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1. «Уличный» рынок ценных бумаг: сущность, особенности, операционный механизм    (западная модель) 

В наст. время в ведущих Зап странах кроме первичн и вторичного биржевого РЦБ существует уличный рынок (УР). Этот рынок охватывает операции с ц.б., совершаемыми вне ФБ. Появление УР связано с определенными ограничениями по приему акций: 1) к котировке ц.б. на ФБ; 2) высокие % комиссионных вознагражд за услуги биржи; 3) монополизация членства на ФБ, след-но УР служит своеобразным спасательным сред-вом как источник финансирования средних и мелких предприятий и доп источ-ком получения ср-в для крупных компаний, кот. не смогли перепродать акции на бирже. УР не имеет определенного места и времени торгов, на нем отсутствует единый курс ц.б. УР носит организованный и неорганизованный характер. На организованном рынке действуют саморегулирующие органы, в кот входят в основном брокеры (биржевые). Он появился в 1971 г. в США, когда была образована “Нац ассоциация дилеров по ц.б.” (NASDAQ). В нее входит 3000 дилеров, 500 брокеров и определенное кол-во инвестиционных банков. Гл. задача ассоциации – обслуживание оборота ц.б., кот не попадают на ФБ. Сделки в системе NASDAQ организуются между крупными институциональными инвесторами и ведутся на оптовой основе. Особенность орг УР: сделки производятся через электрон терминалы, скорость которых намного выше, чем на ФБ. Многие крупные корпорации США используют УР. УР получил развитие в Японии (1984 г.), Канаде (Торонто, 1985 г.), Сингапуре (1987 г.). В Зап. Европе УР не получил достаточного развития. В указанных странах объем операций на УР близок по объему операций на ФБ. В тоже время по объему капитализации (ст-ть 1 акции умножить на кол-во выпущенных акций) УР уступает ФБ. Образование и развитие УР в ряде стран Зап Европы означает процесс либерализации ц.б. Создание УР означает образование нового канала финансирования для мелк и ср компаний, кроме того он стал доп каналом получения ср-в для крупных компаний, кот не сумев продать свои акции на ФБ сбрасывают их на УР. Др особенность: на УР США 80-90-х гг. стали размещать свои акции информационные и биотехнологические компании. Неорганизованный рынок предполагает розничную торговлю и наличие мелких инвесторов.

22. Виды государственных ценных бумаг в РФ 

Виды ценных бумаг в России. До 14 г. в России выпускались различные виды ц.б. и существовал РЦБ в виде фондовых отделов торговой  биржи. Развитие РЦБ в России отстало, т.к. отстали капиталистические отношения. Наиболее эффективное развитие в 19-20 веках. Российский капитализм использовал методы западных стран в области ц.б.. Стали создаваться АО, что привело к выпуску акций, кот. продавались на фондовых отделах. Акции некоторых компаний котировались также на ФБ европейских стран, кот. делали инвестиции в Российской Империи. Наряду с акциями выпускались частные облигации. Их доля была незначительной. Выпускались гос. облигации для покрытия гос. бюджета. На РЦБ покупались/продавались финансовые инструменты – векселя. После начала 1 Мировой войны РЦБ заморозился. С 17 г. произошли большие изменения. При СССР существовали только гос. облигации. Они были связаны с процессами индустриализации, погашались последние. Подписка носила добровольно-принудительный характер. В зависимости от размера зарплаты делались отчисления на облигации. Были облигации: «Развитие народного хоз-ва», в период II Мировой войны были выпущены «Военные займы» их погашение было после войны. Затем были «На восстановление народ. хоз-ва» в 55-56 г. (при Хрущеве) было приостановлено их погашение (погасили лишь в 70-х годах – Брежнев). В период перестройки были выпущены облигации 3-х % займа 82 года на срок 20 лет, кроме них выпущены 5% займы 90года на 16 лет на сумму 15 млрд. руб. для юр. лиц и такой же для населения. Кроме них был выпуск целевого займа, дающий право владельцу облигации на первоочередное приобретение дефицитных товаров. В 90-е г. начал формироваться РЦБ, создаются ФБ. Выпуск акций банками, предприятиями. Также как и на западе: обыкновенные и привилегированные. Потом выпускались частные облигации. С 93 г. начался выпуск новых гос. ц.б.: 1) гос. краткосрочные облигации (ГКО) сроком 3, 6, 12 мес. 2) казначейские обязательства (КО) – служат для уплаты налогов, не получили развития, т.к. существовала большая задолженность м/у предприятиями. 3) облигации федеральн. займа (ОФЗ) – сроком до 2-3 лет, 4) облигации сберегат. займа (ОСЗ) – лето 1995 г. 5) золотой сертификат (выпускался Минфином и мог обмениваться на золото) – не получил развития. Все они были направлены на то, чтобы закрыть дыры в федеральном бюджете. Затем ц.б. местных органов власти (муниципалитета). Кроме того, Россия два раза на рынке евровалюты размещала еврозаймы. На рынке начали активно покупаться/продаваться векселя, банковские сертификаты. Появился приватизационный чек (ваучер). Вид производной ц.б., должен был обмениваться на акции. К 95г. формируется РЦБ, кот. постепенно насыщается различными видами ц.б. Появляется дополнительное финансирование экономики.
3. Отличия “уличного” рынка от первичного и биржевого вторичного рынков ценных бумаг 

В западных странах кроме первичного и вторичного РЦБ существует также внебиржевой рынок, кот. носит название «уличный рынок». Это обусловлено рядом причин, действующих на РЦБ: определенные ограничения по приему акций к котировке ФБ; высокими комиссиями и требованиями; монополизацией членства на бирже. УР носит как организованный, так и неорганизованный характер. При организованном обороте действуют саморегулирующие органы – посредники (брокеры). Ведущую роль на внебиржевом рынке выполняют биржевые брокеры.

Некоторые особенности имеют внебиржевые рынки в США,  Японии и ряде западных стран. Так, в США  в 1971 г. ограниченное количество дилеров по проведению операций с акциями молодых компаний, жесткие требования и высокая стоимость биржевых котировок привели к организации Национальной ассоциации дилеров по ц.б. (НАСДАК), кот. насчитывает в своем составе более 3 тыс. дилеров, 500 брокеров и большое кол-во инвестиционных банков и банкирских домов. Главная задача этой ассоциации – обслуживание оборота ц.б., кот. не попадают на ФБ. Как правило, сделки в этой системе организуются и осуществляются м/у крупными институционными инвесторами и ведутся на оптовой основе. Особенность этого внебиржевого рынка в том, что сделки производятся через электронные терминалы, скорость которых выше, чем на ФБ. 

Рассматривая развитие внебиржевой торговли в западных странах, следует подчеркнуть дальнейшую либерализацию РЦБ в целом. Выделение внебиржевого рынка означает создание нового канала финансирования средних и мелких компаний и предприятий через РЦБ. Кроме того, он служит дополнительным источником получения средств для крупных компаний, кот. не сумев перепродать акции на бирже, сбрасывают и продают их на рынке «через прилавок».

Особо следует подчеркнуть следующую особенность УР. Созданный в начале 70-х годов для малых и средних компаний, не способных реализовать свои акции на первичном и биржевом рынках, уличный рынок в 90-х гг. все больше превращался в рынок крупных компаний, несущих так называемые «высокие» технологии. УР в ряде западных стран превратился в последнее время в достаточно крупный рынок, кот. конкурирует как с первичным, так и с вторичным рынками за привлечение эмитентов, инвесторов самых различных масштабов. УР более дешев и доступен; он мобилизовал значительные денежные ресурсы через акции для развития новых передовых компьютерно-информационных технологий; привлек средства населения, вложенные в акции.

Особо интенсивно этот процесс проходил в 90-е годы в США, где новые информационные технологии получили наибольшие приоритеты по сравнению со странами Западной Европы и Японии. Отличительной чертой УР явл-ся то, что на нем нет листинга, т.е. оценки ц.б., выпущенных в оборот.

6. Реализация долгов на рынке ценных бумаг 

Секьюритизация - реализация долгов на фондовом рынке. Секьюритизации подвергаются средне- и долгосрочные долговые обязательства, возникшие в результате кредитных операций и находящиеся в кредитных портфелях банка. Механизм секьюритизации позволяет разморозить эту задолженность, снять ее с баланса кредитного учреждения и обеспечить приток ликвидности в форме свободных денежных средств. Ц.б, возникающие в результате возмещения задолженности банком, переходят в портфель др. институцион. инвесторов и операторов фин. рынка. Их дальнейшее обслуживание (вывод %, погашение основ.) осуществляется с помощью денеж. потоков, поступающих от 1ых должников по выданным кредитам.Долг оформл в виде ц.б. и продается на РЦБ. Продаются долги насел, п/п, гос-ва. Банк оформляет долг в виде ц/б и продает его на РЦБ, получ деньги и выплачив % по ц.б. Он теряет меньше, чем если бы он ничего не предпринял. Сейчас распростр также оформлен кредитов в виде ц.б. (секьюритизация), продает эти ц.б., получив деньги снова оформл их в ц.б. Т.к. % по кредиту выше % по ц/б (риск по кредиту выше риска по ц.б.) – банк получает постоян дох в виде маржи между % который ему оплатят по кредиту, и % который он должен заплатить по ц/б. Банки пост получают деньги на оборачиваемость. Выгода инвестора - % по ц.б. При реализ долгов – дисконтная ц.б. (выпуск по цене ниже номинала, а выкуп по номиналу). При реализ кредита – обыч купонная ц.б (при предъявлении купона выплачив дох). Это все разновид облигаций.
4. Облигации: экономическая сущность, виды и особенности 

Облигация – свидетельство о предоставлении займа, дающее затем получить фиксированный доход (%). Облигация - это обязательство эмитента выплатить в определенный срок владельцу этой ц.б. определенную сумму ден. ср-в. Под этой определенной суммой подразумевается ст-ть облигации + %. В отличие от акции облигация имеет определенный срок - это срочная ц.б., следовательно долговая. Эмитент обязан ее погасить. Эта ц.б. не предоставляет прав на управление предприятием. Облигация дает фиксированный доход, кот. не зависит от прибыли. Облигации могут быть: 1) Корпоративными. Выпускаются всеми юр. лицами. 2) Гос-ными. Выпускаются органами гос. власти. 3) Целевыми. Если на облигации указана цель. 4) Нецелевыми. Если цель не указана. 5) Обеспеченные. Обеспечены активами предприятия. 6) Необеспеченные. По виду получаемого дохода облигации бывают: 1) Купонные. Доход выплачивается при предъявлении купона. На купоне указан тот доход, кот. должен получить владелец облигации. 2) Дисконтные облигации. Доход получается в виде дисконта. Эти облигации выпускаются по цене ниже номинала, а выкупаются по номиналу. Как правило, это гос. краткосрочные (до 1 года) облигации. Доходность по таким акциям уменьшается с уменьшением срока погашения. 3) Выигрышные облигации. Доход выплачивается в виде выигрыша. Как правило, это гос. облигации для населения. Облигации имеют строгие критерии качества и надежности. Облигации делятся по качеству и надежности. По качеству: 1) Высшего качества (ААА-АА/Ааа). Группа обозначается буквой «А». В свою очередь эта группа подразделяется на три группы: а) Максимальные. «ААА», б) Высшие. «АА», с) Средние наилучшие. «Ааа». 2) Среднего качества (А-ВВВ-Ваа): а) Лучшие б) Средние в) Наихудшего качества. 3) Спекулятивного качества (ВВ-Ва-С): а) Наилучшие б) Средние в) Худшие. По облигациям высшего кач–ва выплачивается более низкий %. По средним и низшим более высокий, т.к. они более рискованные, след высокодоходные. Инвестировать разрешается только в компании, имеющие индекс «ВВВ». Меньше не рекомендуется. Облигации также имеют несколько видов стоимости: 1) Номинал. 2) Курс облигации. Это цена облигаций на рынке. 3) Выкупная стоимость. Касается дисконтных облигаций. Равна номиналу. Основная функция облигации — получение заемных средств эмитентом и дохода инвестором. Отличия облигации от др. ц.б.: 1) свидетельство о займе; 2) известен механизм и порядок выплат основного дол​га (номинала) и дохода по нему; 3) срок погашения облигации превышает год (до 20 лет и более); 4) облигации, при прочих равных условиях, являют​ся более надежными в сравнении с акциями и пото​му имеют, как правило, меньшую доходность. Рынок облигаций: Первичный (70% корп.облигаций+30% акций), ФБ (10-15% обл.), Уличный рынок (нет).
5. Вексель: экономическая сущность, виды и особенности

Вексель – это ц.б., удостоверяющая ничем не обусловленное обязат-во или приказ уплатить в предусмотренный срок указанную в нем сумму. Сущ-ют: простые векселя (соло вексель), в котором обычно участниками отношений являются векселедатель и векселедержатель,  и переводные векселя – это безусловный приказ адресованный векселедержателем (трассантом) должнику (трассату) о выплате в указанный срок обозначенной суммы 3-ему лицу (ремитенту). По эмитентам сущ-ют: 1) Казначейские векселя – это краткосроч. гос. ц.б. 2) Частные – выпускаются корпорациями, финанс. группами, коммерч. банками и т.д. Частные векселя делятся на: финансовые, кот. служат способом заимствования средств на опред. срок и под определенный %, и коммерч. векселя. Коммерч. вексель возникает на основе торг. сделки при продаже товара с отсрочкой платежа. Такой вексель м/б учтен в банке. Реквизитами переводного и простого векселя явл-ся: 1) наименование "вексель", 2) простое и ничем не обусловленное предложение (обязательство) уплатить определенную сумму; 3) наименование того, кто должен платить (плательщика); 4) указание срока платежа; 5) указание места, в кот. должен быть совершен платеж; 6) наименование того, кому или приказу кого платеж должен быть совершен; 7) указание даты и места составления векселя; 8) подпись того, кто выдает вексель (векселедателя). Векселя бывают предъявительскими, ордерными и именными. Платеж по векселю может быть обеспечен полностью или в части вексельной суммы посредством поручительства (аваль). Авалист должен указать, за кого он поручается. Если такое указание отсутствует, аваль считается данным за векселедателя. Авалист отвечает солидарно с лицом, за которое совершил поручительство. Принятие на себя плательщиком обязательства по переводному векселю называется акцептом векселя. Переводной вексель может быть предъявлен к акцепту векселедержателем или любым другим лицом, у которого находится вексель. Платеж по векселю может быть получен только по его предъявлении, в срок платежа, указанный в векселе. Просрочка в предъявлении векселя к платежу освобождает от ответственности всех обязанных по векселю лиц, кроме плательщика. Отказ в платеже по векселю и акцепте, а также неплатеж по акцептованному векселю должен быть удостоверен посредством особой досудебной процедуры - протеста. Далее вопрос решается в судеб. порядке.

9. Налоговое регулирование рынка ценных бумаг в РФ 

Проблемам налогообложения операций, совершаемых на РЦБ, посвящено достаточно много исследований, однако в подавляющем большинстве случаев статьи и монографии на эту тему содержат анализ нормативных и инструктивных налоговых документов, но не рассматривают самого механизма влияния налогообложения на развитие рынка и поведение его участников. Отсутствие системного подхода в оценке влияния налогообложения на развитие отдельных операций с ц.б. не позволяет гос-ву с помощью налогов осуществлять целенаправленное и предсказуемое воздействие на поведение инвесторов и эмитентов. Кроме того, в современных научных исследованиях нет единства в понимании экономической природы самого понятия налогового регулирования и механизма его реализации. 

Современный российский РЦБ характеризуется высокой динамичностью, что приводит к появлению качественно новых видов операций, кот. востребованы участниками рынка, но не могут ими активно использоваться вследствие того, что к этим операциям неприменим действующий общий порядок налогообложения. 

В наст. время можно выделить ряд операций с ц.б., развитие кот. требует быстрейшей разработки отдельного порядка налогообложения. Речь идет, прежде всего, об операциях, кот. позволяют участникам активных рынков и гос-ву эффективнее регулировать ликвидность и управлять финансовыми 

потоками: операции РЕПО, операции по предоставлению ц.б. в заем, обращение облигаций с частичным погашением основного долга. Использованию этих операций участниками рынка на постоянной основе препятствует, в частности, отсутствие отдельного порядка налогообложения, кот. отвечал бы их экономическому содержанию. Воздействуя на РЦБ гос-во оказ-ет с помощью сист. н/о, введения сист. налог. льгот и санкций. В соотв.с Законом РФ «О налоге на операции с ц.б.» плательщиками налога выступают юр. лица -эмитенты ц.б. Объект н/о – номинал ∑ выпуска ц.б., заявленная эмитентом. Налог на операц с ц.б. взимается в размере 0,2% номинальн ∑выпуска, но не более 100 тыс.руб. В случае отказа в регистрации эмиссии налог не возвращ-ся.  Налог на операции с ц.б. в валюте исчисл-ся в рублях по курсу ЦБ РФ на дату регистрации эмиссии. ∑ налога уплач-ся плательщиком одноврем. с предоставлением док-тов на регистрацию эмиссии и перечисляется в фед. бюджет. 

Плательшики несут ответ-ть за правильн-ть исчисления и своеврем. уплаты налога. Н/о подлежат доходы, получ.ФЛ в виде % и дивидендов по акциям и др. ц.б. (кроме сберегат. сертификатов). Обложение производится у источника выплаты этих доходов. Если гос заинтере-сов в развит РЦБ, то оно пытается заинтересовать инвес-тора покупать гос. ц.б, соответ оно освобождает от налога покупателя этих ц.б, и в конечном итоге доход по ним окажется выше, чем доход по ц.б. обложенным налогом.
10. Первичный (внебиржевой) рынок ценных бумаг (западная и российская модели)

Первичный РЦБ – главная часть РЦБ – яв-ся основным рынком, куда поступают новые эмиссии ц.б.: 70% корпоративные облигации, 30% - акции. Осн. эмитенты: промышл., торгов-е и транспорт. корпорации. Осн. покупатели (инвесторы): кредитно-финансовые институты: 1) страховые компании; 2)  инвестиционные компании 1-го и 2-го типа; 3) частные пенсионные фонды. (в странах Европы участвуют коммерческ. банки; в США – запрещено). Посредники в размещении ц.б. – инвестиц-е банки 1-го типа (только размещение ЦБ). В Зап Европе эту роль выполняют и коммерческ. банки. Методы размещения (в США действуют только первые 4 вида): 1) андеррайтинг (подписка) – инвестиц-й банк берет у эмитента облигационный займ и размещает его у инвесторов. При этом он получает комиссионное вознагр-е за размещение и консультацию. 2) прямое размещение – эмитент минует инвестиц. банки и непосредственно продает ц.б. инвесторам, но консультирует в инвестиц банке (банк получает комиссионные только за консультацию). 3) публичное размещение - группа банков находит инвесторов и реализует ц.б. (комиссионные за размещение и консультацию). 4) комиссионный бреддинг (аукцион) – инвестиц. банк берет облигационный займ или акции и предлагает их инвесторам на торгах (кто больше платит, тому и продают) (комиссионные за размещение и консультацию). 5) новая технология – связана с тем, что корпорация минует посредников и сама выходит на инвесторов, для этого она создает финанс. подразделение и с помощью интернета предлогает ц.б.Распространения не получила, т.к. расходы = комиссионным. В Зап-й модели действуют 1 и 3. В Канаде все 5 видов. В Японии – 1, 3 и 4. Российская модель: Первичный р-к - осущ-ся размещ-е впервые выпущенных ц.б. Участники: эмитенты и инвесторы. В зап. странах служит регулятором экон-ки. В России р-к нах-ся на этапе своего становления, поэтому в силу слабого развития рын-х отнош-ий, инфляции он не выполняет функции регулир-я экон-ки. Размещ-е осущ-ся 2 способами: путем прямого обращ-я к инвесторам; ч/з посредников. В России первич-й р-к включ-ет: конструир-е эмит-м нового вып-ка ц.б. и его размещ-е. Обязат-е условие размещ-я ц.б. на рынке в России - регистрация их выпуска.

7. Государственное  регулирование и самоуправление рынка ценных бумаг в развитых странах (США, Западная Европа, Япония)

До кризиса 1929-33 г в Зап. странах по существу не осуществлялось регулирование РЦБ. После этого кризиса были созданы спец органы гос. регулировния. Гл орган регулир комиссия по ц.б. и биржам (в большинстве стран) или Минфин (Франция. Япония, Швейцария). Кроме того в ряде стран в регулировании РЦБ принимают участие местные органы власти и местные торг палаты. Задачи всех органов рег: 1) следить за деят-тью РЦБ, эмитентов, инвесторов, посредников, 2) не допускать мошенничеств и пресекать действия, кот могут создать кризисные ситуации и потрясения. Рынок гос. ц.б. подвергается жесткому контролю и регулированию со стороны органов законодат. и исполнит. власти. Методы подобного регулирования в развитых странах имеют общие черты: 1. разработка и принятие законодат. мер; 2. наделение полномочиями существующих и создание новых структур регулирования; 3.использование методов налог. воздействия. Органы регулирования - министерства финансов (казначейства), ЦБ, спец. комитеты и комиссии как создаваемые по поручению парламентов, так и действующие в структуре парламентов стран. В США закон о ц.б. принят в 1933 г. Он гарантировал возможность доступа к объективной инф-ции и защиту от намеренного введения в заблуждение. В 1984 г. был принят в США закон о санкциях на совершение сделок лицами, имеющими доступ к конфиденциал. инф-ции. Он предусматривал обязат. регистрацию профес. участников фонд.рынка, правительств. и муницип. брокеров и дилеров, а также учреждений, обрабатывающих инф-цию по ц.б. В Японии закон о ц.б. и ФБ 1948 г. Мин. финансов Японии в соответствие с законом «О валютном и внешнеторг.  контроле» от 1949 года выдает разрешение на ввоз и вывоз из страны фондовых ц.б., а также решает вопрос иностр. инвестиций. Для осущ-ния проф.деятельности на РЦБ необходимо получение гос.лицензии. Минфин Японии выдает лицензии по 4 направл: брокерская, дилерская, андеррайтинговая и мелкие операции с част. инвесторами. Германия.  Вплоть до 90-х г в ФРГ не было фед. закона, регулирующего фонд. рынок, а существовали лишь правила, установленные в 1970 и дополненные в 1988 году. С 90-х было выделено несколько уровней контроля за фонд. рынком: 1) Фед. ведомством по надзору за ц.б.; 2) учрежд по надзору за биржами; 3) отделом по контролю за торговлей ц.б. 4) отделами по контролю за операциями с ЦБ. РЦБ в Англии традиционно регулируется самими его участниками. Осн. нормами гос. регулирования в посл. время выступали: Закон о ц.б. компании от 1985 г. – предусматривает уголовное преследование за недобросовестное использование служебной инф-ции в части ЦБ компании лицами, имеющими доступ к ней в силу своего должностного положения; Закон о финансовых услугах, принятый в 1988 г., устанавливает обязат-ть лицензирования проф.деят-ти на РЦБ 

16. Расчеты и характеристики стоимостных показателей облигаций

Индикатор развития рынка ЦБ – доходность ЦБ, исходная база которой – их цена. Цена может быть: 1) нарицательной (номинальной, т.е. цене эмиссии; служит базой для начисления % и дальнейших перерасчетов цен), 2) выкупной (т.е. та, по кот. эмитент выкупает облигацию; она может и не совпадать с номинальной), 3) рыночной (курсовой) (цена, сформированная на рынке ц.б. и зависит от спроса и предложения на нём.  Для гос. облигаций характерна периодическая выплата дохода в виде %; осуществляется по купонам – вырезанным талонам с обозначенными на них суммами купонной ставки. Процентная ставка может быть: 1) фиксированная – ее размер точно установлен; применяется при отсутствии инфляции, 2) плавающая – облигации с плав.ст. выпускаются в период инфляции, обеспечения денег и утраты кредиторами интереса к облигациям с фиксированной ставкой. Р-р процента по таким облигациям зависит от уровня ссудного процента, 3) ступенчатая – изменение ставки процента дифференцировано по годам займа. Такой метод может сочетаться с индексацией номинальной (курсовой) стоимости облигаций (повышением ее по мере роста инфляции), 4) нулевой купон и миникупон: беспроцентные и малопроцентные облигации. При выпуске облигаций с нулевым купоном, курс эмиссии устанавливается ниже номинального на р-р скидки. Обл.-и с миникуп-м – переходный тип к нулевому купону; купонный доход ниже обычного, но скидка с эмиссионной цены также ниже, чем у обл. с нул.-м купоном. Расчет доходности: Номинальная (нарицательная цена) РН=З /К, где З – сумма займа, К – кол-во эмитированных облигаций. Если эмиссионная цена меньше номинальной – дисконтная цена (или цена со скидкой); если больше – ц.б. размещена с премией. При продаже возникает рыночная цена: Кц = Рр / Рн , где Кц – курс цены; Рр – цена рынка. Купонная текущая доходность: Ic=(Дг/Рн )* 100, где Дг – абсолютная величина годовой доходности. При работе с ц.б. важно знать наращенную стоимость: С= Рн+Iк* Рн*П = Рн (1+ Iк*П), где Iк  - купонная ставка, П – число лет займа.

8. Кассовые сделки на фондовой бирже и порядок  их проведения 

Сущ-ют разл. виды биржевых операций, из которых осн. место принадлежит касс. и сроч. сделкам. Касс. сделки – сделки, при которых ц.б. переходят от продавца к покупателю немедленно или спустя короткое время и оплачиваются нал. деньгами в теч. 1-7 дней. В порядке касс. сделок ц.б. покупаются обычно не профес. спекулянтами, а инвесторами, приобретающими их для более (менее) длит. вложения капитала. Большое развитие на биржах получили опционные и фьючерсные сделки. По опциону приобретаются не акции, а право на их покупку по опред.цене в течение опред. кол-ва месяцев. За это право вкладчик выплачивает брокеру комиссионные. Если повышение курса превышает сумму комиссионных, вкладчик получает прибыль; если повышение не произошло, он отказывается от покупки акций и теряет сумму, выплаченную в виде комиссионных. Сущ-ют и др. виды биржевых сделок, которые также носят спекулятивный характер. К ним отн-ся: сделки репорта – базируются на разнице м/у ценой, по которой КБ покупает у клиента акции, и ценой, по которой их ему продает с приростом; сделки депорта – предусматривают покупку акций в кредит без самих бумаг и рассчитаны на падение курса по обратной сделке на покупку; простые сделки с премией – предусматривают отказ от исполнения сделки именно в день ее исполнения. Такое право покупатель оплачивает продавцу особой премией, размер которой опред-ся заранее; опцион покупателя – за опред. вознаграждение у продавца в любое время м/о купить опред. кол-во акций в пределах срока по установл. цене. Этим покупатель воспользуется, если курс акций превысит цену, оговоренную в сделке; опцион продавца – реализация акций по самой дешевой цене для покупателя; стеллажные сделки – сделки, в которых четко не определены продавец и покупатель. Участник сделки, уплатив опред. вознаграждение продавцу, приобретает право по своему усмотрению в любое время продать или купить акции.
12. Виды ценных бумаг в СССР

Гос. заимствование на внутреннем рынке возобновилось в 1922-23 гг. – эмиссия облигаций первого и второго хлебных и сахарного займов. Оба носили краткосрочный (сезонный характер): срок не более 1 года. Номин. ц.б. в пудах ржи и сахара, приобретались за деньги, погашались – натурой, деньгами (по усм-ю держателей). Макс номинал – 100 (для первого) и 10 пудов (для второго) займов. Эти займы имели успех. Благодаря им появился вторичный РЦБ. 1922 г. – «Золотой займ» (долгосрочный): период обращения – 11 лет. Продажа и выплата доходов осуществлялась в руб. (по курсу золота). Преимущества: освобождение от налогов, ежегодные тиражи выигрышей, возможность залога – успеха не имели. В результате было организовано принудительное размещение. 1924 г. – принудительно размещались: второй гос. выигрышный заем, заём д/укрепл-я с/х, индустриализации. В период 1922-1926 гг. – были и добровольные долго и средне срочные займы (крестьянские): привлекательны д/вкладчиков, неэффективны д/гос-ва. Выпуск прекратили. С переходом на соцэкономику остались гос. ц.б. (с 1930г.) – для населения – добровольно-принудительные (определенный % изымался из з/п д/приобретения гос. облигаций) – назывались «Развитие народного хоз-ва СССР – диведенды не выплачивались.

С 1930 по 1957 гг. – правительство разместило всего 45 займов. Число эмиссий сократилось, однако объем заимствований возрос и составил около 50 млрд. руб.; в течение 1941-45 г.г. – «Военные займы» более 76 млрд. руб. – по системе выигрышей после войны. После войны начались выплаты по займам на восстановление с/х; одновременно с ден. реформой проведена конверсия займов 1936-1946 гг. в облигации гос. 2% -го займа 1948г.

Гос-во, привлекая огромные ден. ресурсы, не обеспечивало эффект-ти их использ-я. В апреле 1957 г. – отсрочка на 20 лет погашения послевоенных займов. Начало погашения возобновилось только в 1974 г. и завершилось к концу 1991 г. Подрыв авторитета – снижение эмиссии ц.б. В 60-е г. было осуществлено размещение гос. 3% выигрышного займа, завершившего свое обращение в 1980 г. В период Брежнева (1970-80 гг.) возобновилась практика масштабных заимствований. Был выпущен. новый 3% выигрышный займ (облигации свободно продавались ч/з сберкассу, в 1990-91 гг. процент выплат по ним был повышен). В период перестройки (Горбачев) были выпущены: 1) облигации 3% внутреннего займа (янв 1982 – янв 2002 гг., срок займа – 20 лет), 2) В это же время – выпущен гос. 5%  займ на 16 лет с января 1990 на сумму 15 млрд. руб. (предполагался д/приобретения юр лицами в целях уменьшения гос. дефицита), 3) аналогичный займ был выпущен д/населения, 4) выпуск целевого займа, дающего право владельцу облигации на первоочередное приобретение дефицит товаров. С переходом к рыночной эк-ке (~1992 г.) начал действовать РЦБ. В июле 1991 г. были созданы 2 ФБ в Москве и 1 ФБ в Питере, а также фондовые отделы на товарной бирже. В 1991 г. – эмиссия обл 8,5% займа РФ по новой форме безбумажной технологии – не состоялся из-за распада СССР.

13. Биржевые фондовые индексы: виды, характеристики, методика расчетов

Биржевой индекс ( фондовый индекс) — составной показатель изменения цен определённой группы активов (ценных бумаг, товаров, производных финансовых инструментов) — «индексной корзины». Большее значение имеют изменения индекса с течением времени, поскольку они позволяют судить об общем направлении движения рынка, даже в тех случаях, когда цены акций внутри «индексной корзины» изменяются разнонаправлено. На основании данных агентства Dow Jones & Co. Inc. на конец 2003 года в мире насчитывалось 2 315 биржевых индексов. В конце названия биржевых индексов может стоять цифра, отображающая число акций, на основании кот. рассчитывается индекс: CAC 40, Nikkei 225, S&P 500.США (Доу-Джонс, Стандарт энд Пурс (S&P), индекс Нью-Й ФБ, Индекс амерк-ой ФБ, Вэлью Лайн, Уилшир), Нидерланды (AEX-20 index), Англия (FTSE), Франция (CAC40), Германия (Xetra DAX), Швейцария – Цюрих (SMI), Италия (IBTEL), Испания - Мадрид (IBEX), Междунар-я ФБ (Евро SToXX), Япония – Токио (Nikkei 225), Гонконг (Hang Seng), Россия (RTS).Различают три метода расчёта биржевых индексов: 1) Метод средней арифметической простой, 2) Метод средней геометрической, 3) Метод средней арифметической взвешенной. Метод средней арифметической простой рассчитывается следующим образом: цены всех активов, входящих в индекс складываются и делятся на количество активов. Данный метод явл-ся самым простым. Его недостаток в том, что в нём не учитывается вес каждого актива. В наст. время данным методом рассчитываются индексы семейства Доу Джонс. Некоторые биржевые индексы рассчитываются как индексы суммарного дохода на капитал. При этом предполагается, что полученный в виде дивидендов доход немедленно реинвестируется в акции. Примером такого индекса является DAX — самый важный биржевой индекс Германии.Важнейшим и старейшим индексом явл-ся индекс Доу Джонса (США) – 1864 г. Он включает 3 индекса: индекс 30 крупнейших промышл.комп.,20 ж/д комп-й, 15 комп. коммунального обслуживания. Определяется сложным путем сложения цен акций в момент закрытия биржи деленный на деноминатор (величину дробления акций и дивидендов в форме акции, составляющей свыше 10% рыночной ст-ти выпусков). Данные публикуются в газете «Уолл стрит». S&P – это 80% рыночной ст-ти всех выпусков акций, кот. котируются на Нью-Йоркской ФБ. Расчит-ся отдельно по 500 и 100 компаниям как ср. взвешенная рыночной ст-ти этих компаний. Индекс Нью-Йоркской ФБ – рассчитывается как сред. арифметич рыночн.ст-ти курсов акций всех американских компаний, кот зарегистрировали свои бумаги на этой бирже. Индекс америк ФБ определ-ся как индекс цен НАСDАК (ассоциация дилеров и брокеров, раб-х на уличн. рынках). Рассчитывается по сред. взвешенной рыночной ст-ти 3500 америк компаний (действует с 1971г.). Вэлью Лайн – ср. геометр. стоимость 1700 акций, котирующихся на Нью-Й и Амер ФБ, а также во внебиржевом обороте (действует с 1961 г.). Уилшир –определяется по 5000 америк компаний и отражает ст-ть всех акций, кот котируются на Нью-Йорк ФБ.Российские биржевые индексы молоды, как и РЦБ. При этом число их растет, а методика расчета прогрессирует. Их количество увеличивается в первую очередь за счет появления отраслевых индексов. Сейчас биржи рассчитывают индексы акций нефтяных, металлургических, энергетических, телекоммуникационных компаний. В перспективе появление акций банковского (финансового) сектора. Кроме того, что инвесторы могут по этим индексам оценивать состояние определенной отрасли, отраслевые индексы имеют и другое практическое значение. В ближайшей перспективе следует ожидать появление индексных ПИФов на биржевые отраслевые индексы. При этом ситуация с индексами, характеризующими состояние российского фондового рынка, по сути, будет оставаться стабильной. Индекс РТС. Рассчитывается как взвешенный по капитализации индекс наиболее ликвидных акций российских эмитентов, допущенных к торгам на Фондовой бирже РТС. Индекс рассчитывается с 1 сентября 1995 года. При расчете капитализации учитывается количество акций, находящихся в свободном обращении. В 2005 году методика расчета индекса была изменена — он стал рассчитываться в реальном времени, что позволило в FORTS (секция срочного рынка в РТС) запустить торговлю фьючерсным контрактом на индекс РТС, а впоследствии и опционов. Это инструмент оказался очень востребован игроками и быстро стал лидером по оборотам на FORTS. Индекс РТС по прежнему основан на «классическом» РТС, где происходит торговля акциями за доллар США. Индекс ММВБ. Рассчитывается как взвешенный по эффективной капитализации индекс наиболее ликвидных акций российских эмитентов, обращающихся на ММВБ.
14. Срочные сделки на фондовой бирже и порядок их проведения 

Срочные сделки – заключение сделки, дающей право приобрести в течение оговоренного срока  (от 2-х недель до 1 месяца) определенное количество акций по курсу, установившемуся в момент заключения сделки, или обязывающей совершить эту покупку. По срочным сделкам, кот. яв-ся спекулятивными, расчеты произв-ся в пределах месяца по курсам в момент заключения сделки. Они предназначены непосредственно для извлечения курсовой выгоды при купле-продаже (покупателю: если к моменту поставки ЦБ курс их повысится; продавцу: если курс к этому времени упадет). Срочные сделки делятся: 1) Сделка-репорта - базируется на разнице цен акций, по кот. ком.банк покупает у клиента акции, а затем их ему продает с приростом, 2) Сделка-депорта – предусматривает покупку акций в кредит без самих бумаг и рассчитана на падение курса при обратной сделке на покупку, 3) Простая сделка с премией – предусматривает отказ от исполнения сделки в день ее исполнения, такое право покупатель оплачивает продавцу особой премией, размер кот. оговаривается заранее, 4) Опцион покупателя – это оплата продавцу определенного вознаграждения, чтобы в любой момент купить у него какое-то кол-во акций в пределах срока за установленную цену. Этим покупатель воспользуется тогда, когда курс акций превысит цену оговоренную в сделке, 5) Опцион продавца – это реализация акций тогда, когда покупатель может их купить по более дешевой цене, чем установлено ранее, 6) Стеллажная сделка – это особый вид сделки в кот. четко не определено кто явл-ся продавцом, а кто покупателем. Один участник сделки уплатив определенное вознаграждение другому приобретаетправо в какой-то период времени по своему усмотрению продать либо купить ц.б., 7) Сделки с маржей (т.е. с частичной их оплатой) – брокер покупая акции вносит часть цены, кот. наз-ся маржей. Он покупает акции, но не передает их клиенту, а закладывает их в ком. Банк под залог, получая 50% ст-ти акции. Эти акции находятся в банке. При этом клиент, через брокера, может их выкупить или продать за наличные избрав ту или иную разновидность срочной сделки. Эта сделка предусматривает дорогое обслуживание, т.к. банк берет с брокера %, кот переводится на клиента, потом банк берет свой %, т.к. он кредитует, и получает комиссионные за посредничество. Сделки с маржей явл-ся рычагом форсирования биржевой спекуляции и фактором обострения биржевых крахов. Они используются: 1) для искусственного увеличения спроса на ц.б. и «вздутия» их курса, 2) при падении курса акций, купленных по сделкам с маржей, брокеры начинают требовать от клиентов дополнительной суммы денег, т.к. ставится под угрозу возможность погашения ссуды банку. Если сумма взноса внесена клиентом не полностью, брокеры прибегают к продаже акций, в результате чего происходит массовый сброс акций купленных с маржей, что еще больше усиливает падение их курсов.  В США дополнительно: 8) «украшение витрины» - группа брокеров по договору покупает акции, цена акции растет, а потом они продают, 9) флор-традерс –получают стабильную курсовую разницу при min-ных затратах. В случае бума акции перепродаются друг другу рассчитывая, что они до снижения курса реализуют ц.б. и получат доход.
2. Роль первичного рынка ценных бумаг в экономике развитых стран

Первичный рынок (ПР) - рынок, на котором происходит размещение впервые выпущенных бумаг. Основными его участниками являются эмитенты ценных бумаг и инвесторы. На ПР происходит распределение свободных денежных средств по отраслям и сферам национальной экономики. Критерием этого размещения в условиях рыночной экономики служит доход, приносимый ц.б. Это означает, что свободные ден ср-ва направляются в предприятия, отрасли и сферы хозяйства, обеспечивающие максимизацию дохода. ПР выступает средством создания эффективной, с точки зрения рыночных критериев, структуры национальной экономики, поддерживает пропорциональность хозяйства при сложившемся в данный момент уровне прибыли по отдельным предприятиям и отраслям. Основная роль ПР связана с торговлей облигациями. Однако на нем осуществляется и продажа акций. Объем и стоимость акций внебиржевого оборота уступает аналогичным показателям биржи, сохраняя тенденции к росту. Так в США в конце 70-х гг. акции ПР составляли 45% оборота Нью-Йоркской фондовой биржи, а в начале 80-х – уже 74%. Степень развитости ПР весьма различна и зависит от развития экономики в целом. Наиболее развиты ПР в США, Японии, Канаде, Западной Европе, поскольку именно в этих странах наиболее активно осуществляется мобилизация денежного капитала через ц.б. Основой РЦБ служит первичный рынок; именно он определяет его совокупные масштабы и темп развития. Однако объемы ПР в развитых странах в наст время существенно различаются. Выпуск акций на ПР с целью финансирования инвестиций в производственную деят-ть связан исключительно с учреждением новых компаний и реорганизацией частных компаний различных отраслей в сфере “высоких технологий”, использующих рисковой капитал. Источником капитала явл-ся крупные ден. фонды.

Таким образом, эмиссия новых акций на современном этапе развития РЦБ в развитых странах очень незначительна и не всегда связана с мобилизацией свободных денежных средств для финансирования экономики. Т.о., доля акций на ПР ц.б. уменьшается, снижается их роль как регулятора инвестиций.
15. Возникновение и развитие рынка ценных бумаг 

Первые ц.б. – гос.облигации. начало выпуска – последняя стадия феодализма; финансирование – войныВ 18 в. – в связи с началом работы акционерных обществ – начат выпуск акций.

Вторая половина 19 в. –  добавились корпоративные облигации и выпуск гос. ц.б. (особенно в период войн)До конца 19 в. в России не было ФБ. Сделки с ценными бумагами осуществлялись на товарных биржах (по правилам торговли товарами). В России существовала 21 торговая биржа, а фондовые операции осуществлялись на 7: Санкт-Петербургской (самая крупная с наибольшим числом ц.б., курсы принимались др. биржами как определение), Московская, Варшавская, Киевская, Одесская, Харьковская, Рижская. 1883 г.  - утверждены «Правила для сделок по покупке и продаже фондов и акций» на бирже - имелись ввиду исключительно сделки за наличные. Сделки с частными ц.б. были разрешены в 1893 г. Покупка акций (не за наличные) и поставка их на срок по определенной цене перестали рассматриваться как противозаконные. Представление частных ц.б. и порядок их биржевой котировки определялись правилами каждой биржи. 1893-99 Санкт-Петербургская биржа впервые начала использоваться в качестве важного механизма, обеспечивавшего финансирование промышленности. Отечественные и иностранные капиталы устремлялись в дивидендные бумаги - акции АО и прежде всего промышленных предприятий. 1894-95 г - конверсия облигаций гос. займов и начавшееся промышленное оживление привели к усилению биржевой спекуляции; динамика биржевых курсов акций и облигаций точно стала отражать состояние рынков капитала страны. Ноябрь 1907 – «Правила для сделок по покупке и продаже иностран. валюты, фондов, акций на Петербургской бирже» - определилась техника операций с акциями. На Московской ФБ происходили обороты с большим количеством бумаг, находившихся на С.-П. бирже. На МФБ: акции железнодорожных и земельных банков, гос. ц.б. с определенной доходностью, гос. займы. Рынок в России сильно отставал от рынков Германии, Франции, Англии, США. 1914 – РЦБ России достиг апогея. Июль 1914 – крупные Московские биржи прекратили операции. В общем, в дореволюционный период котировались акции и облигации публично-правового характера. Эмитент: гос-во, частные промышленные предприятия, город. Делятся на именные, на предъявителя. Первый заем 1920г. состоял только из именных ц.б., у которых не было купонов (долговые займы). Декабрь 1836 – принято постановление о запрете выпуска безыменных акций. Согласно кредитному уставу русские гос. фонды эмитировали ц.б. трех видов: краткосрочные (3мес – 1год), номиналом 500 руб., на сумму не выше 50 млн. руб.; долгосрочные, на кот. указывалось время, в течение кот. они погашались; бессрочные. Существовали также гарантированные ц.б.: акции и облигации, кот. эмитировались ж/д компаниями, а гарантом выступало Правительство. СОВЕТСКИЙ период: РЦБ как такового не существовало: выпускаемые ц.б. носили не рыночный характер. ФБ не существовало. В это время Правительство выпускало отдельные займы принудительного характера, лотерейного выигрышного типа. 1922-57 гг. эмитировано 69 займов, в основном для населения. Впервые в 1989г – до общественности доведено: дефицит гос. бюджета = 12% ВВП и высказано предложение выпуска ц.б. для финансирования дефицита: 1) гос. Казначейский обязательства СССР: срок 16 лет, 5% годовых, для населения, 2) Облигации целевого беспроцентного займа  - для населения - 1990. В 1991г перестали распространяться , 3) Облигации Гос.  внутреннего 5% займа – срок 16 лет на общую сумму 16 млрд. руб., эмитировались в 01.01.90г. 1991-92 – появление ФБ и отделов товарных бирж. Начался рост профессиональных кадров, освоение новых видов ц.б., позже создание электронных систем. Начинается массовый выпуск гос. приватизационных чеков в 1992г, конвертирование их в акции предприятий, выросла численность инвестиционных компаний. ФБ и Товарная Биржа также стали посредниками в реализации чеков. 1993-94 – расширение видов ц.б. (новые эмиссии): Облигации предприятий (АВТОВАЗ), ГКО (всего 12 выпусков), золотые сертификаты, облигации Гос. валютного займа и т.д. Расширился рынок банковских векселей. Если в 1991-92 РЦБ РФ представлен в основном ФБ, то к 1995г – сложился первичный и вторичный рынки в лице Фондовых бирж.
23. Эмитенты ценных бумаг

Основными эмитентами ц.б. явл-ся: 1) частный сектор, 2) государство, 3) иностранные субъекты. Ц.Б., соответственно,  делятся на: частные, гос-ные и международные, кот. в свою очередь делятся на подгруппы. Частные ц.б. выпускают нефинансовые корпорации и кредитно-финансовые институты (банки, страховые и инвестиционные компании и др.).  Государственные ц.б. эмитируются как центральным правительством, так и местными органами власти. Международные ц.б. различаются по эмитентам, валюте, срокам обращения и др. Эмитентом ц.б. может быть юр. лицо или органы исполнительной власти, либо органы местного самоуправления, несущие от своего имени обязательства перед владельцами ц.б. по осуществлению прав, закрепленных за ними. Так, в зависимости от эмитента акции делятся на: биржевые, корпоративные и банковские. В зависимости от эмитента можно выделить след. виды облигаций: 1) гос. облигации - выпускаются правительством, 2) муниципальные - местными органами власти, 3) корпоративные - акционерными обществами, 4) иностранные - иностранными заемщиками.
17. Вторичный рынок ценных бумаг (фондовая биржа) – структура и операции (западная модель)ФБ организованы как частные АО (США, Англия, Япония) или в виде публично-правовых институтов (характерна для Западной Европы - Германия, Швейцария). Деятельность ФБ осуществляется на основе устава, кот. определяет порядок управления, образования и функции органов, состав членов, и условия их приемов. Во главе биржи стоит биржевой комитет (в США - комитет управляющих). Биржи делятся на основные и региональные. В США - 13 ФБ (основные Нью-Йоркская и Американская), Англии – 22 (Лондонск), Франции – 8 (Парижская), Германии – 7 (Франкфурт на Майне), Японии – 9 (Токийская), Канаде -5 (Монреаль, Торонто), Италии – 8 (Миланская). Члены биржи: брокеры (посредники) они делятся: 1) обычные (простые), выполняющие посреднические операции за счет и по поручению своих клиентов; 2) спекулянты (джобберы в США и Англии, дилеры в России, маклеры в Зап. Европе). За свою деятельность брокеры получают комиссионные (брокерские). Брокеры-спекулянты (быки и медведи) работают за свой счет. Быки-брокеры - оптимисты, играющие на повышении курсов. Медведи-брокеры - пессимисты: как правило, устраивают панику на бирже при неожиданном повышении курсов акций. Основные операции:  кассовые и срочные сделки. Кассовые сделки – сделки, при которых ц.б. переходят от продавца к покупателю немедленно или спустя короткое время и оплачиваются наличными (в теч. 1 - 7 дней). В кассовых сделках  ц.б. покупаются инвесторами для долгосрочного вложения капитала. Срочные сделки – явл-ся спекулятивными, по ним расчеты производятся в пределах месяца по курсам в момент заключения сделки. Служад для извлечения прибыли в виде курсовой разницы при купле-продаже. Делятся: 1) Сделка-репорта - базируется на разнице цен акций, по кот. ком.банк покупает у клиента акции, а затем их ему продает с приростом, 2) Сделка-депорта – предусматривает покупку акций в кредит без самих бумаг и рассчитана на падение курса при обратной сделке на покупку, 3) Простая сделка с премией – предусматривает отказ от исполнения сделки в день ее исполнения, такое право покупатель оплачивает продавцу особой премией, размер кот. оговаривается заранее, 4) Опцион покупателя – это оплата продавцу определенного вознаграждения, чтобы в любой момент купить у него какое-то кол-во акций в пределах срока за установленную цену. Этим покупатель воспользуется тогда, когда курс акций превысит цену оговоренную в сделке, 5) Опцион продавца – это реализация акций тогда, когда покупатель может их купить по более дешевой цене, чем установлено ранее, 6) Стеллажная сделка – это особый вид сделки в кот. четко не определено кто явл-ся продавцом, а кто покупателем. Один участник сделки уплатив определенное вознаграждение другому приобретаетправо в какой-то период времени по своему усмотрению продать либо купить ц.б., 7) Сделки с маржей (т.е. с частичной их оплатой) – брокер покупая акции вносит часть цены, кот. наз-ся маржей. Он покупает акции, но не передает их клиенту, а закладывает их в ком. Банк под залог, получая 50% ст-ти акции. Эти акции находятся в банке. При этом клиент, через брокера, может их выкупить или продать за наличные избрав ту или иную разновидность срочной сделки. Эта сделка предусматривает дорогое обслуживание, т.к. банк берет с брокера %, кот переводится на клиента, потом банк берет свой %, т.к. он кредитует, и получает комиссионные за посредничество.  В США дополнительно: 8) «украшение витрины» - группа брокеров по договору покупает акции, цена акции растет, а потом они продают, 9) флор-традерс –получают стабильную курсовую разницу при min-ных затратах. В случае бума акции перепродаются друг другу рассчитывая, что они до снижения курса реализуют ц.б. и получат доход. Подходы к анализу фонд. рынка: 1) фундаменталисты, перед тем как приобретать или продавать акции анализируют экономич ситуацию в стране, изучают отрасль данной компании и изучают хоз-экономич показатели; 2) техники – смотрят только на динамику (графики) роста/падения акций. Биржевая торговля базируется на основе спец распоряжений (приказов). Типы приказов: 1) рыночный – приказ на покупку/продажу акций по наиболее выгодной цене (покупка по низкой, а продажу по более высокой цене); 2) лимитный – по специально оговоренной цене и на более выгодных условиях; 3) буферный (стоп приказ) - купить/продать акции, когда их цена достигнет оговоренной. Также существуют оговорки: 1) брокер действует по своему усмотрению «исполнить или отменить сделку», 2) приказ «исп. или отм» означает осуществить немедленно, 3) приказ «исп или отм» может быть выполнен частично, 4) включает приказ на осуществление крупными партиями, при этом исполняется/отменяется немедленно, 5) приказ о сделке осуществл сразу в момент открытия или перед закрытием биржи.
18. Развитие рынка ценных бумаг в России до 1917г.

Ц.б. появились еще при Екатерине II (1769 г. – Россия разместила в Голландии (Амстердам) первый гос. внешний заём). В дальнейшем, гос-во регулярно покрывало свои расх-ы за счет размещ-я крупных гос. заемов за рубежом. Росс-й РЦБ значительно отставал от западного. Осн. виды ц.б.:  акции, векселя, гос.облигации, частные облиг. (малое колич-во). Гос. ц.б. на внутреннем рынке появились в период правления Александра I – Высочайший указ от 25 марта 1809 г., определивший осн-е правила и условия выпуска и обращения. В 1817 г. – организована гос. комиссия по погашению долгов. Эти  займы приносили доход 6% годовых с доп. премиальным 1% (грация), выплачивались ежегодно. Доходность высокая. Кроме того, гос. облигации принимались в кач-ве залогов, откупов, казенных сборов и пошлин. Покрытие дефицита бюджета за счет  гос. облигац. не превышало 10% до середины 19 века. Основная доля поступлений в казну за счет внешних займов. С этого времени российские гос. облигации начали активно обращаться на биржевом и внебиржевом рынках страны. В течение 19-нач.20 вв. – систематические эмиссии облигаций: именные и предъявительские (первые конвертировались во вторые и наоборот), купонные и бескупонные. Гос-во стимулировало развитие именных облигаций. По периоду обращения гос. облигации: 1) краткосрочн. (3-12 мес.; номинал 500 руб.; эмитент: Минфин; продажа - дисконтом к номиналу; погашение: Госбанком по нарицательной стоимости (что позволяло владельцам получать установленный доход)), 2) среднесрочные (Гос.казнач.билеты, период: 4 года и 8 лет; номинал: 50 руб.; первые выпуски приносили доход 3% годовых, дох-сть посл.-х серий – 4%; имели льготы по налогообл-ю; сохраняли платежеспособность в течение 10 лет после завершения уст-го при эмиссии срока обращ-я и выполняли ф-ции процентных денег), 3) долгосрочн. (период: 50-80 лет и более; занимали доминирующее положение в структуре гос.долга.) и бессрочные (приносили непрерывный доход (ренту). Гарантированные бумаги: акции и облигации РЖД-компанй, имевших срочные и бессрочные правительственные гарантии, обеспечивавших держателям выплату установленных % и миним-х диведендов, несмотря на возникающие проблемы у эмитентов. Это позволяло стимул-ть привлеч-е капит, в т.ч. иностранного. Акции и частные облигации – в период правления Николая I (в связи с законом о промышленных обществах – 1836 г.) Объем оборота – незначительный в сравнении с гос.облигациями.(причина: слабое развитие частного предприн-ства). Третья четверть 19 в – правление Александра II – появление долговых ц.б. городов, т.е. в местных орг-в власти. Период обращ-я – 50 лет и более. Основн-я эмиссия сосредоточена в крупных центрах. (Моск и СП-б). Торговля ц.б. в Рос. Имп. – в фондовых отделах товарных бирж и Госбанком. Операции проводились С.-Пб тов-й бирж и Москвоской. Позже – регион-е биржи: Варшавская, Киевская, Одесская, Рижская и др. Бирж-я публика: действительные члены, постоянные посетители представит Минфин и гости. Рук-во деят-ю фонд. отд. тов.  бирж осуществ-сь Советами. Маклеры назначались Минфином – выполняли посреднич-е ф-ции; вознагр-е 0,1% от сделки. Начало 1 мир войны - кризис на рынке; после 1917 г. – крупные банки подписали с Минфином «Займ свободы 1917г.»- первая эмиссия цбумаг временного правительства. «Выигрышный» и «Железнодорожный» - все они не получили развития из-за высокой инфляции. Также неудачный проект принудительного Рос.гос.5,5% военный ликвидационный займ 1917г. Срок по проекту: 20 лет, объем -10 млрд. руб. К нач. 20 в. РЦБ в России сформировался (пик развития 1914г.). От западных рынков все еще отставал. К концу 1917г. – практически прекратил сущ-е. 

30. РЦБ в РФ после дефолта 1998 г.

17 августа 1998 г. – дефолт – Правительство  не смогло погасить ц.б., выплатить по ним % коммерческим банкам, кот-ые в основном являлись держателями гос ц.б. Это стало причиной банковского кризиса. Рухнуло около 700 банков. ЦБ организовал спец. агентство по оказанию помощи банкам. Итогом кризиса явилась остановка деят-ти РЦБ, подрыв, прежде всего, рынка гос ц.б. С этого момента гос-во перестает выпускать гос облигации, небольшое возобновление их выпуска в 2000 году.

Т.к. банкам Правительство не заплатило, это было перенесено на вкладчиков, они не получили вклады и % по ним. Сбербанк предложил выплачивать долларовые вклады в рублях – выплаты продолжались до 2000-2001 г. С 2001 г. банковская система и РЦБ начали набирать обороты, в основном на базе частных ц.б. (акции, облигации). На ММВБ в середине 2001 г. ежедневный объем оборота этих ц.б. занимал 40% от оборота гос ц.б., составляющего около 500 млн. руб. В 2003 г. – равенство этих показателей. В 2007 г. ежедневный объем торгов корпоративными облигациями на фондовой бирже ММВБ превысил 5 млрд. руб. 

В октябре 2008 г. под воздействием мирового финансового кризиса, кот отразился на ипотечном рынке, РЦБ США, Западной Европы, Японии, произошло снижение курсов акций на межбанковской валютной бирже, и индекс РТС понизился.

19. Рынок ценных бумаг, как дополнительный источник финансирования экономики и государственных расходов.
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Любая корпорация стремится к увеличению внутренних ресурсов (самофинансирования), но есть ряд противодействующих факторов: 1) Ограниченные размеры нераспределенной прибыли, 2) Использование прибыли для накопления капитала (вклады в банках и покупка различных ц.б.), 3) Неравномерное развитие отраслей промышленности в стране, что ведет к увеличению потребностей в привлеченном капитале в условиях быстрого роста отдельных отраслей.

Особенности в работе корпорации заключаются в том, что за счет временной недоплаты налогов увеличивается доля самофинансирования.

11. Производные ценные бумаги (деривативы): виды и характер-ки

К производным ц.б. относят такие финанс. ср-ва, чья стоимость зависит от стоимости др. средств, назыв-х базовыми (основными). Самым распространенным типом базовых ср-в явл-ся обыкновенные акции. Цена произв-й ц.б. составляет лишь часть цены базовой ц.б., что позволяет инвестору получать от производных ц.б. значительную отдачу. Но надо иметь в виду, что инвестирование в производные ц.б. явл-ся одним из самым рискованных. Наиболее распространенными производными ц.б. явл-ся:  конвертируемые облигации, варранты, опционы и финансовые фьючерсы. Конвертируемые облигации – это облигации кот. могут быть обменены на акции. Особое развитие получили в 70-80 г в Японии. Варрант - это такая произв. ц.б., кот. дает ее владельцу право купить у эмитента варранта определенное количество обыкновенных акций по заранее оговоренной цене, называемой ценой реализации. Варрант можно поменять на акции и облигации. Опцион – приобретается не сама ц.б., а право на покупку или продажу. Поставка ц.б. при этом обязательна. Опционы бывают двух видов: 1) опцион на покупку - call option, 2) опцион на продажу - put option (в нашей литературе эти виды опционов часто именуются по их английскому написанию - колл опционы и пут опционы). Опцион на покупку - это ц.б., дающая ее владельцу право купить определенное кол-во какой-либо ц.б. по оговоренной заранее цене - так называемой цене реализации в течение установленного периода времени. Опцион на продажу - это ц.б., дающая его владельцу право продать определенное кол-во какой-то ц.б. по оговоренной цене в течение установленного промежутка времени. Фьючерсные контракты представляют соглашение купить или продать контракт (т.е. определенное кол-во оговоренного товара) в обусловленном месте по заранее установленному курсу. Фьючерсный контракт похож на опцион с той существенной разницей, что при совершении фьючерсной сделки и продавец, и покупатель обязаны выполнить взятые обязательства. 

Американские депозитарные расписки - это ц.б. (сертификаты), подтверждающие право собственности на одну или неск. ц.б., эмитированных иностранной относительно инвестора компанией. Исп-ся для привлечения капитала на международном рынке и рынке США и в зависимости от требований конкретного рынка могут менять названия (GDR, ADR). GDR – глобальные депозитарные расписки (ADR-1), торговля кот-ми осуществляется только на внебиржевом рынке США, но имеющие возможность реализовываться на европейских фондовых биржах. АDR 2-го, 3-го и 4-го уровней  имеют ограничение в обращении (только американский фондовый рынок). ADR 1-го и 2-го уровней допускают выпуск расписок лишь на акции, находящиеся в обращении. 3-й и 4-й  уровни - дают право выпускать расписки на акции, проходящие первичное размещение. Из 60 российских компаний, осуществивших программу выпуска АDR, только 4 («Вымпелком», МТС (Билайн), «Вим-Билл-Данн» и «Стальная группа «Мечел»») выпустили ADR-3 и получили возможность прямого инвестирования.
20. Классические виды цен. бумаг: сущность, назначение, особенности

Акции – это свидетельство о внесении пая в акционерное общество и дающее право на участие в собственности и получении дохода в виде дивиденда. Акции делятся: 1) по форме собственности: а) именные, б) с правом передачи собственности; 2) по доходности: а) простые (обыкновенные). Выплата % зависит от колебания прибыли, б) привилегированные. Фиксированный доход (дивиденд), ниже чем по простым; 3) по голосам: а) простые (с правом голоса), б) привилегированные (без права голоса). На западе привилегированные акции делят на: 1) кумулятивные – это наиболее распространенные, они предусматривают причитающееся накопление, но не объявленные дивиденды. Дивиденды выплачиваются до объявления дивиденда по обыкновенным акциям. 2) некумулятивные – держатель может терять дивиденды за период, если совет компании не объявит их выплату. 3) Акции с долей участия – позволяют получить дополнительные дивиденды сверх объявленной суммы тогда, когда дивиденды по обыкновенным акциям превышают объявленную сумму. 4) Конвертируемые акции – могут обмениваться в установленном количестве по оговоренной ставке. Динамика курса этих акций близка к динамике обыкновенных акций. 5) Акции с корректирующей ставкой дивидендов – отличаются от фиксированной ставки тем, что дивиденды корректируются ежеквартально, в зависимости от колебания процентных ставок по краткосрочным гос. облигациям или финансовым инструментом. 6) Отзывные – имеют право быть отозваны правлением корпорации и их выкупают с надбавкой к номиналу. Такое деление хар-но для США, Канады, Англии, Японии. Все виды привилегированных акций могут комбинироваться в зависимости от намерений корпорации. Если выпускается несколько видов, то они могут подразделятся на класс А (большее преимущество по выплате дивидендов и при погашении в случае ликвидации компании) и класс В (не имеет таких льгот). Рынки акций: 1) первичный (внебиржевой) – выпуск акций, 2) биржевой рынок – ФБ, перепродажа акций, 3) уличный (внебиржевой) – создан в 70-х г. в США для мелких компаний.

Облигации – свидетельство о предоставлении займа, дающее право получить фиксированный доход (%). В отличие от акций облигация имеет срок. Облигации делятся по качеству и по надежности. По качеству: 1) ААА – АА/Ааа – это высшее качество, 2) А – ВВВ – Ваа – это среднее качество, 3) ВВ – Ва – С – это низшее. По облигациям высшего качества выплачивается более низкий %, а по средним и низшим более высокий, т.к. они более рискованные облигации. Те облигации, по кот. не определяется качество, приобретаются конкретными инвесторам, а большая часть юр. и физ. лиц не участвует в их приобретении. Кроме официального рейтинга кредитно-финансовые институты проводят оценку (комплексный анализ) деят-ти той компании, куда будут вкладываться средства: 1) Анализ уровня управленческого персонала, 2) Нематериальные активы компании, 3) Развитие отрасли в которой работает компания, 4) Перспективы диверсификации компании (расширение деят-ти), 5) Размер долгов и характеристика их погашения, 6) Оценка выпускаемых облигаций и их конвертируемость, 7) Степень доступности самих кредитно-финансовых институтов. Корпоративные облигации явл-ся наиболее устойчивыми ц.б. и их курс менее колеблется, чем у акций. Выплаты процентов по корпоративным облигациям выше, чем по гос. облигациям. По надежности: 1) Бумаги достойные инвестирования, т.к. выпускаются надежными заемщиками (крупными корпорациями с хорошей репутацией) – это облигации высшего и среднего качества, 2) Макулатурные облигации (спекулятивные) – высокий риск, но более высокий %. Рынок облигаций: 

Первичный (70% корп.облигаций+30% акций), ФБ (10-15% обл.), Уличный рынок (нет).

Гособлигации – они выпускаются в связи с дефицитом бюджета. На западе делятся по срокам на: 1) краткосрочные (от недель до года) – казначейские векселя (bills), среднесрочные (1 – 5 лет) - ноты, долгосрочные (от 5 и более лет) – бонды. Категории облигаций: 1) рыночные (казнач. векселя, ноты и бонды), 2) нерыночные (сберегательные бонды, налоговые сберегательные ноты, сертификаты задолженности – для оплаты долгов и налогов), 3) специальные выпуски (их приобретают гос. пенсионные  и страховые фонды). Т.к. рынок облигаций образует внутренний госдолг, то существует система рефинансирования (конверсия) – это превращение краткосрочных облигаций в среднесрочные, а среднесрочные в долгосрочные. Это происходит из-за того, что государство не может погасить долги, но при этом процессе происходит увеличение процентной ставки. Существуют облигации местных органов власти: штатов, районов, округов, муниципалитетов. Это делается из-за нехватки местных налогов. Рынок гос. облигаций: Первичный – Фондовая биржа.

24. Расчеты и характеристики стоимостных показателей акций

В зависимости от инвести​ционных целей и сложившейся в различных странах практики ак​ционерного дела выработано множество разновидностей акций, но все они обладают потребительной, номинальной, эмиссионной и курсовой (рыночной) стоимостями, обратимостью и ликвидностью. Потребительная стоимость акции заключается в ее способно​сти приносить доход в виде дивиденда и в результате роста курсо​вой стоимости. Номинальная ст-ть (или установленная стоимость) фор​мируется эмитентом при выпуске акций. Эмиссионная стоимость — стоимость размещения акций на первичном рынке; чаще всего она не совпадает с номинальной стоимостью, поскольку процесс размещения акций эмитентами осуществляется, как правило, через посредников (инвестицион​ные и коммерческие банки, брокерские компании), кот. ску​пают у эмитента акции, а затем реализуют их среди инвесторов. Рыночная ст-ть — цена акции на вторичном РЦБ. 

Существуют различные критерии оценки стоимости акций. В США для оценки доходности акций ис​пользуют показатели: коэффициент «цена — прибыль» и норму дивидендного дохода. Коэффициент «цена — прибыль» (коэффициент «Ц/П») опреде​ляет соотношение м/у ценой на акцию и прибылью компании в расчете на одну акцию. Его рассчитывают путем деления цены ак​ции на величину прибыли на нее. Норма дивидендного дохода акции, или ее доходность, выражает годовую отдачу (в%), кот. приносит дивиденд инвестору. Этот показатель рассчитывается делением годовой суммы денежного дивиденда, приходящегося на одну акцию, на ее цену. Как пока​зывает практика, высокие коэффициент Ц/П и норма дивиденд​ного дохода подразумевают повышенный риск для инвестора. Ин​вестору следует знать, какая часть прибыли выплачивается акцио​нерам в виде дивиденда, какая реинвестируется в предприятие с целью его расширения и можно ли ожидать повышения или сни​жения нормы дивидендного дохода.

Бухгалтерская ст-ть акции зависит от количества выпу​щенных акций и реального накопления капитала: по итогам года суммируется номинальная ст-ть акций, резервный капитал и нераспределенная прибыль; полученная в результате величина соб​ственного капитала делится на количество акций. Обратимость акции предполагает наличие у владельца акции возможности в любой момент реализовать ее, т.е. превратить в деньги. Такая возможность во многом определяется ликвиднос​тью РЦБ, на кот. акции выступают объектом купли-продажи. Чем лучше организован рынок, чем надежнее акции, тем выше ликвидность, т.е. скорость превращения акций в деньги без потерь. Акционерные общества промышленно разви​тых стран проводят эмиссию и размещение акций на первичном рынке преимущественно при помощи инвестиционных и коммер​ческих банков, банкирских домов и брокерских фирм. На ФБ (вторичном РЦБ) и уличном рынке идет размещение акций в основном при посредничестве брокер​ских компаний или индивидуальных брокеров.

31. Виды корпоративных ц.б. в РФ

Процессы приватизации и акционирования частной собственности в период перехода к рыночной системе привели к появлению на рынке большого числа акций, номинально готовых к обращению. Но только акции примерно 30 эмитентов могли обращаться на рынке, т.к. были относительно ликвидными (относились к предприятиям нефтегазовой, энергетической и телекоммуникационной отраслям).

Рынок корпоративных облигаций развивался медленнее, эти бумаги появились в обращении в 1993-94 г. Эмитентами первых частных облигаций были крупные компании (КамАЗ, АвтоВАЗ) и коммерческие банки. Развитие рынка этих ц.б. сдерживали проблемы неплатежей и задолженностей.

Более высокими темпами в это время развивался рынок банковских векселей, их преимущество – высокая ликвидность вследствие отсутствия ценового риска. Они обеспечивали неплохую доходность, эмитенты: Сбербанк РФ, Альфа-банк, Собинбанк и др. Обращение корпоративных векселей предприятий было развито гораздо слабее, их эмитенты – в основном компании нефтяных и металлургических отраслей.

Депозитарные расписки (производные ц.б.) выпускаются на бумаги отечественных предприятий и имеют свободное хождение за рубежом. На рынке США обращались расписки, выпущенные на акции ГУМ, ЛУКойл, Инкомбанк.

34. Порядок эмиссии ц.б. в РФ

Устанавливается и регулируется законами ”О РЦБ”, ”Об акционерных обществах”, актами Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР), в частности Стандартами эмиссии ц.б. и регистрации проспектов ц.б. от 16.03.2005 № 05-4/пз-н. Стандарты регулируют эмиссию акций, опционов эмитента и облигации юр. лиц, порядок регистрации проспектов указанных ц.б. Их действие не распространяется на эмиссию гос. и муниципальных ц.б., облигаций Банка России. Этапы эмиссии ц.б.: 1) Принятие решения, являющегося основанием для размещения ц.б. и его утверждение эмитентом. 2) Гос. регистрация выпуска ц.б. 3) Размещение ц.б. 4) Гос. регистрация отчета об итогах выпуска ц.б.

25. Особенности развития рынка ценных бумаг в РФ в 90-е годы

1 ЭТАП (1991-92 г) Современный рынок начал работу с 07.91 года, в это время были созданы биржи в Москве и Питере. В это время осн. бумагами были бумаги банков. Биржи торговали деньгами – кредиты, а также продажа векселей и сберегательных сертификатов, т.е. продажа не акций и облигаций,  а акций коммерческих банков и кредитов. Причины этого: 1) акции и сами возникающие акционерный общества не отвечали общепринятым международным стандартам. К концу 92 года было официально зарегистрировано 10% АО, остальные были на нелегальном положении. 2) Около 90% акций были выпущены с нарушением закона, включая правила эмиссии и публичной отчетности. 3) В ряде случаев происходило принудительное акционирование, туда попадали убыточные предприятия. В результате этого доверие различных инвесторов к акциям снижалось, что и определило малый объем сделок. За коммерческими банками идут страховые и инвестиционные компании, последнее место занимали акционерные промышленные компании (из-за отставания процесса приватизации). К концу 92 года количество акций из различных отраслей растет. Положительные стороны: 1) рост профессиональных кадров на ФБ, освоение новых видов ц.б., улучшение технической оснащенности ФБ. 2) Использование листинга при приеме акций на ФБ. 3) Установление контактов и корпоративных связей с крупнейшими ФБ США, Европы и Азии.

В этот период были созданы госорганы для регулирования РЦБ: комиссия по ц.б. и ФБ при Президенте РФ, в ее состав входили представители ФБ, специалисты ЦБ РФ и Минфина РФ, антимонопольного комитета и Росфонда федерального имущества. Минфин определял нормативы выпуска ц.б., деятельность брокеров и самих ФБ. ЦБ РФ регулировал нормативы выпуска гос. облигаций. Сами биржи создали консультационно-коордиационный орган, кот. объединял ФБ и фонд. отделы товарных бирж всех регионов РФ. Особенность этого периода: выпуск гос. приватизационных чеков (ваучеров) 92 года рассчитанных на 150 млн. чел. Их задача – вложение в акции предприятий которые приватизировались из гос. собственности. т.е. население должно было превратиться в собственников. Но эти бумаги не отражали полной стоимости национального имущества и богатства, выпуск был произведен после либерализации цен, которая привела к инфляции, и номинальная стоимость каждого чека обесценилась.  Роль в обесценении сыграли ФБ и Товарная биржа, кот. проводили крупные аукционы по продаже ваучеров. В результате цена упала с 10000 руб. до 3000 руб. Но все же часть ваучеров была вложена в АО, но высокие темпы инфляции обесценивали полученные дивиденды.

2 ЭТАП (1993-95 г) К нач 94 году начал действовать РЦБ в виде ФБ в разных городах. Новыми аспектами развития РЦБ явились: 1) Появление новых видов ц.б.: а) выпуск корпоративных облигаций крупными компаниями. Задачей являлось то, чтобы финансировать крупные целевые проекты (АвтоВАЗ, КАМАЗ, ГАЗПРОМ), б) гос. ц.б. – ГКО (гос. краткосрочные облигации на 3,8,12 мес.), в) казначейские обязательства (КО) – для уплаты налогов, и регулирования задолженности (не получили распространения, т.к. была большая задолженность м/у предприятиями), г) облигации федерального займа (ОФЗ) на 2-3 года, д) облигации сберегательного займа (ОСЗ) - лето 95 года, е) золотой сертификат (ЗС). Все эти бумаги выпускались для покрытия гос. бюджета. 2) Работа новых кредитно-финансовых учреждений. На рынок вышли: взаимные инвестиционные фонды, финансово-строительные компании и частные пенсионные фонды. Основными стали инвестиц. фонды, кот. аккумулировали ваучеры на сумму 500-700млрд. руб., но в условиях гиперинфляции дивиденды обесценились, а часть фондов разорилась. 1993-95 г. характеризуются борьбой м/у финансово-кредит институтами (инвестиц фонды, трастовые компании, коммерч банки) за денежные сбережения населения, путем рекламы, в кот обещали большие год %  и построением финанс пирамид. 3) Изменение структуры РЦБ заключалось в том, что стал складываться внебиржевой рынок – это первичный рынок, где размещались корпоративные облигации и гос. ц.б. Эти ц.б. продавались через сеть «метро» и «фондовые магазины». К 2000 году этот рынок исчезает и все переходят на ММВБ и систему РТС. 4) Первые крупные банкротства и мошенничества на РЦБ.

3 ЭТАП (95-98 г). Этот период характерен введением валютного коридора, что обусловило приток ц.б. на рынок, особенно ГКО, КО, ОЗС, ОФЗ, ЗС. 1) В октябре 97 г. произошел Азиатский финанс. кризис, кот. негативно сказался на российском РЦБ – это падение курса акций компаний и падение курса гос. ц б. ЦБ РФ и Правительство выделили 2 млрд. $ на поддержку РЦБ, но частным ц.б. помощь не была оказана, поэтому многие инвесторы стали продавать акции частных компаний, конвертировать в валюту и переводить за границу. 2) В августе 98 г. Дефолт - Правительство не смогло погасить обязательства по ГКО, а т.к. клиентами были многие коммерч. банки, то они разорились (около 700). ЦБ РФ организовало агентство для помощи банкам. Главным итогом стала остановка работы РЦБ, гос-во прекращает выпуск ц.б., и их возобновление происходит лишь в 2000 году. С 2001 года развитие РЦБ происходит на базе частных ц.б. 3) В октябре 2008 г. под влиянием мирового кризиса произошло снижение индексов на ММВБ и системе РТС.

Причины, кот мешали развитию РЦБ: 1) низкая рыночная капитализация компаний эмитентов. Доля капитализации в ВВП России – 7%, на Западе 20-50%. 2) преобладание в структуре собственности крупных собственников, кот принадлежат контрольн пакеты акций крупных предприятий и низкая доля акций в свободном обращении, что снижает емкость РЦБ. 70% акционерного капитала в крупных компаниях. 3) низкая ликвидность рынка, незначительный объем торговли, отраслевая узость эмитентов (предприятия экспортных отраслей), 4) высокая доля банковского капитала в биржевом обороте корпоративных акций. 50% объема торгов на бирже осуществляют коммерч банки и близкие с ними компании. Население не участвует, 5) отсутствие препятствий для использования привлеченных и кредит ресурсов для операций с ц.б., 6) неограниченный доступ на рынок м/н спекулянтов. Преобладание ин. капитала в обороте РТС (50-80%). 7) слабая информационная прозрачность рынка, затруднен доступ к финанс информации.
26. Листинг: сущность и порядок проведения

Акции нового выпуска обычно проходят подписку у посредников инвестиционных банков, брокеров, дилеров и первоначально реализуются либо через первичный, либо через уличный рынки. Только после того как акции были распроданы посредниками и получены доказательства их удовлетворительного размещения, они попадают в котировочный список («лист») одной или нескольких бирж. Процедура включения акций в этот «лист» называется листингом. Листинг дает компании определенные преимущества: 1) повышает престиж и расположение инвесторов к компании, выпустившей акции; 2) компания, прошедшая листинг, получает лучшие условия кредитования; 3) акционеры при листинге могут легко следить за сделками и котировками; 4) облегчается облигационное финансирование, т.к. в дальнейшем листинг позволяет компании осуществлять выпуск, как новых конвертируемых облигаций, так и др. облигаций, кот. будет легче продать; 5) отличается оценка акций с целью налогообложения. Процедура листинга выглядит следующим образом: компания заполняет бланк заявки на листинг. Это, по существу, анкета, с помощью кот. биржа получает детальную информацию о заявителе и его операциях. Заявитель должен огласить все факты материального характера его бизнеса. К заявлению прилагаются копии Устава, последнего проспекта эмиссии, финансовых сводок, включая сводку прибылей и убытков за последние годы, образцов акционерных сертификатов, годовых отчетов и заключения юрисконсульта фирмы по всем вопросам организации фирмы и выпуска ее акций. Предоставив эти документы, компания подписывает официальное соглашение о листинге и тем самым берет на себя обязательство поддерживать листинг в хорошем состоянии, т.е. выполнять указанные в соглашении инструкции по передаче бирже: сведений о полиграфическом исполнении акционерных сертификатов; годовых и промежуточных отчетов; сведений о трансфер-агенте и регистре компании; заполненной анкеты для биржи с общей информацией о компании; сведений о предстоящих изменениях в ордерах и правах компании; сведений о дивидендах и иных распределяемых доходах; планов андеррайтинга, выпуска опционов, продажи и выпуска акций; сведений о предстоящих изменениях в делах компании. Одновременно компания уплачивает бирже единовременный сбор за листинг, размеры которого зависит от числа акций, включенных в биржевой список. Кроме того, ей предстоит ежегодно вносить определенную сумму за поддержание листинга в хорошем состоянии. Комитет биржи по листингу, рассмотрев заявление и прочие документы, выносит решение и устанавливает дату включения акций в торговлю на бирже.

33. Акции: экономическая сущность, виды и особенности

Акции – это свидетельство о внесении пая в акционерное общество и дающее право на участие в собственности и на получение дохода в виде дивиденда. Они делятся: 1) по форме собственности (именные, с правом передачи собственности), 2) по форме доходности (обыкновенные или простые, привилегированные), 3) по голосам (привилегированные - не имеют голоса, простые - имеют голос). Выплата дивидендов по простым акциям зависит от колебания прибыли, по привилегированным – выплачивается всегда фиксированный дивиденд (ниже, чем по простым).

В Западных странах привилегированные акции подразделяются на 6 видов: а) кумулятивные – наиболее распространенные - по ним предусмотрены выплаты причитающихся накоплений, но не объявленные дивиденды, они выплачиваются до объявления выплат дивидендов по простым акциям; б) некумулятивные – по ним держатель может терять дивиденды за какой-то период, если совет директоров не объявил их выплату; в) акции с долей участия позволяют держателю получать дополнительные дивиденды сверх объявленной суммы, если дивиденды по простым акциям превышают объявленную сумму; г) конвертируемые акции могут обмениваться в установленном количестве на простые акции по оговоренной ставке. Динамика курса этих акций близка к динамике курса простых акций; д) акции с корректируемой ставкой дивидендов отличаются от акций с фиксированной ставкой тем, что дивиденды корректируются ежеквартально в зависимости от колебания % ставок по краткосрочным гос. облигациям или финансовым инструментам; е) отзывные акции могут быть отозваны правлением корпорации с выкупом по цене с надбавкой к номиналу. Данные подвиды могут комбинироваться в зависимости от намерений корпораций. Если выпускается несколько видов привилегированных акций, они могут подразделяться на класс А (имеющие большее преимущество по выплате дивидендов и при погашении в случае ликвидации компании) и класс В, не имеющие таких льгот. Такое деление привилегированных акций характ-но для США, Канады, Англии, Японии. Рынки акций: 1) первичный (внебиржевой) - выпускает акции, 2) биржевой (фондовые биржи) – перепродажа акций, 3) уличный (внебиржевой) – создан в 70-х г. в США для мелких компаний.

27. Международные ценные бумаги: виды и особенности обращения

Появились после II Мировой войны, к ним относят: I) Евроноты – выпускаются корпорациями, сроком от 3 до 6 месяцев с изменяющейся ставкой. Они используются для предоставления краткосрочного кредита. Коммерч. банки обязуются приобретать Евроноты в течение 5-10 лет по мере окончания срока предыдущего выпуска. Банки гарантируют эмитенту Евронот среднесрочное кредитование. В ряде случаев купленные Евроноты банки могут передавать другим. Сейчас Евроноты выступают одновременно в роли банковского кредита и облигационного займа. Рынок Евронот стал активно развиваться с конца 70-х годов. II) Еврооблигации – выпуск осуществляется с конца 60-х годов. Их появление вызвало действие 2-х параллельных рынков: 1) рынок иностран. займов (национальные облигации) выпускаемых и размещаемых заемщиками-нерезидентами на национальных рынках. Обычно размещаются в одной стране. 2) рынок еврозаймов (еврооблигации) размещаемых на наднациональных рынках капитала. Доля составляет 80% всех м/н займов. Особенность в том, что номинальная цена определяется в ин. валюте. А выраженные в $ могут размещаться в любой стране зап. Европы, Японии и т.д. Обычно размещаются в нескольких странах. Еврооблигации выпускаются сроком на 7-15 лет, 30-40 лет. Размер 20-30 млн. $ и/или выше 300 млн. $. В роли эмитентов-заемщиков выступают: а) Транснациональные компании, б) Международные кредитно-финансовые институты, в) Правительства, г) Местные органы власти, д) Отдельные гос-ва, е) Негосударственные орг-ции. Посредником в размещении выступают крупные инвестиционные банки, а также банкирские дома. Они, как правило, создают банкирские синдикаты (10 и более банков). Виды Еврооблигаций: а) Обычные (прямые) 60-70% от всех остальных видов; б) С плавающей % ставкой (зависит от банковского %) – смешанные (гибридные), если плавающая ставка достигнет определенного уровня, то она замораживается и становится обыкновенной акцией; в) С нулевым % (купоном) - позволяют получать доход при выкупе (один раз). По этой облигации % определяется при установлении эмиссионного курса. При погашении по номиналу получают доход как разницу между эмиссией и номинальном курсом. Это позволяет уйти от уплаты налога на доход по облигациям; г) С индексированным % - не привязываются к % банка, а привязываются к индексу цен на товары (золото, нефть); д) Конвертируемые облигации – дают меньший доход, чем обычные, но  есть возможность обмена на акции; е) Облигации с опционом – дают выбор инвестору, их можно обменять на акции, облигации с плавающим %, с фиксированным %. Цель – привлечениедолгосрочных денежных средств (30-40 лет). III) Евроакции – их объем гораздо меньше Еврооблигаций, причины этого: 1) Инвесторы тяготеют к акциям известных компаний; 2) Отсутствие в зап. Европе международной ФБ. Поэтому их реализация шла через национальные ФБ (Лондонскую, Парижскую, Люксембургскую, Франкфуртскую). Рост объема Евроакций осуществлялся организацией расчетно-клиринговых и информационных систем. Росту способствовало 2 фактора: 1) усиливающаяся деят-ть транснациональных корпораций (ТНК) и тр-нац. кредитно-финансовых институтов, 2) отсутствие международного вторичного рынка. ТНК заинтересованы в развитии рынка Евроакций, они организовали механизм интернационализации акций, который включает в себя систему депозитных расписок. Обычно Евроакции помещаются в депозитариях банка и обмениваются на расписки, выпускаемые под иностран. акции. В 2003 году создана международная биржа, путем объединения Испанских, Французских, Голландских и Немецких бирж. 

29. Современные тенденции развития РЦБ в РФ.

Азиатский финансовый кризис 1997 года оказал негативное воздействие на РЦБ РФ (падение курса акций банков, компаний, гос ц.б.). В этих условиях Правительство и ЦБ оказали поддержку РЦБ гос ц.б., что удержало их курс. Частным ц.б. помощь не оказывалась, многие начали продавать акции наших компаний, рублевую выручку конвертировать в $ и переводить за границу. Это нанесло ущерб частным ц.б. Второй удар по РЦБ произошел 17 августа 1998 г. – дефолт – Правительство  не смогло погасить ц.б., выплатить по ним % коммерческим банкам, кот-ые в основном являлись держателями гос ц.б. Это стало причиной банковского кризиса. Рухнуло около 700 банков. ЦБ организовал спец. агентство по оказанию помощи банкам. Итогом кризиса явилась остановка деят-ти РЦБ, подрыв, прежде всего, рынка гос ц.б. С этого момента гос-во перестает выпускать гос облигации, небольшое возобновление их выпуска в 2000 году.

Т.к. банкам Правительство не заплатило, это было перенесено на вкладчиков, они не получили вклады и % по ним. Сбербанк предложил выплачивать долларовые вклады в рублях – выплаты продолжались до 2000-2001 г. С 2001 г. банковская система и РЦБ начали набирать обороты, в основном на базе частных ц.б. (акции, облигации). На ММВБ в середине 2001 г. ежедневный объем оборота этих ц.б. занимал 40% от оборота гос ц.б., составляющего около 500 млн. руб. В 2003 г. – равенство этих показателей. В 2007 г. ежедневный объем торгов корпоративными облигациями на фондовой бирже ММВБ превысил 5 млрд. руб. 
В октябре 2008 г. под воздействием мирового финансового кризиса, кот отразился на ипотечном рынке, РЦБ США, Западной Европы, Японии, произошло снижение курсов акций на межбанковской валютной бирже, и индекс РТС понизился.

35. Акции и рынок акций (западная и российская модели) + см. 33
Существует 3 рынка акций: 1) Первичный (внебиржевой); 2) Биржевой (фондовая биржа); 3) Уличный (внебиржевой). Западная модель. Главная часть – первичный рынок, на него поступают новые выпуски акций. Осн. эмитенты – промышлен., торговые, транспортн. корпорации. Осн. инвесторы – страховые компании, инвестицион. компании 1 и 2-го типа, частные пенсион. фонды. В ряде стран участв. коммерческие банки. Посредники – инвестицион. банки 1-го типа (занимаются только размещением ц.б.). В Западной Европе эту роль выполняют и коммерческие банки. Методы размещения ц.б. на первичном рынке: 1) Андеррайтинг – инвестицион. банк берет инвестицион. займ у эмитента и размещает его среди инвесторов. Банк получает комиссию за размещение, за консультирование. 2) Прямое размещение – эмитент минует инвестицион. банк, реализуя ц.б. сразу инвестору. Банк получает комиссию за консультирование эмитента. 3) Публичное предложение – посредником выступает группа инвестиц. банков, они находят инвесторов и реализуют акции. Двойная комиссия за консультирование и размещение. 4) Аукцион – инвестицион. банк берет ц.б., выходит на рынок и продает их инвестору, который больше заплатит. Получает двойную комиссию. 5) Новая технология размещения ц.б. – корпорация для экономии минует посредников и выходит на инвестора. Для этого в корпорации создается финансовое подразделение, оно с помощью современ. средств связи предлагает ц.б. инвесторам. Широкого распространения не получила, т.к. расходы = комиссии. Эти методы характерны для США и Канады. Для Европы – это 1) и 3). Роль инвестиц. банков выполняют коммерческие. Для Японии – 1), 3) и 4). 
Вторичный РЦБ – фондовые биржи могут быть организованы как частные акционерные общества (США, Англия, Япония) или в виде публичных правовых институтов с участием гос-ва (Западная Европа). Сделки на фондовой бирже: 1) кассовые – осуществляют обычные брокеры, оплата наличными в день совершения сделки или в пределах 7 дней; эти сделки используют для инвестирования средств; 2) срочные (являются спекулятивными) – расчеты в пределах месяца по курсам на момент заключения сделки. В США биржа – это рынок, на кот-ом корпорации и кредитно-финансов. учреждения продают свои акции, а организации, физ. лица, стремясь выгодно вложить средства, покупают их. Через биржу в основном происходит переход акции от одного владельца к другому. В обращении находятся обыкновенные и привилегированные акции (подразделяются на кумулятивные, некумулятивные, акции с долей участия, конвертируемые, акции с корректируемой ставкой дивидендов, отзывные – см. 33). На рынке акций Англии обращаются обыкновенные и 5 видов привилегированных акций (кумулятивные, некумулятивные, акции с долей участия, конвертируемые, отзывные). Рынок акций Японии занимает 2 место по размеру годового оборота и является практически полностью биржевым. 
В наст время в Западных странах существует уличный рынок (УР) акций. Появление этого рынка связано с ограничениями по приему акций на фондовой бирже, высокими комиссионными и требованиями к ц.б. УР имеет организованный (действуют брокеры) и неорганизованный характер. В США организован. рынок был основан в 1971 г., была создана ассоциация НАСДАК. Ее гл. задача – обслуживание оборота акций, кот не попадают на фондовую биржу. Многие крупные корпорации США используют УР. УР существует в Японии (1984 г.), Канаде (1985 г.), Сингапуре (1987 г.). В Западной Европе УР не получил достаточного развития. Российская модель. В России существует первичный и вторичный рынок акций. Появление первичного РЦБ в 1992 г. связано с выпуском ваучера. В середине 90-х гг. оборот первичного рынка состоял в основном из акций, кот размещались путем открытой или закрытой подписки, через фондовые магазины, отделения связи и др. К 2000 г. этот первичный рынок исчез, в наст. время первичное внебиржевое размещение акций осуществл. эмитент сам или с помощью фирмы-посредника. Фондовые биржи были созданы в 1991 г., тогда основную часть акций составляли акции коммерческих банков. В наст время вторичное обращение акций происходит на РТС, ММВБ и других фондовых биржах. 
46. Основные виды брокерских документов 

Брокер – профессиональный посредник на РЦБ. Совершает гражданско-правовые сделки с различного рода ц.б. от своего имени или по поручению клиентов на основании заключенного с ними договора поручения, договора комиссии или договора по размещению ц.б. Осн. документы: 1) Договор о совместной деят-ти по размещению ц.б. (содержит сведения о предстоящем выпуске ц.б.). 2) Договор о проведении подписки и первичном размещении акций акционерных обществ. (дилер, по поручению Представителя, за вознаграждение проводит подписку и первичное размещение акций, на определенную договором сумму, путем оформления необходимых документов, среди организаций, изъявивших желание приобрести акции). 3) Образцы анкет на приобретение акций. 4) Примерные правила бирж. торговли на биржах. 5) Пположение о брокерских фирмах и брокерах, действующее на ФБ (регламентирует порядок регистрации брокерских фирм). 6) Договор на брокерское обслуживание клиента. 7) Положение об аукционе по продаже фондовых ценностей. 8) Договор о создании деят-ти инвестиционного синдиката. 9) Примерное положение о расчетной палате. 10) Список брокерских фирм и кредитно-финанс. институтов, действующих на ФБ. 11) Сведения о специалистах инвестиционных институтов, имеющих право на совершение операций с ц.б.

37. Организация контроля за деятельностью фондовой биржи.

Помимо гос. регулирования, координация действий профессиональных участников РЦБ может осуществляться и саморегулируемыми  орг-ми. В России такой организацией признается добровольное объединение профессиональных участников РЦБ, действующих на принципах некоммерческой организации. Саморегулируемая организация должна быть утверждена не менее чем десятью членами и получить разрешение Федеральной комиссии. Такая организация, в соответствии с требованиями Фед. закона, устанавливает обязательные для своих членов правила профессион. деят-ти, стандарты проведения операций с ц.б. и осуществляет контроль за их соблюдением. Регулирование со стороны профессиональных  участников РЦБ, или саморегулирование рынка; этот процесс в настоящий момент развивается двояко. С одной стороны, гос-во может передавать часть своих функций по регулированию рынка уполномоченным или отобранным организациям профессиональных участников РЦБ. С др. стороны, последние могут сами договорится о том, что созданная ими организация получает некие права регулирования по отношению ко всем участникам данной организации. Важной особенностью такой организации явл-ся ее некоммерческая направленность, т.е. ее участники и учредители не используют вырученные средства на собственное потребление, а только на реализацию представленных им функций. Функциями саморегулируемых организаций явл-ся: 1)  разработка обязательных правил и стандартов профессиональной деят-ти и операций на РЦБ; 2) осуществление подготовки кадров и установление требований для работы на рынке; 3) контроль за соблюдением участниками правил и нормативов; 4) обеспечение правдивой информацией участников рынка. В 2004 г. Постановлением от 09.04.04 № 206 была создана Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР), кот: а) явл-ся фед. органом исполнит власти осуществляющ функцию по контролю и надзору за финанс. рынками. Находится в ведении Правительства, б) осуществляет деят-ть непосредственно и ч/з свои территориальн органы, в) осн. функции: - осуществление гос регистрации выпуска ц.б., отчетов по итогам выпуска ц.б. и проспектов ц.б.; - обеспечение раскрытия инф-ции на РЦБ в соотв с законодательством РФ; - осуществление функции по контролю и надзору в отношении эмитентов, профессион участников рынка и инвестиционных кредитно-финанс институтов; - осуществляет обобщение практики применения законодательства РФ в сфере своей компетенции внесения в Правительство предложений о его совершенствовании.

36. Интернет-трейдинг.

Интернет-трейдинг (ИТ) - дословный перевод – сетевые торги. По сути, интернет-трейдинг - это деят-ть по управлению инвестициями посредством Интернет, покупка и продажа ц.б. через Интернет. В общем случае под термином "ИТ" понимается возможность удаленного доступа к торгам ч/з Интернет, посредством специально созданного для этих целей программного обеспечения. ИТ может быть двух видов: 1) «Посреднический». Первый вид являющийся электронным отражением реального процесса инвестирования в ц.б.. Суть ИТ этого вида такова: американский брокер явл-ся номинальным держателем ц.б. клиента, и открывает ему доступ к своим торговым терминалам, подключенным к торговым системам и биржам. Доступ к системам брокера осуществляется через Интернет, и клиент может отдавать распоряжения по сделкам в режиме реального времени. Отчасти такие возможности существуют и на рынке Великобритании, Германии и Японии, а главным образом США. В принципе, открыв счет в крупном швейцарском банке можно получить доступ через Интернет практически к любому мировому рынку, будь то Австралия или Америка, уже сейчас. (Недостаток - минимальная сумма для открытия такого счета - $200 000). 2) «Самостоятельный». Более поздний вид ИТ, намного более прогрессивный и перспективный для инвесторов, но пока малоразвитый, такой сервис предоставляется лишь немногими фирмами. Суть состоит в том, что практически инвестор самостоятельно действует на бирже в режиме реального времени с помощью специального программного обеспечения, без посредничества Интернет-брокера. Еще одно преимущество такого вида ИТ – оперативность, т.е. есть возможность не только совершить сделку немедленно, но и немедленно отозвать сделку. Три составляющих  ИТ:  1) торговую систему, 2) пользователей Интернет-трейдинга, 3) программное обеспечение. Торговая система – это биржи (некоммерческие организации), созданные, для того чтобы торги ц.б. осуществлялись с минимальным риском. Биржа осуществляет контроль поставки ц.б. и своевременной оплаты сделки. Организации, кот. торгуют ц.б., согласны платить некоторую сумму за то, что биржа берет на себя некоторую часть рисков. Эти организации должны иметь статус профессионального участника. Во всех отечественных торговых системах доступ к торгам предоставляется исключительно профессиональным участникам РЦБ, т.е. лицензированным дилерам и брокерам. Вывод – отношения напрямую м/у торговой системой и непрофессиональным участником, без посредника – брокера, в современных условиях отечественного рынка не работают.
38. Структура современного рынка ценных бумаг (западная и российская модели)

В наст. время в вед. Западных странах с развитой рыночной эк-кой сущ-ют, действуют и развиваются 3 РЦБ: 1) первичный (внебиржевой), 2) вторичный (ФБ): основной, второй, третий, 3) уличный. Главной частью явл-ся первичный рынок (туда поступает новая эмиссия акций и облигаций). Он сост. из 70%-корпорат-ых облигаций; 30%-акций.Осн. эмитенты: промышленные, торговые и транспортные корпорации. Осн. инвесторы кредитно-финанс. институты: 1) страховые, 2) инвестиционные компании 1-го и 2-го типа, 3) частные пенсионные фонды. В ряде стран участвуют коммерч банки. Посредники в размещении:  инвестиционные компании 1-го (коммерч банки). Вторичный рынок служит для перепродажи ц.б. ФБ в наст. время представляет собой определенный информационный сервис по обслуживанию кредит-ой системы рынка капитала и РЦБ, а также представляет собой интернационализированное учреждение. Уличный рынок, в свою очередь, явл. рынком акций исключительно для малых и средних организаций, сюда попадают ц.б., кот. не получилось реализовать на вторичном рынке. Российская модель: Структура РЦБ характеризуется наличием первичного и вторичных рынков, а также рынков по видам фондовых инструментов и сделок.  Первичный рынок – это рынок первых и повторных эмиссий ц.б., на кот. осуществляется их начальное размещение среди инвесторов. Важнейшей чертой первичного рынка явл-ся полное раскрытие информации для инвесторов, позволяющее сделать обоснованный выбор ц.б. Особенностью отечественной практики явл-ся то, что первичный РЦБ пока преобладает. Эта тенденция объясняется такими процессами как приватизация, создание новых акционерных обществ, начало финансирования гос. долга через выпуск ц.б. Существуют 2 формы РЦБ: 1) Частное размещение - характеризуется продажей (обменом) ц.б. ограниченному количеству заранее известных инвесторов без публичного предложения и продажи. 2) Публичное предложение - это размещение ц.б. при их первичной эмиссии путем публичных объявлений и продажи неограниченному числу инвесторов. Вторичный рынок - рынок, где ц.б. многократно перепродаются (обращаются). Уровень развития именно вторичного рынка, его активность, мобильность отражают уровень конкретного РЦБ. Без активного вторичного рынка и первичный ры​нок обычно бывает вялым, узким и неразвитым. Механизм вторичного рынка весьма сложен и многоступенчат. Ры​нок распадается на две большие части - биржевой и внебиржевой. Внебиржевой рынок очень пестрый: здесь и соответствующие отделы банков, дилеры, брокеры, соответствующие конторы и фирмы. Вторич​ное обращение ц.б. уже ничего не прибавляет к капиталам, которые эмитенты однажды уже приобрели на первичном рынке. Внешне вторичный рынок выглядит, и в значительной мере действительно яв​ляется, чисто спекулятивным процессом, размах кот-го может пока​заться излишним и предосудительным. В действительности именно про​цесс перепродажи создает механизм перелива капитала в наиболее эф​фективные отрасли хозяйства. Акции и облигации наиболее доходных отраслей производства и целых секторов хозяйства растут в цене, увеличивают число желающих иметь эти ц.б., что делает возможным выпуски новых бумаг и новое привлечение капитала.

39. Облигации и рынок облигаций (западная и российская модели) 

Облигации – свидетельство о предоставлении займа, дающее право получить фиксированный доход (%). В отличие от акций облигация имеет срок. Облигации делятся по качеству и по надежности. По качеству: 1) ААА – АА/Ааа – это высшее качество, 2) А – ВВВ – Ваа – это среднее качество, 3) ВВ – Ва – С – это низшее. По облигациям высшего качества выплачивается более низкий %, а по средним и низшим более высокий, т.к. они более рискованные облигации. Те облигации, по кот. не определяется качество, приобретаются конкретными инвесторам, а большая часть юр. и физ. лиц не участвует в их приобретении. Кроме официального рейтинга кредитно-финансовые институты проводят оценку (комплексный анализ) деят-ти той компании, куда будут вкладываться средства: 1) Анализ уровня управленческого персонала, 2) Нематериальные активы компании, 3) Развитие отрасли в которой работает компания, 4) Перспективы диверсификации компании (расширение деят-ти), 5) Размер долгов и характеристика их погашения, 6) Оценка выпускаемых облигаций и их конвертируемость, 7) Степень доступности самих кредитно-финансовых институтов. Корпоративные облигации явл-ся наиболее устойчивыми ц.б. и их курс менее колеблется, чем у акций. Выплаты процентов по корпоративным облигациям выше, чем по гос. ц.б. По надежности: 1) Бумаги достойные инвестирования, т.к. выпускаются надежными заемщиками (крупными корпорациями с хорошей репутацией) – это облигации высшего и среднего качества, 2) Макулатурные облигации (спекулятивные) – высокий риск, но более высокий %. Рынок облигаций: Первичный (70% корп.облигаций + 30% акций), ФБ (10-15% облигац + 5% акции.), Уличный рынок (нет). Рынок корпоративных облигаций в России развивается медленно. Эти бумаги появились в обращении в 1993-94 г. Эмитентами первых частных облигаций выступали крупные компании (КАМАЗ, автоВАЗ и коммерч банки). Корпоративные облигации должны выпускаться компаниями, имеющими высокую стабильность и имидж на рынке, что явл-ся большой редкостью для нашей страны. Развитие рынка этих ц.б. сдерживали также проблемы взаимных неплатежей и задолженностей. В США корпоративные облигации занимают в структуре финанс активов корпораций значительное место. Первичным размещением этих бумаг занимаются инвестицион банки.. Это осн. инструмент корпораций для мобилизации ден. ресурсов на фонд. рынке, т.к.: 1) держатели контрольн пакета акций противодействуют увеличению их общего числа; 2) разместить новый выпуск акций очень трудно; 3) выпуск облигаций – более дешевый по сравнению с выпуском акций способ финансирования, т.к. % по облигац выплачивается из валовой прибыли (т.е. до налогооблажения), а дивиденды по акциям – из чистой прибыли. 

44. Инвестиционная политика банков на РЦБ

Инвестиционные операции банка – это операции банков с ц.б. Гл. отличительная особенность данного вида активных операций – банки выступают в кач-ве инвестора, вкладывая ресурсы в ц.б. (акции, облигации, гос. долговые обязательства, векселя и др.). Совершая инвестиции в ц.б., банки руководствуются не только интересами доходности, безопасности вложений, но преследуют др. цель - регулирование своей платежеспособности и ликвидности. Вложения банка в высоколиквидные ц.б. позволяют ему при необходимости легко реализовать их и совершить платежи по кор. счету. Риски банковских инвестиций: кредитный, рыночный, процентный. Кредит. риск может быть вызван изменениями фин. возможностей эмитента ц.б. по выполнению своих обязательств. Например, способность правительства рассчитываться с населением по долгам подвержена изменениям (кризис экономики страны может привести к приостановке погашения облигаций по внутр. гос. займу). Рыночный риск бывает обусловлен непредвиденными обстоятельствами, возникшими на РЦБ или в экономике, при кот. привлекательность отд. видов ц.б. в кач-ве инвестиций будет потеряна, а их продажа возможна лишь с большой скидкой. Ц.б. с невысокой степенью кредитного и рыночного риска тем не менее могут быть подвержены риску изменения процентных ставок, а отсюда возможен риск снижения рын. цены на ц.б. Инвестиционная деят-ть КБ, связанная с рисками от их активных операций с ц.б., требует выработки определенной политики в этой сфере. Осн. факторы, определяющие цели инвест. политики банка: доходность и ликвидность, готовность банка жертвовать ликвидностью ради прибыли. И наоборот, т.е. идти на большой или меньший риск. Уменьшение инвест. риска достигается диверсификацией. Она означает наличие в инвест. портфеле разл. видов ц.б. Эмиссионные операции – операции по выпуску и размещению КБ собственных ц.б. Если банк организует в форме открытого АО, то его собственный устав. капитал состоит из выпущенных акций. Банки осущ-ют выпуск собственных акций в соотв. с ФЗ «Об акционерных обществах», а также действующими нормативными док-ми Банка России. Для привлечения заемного капитала АКБ могут выпускать собственные долговые обязательства – облигации.

Банк России осуществляет эмиссию нал. денег, организует их обращение, регулирует объем выдаваемых им кредитов. Осн. инструменты: процентная политика; установление нормативов обязат. резервов КО; купля-продажа БР гос. ц.б., организация кредитования КБ; осуществление валютного регулирования и валютного контроля.

41. Самофинансирование предприятий и рынок ценных бумаг: структура источников и количественные соотношения

Самофин-ие – это финансовое обеспечение произв-но-хоз-ой деят-ти за счет собствен. источников с привлечением кредита и ц.б. Предпр-ия для осущ-ия своей произв-ой деят-ти должны располагать определен. ден. ср-ми или ден. капиталом, гл. образом формируемым за счет прибыли и амортизац. отчислений. Первоначально, источником явл-ся уставный капитал. В процессе полного цикла одного оборота капитал проходит 3 стадии: 1) капитал в ден. форме авансируется в средства и предметы труда, преобразуясь в производственную форму; 2) производсвен. капитал в процессе изготовления продукции преобразуется в товарную форму; 3) производствен капитал по мере реализации товаров и услуг превращается в ден. капитал. Оборотный капитал не может служить источником накопления и финансир-ия для расширения произв-ва, т.к. в короткий срок он д.б. превращен в произв-ый капитал путем приобретения определен. кол-ва труда и материальных элементов для обеспечения непрерывности произв-го процесса. Прибыль пред-ия после вычета налогов в бюджет, в случае акционерной формы собственности, распадается на прибыль для акционеров в виде дивидендов и нераспределенную прибыль, оставшуюся в распоряжении пред-ия. В нек. случаях часть дивидендов,  выплачиваемая акционерам, по решению самих акционеров может направляться на инвестиции, т.е. служить источником финансирования пред-ия, но только через рынок ссудного капитала. Др. источником самофин-ия пред-ия служат амортизац. отч-ия. Для осущ-ия непрерывного процесса произв-ва в теч. длительного периода времени пред-ие должно осущ-ть инвестиции в основной капитал в размере амортизац. отч-ий. Обновление осн. капитала может происходить в виде как простого, так и расширенного воспроиз-ва на новой технической и технологической основе, что явл-ся объективной предпосылкой повышения производ-ти труда. Длительный срок использования осн. капитала способствует накоплению аморт-ых отчислений, кот. служат важным источником ден. капитала, используемого для финансирования капиталовложений. Прибыль явл. весомым источником финансир-ия, особенно в период нормального фукц-ия экономики, когда прирост ВНП достигает 3-4% в год. В наст. время сущ-ют 3 РЦБ, кот. участвуют в финанс-ии эк-ки: внебиржевой, фондовый и уличный. Внебиржевой рынок обращения ц.б. предст. собой важный элемент кредитно-финансовой надстройки, т.к. охватывает новые выпуски ц.б. и осущ-ет в осн. финансир-ие воспроиз-го процесса. Фондовый РЦБ занимается обращением старых выпусков ц.б.. Через биржу также осущ-ся частичное финансир-ие пред-ий. В посл. время в подобном финанс-ии активно участвует и уличный рынок. РЦБ служит доп. источником финанс-ия эк-ки. Субъектами рынка явл. частные пред-ия, гос-во и индивид-ые лица. РЦБ функционально входит в рынок ссудных капиталов и тесно с ним увязан. Также сущ-ют привлеченные ср-ва: банковский кредит, эмиссия ц.б., акции, корпоративные облигации. 

45. Инвестиционная политика небанковских кредитно-финансовых учреждений на РЦБ

К небанк. фин.институтам относятся: 1) акц. инвест. фонды, 2) паевые инвест. фонды, 3) общие фонды банк. управления, 4) негосуд. пенс. фонды, 5) кредит. кооперативы, 6) страх и инвестиц. компании. З-н «Об инвестиционных фондах». Согласно данному закону акц. инвест. фонд – это открытое АО, исключительным предметом деят-ти кот-го явл-ся инвестирование имущества в ц.б. и иные объекты, предусмотренные данным ФЗ. Паевой инвест. фонд - обособленный имущественный комплекс, состоящий из имущества, переданного в доверительное управление управляющей компании учредителем доверительного управления с условием объединения этого имущества и имуществом иных учредителей доверительного управления. В состав активов акц. инвест. фондов и активов паевые инв. фондов могут входить ден. средства, в т.ч. в ин. валюте, соответствующие требованиям. Установленным нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по РЦБ: гос. ц.б. РФ и гос. ц.б. субъектов РФ; муниципальные ц.б.; акции и облигации рос. открытых АО; ц.б. ин.г ос-в; акции иностр. АО и облигации иностр. комм. орг-ций; иные ц.б., предусмотренные нормат. правов. актами федерального органа исполнительной власти по РЦБ. 

Перспективные небанк. институты – кооперативы и кредитные союзы. Они выступают в роли крупнейших  институцональных инвесторов в большинстве промышленно развитых стран, поскольку мобилизуют фин. ресурсы на длительный период времени и могут использовать их для дальнейшего инвестирования. Источник – средства страхователей, поступающие в форме страховых премий. Эти сред-ва не принадлежат страховщику, а временно находятся в распоряжении страх. компании и могут быть использованы для инвестирования. Могут быть израсходованы на след. цели: 1) выплату страх. суммы; 2) преобразование в доходную базу страх. компании; 3) возврат страхователям в части, предусмотренной условиями договора. Негос. пенсионный фонд. С эк-кой точки зрения обеспечение пенсиями по старости на базе пенс. фондов предст. собой специфический долгосрочный поэтапный инвест. процесс. На первом этапе осущ-ся вложения (взносы) и последовательное наращивание накоплений, на втором – получение отдачи от накоплений в виде регулярных выплат (пенсий). Инвестиц. компании. Они могут быть классифицированы по след. признакам: 1) по юр. форме (АО, траст); 2) по специализации вложений; 3) по степени свободы менеджеров в принятии решений.

21. Методы размещения ценных бумаг на первичном рынке (западная модель)

Методы размещения: 1) андеррайтинг (подписка) – инвестиц-й банк берет у эмитента облигационный займ и размещает его у инвесторов. При этом он получает комиссионное вознагр-е за размещение и консультацию. 2) прямое размещение – эмитент минует инвестиц. банки и непосредственно продает ц.б. инвесторам, но консультирует в инвестиц банке (банк получает комиссионные только за консультацию). 3) публичное размещение - группа банков находит инвесторов и реализует ц.б. (комиссионные за размещение и консультацию). 4) комиссионный бреддинг (аукцион) – инвестиц. банк берет облигационный займ или акции и предлагает их инвесторам на торгах (кто больше платит, тому и продают) (комиссионные за размещение и консультацию). 5) новая технология (не получил широкого применения) – связана с тем, что корпорация минует посредников и сама выходит на инвесторов, для этого она создает финанс. подразделение и с помощью интернета предлогает ц.б.Распространения не получила, т.к. расходы = комиссионным. В Зап-й модели действуют 1 и 3. В США – 1-4, Канаде все 5 видов. В Японии – 1, 3 и 4. Российская модель: Первичный р-к - осущ-ся размещ-е впервые выпущенных ц.б. Участники: эмитенты и инвесторы. В зап. странах служит регулятором экон-ки. В России р-к нах-ся на этапе своего становления, поэтому в силу слабого развития рын-х отнош-ий, инфляции он не выполняет функции регулир-я экон-ки. Размещ-е осущ-ся 2 способами: путем прямого обращ-я к инвесторам; ч/з посредников. В России первич-й р-к включ-ет: конструир-е эмит-м нового вып-ка ц.б. и его размещ-е. Обязат-е условие размещ-я ц.б. на рынке в России - регистрация их выпуска.
42. Государственное регулирование и самоуправление РЦБ в РФ. 
Западная модель. До кризиса  1929-33-х гг в Зап. странах не осуществлялось регулирование РЦБ, и только после были созданы специализированные органы регулирования. В большинстве стран главным органом стала Комиссия по ц.б. и биржам, в др. странах  (Швейцария, Франция, Япония) – Минфин. Кроме того определ-ю роль в регулировании сыграли местные органы власти и торговые палаты. Задачи регулирующ. органов: 1 )Следить за деят-тью РЦБ (за деят-тью эмитентов, инвесторов, посредников); 2) Недопускать мошенничеств и пресекать действия, кот. могли бы создавать кризисные ситуации. После нач. 30-х г. эти органы стали справляться со своими обязанностями. 

Российская модель. Формально гос.  регулир-ние исполняет Правительство (исполнит власть), законодательная власть принадлежит – Парламенту. В нач. 90-х г. были созданы гос. органы, кот. должны были регулировать РЦБ. Непосредственный контроль осуществляет: 1) Комиссия по ц.б. и ФБ при президенте РФ. В ее состав входили представители ФБ, специалисты ЦБ и Минфина, антимонопольного комитета и Рос. фонд федерального имущества. Она проводила: а) аттестацию профессионалов работающих на РЦБ; б) определяла вместе с Госкомимущетсвом порядок функционирования депозитариев и регистрационной сети; в) проводила регистрацию саморегулирующих орг-ций (ФБ, ассоциации или объединения профессион участников). 2)  Минфин РФ: а) устанавливает правила совершения операций на РЦБ, б) определяет учет и отчетность по сделкам (фондовым и инструмент); в) лицензирует, регулирует и контролирует деят-ть брокеров, г) лицензирует ФБ и фонд. отделы товарных бирж; д) аттестует специалистов на право ведения операций с ц.б., кроме банков и инвестиц. фондов; е) регистрирует выпуски ц.б., кроме банков и инвестиц. фондов; ж) регулирует совместно с банком России выпуск и обращение гос. ц.б.; з) лицензирует пр-во и ввоз на территорию РФ бланков ц.б. 3) ЦБ РФ: а) регулирует выпуск и обращение гос. ц.б., б) регулирует деят-ть коммерч. банков на РЦБ. 4) Госкомимущество регулирует обращение приватизационных чеков, преобразование гос предприятий в АО и регулирует деят-ть инвестиц. фондов. 5) Российский фонд федерального имущества. а) продажа акций в процессе приватизации фед. имущества; б) управление портфелем акций находящемся в собственности гос-ва; в) приобретение от имени гос-ва акций, участие в акцион. компаниях; г) выполнение методических и регулирующих функций; 6) антимонопольный комитет РФ. Проведение антпимонопольной политики на фонд. рынке; 7) Министерство экономич. развития. Разработка общей политики развития РЦБ в рамках макроэкономич. Проблем. В 2004 г. Постановлением от 09.04.04 № 206 был создан новый орган 8) Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР). а) Явл-ся фед. органом исполнит власти осуществляющ функцию по контролю и надзору за финанс. рынками. Находится в ведении Правительства, б) осуществляет деят-ть непосредственно и ч/з свои территориальн органы, в) осн. функции: - осуществление гос регистрации выпуска ц.б., отчетов по итогам выпуска ц.б. и проспектов ц.б.; - обеспечение раскрытия инф-ции на РЦБ в соотв с законодательством РФ; - осуществление функции по контролю и надзору в отношении эмитентов, профессион участников рынка и инвестиционных кредитно-финанс институтов; - осуществляет обобщение практики применения законодательства РФ в сфере своей компетенции внесения в Правительство предложений о его совершенствовании.

51. Правовая основа функционирования РЦБ РФОсн. законодат. акты, кот. регулируется РЦБ в РФ: ГК РФ, часть 1 и 2; З-н  «О банках и банковской деят-ти»; з-н «О ЦБ РФ»; з-н «О товарных биржах и биржевой торговле» (92); з-н об акционерных обществах; указы президента и постановления правительства. До 22.04.96 г. РЦБ функционировал без законодательства и базировался на письмах, постановлениях, инструкциях от 22.12.91 г. В 1996 г был принят ФЗ «О ц.б.», кот. состоит из 6 разделов: 1) Общие положения. Раздел состоит из глав, главы из параграфов. Здесь определяются отношения, возник.с законом, вследствие эмиссии и обращения ц.б., даются осн. термины. 2) Профессиональные уч-ки РЦБ. Этот раздел касается брокер. и дилер. деят-ти, деят-ти по упр-нию ц.б., возник. при опред. взаимных обстоятельствах; депозитарная деят-ть, деят-ть по ведению реестра ц.б. Большую часть занимает орган-ция и деят-ть ФБ. Определяются правила членства на ФБ и порядок допуска на нее ц.б. 3) Осн. полож. об эмиссионных ц.б. Даны определения: эмиссии, регистрации, установление требований к эмиссии ц.б., инф-ция о выпуске ц.б., усл-я размещения ц.б., отчеты об итогах выпуска ц.б., правила обращения эмиссионных ц.б., переход права собственности на ц.б. 4) Инф-ное обеспечение РЦБ: правила об использовании служебной инф-ции, правила рекламы ц.б., правила раскрытия инф-ции о ц.б. 5) Основы регулирования РЦБ. Устанавливаются требования по регулированию РЦБ, в отношении професс. участников, инф-ция о рег-ции системы защиты, запреты. Большая часть отведена органам регулирования: федерал. комиссия по ц.б., где говорится о функциях и правах. 6) заключит. положения. Ответственность за нарушение законов о ц.б. (уголовная, штрафы).

50. Брокерские компании. Особенности брокерской и дилерской деятельности

Брокер (Б) – юр. лицо, кот. действует на организованном рынке и явл-ся наиболее подготовленным для покупки и продажи ц.б. юр. и физ. лицам. В рез-те желания инвестора купить ц.б. возникают отношения м/у Б и инвестором. Б не пассивное лицо, он не может ждать, поэтому для привлечения инвестора дает рекламу в спец. газетах (финанс колонках). Реклама включ. в себя: 1) инф-цию о деят-ти брокерской компании (БК), 2) размер операций, 3) стаж фирмы, 4) деловые связи, 5) местонахождение. Реклама о Б подлежит проверке собственных служб и со стороны ФБ. Реклама проверяется – насколько она соответ. правде. В послед. время контроль возрос. Особенность рекламы: огранич. язык и определенные термины. Прежде всего в ф-цию Б входит предоставление клиенту полной инф-ции о компании инвестирования. Б может дать дополнит. инф-цию, если хочет инвестор. При покупке/продаже ц.б. решение принимает инвестор, а Б лишь советует и консультирует. Современные БК имеют стр-ру, кот. базируется на разделении труда: 1) менеджеры, 2) брокеры, кот. совершают сделки на бирже. С инвестором работает Б, кот. получает лицензию на работу с ц.б. Они наз-ся обычными Б и из отношение с инвестором носит конфиденциальный хар-тер. Чем больше инвестор дает о себе инф-ции, тем больше инвестиц. программа, кот. разрабатывает Б. Если инвестор физ. лицо, то Б должен знать ср. размер дохода, примерные год. расходы семьи, наличие обязательств, а также задолженность по ссудам. Задача Б – поставка инф-ции, т.е. необход. объем сведений о компании, куда будут вклад. деньги. Б обязан разъяснить все финанс. и биржевые термины, определить порядок реализации заказа инвестора. При этом конфиденц. отношения не означают безответственность и нарушение дисциплины. Инвестор обязан своевременно оплачивать приобретен. им акции и ц.б., сообщать Б об изменении в своем адресе, не должен злоупотреблять служебн. временем Б, особенно во время проведения торгов. Инвестор обязан давать четкие и ясные указания по приобретению. Б действует осторожно при уточнении заказа, т.к. непонимание влечет ошибки. Б могут давать твердые или ориентировоч. котировки. Новый инвестор, впервые обращаясь к Б, должен открыть счет, кот. будет использ-ся для пок/прод. ц.б. Открытие счета в БК представляет собой простую операцию. Это подтверждение кредитоспособности клиента. Большая часть операций с ц.б. может быть оплачена в теч. неск. дней после заключения сделки или в опред. срок. Поэтому в момент совершения куп/продажи на счете клиента может не быть средств, тогда он их вносит позже. «Знать своего клиента» - гл. правило Б. Для соблюдения этого правила достаточно, чтобы инвестор сослался на свой банк. счет. После покупки ц.б. Б принимает на себя ответ-ть за своеврем. плату по приобретенным ц.б. и направляет счет своему клиенту, кот. его оплачивает в опред. срок, т.к. за этот срок Б должен подвести итоги сделки. 90% заказов Б получает по телефону. Вся операция длится примерно 1 мин. Обязательным явл-ся пересылка спец. док-та, кот. подтверждает сделку. Это может быть счет или отчет о сумме денег, кот. выручили в результате сделки. Эта сумма переводится на счет клиента в БК в установл. срок, либо передается клиенту в виде чека. При приобретении сертификаты акций могут храниться как у инвестора, так и у Б. Преимущества хранения у Б: 1) простая процедура продажи (дать распоряжение по телефону); 2) Б как юр. лицо несет ответственность за сохранность и страхование ц.б.; 3) злоупотребления со стороны Б невозможны из-за жесткого аудит контроля со стороны бирж. Работая с клиентом Б обязан: 1) пересылать ему почтой все фин. отчеты фирм акциями которых он владеет; 2) пересылать приглашения на собрания в фирмы и др. док-ты (по фирме). Работая на рынке Б должен иметь резервный капитал: РК = собственный капитал + счет клиента/ оборот по ц.б. Б, осущ-щие посредничество, могут самост. покупать ц.б. и вести их перепродажу. Чтобы допустить Б к выполнению дилерских ф-ций необходимо установить его способность, не только уметь пускать в оборот собств. ср-ва, но и брать на себя риск за последствия своих действий. Дилеры делятся: покупка нов. выпуска ц.б. и перепродажа их инвесторам (подписка). Д. может находить покупателя на покупку ц.б. – это агентские операции. ФБ выставляет опред. треб-ния к Б и Д: 1) понимание реквизитов ц.б.; 2) умение опред. доход по ц.б.; 3) умение вести торг. операции с ц.б.; 4) умение вести дело с клиентом. Б имеют тесный контакт с КБ (предоставление кредита, открытие счетов). В наст. время принимают след. приемы в работе Б: 1) долгая позиция (создание резерва ц.б., приобретение ц.б. и их хранение в процессе торгов); 2) короткая позиция (продажа ц.б., кот. не принадлежат Б.Он исходит из того, что цена скоро упадет); 3) закрепление резерва ц.б. на рынке фьючерсов (чтобы понизить ценовой риск хранения ц.б. Д продает фьючерские контракты на казначейские векселя или долгосрочные облигации так, что потери от хранения будут в какой-то степени восполнены выгодами по фьючерсам если цены упадут). Размеры резерва зависят от оценки Д рынка в данный момент, его потребности в резервах для выполнения возможно в будущем обязательств перед клиентом.

52. Расчеты и характеристики стоимостных показателей векселей

Вексель (В) – это письменное обязательство должника без всяких условий уплатить держателю векселя обозначенную в нем денежную сумму и в установленный в нем срок. В – долговая ц.б., дающая ее владельцу безусловное право требовать уплаты обозначенной в В ден суммы в предусмотренный в В срлк. В обладает потенциалом надежности, ликвидности, доходности, прироста стоимости и др, а также неограниченной обращаемостью. Виды В: 1) простые, 2) переводные (тратта). Переводные – процентные и дисконтные. В может быть использован, как ср-во платежа. Расчетный В – приобретается с дисконтом для покрытия кредит. задолженности перед векселедателем в размере вексельной суммы. Индоссамент - передаточная надпись на оборотной стороне В. Виды индоссаментов: инкассовый, бланковый, именной, залоговый. Аваль – вексельное поручительство (какое-либо лицо берет на себя ответ-ть за платеж по В. Аваль делается на лицевой стороне В, либо на добавочном листе к В (алонта). Платеж по В состоит из след. правил: В предъявляется к оплате в месте нахождения плательщика, если в В не указано иное место; плательщик должен осуществить платеж немедленно по предъявлении В, если предъявление последнего своевременно; при наличии срока погашения В не следует учитывать день, в кот. он выписан. 

Активные операции банка с В включают учетные (дисконтные), переучетные операции, а также операции по акцепту, инкассированию, выдаче вексельного поручительства и проч. Учет В приносит банку доход. Суть операции состоит в том, что банк приобретает В у владельца до наступления срока платежа по цене, кот. меньше той суммы, кот-ая в нем указана, т.е. банк покупает (учитывает) В с дисконтом. Согласно банковскому учету, проценты за пользование ссудой в виде дисконта начисляются на сумму, кот. подлежит уплате в конце срока действия В. При этом применяется учетная ставка d. Размер дисконта (суммы учета) равен Snd, где d – годовая ставка, а n - измеряется в годах. Т.о. P=S-Snd=S∙(1-nd), где n – срок от момента учета до даты погашения векселя; Р – полученная при учете сумма; S – сумма долга, обозначенная в векселе; (1-nd) – дисконтный множитель. Рыночная цена – это курс векселя К= Р/N∙100. Доходность – показатель, на основе кот. инвестор может оценить рез-ты фин. операций. Для беспроцентных В доходность к погашению рассчитывается: i=(N/P-1)∙365/t∙100%, где i-доходность к погашению по формуле простых процентов (%); N- номинал векселя (руб.); Р – цена векселя (руб.); t – кол-во дней до погашения.

47. Современная фондовая биржа

В начале 20 века были сомнения в дальнейшем существовании ФБ, кот. потом рассеялись. Осн. тенденции: 1) укрупнение пакетов акций (А) на ФБ; 2) ФБ привлекает не только круп., но и мелких вкладчиков; 3) ФБ представляет в наст. время информ-ный центр – это сервис по обслуживанию кредит. системы, РЦБ, рынка капиталов; 4) служит экономич. и политич. барометром (повышение или снижение курса). Все эк-кие и политич.события отражаются на ФБ; 5) ФБ представл. собой интернациализированные учреждения, т.к. они тесно связаны м/у собой; 6) ФБ связаны с промышл. циклом (колебаниями в экономике); 7) на ФБ влияют изменения в валютной и кредит. системе, в торговых и платежных балансах; 8) в 70-80 г. на ФБ стало оказывать негат. влияние состояние гос. финансов, дефицит бюджета и рост гос. долга. Биржевой крах 1970 и 1987 гг.; 9) ФБ отражает борьбу трех экономич. центров: США, Японии, Зап. Европы; 10) частичный демонтаж госсобственности и льготное налогообложение оказали положит влияние на развитие ФБ, т.к.увеличилась покупка ц.б. мелкими и средними вкладчиками; 11) сменился хар-р мошенничеств на ФБ. Раньше осн. спекулятивные операции  проводили «быки» (работают на повышение курса акций) и «медведи» (на понижение). В наст. время спекулят. сделки и мошенничества осущ-ся с применением ЭВМ и шпионажем в круп. корпорациях; 12) ФБ явл-ся полностью автоматизированным учреждением, т.к. оснащена ЭВМ и др. технич. сред-ми. Это сокращает издержки и затраты. Но есть негатив. аспект: индивидуальн. финанс. чутье заменяется чутьем ЭВМ.

ФБ могут быть организованы:  как частные АО (США, Япония, Англия) или в виде публично-правов. институтов (с участием гос-ва – Зап. Евр.). Деят-сть ФБ осущ-ся на основе устава, кот. определяет порядок управления, образования и функции органов, состав членов и усл-я их приема. Существуют главные ФБ и региональные. В США – 13 ФБ (основные Нью-Йоркская и Американская), Англии – 22 (Лондонск), Франции – 8 (Парижская), Германии – 7 (Франкфурт на Майне), Японии – 9 (Токийская), Канаде - 5 (Монреаль, Торонто), Италии – 8 (Миланская). Чтобы стать членом биржи надо: 1) в США – компании и корпорации, чистая прибыль которых 1 млн. долл. 2) надо получить согласие и провести регистрацию в комиссии по ц.б. и биржам. Во главе – биржевой комитет (может быть совет управляющих). Члены ФБ – брокеры, кот. действуют в кач-ве посредников. Они делятся на: обычных или простых, кот. выполняют операции за счет и по поручению своих клиентов; спекулянты (дилеры, маклеры). За свою деят-ть брокеры получают комиссионные. Брокеры-спекулянты работают за свой счет.

48. Национальные особенности первичных РЦБ развитых стран (США, Япония, Зап. Европа)

США Первичный РЦБ – главная часть РЦБ – яв-ся основным рынком, куда поступают новые эмиссии ц.б.: 70% корпоративные облигации, 30% - акции. Осн. эмитенты: промышл., торгов-е и транспорт. корпорации. Осн. покупатели (инвесторы): кредитно-финансовые институты: 1) страховые компании; 2)  инвестиционные компании 1-го и 2-го типа; 3) частные пенсионные фонды. (в странах Европы участвуют коммерческ. банки; в США – запрещено). Посредники в размещении ц.б. – инвестиц-е банки 1-го типа (только размещение ц.б.). В Зап. Европе эту роль выполняют и коммерческ. банки. Методы размещения (в США действуют только первые 4 вида): 1) андеррайтинг (подписка) – инвестиц-й банк берет у эмитента облигационный займ и размещает его у инвесторов. При этом он получает комиссионное вознагр-е за размещение и консультацию. 2) прямое размещение – эмитент минует инвестиц. банки и непосредственно продает ц.б. инвесторам, но консультирует в инвестиц банке (банк получает комиссионные только за консультацию). 3) публичное размещение - группа банков находит инвесторов и реализует ц.б. (комиссионные за размещение и консультацию). 4) комиссионный бреддинг (аукцион) – инвестиц. банк берет облигационный займ или акции и предлагает их инвесторам на торгах (кто больше платит, тому и продают) (комиссионные за размещение и консультацию). 5) новая технология – связана с тем, что корпорация минует посредников и сама выходит на инвесторов, для этого она создает финанс. подразделение и с помощью интернета предлогает ц.б. Распространения не получила, т.к. расходы = комиссионным. Для Зап. Европы хар-ны 1 и 3. В Канаде все 5 видов. В Японии – 1, 3 и 4. Особенность: ограничение вложений для коммерч, сберегат и др. банков в новые эмиссии ц.б. Портфель ц.б. америк банков – гос облигации. Япония Первичную продажу облигаций гос займов проводит также система почтово-сберегат касс страны. Муниципальн облигации размещаются путем открытой/закрытой подписки. В Германии существует первичный рынок, кот контролируется коммерч. банками (создана комиссия по вопросам торговли внебиржевыми ц.б., кот действует как орган фед. союза частных банков). На этом рынке действуют формы торговли: 1) за стойкой – торговля в определен часы в определен месте. Действует порядок регулярных торгов только допущенными котировками ц.б. (аналогично ФБ и уличн рынку в США), 2) по телефону – торговля любыми видами ц.б., официальных котировок не существует, но ориентируются на котировки ФБ и за стойкой.

Степень развитости ПРЦБ различна и зависит от развития экономики в целом, кредитно-фин. системы, сложившейся традиции РЦБ и накопления ден. капитала. Наиболее развиты первичные рынки в США, Яп., Канаде и Зап. Евр., поскольку именно в этих странах наиболее активно осуществляется мобилизация ден. капитала через ц.б. Осн. часть источников, привлеченных на обновление осн. капитала и внедрение новых технологий, в корпоративном секторе приходится на эмиссии акций и облигаций, а не на банковские кредиты. Осн. роль внебиржевого рынка связана с торговлей облигац. Но на нем осуществляется также и продажа акций, в этих случаях посредничество берут на себя инвест. банки, банкирские дома и специализ. брокерские и дилер. фирмы. ПРЦБ распадается на рынок частных корпоративных облигаций (70%-90%) и рынок акций (10-30%). Около 80-90% финансирования корпораций осуществляется за  счет ПРЦБ. Важная особен-ть ПРЦБ развитых стран - специфический механизм покупки и продажи ц.б. Осн. роль здесь играют крупные инвест. банки (США, Канада), КБ (ФРГ), а также банкирские дома и крупные брокерские фирмы. Наиболее распространено размещение облагиц. займа по подписке м/у эмитентом и инвестором, в роли кот-го выступают инвестиц. (США), либо коммерческие (Зап.Евр.) банки. Эти банки реализуют эмиссию частных облигаций и получают комиссионные в размере установленного процента стоимости облигационного займа, а также комиссионные за консультирование при размещении, если это было оговорено. Особенность ПРЦБ развитых стран – размещение ц.б. через посредников, роль кот. выполняют инвест. банки. Взаимоотношения м/у компанией-эмитентом и инвест. банком строятся на основе эмиссионного соглашения, обязательным условием кот-го явл-ся «оговорка о выходе с рынка», кот. позволяет аннулировать соглашение в случае крайне неблагоприятного развития событий на рынке (по не зависящим от сторон причинам). Среди покупателей ц.б. в развитых странах на РЦБ преобладают институционные инвесторы – страх. компании, пенс. фонды, инвест. компании, КБ и др. Осн. причинами выпуска акций в развитых странах в наст. время явл-ся финансирование поглощения и необходимость снижения доли заемного капитала в совокупном капитале корпораций. Поглощения осуществляются в форме обмена акций поглощаемых компаний на акции поглощающих. Поглощающие компании активно выходят на ПРЦБ, производя эмиссию новых акций. В некоторых странах соотношение между собственным и заемным капиталом устанавливается законом. Однако независимо от прописанного в законе в каждой стране складывается четкое представление о предельных размерах заемных средств. Переход за эту грань сопряжен со значительным риском для компании и ее акционеров. В этой ситуации компания регулирует структуру своего капитала путем эмиссии новых акций, замещая ими свои долговые обязательства. Т.о., эмиссия новых акций на современном этапе развития РЦБ в развитых странах очень незначительна и не всегда связана с мобилизацией свободных ден. ресурсов для финансирования экономики. Доля акций на ПРЦБ уменьшается, а их роль как регулятора инвестиций снижается. 

43. Залоговые аукционы в РФ в 90-е годы

Залоговые аукционы проводились с целью пополнения гос. бюджета. В результате этих аукционов гос. собственность была передана в руки олигархов по беспрецедентно низкой цене. Залоговые аукционы были предприняты в 1995 году с целью пополнения гос. казны. Правительство планировало получить деньги, приватизировав часть гос. предприятий. Идею аукционов выдвинул Владимир Потанин, возглавлявший «ОНЭКСИМ-банк». Инициативу поддержал Анатолий Чубайс, кот. в то время был вице-премьером. Курировал проведение аукционов глава Госкомимущества Альфред Кох. На продажу был выставлен ряд крупнейших компаний. Аукционы назывались залоговыми, так как, в отличие от обычных аукционов, компании не продавались, а отдавались в залог. Однако, выкуплены обратно они не были. По мнению большинства экспертов, были выставлены чрезвычайно заниженные цены. Конкурс на аукционах был очень низкий. Это произошло потому, что многие потенциальные покупатели к ним не были допущены. Во многих случаях в конкурсе участвовало несколько фирм, принадлежавших одному и тому же человеку или группе лиц. Более того, госпредприятия зачастую покупались не за собственные деньги, а за деньги, взятые в кредит у гос-ва. В результате залоговых аукционов появились олигархи-миллиардеры (Березовский, Ходорковский, Абрамович и другие). Залоговые аукционы, проведённые в России в ноябре-декабре 1995
	 Дата
	Предприятие
	Доля, %
	Средства,
поступившие
в бюджет,
млн. долл.
	Победители аукциона

	17.11.95
	Норильский никель
	51
	170,1
	ОНЭКСИМбанк 

	17.11.95
	АО «Мечел»
	15
	13
	ТОО «Рабиком»

	17.11.95
	Северо-западное речное пароходство
	25,5
	6,05
	Банк МФК   



	7.12.95
	Мурманское морское пароходство  
	23,5
	4,125
	ЗАО «Стратег» (фактически — банк МЕНАТЕП)

	7.12.95
	ЛУКОЙЛ
	5
	141
	ЛУКойл-Империал

	7.12.95
	Сиданко (теперь ТНК-BP)
	51
	130
	Банк МФК (фактич .- консорциум из МФК и «Альфа-групп»)

	7.12.95
	Новолипецкий металлургический комбинат
	14,87
	31
	Банк МФК (фактич. - «Ренессанс Капитал»)

	8.12.95
	ЮКОС
	45
	159
	ЗАО «Лагуна» (фактически — банк МЕНАТЕП)  

	11.12.95
	Новороссийское морское пароходство (Новошип)
	20
	22,65
	Новороссийского морского пароходства (Новошип)

	28.12.95
	Сибнефть
	51
	100,3
	ЗАО «Нефтяная финансовая компания» (гарант — Столичный банк сбережений)

	28.12.95
	Сургутнефтегаз
	40,12
	88,9
	НПФ «Сургутнефтегаз» (гарант — ОНЭКСИМбанк)

	28.12.95
	АО «Нафта-Москва»
	15
	20,01
	ЗАО «НафтаФин» (фактич.- менеджмент самого предприятия)


В 1995—1996 гг. не была достигнута главная, фискальная, цель приватизации - недовыполнение заданий по поступлениям в бюджет было огромным. Переломить на некоторое время негативную тенденцию удалось с помощью новой для России (и нетипичной в мировой практике) схемы так называемых залоговых аукционов (осень—зима 1995 г.). В соответствии с этой схемой правительство (госбюджет) получает от коммерч. банков кредит под залог федеральных пакетов акций наиболее привлекательных компаний. По акциям, предназначенным в залог, проведены тендеры, победителями кот-ых были признаны банки, предложившие более крупные кредиты. Банки, выигравшие на залоговом аукционе, получили право управлять залоговыми пакетами в течение всего времени залога. По истечении этого времени (намеченный срок—1 сентября 1996 г.) в случае невозврата кредитов (а иначе и не могло быть при катастрофическом состоянии госбюджета) залогодержатель получал право продать залоговые пакеты и погасить за счет выручки предоставленные правительству кредиты. С определенными оговорками залоговые схемы можно назвать специфическим методом приватизации - практически все залогодержатели предпочли не продавать свои пакеты. На залоговые аукционы были выставлены акции 12 компаний. Бюджет в общем итоге получил от залоговых аукционов около 1 млрд. долл. Проведение аукционов сопровождалось множеством конфликтов м/у участвовавшими банками (их инвестиционными компаниями), а после завершения аукционов возникли конфликты также м/у банками-залогодержателями и менеджментом компаний. Менеджмент стремился сохранить контроль, не допуская представителей банков в корпоративные органы управления, препятствуя открытию всей финансовой информации и тормозя тем самым начало реструктуризации предприятий (таким, например, было противостояние «Норильского никеля» и ОНЭКСИМбанка).

Залоговые аукционы были первой попыткой перевода крупных российских промышленных предприятий под частное управление. Но на их результативности сказался очевидный олигархический характер переходной экономики в России. Залоговые аукционы практически были закрытыми для большинства банков, создавая выгодные условия сделок только «для своих». Поэтому суммы залога и цена последующих продаж оказались, по различным оценкам, в 3—5 раз ниже того, что могло быть получено на открытых торгах.

49. Профессиональная деятельность на российском РЦБ

Брокер (гл.действующее лицо на рынке) – посредник, лицо, действующее за счет клиента на основе договоров поручения или комиссии. В кач-ве Б обычно выступает брокерская компания. Физ. лицо может также осуществлять бр-кие функции, если зарегистрируется в кач-ве предпринимателя. За оказанные услуги Б получает комиссионные. В обязанности Б входит добросовестное выполнение поручений клиента, кот. должно отдаваться предпочтение по сравнению со сделками самого Б, если он также имеет право выполнять ф-ции дилера. Договор комиссии с Б может предусматривать возможность использования им средств клиента, предназначенных для инвестирования в ц.б. или полученные в рез-те продаж бумаг, в своих интересах до момента возврата ден. средств клиенту. При этом часть прибыли, полученной от их использования, с соотв. с договором перечисляется клиенту. Б не вправе давать гарантии клиенту в отношении доходов от инвестирования данных средств. Если интересы Б препятствуют выполнению им поручения клиента на наиболее выгодных для последнего условиях, Б обязан немедленно уведомить об этом клиента. 

Дилер (Д) – профессиональный участник РЦБ, лицо, совершающее сделки купли-продажи ц.б. от своего имени и за свой счет на основе публичного объявления их котировок. Это только юр. лицо. Д извлекает прибыль из двух источников: 1) он постоянно обновляет котировки, по кот. готов купить и продать ц.б. Он обязан заключать сделки по ценам объявленных котировок. Наряду с ценами он может устанавливать обязательные условия, такие как миним. и макс. кол-во покупаемы или продаваемых бумаг, а также сроки действия цен. В случае отказа Д от заключения сделки на объявленных условиях к нему может быть предъявлен иск о принудительном заключении договора или о возмещении причиненных инвестору убытков. 2) Д зарабатывает за счет возможного прироста курсовой стоимости приобретенных им бумаг. Д – это крупная орг-ция, поэтому она обычно совмещает два вида деят-сти: собственно Д и Б. Д подразделяются на: 1) трейдеров (осуществляющие чисто дилерские операции с любыми ц.б.); 2) маркет-мейкеров (осущ. котировку опред. ц.б. в течении раб. дня); 3) специалистов,  кот. покупают и продают закрепленные за ними ц.б. за свой счет, а также исполняют лимитные поручения брокеров. Все виды проф. деят-ти на РЦБ регулируются ФЗ «О рынке ц.б.» от 24.04.1996 № 39-ФЗ. Это – брок. деят-ть, дилер. деят-ть, деят-ть по управлению ц.б., клиринговая деят-ть (деят-ть по определению взаимных обязательств), депозитарная деят-ть (оказание услуг по хранению сертификатов ц.б. или учету и переходу прав на ц.б.) и т.д.
28. Финансовые инструменты на РЦБ: виды, особенности, операции.

Финанс. инструменты – кредитные орудия обращения и один из способов мобилизации определенных ден. ср-в, способных трансформироваться в реальные инвестиции. К ним относятся: 1) банковские сертификаты, кот выпускают коммерч. сберег. банки. (Сберегательные сертификаты используют физ. лица для накопления; депозитные сертификаты приобретают крупные компании для накопления средств и вложения их (это спекулятивные операции – размером 1 млн. $ и выше); инвестиционные сертификаты приобретают юр. лица для накопления средств и их использования); 2) векселя – выпускают коммерческие банки. Вексель используется на РЦБ как ц.б.; 3) оформление долгов через ц.б. – это восполнение части долга через ц.б. Депозитарные сертификаты – обращающиеся инструменты, выпускаемые ком. банками или ссудно-сберегательными ассоциациями под срочные депозиты с номиналом 100 000 долларов и более. Они имеют определенный срок погашения и в основном явл-ся обратимыми, т.е. могут служить самостоятельным объектом торговли. По срокам займа сертификаты бывают: 1) до востребования, кот. дают право на изъятие определенных сумм по предъявлению сертификата; 2) срочные, на кот. указан срок изъятия вклада и размер причитающихся процентов. В отличие от обычных сберегат. счетов клиенту выдается не книжка, а удостоверение (сертификат), своего рода долговая расписка банка. Ср-ва с такого вклада могут быть изъяты до истечения оговоренного срока. По способу регистрации делятся на: 1) именные, 2) на предъявителя (более популярны, т.к. свободно обращаются на вторичном рынке. Такого рода сертификаты выпускаются на срок от 30 дней до 6 месяцев и реализуются с дисконтом (ниже номинала)). В случае необходимости владельцы сертификатов могут продавать их на вторичном рынке либо использовать их в расчетах по торговым сделкам и банковским займам. Возможность обращения депозитных сертификатов на вторичном рынке делает их привлекательным и ликвидным инструментом. Инвестиционные сертификаты – по стоимости еще больше, чем депозитные сертификаты, их покупка под силу только крупным юр. лицам. Цель депозитных и инвестиционных сертификатов – накопление ср-в на определенное время с последующим целевым использованием (вложение в производство, инвестирование в ц.б.). Вексель - традиционно считается инструментом коммерческого кредита. Вексель бывает: 1) коммерческий (обеспечен товарным покрытием и учитывается КБ); 2) банковский; 3) финансовый - краткосрочный, не имеющий специально обеспеченное обязательство, выпускается крупн. компаниями и холдингами. Имеют определенный срок погашения. Используются на РЦБ для продажи и перепродажи, реализация долгов, прежде всего внутренних. Долги оформляются в специальные ц.б. и реализуются на РЦБ. Это долги по потребительским кредитам, гос. долги, долги корпораций.

Причины, кот мешали развитию РЦБ
1) низкая рыночная капитализация компаний эмитентов. Доля капитализации в ВВП России – 7%, на Западе 20-50%. 2) преобладание в структуре собственности крупных собственников, кот принадлежат контрольн пакеты акций крупных предприятий и низкая доля акций в свободном обращении, что снижает емкость РЦБ. 70% акционерного капитала в крупных компаниях. 3) низкая ликвидность рынка, незначительный объем торговли, отраслевая узость эмитентов (предприятия экспортных отраслей), 4) высокая доля банковского капитала в биржевом обороте корпоративных акций. 50% объема торгов на бирже осуществляют коммерч банки и близкие с ними компании. Население не участвует, 5) отсутствие препятствий для использования привлеченных и кредит ресурсов для операций с ц.б., 6) неограниченный доступ на рынок м/н спекулянтов. Преобладание ин. капитала в обороте РТС (50-80%). 7) слабая информационная прозрачность рынка, затруднен доступ к финанс информации.
57. Кризис фондовых рынков 2007-2008 гг
Мировой финансовый кризис 2008 года — экономический кризис, проявившийся в 2008 году в форме ухудшения основных эк. Пок-й в большинстве стран. Его непосредств. предшеств. был ипотечный кризис в США, первые признаки кот. появ. в 2006 году в форме снижения числа продаж домов и в начале 2007 года переросли в кризис высокорисковых ипотечных кредитов. Довольно быстро проблемы с кредитованием ощутили и надежные заёмщики. Постеп. кризис из ипотечного стал трансформ. в финансовый и стал затрагивать не только США. К началу 2008 года кризис приобрёл мировой характер и постепенно начал проявляться в повсеместном снижении объемов произ-ва, сниж. спроса и цен на сырьё, росте безраб.

Возн. кризиса, связывают со следующими факторами:

общая цикличность экономического развития 

высокие цены на сырьевые товары (в том числе, нефть) 

перегрев фондового рынка 

перегрев кред. рынка и явив. их следствием ипотечный кризис использ. новых непроверен. фин. методик и инструм.— кредитных дефолтных свопов и иных деривативов 

Первым признаком начинающегося кризиса в России стал понижающий тренд на российских фондовых рынках в конце мая 2008 года, который перешёл в обвал котировок в конце июля. Кризис ликвидности в российских банках, и резкое падение биржевых индексов РТС и ММВБ, летом 2008 года, осенью 2008 года начали перекидываться в реальный сектор российской экономики, начинается резкий спад промышленного производства, первая волна сокращений рабочих мест.
Попытки правительства сдержать падение курса российского рубля привели к потерям до четверти золотовалютных резервов Российской Федерации. С конца ноября 2008 финансовые власти приступают к «мягкой девальвации» рубля. Так же была изменена ставка рефинансирования ЦБ до 13%.
58. Сущность и развитие ИПО в России.
Перви́чное публи́чное предложение — ППП, в английском языке — IPO— первая публичная продажа акций частной компании, в том числе в форме продажи депозитарных расписок на акции. Продажа акций может осуществляться как путем размещения дополнительного выпуска акций путем открытой подписки, так и путем публичной продажи акций существующего выпуска акционерами частной компании.

В 2006 году во всём мире было проведено 1729 IPO на сумму 247 млрд. долларов США. В 2007 году ожидалось существенное превышение этого показателя. Лидерами по сумме сделок являются США и Китай. Крупнейшее IPO в 2006 году провёл китайский банк ICBC, который привлёк 22 млрд. долларов США.

Цель проведения IPO: основной целью проведения IPO является получение так называемой «учредительской прибыли» — прибыли, получаемой учредителями акционерных обществ в виде разницы между суммой от продажи выпущенных акций и капиталом, действительно вложенным ими в акционерное предприятие; повышение ликвидности компании. Т.е акционеры после проведения IPO могут продать все свои акции по рыночной цене, причём очень быстро; также к целям вывода компании на IPO относится возможность защиты от поглощения недружественными компаниями; после проведения IPO компания становится публичной, отчётность - ясной и прозрачной, что является приоритетом большинства компаний. В российской практике под названием ППП иногда подразумеваются и вторичные размещения на рынке пакетов акций (например, публичная продажа пакетов акций действующих акционеров широкому или ограниченному кругу инвесторов).

Первой российской компанией, разместившей в 1997 году свои акции на Нью-Йоркской фондовой бирже (NYSE), стало ОАО «ВымпелКом», торговая марка Билайн.

В 2004—2007 годах в России наблюдается взрывной рост количества ППП. За это время свои акции на российских и западных рынках разместили такие компании, как «Калина», «Иркут», «Седьмой континент», «Лебедянский», «ВТБ» и т. д. В 2006 году состоялось проведение рекордного ППП государственной нефтяной компании «Роснефть» (10,4 млрд. долларов США).
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Попытки правительства сдержать падение курса российского рубля привели к потерям до четверти золотовалютных резервов Российской Федерации. С конца ноября 2008 финансовые власти приступают к «мягкой девальвации» рубля. Так же была изменена ставка рефинансирования ЦБ до 13%.
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