерских фирм или

инвестиционных банков. Поэтому рынок ценных бумаг на сегодняшний день носит

неполноценный характер. Основная причина – отсутствие его законодательного

регулирования со стороны Правительства.

                2.2. Система управления рынком ценных бумаг.

     Система управления рынком ценных бумаг – это совокупность конкретных

способов и приемов по регулированию функционирования и развития фондового

рынка. Цель ее состоит в обеспечении устойчивости, сбалансированности и

эффективности рынка.

     В качестве цели регулирования рынка иногда называют защиту интересов

инвесторов. Но такой подход к постановке цели является односторонним.

Инвестор выступает одним из элементов управляющей подсистемы, выполняя

только ему присущую функцию, тесно связан с другими элементами системы

управления, и обладает способностью взаимодействовать и интегрироваться с

ними. Направленное воздействие на один из элементов может привести к

нарушению устойчивости системы в целом, сто противоречит общему правилу

менеджмента: стремиться к устойчивости системы в целом. В процесс

регулирования рынка входит выработка механизма регулирования, который

включает рычаги управления, правовое, нормативное и информационное

обеспечение. Правовое обеспечение – это законодательные акты,

постановления, указы. Нормативное обеспечение – это инструкции, нормы,

правила, указания и разъяснения, утверждаемые организациями

профессиональных участников рынка. Информационное обеспечение – это разного

рода экономическая, коммерческая, финансовая информация.

     Система управления рынком ценных бумаг строится в соответствии с его

целями, стратегией и задачами, и включает две подсистемы: управляющую и

управляемую. Первая подсистема выступает в роли субъекта, вторая – объекта

управления. Управляющая подсистема включает:

    . Государственные органы и организации;

    . Законодательную инфраструктуру;

    . Этику фондового рынка;

    . Традиции и обычаи.

     Управляющая и управляемая подсистемы выполняют соответствующие

функции. К функциям объекта управления относятся: организация движения

финансовых ресурсов, обеспечение качества ценных бумаг, информационное

обеспечение рынка. Субъект управления выполняет функции: координация,

регулирование, прогнозирование, стимулирование, организация и контроль

процессов, происходящих на рынке.

     Система управления рынком ценных бумаг основана на использовании

государственных и негосударственных методов регулирования. В мировой

практике различают две модели регулирования рынка ценных бумаг:

   1. Регулирование фондового рынка является преимущественной функцией

      государственных органов. Лишь небольшая часть полномочий по надзору,

      контролю, установлению правил государство передает объединениям

      профессиональных участников рынка. Такая система существует во

      Франции.

   2. При сохранении за государством основных контрольных позиций

      максимально возможный объем полномочий передается саморегулируемым

      организациям, значительное место в контроле занимают не жесткие

      предписания, а установившиеся традиции, система согласований и

      переговоров. Эта система сложилась в Великобритании.

Государственное регулирование рынка ценных бумаг включает в себя:

         . Разработку и реализацию специальных нормативных актов;

         . Разработку стандартов;

         . Регламентацию основных процедур и государственный контроль

Задачами государственного регулирования являются:

    . Реализация государственной политики развития рынка;

    . Обеспечение безопасности рынка;

    . Создание открытой системы информации

Российский фондовый рынок имеет смешанную модель управления, так как в

качестве регулирующих инстанций выступают Центробанк и ассоциации

профессиональных участников. В России стихийно сложилась смешанная,

полицентрическая модель фондового рынка, на котором одновременно и с

равными правами присутствуют коммерческие банки, фондовые биржи и другие.

Эта модель отличается от американской, где существуют серьезные ограничения

по операциям с ценными бумагами.

     Опыт стран с развитым рынком ценных бумаг показывает, что государство

должно осуществлять следующие функции:

    . Разработка концепции развития рынка

    . Концентрация ресурсов для развития инфраструктуры рынка

    . Контроль за финансовой устойчивостью

    . Установление норм функционирования рынка

    . Создание системы информации о состоянии рынка ценных бумаг

    . Создание системы защиты инвесторов от потерь

     Важную роль в управлении рынкам ценных бумаг предстоим сыграть

объединениям профессиональных участников фондового рынка. Саморегулируемыми

организациями являются ассоциации, союзы и сообщества профессиональных

участников. Эффективность рыночной системы зависит от профессионального

уровня рыночных агентов. Эти объединения не только защищают интересы

участников рынка ценных бумаг, но и устанавливают жесткие правила на нем,

обеспечивают контроль за соблюдением.

     К положительным сторонам саморегулирования относятся:

1) разработка стандартов поведения самими профессиональными участниками

рынка ценных бумаг;

2) экономия государственных средств, сокращение аппарата управления;

3) участники рынка заинтересованы в нормальном управлении, а

государственные чиновники – нет.

4) с помощью общественного регулирования проще ввести этические нормы

поведения.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг»

саморегулируемым организациям дан статус структур, вырабатывающих четкие

стандартные требования к своим членам. Основные правила деятельности

саморегулируемых организаций включают требования к размеру капитала и

уровню кредитоспособности, этичного поведения членов.

     Оценивая состояние системы регулирования рынка ценных бумаг в России,

в первую очередь следует отсутствие эффективного регулирования как со

стороны государства, так и со стороны самих субъектов рынка ценных бумаг.

Развитие рынка ценных бумаг сдерживается прежде всего неразвитостью

технической и функциональной подсистем инфрастуктуры. Неэффективно

действует система контроля за операциями. По мере расширения и усложнения

масштабов рынка ценных бумаг возникает необходимость в передаче регионам

части контрольных функций. Одним из признаков низкого уровня развития

фондового рынка является фактическая изолированность локальных рынков

ценных бумаг в России. Из-за отсутствия эффективных средств коммуникаций

инвесторы не имеют доступа ко всем ценным бумагам, обращающимся на рынке.

Формирующиеся на местах фондовые рынки должны быть связаны через

центральную информационную систему. Без такой системы нельзя наладить

свободное движение ценных бумаг, гарантировать безопасность работы и

надежность операций на фондовым рынке. Сложность решения данной проблемы

связана с огромными масштабами российского рынка, а также особенностями

региональных рынков.

     В широком смысле инфраструктура рынка ценных бумаг включает 4

взаимосвязанных блока:

    . Систему торговли ценными бумагами;

    . Систему расчетов по заключенным сделкам;

    . Информационную систему;

    . Телекоммуникационную систему;

Указом Президента РФ « О создании условий для проведения заемных операций

на внутреннем и внешнем рынке капитала» от 12 ноября 1997 г., предусмотрено

образование независимого федерального рейтингового агентства на базе

агентства «Интерфакс». Задача этого агентства состоит в создании системы,

обеспечивающей квалифицированную и объективную оценку экономического

положения и платежеспособности субъектов РФ, а также предприятий и

организаций, готовящихся к проведению заемных операций на внутреннем и

внешнем рынке капитала. Правительство РФ будет использовать оценки

агентства при подготовке решений о выпуске внешних облигационных займов

органов исполнительной власти субъектов РФ.

     Таким образом, признавая необходимость использовать различные методы

регулирования фондового рынка, важно правильно определить их соотношение и

добиться их скоординированности.

                     2.3. Фондовая биржа и ее структура

Фондовая биржа – это организатор торговли на рынке ценных бумаг. Она

является некоммерческой организацией, равноправными членами которой могут

быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг.

К задачам фондовой биржи относятся:

    . Мобилизация финансовых ресурсов;

    . Обеспечение ликвидности финансовых вложений;

    . Регулирование рынка ценных бумаг.

Функциями фондовых бирж являются:

    . Организация биржевых торгов;

    . Подготовка и реализация биржевых контрактов;

    . Котировка биржевых цен;

    . Информационное обеспечение;

    . Гарантированное исполнение биржевых сделок

Принципами биржевой работы выступают:

    . Личное доверие между брокером и клиентом;

    . Гласность;

    . Регулярность;

    . Регулирование деятельности на основе жестких правил.

Структурными подразделениями биржи являются:

    . Котировочная комиссия;

    . Расчетная палата;

    . Регистрационная комиссия;

    . Клиринговая комиссия;

    . Информационно – аналитическая служба;

    . Отдел внешних связей;

    . Отдел консалтинга;

    . Отдел технического обеспечения;

    . Административно-хозяйственный отдел;

    . Арбитражная комиссия;

    . Комитет по правилам биржевых торгов.

Членами биржи могут быть представители брокерских фирм, дилеров, банков и

ассоциаций. Члены биржи должны уплатить взнос в соответствии с ее уставом и

могут иметь на бирже нескольких представителей. Члены биржи делятся на 2

категории:

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

2) заключающие сделки только за свой счет

Члены биржи обязаны принимать участие в общем собрании , уплачивать взносы

и соблюдать устав.

     Управление биржей осуществляет общее собрание, совет биржи и совет

директоров. Совет биржи возглавляет президент биржи. Совет директоров – это

исполнительный орган биржи. Каждая биржа самостоятельно осуществляет подбор

ценных бумаг, составляет биржевые правила, набирает специалистов и

устанавливает механизм торгов.

Основными статьями дохода биржи являются:

    . Комиссионное вознаграждение, взимаемое с участников за каждый заказ;

    . Плата за листинг;

    . Вступительные, ежегодные и целевые взносы членов биржи

    . Взносы на покрытие текущих убытков.

Биржевое ценообразование базируется на оперативном учете основных свойств

биржевого товара, конъюнктуры рынка, объема аналогичного товара и зависит

от большого количества факторов. Ценообразование на бирже характеризуется

рядом понятий.

Базисная цена – цена товара стандартного качества и с определенными

свойствами.

Типичная (справочная) цена – цена при типичных объемах продаж.

Контрактная цена – фактическая цена биржевой сделки.

Цена спроса – цена, предлагаемая покупателем.

Цена предложения – цена, предлагаемая продавцом.

Спрэд – разрыв между минимальной и максимальной ценой.

Маржа – страховочный платеж, либо сумма фиксированного вознаграждения

посреднику.

     Авторитет биржи зависит от объема сделок, которые заключаются в ее

системе. В свою очередь, объем сделок зависит от количества на бирже ценных

бумаг. Эти два показателя – объем и количество торгуемых бумаг – являются

своеобразными индикаторами, ориентирующими инвестора при выборе торговой

площадки.

     Фондовые биржи могут быть универсальными или специализированными.

Специализированные характеризуются тем, что в структуре их оборота

преобладают ценные бумаги одного вида. Многие фондовые биржи являются

универсальными, так как торгуют различными ценными бумагами.. В России

достаточно активно работают Московская межбанковская валютная биржа,

Московская фондовая биржа, Санкт – Петербургская фондовая биржа, фондовая

биржа «Санкт – Петербург».

Основными участниками биржевых торгов являются:

Дилеры – торгуют на свой страх и риск;

Брокеры – по поручению клиента за вознаграждение,

Специалисты – занимаются анализом и консультациями,

Маклеры – играют на бирже,

Организаторы торгов – обеспечивают процесс,

Руководители биржи – отвечают за соблюдение законов и правил работы биржи,

Сотрудники аппарата биржи – технически сопровождают биржевую деятельность.

По поведению участников биржи их делят на «медведей», играющих на

понижение, и «быков», играющих на повышение курсовой стоимости биржевого

товара.

Биржевые сделки – это взаимосогласованные действия участников торгов,

направленные на установление, прекращение или изменение их прав и

обязанностей в отношении биржевых товаров. Эти сделки заключаются на товары

и фондовые активы, допущенные к котировке и обращению на бирже. Различают

правовую, экономическую, организационную и этическую сторону биржевых

сделок. Сформировалось четыре их типа:

Сделки с предъявлением товара;

Индивидуальные форвардные сделки;

Фьючерсные стандартные сделки

Опционные сделки

Регламент заключения сделки определяется биржей. К общим требованиям

регламента биржевых сделок относится требование заключения сделок в

письменной форме. В заявке на биржевую операцию должно быть указано:

    . Точное наименование товара

    . Род сделки

    . Количество товара

    . Цена сделки

    . Срок сделки

    . Вид сделки

Различают кассовые и срочные сделки. Кассовые сделки – это требующие

немедленного исполнения. Они могут быть простыми или сделками с маржей. На

российском фондовом рынке кассовой считается сделка, расчет по которой

производится в день ее заключения или в период двух дней. По обычной сделке

расчеты производятся не позднее 90 дней со дня заключения договора. Срочные

сделки – имеют фиксированные сроки расчета, заключения и установления цены.

Они подразделяются по следующим признакам:

    . По сроку расчета – конец месяца, к примеру

    . По моменту установления цены – на день реализации, на конкретную дату.

    . По механизму заключения – простые или твердые, условные,

      пролонгационные

К срочным относят кратные сделки, сделки стеллаж и репорт. Кратные сделки –

это сделки с премией, при которых плательщик премии имеет право требовать

от своего контрагента передачи ему, например, ценных бумаг в количестве, в

5 раз превышающем установленное при заключении сделки, и по курсу,

зафиксированному при заключении сделки. При сделке стеллаж плательщик

премии приобретает право определять свое положение в сделке, т.е. при

наступлении срока ее совершения объявить себя либо покупателем либо

продавцом. Сделки репорт являются разновидностью пролонгационных сделок.

     Биржевые сделки с ценными бумагами подлежат регистрации. К регистрации

принимаются сделки только с теми бумагами, которые прошли государственную

регистрацию. Регистрация производится на основании договора или иного

документа, подтверждающего совершение сделки в специальных учетных

регистрах. На договоре регистрирующий орган делает отметку о дате и месте

регистрации, указывает порядковый регистрационный номер.

     Биржевые торги могут быть организованы в различных формах. По форме

проведения различают постоянные и сессионные, контактные и бесконтактные

торги. По форме организации различают простой и двойной биржевой аукционы.

Простой аукцион предполагает конкуренцию продавцов при недостаточном

неплатежеспособном спросе или конкуренцию покупателей при избыточном

спросе. Английский аукцион идет «по шагам» от минимальной цены к

максимальной. Голландский аукцион организован по принципу «первого

покупателя» - от высшей цены к низшей. Продажа проводится по минимальной

цене или «цене отсечения». Заочный аукцион «втемную» осуществляется

следующим образом: покупатели одновременно предлагают свои ставки.

Приобретает товар тот покупатель, который предложил самую высокую цену.

Такие аукционы проводились при денежной приватизации и акционировании

предприятий в 1990-е годы.

Двойной аукцион основан на одновременной конкуренции продавца и покупателя.

Непрерывный аукцион основан на записи устных заявок в книгу заказов или их

фиксации на табло в зале. Онкольный аукцион характерен для неликвидного

рынка, на котором сделки заключаются редко, имеется большой разрыв между

ценой покупателя и ценой продавца. Этот аукцион также называют залповым,

так как все сделки заключаются одновременно в момент достижения примерного

баланса спроса и предложения. По форме осуществления можно выделить

агентскую биржевую торговлю по доверенности и самостоятельные биржевые

операции, а также комплексное обслуживание покупателей и продавцов.

     Таким образом, развитие биржевой торговли возможно на основе

использования нетрадиционных форм и методов. Например, система терминалов

обслуживания способна заменить фондовые магазины, выступая посредником

между частным инвестором и фондовой биржей. Новейшие банкоматы позволяют

получать информацию об общем состоянии рынка, котировках тех или иных

ценных бумаг. А также на месте оформить сделку. Опыт западных банков и бирж

показывает, что формы взаимоотношений между ними и клиентами кардинально

меняются. Необходимо вводить новые формы обслуживания клиентов (по

телефону, через компьютерную сеть) и в России.

       III. Акционерное общество и его операции на рынке ценных бумаг.

   Акционерным обществом признается общество, уставный капитал которого

   разделен на определенное число акций. Участники акционерного общества

   (акционеры) не отвечают по его обязательствам и не несут риск убытков,

   связанных с деятельностью общества, в пределах стоимости принадлежащих им

   акций.

        Целями акционерного общества на рынке ценных бумаг являются :

   привлечение инвестиций, формирование устойчивого спроса на их акции,

   получение дохода. Для достижения этих целей необходимо решить следующие

   задачи:

      . Привлечение специалистов;

      . Наилучшее использование финансовых возможностей;

      . Повышение инвестиционных качеств ценных бумаг;

      . Использование новых способов привлечения капитала путем выпуска

        облигаций. Например;

      . Выпуск в обращение дополнительных акций;

      . Оценка эффективности акционерного общества;

      . Оценка степени финансового риска;

      . Прогнозирование положения АО на рынке ценных бумаг;

      . Активизация деятельности акционеров – учредителей

   Акционерные общества являются основной формой организации бизнеса, так

   как они имеют значительные преимущества по сравнению с другими

   организационно-правовыми формами. Вот их основные преимущества:

      . Ограниченная ответственность их участников;

      . Упрощенная процедура передачи прав собственности (продажа акций);

      . Большие возможности мобилизации капитала через эмиссию акций;

   Акционерные общества являются наиболее удобной формой деловой организации

   в силу целого ряда причин. Во-первых, акционерные общества могут иметь

   неограниченный срок существования. Во-вторых, акционерные общества

   благодаря выпуску акций получают широкие возможности в привлечении

   дополнительных средств. В-третьих, поскольку акции, как правило, обладают

   достаточно высокой ликвидностью. Их гораздо проще продать при выходе из

   акционерного общества, чем вернуть долю в уставном капитале товарищества,

   например.

        Акции АО распространяются среди граждан и юридических лиц путем

   открытой подписки либо в порядке распределения между учредителями. Акции

   дают акционерам следующие права:

 . Право на участии в управлении

 . Право на участие в распределении прибыли акционерного общества ( в форме

   дивидендов).

 . Преимущественное право на покупку новых акций

 . Право на участие в распределении имущества при ликвидации общества.

   Ликвидация – это практические действия акционерного общества по

   прекращению деятельности и реализации имущества. Стадия прекращения

   легального существования общества называется роспуском, а фактического –

   ликвидацией.

 . Право на инспекцию, раскрытие информации. Акционеры имеют право на

   проверку некоторых документов и отчетности своих акционерных обществ.

            3.1. Основные фондовые операции акционерного общества

   Акционерные общества на рынке ценных бумаг могут одновременно

   осуществлять различные фондовые операции  (табл.2).

                                                                   Таблица 2

|Операции     |Задачи           |Процедура выполнения               |

|Эмиссия      |Привлечение      |Подготовка и утверждение проспекта |

|ценных бумаг |инвестиций,      |эмиссий. Уплата налога, регистрация|

|             |передел          |проспекта эмиссий. Выпуск ценных   |

|             |собственности    |бумаг                              |

|Размещение   |Размещение       |Объявление о подписке, прием       |

|ценных бумаг |эмиссионных      |заявок, регистрация владельцев     |

|             |ценных бумаг     |                                   |

|Купля –      |Участие в        |Обсуждение предложений. Выбор,     |

|продажа      |управлении АО,   |совершение сделок и их регистрация |

|ценных бумаг |получение доходов|                                   |

