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ПРЕДИСЛОВИЕ

Ценные бумаги играют огромную роль в инвестиционном процессе. С их помощью денежные сбережения физических и юридических лиц превращаются в реальные материальные объекты, оборудование и технологию. Каждый вид ценных бумаг занимает определенное место, выполняет свою специфическую функцию.
Содержание и структура данного учебного пособия обусловлены требованиями Государственного образовательного стандарта высшего профессионального образования РФ по специальности «Финансы и кредит» и базируется на втором издании учебника: Лялин В. А., Воробьев П. В. Рынок ценных бумаг: учебник. 2-е изд., перераб. и доп. Москва: Проспект, 2010.
Материал учебного пособия сгруппирован в шесть разделов. В первом разделе рассматривается структура и функции рынка ценных бумаг, его роль в инвестиционном процессе, деятельность профессиональных участников рынка; изложены цели и основные направления государственного регулирования рынка ценных бумаг.
Во втором разделе дается развернутая характеристика ценных бумаг, используемых в отечественной и зарубежной практике, рассматриваются способы определения доходности и цены различных видов ценных бумаг.
Третий раздел посвящен вопросам выпуска и обращения ценных бумаг. Рассматриваются принципы организации и функционирования фондовой биржи, процедура допуска ценных бумаг на биржу, виды сделок с ценными бумагами, типы биржевых приказов, способы проведения биржевых торгов, этапы прохождения сделки с ценными бумагами, методы расчета наиболее распространенных отечественных и зарубежных биржевых индексов; выявлены особенности внебиржевой торговли ценными бумагами.
В четвертом разделе рассматривается деятельность коммерческих банков, инвестиционных компаний, акционерных и паевых инвестиционных фондов, страховых компаний и негосударственных пенсионных фондов на рынке ценных бумаг.
Пятый раздел посвящен рассмотрению вопросов, связанных с осуществлением инвестиций в ценные бумаги и формированием портфеля ценных бумаг.
В последнем разделе рассмотрен процесс создания рынка ценных бумаг в Российской Федерации; выделены основные этапы становления рынка; охарактеризованы ключевые проблемы современного этапа развития российского фондового рынка.
Учебное пособие подготовлено преподавателями кафедры теории кредита и финансового менеджмента Санкт-Петербургского государственного университета – доктором экономических наук, профессором В. А. Лялиным, кандидатом экономических наук, доцентом П. В. Воробьевым и кандидатом экономических наук, доцентом И. А. Дарушиным, которые много лет занимаются преподавательской деятельностью и имеют опыт практической работы на рынке ценных бумаг.
Авторы воспримут с благодарностью все конструктивные замечания относительно содержания книги.
Раздел I. ОСНОВНЫЕ ЧЕРТЫ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Глава 1. РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ, ЕГО СТРУКТУРА И ФУНКЦИИ

Что является источником формирования сбережений и каковы причины возникновения финансового рынка?
Экономический рост в долговременном периоде может быть обеспечен за счет создания новых производственных мощностей и совершенствования техники и технологии производства. Последнее становится возможным, когда общество имеет сбережения, т. е. происходит превышение дохода над потреблением.
В ходе осуществления деятельности некоторыми хозяйствующими субъектами их доходы начинают превышать производственные затраты, т. е. образуются сбережения. Если эти средства используются на развитие производства, то они превращаются в инвестиции. Однако в некоторых случаях по разным причинам у ряда предприятий часть сбережений не всегда сразу превращается в инвестиции. Эти средства оказываются временно свободными.
Сбережения образуются также и у населения. Эти средства могут быть использованы для организации собственного бизнеса, строительства жилья, однако часть средств оказывается также временно свободной.
Итак, в ходе производства и потребления товаров и услуг у предприятий, населения (а иногда и государства) оказываются временно свободные денежные средства. В то же время другие предприятия, другая часть населения (а зачастую и государство) нуждается в дополнительных средствах. Таким образом, возникает финансовый рынок, где деньги совершают свое самостоятельное движение независимо от движения товаров и услуг. Собственники денежных средств выступают здесь в качестве поставщиков капитала (продавцов), а привлекающие денежные средства – в качестве потребителей капитала (покупателей).
Из каких сегментов состоит финансовый рынок? Какова их роль в процессе движения денежных средств?
Движение свободных денежных средств от поставщиков к потребителям капитала осуществляется по каналам финансового рынка, основное назначение которого состоит в том, чтобы обеспечить превращение сбережений в инвестиции. В зависимости от того, каким образом осуществляется передача денежных средств от поставщиков капитала к потребителям, можно выделить две основные части финансового рынка (рис. 1.1).
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Рис. 1.1. Схема движения денежных средств
Одна часть – это рынок банковских кредитов. Банки аккумулируют временно свободные средства юридических и физических лиц, выплачивая за привлеченные средства определенный процент, а затем предоставляют кредиты заемщикам под более высокий процент. Таким образом, процесс движения денег от их собственника к заемщику опосредуется банком.
Во многих случаях такой способ передачи денежных средств отвечает интересам владельца денег, так как хотя последний и получает от банка более низкий процент, но тем самым он перекладывает риск невозврата денег заемщиком на банк. Помимо надежности банковские вклады являются высоколиквидными, так как вкладчик может легко забрать свои средства. Кроме того, вложения денежных средств в банки являются доступными даже для самых мелких вкладчиков.
Однако банк выплачивает вкладчикам более низкий процент по сравнению с тем, который берет со своих заемщиков, поэтому вполне естественным является стремление поставщиков капитала вступать в отношения непосредственно с заемщиками.
Что касается потребителей капитала (заемщиков), то им также порой выгоднее вступать в отношения непосредственно с поставщиками капитала. Дело в том, что получение банковского кредита часто сопряжено с большими трудностями. Так, например, для рассмотрения вопроса предоставления кредита в российских коммерческих банках потенциальные заемщики обычно предоставляют в банк определенный набор документов (уставные документы; бухгалтерские отчеты; расчет размеров кредита и сроков его возврата; залоговое обязательство или гарантию-поручительство и др.).
В то же время банки часто не в состоянии предоставить кредит на тот срок, в котором нуждается заемщик. У банка может не быть и требуемой суммы кредита, необходимой заемщику для осуществления крупных проектов. Все это заставляет потребителей капитала использовать другой способ привлечения денежных средств – выпуск ценных бумаг. Тем самым у них появляется возможность привлекать денежные средства многих поставщиков капитала, собирать большие суммы и на более длительный срок, иногда на неограниченное время, если речь идет о выпуске акций.
Следовательно, выпуск ценных бумаг в определенных обстоятельствах отвечает интересам и поставщиков, и потребителей капитала. Передача денежных средств от собственников капитала к лицам, нуждающимся в нем, осуществляется на рынке ценных бумаг, который является второй составной частью финансового рынка.
Какова роль рынка ценных бумаг в финансировании деятельности предприятий?
Предприятие может финансировать расширение своей деятельности за счет собственного финансирования, например, нераспределенной прибыли. Что касается внешнего финансирования, то оно может быть осуществлено на долевой и долговой основе (рис. 1.2). Акционерные предприятия, которые оказывают решающее влияние на развитие современной экономики, могут осуществлять финансирование с помощью рынка ценных бумаг путем выпуска акций. Организация новых акционерных обществ также может осуществляться только за счет привлечения капитала на рынке ценных бумаг.
Долговое финансирование может происходить как за счет банковских кредитов, так и за счет выпуска долговых ценных бумаг. В разных странах соотношение этих источников различно. В США, например, облигационные займы составляют бо́льшую часть заемного капитала. В то же время в некоторых странах облигации как источник финансирования предприятий не получили достаточного распространения. Однако учитывая то, что в современных условиях во всем мире все большее значение получают процессы секьюритизации долга, то есть рост доли ценных бумаг в структуре инструментов финансового рынка, можно утверждать, что рынок ценных бумаг является важнейшим каналом финансирования экономики.
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Рис. 1.2. Схема внешнего финансирования
Какие функции в экономике выполняет рынок ценных бумаг?
Рынок ценных бумаг выполняет ряд функций:
с помощью выпуска ценных бумаг сбережения физических и юридических лиц превращаются в инвестиции и используются для расширения и совершенствования производства;
с помощью рынка ценных бумаг осуществляется перелив капитала из «старых», «затухающих» отраслей в «новые», высокотехнологичные отрасли, в результате чего происходит формирование рациональной структуры производства;
путем купли-продажи акций осуществляется передел собственности между акционерами;
путем купли-продажи долговых ценных бумаг изменяется состав кредиторов, т. е. обеспечивается ликвидность долга;
путем выпуска ценных бумаг покрывается дефицит государственного и муниципальных бюджетов;
с развитием рынка ценных бумаг увеличивается возможность появления венчурного (или рискового) капитала, что позволяет развивать новые отрасли производства, а держателям бумаг дает возможность получения высокой прибыли;
с помощью рынка ценных бумаг инвесторы получают возможность страхования рисков своих вложений путем заключения разного рода сделок и использования производных финансовых инструментов.
Каковы признаки современной системы рынка ценных бумаг?
Современная система рынка ценных бумаг в странах с рыночной экономикой формировалась в течение многих десятилетий. Ее характерными признаками являются:
сочетание различных видов ценных бумаг, выпускаемых государственными и негосударственными эмитентами, что позволяет делать выбор как эмитентам, так и инвесторам;
наличие четко отлаженного механизма, обеспечивающего беспрепятственный переход ценных бумаг от одного владельца к другому;
возможность получения всем потенциальным инвесторам исчерпывающей информации о ценных бумагах;
достаточно надежная система государственного контроля за рынком ценных бумаг, направленная на защиту интересов инвесторов от противоправных действий со стороны эмитентов и посредников.
Какие существуют системы организации фондового рынка?
Несмотря на то, что каждая страна по-своему решает вопросы организации национального фондового рынка, можно выделить две основные системы организации фондового рынка, которые условно можно назвать «американской» и «немецкой». «Американская» система в наибольшей степени характерна для США, а «немецкая» – для ФРГ. Однако в большинстве стран имеют место системы, которые сочетают в себе признаки обеих названных систем.
В чем заключаются особенности «немецкой» модели организации фондового рынка?
Наиболее характерными признаками «немецкой» модели организации фондового рынка являются следующие:
централизация обращения ценных бумаг на организованном рынке (фондовой бирже, которая является полностью государственным или полугосударственным учреждением);
ценные бумаги учитываются и хранятся в центральном депозитарии;
капиталы концентрируются в коммерческих или универсальных банках;
отсутствуют ограничения на деятельность банков на рынке ценных бумаг, банки занимаются кредитованием и инвестиционной деятельностью;
банки зачастую сами являются профессиональными участниками рынка ценных бумаг или создают обособленные подразделения для работы с ценными бумагами;
как правило, отсутствуют ограничения на совмещение различных видов деятельности на рынке ценных бумаг;
вторичный рынок акций развит слабо; крупные пакеты акций находятся в руках инсайдеров и редко поступают на рынок; на фондовом рынке доминируют корпоративные облигации.
Каковы основные признаки «американской» модели организации рынка ценных бумаг?
«Американская» модель организации фондового рынка существенно отличается от «немецкой» модели и характеризуется следующими чертами:
фондовые биржи являются негосударственными учреждениями;
значительное развитие имеет внебиржевой рынок ценных бумаг;
большое количество акций находится в свободном обращении;
на фондовом рынке доминируют специализированные инвестиционные институты, для которых эта деятельность является исключительным видом деятельности;
кредитные организации не могут инвестировать средства в корпоративные ценные бумаги. Это связано с тем, что банки оперируют не только собственными, но и привлеченными средствами, и клиенты не знают, куда вложены их средства. А операции с ценными бумагами связаны с высокой степенью риска;
банки могут выступать на рынке корпоративных ценных бумаг в качестве депозитариев, регистраторов, клиринговых организаций или осуществлять деятельность по управлению ценными бумагами по разрешению комиссии по ценным бумагам.
В большинстве стран системы организации фондового рынка сочетают в себе признаки обеих из названных систем.
Какими особенностями обладает российская система организации фондового рынка?
Система организации российского фондового рынка также сочетает в себе признаки как «американской», так и «немецкой» модели.
С одной стороны, в России в ходе осуществления приватизации появилось большое количество акционеров (что является характерным для «американской» модели развития фондового рынка), с другой – контрольные и крупные пакеты акций сосредоточены в руках инсайдеров, в свободном обращении находится небольшое количество акций и объем рынка акций небольшой (а это характерно для «немецкой» модели рынка).
Капиталы в России концентрируются в коммерческих банках, которые занимаются как кредитованием, так и инвестиционной деятельностью; отсутствуют ограничения на деятельность банков на фондовом рынке, и банки определяют основную политику на рынке ценных бумаг («немецкая» модель).
Вместе с тем, существенная роль на рынке ценных бумаг принадлежит специализированным инвестиционным институтам. При этом банки доминируют на рынке государственных облигаций, который является высокоорганизованным рынком, а на рынке акций основную роль играют профессиональные участники рынка, которые не являются банковскими учреждениями. Однако эти небанковские структуры нередко являются дочерними предприятиями банков или входят в состав финансово-промышленных групп и создаются с целью присутствия последних на рынке ценных бумаг.
В России, как и на американском рынке, фондовые биржи являются негосударственными учреждениями.
Какие сегменты выделяют в структуре рынка ценных бумаг?
В зависимости от времени и способа поступления ценных бумаг на рынок последний можно разделить на первичный и вторичный. Впервые ценные бумаги появляются на первичном рынке, где осуществляется продажа их первым владельцам (инвесторам). Обязательными участниками первичного рынка являются эмитенты ценных бумаг и инвесторы. Процесс купли-продажи может осуществляться как с помощью, так и без помощи посредников. Именно на первичном рынке эмитенты путем продажи ценных бумаг привлекают средства инвесторов, которые используются для реализации намеченных коммерческих целей.
Все последующие операции с ценными бумагами осуществляются на вторичном рынке. Но отличие вторичного рынка ценных бумаг от первичного заключается не только в том, что вторичный рынок следует за первичным, и ценные бумаги не могут появиться на вторичном рынке, минуя первичный. На первичном и вторичном рынках происходят разные по своей сущности процессы. На первичном рынке капиталы инвесторов путем купли-продажи ценных бумаг попадают в руки эмитента. На вторичном же рынке происходит переход ценных бумаг от одних инвесторов к другим, а деньги за проданные ценные бумаги поступают бывшим владельцам ценных бумаг. То есть операции на вторичном рынке происходят без участия эмитента и не оказывают непосредственного влияния на положение дел эмитента. Важным для эмитента является лишь объем обязательств по ценным бумагам.
В зависимости от форм организации совершения сделок с ценными бумагами можно выделить биржевой (организованный) и внебиржевой (неорганизованный или «уличный») рынки ценных бумаг. Организованный рынок образуют фондовые биржи. Все остальные сделки с ценными бумагами осуществляются на неорганизованном рынке.
В зависимости от типа продаваемых ценных бумаг выделяют также такие части рынка ценных бумаг, как денежный рынок и рынок капиталов. Денежный рынок – это рынок краткосрочных финансовых требований (со сроком действия до одного года). Рынок капиталов – это рынок ценных бумаг со сроком действия более одного года. Хотя такое деление и является довольно условным, в нем есть определенный смысл, так как на денежном рынке удовлетворяются потребности, главным образом, в оборотном капитале, а на рынке капиталов – потребности в основном капитале.
Структура рынка ценных бумаг представлена на схеме (рис. 1.3).
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Рис. 1.3. Структура рынка ценных бумаг
Каковы цели государственного регулирования рынка ценных бумаг?
Рынок ценных бумаг как составная часть финансово-кредитной системы является объектом государственного регулирования. Целью государственного регулирования рынка является создание такой системы, которая должна способствовать притоку инвестиций в экономику, создавать равные возможности для реализации прав всем участникам рынка и не допускать ущемления интересов одних участников рынка за счет других.
Система государственного регулирования оказывает непосредственное влияние на развитие отдельных сегментов финансового рынка. Так, если «американская» система регулирования нацеливает на привлечение капитала путем выпуска ценных бумаг, то «немецкая» модель, напротив, отдает предпочтение развитию кредитных отношений.
Государственное регулирование фондового рынка осуществляется соответствующими государственными органами в соответствии с нормативно-правовыми актами, в которых определены основные направления и рычаги регулирования.
На каких уровнях регулируется рынок ценных бумаг?
Нормативно-правовая база регулирования рынка ценных бумаг складывается из трех уровней:
верхний уровень – это законодательные акты, принимаемые высшим законодательным органом страны. В законах, как правило, прописываются основные принципы регулирования без подробной детализации;
второй уровень образуют нормативные акты, которые принимаются органами исполнительной власти – правительством, министерствами и ведомствами;
третий уровень – это правила, инструкции, методики, которые разрабатываются саморегулируемыми организациями и организаторами торговли.
Если требования законодательных и нормативных актов являются обязательными для всех участников фондового рынка, то правила третьего уровня предназначены для членов и участников соответствующих организаций.
Каковы направления государственного регулирования рынка ценных бумаг?
Государственное регулирование рынка ценных бумаг осуществляется по следующим основным направлениям:
установление правил выпуска и обращения ценных бумаг. Так, например, выпуск и обращение эмиссионных ценных бумаг на территории Российской Федерации должны осуществляться в строгом соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» и «Стандартами эмиссии», утвержденными приказом ФСФР от 16 марта 2005 г. № 05-4/ПЗ-Н, а выпуск векселей – в соответствии с Федеральным законом «О переводном и простом векселе»;
определение видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, установление обязательных требований к деятельности эмитентов и профессиональных участников рынка и контроль за деятельностью профессиональных участников;
разработка системы квалифицированных требований к руководителям и специалистам организаций – профессиональным участникам рынка ценных бумаг и аттестация их для работы с ценными бумагами. В России согласно действующему в настоящее время положению руководители, контролеры и специалисты организаций – профессиональных участников фондового рынка должны иметь соответствующий квалификационный аттестат, установленный актами Федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг;
лицензирование деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг. В России лицензирование осуществляется Федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг или другими уполномоченными органами. Согласно Федеральному закону «О рынке ценных бумаг» лицензированию подлежит деятельность всех профессиональных участников рынка ценных бумаг.
Каким образом осуществляется государственное регулирование фондового рынка за рубежом?
Система органов государственного регулирования рынка ценных бумаг во многом определяется тем, какова модель организации финансового рынка страны. В странах, где преобладающей является банковская («немецкая») модель организации финансового рынка, функция регулирования фондового рынка возлагается на органы банковского надзора и центральный банк. В странах с небанковской моделью организации финансового рынка («американской») обычно создаются специальные органы – комиссии по ценным бумагам. В некоторых странах со смешанной моделью организации финансовой системы функции координирующего органа по регулированию фондового рынка возлагаются на министерство финансов или другие органы.
Органом государственного регулирования рынка ценных бумаг в США является Комиссия по ценным бумагам и биржам, которая была создана в 1934 г. на основании принятого в том же году Закона о ценных бумагах (Securities Exchange Act), в котором были установлены основные правила торговли ценными бумагами. Первоначально Комиссия регулировала деятельность фондовых бирж, инвестиционных компаний, инвестиционных консультантов, брокеров и дилеров, а с 1939 г. – и деятельность трастовых компаний. В 1975 г. в связи с принятием дополнения к закону 1934 г. в ведение Комиссии была отнесена деятельность клиринговых организаций и небанковских трансфер-агентов. Что касается банков, выступающих трансфер-агентами на рынке ценных бумаг, то их деятельность также регулируется Комиссией по ценным бумагам и биржам, но совместно с органами регулирования банковской деятельности.
Какие органы осуществляют регулирование рынка ценных бумаг в России?
В России первоначально складывалась модель регулирования фондового рынка, тяготевшая к «американской» модели. Так, распоряжением Президента Российской Федерации от 9 марта 1993 г. № 163-рп было утверждено положение о Комиссии по ценным бумагам и фондовым биржам – коллегиальном органе при Президенте Российской Федерации, организующем разработку системы мер по государственной поддержке становления и развития рынка ценных бумаг в России, а также защите интересов инвесторов и эмитентов ценных бумаг.
В дальнейшем Указом Президента РФ от 4 ноября 1994 г. № 2063 эта комиссия была преобразована в Федеральную комиссию по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве Российской Федерации с сохранением ее прежних функций.
В тексте Федерального закона «О рынке ценных бумаг» (в ред. 1996 г.) название Комиссии было несколько изменено – она стала именоваться Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг (ФКЦБ). Согласно Указу Президента РФ от 9 марта 2004 г. № 314 «О системе и структуре Федеральных органов исполнительной власти» Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг была ликвидирована, а ее функции переданы в Федеральную службу по финансовым рынкам.
С 1 сентября 2013 г. Федеральная служба по финансовым рынкам была упразднена (Указ Президента Российской Федерации от 25 июля 2013 г. № 645), а ее полномочия переданы Банку России (в соответствии с Федеральным законом от 23 июля 2013 г. № 251-ФЗ «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации в связи с передачей Центральному банку Российской Федерации полномочий по регулированию, контролю и надзору в сфере финансовых рынков»).
Таким образом, в настоящее время функции регулятора фондового рынка в России выполняет Служба Банка России по финансовым рынкам.
Какова роль саморегулируемых организаций на рынке ценных бумаг?
Система регулирования фондового рынка со стороны государства дополняется регулированием со стороны саморегулируемых организаций. Соотношение этих двух способов регулирования во многом зависит от того, какая концепция положена в основу регулирования рынка. В некоторых странах (примером которых может служить Франция) регулирование в основном осуществляется органами государственной власти, лишь некоторая часть функций передается саморегулируемым организациям. В ряде других стран функции по регулированию рынка в большей степени могут осуществляться саморегулируемыми организациями.
Саморегулируемой организацией профессиональных участников рынка ценных бумаг в России согласно Федеральному закону «О рынке ценных бумаг» признается добровольное объединение профессиональных участников рынка ценных бумаг, действующее в соответствии с Федеральным законом и функционирующее на принципах некоммерческой организации.
Саморегулируемая организация учреждается профессиональными участниками рынка ценных бумаг для обеспечения условий профессиональной деятельности участников рынка ценных бумаг, соблюдения стандартов профессиональной этики, установления правил и стандартов проведения операций с ценными бумагами, обеспечивающих эффективную деятельность на рынке ценных бумаг.
Саморегулируемая организация устанавливает обязательные для своих членов правила осуществления профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, стандарты проведения операций с ценными бумагами и осуществляет контроль за их соблюдением.
Какие основные саморегулируемые организации действуют в России?
В настоящее время в России действует ряд саморегулируемых организаций:
Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР), созданная в 1994 г., членами которой являются более 400 компаний – профессиональных участников рынка ценных бумаг (брокеров, дилеров, управляющих ценными бумагами, и депозитариев). В настоящее время НАУФОР имеет 14 филиалов. Разрешение на осуществление деятельности в качестве саморегулируемой организации выдано распоряжением ФСФР России от 16 июня 2004 г. № 04–91/р.
Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев (ПАРТАД), созданная в 1994 г. и насчитывающая в своих рядах около 400 членов. Распоряжением ФКЦБ России от 22 октября 2003 г. № 03-2338/р ПАРТАД выдано разрешение на осуществление деятельности в качестве саморегулируемой организации, осуществляющей деятельность по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг или депозитарную деятельность и/или клиринговую деятельность.
Национальная фондовая ассоциация (НФА), которая была создана в 1996 г. и имела первоначальное название «Национальная ассоциация участников рынка государственных ценных бумаг» (НАУРГ). В ее состав входят около 250 профессиональных участников рынка ценных бумаг. Распоряжением ФКЦБ России от 12 ноября 2003 г. № 03-2646/р НФА выдано разрешение на осуществление деятельности в качестве саморегулируемой организации, осуществляющей брокерскую деятельность, дилерскую деятельность, деятельность по управлению ценными бумагами. Приказом ФСФР России от 23 декабря 2004 г. № 04-1331/пз выдано разрешение на осуществление депозитарной деятельности.
Национальная лига управляющих (НЛУ), учрежденная в 2001 г. и объединяющая в своих рядах около 80 членов. Распоряжением ФКЦБ России от 27 декабря 2002 г. № 1848/р НЛУ выдано разрешение на осуществление деятельности в качестве саморегулируемой организации по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами.
Профессиональный институт размещения и обращения фондовых инструментов (ПИРОФИ), созданный в 2003 г. в форме некоммерческого партнерства. Его членами являются более 20 крупных инвестиционных компаний и банков, которые оказывают услуги по финансовому консультированию, по размещению и обращению ценных бумаг. Разрешение на осуществление деятельности в качестве саморегулируемой организации выдано распоряжением ФКЦБ России от 24 декабря 2003 г. № 03-3114/р.

Глава 2. УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Кто является основными участниками рынка ценных бумаг?

Участниками рынка ценных бумаг являются прежде всего потребители и поставщики капитала. Потребители капитала, привлекающие денежные средства путем выпуска ценных бумаг, именуются эмитентами. А поставщики капитала, вкладывающие свои средства в покупку ценных бумаг с целью извлечения дохода, именуются инвесторами.

Каждый из участников преследует свои цели. Инвесторы заинтересованы в том, чтобы их вложения приносили высокий доход, были достаточно надежными и ликвидными (то есть легко обратимыми в наличные деньги). Эмитенты ценных бумаг (потребители капитала), в свою очередь, преследуют свои цели. А именно: они хотят получить необходимые средства как можно быстрее, и в то же время эти средства не должны стоить очень дорого. Разумеется, как и на всяком рынке, цена на ценные бумаги в конечном счете будет зависеть от соотношения спроса и предложения.

Эмитентами ценных бумаг могут выступать государство (в лице, например, министерства финансов), местные органы власти (муниципалитеты), а также сфера бизнеса (предприятия различных организационно-правовых форм). Государственные и муниципальные органы власти эмитируют долговые обязательства, в то время как некоторые частные эмитенты (акционерные общества) могут выпускать также и долевые ценные бумаги.

Инвесторами могут быть как физические лица (граждане), так и юридические лица (предприятия различных организационно-правовых форм). Любое физическое или юридическое лицо, приобретающее ценные бумаги от своего имени и за свой счет, является инвестором.

Какие посредники действуют на фондовом рынке?

Помимо эмитентов и инвесторов на рынке ценных бумаг действуют разного рода посредники, каждый из которых занимает свое место и выполняет свою роль в инвестиционном процессе, осуществляемом с помощью рынка ценных бумаг. Посредников условно можно разделить на две группы.

Первую группу составляют финансовые посредники, которые привлекают свободные капиталы (сбережения) физических и юридических лиц, выпуская при этом собственные обязательства, а затем предоставляют привлеченные средства конечным потребителям капитала путем покупки ценных бумаг различных эмитентов. К этой категории посредников относятся коммерческие банки, инвестиционные компании, акционерные и паевые инвестиционные фонды, контрактные институты (страховые компании, пенсионные фонды). Эту группу финансовых посредников принято называть институциональными или коллективными инвесторами, так как сам характер их деятельности направлен на мобилизацию разрозненных средств многих субъектов с целью последующего инвестирования собранных сумм.

Вторую группу посредников образуют предприятия и организации, которые осуществляют свою деятельность на рынке ценных бумаг как исключительную, оказывая услуги эмитентам и инвесторам по выпуску, обращению, учету и хранению ценных бумаг. Благодаря посредникам свободные денежные средства поставщиков капитала значительно быстрее попадают в руки потребителей капитала и могут быть использованы для развития производства. Потенциальный инвестор нуждается в совете специалиста, в какие ценные бумаги следует инвестировать средства, чтобы достичь желаемых целей. Точно также и эмитент, привлекающий средства путем выпуска ценных бумаг, нуждается в помощи посредника. Посредники, поскольку они специализируются на операциях с ценными бумагами, лучше знают, какие ценные бумаги являются наиболее привлекательными для инвесторов. Поэтому посредники начинают работать с эмитентом, как только принимается решение о выпуске ценных бумаг. Обычно посредники участвуют в подготовке проспекта эмиссии ценных бумаг нового выпуска, помогают размещать новые выпуски, а нередко выкупают часть или даже весь выпуск ценных бумаг с целью их последующей продажи инвесторам. В последнем случае они принимают на себя риск, связанный с размещением ценных бумаг.

В разных странах посредники могут иметь различные названия, нередко их именуют «инвестиционными институтами». Инвестиционные институты могут заниматься либо одним видом деятельности, либо совмещать несколько видов. Деятельность инвестиционных институтов обычно регламентируется определенными нормативными актами.

Кто такие профессиональные участники рынка ценных бумаг и каковы их виды?

В апреле 1996 г. в России был принят Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», в котором термин «инвестиционный институт» не употреблялся, а было использовано такое понятие, как «профессиональный участник рынка ценных бумаг».

Профессиональные участники рынка ценных бумаг – это юридические лица, зарегистрированные в качестве предпринимателей, которые осуществляют определенные виды деятельности. В зависимости от вида деятельности можно выделить следующих профессиональных участников рынка ценных бумаг: брокер, дилер, управляющий, клиринговая организация, депозитарий, держатель реестра (регистратор), организатор торговли.

В чем заключается брокерская деятельность? Каковы ее особенности?

Брокерская деятельность – это деятельность по совершению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами от имени и за счет клиента или от своего имени и за счет клиента на основании возмездных договоров с клиентом. Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий брокерскую деятельность, именуется брокером.

Между клиентом и брокером (брокерской фирмой) заключается договор поручения или договор комиссии на оказание клиенту брокерских услуг. В случае заключения договора поручения брокерская компания действует в качестве поверенного и заключает сделки от имени и за счет клиента (доверителя). При заключении договора комиссии брокер действует как комиссионер, то есть совершает сделку от своего имени, но за счет клиента (комитента). В договоре указываются размер комиссионных брокеру за исполнение заказа, размер дополнительного вознаграждения брокеру в случае, если лимитированный заказ выполнен по более выгодной цене, а также определяется порядок расчетов между клиентом и брокером.

Брокер может исполнить заявку клиента на бирже или во внебиржевой торговле. Он может исполнить заявку сам или передать биржевому брокеру, выполняющему поручения других брокеров.

Денежные средства клиентов, переданные ими брокеру для инвестирования в ценные бумаги, а также денежные средства, полученные по сделкам, совершенным брокером на основании договоров с клиентами, должны находиться на отдельном банковском счете (счетах), открываемом брокером в кредитной организации (специальный брокерский счет).

Брокер может использовать в своих интересах денежные средства, находящиеся на специальном брокерском счете, если это предусмотрено договором о брокерском обслуживании, гарантируя клиенту исполнение его поручений за счет указанных денежных средств или их возврат по требованию клиента. Денежные средства клиентов, предоставивших право их использования брокеру в его интересах, должны находиться на специальном брокерском счете, отдельном от специального брокерского счета (счетов), на котором находятся денежные средства клиентов, не предоставивших брокеру такого права. Денежные средства клиентов, предоставивших брокеру право их использования, могут зачисляться брокером на его собственный банковский счет.

Брокер может предоставлять клиенту в заем денежные средства и/или ценные бумаги для совершения сделок купли-продажи ценных бумаг при условии предоставления клиентом соответствующего обеспечения. Сделки, совершаемые с использованием денежных средств и/или ценных бумаг, переданных брокером в заем, именуются маржинальными сделками.

Брокер может взимать с клиента проценты по предоставляемым займам. В качестве обеспечения обязательств клиента по предоставленным займам брокер имеет право принимать только ценные бумаги, принадлежащие клиенту и/или приобретаемые брокером для клиента по маржинальным сделкам.

В случаях невозврата суммы займа и/или занятых ценных бумаг в срок, неуплаты в срок процентов по предоставленному займу, а также в случае, если величина обеспечения станет меньше суммы предоставленного клиенту займа (рыночной стоимости занятых ценных бумаг), брокер обращает взыскание на денежные средства и/или ценные бумаги, выступающие обеспечением обязательств клиента по предоставленным брокером займам, во внесудебном порядке путем реализации таких ценных бумаг на торгах фондовой биржи и/или иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг.

Сами брокеры для финансирования открытых позиций своих клиентов могут обращаться за получением кредита в банки. При получении такого кредита брокеры вносят в качестве залога ценные бумаги своих клиентов, которые рассматриваются как перезалог (англ. rehypothecation).

Что такое дилерская деятельность?

Дилерская деятельность – это совершение сделок купли-продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и/или продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки и/или продажи этих ценных бумаг по объявленным ценам лицом, осуществляющим такую деятельность.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий дилерскую деятельность, именуется дилером. По российскому законодательству дилером может быть только юридическое лицо, являющееся коммерческой организацией.

Кроме цены, дилер имеет право объявить иные существенные условия договора купли-продажи ценных бумаг: минимальное и максимальное количество покупаемых и/или продаваемых ценных бумаг, а также срок, в течение которого действуют объявленные цены. При отсутствии в объявлении указания на иные существенные условия дилер обязан заключить договор на существенных условиях, предложенных его клиентом.

Дилеров, которые постоянно покупают и продают определенные ценные бумаги по определенным ценам в соответствии с правилами организованного рынка, называют маркет-мейкерами («делателями рынка»). На рынке таких маркет-мейкеров по каждому виду ценных бумаг должно быть не менее двух.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» дилерская деятельность может осуществляться на основании лицензии. При этом предусматривается два вида лицензий:

лицензия по операциям с государственными и муниципальными ценными бумагами;

лицензия по операциям с ценными бумагами прочих эмитентов.

Возможно ли совмещение брокерской и дилерской деятельности?

В соответствии с действующим законодательством в РФ и ряда других стран допускается совмещение брокерской и дилерской деятельности одной коммерческой организацией. На практике организации обычно используют это право, поэтому во взаимоотношениях с клиентом такие организации могут выступать как в качестве дилера, так и в качестве брокера. Например, клиент обращается к профессиональному участнику по поводу продажи имеющихся у него ценных бумаг по определенной цене. Профессиональный участник может приобрести эти бумаги за свой счет и сразу рассчитаться с клиентом. Если же запрашиваемая клиентом цена не устроила дилера или предложенная дилером цена не устроила клиента, то в этом случае с клиентом может быть заключен договор комиссии или договор поручения на продажу этих ценных бумаг на биржевом или внебиржевом рынке. В таком случае профессиональный участник будет выступать в качестве брокера. В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» сделки, осуществляемые по поручению клиентов, во всех случаях подлежат приоритетному исполнению по сравнению с дилерскими операциями самого брокера при совмещении им деятельности брокера и дилера. Совершение брокером сделок в свою пользу при наличии конфликта интересов брокера и его клиентов рассматривается как грубое нарушение действующего законодательства и может служить основанием для приостановления лицензии профессионального участника.

Брокер-дилер (broker-dealer, stock broker) – это юридическое лицо, которое сочетает в своей деятельности функции брокера и дилера. Такая фирма выступает, с одной стороны, в качестве агента клиентов, а с другой стороны, как маркет-мейкер, может испытывать определенные трудности в работе, так как законодательство различных стран требует от таких фирм руководствоваться в первую очередь интересами клиентов. С этой целью в подобных фирмах создаются условные барьеры между брокерскими и дилерскими подразделениями (так называемые китайские стены – Chinese walls), чтобы разграничить потоки информации между ними.

Например, брокеры не должны рекомендовать своим клиентам ценные бумаги, от которых дилеры стремятся избавиться, а дилеры не должны заранее скупать ценные бумаги, к которым инвесторы проявляют интерес.

Кто такой управляющий на рынке ценных бумаг?

Под деятельностью по управлению ценными бумагами признается осуществление юридическим лицом от своего имени в течение определенного срока доверительного управления переданными ему во владение и принадлежащими другому лицу в интересах этого лица:

ценными бумагами;

денежными средствами, предназначенными для инвестирования в ценные бумаги;

денежными средствами и ценными бумагами, получаемыми в процессе управления ценными бумагами.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по управлению ценными бумагами, именуется управляющим.

Порядок осуществления деятельности по управлению ценными бумагами, права и обязанности управляющего определяются законодательством Российской Федерации и соответствующими договорами. При этом управляющий при осуществлении своей деятельности обязан указывать, что он действует в качестве управляющего.

Функции управляющего заключаются в формировании портфеля ценных бумаг и управлении этим портфелем. Ценные бумаги обладают разными инвестиционными качествами (доходностью, ликвидностью, надежностью). Инвестор ставит определенные цели при вложении средств в ценные бумаги. На основе выдвинутых целей и формируется состав портфеля ценных бумаг. Портфель ценных бумаг должен быть составлен таким образом, чтобы ценные бумаги не теряли своей стоимости, а приносили доход, который бы не зависел от темпов инфляции. Для достижения поставленных целей управляющему необходимо анализировать финансовое положение эмитентов ценных бумаг и инвестиционных качеств самих бумаг и путем сопоставления различной информации отдавать предпочтение тем или иным ценным бумагам.

По состоянию на начало 2014 г. лицензию профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности, дилерской деятельности и деятельности по управлению ценными бумагами имели 199 организаций.

В чем заключается клиринговая деятельность?

Клиринговая деятельность – это деятельность по определению взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских документов по ним), зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам по ним.

Клиринговые организации принимают к исполнению подготовленные при определении взаимных обязательств бухгалтерские документы на основании их договоров с участниками рынка ценных бумаг, для которых производятся расчеты.

Клиринговые организации осуществляют расчеты как на биржевом рынке, так и на внебиржевом. Заключив сделку и зарегистрировав ее, стороны в дальнейшем имеют дело не друг с другом, а с клиринговой организацией.

Клиринговые организации могут обслуживать одну торговую систему или несколько торговых систем, вплоть до всех торговых систем в пределах страны. Создание централизованных торговых систем значительно ускоряет и облегчает процесс заключения и исполнения сделок и потребность в наличных денежных средствах.

Централизованные клиринговые организации существуют в ряде стран. Например, в США Национальная клиринговая корпорация, созданная в 1977 г. в результате объединения трех клиринговых организаций, обслуживает расчеты по сделкам с ценными бумагами, заключаемым на Нью-Йоркской фондовой бирже, Американской фондовой бирже и в системе НАСДАК (NASDAQ).

Клиринговая организация (или расчетная палата) обычно проводит сверку параметров заключенных в торговой системе сделок, выявляет позицию каждого участника, осуществляет зачет встречных требований и обязательств участников клиринга, осуществляет контроль за соблюдением принципа «поставка против платежа» или сама берет на себя функцию урегулирования позиций участников клиринга, то есть каждый участник клиринга имеет дело после заключения сделки не друг с другом, а с клиринговой организацией. В результате деятельности клиринговой организации обеспечивается бесперебойное функционирование торговых систем, значительно упрощается система расчетов и резко сокращается движение наличных денежных средств.

По состоянию на начало 2014 г. лицензию на осуществление клиринговой деятельности в РФ имели пять организаций.

Что такое депозитарий? Каковы его обязанности?

Депозитарной деятельностью признается оказание услуг по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учету и переходу прав на ценные бумаги.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий депозитарную деятельность, именуется депозитарием.

Лицо, пользующееся услугами депозитария по хранению ценных бумаг и/или учету прав на ценные бумаги, именуется депонентом.

Отношения между депозитарием и депонентом регулируются депозитарным договором (договором о счете депо). Депозитарий обязан утвердить условия осуществления им депозитарной деятельности, которые являются неотъемлемой составной частью заключенного депозитарного договора.

Заключение депозитарного договора не влечет за собой переход к депозитарию права собственности на ценные бумаги депонента. Депозитарий несет гражданско-правовую ответственность за сохранность депонированных у него сертификатов ценных бумаг.

В обязанности депозитария входят:

регистрация фактов обременения ценных бумаг депонента обязательствами;

ведение отдельного от других счета депо депонента с указанием даты и основания каждой операции по счету;

передача депоненту всей информации о ценных бумагах, полученной депозитарием от эмитента или держателя реестра владельцев ценных бумаг.

Депозитарий имеет право регистрироваться в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг или у другого депозитария в качестве номинального держателя в соответствии с депозитарным договором. Депозитарий имеет право привлекать к исполнению своих обязанностей другие депозитарии (то есть становиться депонентом другого депозитария или принимать в качестве депонента другой депозитарий), если это прямо не запрещено депозитарным договором.

На основании заключенного с депонентом депозитарного договора депозитарий хранит сертификаты документарных ценных бумаг, осуществляет переводы ценных бумаг между счетами, учет передоверения прав по ценным бумагам, учет обременения ценных бумаг обязательствами, передает инвесторам информацию от эмитента и реестродержателя. Кроме того, депозитарий по поручению инвесторов может представлять их интересы перед эмитентом.

Депозитарий в соответствии с депозитарным договором имеет право на поступление на свой счет доходов по хранящимся у него ценным бумагам, с целью перечисления на счета депонентов.

Какие существуют виды депозитариев?

Депозитарии в зависимости от категории обслуживаемых клиентов и видов депозитарных услуг делятся на кастодиальные депозитарии (кастодианы) и расчетные депозитарии.

Кастодианы, как правило, ведут счета депо инвесторов, которые не занимаются брокерской или дилерской деятельностью. Депонентами расчетных депозитариев являются кастодианы и профессиональные участники рынка ценных бумаг, которые ведут торговлю на фондовых биржах или других торговых системах.

По состоянию на начало 2014 г. лицензию на осуществление депозитарной деятельности имели 640 организаций.

В ряде стран один из расчетных депозитариев (в силу закона или сложившейся практики) может осуществлять ответственное хранение всех сертификатов ценных бумаг на территории страны и производить трансферты ценных бумаг по сделкам с ценными бумагами, совершаемых на всех фондовых биржах страны. Такой депозитарий называется «центральным депозитарием». В настоящее время центральные депозитарии существуют в более чем 40 странах мира (Grest – в Великобритании, SICOVAM – во Франции, Deutsche Clearing – в ФРГ). В США нет центрального депозитария как такового, но его функции выполняют система FedWire, принадлежащая Федеральной резервной системе и обслуживающая оборот государственных ценных бумаг, и Depository Trust Company, находящаяся в собственности многих брокерских компаний и обслуживающая оборот корпоративных ценных бумаг, торгуемых на Нью-Йоркской фондовой бирже.

В соответствии с Федеральным законом № 414 от 7 декабря 2011 г. центральным депозитарием может быть лишь российское юридическое лицо, созданное в форме акционерного общества. Центральный депозитарий должен быть небанковской кредитной организацией и иметь собственные средства – не менее 4 млрд руб.

Статус центрального депозитария присвоен приказом ФСФР России от 6 ноября 2012 г. № 12-2761/пз-и небанковской кредитной организации – закрытому акционерному обществу «Национальный расчетный депозитарий»

Первоначально депозитарии в основном создавались как организации, основной функцией которых являлось оказание услуг по хранению сертификатов ценных бумаг с целью защиты их от утери, кражи, подделки. Постепенно эта функция становилась вспомогательной в связи с увеличением количества бездокументарных бумаг, а главными задачами депозитарной деятельности стало подтверждение прав собственности на ценные бумаги и организация трансфертов между инвесторами без физического перемещения ценных бумаг. В депозитарную деятельность входит также содействие инвесторам перед эмитентами в реализации прав инвесторов по ценным бумагам, подтверждение обременения ценных бумаг обязательствами и передоверие прав по ценным бумагам.

В чем заключается деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг?

Деятельностью по ведению реестра владельцев ценных бумаг признаются сбор, фиксация, обработка, хранение и предоставление данных, составляющих систему ведения реестра владельцев ценных бумаг.

Лица, осуществляющие деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг, именуются держателями реестра (регистраторами). Осуществление деятельности по ведению реестра не допускает ее совмещения с другими видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг.

Под системой ведения реестра владельцев ценных бумаг понимается совокупность данных, зафиксированных на бумажном носителе и/или с использованием электронной базы данных, которая обеспечивает идентификацию зарегистрированных в системе владельцев ценных бумаг и номинальных держателей и учет их прав в отношении ценных бумаг, зарегистрированных на их имя.

Реестр владельцев ценных бумаг – это часть системы ведения реестра, представляющая собой список зарегистрированных владельцев с указанием количества, номинальной стоимости и категории принадлежащих им именных ценных бумаг, составленный по состоянию на любую установленную дату и позволяющий идентифицировать этих владельцев, количество и категорию принадлежащих им ценных бумаг.

Держателем реестра может быть профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по ведению реестра на основании поручения эмитента. В случае, если число владельцев ценных бумаг не превышает 50, держателем реестра может быть сам эмитент. Регистратор может вести реестры владельцев ценных бумаг неограниченного числа эмитентов.

Кто такие номинальные держатели ценных бумаг? Каковы их обязанности?

В системе ведения реестра могут быть зарегистрированы номинальные держатели ценных бумаг, которые не являются владельцами этих бумаг. В качестве номинальных держателей могут выступать профессиональные участники рынка ценных бумаг. Депозитарий может быть зарегистрирован в качестве номинального держателя ценных бумаг в соответствии с депозитарным договором. Брокер может быть зарегистрирован в качестве номинального держателя ценных бумаг в соответствии с договором, на основании которого он обслуживает клиента.

Номинальный держатель ценных бумаг может осуществлять права, закрепленные ценной бумагой, только в случае получения соответствующего полномочия от владельца. Внесение имени номинального держателя ценных бумаг в систему ведения реестра, а также перерегистрация ценных бумаг на имя номинального держателя не влекут за собой переход права собственности на ценные бумаги к номинальному держателю.

Номинальный держатель в отношении именных ценных бумаг, держателем которых он является в интересах другого лица, обязан:

совершать все необходимые действия, направленные на обеспечение получения этим лицом всех выплат, которые ему причитаются по этим ценным бумагам;

осуществлять сделки и операции с ценными бумагами исключительно по поручению лица, в интересах которого он является номинальным держателем ценных бумаг;

осуществлять учет ценных бумаг, которые он держит в интересах других лиц, на раздельных забалансовых счетах.

Номинальный держатель ценных бумаг по требованию владельца обязан обеспечить внесение в систему ведения реестра записи о передаче ценных бумаг на имя владельца.

Для осуществления владельцами прав, закрепленных ценными бумагами, держатель реестра имеет право требовать от номинального держателя ценных бумаг предоставления списка владельцев, номинальным держателем которых он является, по состоянию на определенную дату. Номинальный держатель ценных бумаг обязан составить требуемый список и направить его держателю реестра в течение семи дней после получения требования.

Каковы обязанности держателя реестра?

Держатель реестра обязан по требованию владельца или лица, действующего от его имени, а также номинального держателя ценных бумаг предоставить выписку из системы ведения реестра по его лицевому счету в течение пяти рабочих дней. Владелец ценных бумаг не имеет права требовать включения в выписку из системы ведения реестра не относящейся к нему информации, в том числе информации о других владельцах ценных бумаг и количестве принадлежащих им ценных бумаг.

Выпиской из системы ведения реестра является документ, выдаваемый держателем реестра с указанием владельца лицевого счета, количества ценных бумаг каждого выпуска, числящихся на этом счете в момент выдачи выписки, фактов их обременения обязательствами, а также иной информации, относящейся к этим бумагам.

Права и обязанности держателя реестра, порядок осуществления деятельности по ведению реестра определяются действующим законодательством и договором, заключенным между регистратором и эмитентом.

В обязанности держателя реестра входит:

открыть каждому владельцу, изъявившему желание быть зарегистрированным у держателя реестра, а также номинальному держателю ценных бумаг лицевой счет в системе ведения реестра на основании уведомления об уступке требования или распоряжения о передаче ценных бумаг, а при размещении эмиссионных ценных бумаг на основании уведомления продавца ценных бумаг;

вносить в систему ведения реестра все необходимые изменения и дополнения;

производить операции на лицевых счетах владельцев и номинальных держателей ценных бумаг только по их поручению;

доводить до зарегистрированных лиц информацию, предоставляемую эмитентом;

предоставлять зарегистрированным в системе ведения реестра владельцам и номинальным держателям ценных бумаг, владеющим более 1 процента голосующих акций эмитента, данные из реестра об имени (наименовании) зарегистрированных в реестре владельцев и о количестве, категории и номинальной стоимости принадлежащих им ценных бумаг;

информировать зарегистрированных в системе ведения реестра владельцев и номинальных держателей ценных бумаг о правах, закрепленных ценными бумагами, и о способах и порядке осуществления этих прав.

Держатель реестра вносит изменения в систему ведения реестра на основании:

1) распоряжения владельца о передаче ценных бумаг, или лица, действующего от его имени, или номинального держателя ценных бумаг, который зарегистрирован в системе ведения реестра;

2) иных документов, подтверждающих переход права собственности на ценные бумаги в соответствии с гражданским законодательством Российской Федерации.

При документарной форме эмиссионных ценных бумаг, предусматривающей нахождение ценных бумаг у их владельцев, помимо указанных документов представляется также сертификат ценной бумаги. При этом имя (наименование) лица, указанного в сертификате в качестве владельца именной ценной бумаги, должно соответствовать имени (наименованию) зарегистрированного лица, указанного в распоряжении о передаче ценной бумаги.

В чем заключается деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг? Какую информацию обязан раскрывать организатор?

Деятельностью по организации торговли на рынке ценных бумаг признается предоставление услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг.

Профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг, называется организатором торговли на рынке ценных бумаг.

Организатором торговли может быть фондовая биржа или другой организатор торговли, который осуществляет свою деятельность на внебиржевом рынке.

Организаторами торговли в РФ может быть как коммерческая организация, созданная в форме акционерного общества или общества с ограниченной ответственностью, так и некоммерческая организация. Организатор торговли должен иметь лицензию на осуществление деятельности и определенную величину собственного капитала.

По состоянию на начало 2014 г. в РФ 3 организации имели лицензии на осуществление деятельности в качестве организатора торговли и 4 организации имели лицензии фондовой биржи.

Организатор торговли на рынке ценных бумаг обязан раскрыть следующую информацию любому заинтересованному лицу:

правила допуска участника рынка ценных бумаг к торгам;

правила допуска к торгам ценных бумаг;

список ценных бумаг, допущенных к торгам;

правила заключения и сверки сделок;

правила регистрации сделок;

порядок исполнения сделок;

правила, ограничивающие манипулирование ценами;

расписание предоставления услуг организатором торговли на рынке ценных бумаг;

регламент внесения изменений и дополнений в вышеперечисленные позиции.

О каждой сделке, заключенной в соответствии с установленными организатором торговли правилами, любому заинтересованному лицу предоставляется следующая информация:

дата и время заключения сделки;

наименование ценных бумаг, являющихся предметом сделки;

государственный регистрационный номер ценных бумаг;

цена одной ценной бумаги;

количество ценных бумаг.

Каковы особенности лицензирования профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг?

В соответствии с федеральным законом «О рынке ценных бумаг» деятельность всех профессиональных участников рынка подлежит лицензированию. При этом на каждый вид профессиональной деятельности выдается отдельная лицензия. Согласно приказу ФСФР от 16 марта 2005 г. № 05-3/пз-н выдается три вида лицензий.

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг выдается на осуществление брокерской деятельности, дилерской деятельности, деятельности по управлению ценными бумагами, депозитарной деятельности и деятельности по организации торговли.

На осуществление деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг в качестве фондовой биржи выдается лицензия фондовой биржи.

На осуществление деятельности по ведению реестра владельцев ценных бумаг выдается лицензия на осуществление деятельности по ведению реестра.

Для получения лицензии соискатель лицензии подает в регистрирующий орган заявление на выдачу лицензии и предусмотренный порядком лицензирования пакет документов. Лицензирующий орган рассматривает документы и принимает решение о выдаче лицензии или об отказе в выдаче в срок не более 30 рабочих дней со дня получения документов. За рассмотрение заявления о выдаче лицензии и за выдачу лицензии взимается государственная пошлина в соответствии с законодательством РФ о налогах и сборах.

Если соискатель получает лицензию впервые, то ему выдается лицензия сроком на три года. По истечении этого срока соискателю может быть выдана лицензия без ограничения срока действия. При этом документы на выдачу бессрочной лицензии должны быть представлены в лицензирующий орган не менее чем за 60 рабочих дней до дня окончания срока действия имеющейся лицензии.

Для получения лицензии необходимо, чтобы работники соискателя лицензии удовлетворяли определенным квалификационным требованиям. Так, единоличный руководитель организации должен иметь опыт руководства отделом или иным подразделением профессионального участника рынка ценных бумаг не менее одного года. В штате организации должно быть не менее одного контролера, для которого работа у лецензиата является основным местом работы. В штате профессионального участника, который осуществляет брокерскую, дилерскую деятельность и деятельность по управлению ценными бумагами, помимо этого необходимо иметь не менее одного работника, в обязанности которого входит ведение внутреннего учета операций с ценными бумагами, и не менее одного работника по каждому виду профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, который имеет соответствующие квалификационные аттестаты.

Для получения лицензии собственный капитал лицензиата и другие финансовые показатели должны удовлетворять установленным для соответствующего профессионального участника требованиям законодательства РФ о рынке ценных бумаг.

Согласно законодательству профессиональный участник рынка ценных бумаг вправе совмещать деятельность на рынке ценных бумаг с другими видами деятельности как не подлежащими лицензированию, так и подлежащими лицензированию. Допускается совмещение следующих видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг:

брокерская деятельность, дилерская деятельность, деятельность по управлению ценными бумагами и депозитарная деятельность;

клиринговая и депозитарная деятельность;

деятельность по организации торговли и клиринговая деятельность.

Деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг не допускает совмещения ее с другими видами деятельности на рынке ценных бумаг.


Раздел II. ВИДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ

Глава 3. ЦЕННЫЕ БУМАГИ, ИХ СУЩНОСТЬ И КЛАССИФИКАЦИЯ

Какова эволюция понятия ценной бумаги в отечественном законодательстве?

Являясь инструментами финансового рынка, ценные бумаги выступают в виде специальным образом оформленных финансовых документов, которые предоставляют владельцу документа определенные права. Эти документы должны быть составлены в соответствии с действующим в стране законодательством. Посмотрим, какое определение дается категории «ценная бумага» в соответствующих правовых актах и какие изменения произошли в трактовке этого понятия за последнее время.

В период существования Советского Союза в начале 1930-х гг. в стране было, по существу, прекращено хождение ценных бумаг. Переход страны к рыночным отношениям ознаменовался принятием ряда нормативных актов, в которых нашла отражение и категория ценных бумаг. Так, в «Основах гражданского законодательства Союза ССР и республик», принятых в 1991 г., было дано следующее определение ценной бумаги: «Ценная бумага – документ, удостоверяющий имущественное право, которое может быть осуществлено только при предъявлении подлинника этого документа»1.

В этом определении подчеркнуты две характерные черты ценной бумаги. А именно, этот документ удостоверяет имущественное право, а не какое-либо иное, и для осуществления этого права требуется предъявление самого документа. Такая формулировка была несколько расплывчатой и позволяла относить к ценным бумагам различные документы.

В «Положении о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах РСФСР», утвержденном Постановлением Правительства РСФСР 28 декабря 1991 г., была дана несколько иная формулировка ценных бумаг: «Ценная бумага – денежный документ, удостоверяющий имущественное право или отношение займа владельца документа по отношению к лицу, выпустившему такой документ».2

В этом определении можно отметить три наиболее характерных признака ценной бумаги.

Во-первых, из определения следует, что ценная бумага – это не всякий, а денежный документ. Такая характеристика, бесспорно, конкретизирует понятие ценных бумаг, дает им денежную оценку и отделяет их от других документов (например, от удостоверения личности). Однако из определения ценной бумаги как денежного документа вовсе не следует, что по данному документу всегда можно получить обозначенную на документе сумму денег. Получить эту сумму можно только по долговой ценной бумаге при наступлении срока платежа, если заемщик будет в состоянии осуществить платеж. В остальных случаях этот документ можно превратить в деньги, если будет найден покупатель ценной бумаги, а цена документа будет определена путем соглашения между продавцом и покупателем и может быть как выше, так и ниже нарицательной стоимости, обозначенной на документе. Отечественная и мировая практика дает массу примеров, когда ценные бумаги полностью лишались «денежного содержания».

Во-вторых, в приведенном определении разграничиваются имущественное право и отношение займа. Однако, если исходить из содержания категории «имущество»3, то деньги – это часть имущества, и владелец долговой ценной бумаги приобретает право на получение процентов и/или основной суммы долга в виде определенного количества денег, являющихся частью имущества эмитента. Следовательно, характеристика ценной бумаги как документа, удостоверяющего имущественное право, распространяется и на долговые ценные бумаги и добавление слов «или отношение займа» для раскрытия содержания категории ценной бумаги не является необходимым, что, вероятно, и было учтено в последующих нормативных актах России.

В-третьих, в определении ценной бумаги указывается, со стороны кого и по отношению к кому возникают удостоверенные ценной бумагой права. Эти права приобретает держатель ценной бумаги, а ответственность за исполнение обязательств по ценной бумаге несет эмитент ценной бумаги.

Какое определение ценной бумаги дано в Гражданском кодексе РФ?

В октябре 1994 г. был принят Гражданский кодекс Российской Федерации, в котором дано следующее определение ценной бумаги: «Ценной бумагой является документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление или передача которых возможны только при его предъявлении»4.

Как можно видеть, это определение ближе к определению ценной бумаги, данному в «Основах гражданского законодательства Союза ССР и республик». Однако здесь имеется весьма важное уточнение о том, что ценной бумагой может быть только документ установленной формы с наличием обязательных реквизитов. Это означает, что если документ составлен не по форме и в нем отсутствуют обязательные реквизиты, то этот документ не является ценной бумагой.

Что такое эмиссионная ценная бумага?

В апреле 1996 г. был принят Федеральный закон РФ «О рынке ценных бумаг», в котором не содержится нового определения ценной бумаги, как таковой, а дается определение так называемой эмиссионной ценной бумаги. «Эмиссионная ценная бумага, – отмечается в Законе, – любая ценная бумага, в том числе бездокументарная, которая характеризуется одновременно следующими признаками:

закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением установленных настоящим Федеральным законом формы и порядка;

размещается выпусками;

имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги»5.

В данном определении эмиссионной ценной бумаги выделены три признака. Причем, если второй и третий признаки присущи только эмиссионным ценным бумагам, то содержание первого признака в равной мере относится к любым ценным бумагам, в том числе и к неэмиссионным.

Следует также отметить, что если в соответствии с более ранними нормативными актами Российской Федерации ценная бумага трактовалась как документ, удостоверяющий имущественные права, то в соответствии с последним Федеральным Законом ценная бумага может удостоверять и неимущественные права.

Может ли ценная бумага существовать в бездокументарной форме?

В приведенном выше определении ценных бумаг, содержащемся в «Основах законодательства Союза ССР и республик», отмечалось, что имущественное право, вытекающее из ценной бумаги, «может быть осуществлено только при предъявлении подлинника этого документа». Из этого следовало, что ценные бумаги могли выпускаться только в документарной форме. Однако уже в «Положении о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР» было отмечено, что «ценные бумаги могут существовать в форме обособленных документов или записей на счетах». Федеральный Закон «О рынке ценных бумаг» также предусматривает две формы выпуска ценных бумаг. «Документарная форма эмиссионных ценных бумаг – форма эмиссионных ценных бумаг, при которой владелец устанавливается на основании предъявления оформленного надлежащим образом сертификата ценной бумаги или, в случае депонирования такового, на основании записи по счету депо.

Бездокументарная форма эмиссионных ценных бумаг – форма эмиссионных ценных бумаг, при которой владелец устанавливается на основании записи в системе ведения реестра владельцев ценных бумаг или, в случае депонирования ценных бумаг, на основании записи по счету депо»6.

Среди исследователей нет однозначного мнения относительно того, относить ли «записи на счетах» к категории ценных бумаг. Если подходить формально, то действительно, в случае бездокументарной формы выпуска ценных бумаг как таковых не существует. Однако нам представляется, что при любой форме выпуска ценных бумаг для владельца важно не наличие самой ценной бумаги, а право владения бумагой. В случае бездокументарной формы выпуска это право зафиксировано в виде записи в реестре владельцев ценных бумаг либо в виде записи по счету депо.

Статья 149 Гражданского кодекса Российской Федерации гласит: «В случаях, определенных законом, или в установленном им порядке лицо, получившее специальную лицензию, может производить фиксацию прав, закрепленных именной или ордерной ценной бумагой, в том числе в бездокументарной форме (с помощью средств электронно-вычислительной техники и т. п.) К такой форме фиксации прав применяются правила, установленные для ценных бумаг, если иное не вытекает из особенностей фиксации».

Следует сказать, что в случае документарной формы выпуска ценных бумаг, может применяться система депонирования сертификатов, и владение ценными бумагами также определяется на основании записи по счету депо. В этом случае документарная форма выпуска ценных бумаг мало чем отличается от бездокументарной.

В России большинство государственных и муниципальных ценных бумаг выпускается в бездокументарной форме. Что касается акционерных обществ, созданных в ходе приватизации государственных предприятий, то хотя формально выпуски акций осуществлялись в документарной форме, подавляющее большинство предприятий акций как таковых не выпускало. Владельцам не выдавались и сертификаты на принадлежащее им количество акций, а были выданы (по желанию акционера) выписки из реестра акционеров, которые не являются ценными бумагами. «Держатель реестра акционеров, – говорится в Федеральном Законе «Об акционерных обществах», – по требованию акционера или номинального держателя акций обязан подтвердить его права на акции путем выдачи выписки из реестра акционеров общества, которая не является ценной бумагой»7. Выписка из реестра подтверждает лишь факт владения ценной бумагой, и в случае продажи продается не выписка, а сами акции, право на которые зафиксировано в реестре. В реестр в результате купли-продажи будут внесены изменения: счет продавца будет уменьшен на проданное количество, а счет покупателя, соответственно, увеличен (или имя продавца будет исключено из реестра и внесено имя покупателя).

Каково экономическое содержание ценной бумаги?

Определение ценной бумаги, содержащееся в Гражданском кодексе Российской Федерации и в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг», не раскрывает полностью экономического содержания этой категории. С правовой точки зрения документ является ценной бумагой, если он составлен с соблюдением установленной формы, в нем имеются обязательные реквизиты и в силу действующих в стране нормативных актов, он отнесен к тому или иному типу ценных бумаг. Однако вряд ли можно предположить, что если в соответствии с правовым актом к ценным бумагам отнести, например, абонементные карточки на право проезда в городском транспорте, то эти документы действительно станут ценными бумагами. Реально ценными бумагами могут быть такие документы, которые могут являться таковыми по своему экономическому содержанию.

Для раскрытия экономического содержания ценных бумаг прежде всего отметим то обстоятельство, что большинство ценных бумаг являются одним из важнейших способов финансирования инвестиций. Путем выпуска ценных бумаг эмитенты привлекают средства для развития производства. Для владельцев же ценные бумаги являются прежде всего средством извлечения дохода.

Процесс финансирования инвестиций путем выпуска ценных бумаг внешне напоминает движение ссудного капитала – и в том, и в другом случаях капитал поступает от собственника сбережений к потребителю капитала на определенных условиях.

В случае со ссудным капиталом продавец капитала (кредитор) и покупатель капитала (заемщик) вступают между собой в определенные отношения, зафиксированные в кредитном договоре. Суть этих отношений состоит в том, что заемщик через определенный срок обязуется возвратить взятую сумму денег и заплатить за пользование капиталом определенную плату – ссудный процент, который является ценой ссудного капитала (капитала как товара). При этом собственник денежных средств выступает в качестве продавца ссудного капитала, а потребитель капитала является покупателем ссудного капитала.

Подобные отношения между сторонами возникают и при выпуске ценных бумаг. Но предметом сделки является не та или иная сумма капитала, а ценные бумаги. При этом потребитель капитала (заемщик) выступает в роли продавца ценной бумаги, а собственник сбережений (поставщик капитала) – в роли покупателя ценной бумаги. И если отношения, возникающие в соответствии с договором займа, касаются только данного кредитора и данного заемщика и не могут быть перенесены на других лиц, то по-иному обстоит дело при выпуске ценных бумаг. Здесь обязательства эмитента сохраняются за ним на весь период действия ценной бумаги. Однако права покупателя (держателя) ценной бумаги, вытекающие из условий выпуска ценных бумаг, могут быть переданы третьему лицу путем купли-продажи ценной бумаги (или каким-либо иным способом). Таким образом, ценные бумаги становятся объектами купли-продажи и приобретают свойства специфического товара.

Чем определяется стоимость ценной бумаги?

Потребительная стоимость ценной бумаги как специфического товара заключается в том, что она обеспечивает возможность получения дохода и может предоставлять некоторые другие права, вытекающие из владения ценной бумагой. Именно зафиксированное в документе право на доход или иную ценность приводит к тому, что документ становится ценной бумагой. Цена же данного товара (ценной бумаги) зависит от совокупности прав, которые предоставляет ценная бумага своему владельцу. Основополагающим правом при этом является возможность получения дохода по ценным бумагам. Если исключить крайние и нетипичные случаи, то следует признать, что ценные бумаги приобретаются прежде всего с целью получения по ним доходов (процентов, дивидендов, разницы в курсовой стоимости и т. п.). И курс ценных бумаг, как правило, непосредственно связан с величиной получаемого по ним дохода. При увеличении дохода курс ценной бумаги повышается, а при уменьшении дохода снижается.

Какова экономическая сущность отношений по перепродаже ценных бумаг?

Отношения, подобные отношениям займа между продавцом и покупателем ценных бумаг, возникают только при первичном выпуске (эмиссии) ценных бумаг, когда происходит продажа ценных бумаг их первым владельцам. В дальнейшем суть отношений между продавцом и покупателем ценной бумаги изменяется и не напоминает отношений займа. Продавец ценной бумаги (не являющийся эмитентом) при продаже бумаги уже не берет капитал взаймы на некоторый срок. Он продает специфический товар – ценную бумагу. Получив за этот товар деньги и передав товар покупателю, продавец (в отличие от эмитента) не несет никаких обязанностей перед покупателем. Эти обязанности перед новым держателем несет эмитент ценной бумаги. Покупатель же ценной бумаги приобретает все права, вытекающие из ценной бумаги. Но цена этих прав может отличаться от той цены, по которой ценную бумагу приобрел первый держатель ценной бумаги. Хотя объем прав по ценной бумаге остается тем же самым, изменение экономических условий приводит к изменению цены совокупности вытекающих из ценной бумаги прав. Цена документа может быть как выше, так и ниже той цены, по которой ценная бумага была продана ее первому держателю. В некоторых случаях, например, в случае банкротства эмитента, ценная бумага может полностью потерять свою стоимость.

Изменение цены, по которой ценные бумаги переходят от одного держателя к другому, не оказывает влияния на объем обязательств эмитента по данной ценной бумаге. Это изменение не оказывает прямого воздействия и на положение дел эмитента, так как средства от продажи ценных бумаг на вторичном рынке поступают не эмитенту, а прежнему владельцу ценных бумаг. Новый держатель ценных бумаг, оплатив стоимость этого специфического товара, вступает в отношения не с продавцом ценных бумаг, а с тем, кто является производителем, создателем этого специфического товара, то есть с эмитентом ценных бумаг.

Ценные бумаги как товар, как правило, обладают более высокой степенью ликвидности, чем материальные товары. Путь движения материальных товаров обычно укладывается в цепочку «производитель – торговля – потребитель». Конечно, в торговле возможно наличие перекупщиков с целью спекуляции, однако конечной целью движения материального товара является его потребление (личное или производительное).

По-иному обстоит дело со специфическим товаром – ценными бумагами. В основном ценные бумаги приобретаются с целью извлечения дохода. До конца срока их действия (а некоторые ценные бумаги носят бессрочный характер) ценные бумаги могут перепродаваться десятки раз. При этом продать многие виды ценных бумаг не представляет большого труда, что свидетельствует о высокой степени ликвидности этого товара.

В чем отличия ценных бумаг от других финансовых инструментов?

Являясь своеобразным товаром, ценные бумаги имеют ряд характерных отличий от других финансовых и иных документов.

Во-первых, за ценной бумагой обычно стоит некоторая сумма капитала, которая приносит доход. Появление ценной бумаги связано с передачей некоторой суммы денег (или иной ценности, имеющей денежную оценку) с целью получения дохода в будущем. Это отличает ценные бумаги от других, например, проездных документов. Если исключить случаи спекуляции, то приобретение проездного документа пассажиром связано именно с получением транспортной услуги и не преследует цели извлечения дохода. В отличие от этого приобретение ценной бумаги инвестором связано с вложением средств с целью получения дохода. Если ценная бумага не приносит дохода и не ожидается поступления дохода в будущем, то теряется смысл ее приобретения.

Во-вторых, ценными бумагами являются такие финансовые документы, права по которым могут быть переданы другому лицу. Именной пенсионный полис, дающий право на получение дополнительной пенсии из негосударственного пенсионного фонда, не является ценной бумагой, так как не может быть передан другому лицу. Не является ценной бумагой и страховой полис, право получения страховой премии по которому имеет застрахованное лицо.

В-третьих, передача ценной бумаги от одного держателя к другому не связана с реальным движением капитала или имущества эмитента. Дело в том, что держатель ценной бумаги не имеет прав на имущество эмитента. Конкретное имущество эмитента служит лишь гарантией выполнения обязательств по закладной или обеспеченной облигации. В случае невыполнения обязательств по названным ценным бумагам залоговое имущество будет реализовано, а вырученные средства пойдут на погашение обязательств. При выпуске необеспеченных облигаций и других долговых ценных бумаг гарантией выполнения обязательств является общая платежеспособность эмитента. Держатель акции (акционер) также не имеет никаких прав на имущество акционерного общества. Такие права акционер приобретает только в случае ликвидации акционерного общества.

Что такое долевые, долговые и производные ценные бумаги?

Если принять в расчет цели выпуска ценных бумаг, характер сделок, лежащих в основе их выпуска, способы предоставления средств и выплаты доходов, то ценные бумаги можно подразделить на долевые, долговые и производные.

Долевые ценные бумаги удостоверяют факт внесения средств в капитал эмитента, право на долю имущества в случае ликвидации эмитента и право на получение дохода. Срок действия таких бумаг обычно не ограничен. К долевым ценным бумагам относятся акции акционерных обществ.

Долговые ценные бумаги удостоверяют отношения займа между владельцем ценных бумаг (кредитором) и лицом, выпустившим ценную бумагу (должником или заемщиком). К долговым ценным бумагам относятся все виды облигаций, депозитные и сберегательные сертификаты, векселя, а также закладные.

Производные ценные бумаги не выражают ни отношения займа, ни имущественных прав между владельцем ценных бумаг и их эмитентом. Их можно назвать ценными бумагами второго порядка. И появляются они потому, что существуют долевые и долговые ценные бумаги, которые можно отнести к ценным бумагам первого порядка. Производные ценные бумаги удостоверяют право их владельца на приобретение ценных бумаг первого порядка. К производным ценным бумагам относятся опционы, варранты, фьючерсные контракты, приватизационные чеки.

Какие существуют виды ценных бумаг по способу фиксации прав инвестора?

В зависимости от того, как реализуются права владельца, ценные бумаги можно подразделить на именные, предъявительские и ордерные.

Ценные бумаги на предъявителя не требуют какого-либо подтверждения прав владельца, кроме предъявления самой бумаги. Переход прав к новому владельцу осуществляется простой передачей ценной бумаги от одного владельца к другому.

Права владельцев именных ценных бумаг подтверждаются именем в тексте самой бумаги, а также записью в книге регистрации – реестре держателей ценных бумаг. Передача прав осуществляется путем уступки требований (цессии). Лицо, передающее право по данной бумаге, несет ответственность за недействительность соответствующего требования, но не отвечает за его исполнение. В случае продажи или передачи таких ценных бумаг необходимо произвести изменение имени владельца в тексте бумаги и реестре держателей.

Отличие ордерной ценной бумаги от именной состоит в том, что лицо, названное в ордерной бумаге, может либо само осуществить свои права, либо назначить своим распоряжением другое лицо, в отношении которого и будут осуществлены вытекающие от владения ценной бумагой права. Права по ордерной бумаге передаются путем совершения на этой бумаге передаточной надписи – индоссамента. Индоссант несет ответственность не только за существование права, но и за его осуществление.

Почти все виды долевых, долговых и производных ценных бумаг могут быть как именными, так и на предъявителя.

Какова классификация ценных бумаг по сроку?

В зависимости от срока действия ценных бумаг их можно условно разделить на краткосрочные, среднесрочные, долгосрочные и бессрочные.

К краткосрочным ценным бумагам относятся финансовые требования со сроком действия до одного года. Они продаются, как уже отмечалось выше, на денежном рынке, поэтому их называют «инструментами денежного рынка». К краткосрочным бумагам относятся векселя, депозитные и сберегательные сертификаты, некоторые облигации и производные бумаги.

Ценные бумаги, имеющие срок действия более одного года, называют «инструментами рынка капиталов». Среди этих бумаг обычно выделяют среднесрочные – со сроком действия от одного года до 5 лет (иногда до 10 лет), долгосрочные – со сроком действия от 5 (10) до 30 лет и бессрочные, срок действия которых не ограничен.

К средне- и долгосрочным ценным бумагам относятся облигации и закладные, а к бессрочным – акции и некоторые выпуски облигаций.

Какие существуют другие классификации ценных бумаг?

В зависимости от правового статуса эмитента ценные бумаги подразделяются на государственные, муниципальные и ценные бумаги прочих эмитентов. Первые два вида ценных бумаг представлены долговыми обязательствами, а ценные бумаги прочих эмитентов выпускаются как в форме долговых, так и долевых ценных бумаг.

В зависимости от способа выпуска ценные бумаги могут существовать как в форме обособленных документов (документарные бумаги), так и в виде записей на счетах уполномоченных организаций (бездокументарные бумаги). Так, например, в России государственные и муниципальные краткосрочные облигации выпускаются в форме записей на счетах уполномоченных банков.

В зависимости от процедуры выпуска ценные бумаги в соответствии с российским законодательством делятся на эмиссионные и неэмиссионные.

К эмиссионным ценным бумагам относятся акции, облигации, опционы эмитента и российские депозитарные расписки. Общей для названных видов ценных бумаг является лишь процедура эмиссии, т. е. последовательность действий эмитента при первичном размещении ценных бумаг. В то же время по своему экономическому содержанию акции, облигации, опционы эмитента и российские депозитарные расписки имеют принципиальные отличия друг от друга. Классификация ценных бумаг представлена на схеме (рис. 3.1).
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Рис. 3.1. Классификация ценных бумаг


Глава 4. АКЦИИ АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ

Каковы отличия акций от долговых ценных бумаг?

Акция, как долевая ценная бумага, существенным образом отличается от долговой бумаги как по целям выпуска, так и с точки зрения прав, предоставляемых своему владельцу. Целью первичного выпуска акций является формирование уставного капитала и организационное оформление акционерного общества. При этом, хотя акционеры вкладывают свои средства, на самом деле они не являются собственниками предприятия. Собственником всего имущества акционерного предприятия становится юридическое лицо – акционерное общество. Акционер не может изъять свою долю из акционерного предприятия, он может вернуть вложенные средства только путем продажи акции.

У учредителей акционерного общества обычно есть непосредственная связь между внесением денежных средств в уставный капитал предприятия, которое осуществляется в форме покупки акций, и участием в управлении предприятием. Такая связь в известной степени просматривается и у акционеров закрытого акционерного общества, где количество акционеров невелико и акционеры обычно участвуют в управлении делами общества8.

Однако при покупке акций открытого акционерного общества на вторичном рынке, как правило, такой связи уже не существует. В основном (если речь не идет о покупке контрольного или крупных пакетов акций) акции приобретаются с целью получения по ним дохода, и в этом своем качестве они мало чем отличаются от долговых ценных бумаг, например, облигаций. И капитал, вложенный в покупку акций, может быть представлен как капитал, отданный акционерами акционерному обществу в бессрочное пользование. Если же учесть то обстоятельство, что акционер не использует свое право голоса, то это еще более сближает акцию с долговыми ценными бумагами. Тем не менее акция имеет существенные отличия от долговой ценной бумаги.

Во-первых, путем выпуска акций и распределения их среди учредителей происходит формирование уставного капитала и организационное оформление акционерного общества. Каждый дополнительный выпуск акций имеет целью увеличение уставного капитала общества. То есть акция выступает как структурообразующий элемент такой организационно-правовой формы предприятий, как акционерные общества. Ни одна другая ценная бумага не выступает в таком качестве.

Во-вторых, акция не является долгом предприятия, не подлежит погашению. Эмитент не обязан выкупать акции у держателей, и это является существенным отличием акций от долговых бумаг, которые эмитент обязан погасить в определенный срок. Следовательно, выпуск акций обеспечивает совершенно иной способ финансирования предприятия, чем выпуск долговых бумаг.

В-третьих, акция дает право на получение дивидендов. Однако эмитент по разным причинам может не выплачивать дивиденды, в отличие от безусловного обязательства эмитента выплачивать проценты по долговым ценным бумагам.

В-четвертых, только акция, в отличие от всех других ценных бумаг, дает право на участие в управлении делами акционерного общества. То обстоятельство, что некоторые акционеры не используют это право, не меняет существа дела. Главное состоит в том, что никакая другая ценная бумага такого права не предоставляет.

Что такое акция?

«Акция, – отмечается в Федеральном законе “О рынке ценных бумаг”, – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации».

Что такое привилегированные акции?

В зависимости от степени полноты предоставляемых своим владельцам прав акции можно подразделить на привилегированные и обыкновенные.

Привилегированные акции называются так потому, что они дают ряд преимуществ их владельцам по сравнению с обыкновенными (рядовыми) акциями.

Первая привилегия касается активов. Она заключается в том, что в случае ликвидации акционерного общества в первую очередь после удовлетворения претензий кредиторов будут удовлетворены претензии владельцев привилегированных акций, и только после этого – претензии держателей обыкновенных акций.

Вторая привилегия касается дивидендов. Дивиденды по привилегированным акциям выплачиваются в первую очередь. Только после того, как выплачены дивиденды по привилегированным акциям, выплачиваются дивиденды по обыкновенным акциям.

Привилегированные акции занимают промежуточное положение между облигациями и обыкновенными акциями. По привилегированным акциям, как и по облигациям, выплачивается чаще всего фиксированный доход, и это роднит привилегированные акции с облигациями. Но, в отличие от облигаций, привилегированные акции не являются долгом выпустившей их компании, не имеют срока погашения и не создают имущественных претензий к акционерному обществу со стороны держателей даже в тех случаях, если дивиденды по ним не выплачиваются.

Привилегированные акции, как правило, не имеют права голоса. Однако по условиям некоторых выпусков, они могут наделяться правом голоса в тех случаях, когда компания не выплачивает дивиденды.

Выпуск привилегированных акций дает возможность акционерным обществам привлечь необходимые капиталы и в то же время позволяет владельцам обыкновенных акций сохранить контроль над компанией.

Какие разновидности привилегированных акций используются в мировой практике?

Кумулятивные привилегированные акции характеризуются тем свойством, что если из-за финансовых трудностей компания в какой-то год (два-три) не сможет выплатить дивиденды, то они будут выплачены сразу же после возобновления выплаты дивидендов. В отличие от этого, некумулятивные акции не обладают таким свойством, и не выплаченные за прошлые годы дивиденды не выплачиваются.

Привилегированные акции с участием обеспечивают получение прибыли сверх причитающихся по ним дивидендов, если дивиденды на обыкновенные акции будут выше, чем фиксированный уровень дивидендов по привилегированным акциям.

Акции с участием могут быть как полностью участвующие в распределении дополнительной прибыли, так и частично участвующие. В последнем случае должна оговариваться верхняя граница выплачиваемого дивиденда.

Привилегированные акции с плавающим дивидендом характеризуются тем, что размер дивиденда зависит, например, от банковской процентной ставки определенного банка или группы банков. При росте банковской ставки растут и дивиденды. При снижении банковской ставки снижаются и дивиденды, но не ниже определенной гарантированной величины. Выпуск таких акций прежде всего отвечает интересам инвесторов, особенно в периоды инфляции. Поэтому не случайно, что популярность этих акций растет, хотя и появились они сравнительно недавно (в конце 70-х гг. прошлого века).

Отзывные привилегированные акции характеризуются тем, что акционерное общество имеет право «отозвать» их путем выкупа. Выкуп обычно осуществляется по номиналу плюс премия 1 % от номинала. Кроме того, в момент выкупа выплачиваются все причитающиеся на дату выкупа дивиденды.

Неотзывные акции существуют до тех пор, пока существует выпустившее их акционерное общество.

Конвертируемые привилегированные акции характеризуются тем, что их можно обменять на обыкновенные акции в определенный период времени и по заранее установленному курсу.

Привилегированные акции с ордерами характеризуются тем, что владельцу акции в момент выпуска или через определенное время выдается специальный ордер (варрант), который дает возможность приобрести одну или несколько обыкновенных акций по заранее оговоренной цене. Если курс обыкновенных акций превышает цену акции по ордеру, то рыночная цена акций с ордерами повышается. По условиям эмиссии, владельцам некоторых привилегированных акций может быть выдано несколько ордеров с определенным интервалом.

Что такое обыкновенная акция, какие права она дает владельцу?

Обыкновенные акции являются самым распространенным видом акций. Держатели обыкновенных акций имеют определенные права.

Во-первых, право голоса на собрании акционеров. Право голоса может быть передано по доверенности другому лицу.

Во-вторых, преимущественное право купить акции дополнительных выпусков. Это дает возможность акционеру сохранить свою долю в собственности акционерного общества. Так, если акционеру принадлежит 4 % акций, то он имеет право купить 4 % акций дополнительного выпуска.

В-третьих, право на получение дивидендов, размер которых не ограничен и зависит от прибыли акционерного общества.

В-четвертых, в случае ликвидации акционерного общества владелец обыкновенных акций получает право на долю имущества, которое остается после удовлетворения претензий кредиторов и владельцев привилегированных акций.

Обыкновенные акции относятся к ценным бумагам, которые имеют более высокую степень риска, чем облигации или привилегированные акции. Владельцы обыкновенных акций не знают заранее своих доходов. Дивиденды по таким акциям могут изменяться из года в год. Если дела компании пойдут хорошо, она может выплачивать большие дивиденды. Однако в трудные для компании времена она может вообще не объявлять дивиденды на обыкновенные акции. Кроме того, даже в благополучные годы может быть принято решение дивиденды не выплачивать, а оставить прибыль на развитие производства. Иногда дивиденды могут быть выплачены новыми акциями. В этом случае компания решает сразу несколько задач: во-первых, дивиденды выплачиваются и, следовательно, нет недовольства рядовых акционеров. Во-вторых, увеличивается акционерный капитал. В-третьих, так как дополнительные акции выдаются «своим» акционерам, то не происходит «размывания» акционерного капитала за счет «новых» акционеров.

Что такое дробление акций?

Если дела акционерного общества идут хорошо, то курс акций растет и с течением времени может увеличиться во много раз. Однако замечено, что инвесторы отдают предпочтение акциям, курсы которых находятся в определенных ценовых пределах, поэтому компании стараются не допустить роста курса акций выше определенной величины. Например, курс акций лишь немногих компаний, акции которых продаются на Нью-Йоркской фондовой бирже, превышает 100 долл. за штуку. Чтобы держать цену на определенном уровне, компании прибегают к так называемому расщеплению или дроблению акций (split). В зависимости от масштабов расщепления акционерам вместо одной старой акции выдается несколько новых акций. Например, вместо одной акции номиналом 100 долл. будет выдано 10 акций номиналом 10 долл.

Что такое контрольный пакет акций?

Акционерное общество – это предприятие, капитал которого составлен из взносов его участников, купивших акции общества. Высшим органом акционерного общества является общее собрание акционеров. Голоса на собрании распределяются пропорционально количеству обыкновенных акций. Для того чтобы иметь на собрании абсолютное большинство голосов, необходимо иметь 50 % акций плюс 1 акция. Однако при большом количестве акций далеко не все акционеры присутствуют на общем собрании акционеров, поэтому в реальной действительности, чтобы иметь на собрании большинство голосов, необязательно иметь 50 % акций. Количество акций, которое дает возможность осуществлять полный контроль за деятельностью акционерного общества, называется контрольным пакетом акций. Чем крупнее компания, тем меньше доля контрольного пакета. В крупнейших мировых компаниях контрольный пакет составляет 12–13 % от общего количества акций, а в самых крупных может быть еще меньше.

В соответствии с Федеральным законом РФ от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» общее собрание акционеров является правомочным (имеет кворум), если на нем присутствуют акционеры, обладающие более чем половиной размещенных голосующих акций общества. При отсутствии кворума для проведения общего собрания назначается новая дата собрания. При этом новое собрание считается правомочным, если присутствующим на собрании акционерам принадлежит не менее 30 % размещенных голосующих акций общества. При таком развитии событий может случиться, что акционеру (группе акционеров) будет достаточно иметь, например, 16 % акций, чтобы получить на собрании большинство и обеспечить принятие выгодных для себя решений. Кроме того, в соответствии с федеральным законом, если число акционеров общества превышает 500 тыс., то уставом общества может быть предусмотрен кворум менее 30 % голосующих акций для проведения общего собрания акционеров взамен несостоявшегося.

Каким образом происходят выборы совета директоров? Что такое кумулятивное голосование?

На годовом общем собрании акционеров решается вопрос об избрании совета директоров (наблюдательного совета). Совет директоров осуществляет общее руководство деятельностью общества, за исключением решения тех вопросов, которые отнесены к компетенции общего собрания акционеров. Количественный состав совета директоров определяется уставом общества или решением общего собрания акционеров. В соответствии с Федеральным законом «Об акционерных обществах» для открытого акционерного общества с числом акционеров более 1 тыс. количественный состав членов совета директоров не может быть менее семи членов, а для общества с числом акционеров более 10 тыс. – менее девяти членов. Законом предусматривается, что выборы членов совета директоров в обществе с числом акционеров – владельцев обыкновенных акций – менее 1 тыс. могут осуществляться как кумулятивным, так и некумулятивным голосованием. Если же число акционеров общества составляет более 1 тыс., то выборы членов совета директоров должны производиться кумулятивным голосованием.

При кумулятивном голосовании на каждую акцию должно приходиться количество голосов, равное числу членов совета директоров. Например, если число членов совета директоров 9, то каждая акция должна иметь 9 голосов. Эти голоса могут быть отданы за одного кандидата или распределены между несколькими кандидатами.

Минимальное количество акций, которое необходимо иметь для того, чтобы избрать своего кандидата членом совета директоров, определяется по формуле:
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где N – число вакансий членов совета директоров.

Каким образом оформляется сертификат акции?

Бланк акции обычно представляет собой лист высококачественной бумаги, содержащей необходимые элементы защиты от подделки. В каждой стране, в соответствии с действующим законодательством, устанавливаются определенные технические требования к бланкам ценных бумаг и их реквизитам. Однако у подавляющего большинства акционерных обществ нет физического обращения акций. Акционеру вместо акций выдается один сертификат на то количество акций, которыми владеет акционер. В случае передачи акций другому лицу выписывается новый сертификат на нового владельца.

В России многие акционерные общества вместо сертификата выдают акционерам выписки из реестра акционеров. В случае совершения сделки купли-продажи выписка переоформляется на имя нового владельца.

Что такое перепись акционеров?

Акции переходят из рук в руки путем купли-продажи, поэтому список держателей акций постоянно меняется. Для того чтобы знать, кто может участвовать на общем собрании акционеров и кому выплачивать дивиденды, компании проводят дни переписи акционеров. Обычно эта дата (дата закрытия реестра акционеров) устанавливается за месяц до дня проведения общего собрания акционеров. На собрании может присутствовать тот акционер, чье имя будет внесено в реестр акционеров при переписи. По сделкам купли-продажи, произведенным после даты переписи, дивиденды получает продавец, несмотря на то что в момент выплаты дивидендов он уже не является собственником акций.

Что такое депозитарные расписки и каковы их виды?

По законодательству ряда стран хождение ценных бумаг, эмитированных в других странах, запрещено или ограничено. Чтобы организовать обращение ценных бумаг за пределами страны-эмитента, прибегают к выпуску так называемых депозитарных расписок. Депозитарные расписки – это документы, которые подтверждают право собственности на определенное количество ценных бумаг. С помощью этих документов осуществляются права, которые закреплены за акциями в отрыве от самих акций. Сами акции находятся в доверительном управлении банка, который является эмитентом депозитарных расписок.

Принято выделять три вида депозитарных расписок: американские депозитарные расписки (American Depositary Receipts – ADR), которые обращаются на фондовом рынке США, глобальные депозитарные расписки (Global Depositary Receipts – GDR), которые обращаются на фондовых рынках других стран, и российские депозитарные расписки, которые обращаются на российском рынке.

Появление ADR относится к 1927 г. в связи с принятием в Великобритании закона, запрещающего вывозить акции британских компаний с территории страны. Инструментом, позволяющим преодолеть это препятствие, и стали депозитарные расписки. В настоящее время депозитарные расписки выпущены в более чем 60 странах.

Что касается российских компаний, то первый выпуск депозитарных расписок был осуществлен в 1995 г. В настоящее время уже более четырех десятков российских компаний осуществили выпуски депозитарных расписок (ADR и GDR).

Каковы уровни депозитарных расписок в США?

В настоящее время только в США обращается более 1600 видов ADR первого, второго и третьего уровня.

ADR первого уровня котируются на внебиржевом рынке. При этом финансовая отчетность компании-эмитента может осуществляться по национальным стандартам.

ADR второго уровня регистрируются на Нью-Йоркской фондовой бирже и других биржах, а финансовая отчетность компании-эмитента должна отвечать требованиям американского стандарта финансовой отчетности (GAAP).

Требования к ADR третьего уровня такие же, как и к ADR второго уровня. Эти ADR выпускаются на новые эмиссии акций. Таким образом, компания-эмитент имеет возможность увеличить капитал за счет инвесторов США и других стран.

Что такое российские депозитарные расписки?

В соответствии с изменениями, внесенными в Федеральный закон от 30 декабря 2006 г. № 282-ФЗ «О рынке ценных бумаг» на российском фондовом рынке появился новый вид ценных бумаг – российские депозитарные расписки.

«Российская депозитарная расписка, – отмечается в Законе, – именная эмиссионная ценная бумага, не имеющая номинальной стоимости, удостоверяющая право собственности на определенное количество акций или облигаций иностранного эмитента (представляемых ценных бумаг) и закрепляющая право ее владельца требовать от эмитента российских депозитарных расписок получения взамен российской депозитарной расписки соответствующего количества представляемых ценных бумаг и оказания услуг, связанных с осуществлением владельцем российской депозитарной расписки прав, закрепленных представляемыми ценными бумагами. В случае, если эмитент представляемых ценных бумаг принимает на себя обязательства перед владельцами российских депозитарных расписок, указанная ценная бумага удостоверяет также право ее владельца требовать надлежащего выполнения этих обязанностей».

Эмитентом российских депозитарных расписок может являться депозитарий, созданный в соответствии с законодательством Российской Федерации, отвечающий установленным нормативными правовыми актами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг требованиям к размеру собственного капитала и осуществляющий депозитарную деятельность не менее трех лет.

Какова процедура выпуска российских депозитарных расписок?

Процедура эмиссии российских депозитарных расписок включает следующие этапы:

1) утверждение решения о выпуске российских депозитарных расписок уполномоченным органом их эмитента – депозитария;

2) государственную регистрацию выпуска российских депозитарных расписок;

3) размещение российских депозитарных расписок.

В решении о выпуске российских депозитарных расписок должно быть указано, в частности, следующее:

полное наименование эмитента российских депозитарных расписок, место его нахождения и почтовый адрес;

дата утверждения решения о выпуске российских депозитарных расписок и наименование уполномоченного органа эмитента российских депозитарных расписок, утвердившего указанное решение;

наименование и место нахождения эмитента представляемых ценных бумаг, а также иные данные, позволяющие идентифицировать его как юридическое лицо;

вид, категория (тип) представляемых ценных бумаг;

права, закрепленные представляемыми ценными бумагами;

количество ценных бумаг, право собственности на которые удостоверяется одной российской депозитарной распиской;

обязательство депозитария предоставлять по требованию владельца российской депозитарной расписки соответствующее количество представляемых ценных бумаг;

права владельцев российских депозитарных расписок;

порядок хранения, учета и перехода прав на российские депозитарные расписки;

порядок и сроки составления списка владельцев российских депозитарных расписок для исполнения обязательств по российским депозитарным распискам;

возможность и порядок дробления российских депозитарных расписок.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» государственная регистрация выпуска эмиссионных ценных бумаг сопровождается регистрацией их проспекта, если размещение эмиссионных ценных бумаг осуществляется путем открытой подписки или путем закрытой подписки среди круга лиц, число которых превышает 500. Проспект российских депозитарных расписок, помимо сведений, предусмотренных ст. 22 Федерального закона «О рынке ценных бумаг», должен содержать сведения о представляемых ценных бумагах, а также об эмитенте представляемых ценных бумаг.

В случае регистрации проспекта депозитарных расписок депозитарий-эмитент российских депозитарных расписок осуществляет раскрытие информации о себе, а также об эмитенте представляемых ценных бумаг в форме ежеквартального отчета эмитента эмиссионных ценных бумаг и сообщений о существенных фактах (событиях, действиях), затрагивающих финансово-хозяйственную деятельность эмитента ценных бумаг.

Требования российского законодательства, устанавливающие обязанность эмитента завершить размещение ценных бумаг не позднее одного года с даты государственной регистрации их выпуска, на размещение российских депозитарных расписок не распространяются, поэтому обращение российских депозитарных расписок может осуществляться сразу после государственной регистрации их выпуска.

Ведение реестра российских депозитарных расписок может осуществляться их эмитентом-депозитарием независимо от числа владельцев российских депозитарных расписок. Депозитарий обязан ежеквартально представлять в федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг справку о количестве российских депозитарных расписок, находящихся в обращении, и количестве представляемых ценных бумаг, находящихся на счете эмитента российских депозитарных расписок. Указанные сведения представляются эмитентом российских депозитарных расписок по состоянию на последний день отчетного периода.


Глава 5. ЦЕНА И ДОХОДНОСТЬ АКЦИЙ

Какими видами стоимости обладает акция?

Акции могут иметь номинал, выкупную стоимость, так называемую «книжную» стоимость, рыночную цену или курс, а также расчетную цену.

Номинал акции – это ее лицевая стоимость, обозначенная на акции. Эта величина не имеет какого-либо существенного значения, так как номинал не характеризует ни уровень дивидендов, ни величину стоимости, которая будет приходиться на акцию в случае ликвидации компании. Эта цена имеет значение только при организации акционерного общества. Но уже при последующих дополнительных выпусках акций их продажная цена может отличаться от номинала.

Выкупную стоимость имеют отзывные привилегированные акции. Она объявляется в момент выпуска акций. Обычно выкупная цена превышает номинал на 1 %.

«Книжная» (или балансовая) стоимость акции – это величина собственного капитала компании, приходящаяся на одну акцию. Если выпущены только обыкновенные акции, то эта стоимость определяется путем деления собственного капитала на число акций. Если выпущены также и привилегированные акции, то собственный капитал надо уменьшить на совокупную стоимость привилегированных акций по номиналу или по выкупной цене (для отзывных акций).

Рыночная цена, или курс акций – это та цена, по которой акции свободно продаются и покупаются на рынке. Номинал акции при этом значения не имеет, и акция меньшего номинала может продаваться по более высокой цене. Для инвестора имеет значение, какую прибыль приносит акция в данный момент и каковы перспективы получения прибыли в будущем.

Расчетная (или внутренняя, или теоретическая) стоимость (или цена) акции – это та цена, которая должна обеспечивать получение требуемой нормы прибыли с учетом степени риска вложений в тот или иной вид акций.

Каким образом определить внутреннюю стоимость привилегированной акции?

Чтобы определить цену привилегированной акции, имеющей фиксированную величину дивиденда, необходимо найти приведенную стоимость всех дивидендов, которые будут выплачены инвестору. Учитывая то, что акция является бессрочной ценной бумагой, приведенная стоимость дивидендов определяется по формуле:
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где P – стоимость акции;

D – дивиденд на акцию;

R – требуемая норма прибыли на данный тип инвестиций.

Использование формулы суммы бесконечно убывающей геометрической прогрессии дает следующий результат:
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Данная формула используется для оценки внутренней стоимости привилегированной акции с фиксированным дивидендом.

Как определить внутреннюю стоимость обыкновенной акции?

Определить рыночную цену обыкновенных акций более сложно, чем для привилегированных. Во-первых, потому что дивиденд по обыкновенным акциям заранее не объявляется и можно исходить лишь из предположения о его предстоящем уровне. Во-вторых, на выплату дивидендов идет только часть чистой прибыли компании, другая часть в виде нераспределенной прибыли остается в компании и используется на развитие производства (возможны и другие варианты). И чем больше чистая прибыль, тем больше потенциал роста прибыли компании в будущем. По существу, нераспределенная прибыль является для акционеров капитализированным дивидендом, и ее увеличение ведет к росту «книжной» стоимости и рыночной цены акции. Рост рыночной цены акции равносилен тому, что акционер, помимо дивидендов, может получить доход в виде разности рыночной цены акции конца и начала рассматриваемого периода. Падение рыночной цены акции будет свидетельствовать о понесенных акционером убытках.

Вот почему в приведенной выше формуле помимо размера дивиденда следует учитывать и прирост стоимости акции. И приведенная стоимость всех полученных доходов от акции за период n лет может быть определена по формуле:
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где P (или Po) – искомая цена акции;

P1, P2 … Pn – цена акции первого, второго, n-ного года;

D1, D2 …Dn – ожидаемые дивиденды первого, второго, n-ного года;

R – требуемая норма прибыли на акцию.

Однако использовать формулу (5.3) для практических расчетов довольно затруднительно, поэтому для расчетов используется ее следующий вид:
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Как мы видим, доход на акцию обеспечивается за счет получения дивидендов и роста курсовой стоимости. Однако в отдельные периоды времени доход может быть получен только за счет действия одного фактора. Представим себе ситуацию, что компания в течение нескольких лет не выплачивает дивиденды, а вся прибыль расходуется на развитие компании. В этом случае в формуле (5.4) остается только последняя часть, и она превращается в формулу:
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Поскольку акция является бессрочной бумагой, то величина последней составляющей в формуле (5.4) при неограниченном росте n (n → ∞) стремится к нулю. Следовательно, текущую цену акции можно представить как приведенную стоимость бесконечного потока дивидендов:
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Справедливости ради следует сказать, что практическое использование формулы (5.6) весьма проблематично, так как невозможно определить размер дивидендов на длительный, а тем более бесконечный период времени.

Кроме того, многие инвесторы планируют свои действия на ограниченный период времени. Портфель ценных бумаг инвестора постоянно обновляется – для достижения своих целей инвестору необходимо продавать одни ценные бумаги и покупать другие. Таким образом, более реалистичной является ситуация, когда инвестор покупает акции, а через какое-то время их продает. В этом случае расчет цены акции осуществляется по формуле (5.4).

Как можно использовать модель постоянного роста дивидендов для оценки стоимости акций?

Задача инвестора состоит в том, чтобы как можно точнее спрогнозировать величину ожидаемых дивидендов и изменение будущей цены акции. Наиболее простой способ решения проблемы заключается в том, что мы предполагаем постоянные темпы роста цены и дивидендов. В этом случае может использоваться следующая формула:
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где D1 – дивиденд, который будет получен в первом году;

g – темп прироста дивидендов.

Заметим, что эта формула справедлива при g = сonst и R > g.

На основании формулы (5.7) нетрудно заключить, что при требуемой норме прибыли и ожидаемом уровне дивидендов первого года цена акции будет зависеть от темпа прироста дивидендов. Задача инвестора состоит, следовательно, в том, чтобы правильно определить темп прироста дивидендов.

Как определить темп прироста дивидендов?

Для прогнозирования темпа прироста дивидендов можно использовать данные о выплате дивидендов за прошлые годы.

Если предположить, что темп прироста дивидендов является в этом периоде постоянным, дивиденд любого года можно определить через дивиденд базисного года следующим образом:

[image: ]

После преобразования получаем:
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Следует заметить, что полученные результаты расчетов ни в коем случае нельзя абсолютизировать. Их можно рассматривать только в качестве ориентира для инвестора. Дело в том, что определить ожидаемый размер прибыли, дивидендов, темпов роста дивидендов можно лишь с некоторой степенью вероятности. В то же время даже небольшая погрешность в прогнозах может привести к ошибочным действиям инвестора и к серьезным потерям. В конечном счете рыночная цена акций будет определяться соотношением спроса и предложения, поведением на фондовом рынке крупных участников, которые в разные периоды времени могут вести игру на повышение или понижение курса определенного вида ценных бумаг.

Как определить доходность акции при сроке владения менее года?

Доходность за период владения акцией, если она находилась у инвестора менее года, может быть определена по формуле:
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где R – доходность акции из расчета годовых;

Pb – цена покупки акции;

Ps – цена продажи акции;

D – дивиденды, полученные за период владения акцией;

Т – период владения акцией (в днях).

Однако если акция находилась у инвестора в течение нескольких лет, то данная формула дает искаженные результаты, так как здесь не учитывается стоимость денег во времени. Поэтому необходим другой подход.

Как определить доходность акции при сроке владения более года?

В случае, если инвестор не реинвестировал дивиденды, полученные за время владения акцией, то ее доходность за период владения может быть определена по формуле:
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где R – доходность акции;

Ps – цена продажи акции;

D – дивиденды за период владения акцией;

Pb – цена покупки акции.

Однако полученный результат является не совсем точным, так как не учитывает реинвестирование. Для получения более точной оценки можно воспользоваться методом последовательных приближений, применяя следующую формулу:
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где D – среднегодовой дивиденд;

Ps – цена продажи акции;

R – искомая норма прибыли;

P – цена покупки акции.

Суть метода заключается в том, что нужно придавать R различные значения, пока не будет получена необходимая величина Р.


Глава 6. ОБЛИГАЦИИ

Что такое облигация?

«Облигация, – отмечается в Федеральном законе “О рынке ценных бумаг”, – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в нем процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента. Облигация может предусматривать иные имущественные права ее держателя, если это не противоречит законодательству Российской Федерации».

Подобное определение облигации дается и в Федеральном законе «Об акционерных обществах». «Облигация, – отмечается здесь, – удостоверяет право ее владельца требовать погашения облигации (выплату номинальной стоимости и процентов) в установленные сроки».

Облигации являются инструментом займа и не дают право на участие в управлении делами эмитента. Однако по статусу облигации имеют право старшинства перед акциями как при выплате процентов (по сравнению с выплатой дивидендов), так и в требованиях на активы в случае ликвидации эмитента.

Какие существуют виды облигаций по форме выпуска и способу учета прав?

По форме выпуска облигации могут быть в виде обособленных документов (документарные) и в виде записей на счетах уполномоченных организаций (бездокументарные). При этом документарные облигации могут быть с централизованным депозитарным хранением и без централизованного хранения. Если предусматривается обязательное централизованное хранение, то сертификаты не выдаются на руки владельцам. В этом случае учет прав осуществляется в депозитариях, которые выступают номинальными держателями в реестре.

По способу учета и реализации прав владельца облигации могут быть именными и на предъявителя. В случае выпуска именных облигаций имена владельцев учитываются в специальном реестре. Бумаги на предъявителя могут быть только документарными; осуществление владельцами прав по облигациям осуществляется путем предъявления сертификата облигации; учет владельцев таких облигаций как таковой не производится.

Облигация на предъявителя должна содержать следующие реквизиты: наименование «облигация», наименование эмитента, порядковый номер, общую сумму займа, номинал, процентную ставку, условия и порядок выплаты процентов и порядок погашения. Именная облигация, помимо этого, должна содержать дополнительный реквизит – наименование (имя) держателя.

Каковы виды облигаций по форме выплат номинала и процента?

По форме выплаты заимствованной суммы могут быть выпущены облигации, которые предусматривают выплаты в денежной форме или в неденежной форме (в форме товаров или услуг, предоставляемых эмитентом). Так, в соответствии с указом Президента РФ № 31 от 11 января 1995 г. в некоторых субъектах РФ были выпущены так называемые облигации «телефонных займов», погашение которых предусматривало оказание эмитентом услуг по установке телефона и подключение к телефонной сети.

В некоторых случаях неденежный способ выплаты дохода предусматривает выплату дохода только товаром и услугами. В других случаях – возможность выбора между денежным или имущественным эквивалентом (золотые сертификаты, облигационные жилищные займы).

По форме выплаты процентного дохода можно выделить купонные и бескупонные облигации. Купонные облигации предусматривают серию платежей в течение срока действия облигации. При получении очередного процентного дохода происходит погашение соответствующего купона. Купонными облигациями могут быть, строго говоря, только облигации на предъявителя. Если выпускаются облигации именные с регулярными процентными платежами, то необходимость наличия купонов на таких облигациях отпадает, а выплаты процентного дохода осуществляются в связи с данными реестра владельцев облигаций. Хотя формально такие облигации не имеют купонов, но по своим основным характеристикам не отличаются от купонных облигаций, поэтому могут быть причислены к классу купонных облигаций.

К собственно бескупонным облигациям (облигациям с нулевым купоном) относятся дисконтные облигации, которые продаются по цене ниже номинала, а погашаются по номиналу. До погашения облигаций никаких выплат по таким облигациям не производится.

Разновидностью бескупонных облигаций являются облигации выигрышных займов. Доход по таким облигациям выплачивается в виде выигрыша по облигациям, попавшим в тираж розыгрыша до срока погашения, либо в виде номинальной суммы облигации при погашении.

Какие существуют способы установления купона по облигации?

С точки зрения стабильности приносимого дохода облигации можно подразделить на облигации с твердой процентной ставкой и с плавающей ставкой. Большинство облигаций приносят их держателям твердый доход, величина которого остается неизменной в течение всего срока жизни облигации. Однако в условиях нестабильности процентных ставок такие облигации могут противоречить интересам инвесторов, поэтому эмитенты прибегают к выпуску облигаций с плавающей процентной ставкой. Например, облигация номиналом 1000 руб. выпущена 1 марта 2014 г. Срок погашения – 1 марта 2019 г. Срок выплаты процентов – 1 марта. На первый год установлена процентная ставка из расчета 10 % годовых. Начиная со второго года (то есть с 1 марта 2015 г.) процентная ставка «прикрепляется» к процентной ставке по государственным краткосрочным облигациям, превышая эту ставку на 0,75 %. Однако процентная ставка по данной облигации не может быть ниже 7,5 %.

Процентный доход по облигациям может корректироваться также с учетом изменения уровня инфляции или соотношения курсов национальной и иностранной валюты. В этом случае может быть выпущены инфляционно- или валютно-индексируемые облигации. Так, многие выпуски российских корпоративных облигаций выпускаются на условиях, когда их доходность устанавливается с учетом изменения курса рубля к доллару.

Каковы способы размещения и обращения облигаций?

По способу размещения облигации могут быть как свободно размещаемыми, когда инвесторы приобретают облигации по своему усмотрению, так и принудительно размещаемые, когда инвестор вынужден приобрести или принять облигацию. Последнее обычно относится к государственным облигациям. Примером могут служить облигации внутреннего валютного займа РФ выпуска 1993 г. и последующих лет.

По способу обращения можно выделить облигации свободно обращающиеся (рыночные), которые свободно продаются и покупаются без ограничений во все времена обращения (таких облигаций большинство), и облигации нерыночных займов, или с ограниченным кругом обращения. К этой же категории можно отнести облигации для юридических лиц.

Какие существуют облигации по эмитенту и стране размещения?

В зависимости от правового статуса эмитента можно выделить:

государственные облигации (выпускаемые государством и государственными органами управления – министерствами и ведомствами). Сюда же можно отнести облигации, гарантированные государством;

муниципальные облигации, выпускаемые местными органами власти (республиканскими, краевыми, областными, городскими);

корпоративные облигации, выпускаемые предприятиями различных организационно-правовых форм (ОАО, ЗАО, ООО).

В зависимости от принадлежности эмитента к стране размещения и номинации валюты облигации подразделяются на:

облигации внутреннего рынка, которые выпускаются резидентами страны и могут быть номинированы как в местной, так и иностранной валюте;

международные облигации, которые размещаются эмитентом за пределами страны принадлежности эмитента и могут номинироваться в разных валютах.

Какова роль облигаций в покрытии расходов бюджетов?

Государственные долговые обязательства занимают важное место на рынке капиталов и имеют широкое распространение в мировой практике. Это обусловлено самим механизмом формирования и использования государственного бюджета.

Покрытие расходов госбюджета, когда они превышают доходы, может осуществляться за счет эмиссии денег или за счет кредита, взятого у центрального банка или у коммерческих банков. Однако эмиссия денег ведет к инфляции и расстройству денежного обращения, а кредиты банков, как показывает мировая практика, требуют бо́льших затрат, чем выпуск ценных бумаг.

С помощью выпуска ценных бумаг осуществляется:

покрытие текущего дефицита бюджета, который возникает из-за того, что поступления доходов приходятся на определенные даты, а расходы осуществляются более равномерно;

погашение ранее выпущенных облигационных займов;

финансирование государственных программ капиталоемких проектов;

обеспечение кредитно-финансовых институтов и коммерческих банков ликвидными резервами. При этом кредитно-финансовые учреждения, приобретая государственные облигации, получают процентный доход.

В соответствии с законом о государственном внутреннем долге РФ от 13 ноября 1992 г. № 3877-1 долговые обязательства РФ могут быть в форме:

кредитов, полученных правительством Российской Федерации;

государственных займов, осуществляемых посредством выпуска ценных бумаг от имени Правительства РФ;

других долговых обязательств, гарантированных Правительством РФ.

В соответствии с данным Законом государство не несет ответственности по долговым обязательствам национально-государственных и административно-территориальных образований РФ, если они не были гарантированы Правительством РФ.

Что такое муниципальные облигации и каковы их виды?

Муниципальные облигации по своим характеристикам близки к государственным облигациям. Различие только в том, что собранные эмитентом средства расходуются на финансирование потребностей муниципальных (региональных) бюджетов и программ, а погашение и выплата процентов по облигациям осуществляются за счет муниципальных налогов и других доходов местного бюджета.

Принято выделять муниципальные облигации двух типов: общего долга и доходные. Расходы по обслуживанию облигаций общего долга осуществляются за счет местных налогов, а по обслуживанию доходных облигаций – за счет доходов, полученных от эксплуатации объектов, возведенных на средства от выпуска облигаций (платных сооружений).

Муниципальные облигации являются менее надежными финансовыми инструментами по сравнению с государственными ценными бумагами, поэтому процентная ставка по ним должна быть более высокой, чем по государственным облигациям. Как правило, муниципальные облигации имеют неширокий рынок, ограниченный пределами штата или области.

По способу обращения государственные и муниципальные облигации могут быть рыночными и нерыночными. Рыночные бумаги могут свободно передаваться от одного владельца другому без ограничения. Нерыночные облигации не могут быть переданы первым владельцем другому лицу, не подлежат купле-продаже на вторичном рынке. Примерами таких облигаций могут быть сберегательные облигации, предназначенные для размещения их среди населения. Держатель не может их продать другому лицу, но по требованию владельца эмитент берет на себя обязательство погасить облигацию по номиналу.

К нерыночным облигациям относятся и специальные выпуски облигаций, которые размещаются в страховых организациях, пенсионных фондах и правительственных организациях. Такие облигации нельзя продавать, но они могут быть предъявлены эмитенту для выкупа через определенное время после выпуска.

В зависимости от срока действия государственные облигации делятся на краткосрочные (сроком до одного года), среднесрочные (от 1 года до 5 лет), долгосрочные (от 5 до 30 лет) и бессрочные, которые не имеют срока погашения, а их владелец получает процентный доход, пока является держателем облигации.

Что такое государственные краткосрочные облигации?

Государственные краткосрочные облигации (обязательства) широко используются многими странами для финансирования краткосрочных потребностей государства и занимают важное место на денежном рынке. Эти облигации широко используются как коммерческими банками в качестве инструмента урегулирования их потребностей в ликвидных средствах, так и различными финансовыми и нефинансовыми фирмами для формирования портфеля ценных бумаг.

Государственные краткосрочные облигации являются дисконтными инструментами, то есть доход инвестора образуется за счет разницы между ценой погашения облигации (номиналом) и покупной ценой, которая ниже номинала. Например, инвестор покупает облигацию со сроком действия один год по цене 950 руб., а получает при погашении 1000 руб. Сумма 50 руб. будет являться доходом на инвестицию. Поскольку деньги предоставляются в долг, то этот доход часто называют процентным доходом или просто процентами. Только следует помнить, что в данном случае проценты, или процентный доход, – это абсолютная величина, выраженная в денежных единицах.

Государственные краткосрочные облигации – наиболее надежные инструменты рынка ценных бумаг. Они имеют обширный вторичный рынок и являются высоколиквидными ценными бумагами.

Какова история рынка ГКО в России?

Российский опыт выпуска государственных краткосрочных облигаций пока еще не очень продолжителен. 8 февраля 1993 г. вышло постановление Правительства Российской Федерации № 107 «О выпуске государственных краткосрочных бескупонных облигаций» (ГКО). Согласно постановлению на весь выпуск оформляется глобальный сертификат. На руки владельцам облигации не выдаются, а учет владельцев облигаций осуществляется на основании записей по счетам «депо» в учреждениях Центробанка или уполномоченных Банком России организациях. 18 мая 1993 г. на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ) прошел первый аукцион по продаже ГКО. С 1993 по 2004 г. было осуществлено более 170 выпусков ГКО. Последний 172 выпуск был осуществлен 18 февраля 2004 г. и погашен 18 августа 2004 г.

Что такое казначейские векселя и казначейские обязательства?

Помимо ГКО, Правительством Российской Федерации были выпущены некоторые специфические краткосрочные ценные бумаги, по существу не имеющие аналогов в мировой практике. Так, в соответствии с постановлением Правительства РФ № 321 от 14 апреля 1994 г. Министерством финансов был осуществлен выпуск казначейских векселей 1994 г. на общую сумму 1,1 трлн руб. Этими векселями погашалась государственная задолженность предприятиям. (Предполагалось погасить векселями 10 % государственного долга.) Вместо 10 млн руб. предприятию выдавался вексель на сумму 14 млн руб. с условием погашения его через год. Иными словами, доходность векселя составляла 40 % годовых, в то время как процентные ставки по банковским кредитам в 1994–1995 гг. доходили до 200 % годовых.

Казначейские векселя выпускались сериями: все векселя в серии имели единую дату выпуска и погашения. Векселя передавались на хранение в Центральный банк России без выдачи на руки владельцам. Владельцами векселей могли быть только юридические лица – резиденты Российской Федерации.

Казначейские векселя не получили широкого распространения, и уже 9 августа 1994 г. вышло постановление Правительства Российской Федерации № 906 «О выпуске казначейских обязательств».

Согласно условиям выпуска Казначейских обязательств (КО) их эмитентом являлось Министерство финансов Российской Федерации. Обязательства выпускались и обращались в бездокументарной форме в виде записей на счетах уполномоченных депозитариев.

Владелец КО мог осуществлять с ними следующие операции:

погашать кредиторскую задолженность путем перевода КО на счета кредиторов;

продавать КО юридическим и физическим лицам – резидентам РФ;

использовать КО в качестве залога при получении кредита в коммерческих банках;

обменивать КО на налоговые освобождения в части платежей в федеральный бюджет.

Обмен казначейского обязательства на налоговое освобождение осуществлялся по текущему курсу КО, который рассчитывался по формуле:
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где Тк – текущий курс КО;

N – номинал КО;

t — срок (в днях) с момента выпуска, но не более срока обращения КО;

Р – ставка процентного дохода по КО.

Пожалуй, наиболее существенной особенностью казначейских обязательств являлось то, что их обращение в подавляющем большинстве осуществлялось в ограниченной форме. Первыми держателями КО являлись министерства и ведомства, круг которых определялся решением Правительства Российской Федерации. Первые держатели расплачивались КО с предприятиями своей отрасли. В дальнейшем большинство серий КО должны были проходить своеобразный этап «очистки», заключающийся в том, что КО должны быть переданы несколько раз из рук в руки только среди конкретного круга предприятий, который определялся при выпуске серии. И только после этого минимального числа передач владельцы КО могли осуществлять любые операции без ограничений.

В конце 1999 – начале 2000 г. в связи с приостановкой выпуска ГКО несколько выпусков краткосрочных облигаций произвел Центробанк. Это были облигации с обязательным централизованным хранением номиналом 1 тыс. руб. Выпуск облигаций Банка России (ОБР) был прекращен в 2000 г. после возобновления выпусков ГКО. В дальнейшем Банк России возобновлял выпуск этих облигаций. В настоящее время эмиссия и обращение ОБР осуществляются в соответствии со статьей 27.5.1 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» (введена Федеральным законом от 16 июня 2005 г. № 61-ФЗ) и Положением Центрального банка РФ от 29 марта 2006 г. № 284-П. Размещение и обращение облигаций Банка России осуществляется только среди российских кредитных организаций.

Что такое государственные долгосрочные облигации и каковы их виды?

В зависимости от срока действия долговых инструментов, как отмечалось выше, они подразделяются на краткосрочные (сроком действия до одного года) и бумаги сроком действия более одного года (среднесрочные и долгосрочные). Граница между среднесрочными и долгосрочными ценными бумагами весьма условна, поэтому в дальнейшем они рассматриваются как долгосрочные.

Государственные и муниципальные долгосрочные облигации отличаются от краткосрочных облигаций, выпускаемых соответствующими органами, только сроками действия. Выплата процентов и погашение таких облигаций осуществляются за счет собранных налогов. Исключение составляют некоторые муниципальные облигации, которые оплачиваются за счет доходов от объектов, сооруженных за счет займов (например, электростанций). Срок действия государственных облигаций варьируется очень широко – от 1 года до 30 лет.

В соответствии с Законом «О государственном внутреннем долге Российской Федерации» на территории Российской Федерации в настоящее время выпущены и обращаются следующие виды государственных долгосрочных и среднесрочных облигаций:

облигации государственного республиканского внутреннего займа РСФСР 1991 г.;

облигации внутреннего государственного валютного облигационного займа;

облигации федерального займа;

облигации государственного сберегательного займа.

Условия выпуска облигаций государственного республиканского внутреннего займа РСФСР 1991 г. были утверждены Постановлением Президиума Верховного Совета РСФСР от 30 сентября 1991 г. № 1697-1. Заем выпущен сроком на 30 лет с 1 июля 1991 г. по 1 июля 2021 г., общая сумма займа – 80 млрд руб.

Облигации номинальной стоимостью 10 тыс. руб. снабжены купонами и предназначены для реализации только среди юридических лиц. Процентная ставка установлена в размере 15 % годовых. Доход выплачивается один раз в год 1 июля путем погашения соответствующего купона.

Каковы особенности облигаций внутреннего государственного валютного займа?

Облигации внутреннего государственного валютного займа (ОВГВЗ) были выпущены с целью урегулирования внутреннего валютного долга по обязательствам бывшего СССР перед российскими предприятиями, организациями и учреждениями по их валютным счетам по состоянию на 1 января 1992 г. Иными словами, владельцам валютных счетов во Внешэкономбанке были выданы облигации государственного внутреннего валютного займа. Выпуск займа осуществлялся в соответствии с Указом Президента РФ от 7 декабря 1992 г. № 1565, а также постановлением Правительства РФ от 15 марта 1993 г. № 222.

По условиям выпуска общая сумма займа составляла 7 885 000 000 долл. США. При этом было выпущено 100 000 облигаций номиналом 1 000 долл., 41 500 облигаций номиналом 10 000 долл. и 73 700 облигаций номиналом 100 000 долл. Дата выпуска займа – 14 мая 1993 г. По облигациям начисляется 3 % годовых, начиная с даты выпуска. Проценты выплачиваются один раз в год 14 мая путем погашения соответствующего купона. Все облигации были разбиты на пять серий (траншей) и отличаются сроками погашения. Облигации серии 1 имели срок погашения через 1 год от даты выпуска; серии II – через 3 года; серии III – через 6 лет; серии IV – через 10 лет; серии V – через 15 лет, т. е. 14 мая 2008 г.

В 1996 г. для урегулирования валютной задолженности Российской Федерации перед предприятиями в так называемых «мягких» (клиринговых, замкнутых и специальных) валютах был произведен дополнительный выпуск облигаций II, III, IV и V серии на сумму около 1,5 млрд долл. Кроме того, были выпущены VI и VII серии облигаций со сроками погашения, соответственно, 14 мая 2006 г. и 14 мая 2011 г. на сумму 3,5 млрд долл. В 1999 г. Минфин отказался погашать облигации III серии. Часть их была обменена на облигации федерального займа, а часть на восьмилетние облигации ОВВЗ VIII серии со сроком погашения 14 ноября 2007 г.

Что такое облигации федерального займа?

Облигации федерального займа выпускаются, начиная с 14 июня 1995 г., в соответствии с Постановлением Правительства РФ № 458 от 15 мая 1995 г. «О генеральных условиях выпуска и обращения федеральных займов». Было выпущено несколько разновидностей этих облигаций. Первоначально были выпущены облигации с переменным купонным доходом – ОФЗ-ПК. Облигации именные, бездокументарные предназначены для юридических и физических лиц, резидентов и нерезидентов РФ. Номинал облигации 1 млн руб. Срок действия этих облигаций составляет от 1 до 5 лет. Облигации снабжены купонами. Размер купонного дохода является переменной величиной и зависит от доходности тех выпусков государственных краткосрочных облигаций, погашение которых будет осуществляться в месячный срок до даты выплаты очередного купона.

С февраля 1997 г. начался выпуск облигаций федерального займа с постоянным купонным доходом (ОФЗ-ПД). Эти облигации выпускаются на срок от 1 года до 5 лет или на срок от 5 до 30 лет. Облигации номиналом 1000 руб. являются именными, бездокументарными. Размер купонного дохода устанавливается при выпуске. Например, для выпуска 25081 (выпуск 01.02.2013, погашение 31.01.2018) размер купона установлен на уровне 7,0 % годовых. А облигации выпуска 26212 (выпуск 26.01.2013, погашение 19.01.2028) выпушены с купонами в размере 6,5 % годовых.

В условиях финансового кризиса осенью 1998 г. началась программа реструктуризации государственного долга. ГКО и ОФЗ, выпущенные до 17 августа 1998 г., со сроками погашения до 31 декабря 1999 г. подлежали обмену на новые бумаги – облигации федерального займа с фиксированным купонным доходом (ОФЗ-ФД).

Срок действия этих облигаций устанавливается при их выпуске. Величина купонного дохода фиксируется при выпуске на весь период действия облигации, но изменяется от года к году. Например, выпуск 28005 (выпуск 27.09.2002, погашение 03.06.2009); размер купона первого купонного периода был установлен на уровне 15 % годовых (купонный период 250 дней), для второго купонного периода – 14 % (купонный период 189 дней), для третьего и четвертого купонного периода – 13 % (далее купонный период 182 дня), для пятого и шестого периода – 12 % и, начиная с седьмого купонного периода, – 10 % годовых.

27 апреля 2002 г. приказом министра финансов РФ № 37н были утверждены условия эмиссии и обращения облигаций федерального займа с амортизацией долга (ОФЗ-АД). Эти облигации выпускаются на срок от 1 года до 5 лет и на срок от 5 до 30 лет номиналом 1000 руб. Купонная ставка является фиксированной для каждого выпуска. Облигации дают владельцам право на получение номинальной стоимости частями в установленные даты и право на получение процентного дохода, начисляемого на непогашенную часть номинальной стоимости.

Каковы особенности облигаций государственного сберегательного займа?

Облигации государственного сберегательного займа Российской Федерации начали выпускаться на основании Указа Президента РФ № 836 от 9 августа 1995 г. Первая серия облигаций была выпущена 27 сентября 1995 г. с погашением 26 сентябри 1996 г. Облигации выпускались номиналом 100 000 и 500 000 руб. и являлись ценными бумагами на предъявителя. Облигации имели по 4 купона, по которым ежеквартально выплачивался процентный доход. Величина купонного дохода на каждый квартал определялась исходя из последней официально объявленной купонной ставки по облигациям федерального займа. Так, процентный доход по первому купону облигаций первой серии был объявлен в момент выпуска облигаций в размере 102,72 % годовых. Начиная с одиннадцатой серии, облигации сберегательного займа выпускались номиналом только 500 тыс. руб. сроком на 1 или 2 года и имели, соответственно, по 2 или 4 купона.

До 17 августа 1998 г. было произведено 29 выпусков облигаций, 29-й выпуск был погашен 15 июля 2000 г. А в 2006 г. был начат выпуск государственных сберегательных облигаций с постоянной процентной ставкой купонного дохода (ГСО-ППС) и государственных сберегательных облигаций с фиксированной процентной ставкой купонного дохода (ГСО-ФПС). Например, первый выпуск ГСО-ФПС 39001 был осуществлен 28 июля 2006 г. сроком на 5831 день (погашение 15 июля 2022 г.). Облигации имеют 32 купонных периода (первый купонный период – 189 дней, остальные – по 182 дня). По первому и второму купону процентная ставка составляет 8,5 % годовых, затем снижается и, начиная с 13-го купона, составляет 6 % годовых.

В ноябре 1996 г. в соответствии с постановлением Правительства Российской Федерации «О некоторых вопросах выпуска внешнего облигационного займа 1996 года» начался выпуск еврооблигаций.

Первый транш этих облигаций был размещен на зарубежных финансовых рынках в ноябре 1996 г. на сумму 1 млрд долл. при ставке купонного дохода 9,25 % (погашение 27.11.2001). В марте 1997 г. был реализован второй транш еврооблигаций на общую сумму 3 млрд немецких марок (1.181 млрд долл.). Бумаги были выпущены сроком на 7 лет, с величиной купонного дохода 9 % годовых. Доходность российских еврооблигаций на 3,7 % превышала доходность немецких гособлигаций с аналогичным сроком погашения.

После завершения реструктуризации долга Лондонскому клубу кредиторов в начале 2000 г. количество выпусков российских еврооблигаций достигло 11, а общая сумма этих выпусков составила более 36 млрд долл. По состоянию на 31.01.2014 объем выпуска государственных еврооблигаций составлял 49 250 млн долл.9

Что такое корпоративные облигации?

Помимо государственных и муниципальных облигаций, широкое распространение имеют и облигации, выпускаемые другими эмитентами, и прежде всего акционерными обществами. Такие облигации обычно называют корпоративными. Выпуск облигаций используется эмитентами как средство привлечения капитала для финансирования определенных программ, когда собственники капитала хотят увеличить масштабы своей деятельности и в то же время не допустить «размывания» капитала за счет привлечения капиталов новых собственников.

Что такое обеспеченные облигации? Каковы особенности облигаций, обеспеченных закладными?

В зависимости от способа обеспечения займа облигации могут быть обеспеченные или необеспеченные. Обеспеченные облигации выпускаются под заклад конкретного имущества – земли или ценных бумаг, принадлежащих фирме-эмитенту. В случае неуплаты долга и процентов по нему происходит реализация залога, выручка от которого идет на удовлетворение претензий держателей облигаций. Залог оформляется в ипотечном банке или траст-компании (если закладываются ценные бумаги), которые и занимаются реализацией залога и удовлетворением требований кредиторов – в случае нарушения условий займа.

Например, облигации, обеспеченные закладными под недвижимость, широко используются в настоящее время в США в газовой промышленности и электроснабжении. Договор о выпуске облигаций, обеспеченных первыми закладными под недвижимость, устанавливает первоочередное право удержания имущества эмитента.

Закладная — это вид долгового обязательства, по которому кредитор в случае невозвращения долга заемщиком получает ту или иную недвижимость (земля и строения).

По своей природе закладные довольно разнообразны. Их номинации отражают номинацию реальной стоимости имущества, на основе которого возникает данная закладная. В США, например, имеют место так называемые «семейные» закладные, закладные под офисные здания, фермерские закладные и др. В случае непогашения кредита имущество по закладной переходит к кредитору.

В США этот вид ценных бумаг является очень распространенным. Достаточно сказать, что совокупная стоимость закладных превышает здесь 2 трлн долл. Однако разнообразие закладных является причиной того, что вторичный рынок закладных является достаточно узким. В целях расширения вторичного рынка в последние годы стали создавать пулы закладных, в которых сосредоточиваются индивидуальные закладные. Пул выпускает сертификаты, каждый из которых представляет определенную долю этого пула. Владелец такого сертификата является совладельцем пула и получает соответствующую долю от взносов, поступающих в пул по закладным. В случае неуплаты долга по закладным заложенное имущество поступает в распоряжение пула.

Отличие такой бумаги от типичной облигации состоит в том, что владелец сертификата на долю пула получает не только процентные платежи, но и часть основной суммы долга. При этом стоимость сертификата со временем уменьшается и к моменту погашения может составлять незначительную величину. У таких бумаг есть одно отрицательное свойство – неопределенность поступлений. Дело в том, что домовладельцам разрешено делать досрочные платежи по закладной. Следовательно, пул получит больше дохода, инвестор также, но затем поступления сократятся. Размеры инвестиций инвестора ежемесячно сокращаются. Кроме того, при падении процентных ставок обязанные по закладной будут делать досрочные платежи, чтобы рефинансировать долги. Поэтому держатель сертификата может получить номинальную стоимость в самое неподходящее время – когда ставки процентов снизились. И инвестору придется искать новые инструменты для вложений, причем на базе низких процентных ставок.

В России закладные, как один из видов долговых ценных бумаг, пока не получили широкого распространения, однако определенные шаги в этом направлении уже предпринимаются. 11 ноября 2003 г. принят Федеральный закон «Об ипотечных ценных бумагах» № 152-ФЗ, который определяет порядок выпуска и обращения ипотечных ценных бумаг и касается деятельности агентств, занимающихся выпуском таких бумаг.

Обеспеченные облигации являются старшими бумагами, так как они опираются на юридически обоснованное право требования к активам эмитента (оформленное в виде закладной). Это может быть залог недвижимости (земля, строения) или финансовый залог (ценные бумаги других компаний, принадлежащие эмитенту и находящиеся в доверительном управлении у траст-компании).

Помимо облигаций, обеспеченных первой закладной, могут быть выпущены облигации, обеспеченные вторыми и третьими закладными на другие активы эмитента (помимо активов по первой закладной). Такие облигации являются менее надежными, чем облигации, обеспеченные первой закладной.

Что такое необеспеченные облигации?

Необеспеченные облигации не создают конкретных имущественных претензий к компании-эмитенту. Они обеспечиваются за счет общей платежеспособности эмитента. Поэтому важным условием их выпуска является высокий кредитный рейтинг фирмы-заемщика. Фирмы с низким кредитным рейтингом вряд ли могут рассчитывать на успех, если прибегнут к выпуску подобных ценных бумаг.

Необеспеченные облигации являются младшими бумагами по сравнению с обеспеченными облигациями. Но и среди необеспеченных облигаций существует определенная субординация. Так, помимо просто необеспеченных облигаций выделяют еще второстепенные необеспеченные облигации, которые имеют требования к прибыли эмитента во вторую очередь после необеспеченных облигаций.

Самыми младшими считаются доходные облигации. Их требования удовлетворяются в последнюю очередь, при этом процентный доход выплачивается только при условии, что эмитент имеет достаточную прибыль. Такие выпуски часто называют реорганизационными, так как их выпускают с оговоркой о прибыли те эмитенты, которые вступили в полосу реорганизации.

Что такое отзывные облигации?

С точки зрения сохранения срока действия облигаций их можно подразделить на облигации с неизменным и изменяющимся сроком.

Облигация с неизменным сроком сохраняется в течение того времени, на которое она выпущена.

Облигация с сокращением срока займа, или отзывная облигация, может быть погашена (отозвана) досрочно, о чем эмитент должен сообщить держателю облигации заблаговременно. Так как такое досрочное погашение отвечает интересам эмитента, но может противоречить интересам инвестора (держателя), то досрочное погашение облигаций производится по цене, которая несколько превышает номинал. Помимо выкупной цены держателю выплачивается также сумма причитающихся на день погашения процентов.

Что такое облигации с опционом пут и облигации с офертами?

Разновидностью облигаций с сокращением срока действия можно считать облигации с опционом «пут». Такой опцион позволяет держателю продать облигации обратно эмитенту до наступления срока платежа. Если процентные ставки повысятся, а цена облигаций упадет, то держатель может продать облигацию эмитенту по номиналу и реинвестировать поступления по текущим ставкам. Поэтому цены на такие облигации не могут отклоняться сильно от номинала.

В России получили широкое распространение облигации с офертами, которые по существу являются аналогами облигаций с «пут» опционом.

Оферта означает, что эмитент обязуется покупать свои облигации у любого их владельца в определенный срок по определенной цене. Держатель облигации, желающий использовать оферту, подает заявку на продажу облигации по цене оферты. Заявка удовлетворяется эмитентом путем выкупа облигации у держателя. Безотзывность оферты состоит в том, что предложение о выкупе облигаций не может быть отозвано в течение срока, установленного для его принятия.

Например, одним из первых в России такие облигации выпустил Внешторгбанк. Двухлетние дисконтные облигации банка на сумму 1 млрд руб. по номиналу были выпущены банком в мае 2000 г. (погашение 22 мая 2002 г.). Облигации размещались по цене 72,7 % от номинала. 22 августа, в соответствии с условиями оферты, облигации выкупались по цене 76 % от номинала. Через 6 месяцев выкупная цена составляла 78,68 %, а через 9 месяцев – 81,46 % от номинала.

Различия между облигациями могут быть и по условиям погашения займа. В одних случаях все облигации одного займа погашаются в одно и то же время. Но чтобы облегчить бремя погашения задолженности, эмитент может выпустить облигации нескольких серий. Каждая серия имеет свою дату погашения.

Сериальные облигации отличаются от отзывных тем, что держатель отзывных облигаций не знает, когда его облигации могут быть отозваны. В то время как держатель сериальных облигаций твердо знает срок погашения облигации каждой серии.

Что такое выкупной фонд и каковы его задачи?

Некоторые выпуски облигационных займов предусматривают образование выкупного фонда. Чаще всего он предусматривается при выпуске необеспеченных облигаций. Наличие такого фонда повышает надежность облигаций.

Выкупной фонд образуется за счет прибыли эмитента и обычно передается в доверительное управление трастовому фонду по условиям договора о выкупе облигаций. При этом оговариваются особый график ежегодных выплат трастовому фонду и сумма номиналов, подлежащих ежегодному погашению. Какая-то часть выпуска, не выкупленная к установленному сроку (обычно от 10 до 25 % выпуска), будет погашена в виде единовременного погашения.

Некоторые эмитенты формируют покупной фонд и используют его для выкупа своих облигаций на открытом рынке по рыночному курсу.

Что такое конвертируемые облигации и облигации с ордером?

Облигации могут быть охарактеризованы и с точки зрения полноты прав, предоставляемых их владельцам.

Как известно, любая облигация обеспечивает ее владельцу право на периодическое (раз в год, полугодие или квартал) получение процентов и на получение номинальной суммы в период погашения облигации. Однако некоторые виды облигаций могут давать инвесторам дополнительные права. К таким облигациям относятся конвертируемые облигации и облигации с ордерами.

Конвертируемые облигации дают их владельцу возможность обменять их на обыкновенные акции компании-эмитента в определенное время и по заранее оговоренному курсу. (Более подробная характеристика конвертируемых облигаций будет дана в главе 9.)

Облигация с ордером (варрантом) отличается тем, что владельцу облигации выдается ордер (варрант) на право покупки обыкновенной акции компании-эмитента по оговоренной цене в определенный срок. Ордер может быть выдан как во время эмиссии облигаций, так и через определенное время (иногда через несколько лет) после выпуска.

Конвертируемые облигации и облигации с ордерами выпускаются для того, чтобы сделать облигационный заем более привлекательным для инвесторов и быстрее собрать необходимые для инвестиций средства.

Какие существуют виды международных облигаций?

Эмитент может размещать облигации как внутри страны, так и за ее пределами. Облигации, размещаемые эмитентом за пределами страны – принадлежности эмитента, называются международными облигациями. Можно выделить такие разновидности этих облигаций как иностранные облигации и еврооблигации.

Иностранные, или зарубежные, облигации размещаются эмитентом за пределами страны, в которой находится эмитент в валюте страны размещения. Такие облигации нередко получают специфические названия. Так, иностранные облигации, размещаемые в США и номинированные в долларах США, именуются «янками» («yankee bonds»). Облигации, эмитируемые нерезидентами в Великобритании, называют «бульдогами» («bulldogs bonds»), в Японии – «самураями».

Развитие рынка международных облигаций тесным образом связано с ростом транснациональных корпораций и интернационализацией хозяйственной жизни. Выпуск международных облигаций позволяет отдельным государствам и крупным компаниям удовлетворить потребности в капитале за счет привлечения его на рынках других стран.

Смысл приобретения иностранных облигаций для инвестора состоит в том, что он получает возможность произвести международную диверсификацию риска неплатежа по своим вложениям и снизить риск от возможного колебания курсов валют. Например, французский инвестор может приобрести облигации американской корпорации, номинированные в долларах. Допустим, что в момент покупки облигаций курс доллара к евро составлял 1,2 к 1. Через некоторое время в момент выплаты процентов курс доллара к евро составил, например, 1,4 к 1. Процентный доход инвестор должен конвертировать в евро по текущему курсу, следовательно, он понесет потери. Если же инвестор приобретает облигации американской компании, номинированные в евро, то ему не придется беспокоиться по поводу курса валют.

Первые более или менее значимые выпуски иностранных облигаций, размещенные иностранными эмитентами в странах Западной Европы и Северной Америки, появились во второй половине 40-х гг. ХХ в., но наиболее активно процесс эмиссии иностранных облигаций стал развиваться в начале 60-х гг.

Эмиссия иностранных облигаций должна осуществляться в соответствии с правилами той страны, где производится размещение облигаций. Однако в области налогообложения и обращения на вторичном рынке иностранные облигации весьма близки к еврооблигациям.

Что такое еврооблигации и каковы их особенности?

Еврооблигациями считаются облигации, которые номинированы не в валюте страны пребывания эмитента и которые размещаются как за пределами страны пребывания эмитента, так и за пределами страны, в валюте которой они номинированы. Обычно еврооблигации размещаются на международных рынках облигаций.

Появление рынка еврооблигаций принято относить к 1963 г., когда итальянская компания Concessioni e Costruzioni Autosfade выпустила заем на 15 млн долл. С конца 60-х гг. начинается бурный рост выпусков еврозаймов. Если в 70-х гг. объем эмиссии еврооблигаций был примерно равен объему выпуска иностранных облигаций, то начиная с 1982 г., эмиссии еврооблигаций стали обгонять эмиссии иностранных облигаций, а в 90-е гг. объемы эмиссии еврооблигаций уже в несколько раз превышали объемы выпуска иностранных облигаций.

Как показывает статистика, от половины до 2/3 всех еврооблигаций выпускается корпорациями, а остальная часть – примерно в равных долях осуществляется правительствами различных государств и международными организациями. Для успешного размещения облигаций на международных рынках эмитенту следует получить рейтинг хотя бы одного из рейтинговых агентств (а лучше нескольких), таких как Standard and Poor’s, Moody’s и др.

Еврооблигации подразделяются на долгосрочные бумаги – евробонды (eurobonds) и среднесрочные долговые бумаги – евроноты (euronotes). Помимо этого к евробумагам относятся также краткосрочные бумаги – так называемые еврокоммерческие векселя. Но эти краткосрочные инструменты в понятие еврооблигаций обычно не включаются.

Различие между евробондами и евронотами достаточно условно. Они отличаются лишь сроками действия. Однако некоторые выпуски евробондов и евронот не имеют даже и этих различий.

Выпуск еврооблигаций дает преимущество как для эмитентов, так и для инвесторов. За выпуск еврооблигаций эмитент обычно не платит никаких налогов. Процентный доход по облигациям выплачивается инвестору в полном объеме, который уплачивает налог по законодательству той страны, чьим резидентом он является.

Обычно еврооблигации выпускают в предъявительской форме с отрывными купонами. Погашение производится единым платежом или в течение некоторого периода времени из фонда погашения. В последнем случае эмитент либо выкупает облигации на открытом рынке, либо проводит периодические тиражи погашения по номиналу.

Какие существуют разновидности еврооблигаций?

Можно выделить следующие разновидности еврооблигаций.

Облигации с твердым процентным доходом (fixed rate bonds). Величина купонного дохода не меняется в течение всего срока действия. Эти облигации выпускаются эмитентами, имеющими высокий кредитный рейтинг (государства, корпорации, финансовые институты). На долю этих облигаций приходится около 80 % всех выпускаемых еврооблигаций. Часть таких облигаций являются отзывными.

Облигации с переменной процентной ставкой характеризуются тем, что процентный доход по ним изменяется в зависимости от состояния финансового рынка. Процентная ставка по ним привязывается, например, к ставке Libor или к уровню доходности по казначейским векселям США, с некоторой надбавкой к этим величинам. Купонный период по таким облигациям составляет обычно 3 или 6 месяцев.

Облигации с нулевым купоном характеризуются тем, что доход инвестора образуется за счет разницы между ценой погашения и ценой эмиссии. При этом некоторые облигации (облигации роста) размещаются по номиналу, а погашаются по цене выше номинала. Например, Deutsche Bank Finance NK выпустил в 1985 г. десятилетние облигации, которые были погашены в 1995 г. по цене, равной 287 % от номинала. Облигации с глубоким дисконтом продаются по цене ниже номинала, а погашаются по номиналу.

Конвертируемые еврооблигации характеризуются тем, что через определенный период времени они могут быть обменены на обыкновенные акции компании-эмитента по определенному курсу.

Еврооблигации могут выпускаться в разных валютах. До начала 80-х годов основной валютой (до 80 % всех эмиссий) был доллар США. К настоящему времени доля еврооблигаций в долларах США сократилась до одной трети. В третьем тысячелетии основным конкурентом доллара стал евро.


Глава 7. ЦЕНА И ДОХОДНОСТЬ ОБЛИГАЦИЙ

Какими видами стоимости обладает облигация?

Облигация имеет номинал (или номинальную цену), эмиссионную цену, цену погашения, курсовую цену и расчетную цену.

Номинальная цена – эта та величина в денежных единицах, которая обозначена на облигации. Как правило, облигации выпускаются с достаточно высоким номиналом. Например, в США чаще всего выпускаются облигации с номиналом 1000 долл.

Эмиссионная цена облигации – это та цена, по которой происходит продажа облигаций их первым владельцам. Эмиссионная цена может быть равна, меньше или больше номинала. Это зависит от типа облигаций и условий эмиссии.

Цена погашения – это та цена, которая выплачивается владельцам облигаций по окончании срока займа. В большинстве выпусков цена погашения равна номинальной цене, однако она может и отличаться от номинала.

Курсовая цена – это цена, по которой облигации продаются на вторичном рынке. Если каждая облигация имеет строго определенную номинальную цену, цену погашения и эмиссионную цену, уровень которых зафиксирован при выпуске займа, то курсовая цена претерпевает значительные изменения в течение срока жизни облигации – она колеблется вокруг теоретической (или внутренней, или расчетной) стоимости (или цены) облигации.

Общий подход к определению теоретической стоимости любой ценной бумаги заключается в следующем: чтобы определить, сколько должна стоить ценная бумага в данный момент времени, необходимо найти приведенную стоимость всех доходов, которые получит инвестор за время владения ценной бумагой. Приведенная (текущая) стоимость денег определяется по формуле:
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где FV – будущая стоимость денег (future value);

PV – настоящая или текущая стоимость денег (present value);

R – ставка дисконтирования (discount rate);

N – число лет.

Как определить стоимость купонной облигации?

Формула для определения стоимости облигации может быть представлена в виде:
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или
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где Р – цена облигации;

D – процентный (купонный) доход в денежных единицах;

R – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования).

Если представить купонные выплаты в форме аннуитета, то для вычислений можно использовать следующую формулу:
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В том случае, если ставка дисконтирования меняется во времени, то для определения приведенной стоимости облигаций требуется найти продисконтированные потоки доходов для каждого года, используя следующую формулу:
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где Dpi – приведенная стоимость дохода i-того года;

Di – доход i-того года;

R1, R2, … Ri – ставка дисконтирования для 1-го, 2-го, …, i-того года.

Процентный доход по облигациям может выплачиваться не один, а несколько раз в год, тогда формулы (7.2) и (7.3) будут иметь следующий вид:
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или
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где m – число выплат процентного дохода в течение года.

До сих пор мы рассматривали случаи, когда до погашения облигации остается целое число лет или купонных периодов. Однако облигации продаются и покупаются в любой момент времени (в начале, середине и в конце купонного периода).

Для нецелого числа лет формула приведенной стоимости имеет следующий вид:
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где [image: ]

n – целое число лет, включая нецелый год;

Т – число дней до выплаты первого купона.

Выше речь шла об облигациях с постоянным купоном. Однако купонные облигации могут быть как с постоянной, так и переменной купонной ставкой. Последние характеризуются тем, что величина процентного дохода изменяется в зависимости от изменения ситуации на финансовом рынке. Примерами таких облигаций являются облигации федерального займа с переменным купоном (ОФЗ-ПК) и облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ). Стоимость таких облигаций определяется по формуле:
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где D1, D2 … Dn – процентный доход i-того периода (i = 1, 2, …, n);

R1, R2, … Rn – требуемая норма прибыли (ставка дисконтирования) i-того периода.

Как определить стоимость бескупонной облигации?

Бескупонную облигацию можно представить как купонную облигацию с нулевым размером купонных платежей. Поскольку процентные платежи при этом равны нулю, то формулы (7.2) и (7.3) принимают следующий вид:
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Для нецелого числа лет можно использовать упрощенную формулу (7.7), в которой для оценки стоимости используются сложные проценты:
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Формула (7.10) может быть использована и при определении курсовой стоимости краткосрочных облигаций (со сроком действия менее 1 года). Однако для определения цены краткосрочных облигаций обычно используется другая формула:
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Как определить текущую доходность облигации?

Если известна курсовая цена облигации и величина процентного дохода, то можно определить так называемую текущую доходность облигации по формуле:
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где RT – текущая доходность;

D – процентный доход в денежных единицах;

Р – цена облигации.

Что такое доходность к погашению облигации и как ее найти?

Если инвестор собирается держать облигацию до погашения, то он может сопоставить все полученные по облигации доходы (процентные платежи и сумму погашения) с ценой приобретения облигации. Полученная таким способом величина называется доходностью к погашению, или внутренней нормой прибыли.

Если известна цена облигации, то доходность к погашению можно определить методом последовательных приближений, используя формулы (7.2) или (7.3).

При этом в указанные формулы следует подставлять различные значения R и для каждого значения R определять соответствующее значение цены. Если для выбранного значения R мы получаем цену выше заданного значения цены (Р), то следует увеличить значение R и найти новое значение Р. Если получено значение Р ниже заданной цены, то необходимо уменьшить значение R. Такие действия необходимо продолжать до тех пор, пока расчетная цена не совпадет с заданной ценой. Полученное таким образом значение R и будет являться доходностью облигации к погашению или внутренней нормой прибыли облигации.

Доходность к погашению – это ставка дисконтирования, при которой приведенная стоимость процентных платежей и суммы погашения облигации равна покупной цене облигации (затратам инвестора). На основе вычисленной доходности к погашению можно решать вопрос о приемлемости тех или иных инвестиций. Если инвестор определил для себя требуемую норму прибыли для данного вида вложений (с учетом риска), и если полученная норма прибыли по облигации равна или выше требуемой нормы, то покупка облигаций является выгодным вложением средств. Если же доходность по облигации ниже требуемой нормы прибыли, то такое вложение средств (покупка облигаций) является неприемлемым.

На практике на выбор инвестора оказывают влияние многие факторы, поэтому для принятия того или иного решения не всегда необходимо производить точные вычисления. Точную оценку доходности можно получить, используя для расчетов финансовый калькулятор или формулы, встроенные в программные продукты.

Иногда достаточно иметь лишь приблизительные результаты. Так, чтобы определить приблизительно уровень доходности облигации, можно использовать следующую формулу:
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где N – номинал облигации;

P – цена облигации;

n – число лет до погашения облигации;

D – ежегодный процентный доход по облигации в денежных единицах.

Отклонение приблизительного значения доходности, полученного по данной формуле, от точного значения весьма незначительно и находится в пределах допустимой ошибки.

Как найти доходность бескупонной облигации?

Доходность бескупонной облигации (облигации с нулевым купоном) определяется из формулы (7.9):
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После преобразований получаем:
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Если инвестору необходимо сравнить доходность по бескупонным облигациям с доходностью купонных облигаций, с выплатой дохода m раз в год, то формула (7.14) принимает вид:

[image: ]

Доходность краткосрочных облигаций (сроком действия до 1 года) обычно определяется по формуле:
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где D – величина дисконта (процентного дохода) в денежных единицах;

P – цена облигации;

T – число дней до погашения облигации.

Подставляя вместо D = N – Р, получаем:
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где N – номинал облигации.

Как определить доходность к погашению облигаций с переменным купонным доходом?

Доходность к погашению облигаций с переменной процентной ставкой (с плавающим купоном) с более или менее достаточной степенью достоверности определить невозможно. Речь может идти только о весьма приблизительной оценке на основе прогноза развития рыночной ситуации. Вместе с тем следует иметь в виду, что величина купонной ставки на очередной купонный период устанавливается, исходя из сложившейся и ожидаемой конъюнктуры рынка на очередной период. По существу облигацию с переменным купонным доходом можно рассматривать как серию краткосрочных облигаций, так как доходность таких облигаций на очередной купонный период устанавливается на уровне доходности краткосрочных инструментов. Следовательно, для таких облигаций целесообразно определять доходность к погашению очередного купона, то есть использовать приведенную выше формулу для определения доходности краткосрочных облигаций (7.16).

Следует отметить, что Центробанк России дал следующую формулу для вычисления доходности облигаций ОФЗ и ОГСЗ:
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где N – номинал облигации;

C – величина текущего купона;

PЧ – чистая цена облигации (цена в самом начале купонного периода);

A – накопленный доход с начала купонного периода;

T – количество дней до конца купонного периода.

Величина А определяется по формуле:
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где t – продолжительность купонного периода.

Что такое доходность за период владения?

Инвестор может держать облигацию не до погашения, а продать ее до срока погашения. В этом случае требуется определить доходность за период владения. Расчет доходности облигаций при этом фактически не отличается от методов расчета доходности к погашению. Разница лишь в том, что инвестор получает не сумму погашения (номинальная облигация), а продажную цену облигации, которая может отличаться от номинала. Поэтому в приведенных выше формулах вместо номинала облигации будет фигурировать цена продажи облигации.

Что такое реализованный процент по облигации?

Предположим, что инвестор определил для облигации величину доходности к погашению. Он считает, что этот уровень доходности является приемлемым, и инвестор решил оставить облигацию у себя до погашения. В таком случае задача инвестора заключается не только в том, чтобы получать купонные платежи, но и реинвестировать полученные суммы, чтобы обеспечить теоретически определенный уровень доходности.

Доходность, полученная с учетом реинвестирования доходов (или получения процента на процент), обычно рассматривается как полностью наращенная или капитализируемая ставка доходности. Эту величину называют также реализованным процентом, реализованной доходностью, ставкой рыночной капитализации или ожидаемой нормой прибыли.

Величина реализованного процента имеет существенное значение для любого инвестора. Особенно она важна для инвестиционных программ, которые имеют большую величину текущего дохода, когда инвестор должен сам заниматься реинвестированием этих доходов.


Глава 8. КРАТКОСРОЧНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ

Что такое депозитные сертификаты?

Депозитный сертификат – это сравнительно новый инструмент денежного рынка. Так, в США первый выпуск депозитных сертификатов осуществил Фёрст Нэшнл сити бэнк в 1961 г. В дальнейшем депозитные сертификаты получили в США и других странах широкое распространение. Срок действия депозитного сертификата составляет от нескольких дней до года и более.

Депозитные сертификаты приобретаются как финансовыми, так и нефинансовыми фирмами и имеют обширный вторичный рынок. Они являются менее надежными инструментами, чем государственные облигации, поэтому должны иметь более высокий уровень доходности.

Какие виды банковских сертификатов могут выпускаться в России?

В России получили распространение два вида сертификатов: депозитные – для юридических лиц и сберегательные – для физических лиц. Правила выпуска и обращения сертификатов определяются в письме Центробанка РФ от 10 февраля 1992 г. № 14-3-20 в ред. Указаний ЦБ РФ от 31 августа 1998 г. № 333-У, от 29 ноября 2000 г. № 857-У.

«Сберегательный (депозитный) сертификат, – отмечается в указанном документе, – является ценной бумагой, удостоверяющей сумму вклада, внесенного в кредитную организацию, и права вкладчика (держателя сертификата) на получение по истечении установленного срока суммы вклада и обусловленных в сертификате процентов в кредитной организации, выдавшей сертификат, или в любом ее филиале».

Сертификаты могут выпускаться как в разовом порядке, так и сериями. Они могут быть именными или на предъявителя. Выпускаться сертификаты могут только в валюте Российской Федерации. Сертификат нельзя использовать в качестве расчетного или платежного средства за проданные товары или оказанные услуги. Владельцами сертификатов могут быть резиденты и нерезиденты Российской Федерации в соответствии с действующим законодательством и нормативными актами Банка России. Сертификаты должны быть срочными.

Процентные ставки по сертификатам устанавливаются уполномоченным органом кредитной организации. Выплата процентов по сертификату осуществляется одновременно с погашением сертификата при его предъявлении. При этом проценты по первоначально установленной при выдаче сертификата ставке, причитающиеся владельцу по истечении срока обращения, выплачиваются кредитной организацией независимо от времени приобретения сертификата. Эмитент сертификата (кредитная организация) не может в одностороннем порядке изменить обусловленную в сертификате ставку процентов, установленную при выдаче сертификата.

В соответствии с законодательством сертификат может быть предъявлен к оплате досрочно. В этом случае кредитная организация выплачивает сумму вклада и проценты, выплачиваемые по вкладам до востребования, если условиями сертификата не установлен иной размер процентов.

Каковы реквизиты банковского сертификата?

На бланке сертификата должны содержаться следующие обязательные реквизиты:

наименование «сберегательный (или депозитный) сертификат»;

номер и серия сертификата;

дата внесения вклада или депозита;

размер вклада или депозита, оформленного сертификатом (прописью и цифрами);

безусловное обязательство кредитной организации вернуть сумму, внесенную в депозит или на вклад, и выплатить причитающиеся проценты;

дата востребования суммы по сертификату;

ставка процента за пользование депозитом или вкладом;

сумма причитающихся процентов (прописью и цифрами);

ставка процента при досрочном предъявлении сертификата к оплате;

наименование, местонахождение и корреспондентский счет кредитной организации, открытый в Банке России;

для именного сертификата: наименование и местонахождение вкладчика – юридического лица и Ф.И.О. и паспортные данные вкладчика – физического лица;

подписи двух лиц, уполномоченных кредитной организацией на подписание такого рода обязательств, скрепленные печатью кредитной организации.

Отсутствие в тексте бланка сертификата какого-либо из обязательных реквизитов делает этот сертификат недействительным.

Кредитная организация, выпускающая сертификат, может включить в него иные дополнительные условия и реквизиты, которые не противоречат содержанию обязательных реквизитов и законодательству Российской Федерации.

Именной сертификат должен иметь место для оформления уступки права требования (цессии), а также может иметь дополнительные листы (приложения), на которых оформляются цессии. Дополнительные листы, являющиеся принадлежностью именного сертификата, должны быть пронумерованы.

Бланк сберегательного (депозитного) сертификата должен также содержать все основные условия выпуска, оплаты и обращения сертификата (условий и порядка уступки требования), восстановления прав по сертификату при его утрате.

Сертификаты должны иметь корешки, составляемые по утвержденной Банком России форме.

При выписке сертификата кредитная организация заполняет все реквизиты корешка сертификата. Корешок сертификата подписывается владельцем сертификата или его уполномоченным лицом согласно доверенности, отделяется от сертификата и хранится в кредитной организации.

Как осуществляется уступка прав требований по сертификатам и их погашение?

Уступка требования по сертификату на предъявителя осуществляется простым вручением этого сертификата. Права, удостоверенные именным сертификатом, передаются в порядке, установленном для уступки требований (цессии).

Уступка требования по именному сертификату оформляется на оборотной стороне такого сертификата или на дополнительных листах (приложениях) двусторонним соглашением лица, уступающего свои права (цедента), и лица, приобретающего эти права (цессионария). Соглашение об уступке требования по депозитному сертификату подписывается с каждой стороны двумя лицами, уполномоченными на совершение таких сделок, и скрепляется печатью юридического лица. Договор об уступке требования по сберегательному сертификату подписывается обеими сторонами лично. Уступка требования по сертификату может быть совершена только в течение срока обращения сертификата.

При наступлении даты востребования вклада или депозита кредитная организация осуществляет платеж против предъявления сертификата и заявления владельца с указанием счета, на который должны быть зачислены средства. Для граждан платеж может производиться как путем перевода суммы на счет, так и наличными деньгами.

Каковы особенности эмиссии сертификатов и их регистрации?

Для выпуска сертификатов кредитная организация должна утвердить условия выпуска и обращения своих сертификатов. Условия выпуска должны содержать ссылку на дату принятия решения о выпуске сертификатов и наименование органа кредитной организации, утвердившего данные условия. В двухнедельный срок с даты принятия решения о выпуске сертификатов условия выпуска должны быть представлены в трех экземплярах в регистрирующие органы по местонахождению корреспондентского счета кредитной организации.

Срок рассмотрения условий выпуска сертификатов регистрирующим органом не должен превышать двух недель.

Кредитная организация имеет право размещать сертификаты только после регистрации условий их выпуска и обращения в территориальном учреждении Банка России (Главном управлении, Национальном банке, Операционном управлении-2 при Банке России: далее – «регистрирующие органы») и внесения их в Реестр условий выпуска и обращения сберегательных и депозитных сертификатов кредитных организаций в Департаменте контроля за деятельностью кредитных организаций на финансовых рынках Банка России.

Основанием для отказа в регистрации условий выпуска могут быть:

несоответствие условий выпуска действующему законодательству, нормативным актам Банка России и настоящему Положению;

существенное ухудшение финансового положения кредитной организации;

реклама выпуска сертификатов до регистрации условий их выпуска;

иные случаи, предусмотренные действующим законодательством Российской Федерации.

Регистрирующий орган регистрирует в отдельном журнале условия выпуска сертификатов с указанием наименования кредитной организации, даты принятия ею решения о выпуске сертификатов, даты представления условий выпуска в регистрирующий орган, а также прочие сведения о выпуске.

Один экземпляр зарегистрированных условий выпуска с макетами сертификатов направляется не позднее следующего дня с момента их регистрации в Департамент контроля за деятельностью кредитных организаций на финансовых рынках Банка России для внесения в Реестр условий выпуска и обращения сберегательных и депозитных сертификатов кредитных организаций.

Департамент контроля за деятельностью кредитных организаций на финансовых рынках Банка России в течение трех недель с момента получения зарегистрированных условий выпуска сертификатов от регистрирующего органа и при отсутствии замечаний к данным документам вносит условия выпуска в Реестр условий выпуска и обращения сберегательных и депозитных сертификатов кредитных организаций.

На следующий день после получения уведомления Департамента контроля за деятельностью кредитных организаций на финансовых рынках Банка России о том, что условия выпуска сертификатов внесены в указанный Реестр, регистрирующий орган выдает кредитной организации письмо о регистрации им условий выпуска и одну копию зарегистрированных условий выпуска.

Аннулирование государственной регистрации условий выпуска сертификатов осуществляется Банком России и его территориальными учреждениями либо на основании решения кредитной организации после изъятия из обращения и погашения выпущенных сертификатов, либо на основании приказа Банка России о внесении записи о ликвидации кредитной организации в Книгу государственной регистрации кредитных организаций. После этого аннулированные сертификаты исключаются из Реестра условий выпуска и обращения сберегательных и депозитных сертификатов кредитных организаций.

Как определить стоимость сертификата?

По своим основным характеристикам депозитные и сберегательные сертификаты близки к краткосрочным и среднесрочным облигациям. По окончании срока действия сертификата его владелец получает сумму вклада и процентов. Если известна процентная ставка по сертификату, сроком действия до одного года, то сумма начисленных процентов (процентного дохода) может быть определена по формуле:
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где N – номинал сертификата;

D – процентный доход;

Rc – процентная ставка по сертификату;

Т – срок действия сертификата.

Сумма, выплачиваемая владельцу сертификата при погашении, равна:
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Цена сертификата определяется по формуле:
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где R – требуемая норма прибыли.

Срок действия сберегательных сертификатов, как отмечалось выше, может доходить до трех лет. Цена сертификатов, выпускаемых на срок более одного года определяется так же, как и для долгосрочных облигаций.

Что такое коммерческие ценные бумаги?

Коммерческие ценные бумаги представляют собой краткосрочные обязательства выплатить определенную сумму денег в установленный срок взамен полученной суммы, то есть по существу это краткосрочные, не обеспеченные конкретным имуществом облигации, выпускаемые финансовыми или другими фирмами. В США такие бумаги выпускаются на срок не более 270 дней, так как бумаги с большим сроком действия должны быть зарегистрированы в Комиссии по ценным бумагам и биржам.

Одна из причин выпуска таких бумаг состоит в том, что во многих случаях легче и дешевле удовлетворить финансовые потребности в краткосрочных средствах путем выпуска ценных бумаг, чем за счет привлечения средств коммерческих банков.

Надежность коммерческих ценных бумаг зависит от кредитного рейтинга выпускающих их компаний, но в любом случае она ниже, чем у государственных и муниципальных облигаций. Однако для инвесторов коммерческие бумаги оказываются привлекательными, так как имеют более высокую доходность по сравнению с государственными и муниципальными облигациями. Кроме того, срок действия коммерческих бумаг может быть точно согласован с требованиями инвестора, в то время как государственные и муниципальные облигации имеют строго фиксированный срок действия, что менее удобно для кредитора.

Большинство коммерческих бумаг не имеют широкого вторичного рынка, так что их ликвидность ограничена, а риск потерять средства достаточно высок. Однако многие заемщики заключают с кредиторами соглашение об обратном выкупе бумаги, если покупатель вынужден будет продать ее до окончания срока действия.

Большинство коммерческих бумаг покупается нефинансовыми фирмами, поэтому выпуск коммерческих бумаг выступает как метод финансирования одних единиц бизнеса другими, минуя банковскую систему.

Что такое биржевые облигации?

В России коммерческие бумаги как таковые не выпускаются, однако их аналогом можно считать так называемые биржевые облигации, выпуск которых стал возможен в связи с внесением в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» в июле 2006 г. дополнения – статьи 27.5.2 «Особенности эмиссии и обращения биржевых облигаций» (ФЗ № 138 от 27.07.2006).

Биржевая облигация – эмиссионная ценная бумага, сроком до 3 лет. Эмитентом является хозяйственное общество, государственная корпорация или международная финансовая организация, акции или облигации которых включены в листинг фондовой биржи. Эмиссия этих облигаций осуществляется без государственной регистрации их выпуска, без регистрации проспекта облигаций и без государственной регистрации отчета об итогах их выпуска при одновременном выполнении следующих условий:

размещение облигаций осуществляется путем открытой подписки на фондовой бирже;

эмитент облигаций существует не менее трех лет и имеет утвержденную годовую бухгалтерскую отчетность за два завершенных финансовых года;

облигации дают их владельцам только право на получение номинальной стоимости либо номинальной стоимости и фиксированного процента от номинальной стоимости;

облигации выпускаются в документарной форме на предъявителя с обязательным централизованным хранением их сертификатов в депозитарии, который осуществляет депозитарные операции по итогам сделок с ценными бумагами;

оплата облигаций при их размещении, а также выплата номинальной стоимости и процентов по облигациям может осуществляться только денежными средствами.

Каковы особенности эмиссии биржевых облигаций?

Биржевые облигации допускаются к торгам на фондовой бирже в процессе их размещения и обращения. Датой допуска биржевых облигаций к торгам является дата принятия соответствующего решения уполномоченным органом фондовой биржи.

При допуске биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже в процессе размещения их выпуску присваивается индивидуальный идентификационный номер. Порядок присвоения идентификационных номеров устанавливается федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

Обязательными реквизитами сертификата биржевых облигаций вместо государственного регистрационного номера выпуска эмиссионных ценных бумаг и даты государственной регистрации являются идентификационный номер, присвоенный выпуску биржевых облигаций фондовой биржей, и дата допуска биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже в процессе их размещения.

В уведомлении о включении биржевых облигаций в список ценных бумаг, допущенных к торгам на фондовой бирже в процессе их размещения, должны быть указаны: полное фирменное наименование эмитента биржевых облигаций, дата допуска их к торгам на фондовой бирже, идентификационный номер, номинальная стоимость, количество биржевых облигаций и цена (порядок определения цены) размещения биржевых облигаций.

В случае допуска биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже их эмитент, а также фондовая биржа обязаны обеспечить доступ к информации, содержащейся в проспекте биржевых облигаций, любым заинтересованным лицам независимо от целей получения этой информации, а также в срок не позднее чем за семь дней до даты начала размещения (обращения) биржевых облигаций раскрыть информацию о допуске биржевых облигаций к торгам на фондовой бирже в соответствии с правилами допуска биржевых облигаций к торгам, утвержденными фондовой биржей.

Эмитент обязан завершить размещение биржевых облигаций в срок, установленный решением об их выпуске, но не позднее одного месяца с даты начала размещения. Представление отчета об итогах выпуска биржевых облигаций не требуется.

Не позднее следующего дня после окончания срока размещения биржевых облигаций либо не позднее следующего дня после размещения последней биржевой облигации в случае, если все биржевые облигации выпуска размещены до истечения указанного срока, фондовая биржа обязана раскрыть информацию об итогах выпуска биржевых облигаций и уведомить об этом федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг. Раскрываемая информация и уведомление об итогах выпуска биржевых облигаций должны содержать даты начала и окончания размещения биржевых облигаций, фактическую цену (цены) размещения, номинальную стоимость, объем по номинальной стоимости и количество размещенных биржевых облигаций.

Что такое вексель? Каковы виды векселей?

Вексель представляет собой абстрактное, ничем не обусловленное долговое обязательство, которое дает право владельцу на требование обозначенной на векселе денежной суммы с лица, выдавшего или акцептовавшего вексель.

Выпуск векселей в России до 1997 г. регулировался постановлением Президиума Верховного Совета РСФСР от 24 июня 1991 г. «О применении векселя в хозяйственном обороте РСФСР», в котором утверждены формы простого и переводного векселей. Нужно отметить, что текст этого Положения совпадает с текстом Международной женевской конвенции о векселях, подписанной в 1930 г. и действующей по настоящее время. В марте 1997 г. в России вступил в силу Федеральный закон № 48-ФЗ «О переводном и простом векселе».

Векселя могут быть простые и переводные. В случае с простым векселем векселедатель одновременно является и плательщиком. При выпуске переводного векселя (тратты) векселедатель указывает наименование плательщика, а также наименование того, кому или по приказу кого должен быть совершен платеж. Плательщик, указанный в переводном векселе, должен акцептовать вексель, то есть поставить на нем свою подпись и тем самым принять на себя обязательство оплатить вексель при наступлении указанного срока.

Векселедатель простого векселя и акцептант переводного векселя являются главными должниками по векселю и несут ответственность за оплату векселя в срок.

Что такое индоссамент? Что такое аваль?

Держатель векселя может передать вексель другому лицу с помощью передаточной надписи, называемой индоссамент. Передаточная надпись делается на обороте векселя или на добавочном листе. При этом лицо, производящее передаточную надпись, называется индоссантом, а лицо, которому адресуется вексель, называется индоссатом. Индоссамент может не содержать указания лица, в пользу которого он сделан. Это так называемый бланковый индоссамент. Векселедержатель бланкового индоссамента может заполнить бланк своим именем, именем другого лица или передать вексель третьему лицу без индоссамента. Бланковый индоссамент по существу означает передачу векселя на предъявителя.

За платеж по векселю может быть дано поручительство третьим лицом – авалистом. Аваль — это поручительство по векселю в виде особой гарантийной записи.

Каковы обязательные реквизиты векселя?

Переводной вексель должен содержать:

1) наименование «вексель», включенное в самый текст документа и выраженный на том языке, на котором этот документ составлен;

2) простое и ничем не обусловленное предложение уплатить определенную сумму денег;

3) наименование того, кто должен платить (плательщика);

4) указание срока платежа;

5) указание места, в котором должен быть совершен платеж;

6) наименование того, кому или по приказу кого должен быть совершен платеж;

7) указание даты и места составления векселя;

8) подпись того, кто выдаст вексель (векселедателя).

Отличие текста простого векселя от переводного заключается в том, что, во-первых, пункт 2 простого векселя содержит простое и ничем не обусловленное обещание уплатить определенную сумму (а не предложение уплатить эту сумму, как в переводном векселе). Во-вторых, в простом векселе в тексте векселя отсутствует пункт 3, так как в случае выдачи простого векселя плательщиком является векселедатель.

Что такое товарные и финансовые векселя?

В зависимости от того, для обслуживания каких операций выпускаются векселя, их можно разделить на товарные и финансовые.

Товарный вексель выступает по существу как форма коммерческого кредита, который предоставляется одним предпринимателем другому. Представим себе, что у покупателя нет наличных денег для оплаты покупаемого товара. Тогда покупатель с согласия продавца выдает последнему вексель на величину стоимости товара и процентов за отсрочку платежа, что фиксируется единой суммой. Получив товар, покупатель использует его по назначению. Продавец товара, получив вексель, может хранить его у себя до наступления срока платежа, либо учесть его в банке и получить денежные средства, либо расплатиться векселем при совершении какой-либо коммерческой сделки, передав его по индоссаменту. Новый держатель векселя, в свою очередь, также может передать его по индоссаменту. Чем выше кредитный рейтинг векселедателя, плательщика, а также чем больше на векселе передаточных надписей, тем больше степень доверия к такому векселю. В таком виде вексель выступает не только как орудие кредита, но и как средство платежа – заменителя наличных денег.

Финансовые векселя эмитируются банком и другими кредитно-финансовыми институтами, а иногда и нефинансовыми фирмами. По существу, векселедатель при этом занимает деньги у векселедержателя на определенный срок и под определенные проценты.

Что такое фиктивные векселя?

Вексельное обращение не исключает возможности появления фиктивных векселей. Механизм их появления выглядит следующим образом. Предположим, имеются два предпринимателя А и Б, каждый из которых испытывает потребность в наличных деньгах, но по некоторым причинам они не могут воспользоваться банковским кредитом. Тогда А и Б выставляют друг на друга простые векселя, например, на сумму 100 млн руб. со сроком на 4 месяца. По первому векселю А является векселедателем (плательщиком), Б – векселедержателем. По второму векселю Б является векселедателем (и плательщиком), А – векселедержателем. Получив вексель от Б, А учитывает его в банке № 1 и получает от банка сумму, например, 70 млн руб. В свою очередь, Б учитывает вексель, выданный ему А, в другом банке и также получает сумму 70 млн руб. В конце четвертого месяца перед наступлением срока платежа по векселям № 1 и № 2 предприниматели А и Б выставляют друг на друга новые векселя, каждый на сумму, например, 130 млн руб. и учитывают их в банках № 3 и № 4. Получив за каждый вексель по 100 млн руб., А и Б погашают ранее выставленные векселя, находящиеся в банках № 1 и № 2. С помощью такой операции предприниматели А и Б, по существу, получают доступ к банковскому кредиту.

Каковы особенности выпуска векселей?

Согласно названному выше положению о переводном и простом векселе в России не требуется никакого специального разрешения для выпуска векселей. Это дало возможность многим российским фирмам привлекать денежные средства населения путем эмиссии векселей. При этом многие фирмы обещали большие проценты. В некоторых случаях фирмы оказались неспособными выполнить взятые на себя обязательства потому, что эти обязательства были просто невыполнимы. В других случаях подобные операции с самого начала носили мошеннический характер, и в определенный момент времени руководители фирм исчезали вместе с собранными деньгами.

Как определить стоимость и доходность дисконтного векселя?

Общий подход при определении цены векселя остается таким же, как и при определении других краткосрочных ценных бумаг (облигаций или сертификатов). Однако следует иметь в виду, что векселя котируются на основе дисконтной ставки (дисконтной доходности).

Дисконтная доходность определяется по следующей формуле:
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где Rd – дисконтная ставка (доходность);

D – величина дисконта (процентного дохода) в денежных единицах;

N – цена погашения (номинал) векселя;

T – число дней до погашения векселя;

360 – число дней в финансовом году.

Если известна величина дисконта, то цена векселя (Р) будет равна:
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Если известна дисконтная ставка, то величину дисконта можно определить из формулы (8.4):

[image: ]

отсюда:
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Дисконтная ставка занижает инвестиционную доходность векселя, так как расчет ведется на базе 360 дней и номинала векселя, тогда как инвестор затрачивает на покупку векселя сумму, которая меньше номинала. Поскольку инвестору приходится сравнивать вложения в покупку векселей с вложениями в другие ценные бумаги, которые котируются на основе 365 дней, то в этом случае цена векселя может быть определена по формуле (7.11). Полученная величина называется доходностью векселя в облигационном эквиваленте.

Как определить стоимость и доходность процентного векселя?

По процентному векселю держатель при оплате векселя получает номинал векселя и сумму начисленных процентов. Сумма начисленных процентов исчисляется по той же формуле (8.1), как и сумма процентов по депозитному сертификату, только расчет производится на базе финансового года, равного 360 дням:
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где D – сумма начисленных процентов в денежных единицах;

N – номинал векселя;

Rb – процентная ставка по векселю;

T – число дней с момента начисления процентов до оплаты векселя.

Соответственно, цена процентного векселя определяется по аналогии с ценой сертификата (формула 8.3) на базе финансового года в 360 дней:
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где R – требуемая норма прибыли по данному виду ценных бумаг.

Если известна цена векселя, то его дисконтная доходность может быть определена по формуле (8.4), а доходность в облигационном эквиваленте – по формуле (7.16).

Рыночный курс долговых обязательств на вторичном рынке зависит от уровня доходности ценных бумаг, срок действия которых равен остающемуся до погашения сроку действия продаваемой ценной бумаги. Доход покупателя векселя должен быть не ниже дохода, приносимого за этот период другими ценными бумагами.


Глава 9. КОНВЕРТИРУЕМЫЕ И ПРОИЗВОДНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Что такое конвертируемые ценные бумаги?

Конвертируемые ценные бумаги – это ценные бумаги с фиксированным доходом, которые можно обменять на определенное количество акций компании-эмитента. Их выпускают в виде привилегированных акций или облигаций. Инвесторы прибегают к покупке таких бумаг не потому, что эти бумаги имеют высокую доходность, а потому, что они могут иметь высокий потенциал роста доходности в случае обмена их на обыкновенные акции. Разница между облигациями и привилегированными акциями состоит лишь в том, что по облигациям выплачивается процентный доход, а по акциям – дивиденд. По существу и те, и другие представляют собой форму будущего акционерного капитала, поэтому эти виды ценных бумаг оцениваются практически одинаково.

Поскольку конвертируемые бумаги могут быть обменены на обыкновенные акции компании-эмитента, то по мере роста курса обыкновенных акций, курс этих бумаг также возрастает. Поэтому инвесторы, которые приобретают конвертируемые бумаги, по существу играют на качественных параметрах обыкновенных акций.

Держатель конвертируемых облигаций может обменять облигации на акции в любое время, но чаще всего эмитент вынуждает держателя осуществлять конвертацию. Дело в том, что многие выпуски конвертируемых бумаг являются отзывными. Чтобы ускорить конвертацию, эмитент объявляет об отзыве облигаций. В таком случае у инвестора есть две возможности: либо погасить облигацию по отзывной цене (обычно номинал плюс 1 % от номинала плюс накопленный купонный доход), либо обменять их на обыкновенные акции. Если на момент отзыва облигаций рыночная стоимость пакета обыкновенных акций, на который обменивается облигация, превосходит отзывную стоимость облигации, то инвестор будет стремиться конвертировать облигацию. После завершения конвертации вместо конвертируемых облигаций (или конвертируемых привилегированных акций) появится новый выпуск обыкновенных акций.

Что такое коэффициент конверсии?

Важнейшим свойством конвертируемой ценной бумаги является конверсионная привилегия – это особые условия, характеризующие время и курс обмена (или коэффициент конверсии). Обычно по условиям эмиссии устанавливается первоначальный период – период ожидания, в течение которого инвестор не может обменять эти ценные бумаги. Как правило, этот период составляет от 6 месяцев до 2 лет. Затем начинается конверсионный период, во время которого инвестор имеет право обменивать конвертируемые бумаги. Этот период может продолжаться вплоть до погашения облигаций, но может быть ограничен эмитентом на определенное число лет. Например, конвертируемые облигации выпущены сроком на 10 лет, конверсионный период начинается с начала третьего года и заканчивается в конце пятого года. Если к концу пятого года облигационный выпуск остался неконвертированным, то облигации теряют конверсионную привилегию и будут оставаться неконвертируемыми до срока погашения.

Коэффициент конверсии – это количество обыкновенных акций, на которое обменивается одна ценная бумага. А конверсионный курс – это цена обыкновенной акции, по которой она попадает к инвестору в момент обмена. Например, если конвертируемая облигация номиналом 1000 долл. имеет коэффициент конверсии 40, то это значит, что она будет обмениваться на 40 обыкновенных акций. Следовательно, эта облигация имеет конверсионный курс 25 долл., т. е. облигация будет обмениваться на обыкновенные акции из расчета 25 долл. за акцию.

Каковы особенности движения курса конвертируемых ценных бумаг?

Рыночный курс конвертируемых ценных бумаг обычно движется вслед за изменением курса обыкновенных акций. Однако глубина изменения конвертируемых бумаг обычно больше, чем у обыкновенных акций, так как существует коэффициент конверсии. Например, конвертируемая облигация номиналом 1000 долл. имеет коэффициент конверсии, равный 40. Курс обыкновенной акции повысился с 30 до 33 долл. В этом случае рыночный курс конвертируемой облигации должен возрасти с 1200 долл. (30 × 40) до 1320 долл. (33 × 40). Иными словами, чтобы определить увеличение или уменьшение курса конвертируемой облигации, надо изменение курса обыкновенной акции умножить на коэффициент конверсии.

Если рыночная цена обыкновенной акции упадет ниже конверсионного курса, то тогда курс конвертируемой облигации утрачивает связь с курсом обыкновенной акции. Например, если в приведенном выше примере курс акции снизится до 24 долл. за акцию, то тогда цена пакета акций, на который обменивается облигация, составит 960 долл. (24 × 40). В этом случае курс конвертируемой облигации будет формироваться в соответствии с курсом облигаций, т. е. будет зависеть от величины процентной ставки конвертируемой облигации и от процентных ставок по другим финансовым инструментам.

Что такое конверсионная стоимость?

Конверсионная стоимость конвертируемой облигации – это расчетная величина, равная рыночной стоимости пакета обыкновенных акций, на который конвертируется облигация.

Наряду с понятием «конверсионная стоимость» может быть использовано понятие «конверсионный эквивалент».

Конверсионный эквивалент – это цена, по которой должны быть проданы обыкновенные акции, чтобы выручить сумму, равную текущему рыночному курсу конвертируемой ценной бумаги. Эта величина называется также конверсионным паритетом. Чтобы найти конверсионный паритет, надо разделить рыночный курс конвертируемой бумаги на коэффициент конверсии.

Конвертируемые бумаги продаются по рыночной цене, которая редко в точности совпадает с расчетной стоимостью; как правило, она выше. Разность между рыночным курсом и конверсионной стоимостью называется конверсионной премией. Если в нашем примере конверсионная стоимость составляет 1200 долл., а рыночный курс будет равен 1280 долл., то конверсионная премия составит 80 долл. В сопоставлении с конверсионной стоимостью размер конверсионной премии составит 6,7 % (80: 1200). Конверсионная премия существует до тех пор, пока имеется потенциал роста курса обыкновенных акций. По мере уменьшения такого потенциала снижается и конверсионная премия.

Что такое производные ценные бумаги? Каковы их виды?

Производные ценные бумаги – это, можно сказать, ценные бумаги «второго порядка», которые не создают каких-либо имущественных претензий к эмитенту, а дают право на приобретение определенного количества выпускаемых ценных бумаг. К производным ценным бумагам относятся права на подписку, ордера или варранты, опционы, фьючерсные контракты, приватизационные бумаги.

Что такое права на подписку?

Право на подписку (rights) – это привилегия держателя обыкновенных акций купить акции нового выпуска по установленному курсу в течение определенного времени. Однако следует иметь в виду, что механизм выдачи прав применяется в том случае, если преимущественное право акционера зафиксировано в уставе акционерного общества. Дело в том, что при увеличении уставного капитала путем выпуска новых акций доля акционера может уменьшиться. Для того чтобы дать возможность акционеру сохранить свою долю собственности, ему и дается первоочередное право подписаться на дополнительные акции в количестве, пропорциональном его доле в акционерном капитале. Например, если акционерный капитал увеличивается на 20 %, то акционеру будет дано право покупки одной дополнительной акции на каждые 5 имеющихся у него акций.

Обычно за месяц до выдачи прав проводится перепись акционеров, и права получает тот, на чье имя зарегистрированы акции в день переписи. Покупатель, купивший акции после дня переписи, прав на покупку дополнительных акций не получает.

Права на подписку могут быть выданы как с правом передачи другим лицам, так и без права такой передачи. Если права на подписку могут передаваться другим лицам, то в таком случае акционер получает документ (сертификат), в котором указывается количество приобретаемых ценных бумаг и их цена. Цена, по которой продаются новые акции обладателям прав, должна быть ниже рыночного курса акций, иначе выпуск прав лишается смысла.

Права имеют ограниченный срок действия – как правило, один-два месяца, после чего они утрачивают свою силу. Если права на подписку выпущены без права передачи другим лицам, то реализовать их может только сам акционер, получивший такие права. В случае нежелания акционера приобретать новые акции его права не будут реализованы вообще. Если выпущены права с правом передачи, то акционер может передать их другому лицу.

Как определяется стоимость прав на подписку?

Цена прав будет зависеть от разницы рыночной цены акции и цены, по которой приобретаются акции при реализации прав. Например, право позволяет приобрести обыкновенную акцию по цене 22 долл. за штуку. Рыночная цена акции составляет 25,5 долл. за штуку. Разница между этими двумя ценами составляет 3,5 долл. Значит, верхней границей цены права будет являться величина 3,5 долл. Покупатель согласится заплатить такую сумму, которая бы вместе с издержками на осуществление сделки не превысила 3,5 долл. Однако, если до истечения срока реализации прав остается некоторое время и при этом ожидается повышение рыночного курса акций, то цена прав может повыситься и будет зависеть от ожидаемого рыночного курса акции. Так, если в названном примере прогнозируется рост рыночной цены до 26 долл. за акцию, то предельной ценой права будет цена в размере 4 долл. за одно право.

Для покупки одной акции нового выпуска иногда требуется не одно право, а несколько. В этом случае цена права уменьшается. Так, если в приведенном выше примере для покупки одной акции нового выпуска требуется предъявить 5 прав, то цена права составит около 0,7 долл. В общем виде цену права можно определить по следующей формуле:
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где Рr – цена права;

Рm – рыночный курс акции прошлого (старого) выпуска;

Рe – цена акции нового выпуска, приобретаемого по праву, или подписная цена, цена исполнения;

Nr – количество прав, необходимое для приобретения одной акции нового выпуска.

Поскольку подписная цена акции плюс цена прав приблизительно равны рыночному курсу акции, то возможности использовать права как инвестиционный или спекулятивный инструмент весьма незначительны. Акционеры просто предлагают для продажи права, если не собираются приобретать акции. А покупают права обычно с целью сокращения комиссионных расходов, уплачиваемых при покупке новых акций.

Иногда особые права при осуществлении нового выпуска акций получают должностные лица акционерного общества. Обычно эти особые права состоят в том, что их владельцам предоставляется возможность приобрести определенное количество акций по льготной цене (по цене ниже эмиссионной). Также особые права не могут быть переданы другим лицам, а могут быть реализованы только самим получателем прав. Нередко такие права называют опционами. Количество выданных опционов обязательно должно быть указано в проспекте эмиссии.

Что такое варрант?

Варрантом (warrant) или ордером называется ценная бумага, которая дает право приобрести акцию нового выпуска. От права на подписку варрант отличается тем, что имеет значительно больший срок действия (иногда до 5, 10 или даже 20 лет. Некоторые варранты вообще являются бессрочными). Если права на подписку выдаются владельцам обыкновенных акций, то ордера получают держатели привилегированных акций и облигаций. Привилегированные акции и облигации с ордерами выпускаются для того, чтобы повысить привлекательность эмитируемых ценных бумаг.

Варранты могут быть выданы покупателям привилегированных акций и облигаций в момент выпуска или через некоторое время после выпуска. Обычно ордера выпускаются с правом передачи другому лицу, то есть они сами становятся ценными бумагами и могут продаваться и покупаться. Цена варранта, как и цена права, зависит от разницы рыночной цены акции и цены приобретения акции по варранту. Например, варрант дает возможность приобрести акцию акционерного общества по цене 20 долл. за штуку. Эта цена называется курсом (или ценой) исполнения. Рыночная цена акции – 23,2 долл. Следовательно, «скрытая стоимость» варранта или цена варранта составляет 3,2 долл. Однако это не значит, что рыночная цена варранта установится на уровне 3,2 долл. Все зависит от срока действия данного варранта. Если до конца срока действия варранта остается несколько дней, то его рыночная цена скорее всего не превысит 3,2 долл. Если же срок реализации прав владельца варранта истекает через много месяцев, то курс варранта может быть намного выше из-за ожидания возможного повышения курса акций. Даже если рыночная цена акции упадет ниже 20 долл. за акцию, например до 18 долл., то и в этом случае найдутся желающие приобрести варрант, скажем, по цене 1 долл. в надежде на то, что курс акций до истечения срока действия варранта повысится и покупатель не только вернет затраченные средства, но и получит некоторую дополнительную прибыль.

Цена варранта, как и цена права, определяется по формуле:
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Эта формула показывает, какой должна быть рыночная цена, это расчетная цена. В действительности рыночный курс варранта обычно превышает его расчетную цену. Так, варранты, имеющие отрицательную расчетную стоимость, тем не менее продаются, и на них находятся покупатели. В нашем примере, где расчетная цена составляет 3,2 долл., варрант может быть продан, например, за 7 долл. Превышение рыночного курса варранта над его расчетной стоимостью называется премией на варрант. Чем больше срок действия варранта и чем больше размер колебаний курса акции, тем больше размер премии на варрант. Если премию на варрант сопоставить с расчетной ценой варранта, то размер премии составляет 20–30 % и более.

Что такое опцион эмитента?

В соответствии с российским законодательством (Федеральным законом от 28 декабря 2002 г. № 185-ФЗ) к производным ценным бумагам можно отнести опцион эмитента. «Опцион эмитента, – отмечается в Законе, – это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на покупку в предусмотренный в ней срок и/или при наступлении указанных в ней обстоятельств определенного количества акций эмитента такого опциона по цене, определенной в опционе эмитента». Опцион эмитента является именной ценной бумагой. Принятие решения о размещении опционов эмитента и их размещение осуществляются в соответствии с установленными федеральными законами правилами размещения ценных бумаг, конвертируемых в акции.

Что такое опцион?

В отличие от прав на подписку и варрантов, которые дают право на приобретение вновь выпускаемых ценных бумаг, появление опционов связано со вторичным рынком ценных бумаг. В настоящее время они используются при совершении сделок с акциями, долговыми инструментами, фондовыми индексами, иностранной валютой, а также товарными и финансовыми фьючерсными контрактами.

Срок действия опционов, как показывает мировой опыт, составляет от 1 до 8 месяцев, а иногда доходит до одного года.

Участник сделки, продающий (или выписывающий) опцион, называется поставщиком, андеррайтером или мейкером. При этом поставщик опциона сохраняет свои обязательства в течение всего срока действия опциона, так как именно он обязан поставлять или покупать финансовые активы, на которые заключена сделка. Держатель же опциона имеет право (а не обязательство) купить или продать указанные в опционе ценные бумаги. Поскольку опционы выпускаются на предъявителя, то держатель опциона легко может перепродать это право другому лицу. Таким образом, опционы становятся ценными бумагами и продаются на открытом рынке как и другие ценные бумаги.

Каковы типы опционов?

Существуют два типа опционов: опцион на покупку (опцион «колл» – «call») и опцион на продажу (опцион «пут» – «put»).

Опцион на покупку дает держателю право купить определенное количество ценных бумаг по оговоренному курсу в течение определенного периода времени.

Опцион на продажу дает держателю возможность продать ценные бумаги по установленному курсу в определенный период времени.

До начала 70-х гг. ХХ в. рынок опционов в США оставался довольно незначительным. Торговля ими производилась на внебиржевом рынке. Инвестор, желающий приобрести опцион, обращался к своему брокеру. Брокер связывался с дилером по опционам, а дилер связывался с лицом, которое выписывало опцион. Если держатель опциона желал использовать опцион, то андеррайтер (тот, кто выписал опцион) должен был его исполнить. Вторичный рынок опционов отсутствовал. Положение изменилось коренным образом после создания 26 апреля 1973 г. Чикагской биржи опционов. С этого момента началась торговля опционами на акции на биржевом рынке.

Опционы, как и акции, должны были проходить процедуру листинга, чтобы можно было проводить операции с ними. На Чикагской бирже опционов началась первоначально торговля опционами на акции 16 компаний. В настоящее время на 5 американских биржах продаются опционы приблизительно на 700 видов акций. На биржах, где ведется торговля опционами, были созданы специальные расчетные палаты, которые устранили прямые связи между продавцами и покупателями, что способствовало развитию вторичного рынка опционов.

В настоящее время помимо опционов на акции широкое распространение получили также валютные, процентные, индексные опционы и опционы на фьючерсные контракты.

Каковы основные параметры опционов?

Для характеристики опционов важнейшее значение имеют 3 параметра: цена исполнения, срок действия и цена покупки самого опциона (стоимость опциона).

Цена исполнения (strike) – это цена, по которой каждая акция может быть куплена у андеррайтера опциона (для опциона «call») или продана андеррайтеру (для опциона «пут»). Причем для внебиржевых опционов не существует никаких ограничений на цену исполнения. Что касается биржевых опционов, то, например, в США цена исполнения устанавливается как кратное 2,5 долл. для акций, цена которых находится ниже 25 долл. Так, цена исполнения может быть, например, 15; 17,5; 20; 22,5; 25; 27,5 долл. и т. д. Для акций, которые продаются по ценам от 25 до 200 долл., цена исполнения должна быть кратной 5. И для акций, цена которых превышает 200 долл., курс исполнения опциона должен быть кратным 10 долл.

Дата истечения действия опциона определяет продолжительность периода времени, в течение которого сохраняются условия договора между держателем опциона и андеррайтером. Опционы, заключаемые вне биржи, могут иметь любую дату истечения срока. Биржевые опционы имеют всегда одну и ту же дату истечения срока. Так, в США дата истечения всех опционов одна и та же: каждая суббота, которая следует за третьей пятницей каждого месяца, в котором истекает срок действия опциона.

Кроме того, в США для всех биржевых опционов установлены три цикла истечения сроков. Например, опционы, выпускаемые в январе, должны иметь срок истечения опциона в апреле, июле и октябре; в феврале – в мае, августе и ноябре и т. д.

Что касается срока исполнения опциона, то это зависит от типа опциона. Опцион «американского» типа может быть исполнен в любой день в течение срока действия опциона. А опцион «европейского» типа может быть исполнен только в последний день истечения срока действия опциона.

Стоимость опциона

Стоимость опциона – это разность между рыночной ценой акции и ценой исполнения. Стоимость опциона на покупку определяется следующим образом:
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где V – стоимость опциона;

Pm – рыночный курс акции;

Ps – цена исполнения опциона («strike»);

Q – количество акций в опционе (обычно Q = 100).

Из формулы следует, что опцион на покупку имеет стоимость в том случае, когда рыночная цена акции выше цены исполнения по опциону (цены «страйк»). Так, если акция продается за 35 долл., а курс исполнения составляет 32 долл., то стоимость опциона составляет 3 долл. за акцию, или 300 долл. (за сто акций).

Опцион на продажу (опцион «пут»), напротив, имеет стоимость тогда, когда рыночный курс акции ниже цены исполнения. Формула для определения стоимости опциона на продажу имеет вид:

[image: ]

Стоимость опциона обозначает сумму денег, тот выигрыш, который получил бы держатель, если бы реализовал опцион в данный (сегодняшний) момент времени. В действительности срок действия опциона может быть достаточно большим. Поэтому опционы почти всегда продаются по ценам выше их стоимости. Цена, по которой продаются опционы, т. е. рыночная цена, называется котировочной ценой.

Разница между котировочной (рыночной) ценой и стоимостью опциона показывает величину избыточной стоимости, которая содержится в котировочной цене опциона.

Отношение избыточной стоимости опциона к стоимости опциона называется инвестиционной премией. Она определяется по формуле:
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где IP – инвестиционная премия;

ОР – котировочная цена;

V – стоимость опциона.

Инвестиционная премия обычно больше для опционов, которые имеют более продолжительный срок действия, а также для акций с более широкой амплитудой колебаний рыночного курса.

Курс исполнения опциона на момент выпуска или покупки опциона может быть выше или ниже рыночной цены акций. Если цена исполнения на покупку ниже рыночного курса акции, то такой опцион на покупку обладает реальной ценностью. Например, рыночный курс акции – 45 долл. за акцию, курс исполнения – 42 долл. Это опцион с реальной ценностью. Для опциона на продажу опционом с реальной ценностью является опцион, цена исполнения которого выше рыночного курса акций. Например, опцион на продажу акций с ценой исполнения 45 долл. обладает реальной ценностью, если рыночный курс акций составляет 42 долл.

Если цена исполнения опциона на покупку выше рыночного курса акций, или цена исполнения опциона на продажу ниже рыночного курса, то такие опционы не имеют положительной величины стоимости и являются опционами без реальной ценности. Рыночная цена таких опционов складывается исключительно из инвестиционной премии.

Каким образом можно использовать опционы?

Наиболее простой способ использования опционов – это покупка их с целью извлечения прибыли. Вместо покупки акций или долговых бумаг инвестор может использовать опционы.

Допустим, по прогнозам инвестора рыночная цена акций в ближайшие шесть месяцев будет расти. Инвестор может купить акции по текущему курсу и продать их по возросшему курсу. Однако инвестор может использовать вместо акций опционы, если при этом ожидается, что можно получить более высокую норму прибыли от таких вложений благодаря «эффекту рычага», который обеспечивает опцион.

Для получения прибыли инвесторы и спекулянты могут использовать не только опционы на покупку («call»), но и опционы на продажу («put»). Они используются в тех случаях, когда ожидается падение курса ценных бумаг. Если же рыночный курс акций возрастет выше цены исполнения («страйк»), инвестор потеряет сумму, затраченную на опционы, но выигрывает от роста курса акций. В любом случае потери инвестора ограничиваются стоимостью опциона «пут», в то время как размер возможной прибыли не имеет ограничений – он будет зависеть от изменения курса акций. Чем ниже упадет курс акций, тем больше выигрыш инвестора.

Посмотрим на процесс со стороны андеррайтера (продавца) опциона, т. е. лица, которое выпускает или выписывает опцион.

Когда андеррайтер подписывает условия опционного контракта, то он ожидает, что изменения курсовой стоимости актива будут происходить не в той степени, как предполагают инвесторы. А именно: андеррайтер полагает, что курс акций возрастет, но в меньшей степени, чем рассчитывает покупатель опциона «колл», и не будет снижаться настолько, насколько предполагает держатель опциона «пут». И как показывает опыт, ожидания продавцов опционов сбываются чаще, чем надежды покупателей опционов «колл» и «пут».

Выпуск опционов – это также одна из форм инвестирования в ценные бумаги, которая может обеспечить как получение прибыли, так и принести убытки. Одним из способов выпуска является продажа опционов «без покрытия». Опцион выпускается на ценные бумаги, которых нет у продавца. Путем продажи такого опциона поставщик опциона получает опционную премию (рыночную цену опциона) и надеется на то, что рыночный курс опциона будет изменяться в его пользу.

Для поставщика опциона величина прибыли не может быть выше опционной премии, а величина потерь может быть очень высокой в случае резкого изменения цены акций. Следовательно, продажа опциона «без покрытия» является весьма рискованной операцией. Менее рискованной является продажа опциона «с покрытием», т. е. опциона на акции, которые имеются в наличии у поставщика опциона.

Что такое фьючерсные контракты?

Заключение сделки на срок означает, что исполнение продавцом и покупателем своих обязательств осуществляется в какой-то определенный момент в будущем. При этом продавец сохраняет свои обязательства до момента исполнения сделки. Покупатель же в этом случае имеет возможность либо получить купленный товар в день исполнения сделки, либо продать имеющийся у него контракт другому лицу. Таким образом, сама сделка на срок создает возможности для возникновения производной бумаги. Если такая сделка не связывает жестко продавца товара с конкретным покупателем, то это создает возможность покупателю передать свои обязательства принять купленный товар другому лицу. Таким образом, контракт, заключенный между продавцом и покупателем на поставку определенного количества определенного товара по оговоренной цене в установленный срок, сам становится объектом купли-продажи, становится ценной бумагой, которая получила название «фьючерсный контракт».

Такие контракты возникают далеко не с любыми ценными бумагами, не со всеми фондовыми инструментами. Для того чтобы «фьючерсный контракт» стал ценной бумагой, необходимо, чтобы в основе контракта лежали высоколиквидные ценные бумаги, или другой ликвидный товар, или финансовый инструмент, который интересовал бы многих участников фондового рынка. Только в этом случае любой инвестор сможет купить или продать любой фьючерсный контракт.

В чем отличие фьючерсных и форвардных сделок?

Отличие фьючерсного контракта от форвардной сделки (сделки на срок, заключаемой на внебиржевом рынке) состоит в следующем.

1. В форвардной сделке количество ценных бумаг определяется по соглашению между продавцом и покупателем, в то время как во фьючерсном контракте количество ценных бумаг является строго определенным. Все контракты являются одинаковыми по размеру.

2. Срок исполнения сделки определяется по соглашению между продавцом и покупателем, в контракте срок исполнения является строго фиксированной величиной (все контракты исполняются в определенный день соответствующего месяца – месяца поставки).

3. Курс ценных бумаг при заключении сделки определяется частным образом между продавцом и покупателем, а цена контракта определяется на открытом аукционном торге на бирже.

4. Расчет в форвардной сделке происходит по истечении срока сделки. В случае же с фьючерсными контрактами в конце каждого биржевого дня из гарантийного взноса проигравшей стороны списывается сумма проигрыша и записывается на счет другой стороны.

Каковы особенности организации фьючерсных сделок?

В основе фьючерсного контракта могут быть не только ценные бумаги, но и биржевые товары производственного или потребительского назначения, иностранная валюта и даже фондовые индексы. Так, на 13 североамериканских биржах (12 – США и 1 – канадская) ведется торговля 27 товарными фьючерсами (пшеница, рожь, ячмень, овес, рис, соя, кукуруза, сырая нефть, бензин, мазут, золото, серебро, платина, медь и др.), с 7 иностранными валютами, с государственными облигациями и 4 фондовыми индексами.

Торговля финансовыми и товарными фьючерсами ничем не различается. Любой участник может купить или продать фьючерс с любым месяцем поставки. Факты показывают, что менее 1 % всех фьючерсных контрактов завершается поставкой лежащего в основе сделки актива. Остальные сделки завершают зачетом до момента истечения контракта. Это осуществляется путем совершения противоположной (компенсационной) сделки. Продавец контракта, который должен поставить актив, приобретает такой же контракт на покупку. А покупатель контракта приобретает контракт на продажу соответствующего актива.

Сделки с фьючерсными контрактами осуществляются с внесением обязательного гарантийного взноса обеими сторонами, называемого также обязательным депозитом или маржой. Взнос является способом гарантирования исполнения контракта. Взнос варьируется в пределах от 2 до 10 % суммы контракта и составляет значительно меньшую величину, чем при сделках с акциями и другими ценными бумагами. Величина взноса не связана со стоимостью актива, лежащего в основе появления контракта, а предназначена для возмещения потери стоимости контракта, происходящего в результате изменения рыночной цены актива. Размер взноса зависит от актива контракта.

Первоначальный гарантийный взнос вносится клиентом брокеру, и это дает основание брокеру купить или продать нужный контракт. В дальнейшем стоимость контракта может расти или падать в зависимости от изменения цены лежащего в основе контракта актива. При этом особенностью фьючерсных контрактов является то, что ежедневно, в конце каждой торговой сессии, осуществляется перерасчет между продавцом и покупателем контракта. Например, заключена сделка на куплю-продажу фьючерсного контракта на некоторый товар. Срок действия контракта – 4 месяца. В момент заключения сделки цена контракта составила 50 000 долл. Стороны внесли гарантийные взносы в размере 3000 долл. По результатам биржевой сессии второго биржевого дня стоимость контракта составила 50 050 долл. Это значит, что с депозитного счета продавца должно быть списано 50 долл. и записано на счет покупателя. Таким образом, на счету продавца окажется 2950 долл., а на счету покупателя 3050 долл. И такая корректировка счетов будет производиться в конце каждого биржевого дня. Допустим, по истечении 4 месяцев стоимость контракта достигла 53 000 долл. Это значит, что потери в размере 3000 долл. понес продавец контракта, и на его депозитном счете не осталось денег.

На практике обычно предусматривается внесение на счет дополнительных взносов, когда остаток достигает определенного минимального значения. Это так называемый поддерживаемый взнос, который составляет примерно три четверти от уровня первоначального взноса. Этот поддерживаемый взнос должен сохраняться в течение всего времени действия контракта. Такие дополнительные взносы могут вноситься неоднократно. Если же, по требованию брокера, клиент отказывается от внесения дополнительных сумм, то брокер может закрыть позицию клиента. Закрытие длинной позиции (контракт на покупку бумаг) осуществляется путем продажи контракта, а короткая позиция (обязательство продажи бумаг) закрывается путем покупки аналогичного контракта. Допустим, в нашем примере стоимость актива контракта увеличилась до 52 500 долл., следовательно, продавец потеряет 2500 долл., и эта сумма будет списана со счета продавца и записана на счет покупателя, где будет сумма 5500 долл., а на счету продавца останется 500 долл. Минимальная же сумма (величина поддерживаемого взноса) предусмотрена в размере 1500 долл. Клиенту (продавцу) необходимо внести на счет 1000 долл., чтобы обеспечить поддерживаемый взнос. Однако клиент не перечисляет необходимой суммы. В этом случае брокер принудительно закрывает позицию клиента, а именно, осуществляет как бы покупку контракта по цене 52 500 долл. Так как продавец должен продать актив по цене 50 000 долл, то, чтобы закрыть позицию, он должен купить по цене 52 500 долл.

Поскольку цены могут значительно колебаться, то биржи обычно устанавливают максимальный размер изменения цены как в течение биржевого дня, так и от одного биржевого дня к другому.

Как определить доходность фьючерсного контракта?

Инвестиционная доходность фьючерсного контракта определяется как отношение дохода контракта к вложенной сумме денег, стоимость актива контракта при этом не имеет значения. А поскольку при сделках с фьючерсными контрактами затраты сторон ограничиваются размером обязательного депозита, то доходность вложенного капитала (за период владения активом) можно определить по формуле:
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где IR – инвестиционная доходность;

Рs – цена продажи;

Pb – цена покупки;

MD – обязательный депозит (Margin Deposit).

Операции с товарными фьючерсными контрактами могут быть использованы как для спекуляции, так и для хеджирования.

Фьючерсные контракты на иностранную валюту, ценные бумаги и фондовые индексы относятся к разряду финансовых фьючерсов. Рынок финансовых фьючерсов стал складываться в 70-х годах ХХ в. В 1972 г. появились фьючерсные контракты на иностранную валюту, когда начали сильно колебаться курсы валют и норма процента. Участникам рынка необходимо было найти способ страхования от потерь, вызываемых колебаниями валютных курсов и нормы процента. А спекулянты стали использовать эти инструменты для извлечения прибыли.

В октябре 1975 г. в США был заключен первый фьючерсный контракт на долговые ценные бумаги. А в 1982 г. появились фьючерсные контракты на фондовые индексы.

Фьючерсы на иностранную валюту дают покупателю возможность потребовать от продавца поставить определенное количество иностранной валюты. Владельцы контрактов (покупатели) на долговые ценные бумаги или акции могут потребовать поставить определенное количество бумаг. Что качается фьючерсов на индексы, то продавец не обязан поставлять бумаги, а поставка осуществляется денежными средствами (в основе актива лежат именно денежные средства).


Раздел III. ВЫПУСК И ОБРАЩЕНИЕ ЦЕННЫХ БУМАГ

Глава 10. ЭМИССИЯ ЦЕННЫХ БУМАГ

Из каких этапов состоит процедура эмиссии ценных бумаг?

Процедура эмиссии ценных бумаг – это последовательность действий эмитента по выпуску и размещению ценных бумаг. Порядок выпуска эмиссионных ценных бумаг (акций, облигаций, опционов эмитента) на территории Российской Федерации определяется Федеральным законом от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (с последующими изменениями), а также приказом ФСФР от 16 марта 2005 г. № 05-4/пз-н «Об утверждении стандартов эмиссии ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг». В соответствии с этими документами, процедура эмиссии ценных бумаг в РФ включает следующие этапы:

принятие эмитентом решения о размещении ценных бумаг;

утверждение решения о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг;

государственную регистрацию выпуска ценных бумаг;

размещение ценных бумаг;

государственную регистрацию отчета об итогах выпуска ценных бумаг.

При учреждении акционерного общества или реорганизации юридических лиц, осуществляемой в форме слияния, разделения, выделения и преобразования, размещение ценных бумаг осуществляется до государственной регистрации их выпуска, а государственная регистрация выпуска ценных бумаг осуществляется одновременно с государственной регистрацией отчета об итогах выпуска ценных бумаг. В случае размещения ценных бумаг путем открытой подписки или путем закрытой подписки среди круга лиц, число которых превышает 500, государственная регистрация выпуска ценных бумаг сопровождается регистрацией их проспекта. В этом случае каждый этап процедуры эмиссии ценных бумаг сопровождается раскрытием информации в порядке, предусмотренном нормативными актами РФ по рынку ценных бумаг.

Если выпуск ценных бумаг осуществляется в документарной форме, то процедура эмиссии дополняется изготовлением сертификатов ценных бумаг.

Каковы особенности решения о размещении акций?

При создании акционерного общества решением о размещении ценных бумаг (акций) является решение об учреждении акционерного общества. При этом распределение акций среди учредителей акционерного общества, т. е. зачисление акций на лицевые счета в реестре владельцев именных ценных бумаг, осуществляется в день государственной регистрации акционерного общества, до государственной регистрации их выпуска.

Действующее акционерное общество может принять решение об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций, распределяемых среди акционеров. Этим решением должны быть определены количество размещаемых обыкновенных и привилегированных акций каждого типа, способ размещения дополнительных акций, то есть распределение дополнительных акций среди акционеров, а также иные условия размещения акций, включая дату распределения дополнительных акций, имущество (собственные средства), за счет которого (которых) осуществляется увеличение уставного капитала. В случае, если увеличение уставного капитала акционерного общества осуществляется за счет нераспределенной прибыли прошлых лет, указание на это должно содержаться в решении о размещении дополнительных акций.

Акционерное общество может принять решение об увеличении уставного капитала акционерного общества путем увеличения номинальной стоимости акций. Таким решением должны быть определены категории (типы) акций, номинальная стоимость которых увеличивается, номинальная стоимость акций каждой такой категории (типа) после увеличения, способ размещения акций, то есть конвертация акций в акции той же категории (типа) с большей номинальной стоимостью, а также иные условия конвертации, включая дату конвертации, имущество (собственные средства), за счет которого (которых) осуществляется увеличение уставного капитала акционерного общества. Если увеличение уставного капитала акционерного общества осуществляется за счет нераспределенной прибыли прошлых лет, то сведения об этом должны содержаться в принятом решении об увеличении уставного капитала.

Решением о размещении акций, размещаемых путем конвертации в акции той же категории (типа) с меньшей номинальной стоимостью, является решение об уменьшении уставного капитала акционерного общества путем уменьшения номинальной стоимости акций. Таким решением должны быть определены категории (типы) акций, номинальная стоимость которых уменьшается, номинальная стоимость акции после уменьшения, способ размещения акций, то есть конвертация акций в акции с меньшей номинальной стоимостью, а также иные условия размещения акций, включая дату конвертации или порядок ее определения.

Решением о размещении акций, размещаемых путем конвертации двух и более акций в одну акцию той же категории (типа) является решение о консолидации акций. Таким решением должны быть определены: количество акций каждой категории (типа), которые консолидируются в одну акцию (коэффициент консолидации), способ размещения акций (конвертация при консолидации), а также иные условия конвертации акций, включая дату конвертации или порядок ее определения. При этом коэффициент консолидации должен быть выражен целым числом.

Решением о размещении акций, размещаемых путем конвертации одной акции в две и более акций (конвертация при дроблении акций), является решение о дроблении акций. Таким решением должны быть определены: количество акций, в которые конвертируется одна акция (коэффициент дробления), способ размещения акций (конвертация при дроблении), а также иные условия конвертации, включая дату конвертации или порядок ее определения. Коэффициент дробления должен быть выражен целым числом.

Акционерное общество может принять решение об увеличении уставного капитала за счет размещения дополнительных акций, распространяемых путем подписки. Таким решением должны быть определены: количество размещаемых дополнительных акций каждого типа, способ размещения (открытая или закрытая подписка), цена размещения дополнительных акций или порядок ее определения, в том числе цена размещения или порядок ее определения лицам, имеющим преимущественное право приобретения ценных бумаг, форма оплаты размещаемых дополнительных акций, а также иные условия размещения акций. В решении о размещении ценных бумаг путем закрытой подписки должен быть определен круг лиц, среди которых предполагается разместить указанные ценные бумаги.

Каковы особенности решения о размещении облигаций?

Решением о размещении путем подписки облигаций (в том числе конвертируемых в акции) должны быть определены: количество и номинальная стоимость облигаций, порядок и сроки погашения облигаций, способ размещения облигаций (открытая или закрытая подписка), цена размещения облигаций или порядок ее определения, а также иные условия размещения облигаций, включая срок размещения облигаций, форму, порядок и срок оплаты размещаемых облигаций, доход или порядок определения дохода по облигациям. Решением о размещении путем подписки облигаций, конвертируемых в акции, должно быть также определено количество дополнительных акций каждой категории (типа), в которые может быть конвертирована каждая облигация, порядок и условия такой конвертации.

Каковы особенности решения о размещении опционов эмитента?

Решением о размещении путем подписки опционов эмитента должны быть определены: количество размещаемых опционов, количество дополнительных акций каждой категории, право приобретения которых предоставляется каждым опционом, срок и/или обстоятельства, при наступлении которых могут быть осуществлены права владельца опциона эмитента, цена приобретения указанных акций или порядок ее определения (в виде формулы с переменными, значения которых не могут изменяться в зависимости от усмотрения эмитента), порядок и срок осуществления указанного права владельца опциона эмитента, срок и порядок оплаты дополнительных акций владельцем опциона, способ размещения опционов эмитента (открытая или закрытая подписка), цена размещения опционов эмитента или порядок ее определения, а также иные условия размещения.

Какова процедура утверждения решения о выпуске ценных бумаг и его содержание?

Решение о новом или дополнительном выпуске ценных бумаг утверждается на основании решения об их размещении. Решение о выпуске ценных бумаг хозяйственного общества утверждается советом директоров (наблюдательным советом) или органом, осуществляющим функции совета директоров (наблюдательного совета) этого хозяйственного общества. Решение о выпуске ценных бумаг юридических лиц иных организационно-правовых форм утверждается высшим органом управления. Решение о выпуске ценных бумаг должно быть утверждено не позднее шести месяцев с момента принятия решения об их размещении.

В соответствии с законодательством РФ решение о выпуске ценных бумаг должно содержать следующее:

полное наименование эмитента, его местонахождение и почтовый адрес;

дату принятия решения о размещении ценных бумаг;

наименование уполномоченного органа эмитента, принявшего решение о размещении ценных бумаг;

дату утверждения решения о выпуске ценных бумаг;

наименование уполномоченного органа эмитента, утвердившего решение о выпуске ценных бумаг;

вид, категорию (тип) ценных бумаг;

права владельца, закрепленные ценной бумагой;

условия размещения ценных бумаг;

указание количества ценных бумаг в данном выпуске;

указание общего количества ценных бумаг в данном выпуске, размещенных ранее;

указание на то, являются ли ценные бумаги именными или на предъявителя;

номинальную стоимость ценных бумаг в случае, если это предусмотрено законодательством Российской Федерации;

подпись ответственного лица и печать эмитента;

иные сведения, предусмотренные федеральными законами о ценных бумагах.

Если выпуск ценных бумаг осуществляется в документарной форме, то к решению прилагается описание или образец сертификата ценной бумаги.

Какие реквизиты должен содержать сертификат ценной бумаги?

Сертификат эмиссионной ценной бумаги должен содержать следующие обязательные реквизиты:

полное наименование эмитента, место его нахождения и почтовый адрес;

вид, категорию (тип) эмиссионных ценных бумаг;

государственный регистрационный номер выпуска эмиссионных ценных бумаг и дату государственной регистрации;

права владельца, закрепленные эмиссионной ценной бумагой;

условия исполнения обязательств лицом, предоставившим обеспечение, и сведения об этом лице в случае выпуска облигаций с обеспечением;

указание количества эмиссионных ценных бумаг, удостоверенных данным сертификатом;

указание общего количества эмиссионных ценных бумаг в данном выпуске эмиссионных ценных бумаг;

указание о том, подлежат ли эмиссионные ценные бумаги обязательному централизованному хранению, и, если подлежат, – наименование депозитария, осуществляющего их централизованное хранение;

указание на то, что эмиссионные ценные бумаги являются эмиссионными ценными бумагами на предъявителя;

подпись лица, осуществляющего функции исполнительного органа эмитента, и печать эмитента;

другие реквизиты, предусмотренные законодательством Российской Федерации для конкретного вида эмиссионных ценных бумаг.

В Решении о выпуске именных облигаций или документарных облигаций с обязательным централизованным хранением должна быть также указана дата, на которую составляется список владельцев облигаций. Такая дата не может быть ранее 14 дней до наступления срока исполнения обязательств по облигациям.

В случае размещения ценных бумаг путем открытой подписки или путем закрытой подписки среди круга лиц, число которых превышает 500, на государственную регистрацию выпуска ценных бумаг подается также проспект ценных бумаг.

Что такое проспект ценных бумаг? Каково его содержание?

Проспект ценных бумаг должен содержать определенные сведения об эмитенте и выпускаемых ценных бумагах. Прежде всего, в нем должны быть приведены краткие сведения о лицах, входящих в состав органов управления эмитента, сведения о банковских счетах, об аудиторе, оценщике, о финансовом консультанте эмитента, а также краткие сведения о размещаемых ценных бумагах, об объеме, о сроках, порядке и об условиях размещения по каждому виду ценных бумаг.

В проспекте должна быть представлена основная информация о финансово-экономическом состоянии и финансово-хозяйственной деятельности эмитента за пять последних завершенных финансовых лет или за каждый завершенный финансовый год, если эмитент осуществляет свою деятельность менее пяти лет, а также за последний завершенный отчетный период, в том числе сведения: о рыночной капитализации эмитента и его обязательствах; о целях эмиссии и направлениях использования средств, полученных в результате размещения ценных бумаг; о рисках инвесторов, возникающих в связи с приобретением размещаемых ценных бумаг.

В проспекте ценных бумаг должна быть представлена годовая бухгалтерская отчетность эмитента за три последних завершенных финансовых года или за каждый завершенный финансовый год, если эмитент осуществляет свою деятельность менее трех лет, к которой прилагается заключение аудитора; квартальная бухгалтерская отчетность эмитента за последний завершенный отчетный квартал; сводная бухгалтерская отчетность эмитента за три последних завершенных финансовых года или за каждый завершенный финансовый год, если эмитент осуществляет свою деятельность менее трех лет.

Проспект ценных бумаг должен содержать подробную информацию об истории создания и о развитии эмитента; о планах будущей деятельности эмитента; об участии эмитента в промышленных, банковских и финансовых группах, холдингах, концернах и ассоциациях; сведения о дочерних и зависимых хозяйственных обществах эмитента; а также сведения о лицах, входящих в состав органов управления эмитента, органов эмитента по контролю за его финансово-хозяйственной деятельностью; сведения о сотрудниках (работниках) эмитента и об участниках (акционерах) эмитента.

В проспекте должны быть даны подробные сведениям о порядке и об условиях размещения ценных бумаг, в том числе информация:

о цене размещения, наличии преимущественных или иных прав на приобретение размещаемых ценных бумаг, любых ограничениях на приобретение и обращение размещаемых ценных бумаг;

о лицах, оказывающих услуги по размещению ценных бумаг;

о круге потенциальных приобретателей ценных бумаг;

об организаторах торговли на рынке ценных бумаг, в том числе о фондовых биржах, на которых предполагается размещение и/или обращение размещаемых ценных бумаг;

о возможном изменении доли участия акционеров в уставном капитале эмитента в результате размещения ценных бумаг;

о расходах, связанных с эмиссией ценных бумаг.

В последнем разделе проспекта ценных бумаг должны содержаться некоторые дополнительные сведения об эмитенте и о размещенных им ценных бумагах, в том числе:

сведения о размере, структуре уставного (складочного) капитала эмитента и его изменении за пять последних завершенных финансовых лет или за каждый завершенный финансовый год, если эмитент осуществляет свою деятельность менее пяти лет;

сведения о каждой категории (типе) акций эмитента с указанием прав, предоставляемых акциями их владельцам, номинальной стоимости каждой акции, количества находящихся в обращении акций;

сведения о предыдущих выпусках ценных бумаг эмитента, за исключением акций эмитента;

сведения об объявленных (начисленных) и о выплаченных дивидендах по акциям эмитента, а также о доходах по облигациям эмитента за пять последних завершенных финансовых лет или за каждый завершенный финансовый год, если эмитент осуществляет свою деятельность менее пяти лет;

сведения о кредитных рейтингах эмитента, а также об их изменении за пять последних завершенных финансовых лет или за каждый завершенный финансовый год, если эмитент осуществляет свою деятельность менее пяти лет;

сведения об организациях, осуществляющих учет прав на ценные бумаги эмитента.

Каким образом осуществляется государственная регистрация выпуска ценных бумаг?

Государственная регистрация выпуска ценных бумаг осуществляется федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг или иным регистрирующим органом, определенным федеральным законом, на основании заявления эмитента. К заявлению прилагаются: решение о выпуске ценных бумаг; анкета эмитента, составленная по утвержденной форме; копия учредительных документов эмитента; копия документа о государственной регистрации эмитента; решение о выпуске ценных бумаг; справка эмитента об оплате его уставного капитала и некоторые другие документы, подтверждающие соблюдение эмитентом требований законодательства Российской Федерации о выпуске ценных бумаг. В случаях, когда государственная регистрация выпуска ценных бумаг сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг, в регистрирующий орган представляется проспект ценных бумаг.

Если государственная регистрация выпуска ценных бумаг сопровождается регистрацией проспекта, подписанного финансовым консультантом на рынке ценных бумаг, то в регистрирующий орган представляется меморандум, в котором должны содержаться сведения о финансовом консультанте. Если в целях подготовки проспекта ценных бумаг привлекался аудитор и/или оценщик, сведения о них также должны быть представлены в меморандуме. Кроме того, в указанном документе должны содержаться сведения о рейтинговом агентстве, если эмитенту и/или его ценным бумагам присвоен кредитный рейтинг рейтинговым агентством.

Если государственная регистрация выпуска ценных бумаг не сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг, в регистрирующий орган представляется копия бухгалтерской отчетности эмитента за последний завершенный финансовый год и за последний квартал, предшествующие дате утверждения решения о выпуске ценных бумаг.

Если же государственная регистрация выпуска ценных бумаг сопровождается регистрацией их проспекта, для регистрации представляются копии документов (копия публикации в средствах массовой информации, распечатка страницы эмитента и финансового консультанта в сети «Интернет» и т. п.), которые подтверждают соблюдение эмитентом требований о раскрытии информации о выпуске ценных бумаг.

Документы на государственную регистрацию выпуска ценных бумаг должны быть представлены не позднее 3 месяцев с даты утверждения решения об их выпуске, а если государственная регистрация выпуска ценных бумаг сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг – не позднее 1 месяца с даты утверждения проспекта ценных бумаг.

Регистрирующий орган обязан осуществить государственную регистрацию выпуска или принять мотивированное решение об отказе в регистрации в течение 30 дней с даты получения документов. При этом регистрирующий орган имеет право провести проверку достоверности сведений, содержащихся в документах, представленных для регистрации. В этом случае срок регистрации может быть продлен, но не более чем на 30 дней.

Регистрирующий орган отвечает только за полноту информации, содержащейся в документах, представленных для государственной регистрации выпуска ценных бумаг.

Что такое индивидуальный государственный регистрационный номер выпуска ценных бумаг?

При государственной регистрации выпуска ценных бумаг ему присваивается индивидуальный государственный регистрационный номер. Порядок присвоения регистрационных номеров выпускам ценных бумаг определяется постановлением ФКЦБ от 1 апреля 2003 г. № 03–16/пс (в редакции приказа ФСФР от 09.08.2005 № 05–27/пз-н).

Государственный регистрационный номер конкретного выпуска ценных бумаг состоит из девяти значащих разрядов:

Х1 – Х2 Х3 – Х4 Х5 Х6 Х7 Х8 – Х9

Первый разряд (Х1) регистрационного номера указывает на вид (категорию) ценной бумаги и имеет следующие значения:

1 – для обыкновенных акций;

2 – для привилегированных акций;

3 – для опционов эмитента;

4 – для облигаций;

5; 6; 7; 8; 9 – зарезервированы для иных видов эмиссионных ценных бумаг.

Второй и третий разряды (Х2, Х3) регистрационного номера указывают на порядковый номер выпуска данного вида ценной бумаги для эмитента, осуществляющего эмиссию.

Четвертый, пятый, шестой, седьмой, восьмой и девятый разряды (Х4, Х5, Х6, Х7, Х8, Х9) указывают на уникальный код эмитента, где девятый разряд (Х9) указывает на характер деятельности эмитента:

B – означает, что данный выпуск ценных бумаг осуществляется банком (независимо от его организационно-правовой формы);

C – означает, что данный выпуск ценных бумаг осуществляется небанковской кредитной организацией (независимо от организационно-правовой формы);

A, D, E, F – означают, что данный выпуск ценных бумаг осуществляется открытым акционерным обществом (за исключением банков, небанковских кредитных организаций, инвестиционных фондов, страховых организаций);

H, J, K, N, P – означают, что данный выпуск ценных бумаг осуществляется закрытым акционерным обществом (за исключением банков, небанковских кредитных организаций, инвестиционных фондов, страховых организаций);

Y – означает, что данный выпуск ценных бумаг осуществляется инвестиционным фондом;

Z – означает, что данный выпуск ценных бумаг осуществляется страховой организацией (независимо от организационно-правовой формы);

L, R, T – означают, что данный выпуск ценных бумаг осуществляется иной, не указанной выше организацией;

G, U, V, W, X – зарезервированы.

В случае присвоения регистрационного номера выпуску ценных бумаг кредитной организации четвертый разряд регистрационного номера (Х4) имеет нулевое значение, а пятый, шестой, седьмой и восьмой разряды (Х5, Х6, Х7, Х8) дублируют номер лицензии кредитной организации на осуществление банковских операций.

При государственной регистрации каждого дополнительного выпуска ценных бумаг ему присваивается индивидуальный государственный регистрационный номер, состоящий из индивидуального государственного регистрационного номера, присвоенного выпуску ценных бумаг, и индивидуального номера (кода) этого дополнительного выпуска ценных бумаг.

Индивидуальный номер (код) дополнительного выпуска состоит из четырех разрядов (Х10, Х11, Х12, Х13). Десятый, одиннадцатый и двенадцатый разряды указывают на порядковый номер дополнительного выпуска данного вида ценных бумаг, размещаемых дополнительно к ранее размещенным ценным бумагам того же выпуска, а тринадцатый разряд указывает на то, что данный выпуск является дополнительным и имеет значение «D». По истечении трех месяцев с момента государственной регистрации отчета об итогах дополнительного выпуска ценных бумаг индивидуальный номер (код) дополнительного выпуска аннулируется.

По истечении трех месяцев с момента государственной регистрации отчета об итогах дополнительного выпуска ценных бумаг индивидуальный номер (код) дополнительного выпуска аннулируется.

Каким образом оформляется государственная регистрация выпуска?

Решение о выпуске ценных бумаг составляется в трех экземплярах. При государственной регистрации на каждом экземпляре решения о выпуске ценных бумаг делается отметка о государственной регистрации и указывается присвоенный выпуску ценных бумаг государственный регистрационный номер. Один экземпляр решения о выпуске ценных бумаг остается в регистрирующем органе, а два других экземпляра выдаются эмитенту.

В случае принятия решения о регистрации выпуска ценных бумаг регистрирующий орган обязан в течение 3 дней с даты принятия соответствующего решения выдать эмитенту: уведомление регистрирующего органа о государственной регистрации выпуска ценных бумаг; два экземпляра решения о выпуске ценных бумаг с отметкой о его регистрации и с государственным регистрационным номером выпуска ценных бумаг; а также два экземпляра проспекта ценных бумаг с отметкой о его регистрации и с государственным регистрационным номером выпуска ценных бумаг (в случае регистрации проспекта ценных бумаг). В случае принятия решения об отказе в государственной регистрации выпуска ценных бумаг регистрирующий орган обязан в течение 3 дней с даты принятия соответствующего решения направить эмитенту уведомление об отказе в государственной регистрации выпуска ценных бумаг, содержащее основания отказа.

Основаниями для отказа в государственной регистрации выпуска ценных бумаг и регистрации проспекта ценных бумаг являются: нарушение эмитентом требований законодательства Российской Федерации о ценных бумагах, наличие недостоверных сведений в представленных на регистрацию документах.

Порядок присвоения государственных регистрационных номеров выпускам государственных долговых обязательств РФ определяется приказом Минфина РФ от 15 ноября 2004 г. № 104н.

Каким образом происходит размещение ценных бумаг?

Эмитент имеет право начинать размещение ценных бумаг только после государственной регистрации их выпуска (за исключением случаев размещения акций при учреждении акционерного общества).

Размещение акций при учреждении акционерного общества осуществляется путем их распределения среди учредителей этого общества, а в случае учреждения акционерного общества одним лицом – путем их приобретения единственным учредителем. При этом размещение акций осуществляется в день государственной регистрации акционерного общества путем зачисления акций на лицевые счета учредителей в реестре владельцев именных ценных бумаг до государственной регистрации их выпуска.

Распределение дополнительных акций акционерного общества среди его акционеров, т. е. зачисление акций на лицевые счета в реестре владельцев именных ценных бумаг, осуществляется в один день, указанный в решении об их выпуске, в течение одного месяца с даты государственной регистрации дополнительного выпуска акций. При этом каждому акционеру распределяются акции той же категории, что и акции, которые ему принадлежат, пропорционально количеству принадлежащих ему акций.

Размещение акций путем конвертации при изменении номинальной стоимости, при консолидации и дроблении осуществляется в один день, указанный в решении об их выпуске, в течение одного месяца с даты государственной регистрации выпуска.

Количество размещаемых ценных бумаг не должно превышать количества, указанного в решении о выпуске. В то же время эмитент может разместить меньшее количество ценных бумаг, чем указано в решении о выпуске ценных бумаг. Доля неразмещенных ценных бумаг, при которой эмиссия считается несостоявшейся, устанавливается федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг.

Информация о цене размещения ценных бумаг может раскрываться в день начала размещения ценных бумаг.

При публичном размещении ценных бумаг запрещается закладывать преимущество при приобретении ценных бумаг одним потенциальным владельцам перед другими, за исключением следующих случаев: эмиссии государственных ценных бумаг; при предоставлении акционерам преимущественного права выкупа новой эмиссии ценных бумаг в количестве, пропорциональном числу принадлежащих им акций; при введении эмитентом ограничений на приобретение ценных бумаг нерезидентами.

Цена размещения акций лицам, имеющим преимущественное право их приобретения, может быть ниже цены размещения иным лицам, но не более чем на 10 процентов и в любом случае не ниже номинальной стоимости размещаемых акций. Цена размещения облигаций, конвертируемых в акции, и опционов эмитента лицам, имеющим преимущественное право их приобретения, может быть ниже цены размещения иным лицам, но не более чем на 10 процентов и в любом случае не ниже номинальной стоимости акций, в которые могут быть конвертированы соответствующие облигации и опционы эмитента.

Размещение ценных бумаг осуществляется в течение срока, указанного в зарегистрированном решении о выпуске ценных бумаг, который не может превышать одного года с даты государственной регистрации выпуска ценных бумаг.

Каковы особенности размещения ценных бумаг в случае необходимости регистрации проспекта ценных бумаг?

Размещение выпуска ценных бумаг путем подписки, государственная регистрация которого сопровождается регистрацией проспекта ценных бумаг, нельзя начинать ранее, чем через две недели после опубликования сообщения о государственной регистрации выпуска ценных бумаг.

В случае регистрации проспекта ценных бумаг эмитент обязан обеспечить доступ к информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, любым заинтересованным в этом лицам независимо от целей получения этой информации.

В случае открытой подписки эмитент обязан опубликовать сообщение о государственной регистрации выпуска ценных бумаг и указать порядок доступа любых заинтересованных лиц к информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, в печатном органе массовой информации, тираж которого составляет не менее 10 тыс. экземпляров. В случае закрытой подписки, сопровождающейся регистрацией проспекта ценных бумаг, эмитент обязан опубликовать сообщение о государственной регистрации выпуска ценных бумаг и указать порядок доступа потенциальных владельцев ценных бумаг к информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, в печатном органе массовой информации, распространяемом тиражом не менее 1 тыс. экземпляров.

Какова роль посредников в размещении ценных бумаг?

Эмитент может заниматься распространением выпуска самостоятельно, но может прибегать и к помощи посредников – профессиональных участников фондового рынка. В мировой практике распространением больших объемов выпусков обычно занимается несколько инвестиционных компаний. При этом инвестиционные институты могут создавать временные объединения (консорциумы или синдикаты) для совместной организации выпуска одного эмитента. Порядок взаимодействия инвестиционных институтов в рамках синдиката определяется их многосторонним соглашением между эмитентом и одной из компаний, которая является руководителем синдиката.

Инвестиционная компания (или компании) по соглашению с эмитентом может участвовать в организации выпуска ценных бумаг на разных условиях:

выкупить за свой счет весь выпуск ценных бумаг по фиксированной цене с целью их дальнейшей перепродажи;

выкупить за свой счет часть выпуска ценных бумаг, не размещенную среди сторонних инвесторов в течение оговоренного срока;

принять на себя обязательства прилагать все усилия по продаже ценных бумаг сторонним инвесторам, получая за это комиссионное вознаграждение.

В синдикат компании могут входить на разных условиях. Компания, осуществляющая общее руководство организацией и распространением выпуска, является руководителем синдиката или руководящим менеджером.

Если компания за свой счет выкупает весь выпуск или его часть, то она выступает в роли поручителя-гаранта, называемого также «андеррайтером». Если компания не вкладывает свой капитал, то она выступает в роли финансового брокера.

Каждый участник синдиката получает определенную долю прибыли в спреде в зависимости от степени участия.

Каков порядок регистрации отчета об итогах выпуска?

Не позднее 30 дней после завершения размещения ценных бумаг эмитент обязан представить отчет об итогах выпуска ценных бумаг в регистрирующий орган. Отчет должен содержать следующую информацию:

даты начала и окончания размещения ценных бумаг;

фактическую цену размещения ценных бумаг;

количество размещенных ценных бумаг;

общий объем поступлений за размещенные ценные бумаги.

В отчете об итогах выпуска для акций дополнительно указывается список владельцев, владеющих пакетом акций, размер которого устанавливается федеральным органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг. Если размещение ценных бумаг осуществлялось путем подписки, в регистрирующий орган дополнительно представляются: документы, подтверждающие раскрытие эмитентом информации на каждом этапе процедуры эмиссии ценных бумаг в соответствии с нормативными правовыми актами, а также ряд других сведений.

Регистрирующий орган рассматривает отчет об итогах выпуска ценных бумаг в двухнедельный срок и при отсутствии связанных с выпуском ценных бумаг нарушений регистрирует его.

Выпуск ценных бумаг признается несостоявшимся и его государственная регистрация аннулируется в случае неразмещения предусмотренной решением о выпуске ценных бумаг доли, при неразмещении которой такой выпуск признается несостоявшимся. Выпуск ценных бумаг может быть приостановлен или признан несостоявшимся при обнаружении регистрирующим органом нарушений требований законодательства о ценных бумагах или наличия в документах, на основании которых был зарегистрирован выпуск ценных бумаг, недостоверной информации.

В случае признания выпуска ценных бумаг недействительным все ценные бумаги данного выпуска подлежат возврату эмитенту, а средства, полученные эмитентом от размещения выпуска ценных бумаг, признанного недействительным, должны быть возвращены владельцам.


Глава 11. ФОНДОВАЯ БИРЖА

Каковы особенности обращения ценных бумаг?

Рынок ценных бумаг, как отмечалось выше, можно подразделить по месту оборота ценных бумаг. В этом случае выделяется биржевой и внебиржевой рынок. Первичная эмиссия ценных бумаг осуществляется в основном по каналам внебиржевого рынка. Вторичная продажа ценных бумаг может происходить как на биржевом, так и внебиржевом рынке.

На биржевом (или организованном) рынке в развитых странах реализуется часть всех ценных бумаг. Однако влияние этой части рынка на процессы, происходящие на всем фондовом рынке, весьма значительное. На биржевом рынке продаются наиболее качественные ценные бумаги. Цены и тенденции их изменения, складывающиеся на организованном рынке, во многом определяют уровень и движение курсов ценных бумаг во внебиржевом обороте. Кроме того, если взять торговлю акциями, то в некоторых странах объем сделок на биржевом рынке намного превышает внебиржевой оборот.

Что такое биржи? Каковы их виды?

Биржа представляет собой организационно оформленный рынок, где в соответствии с установленными правилами совершаются сделки с определенными видами товаров. В качестве биржевых товаров могут выступать:

продукция производственного или потребительского назначения, которая обладает определенными, хорошо известными для продавцов и покупателей свойствами (зерно, кофе, какао, сахар, нефть и нефтепродукты, цветные и драгоценные металлы и др.);

ценные бумаги;

иностранная валюта.

В зависимости от вида продаваемых товаров могут быть, соответственно, товарные, фондовые или валютные биржи. Если на бирже продается не один вид ценностей, то такая биржа считается универсальной.

Особенностью биржевой торговли является то, что сделки совершаются всегда в одном и том же месте, в строго отведенное время – во время проведения биржевой сессии и по четко установленным, обязательным для всех участников правилам. Биржа создает четкую организационную структуру, четкий механизм заключения и исполнения сделок с биржевыми ценностями и высоконадежную систему контроля за ходом исполнения сделок.

Возникновение бирж можно отнести к XVI в. В России первая товарная биржа появилась в начале ХVIII в. В XIX в. биржи в России появлялись одна за другой, и к 1917 г. их насчитывалось около ста. В основном это были товарные биржи, но на многих имелись фондовые отделы. После событий 1917 г. многие биржи закрылись, но в 20-х гг. почти все они возродились снова. Их деятельность была прекращена в конце 1920-х – начале 1930-х гг.

В конце 1980-х гг. в Советском Союзе начался своеобразный биржевой бум. Биржи появлялись одна за другой. В 1992 г. только в России насчитывалось несколько сотен бирж. Подавляющее большинство из них в дальнейшем прекратили свое существование. По состоянию на начало 2014 г. лицензию фондовой биржи имели четыре организации:

Закрытое акционерное общество «Фондовая биржа ММВБ». Лицензия от 23.08.2007.

Закрытое акционерное общество «Санкт-Петербургская “Валютная Биржа”». Лицензия от 29.11.2007.

Открытое акционерное общество «Санкт-Петербургская биржа» Лицензия от 02.08.2007.

Открытое акционерное общество «Московская Биржа ММВБ-РТС». Лицензия от 20.10.2011.

Каковы организационно-правовые формы бирж в мировой практике?

В мировой практике существуют различные организационно-правовые формы организации бирж. В основном биржи создаются либо в форме ассоциаций, либо акционерных обществ (или товариществ с ограниченной ответственностью), либо действуют как публично-правовой (т. е. государственный) институт. В случае организации биржи в форме ассоциации или государственного учреждения с самого начала ее создатели не ставят своей целью получение прибыли. Кроме того, в члены правления бирж могут включаться представители эмитентов и инвесторов, а иногда и государственных органов. Государство же с помощью нормативных актов, регламентирующих деятельность бирж, принимает меры, направленные на осуществление полной гласности деятельности бирж.

Согласно законодательству о фондовых биржах, в некоторых странах могут быть ограничения по национальной принадлежности членов биржи или по минимальным размерам капитала члена биржи.

Каково нормативное понятие фондовой биржи в России?

Деятельность фондовых бирж в России до принятия Федерального закона «О рынке ценных бумаг» регулировалась «Положением о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР», утвержденным постановлением Правительства РФ 28 декабря 1991 г. № 78. После принятия Федерального закона «О рынке ценных бумаг» в апреле 1996 г. деятельность фондовых бирж была приведена в соответствие с положениями данного закона. Приведем некоторые выдержки из этого документа.

Фондовой биржей признается организатор торговли на рынке ценных бумаг. Фондовая биржа может быть создана в форме некоммерческого партнерства или акционерного общества. Членами фондовой биржи, являющейся некоммерческим партнерством, могут быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг. При этом порядок вступления в члены такой фондовой биржи определяется фондовой биржей самостоятельно на основании ее внутренних документов.

В соответствии с законом фондовая биржа может совмещать свою деятельность только с такими видами деятельности, как деятельность валютной биржи, товарной биржи, клиринговой организации, деятельности по распространению информации, издательской деятельности, а также деятельности по сдаче имущества в аренду.

В случае совмещения юридическим лицом деятельности фондовой биржи с деятельностью валютной биржи и/или товарной биржи и/или клиринговой организации для осуществления каждого из указанных видов деятельности должно быть создано отдельное структурное подразделение.

Каковы основные принципы деятельности фондовой биржи?

Фондовая биржа обязана утвердить:

правила допуска к участию в торгах на фондовой бирже;

правила проведения торгов на фондовой бирже;

правила листинга ценных бумаг и/или правила допуска ценных бумаг к торгам без прохождения процедуры листинга;

спецификации фьючерсных и опционных контрактов.

Фондовая биржа должна осуществлять постоянный контроль за совершаемыми на фондовой бирже сделками и за соблюдением участниками торгов и эмитентами требований законодательства Российской Федерации о ценных бумагах.

Фондовая биржа обязана обеспечивать гласность и публичность проводимых торгов путем оповещения участников торгов о месте и времени проведения торгов, о списке и котировке ценных бумаг, допущенных к торгам на бирже, о результатах торговых сессий, а также предоставлять другую информацию, предусмотренную законодательством Российской Федерации.

Фондовая биржа самостоятельно устанавливает размер и порядок взимания с участников торгов взносов, сборов и других платежей за оказываемые ею услуги, а также размер и порядок взимания штрафов, уплачиваемых за нарушение установленных правил. В то же время фондовая биржа не вправе устанавливать размер вознаграждения, взимаемого участниками торгов со своих клиентов за совершение биржевых сделок.

Какие ценные бумаги котируются на бирже?

К торгам на фондовой бирже могут быть допущены эмиссионные ценные бумаги в процессе их размещения и обращения, а также иные ценные бумаги, в том числе инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов в процессе их выдачи и обращения. В котировальные списки могут включаться только ценные бумаги, соответствующие требованиям законодательства Российской Федерации. При этом фондовая биржа может устанавливать дополнительные требования к ценным бумагам, включаемым в котировальные списки. К торгам на фондовой бирже могут быть допущены ценные бумаги и без прохождения процедуры листинга в соответствии с правилами допуска таких бумаг к торгам.

Каковы органы управления биржей?

Высшим органом биржи является общее собрание ее членов или акционеров, которое решает общие финансовые и организационные вопросы и определяет правила внутреннего распорядка. В промежутках между собраниями высшим органом является биржевой совет (или комитет, или наблюдательный совет), который осуществляет контроль за текущей деятельностью биржи. Для оперативного руководства деятельностью создается исполнительная дирекция.

Помимо названных выше органов управления, на бирже создаются определенные подразделения, каждое из которых выполняет специфические функции. К таким подразделениям относятся: операционный или торговый отдел (отделы), в котором непосредственно заключаются сделки; регистрационный отдел (бюро), где все заключенные сделки регистрируются; расчетный отдел (палата), где осуществляются все необходимые расчеты по заключенным сделкам. На бирже могут быть созданы и другие отделы (информационно-справочный, издательско-статистический, отдел внешних связей и др.). Для решения всех возникающих споров на бирже может быть создана арбитражная комиссия. А вопросами допуска ценностей на биржу занимается специальная комиссия по допуску.

Кто является участниками биржевой торговли?

В торговле на бирже могут принимать участие брокеры, дилеры, а также штатные работники биржи.

Брокер — это посредник между клиентом и биржей. Брокер получает заявки от клиентов и выполняет эти заявки, то есть действует от имени и по поручению клиента и получает определенный процент комиссионных за выполнение заявки. Размер комиссионных зависит от типа и количества ценных бумаг и, конечно, от того, на какой бирже совершаются сделки.

В отличие от брокера дилер действует от своего имени и за свой счет.

В настоящее время на ряде бирж члены биржи могут действовать только в качестве брокеров, а дилерские операции запрещены (например, биржи Парижа, Брюсселя, Милана). На лондонской фондовой бирже члены биржи могут действовать либо только как брокеры, либо только как дилеры без совмещения этих функций. На некоторых биржах отдельным членам биржи, которые специализируются на торговле определенными видами ценных бумаг, разрешено совмещать функции брокера и дилера (специалисты Нью-Йоркской фондовой биржи, свободные маклеры в Германии и Дании).

Маклер – это, как правило, штатный работник биржи, который оформляет сделки. Маклер должен строго соблюдать устав биржи и правила торговли на бирже. Все заключенные с участием маклера сделки регистрируются в специальном журнале или с помощью компьютера. После биржевой сессии участникам сделки вручаются маклерские записки или компьютерные распечатки, в которых отмечается наименование, количество и цена купленных и проданных ценных бумаг.

Участники биржевой торговли на биржах разных стран могут иметь различные названия. Кроме того, они могут также быть наделены некоторыми специфическими функциями. Так, например, на лондонской фондовой бирже маклер именуется сток-брокером (или джоббером), а ряд брокеров принимает заказы непосредственно от клиентов, находящихся на бирже. Такие брокеры именуются трейдерами и имеют право торговать только несколькими видами ценных бумаг. На Нью-Йоркской фондовой бирже каждый маклер специализируется на торговле несколькими видами акций и называется «специалистом». Специалист является членом биржи и выполняет функции брокера и дилера. Его задача состоит не только в том, чтобы выступать посредником при заключении сделок, но и принимать меры для обеспечения стабильности рынка данных ценных бумаг.

В соответствии с российским законодательством участниками торгов на фондовой бирже могут быть только брокеры, дилеры и управляющие. Иные лица могут совершать операции на фондовой бирже только при посредничестве брокеров. Порядок допуска к участию в торгах определяется правилами, устанавливаемыми фондовой биржей.

Что такое листинг? Каковы его правила?

Ценные бумаги попадают на биржу не автоматически, и далеко не все из них могут быть допущены на биржу. Практически во всех странах, в соответствии с принятыми нормативными актами, вопрос о допуске ценных бумаг на биржу решает сама биржа. И именно от биржи, а не от какого-либо другого органа зависит, будут ли те или иные ценные бумаги продаваться на данной бирже. Если ценные бумаги какого-либо эмитента принимаются для продажи на бирже, значит, они приняты к котировке, включаются в котировочный список (или лист) и именуются «списочными» или «листинговыми». А сама процедура допуска ценных бумаг к торговле на бирже называется листингом.

Компания, желающая включить свои акции в биржевой список, подает на биржу заявку определенной формы и сообщает о себе довольно подробную информацию. Объем и характер этих сведений определяет сама биржа, поэтому требования к ценным бумагам на разных биржах могут быть различными. Ценные бумаги, не включенные в биржевой список на одной бирже, могут быть приняты другой биржей, где требования более мягкие.

Каковы преимущества и недостатки листинга для эмитента?

Несмотря на то что принятие акций к котировке на бирже обходится эмитенту довольно дорого, акционерные общества стремятся попасть в котировочный список, так как включение в листинг дает им определенные преимущества:

больший объем информации и повышение престижа фирмы у инвесторов, так как, помимо собственной оценки качества акций инвестором, производится оценка этих качеств и фондовой биржей;

лучшие условия для получения фирмой кредитов, так как кредиторы могут сравнить балансовую стоимость активов компании с биржевой оценкой;

отличная видимость рынка; акционеры и потенциальные инвесторы могут легко следить за сделками и котировками, так как финансовая пресса дает подробный отчет о биржевой торговле акциями, тогда как внебиржевой рынок освещается гораздо меньше;

облегчается возможность заклада акций, так как при прочих равных условиях кредиторы более охотно примут в залог списочные акции, чем внесписочные, понимая, что их легче продать, если это будет необходимо из-за несостоятельности заемщика;

большая рыночность и внимание со стороны инвесторов, так как публикация данных о рынке списочных акций позволяет инвесторам и финансовым экспертам составить полное представление о рыночном «поведении» каждого списочного выпуска акций, что привлекает к этим акциям новых покупателей.

У листинга можно отметить и ряд недостатков:

дополнительный контроль за деятельностью компании, так как при включении в список на бирже она принимает на себя дополнительные обязательства по информированию о дивидендах, выпуску акций и др.; эти ограничения включаются в соглашение о листинге в интересах внешних акционеров;

дополнительные расходы, такие как плата за прохождение листинга, ежегодная плата за поддержание листинга, оплата аудиторских услуг;

возможность возникновения отрицательного отношения у потенциальных инвесторов в случае низкой «активности» акций, что могло бы оказаться менее заметным в случае продажи акций на внебиржевом рынке.

Какова процедура листинга в России?

Процедура листинга в современной России была начата в 1992 г., когда Московская центральная фондовая биржа, а затем и ряд других начали осуществлять предпродажную проверку качества предлагаемых ценных бумаг. Разные российские биржи (как, впрочем, и западные биржи) предъявляют различные требования к ценным бумагам, так что ценные бумаги, не прошедшие листинг на одной бирже, могут быть приняты к котировке на другой бирже. Кроме того, на российских фондовых биржах производится торговля как листинговыми, так и нелистинговыми акциями. Ряд бирж ввели даже предварительную процедуру листинга (так называемый «предлистинг»), заключающуюся в том, что процедура листинга растягивается во времени. Это диктуется, с одной стороны, необходимостью анализа ценных бумаг биржей, с другой стороны, недостатком ряда временных данных по параметрам включения в листинг.

Хотя процедура листинга ценных бумаг на разных российских биржах имеет некоторые отличительные черты, общая схема допуска ценных бумаг на биржу выглядит следующим образом:

эмитент подает на биржу заявление о листинге ценных бумаг и заключает с биржей договор о проведении экспертизы ценных бумаг;

биржа проводит экспертизу претендующих на листинг ценных бумаг и решает вопрос об их допуске на биржу;

при положительном решении вопроса о допуске эмитент заключает с биржей договор о листинге ценных бумаг;

эмитент регулярно (обычно раз в квартал) предоставляет бирже всю необходимую для поддержания листинга информацию.

Для проведения экспертизы претендующих на листинг ценных бумаг эмитент обычно должен предоставить следующие документы:

устав и учредительный договор эмитента;

балансовый отчет и отчет о финансовых результатах за последние три завершенных финансовых года;

результаты аудиторской проверки финансовой деятельности эмитента за последние три завершенных финансовых года;

сведения о выплате доходов по ценным бумагам эмитента за последние три завершенных финансовых года.

По результатам экспертизы ценные бумаги эмитента включаются в котировальные списки. По состоянию на 01.02.2014 на Московской бирже в котировальные списки было включено:

список «А» первого уровня – 389 ценных бумаг (акций и облигаций);

список «А» второго уровня – 36 ценных бумаг;

список «Б» – 387 ценных бумаг;

список «В» – 31 ценная бумага;

список внесписочных ценных бумаг – 1038 ценных бумаг.

Что такое кассовые и срочные сделки с ценными бумагами?

После того как ценные бумаги прошли процедуру листинга и включены в котировочный лист, с ними можно осуществлять биржевые операции, то есть заключать сделки купли-продажи.

Все сделки с ценными бумагами можно разделить на два типа: кассовые сделки и сделки на срок.

Кассовая сделка (spot) характеризуется тем, что она заключается на имеющиеся у продавца в наличии ценные бумаги. Расчет по кассовым сделкам, т. е. поставка ценных бумаг продавцом покупателю и оплата их покупателем, осуществляется в ближайшие после заключения сделки дни. В ФРГ, например, этот срок не превышает двух биржевых дней, в Англии и США пяти рабочих дней.

Главной характеристикой сделки на срок является то, что исполнение продавцом и покупателем своих обязательств должно быть осуществлено в какой-то определенный момент в будущем, например, сделка заключена 1 сентября, а должна быть исполнена 1 декабря. В момент же заключения сделки у продавца может не быть продаваемых фондовых ценностей, а продавец может не иметь денег для их оплаты.

Сделки на срок чаще всего называются форвардными сделками. Обычно при заключении такой сделки фиксируется количество и курс ценных бумаг. Что касается срока исполнения форвардной сделки, то ценные бумаги могут быть переданы в определенный день, указанный при заключении сделки, либо передаваться постепенно по извещению продавца до указанной последней даты.

В настоящее время в связи с развитием торговли производными финансовыми инструментами биржи практически отказались от форвардных сделок. В основном такие сделки заключаются вне биржи. На бирже заключаются такие виды срочных сделок, как опционы на покупку и продажу фондовых ценностей, расчетные и поставочные фьючерсные контракты, а также проводятся операции с биржевыми индексами. Эти инструменты широко используются как с целью хеджирования, так и спекуляции.

Каковы особенности сделок хеджирования и спекуляций со срочными контрактами?

Курсы ценных бумаг, и прежде всего акций, испытывают сильные колебания под воздействием разного рода факторов. Для того чтобы застраховать себя от изменения цен в момент планируемой покупки или продажи ценных бумаг, инвесторы применяют так называемое хеджирование (от англ. hedging – ограждение, страхование от возможных потерь). Хеджирование производится с помощью заключения срочных сделок, то есть покупки и продажи опционов и фьючерсных контрактов. Например, инвестор через три месяца (именно тогда у него появятся денежные средства) собирается купить акции компании «Дельта», но, по его прогнозам, курс акций за это время возрастет с 45 до 50 долл. за акцию. В таком случае инвестор может заключить твердую форвардную сделку по цене сегодняшнего дня – 45 долл. за акцию со сроком исполнения сделки 3 месяца либо, если это возможно, купить опцион на право покупки акций через 3 месяца по цене, например, 45 долл. за акцию при стоимости опциона, например, 2 долл. Однако чаще всего для подобных целей используются фьючерсные контракты.

Участниками рынка ценных бумаг была установлена довольно четкая зависимость между курсами ценных бумаг по кассовым и фьючерсным сделкам – если растет курс ценных бумаг по сделкам за наличные, то растет и цена фьючерсных контрактов. Поэтому инвестор может заключить фьючерсный контракт на покупку акций компании «Дельта» по цене 45 долл. за штуку со сроком исполнения контракта через 3 месяца. Допустим, что к моменту истечения контракта курс акций по кассовым сделкам возрастет, например, до 50 долл. за акцию. Контракт же обязывает продавца поставить владельцу контракта акции «Дельты» по цене 45 долл. за штуку. Однако продавец, продавая контракт, возможно и не собирался поставлять эти акции, поэтому он выплачивает покупателю разницу в цене в размере 5 долл. за акцию (50–45). Можно сказать, что покупатель контракта продает через 3 месяца этот контракт обратно продавцу, но уже по более высокой цене, и таким образом страхует себя от повышения цен.

Делается это просто, с помощью гарантийных взносов. Продавец и покупатель контракта вносят гарантийные взносы, величина которых определяется биржей. Если покупатель ожидал, что курс акций повысится, и его ожидания сбылись, то ему возвращается его гарантийный взнос, а из гарантийного взноса продавца выплачивается сумма, на которую увеличилась цена контракта. Если же ожидания покупателя не оправдались, то из его гарантийного взноса выплачивается соответствующая сумма продавцу контракта. (Пересчет гарантийных взносов, как отмечалось выше, производится в конце каждого биржевого дня).

Если обладатель ценных бумаг намеревается через определенное время продать ценные бумаги, а по его предположениям курс данных ценных бумаг к этому времени упадет, то, чтобы уменьшить риск возможных потерь, хеджер будет стремиться приобрести опцион на продажу или продать фьючерсный контракт. Допустим, хеджер заключил фьючерсный контракт на продажу акций компании «Дельта» по цене 45 долл. за штуку со сроком исполнения – через 3 месяца. Через 3 месяца курс акций «Дельты» понизился до 40 долл. за штуку. Цена фьючерсного контракта также снизится до 40 долл. за штуку. Но покупатель контракта дал обязательство при заключении контракта принять эти ценные бумаги по цене 45 долл. за акцию. В таком случае покупатель выплатит продавцу разницу в размере 5 долл. за акцию (45–40). Следовательно, продавец ценных бумаг сможет возместить свои убытки от снижения курса акций.

Операции с фьючерсами, с одной стороны, позволяют застраховаться от возможных потерь и уменьшить риск инвесторов, с другой стороны, они создают широкий простор для деятельности разного рода биржевых спекулянтов или биржевых игроков. По их действиям игроков условно можно разделить на две группы. Тех, которые делают ставки на повышение курса, называют «быками», а тех, кто играет на понижение, – «медведями». Наиболее опасное состояние на бирже наступает в те моменты, когда начинают паниковать «медведи».

Сделав ставку, например, на повышение курса каких-либо акций, спекулянт покупает фьючерсный контракт на акции этих компаний и рассчитывает в дальнейшем получить доход от продажи этого срочного контракта за счет увеличения цены акций и, соответственно, цены срочного контракта.

Хотя инвестор и спекулянт покупают ценные бумаги с целью извлечения дохода, отличие инвестора от спекулянта состоит в том, что инвестор, как правило, покупает ценные бумаги на длительный срок (за исключением операций хеджирования), а спекулянты в основном покупают ценные бумаги на короткое время с целью извлечения прибыли за счет изменения курсов ценных бумаг.

Что такое биржевой приказ? Какая информация в нем содержится?

Брокеры выполняют поручения (заказы) своих клиентов. Поэтому непосредственной работе брокера в торговом зале биржи или на внебиржевом рынке предшествует его работа с клиентом в брокерской фирме, куда поступает заказ клиента на куплю-продажу определенного вида и количества ценных бумаг. Для удобства обеих сторон – клиента и брокера – и для унификации брокерского обслуживания заказ (приказ) клиента брокеру производится, как правило, на специальном бланке, форма которого утверждается биржей (если приказ предназначен для исполнения на бирже). Несмотря на имеющиеся различия в формах приказа на разных биржах, в приказе обычно содержится следующая информации:

1. Тип операции (купля или продажа).

2. Наименование ценной бумаги.

3. Количество ценных бумаг.

4. Цена исполнения заказа.

5. Срок исполнения заказа.

6. Объем исполнения заказа.

7. Порядок исполнения сложного заказа.

8. Форма оплаты.

9. Имя и код клиента и дата поступления заказа.

10. Прочие сведения, предусмотренные правилами биржи.

Сделаем некоторые пояснения, касающиеся отдельных пунктов приказа.

Форма заявки составляется таким образом, чтобы заявки на покупку и на продажу были легко различны. Это достигается с помощью использования разных цветов или шрифтов.

Каковы типы приказов по цене исполнения?

По цене исполнения заказов их можно разделить на 3 типа: рыночные, лимитированные и стоп-приказы.

Рыночный приказ означает, что брокеру необходимо продать или купить определенное количество ценных бумаг по так называемой «наилучшей цене», то есть по наименьшей цене для клиента-покупателя и по наивысшей – для клиента-продавца. Если в приказе брокеру цена не указана, то такой приказ считается рыночным. Рыночные приказы, которые поступили брокеру во время биржевой сессии, должны быть немедленно исполнены. Если же такой приказ поступает брокеру до начала биржевой сессии, то в нем должна быть сделана оговорка, когда его необходимо исполнить – «на момент открытия биржи» или «на момент закрытия биржи».

В лимитированном приказе клиент указывает предельную цену сделки, то есть минимальную цену для продаваемых ценных бумаг и максимальную – для покупаемых. Заказ может быть исполнен по указанной предельной или более благоприятной цене. При получении подобного приказа брокер должен его исполнить, как только появится возможность, или оставить заказ у биржевого маклера (специалиста) в случае проведения торговли «по заказам».

Стоп-приказ – это приказ клиента брокеру начать или прекратить сделки с ценными бумагами при достижении определенной цены. Например, приказ на покупку акций компании «Дельта» может быть сформулирован так: «Если цена акции достигнет 48 долл. за акцию (при текущей цене 46 долл.), то их следует покупать». А стоп-приказ на продажу этих акций, например, так: «Если цена упадет до 43 долл. за штуку, их необходимо продавать».

Каким образом в приказе указываются срок и объем исполнения?

В заказе брокеру клиент должен указать срок исполнения заказа. Это может быть один день, одна неделя, один месяц. Кроме того, может быть так называемый «открытый заказ», который будет действовать до тех пор, пока не будет исполнен или отменен клиентом.

В приказе предусмотрены также указания брокеру относительно объема выполнения заказа. Если клиент использует формулировку «все или ничего», то заказ считается выполненным, если продано или куплено все количество ценных бумаг, указанных в заявке. Если же клиент согласен принять (или продать) любое количество ценных бумаг (но не более указанного в заказе), то он использует формулировку «приму в любом виде». Может быть также формулировка типа «исполнить или отменить». Это означает, что клиент после выполнения части заказа разрешает отменить остальную часть.

В случае, если клиент дает несколько заказов брокеру, в его приказах могут быть даны дополнительные указания брокеру. Например, может быть дано указание «или-или». Это означает, что при выполнении одного из заказов другие автоматически отменяются. Заказ «с переключением» означает, что выручка от продажи одних акций может быть использована для покупки других. «Контингентный заказ» предназначен для замены одних ценных бумаг, имеющихся у клиента, другими. В этом случае брокер должен одновременно продать один вид ценных бумаг и купить другой.

Что такое открытые биржевые торги?

Получив приказ клиента, брокер стремится выполнить поручение во время биржевой сессии. Помимо брокеров, выполняющих поручения своих клиентов, в биржевой торговле, как уже отмечалось выше, могут принимать участие дилеры, действующие от своего имени.

На каждой бирже процесс торговли ценными бумагами имеет свою специфику. Однако, несмотря на это, можно выделить два основных способа проведения биржевых торгов.

Один из способов – это открытые аукционные торги, когда происходит непрерывное сопоставление цен на покупку и цен на продажу. Продавец постепенно снижает цену, а покупатель постепенно ее повышает. Сделка совершается тогда, когда цены покупателя и продавца сходятся.

На больших биржах торговый зал биржи делится на несколько секторов (по американской терминологии сектор именуется «торговым постом», по европейской – «ямой»). Каждый сектор предназначен для торговли определенными видами ценных бумаг. Получив приказ, брокер идет в соответствующий сектор и знакомится с текущей котировкой по данному виду ценных бумаг. Под котировкой здесь понимается сопоставление наиболее высокой цены спроса (цены bid) и наиболее низкой цены предложения (цены offer).

В случае организации торговли по принципу открытого аукциона обычно биржевой сеанс начинается с того, что биржевой маклер (специалист) объявляет цену закрытия (цену последней сделки) предыдущего биржевого дня. Если находятся желающие купить-продать ценные бумаги по этой цене, то сразу же маклер фиксирует эти сделки. В дальнейшем может наступить затишье – продавцы хотят получить более высокую цену, а покупатели хотят купить по более низкой цене. Появляется разрыв (спред) между ценой предложения и ценой спроса. Маклер объявляет котировку, и соответствующая информация появляется на табло. Когда разрыв между ценой предложения и ценой спроса исчезает, начинают совершаться сделки. Наиболее результативными и наиболее оживленными являются начало и конец биржевого сеанса. Вначале все стремятся к тому, чтобы именно его ценные бумаги были проданы (куплены). В конце же биржевого дня пытаются заключать сделки и те участники, кто первоначально рассчитывал на более выгодные цены и занимал выжидательную позицию в течение дня.

Биржевая сессия проходит в довольно напряженном режиме, поэтому на фондовых биржах используется определенная фразеология, направленная на то, чтобы время для передачи необходимой информации было минимальным, но сама информация должна быть понятна всем участникам биржевой торговли. С этой же целью используются также сигналы, передаваемые жестами рук.

В настоящее время все большее количество бирж отказываются от торговли «с голоса». Так, например, Лондонская международная биржа финансовых фьючерсов (LIFFE), на которой помимо ценных бумаг ведется торговля сельхозпродукцией (кофе, какао-бобы, пшеница, ячмень, картофель), с 27 ноября 2000 г. полностью перешла на торги в электронной системе. Это положило конец 122-летнему периоду, в течение которого сделки на этой бирже заключались с помощью голосовых связок участников торговли.

Каким образом происходит торговля по заказам?

Второй способ торговли ценными бумагами – это торговля по заказам. (Иногда его называют «залповым аукционом».) Суть этого метода заключается в том, что брокеры и дилеры оставляют маклеру письменные заявки на покупку и продажу с указанием цены и количества ценных бумаг. Все заказы заносятся в маклерскую книгу с указанием времени поступления заказа. В определенный момент времени прием заказов прекращается, после чего маклер сопоставляет все принятые заказы на покупку и продажу и производит оформление сделок. При этом маклер руководствуется определенными правилами и стремится к тому, чтобы было продано наибольшее количество ценных бумаг.

В настоящее время торговля по заказам осуществляется с помощью использования современной электронной техники. Заказы вводятся в компьютер, в определенный момент времени ввод заказов прекращается, и компьютер рассчитывает цену реализации, при которой может быть заключено наибольшее количество сделок. После этого участники торгов с помощью маклера оформляют сделки. Например, на Парижской фондовой бирже к моменту открытия биржи компьютерная система рассчитывает цену открытия и преобразует заказы, подлежащие исполнению по рыночной цене, в заказы с указанием предельной цены, равной цене открытия. В результате все заказы на покупку по ценам выше цены открытия и все заказы на продажу по ценам ниже этой цены исполняются полностью. Заказы, у которых в качестве предельной цены фигурирует цена открытия, исполняются в зависимости от наличия встречных заказов.

Каковы этапы прохождения сделки с ценными бумагами?

В зависимости от механизма организации биржевой торговли и техники заключения сделок, факт покупки-продажи ценных бумаг в операционном зале биржи оформляется либо маклерской запиской, подписанной участниками сделки, с соответствующей записью в операционном журнале; либо подписанием договора купли-продажи между брокерами; либо занесением проведенной операции в компьютерную систему и выдачей сторонам соответствующей бумажной распечатки; либо в какой-то иной форме. Одним словом, заключенные сделки должны быть зарегистрированы тем или иным способом.

Однако сам факт заключения сделки и ее регистрация еще не означают, что покупатель становится собственником купленных ценных бумаг. Право собственности покупатель получает лишь в момент исполнения сделки, а до этого времени собственником ценных бумаг остается продавец. Таким образом, заключение сделки – это лишь первый этап на пути движения ценной бумаги от продавца к покупателю. В дальнейшем заключенные сделки проходят этапы сверки, клиринга и, наконец, исполнения.

Как происходит сверка параметров заключенной сделки?

День заключения сделки, как это принято в международной практике, будем обозначать днем «Т» (от англ. trade). Все остальные этапы сделки проходят позднее, и их принято сопоставлять с первым днем – днем «Т».

Следующий этап сделки – это сверка всех параметров заключенной сделки. Участники сделки должны ознакомиться с условиями сделки и урегулировать все возникшие расхождения, если таковые имеются. Особенно различного рода ошибки и случайности возможны, когда сделки заключаются в устной форме. На этапе сверки стороны обычно обмениваются сверочными документами уже в письменной форме, где воспроизводятся все условия сделки. Чаще всего обмен сверочными документами осуществляется не непосредственно между сторонами, а с помощью биржи. Если в документах, полученных брокером после заключения сделки, нет расхождений с документами, полученными от другой стороны, то сверка считается успешной. Итогом успешной сверки могут быть в зависимости от механизма организации сверки либо письменные записки, либо компьютерные распечатки от контрагентов друг другу, либо специальные листы-сверки, если сверку осуществляют органы биржи. Как свидетельствует международная практика, обычно фондовые биржи организуют работу так, чтобы сверка осуществляюсь не позднее второго рабочего дня (то есть дня «Т+1»).

Следует иметь в виду, что на некоторых биржах этап сверки отсутствует. Это происходит в тех случаях, когда продавец и покупатель непосредственно в момент заключения сделки подписывают в письменной форме договор, в котором оговариваются все условия сделки. Иногда этап сверки отсутствует также при заключении сделок с использованием компьютерных систем.

После сверки производятся все необходимые вычисления по сделке. При этом прежде всего определяется общая сумма заключенной сделки путем умножения цены одной бумаги на общее количество ценных бумаг. Эту сумму можно назвать номинальной ценой сделки. Покупатель уплачивает также налог на операции с ценными бумагами, если это предусмотрено действующим законодательством, а также биржевой сбор (если таковой предусмотрен). Продавец же получает номинальную цену сделки за вычетом налога на операции с ценными бумагами и биржевого сбора, если это предусмотрено действующими нормативными актами страны и биржевыми правилами. (Для клиентов же, по поручению которых осуществляются сделки, помимо названных налогов и сборов номинальная сумма сделки должна быть откорректирована на величину комиссионного вознаграждения брокеру. Для клиента-покупателя цена покупки увеличивается на размер комиссионных, а цена продажи для клиента-продавца уменьшается на размер комиссионных).

Каким образом происходит клиринг по ценным бумагам?

После того как произведены все необходимые вычисления, продавцу необходимо передать ценные бумаги покупателю, а покупателю перечислить деньги на счет продавца. Если бы каждая сделка исполнялась отдельно от других сделок, то на современных крупных биржах потребовалось бы ежедневно производить десятки тысяч перемещений ценных бумаг от продавцов к покупателям, и биржи просто захлебнулись бы в такой лавине документооборота. Поэтому практически все крупные биржи применяют систему взаимных зачетов встречных требований с целью снижения количества платежей и поставок ценных бумаг. Эта процедура называется клирингом.

Первоначально клиринг осуществлялся расчетными палатами бирж, а в дальнейшем стали создаваться специальные клиринговые организации. Клиринговая организация может обслуживать как одну биржу, так и несколько бирж.

Суть клиринга состоит в том, чтобы провести так называемую «очистку» всех сделок, произведенных в определенный день, и тем самым свести к минимуму число перемещений ценных бумаг между продавцами и покупателями. При системе многостороннего клиринга клиринговая корпорация определяет для каждого участника клиринга так называемую «позицию» – это разность (или сальдо) между всеми требованиями и всеми обязательствами данного участника по сделкам за установленный период времени (например, за один биржевой день). Процедура установления позиций участников торгов называется неттингом. Если сальдо равно нулю, то позиция считается закрытой. Если сальдо положительное, то есть объем требований данного участника превышает его обязательства по сделкам, то говорят, что участник имеет длинную позицию. Если участник клиринга должен больше, чем должны ему (то есть сальдо отрицательное), то это означает, что участник имеет короткую позицию. По итогам многостороннего взаимозачета выявляется, какую сумму денежных средств или ценных бумаг должен получить каждый участник на завершающем этапе сделки.

Если клиринговая организация ставит своей целью определить окончательных поставщиков и получателей ценных бумаг, окончательных плательщиков и получателей денежных средств, то ей остается только проконтролировать исполнение обязательств. Однако чаще всего клиринговая организация выступает не только в качестве расчетного центра, а берет на себя функцию урегулирования позиций участников сделки. То есть окончательные поставщики ценных бумаг и плательщики денежных средств рассчитываются не друг с другом, а с клиринговой организацией, а последняя рассчитывается уже с каждым участником.

Как организуется поставка ценных бумаг?

Последним этапом заключенной сделки является ее исполнение, то есть поставка ценных бумаг покупателю и перевод денежных средств продавцу.

День исполнения сделки фиксируется при заключении сделки. Причем все кассовые сделки, заключенные на фондовой бирже в течение одного дня, должны исполняться также в один день. Группа представителей из 30 наиболее развитых стран, созданная для координации по вопросам унификации финансовых операций, рекомендует, чтобы исполнение кассовых сделок (сделок «спот») происходило в день «Т+3». Однако достичь этого удается далеко не всем. Так, если на фондовой бирже Франкфурта (ФРГ) кассовые сделки исполняются на второй рабочий день (день «Т+2»), то на американском фондовом рынке они исполняются на пятый рабочий день после дня заключения сделки (день «Т+5»). На московской фондовой бирже в секторах «Стандарт» и «Классика» расчеты производятся в день «Т+4», в другом секторе – в день «Т+2».

Итак, любая сделка должна завершаться поставкой ценных бумаг покупателю и переводом денег на счет продавца. Исполнение сделки предполагает встречное выполнение обязательств продавцом и покупателем. Но если одна из сторон не выполнит свое обязательство, то другая понесет убытки. Поэтому на фондовых биржах и в клиринговых организациях обычно действует принцип «поставка против платежа» (Delivery versus Payment, DVP), хотя конкретные формы организации этой системы в разных странах могут быть различными.

Сама поставка проданных и купленных ценных бумаг может быть осуществлена путем их передачи из рук продавца в руки покупателя. Однако ценные бумаги крупных компаний, имеющие обширный вторичный рынок, обычно хранятся в специально созданных для этих целей депозитариях. Депозитарий осуществляет ответственное хранение ценных бумаг своих клиентов (ведет так называемые счета депо), производит выплаты процентов и дивидендов и т. д. Услугами депозитариев пользуются брокерские фирмы, инвестиционные фонды, банки, производственные предприятия.

Продавец ценных бумаг, которые хранятся в депозитарии, дает указание депозитарию перевести их на счет покупателя. Если сделки купли-продажи осуществляются с помощью клиринговой организации, то такое распоряжение в депозитарий поступает от этой организации. Депозитарий по этому поручению осуществляет перевод этих ценных бумаг на счет нового владельца. При этом сами ценные бумаги и сертификаты на них остаются без движения в хранилищах депозитария, то есть физического движения ценных бумаг не происходит.

Обычно депозитарий обслуживает не одну, а несколько бирж. Это позволяет брокерам вести торговлю ценными бумагами на разных биржах, имея один счет депо в депозитарии, обслуживающем эти биржи. На современном профессиональном фондовом рынке подавляющее большинство поставок ценных бумаг осуществляется именно способом перевода их в депозитариях по соответствующим счетам депо.

Итак, если покупка-продажа ценных бумаг происходит на бирже, где функционируют клиринговая организация и депозитарий, то клиринговая организация передает в депозитарий расчетные документы, содержащие указание осуществить перевод по счетам депо участников торговли. Сделка считается исполненной, когда депозитарий осуществит перевод ценных бумаг по счетам депо и передаст клиринговой компании и участникам торговли соответствующие документы, то есть выписки со счетов депо о произведенных переводах.

В странах с рыночной экономикой имеется достаточно стройная система фондового рынка, хотя отдельные звенья этой системы могут выполнять разные функции в зависимости от особенностей национального фондового рынка. Так, например, в ФРГ «Немецкий кассовый союз» выполняет одновременно функции клиринговой организации и депозитария, а денежные расчеты по сделкам на профессиональном фондовом рынке осуществляются через Центральный банк Германии (Дойче Бундес Банк). Международные депозитарно-клиринговые организации Cedel (Люксембург) и Еuго-с1еаг (Брюссель) выполняют одновременно функции клирингового центра, депозитария и расчетной системы.


Глава 12. БИРЖЕВАЯ ИНФОРМАЦИЯ

Что такое биржевые бюллетени? Какую информацию они содержат?

По итогам биржевого дня биржа анализирует информацию по всем заключенным сделкам и производит котировку цен продаваемых на бирже ценных бумаг. Котировочная цена – это типичная (или средняя) цена по заключенным биржевым сделкам. Она может быть рассчитана за весь биржевой день, на начало, середину или конец биржевого дня.

Для кассовых сделок (сделок на реальные ценные бумаги) котировочная цена служит определенным справочным материалом в установлении уровня цен. Однако это всего лишь ориентир, информация о вчерашнем состоянии рынка, и фактические цены сделок могут значительно отличаться от ее уровня. Иное дело – сделки на срок. Если цены сделок в срочных контрактах не указаны, то эти контракты должны быть исполнены по ценам, сложившимся в день исполнения сделки. Следовательно, котировочная цена, определенная биржей, и будет служить ценой исполнения сделки.

Роль биржи не сводится, однако, к тому, чтобы только обобщать данные зафиксированных сделок. Анализируя данные о спросе и предложении и о зарегистрированных сделках, биржа может устанавливать верхний и нижний пределы цен на покупку и продажу ценных бумаг или исключить цены, которые не отражают конъюнктуру биржевого дня.

Данные о сделках за каждый биржевой день фондовой биржи отражаются в биржевых бюллетенях. Биржевой бюллетень – это сводная таблица, содержащая определенную информацию о ценных бумагах, котирующихся на бирже, и о заключенных в определенный период сделках. Биржевые бюллетени многих бирж распространяются не только среди участников рынка ценных бумаг, но и публикуются в многотиражных ежедневных газетах.

Биржевые бюллетени разных бирж содержат различные сведения о ценных бумагах, но наиболее типичной является следующая информация.

Прежде всего, в бюллетенях приводятся сведения о курсах ценных бумаг: курс текущего и предыдущего дней, максимальный и минимальный курсы за год и за день. Далее сообщаются данные о количестве проданных ценных бумаг.

В биржевых бюллетенях по облигациям, например, указываются: номинал облигации и год выпуска, срок погашения, процентная ставка, дата выплаты процента, курс облигации, текущая доходность. По облигациям с плавающей процентной ставкой указывается также размер ее превышения над межбанковской процентной ставкой. По конвертируемым облигациям указывается еще срок конвертации.

Биржевые бюллетени по акциям более разнообразны. Объем содержащихся в бюллетене сведений устанавливает биржа или печатный орган, в котором публикуются бюллетени. Например, бюллетени фондовых бирж, публикуемых в газете Financial Times, содержат следующий набор информации для каждого эмитента: цена акции на момент закрытия биржи; изменение цены в течение текущего дня; наиболее высокий и наиболее низкий курсы акции за последние 52 недели; дивидендный доход на акцию по последним отчетным данным; отношение цены акции к доходу на акцию P/E; количество проданных акций в тысячах.

Что касается России, то здесь биржевые бюллетени менее информативны. Как правило, в них нет сведений о величине дивидендов и прибыли на акции, что значительно затрудняет выбор инвесторов.

Что такое биржевые индексы?

Обобщающим показателем динамики курсов ценных бумаг являются индексы, которые рассчитываются биржами или специализированными фирмами.

Индексы дают возможность проанализировать состояние фондового рынка в прошлые периоды времени, выявить определенные тенденции, на основе которых могут быть сделаны прогнозы на будущее. На основе биржевых индексов можно судить также о состоянии экономики всей страны. Инвесторам биржевые индексы позволяют оценить состояние собственного портфеля ценных бумаг.

Какова история и порядок расчета индекса Доу-Джонса?

Самым известным (и самым первым по времени возникновения) является индекс Доу-Джонса. История его появления такова. В 1884 г. партнерам по издательской компании «Доу-Джонс энд компани» – Чарльзу Генри Доу (который был к тому же редактором газеты «Уолл-стрит джорнэл») и Эдварду Джонсу пришла идея рассчитать индекс курсов акций, который мог бы характеризовать состояние американского рынка. Идея оказалась удачной, и этот индекс используется уже более 100 лет, кроме того, семейство индексов постоянно пополняется новыми индикаторами.

Наиболее известным из семьи индексов Доу-Джонса является промышленный индекс (Dow Jones Industrial Average), который впервые был опубликован 26 мая 1896 г., первоначально в его расчет включались акции 12 промышленных компаний, в дальнейшем их число было увеличено.

В настоящее время в расчет промышленного индекса включены акции 30 крупнейших американских компаний. При этом сложно утверждать, что эти компании в прямом смысле являются промышленным. Так, например, в расчет индекса включены компании-производители программного обеспечения, финансовые, телекоммуникационные, транспортные, торговые и другие. Список компаний, включенных в расчет промышленного индекса на сентябрь 2013 г., следующий:



№



Компания



Биржа



Направление деятельности



Дата добавления



1



General Electric



NYSE



Холдинг



07.11.1907



2



ExxonMobil



NYSE



Нефть и газ



01.10.1928



3



Procter & Gamble



NYSE



Потребительские товары



26.05.1932



4



DuPont



NYSE



Химия



20.11.1935



5



United Technologies



NYSE



Холдинг



14.03.1939



6



3M



NYSE



Холдинг



09.08.1976



7



IBM



NYSE



Компьютеры и технологии



29.06.1979



8



Merck



NYSE



Фармацевтика



29.06.1979



9



American Express



NYSE



Потребительские финансы



30.08.1982



10



McDonald’s



NYSE



Питание



30.10.1985



11



Boeing



NYSE



Авиастроение и оборона



12.03.1987



12



Coca-Cola



NYSE



Продукты питания



12.03.1987



13



Caterpillar



NYSE



Промышленное оборудование



06.05.1991



14



JPMorgan Chase



NYSE



Банк



06.05.1991



15



Walt Disney



NYSE



Теле- и радиовещание



06.05.1991



16



Johnson & Johnson



NYSE



Фармацевтика



17.03.1997



17



Wal-Mart



NYSE



Торговля



17.03.1997



18



AT&T



NYSE



Телекоммуникации



01.11.1999



19



The Home Depot



NYSE



Улучшение жилищных условий



01.11.1999



20



Intel



NASDAQ



Полупроводники



01.11.1999



21



Microsoft



NASDAQ



Программное обеспечение



01.11.1999



22



Pfizer



NYSE



Фармацевтика



08.04.2004



23



Verizon



NYSE



Телекоммуникации



08.04.2004



24



Chevron



NYSE



Нефть и газ



19.02.2008



25



Cisco Systems



NASDAQ



Компьютерные сети



08.06.2009



26



Travelers



NYSE



Страхование



08.06.2009



27



United Health Group



NYSE



Защита здоровья



24.09.2012



28



Goldman Sachs



NYSE



Банк



20.09.2013



29



Nike



NYSE



Одежда



20.09.2013



30



Visa



NYSE



Потребительские финансы



20.09.2013



Вторым по длительности расчета индексом Доу-Джонса является транспортный индекс – показатель курсов акций 20 крупнейших транспортных компаний. Кроме него рассчитывается целый ряд других индексов.

Отметим, что с 2012 г. все индексы Доу-Джонса принадлежат и рассчитываются компанией «Эс энд Пи Доу-Джонс индексы» (S&P Dow Jones Indices), которая образована тремя крупными игроками финансового рынка: McGraw Hill Financial, CME Group и News Corporation. Кроме индексов Доу-Джонса, компания рассчитывает также индексы семейства S&P, а также целый ряд других индикаторов финансового рынка по различным типам инструментов, рисков, групп товаров и других активов, специфические отраслевые и страновые индексы. По утверждению сайта компании она рассчитывает более 130 000 различных индексов финансового и товарного рынков.

Что касается порядка расчета всех индексов Доу-Джонса, то они представляют собой среднее арифметическое курсов акций, включаемых в расчет. Однако нужно иметь в виду, что позиции включенных в расчет компаний не остаются неизменными. Происходит слияние и поглощение компаний, что сказывается на величине курсов акций. Может произойти замена одной компании другой, включаемой в расчет индекса, когда происходит изменение позиции крупнейших компаний. (Хотя в современных условиях такие случаи являются довольно редкими.) А особенно важно то, что все компании время от времени прибегают к дроблению своих акций. Ясно, что эти обстоятельства должны быть приняты во внимание при исчислении индекса Доу-Джонса, если при этом преследуется цель рассчитать не просто среднеарифметическую величину, но и то, чтобы эта величина отражала динамику рассматриваемого явления.

Формула для вычисления индекса Доу-Джонса имеет следующий вид:

[image: ]

где Рi – курс i-й акции;

D – делитель;

n – число акций, включаемых в расчет.

Величина индекса Доу-Джонса измеряется в пунктах. Увеличение (или уменьшение) индекса на один пункт означает, что средняя цена включаемых в расчет акций увеличилась (или уменьшилась) на один доллар.

Значение индекса имеет тенденцию к росту, хотя время от времени наблюдается его снижение. Так, начиная с 1926 г. по 2009 г. падение индекса по отношению к предыдущему году отмечалось 21 раз. Наименьшее значение индекса за этот период было зафиксировано во время «великой депрессии» 2 июля 1932 г., когда его уровень упал до 41,22 пункта.

Представленная выше методика расчета индекса Доу-Джонса свидетельствует о том, что этот индекс является далеко не совершенным. Поскольку он рассчитывается как среднеарифметическая величина, то наибольшее влияние здесь оказывают акции, имеющие высокую рыночную цену. Например, если рассчитать по такому методу индекс для двух акций с ценой 10 долл. и 100 долл., то средняя арифметическая составит 55 долл. Если цена первой акции упадет в 2 раза и составит 5 долл., то значение индекса (средняя арифметическая) снизится до 52,5, т. е. на 5 %. Если же снизится в 2 раза курс второй акции, то индекс опустится до 27,5, т. е. на 45 %. Количество же выпущенных или проданных акций никак не влияет на величину индекса. Кроме того, хотя время от времени и пересматривается содержание «компонентов» индекса, этот индекс не отражает довольно быстро происходящих в последнее время изменений в структуре экономики.

Как рассчитывается индекс Standard & Poor’s?

Другим важнейшим биржевым индексом, используемым в США, является индекс информационной компании «Стэндэд энд пурз» (Standard & Poor’s), который рассчитывается для 500 и 100 компаний.

В расчет индекса S&P-500 включаются акции 400 промышленных, 20 транспортных, 40 финансовых и 40 коммунальных компаний. В основном в расчет индекса включаются акции, которые котируются на Нью-Йоркской фондовой бирже (около 80 % стоимости листинговых акций этой биржи), однако включен также ряд акций, которые котируются на Американской фондовой бирже и находятся во внебиржевом обороте.

Методика расчета этого индекса более сложная, чем индекса Доу-Джонса, но этот индекс является более точным индикатором состояния экономики, так как, во-первых, в нем представлено большее количество акций и, во-вторых, величина индекса зависит не только от рыночного курса, но и от количества выпущенных акций.

Формула для расчета индекса S&P-500 выглядит следующим образом:

[image: ]

где Рi – текущая цена i-й акции;

Р0 i – цена i-й акции в базисном периоде;

Qi – количество акций, выпущенное i-й компанией.

За базисные цены взяты средние цены соответствующей акции за период 1941–1943 гг., полученное значение умножается на 10. Если, например, по результатам расчетов значение индекса S&Р-500 21 марта 2014 г. составило 1872,1 пункта, то это означает, что средняя рыночная цена акций 500 компаний по сравнению с периодом 1941–1943 гг., увеличилась в 187 раз.

Другой вариант индекса компании «Стэндэд энд пурз» исчисляется таким же образом, только в расчет берутся акции 100 компаний – тех компаний, по которым продаются опционы на Чикагской бирже опционов. Кроме этого, компанией «Стэндэд энд пурз» рассчитывается еще около 90 отраслевых индексов.

Какие другие индексы существуют в США?

Помимо названных выше индексов, в США используется и ряд других. Так, индекс Нью-Йоркской фондовой биржи исчисляется по всем акциям, которые котируются на этой бирже (около 2300 компаний). По существу, он представляет собой среднюю (взвешенную по количеству) цену этих акций. За базу взято значение индекса, равное 50,00 на момент закрытия биржи 31 декабря 1965 г.

Из других американских индексов можно отметить также индекс Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам (National Association of Securities Dealers Automated Quotation – NASDAQ). Индекс рассчитывается аналогично индексу S&Р-500. Впервые этот индекс был рассчитан 8 февраля 1971 г. и был принят за 100 пунктов. В расчет индекса были включены акции 2500 компаний, которые не отвечали требованиям Нью-Йоркской (NYSE) и Американской фондовой биржи (АМЕХ). В настоящее время в системе NASDAQ торгуются акции около 5000 эмитентов, капитализация которых составляет более 4 трлн долл. В системе NASDAQ рассчитывается также индекс NASDAQ-100, в расчет которого включаются акции компаний высокотехнологичных отраслей.

Каковы основные индексы в других развитых странах?

В других странах для характеристики фондового рынка используются собственные индексы. Так, в Великобритании с 1935 г. агентством Financial Times рассчитывается индекс FT-30 (FTSE-30) по методу среднего геометрического (из произведения курсов акций 30 компаний извлекается корень 30-й степени). С 1984 г. рассчитывается также индекс FTSE-100. Значение индекса 3 января 1984 г. принято за 1000.

В Японии, начиная с 1950 г. рассчитывается индекс Nikkei-225, в расчет которого включаются акции, торгуемые на Токийской фондовой бирже. Индекс рассчитывается по методу среднего арифметического.

В расчет индекса DAX 30 в Германии включены 30 самых торгуемых акций на Франкфуртской бирже. Кроме того, по результатам торгов в электронной системе рассчитывается индекс Xetra DAX, куда включены те же самые акции. Но поскольку электронные торги заканчиваются позже и цены закрытия могут отличаться от биржевых цен, то и значения этих двух индексов могут не совпадать. Помимо этих двух индексов, рассчитываются также индексы DAX 100 и совокупный индекс CDAX 320. Индексы семейства DAX рассчитываются аналогично индексу S&P-500.

Во Франции основными индексами являются индексы CAC 40 и CAC General 250.

Как рассчитываются российские биржевые индексы?

В настоящее время основные индексы российского рынка акций рассчитываются Московской биржей. В семейство индексов биржи входят: основные индексы (индекс РТС, индекс ММВБ), индекс голубых фишек, индекс широкого рынка, индекс второго эшелона, отраслевые индексы (по 9 основным отраслям промышленности)10.Кроме индексов рынка акций биржа, также публикует ряд индексов рынка облигаций и индекс волатильности.

Наиболее представительными и имеющими наиболее длительную историю на российском рынке являются индексы РТС и ММВБ. Индекс РТС рассчитывается с 1 сентября 1995 г., индекс ММВБ – с 22 сентября 1997 г. Первоначальные значения обоих индексов были приняты за 100.

Оба индекса в настоящее время рассчитываются как взвешенные по капитализации с учетом доли акций в свободном обращении (free-float), по одному и тому же списку ценных бумаг, в который входит 50 обыкновенных и привилегированных акций крупнейших эмитентов. Список акций пересматривается 4 раза в год. Принципиальным различием между индексами является то, что индекс РТС рассчитывается по стоимости акций в долларах США, индекс ММВБ – по стоимости в рублях.

Для расчета индексов РТС и ММВБ используется следующая формула:
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где In – значение индекса в n-ный момент расчета индекса;

MCn – рыночная капитализация всех акций, входящих в расчет индекса, на n-ный момент расчета. Для индекса ММВБ рыночная капитализация рассчитывается в рублях, для индекса РТС – в долларах США;

Dn – значение делителя, действующее на n-ный момент расчета11.

Значение рыночной капитализации рассчитывается в режиме реального времени (перерасчет происходит один раз в секунду) по следующей формуле:
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где N – общее количество акций i-ого эмитента;

Pi – стоимость акции. Для расчета индекса ММВБ используется текущая стоимость акции в рублях, при расчете индекса РТС – стоимость в долларах США, которая рассчитывается как отношение стоимости акции в рублях к индикативному курсу доллара США на момент расчета12;

Qi – количество акций одного типа данного эмитента;

FFi – коэффициент, учитывающий долю акций эмитента в свободном обращении (free-float);

Wi – вес акции в расчете индекса13.

Так как оба индекса рассчитываются по аналогичной методике и по одинаковому списку акций, то динамика их изменений в большинстве случаев аналогична. Различия в индексах проявляются в связи с изменениями курса доллара США, так как индекс РТС рассчитывается по стоимости акций именно в этой валюте.

Какова роль индексов в сделках хеджирования и в спекуляциях?

Как было отмечено выше, большинство фьючерсных сделок заканчивается не реальной передачей ценных бумаг от продавца к покупателю, а выплатой разницы в цене на момент заключения и исполнения сделки. То есть участников сделки интересуют не сами ценные бумаги как таковые, а изменение курсов ценных бумаг. Это обстоятельство привело к тому, что с недавних пор вместо конкретных акций той или иной компании стали использоваться биржевые индексы. Сделки по ним заключаются как с целью спекуляции, так и хеджирования.

Наиболее популярными в США являются фьючерсные контракты с индексом S&P-500, которые продаются на Чикагской товарной бирже. Каждый пункт этого индекса «стоит» 50 долл. То есть, если при заключении контракта в контракте зафиксирована величина индекса в размере 1200 пунктов, то стоимость контракта составит 60 000 долл. (501200). По существу, этот контракт представляет собой обязательство на определенную сумму денег. Для того чтобы гарантировать выполнение контракта сторонами, участники сделки вносят гарантийные взносы, так называемую маржу, размер которой колеблется обычно в пределах 5–10 % от стоимости контракта. После заключения фьючерсного контракта и внесения маржи участники сделки перестают быть контрагентами, так как в дальнейшем имеют дело только с расчетной палатой биржи. Выигравшей стороне возвращается маржа, а также выплачивается сумма выигрыша из гарантийного взноса проигравшей стороны. Если в приведенном выше примере при наступлении срока исполнения контракта величина индекса составит более 1200 пунктов, то в выигрыше окажется покупатель, если менее 1200 пунктов – выиграет продавец.

Из опционных контрактов в США наибольшее распространение получили опционы на индекс S&Р-500, S&P-100 и индекс Нью-Йоркской фондовой биржи. Допустим, покупатель приобрел опцион на покупку индекса S&P-500 со сроком действия опциона 3 месяца. Цена опциона 2000 долл. Индекс S&P-500 в момент покупки был равен 1200 пунктам. Каждый пункт этого индекса, как было отмечено выше, «стоит» 50 долл. Следовательно, цена исполнения опционного контракта составляет 60 000 долл. (501200). Покупателю, купившему опцион на индекс, остается только ждать развития событий. Допустим, что к концу срока истечения опциона индекс S&P-500 вырос до 1300 пунктов. Значит, «стоимость» индекса выросла до 65 000 долл. (50•1300), т. е. на 5000 долл. (65 000–60 000). В этой ситуации покупатель опциона реализует свое право, и продавец выплатит ему разницу в размере 5000 долл. Но поскольку покупателю опцион обошелся в 2000 долл., то его выигрыш составит 3000 долл. (5000–2000). Если бы величина индекса упала ниже 1200 пунктов, то держатель опциона потерял бы стоимость опциона – 2000 долл.

Какова история производных инструментов на индексы в России?

Что касается российского фондового рынка, то ситуация здесь развивается следующим образом. Как известно, биржевые спекулянты играют на нестабильности того или иного финансового инструмента. До введения «валютного коридора» наиболее привлекательным инструментом для «игры» являлись фьючерсные контракты на иностранную валюту. После введения «валютного коридора», когда возможности для валютных спекуляций значительно сократились, появились фьючерсы на процентные ставки по ценным бумагам, в частности, например, фьючерсные контракты на индекс купонной ставки по облигациям федерального займа. Однако осуществление курса на финансовую стабилизацию в стране привело к снижению процентных ставок по всем финансовым инструментам и сокращению диапазона их колебаний, что значительно снизило интерес биржевых спекулянтов к фьючерсам на процентные ставки. В силу этого биржи начали проводить операции с фондовыми индексами.

Так, в январе 1997 г. Санкт-Петербургская фьючерсная биржа начала проводить торги фьючерсными контрактами на фондовый индекс, названный МАI-5/7. В расчет индекса были включены семь наиболее ликвидных обыкновенных акций российских предприятий: РАО «ЕЭС России», «Иркутскэнерго», «Мосэнерго», «ЛУКОЙЛ», «Сургутнефтегаз», «Ростелеком» и «Норильский никель». В условиях кризиса российского фондового рынка в 1998 г. сделки с фондовыми индексами были прекращены. В 2005 г. на срочном рынке ФОРТС (Фьючерсы и опционы РТС) началась торговля фьючерсными контрактами на индекс РТС.

Каково состояние рынка производных финансовых инструментов в России?

В настоящее время рынок производных финансовых инструментов (деривативов) в основном организуется Московской биржей, срочный сегмент которой возник в результате объединения площадки ММВБ и рынка ФОРТС. В структуре срочного сегмента биржа выделяет три основные секции: фондовую, товарную и денежную.

На фондовой секции заключаются фьючерсные и опционные контракты на индексы и акции. Наиболее ликвидным из них является фьючерс на индекс РТС. Объем контракта равен значению индекса РТС, умноженному на 2 долл. США. Для заключения сделки достаточно внести гарантийный взнос в размере 10 % от стоимости контракта. Величина биржевого сбора составляет 1 рубль за контракт. По обороту на срочном рынке РТС фьючерсы на индекс РТС занимают первое место. Вторым по объему торговли – является фьючерс на индекс ММВБ14. Кроме того, биржа предлагает фьючерсы на ряд индексов зарубежных бирж (FTSE/JSE Top 40, Hang Seng, SENSEX, BOVESPA), а также на ряд частных индексов российского рынка (РТС потребительских товаров и розничной торговли, РТС нефти и газа, российский индекс волатильности и др.), однако, практически все эти контракты являются неликвидными.

Что касается фьючерсов на акции, то на Московской бирже предлагаются инструменты на акции крупнейших российских компаний (на март 2014 г. – 17 инструментов). Наиболее востребованным является контракт на обыкновенные акции ОАО «Газпром». Фьючерсы на акции других компаний являются менее ликвидными. Интересным новшеством рынка стал запуск в октябре 2013 г. фьючерсов на акции пяти ведущих компаний Германии, организованный совместно с Deutsche Börse. В настоящее время обращаются фьючерсы на обыкновенные акции Siemens AG, BMW AG, Daimler AG, Deutsche Bank AG и на привилегированные акции Volkswagen AG. Однако данные контракты также не пользуются на бирже большой популярностью.

В товарной секции срочного рынка Московской биржи предлагается ряд расчетных контрактов на различные товарные ценности: нефть (марок Brent и Urals), драгоценные металлы (золото, серебро, платина), продукция агросектора (пшеница, кукуруза, соевые бобы, хлопок), средняя цена электроэнергии, сахар-сырец, медь. Интересной особенностью таких контрактов является то, что расчеты по ним (кроме фьючерса на медь) осуществляются по фиксингу крупнейших мировых бирж, а не российского рынка. Наиболее ликвидными из товарных производных являются фьючерсы на нефть марки Brent, на золото и на серебро. Остальные контракты практически неликвидны15.

Основным инструментом денежной секции срочного рынка Московской биржи являются валютные контракты. Лидирующее положение среди них по уровню ликвидности занимают контракты на доллар США и евро к рублю, а также на кросс-курс между этими валютами. Среди валютных контрактов также представлены австралийский доллар, японская йена, фунт стерлингов, обладающие намного меньшей ликвидностью.

Кроме валютных инструментов, в денежной секции представлены контракты на краткосрочные процентные ставки по кредитам, на ставку трехмесячного кредита и на корзину ОФЗ. Определенной ликвидностью обладают только последние из них16.

Следует отметить, что срочный рынок Московской биржи сопоставим по своим объемам с рынком акций. Следует только иметь в виду, что срочный рынок оценивается по объему открытых позиций, а рынок акций – по объему заключенных сделок, т. е., в некотором смысле, эти данные не сопоставимы. Вместе с тем, срочная секция Московской биржи по объемам торгов занимает одно из лидирующих положений в Европе, что говорит о достаточно высоком уровне развития рынка и его инструментов.


Глава 13. ВНЕБИРЖЕВОЙ ОБОРОТ ЦЕННЫХ БУМАГ

Каким образом осуществляется торговля ценными бумагами на внебиржевом рынке?

Внебиржевая торговля ценными бумагами характеризуется тем, что сделки рассредоточены во времени и пространстве. На этом рынке продаются все виды ценных бумаг: как допущенные, так и не допущенные на биржу. Продавцами и покупателями на внебиржевом рынке являются индивидуальные и институциональные инвесторы, которые пользуются помощью посредников – брокерских фирм и коммерческих банков, выполняющих роль профессионалов рынка ценных бумаг.

Сделки на внебиржевом рынке совершаются на основании личных договоренностей участников сторон (телефонных или компьютерных переговоров), поэтому может иметь место значительный разброс цен. Кроме того, в ряде случаев имеет место чрезвычайно высокий разрыв между ценами покупки и продажи ценных бумаг.

Внебиржевой рынок исторически возник ранее биржевого. На нем обращаются как ценные бумаги, которые приняты к котировке на биржах, так и нелистинговые ценные бумаги.

Хотя внебиржевой рынок отождествляется с неорганизованным, или «уличным», рынком, здесь могут действовать свои организаторы торговли и возникать определенные системы торговли, где сделки заключаются по определенным правилам.

Кто такой организатор торговли на внебиржевом рынке?

Организатором торговли в РФ, который осуществляет свою деятельность на внебиржевом рынке, может быть как коммерческая организация, созданная в форме акционерного общества или общества с ограниченной ответственностью, так и некоммерческая организация. Организатор торговли устанавливает определенные правила торговли, порядок проведения торговых сессий, порядок заключения и исполнения сделок, форму отчетности.

Торговая система – это совокупность вычислительных средств, баз данных, программного обеспечения, телекоммуникационных средств и другого оборудования, которая обеспечивает возможность поддержания, хранения, обработки и раскрытия информации, необходимой для заключения и исполнения сделки. Нередко во внебиржевых торговых системах значительная роль отводится маркет-мейкерам. Маркет-мейкерами являются такие участники торговли, которые в соответствии с правилами торговли принимают на себя определенные обязательства по поддержанию котировок ценных бумаг.

Каким образом происходило развитие торговых систем внебиржевого рынка в США?

Внебиржевая торговля в США первоначально осуществлялась банками, которые выступали как дилеры, а инвесторы покупали и продавали ценные бумаги в банках «через прилавок» («Over-the-counter» – OTC). Хотя с тех пор способ заключения сделок изменился, но название сохранилось, и внебиржевой рынок называется рынком ОТС. На внебиржевом рынке обращаются прежде всего ценные бумаги, которые не приняты к котировкам на биржах, но могут продаваться и листинговые ценные бумаги.

Внебиржевой рынок не связан с какой-либо конкретной организацией. Участниками рынка являются операторы рынка – дилеры и брокеры. Каждый дилер по существу выступает в качестве маркет-мейкера («делателя рынка») для тех или иных ценных бумаг, т. е. предлагает купить или продать ценные бумаги по определенной цене. Курс спроса – это самая высокая цена, по которой дилер покупает акции, а курс предложения – это самая низкая цена, по которой дилер готов продать акции. Например, дилер предлагает купить акции по цене 40 долл. за акцию и продать эти акции по цене 41,5 долл. за акцию. За счет разницы между ценой продажи и покупки образуется прибыль дилера. Таким образом, любой инвестор, который желает купить или продать акции данной компании, может легко осуществить свои намерения. Однако каждый инвестор стремится продать или купить акции по так называемой «наилучшей цене», т. е. наименьшей при покупке и наибольшей при продаже ценной бумаги. С этой целью ему необходимо связаться с возможно большим числом дилеров, что порой довольно затруднительно и занимает продолжительное время. Разумеется, инвестор может дать поручение брокеру, тогда эти действия предпринимает брокер за комиссионное вознаграждение.

Однако следует иметь в виду, что на внебиржевом рынке обращается подавляющее число акций. Так, например, на биржевом рынке США и в системе торговли NASDAQ обращается не более 10 000 акций, тогда как на внебиржевом рынке – сотни тысяч акций. И по громадному количеству неактивно обращающихся акций в системе внебиржевого рынка не устанавливается котировок. В случае продажи или покупки таких акций инвестор обращается к брокеру, который связывается по телефону с дилерами или другими брокерами, у которых имеется встречная заявка. Цена на такие акции устанавливается в ходе переговоров, а разброс цен от сделки к сделке может быть очень высоким. Кроме того, если биржевая информация об объемах сделок и ценах на акции является доступной для всех участников рынка, то на неорганизованном рынке участники торговли не имеют возможности получать подобные сведения. Чтобы купить или продать ценные бумаги, не включенные в систему NASDAQ, продавцам и покупателям приходится обращаться к дилерам и брокерам.

Подобная ситуация негативно сказывается на развитии рынка и не устраивает как инвесторов, так и профессиональных участников рынка. Поэтому покупатели и продавцы на внебиржевом рынке начинают создавать организации и объединения, участники которых осуществляют сделки по определенным правилам, т. е. по существу возникают внебиржевые торговые системы, многие из которых становятся аналогами биржи.

Что такое NASDAQ? По каким принципам она функционирует?

Примером внебиржевой торговой системы может служить американская система автоматической котировки национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам – NASDAQ (National Assotiation of Securities Dealers Automated Quotation). Она представляет собой автоматическую коммуникационную сеть, которая объединяет брокеров и дилеров всей страны и дает информацию о сделках с ценными бумагами.

NASDAQ начала функционировать 8 февраля 1971 г. Первоначально к котировке в системе NASDAQ были приняты акции 2500 компаний, которые не были включены в листинг Нью-Йоркской и Американской фондовых бирж. В настоящее время в листинг NASDAQ включено более 5000 акций.

В системе NASDAQ можно выделить три уровня. Пользователи первого уровня – это брокеры, выполняющие заказы клиентов. Они получают информацию о наибольшей цене покупки и наименьшей цене продажи ценной бумаги, отчеты о результатах последних торгов и сводки данных о рынке.

Пользователи второго уровня системы имеют возможность знакомиться с текущими ценами всех ценных бумаг и с именами предлагающих их дилеров. Это позволяет брокерам сразу отправить заявку дилеру, предлагающему наилучшие цены. В отсутствие такой системы найти выгодную цену было бы чрезвычайно трудно. Брокеру надо было бы переговорить со множеством дилеров, а во время поисков могло произойти изменение цены, и цена, которая считалась наилучшей, уже могла не быть таковой.

Пользователями третьего уровня системы являются дилеры, которые являются маркет-мейкерами, т. е. объявляют цены на покупку и продажу ценных бумаг на определенные акции с обязательством совершить сделку по объявленной цене не менее чем по одной единице (100 акций). Информация об объявленных ценах попадает в центральный компьютер системы и становится доступной для других пользователей.

Из каких частей состоит NASDAQ? В чем их различия?

Акции, торгуемые в системе NASDAQ, делятся на две группы. Наиболее активно торгуемые акции, удовлетворяющие определенным требованиям, (примерно 2900 акций) относятся к Национальной рыночной системе (NASDAQ National Market System, NASDAQ/ NMS). На эти акции предоставляется больше информации, чем на остальные акции. Информация по акциям из этого списка тщательно отслеживается участниками рынка, и поэтому данные об этих бумагах публикуются отдельно от данных других ценных бумаг внебиржевого оборота.

Менее активно обращающие акции (Small Cap Issues) относятся к другой части системы – NASDAQ Small Cap (их примерно 2200 акций).

NASDAQ является системой для объявления (котировки) цен, а заключение сделки происходит, как правило, в процессе переговоров по телефону между брокером и дилером. При этом поручения на покупку и продажу акций до 1000 штук выполняются без звонков по телефону через систему исполнения мелких поручений (Small Order Execution System – SOES), т. е. дилер обязан купить или продать по объявленной цене указанное им количество акций.

В систему NASDAQ включена лишь небольшая часть акций, в то время как в обращении находится несколько сотен тысяч акций различных эмитентов. Информация о некоторых некотируемых акциях публикуется в бюллетенях NASDAQ (ежедневно) или в так называемых «розовых листах» (pink sheets).

Помимо системы автоматической котировки NASDAQ, которая в США считается «вторым» рынком (в отличие от «первого» – биржевого) принято выделять «третий» и «четвертый» рынки.

Что такое «третий» и «четвертый» рынки в США? Какие торговые системы их обслуживают?

«Третьим» рынком (Third market) считается внебиржевая торговля ценными бумагами, которые котируются на американских биржах. Этот рынок обслуживает в основном крупных институциональных инвесторов (взаимные и пенсионные фонды, страховые компании). Посредниками на «третьем» рынке являются фирмы, которые не являются членами фондовых бирж. За свои услуги посредники взимают комиссионные по более низким ставкам, чем при сделках на бирже. Таким образом, институциональные инвесторы могут снижать операционные издержки. Кроме того, «третий» рынок имеет то преимущество, что сделки с ценными бумагами продолжаются даже тогда, когда торговля на бирже остановлена. «Третий» рынок по объему оборота, конечно, не может конкурировать с биржевым рынком или с рынком в системе NASDAQ, но оборот акций здесь все же значительный – объем дневного оборота в среднем составляет здесь около 25 млн акций.

«Четвертый рынок» – это рынок для институциональных инвесторов. Заключение сделки на «четвертом рынке» осуществляется с использованием электронной системы торговли акциями Instinet (Institutional Network Corporation). Участник этой системы посылает заявку с указанием предельной цены в центральный компьютер, где с нею знакомятся другие пользователи и при наличии интереса могут сигнализировать о своих намерениях заключить сделку. Если в файле появляются два встречных предложения, параметры которых совпадают, то происходит автоматическая регистрация сделки.

Система может быть использована также для поиска подходящих партнеров, чтобы в дальнейшем провести с ними переговоры по телефону. Таким образом, посредством системы Instinet инвесторы могут заключать сделки друг с другом, уплачивая при этом небольшие комиссионные, которые значительно меньше, чем комиссионное вознаграждение брокеру. Так, комиссионные составляют от 1 до 2 центов за акцию, в то время как брокерские фирмы взимают от 3 до 12 центов.

В 1987 г. на «четвертом» рынке начали функционировать две системы одновременной продажи и покупки ценных бумаг – POSIT и Crossing Network.

В системе Crossing Network проводится одна торговая сессия в конце операционного дня, а сделки оформляются по рыночным ценам на момент закрытия сессии (на бирже или на внебиржевом рынке). В системе POSIT проводятся две сессии утром и две после полудня, а цены берутся на основе рыночных курсов на момент проведения сессии (на бирже или на внебиржевом рынке). Конечно, объем торговли в названных системах не столь значителен – он примерно в 3 раза ниже торгового оборота «третьего» рынка, но эти системы имеют определенные перспективы, так как обладают рядом преимуществ по сравнению с другими системами торговли.

Во-первых, участники системы подают заявки на продажу и покупки акций анонимно, контрагенты по заключенной сделке неизвестны друг другу, что позволяет избежать каких-либо негативных действий одних участников против других.

Во-вторых, в этой системе заключаются сделки не только с отдельными акциями, а с целыми портфелями ценных бумаг.

В-третьих, происходит значительная экономия на комиссионных издержках, что позволяет институциональным инвесторам постоянно совершенствовать структуру своих портфелей ценных бумаг.

В-четвертых, информация о результатах торгов является доступной для всех пользователей системы.

Что такое интернет-трейдинг? Каковы его особенности?

Процесс купли-продажи ценных бумаг через Интернет получил название интернет-трейдинга (используются также такие термины, как «Е-trading», «I-trading», «Е-market»).

Торговля через Интернет дает возможность профессиональным участникам рынка ценных бумаг значительно увеличить количество клиентов и одновременно снизить издержки по обслуживанию, а следовательно, снизить размер комиссионного вознаграждения. При этом повышается скорость исполнения заявок, упрощается прием заявок и снижается вероятность ошибок. Клиент получает доступ к оперативной информации о состоянии фондового рынка в режиме реального времени.

За исполнение заказов клиентов интернет-брокеры взимают комиссионные, размер которых является одним из важнейших факторов, который оказывает влияние на решение клиента при выборе брокера. Размер комиссионного вознаграждения обычно не зависит от суммы сделки. С целью привлечения клиентов брокерские компании снижают размеры комиссионных.

Наиболее крупные Интернет-брокеры, такие как: Charles Schwab, E-Trade, Ameritrade, Datek, TD Waterhause взимают от 10 до 15 долл. за сделку – суммы, не сопоставимые с размером комиссионных обычных брокеров. Начиная с 2000 г. появились даже интернет-брокеры, которые не берут с клиентов комиссионных за исполнение сделки.

С помощью интернет-брокеров продаются и покупаются акции, государственные и корпоративные облигации, паи инвестиционных фондов и производные финансовые инструменты, которые котируются как на биржах, так и во внебиржевом обороте.

Какие существуют виды интернет-брокеров?

Можно выделить два типа интернет-брокеров: интернет-брокеры полного цикла (Full service brokerage) и дисконтные брокеры.

Интернет-брокеры полного цикла не только выполняют заявки клиентов по купле-продаже ценных бумаг, но и консультируют инвесторов по вопросам инвестирования и налогообложения. Комиссионные таких брокеров зависят от суммы сделки. (Например, Charles Schwab взимает около 2,5 % от суммы сделки).

Дисконтные интернет-брокеры исполняют только заказы клиентов по купле-продаже ценных бумаг. За выполнение заказа взимается определенная фиксированная плата, которая не зависит от суммы сделки. (Примерами могут быть: E-Trade, Datek, Ameritrade).

В России дисконтные брокеры пока не пользуются схемой фиксированных комиссионных, а применяют комиссионные в процентном отношении в диапазоне от 0,01 % до 0,3 % от суммы сделки.

В настоящее время в Российской Федерации на интернет-рынке действуют три группы участников:

Крупные брокерские компании, которые оказывают разные виды услуг, включая услуги по интернет-торговле. Эти фирмы взимают высокие комиссионные как компенсацию за высокую надежность компании.

Коммерческие банки, для которых интернет-торговля не является основным видом деятельности, но банки идут на оказание подобного рода услуг с целью сохранения и увеличения клиентуры.

Интернет-брокеры, которые специализируются на интернет-торговле ценными бумагами.

Какие существуют разновидности интернет-трейдинга?

С точки зрения способов взаимодействия клиента с брокером можно выделить три разновидности интернет-трейдинга.

Наиболее простой и менее распространенный способ подачи заявок клиента брокеру – это послание по электронной почте. По существу это переходный способ между традиционной брокерской услугой и интернет-трейдингом.

Во втором способе используются стандартные Web-технологии. Транзакции с ценными бумагами осуществляются на основе использования стандартной прикладной программы (интернет-браузера), которая позволяет получать из Интернета различные документы, просматривать и редактировать их содержание и не требует применения дополнительных программ.

Клиент получает брокерские услуги через сайт брокерской фирмы. Для входа на сайт инвестор имеет свой логин и пароль и получает доступ к своему портфелю. С помощью интерфейса Web-формы клиент может отдавать приказы на покупку (продажу) ценных бумаг и таким образом изменять состав своего портфеля. Обычно на сайте интернет-брокера имеются разделы, в которых показываются изменения котировок ценных бумаг, содержатся аналитические статьи, строятся графики и диаграммы и т. п.

Третий способ взаимодействия клиента с брокером предусматривает использование интерфейса специальной программы. Для этого на компьютер клиента устанавливается так называемая торговая платформа (специальное программное обеспечение), которая позволяет подключаться через сервер брокера к «шлюзу» биржи и совершать сделки в режиме реального времени. Шлюз – это межсетевой преобразователь; совокупность технических и программных средств, используемых для сопряжения сетей различной архитектуры, например, для подключения к сети Интернет.

Если второй способ довольно прост и может быть использован клиентами-непрофессионалами, то третий способ требует определенной профессиональной подготовки.

Как обычно организовано программное обеспечение для интернет-трейдинга?

В специальном программном обеспечении в зависимости от характера оказываемых услуг можно выделить три основных модуля (раздела):

Модуль взаимодействия клиента с брокером. Программа подключает клиента к информационным серверам бирж, банков и к серверу брокера. Клиент анализирует информацию и отдает соответствующий приказ брокеру. Брокер выполняет поручение клиента, и клиент получает подтверждение о выполнении приказа.

Аналитический модуль. На основе текущей информации рассчитываются некоторые показатели, строятся графики и тренды. Информация подобного рода особенно нужна информационным агентствам.

Модуль криптографической защиты, т. е. специальные программные средства, которые просто повышают степень защиты информации, поступающей через Интернет.

Интернет-трейдинг позволяет инвестору попасть на фондовый рынок с помощью своего компьютера и использования электронных средств связи. При этом инвестор получает возможность:

отслеживать информацию, поступающую из торговых систем;

открыть счет для торговли ценными бумагами;

отдавать приказы брокеру и получать информацию об исполнении приказов (о заключенных сделках);

отслеживать состояние своего портфеля ценных бумаг.

Открытие клиентского счета у интернет-брокера происходит путем заполнения анкеты на Web-сайте брокера. После этого клиент получает итоговые документы от брокера, распечатывает, подписывает эти формы и отправляет брокеру. Полученные брокером документы служат основанием для открытия счета клиенту.

В настоящее время интернет-брокеры открывают три вида клиентских счетов:

Денежный счет (cash account) предназначен для покупки ценных бумаг за реальные деньги.

Маржинальный счет (cash/marginal account) предусматривает кредитование клиента брокером (так называемое «кредитное плечо»).

Опционный счет (option account) предназначен для торговли производными финансовыми инструментами. Для открытия этого счета, как правило, требуется более высокая сумма первоначального взноса – в России она составляет от 3000 долл., тогда как для открытия маржинального счета – от 2000 долл.

На основании какой информации инвесторы принимают решения?

Для принятия того или иного решения (покупать или продавать ценные бумаги) большое значение имеет информация, получаемая инвестором в режиме реального времени. Обычно инвестор принимает определенное решение после получения и анализа соответствующей информации. Как правило, информация, получаемая клиентом с сайта интернет-брокера, состоит из двух основных частей: блока финансово-экономических, политических и деловых новостей и текущих котировок ценных бумаг, поступающих в режиме реального времени. Для непрофессиональных клиентов этой информации обычно достаточно для принятия инвестиционного решения. Что касается профессиональных участников, то они пользуются дополнительными источниками информации (например, спутниковые каналы связи).

Каков механизм исполнения приказов интернет-брокером?

Механизм исполнения приказа клиента интернет-брокером обычно следующий. Брокер направляет полученную заявку к маркет-мейкеру, работающему на организованном рынке. При этом брокер получает комиссионные и от клиента, и от маркет-мейкера. Вот почему брокеры устанавливают небольшие комиссионные (вплоть до нулевых) для своих клиентов. А прибыль маркет-мейкера образуется за счет того, что он может исполнить заявку по лучшей цене, чем цена исполнения, указанная клиентом.

Например, брокер получил лимитированный приказ от клиента приобрести 100 акций по цене 10 долл. за акцию. Брокер переслал заявку маркет-мейкеру. Допустим, что маркет-мейкер (действуя как дилер) покупает эти акции по цене 9,6 долл. за акцию. Затем маркет-мейкер продает брокеру эти акции по цене 9,8 долл. и платит брокеру комиссионные в размере 0,1 долл. за акцию (10 долл. за всю партию). Клиенту эти акции достаются по цене 9,8 долл. за акцию плюс комиссионное вознаграждение брокеру (например, 10 долл. за исполнение сделки).

Интернет-трейдинг получил бурное развитие за последние несколько лет. Достаточно сказать, что в настоящее время уже пятая часть всех сделок в системе торговли NASDAQ осуществляется через Интернет, и эта доля продолжает расти. Около 40 % американских держателей акций используют Интернет для заключения сделок или для поиска информации.

В России результаты интернет-торговли значительно скромнее, но развитие этого сегмента идет весьма быстро. Имеющиеся в распоряжении российского инвестора интернет-сайты позволяют ему иметь перед собой результаты торгов ценными бумагами, аналитическую информацию, следить за состоянием своего портфеля и даже самостоятельно заключать сделки на бирже. Все это свидетельствует о том, что интернет-трейдинг имеет широкие перспективы для своего дальнейшего развития.

В чем заключаются преимущества интернет-трейдинга?

Интернет-трейдинг имеет определенные преимущества и недостатки по сравнению с традиционными способами торговли ценными бумагами. Преимущества интернет-трейдинга состоят в следующем:

Инвестор может сам управлять своим портфелем ценных бумаг.

Приказы клиента брокеру могут быть выполнены в короткие промежутки времени.

Автоматизация торговли ведет к значительному снижению трансакционных издержек при купле-продаже ценных бумаг, что позволяет инвестору совершать сделки даже при небольших колебаниях цен.

На взаимодействие клиента с брокером не оказывает влияния территориальное расположение клиента. Интернет-брокер может выполнять заявки независимо от удаленности от него клиента.

Клиент имеет круглосуточный доступ на сайт интернет-брокера. Технология осуществления трансакций достаточно проста и доступна даже начинающему инвестору.

Комиссионные интернет-брокеров, как правило, ниже, чем у традиционных брокеров.

Инвесторы имеют возможность самостоятельно анализировать поступающую биржевую информацию и делать соответствующие выводы.

Каковы недостатки интернет-трейдинга?

Наряду с очевидными преимуществами интернет-трейдинг имеет и определенные недостатки. Причем дело обстоит так, что некоторые преимущества являются одновременно и недостатками. Так, возможность самостоятельного управления своим портфелем может оказаться непосильной задачей для неопытных (особенно начинающих) инвесторов. Можно назвать и ряд других недостатков интернет-трейдинга:

Между продавцом и покупателем имеется посредник – электронный брокер, поэтому нет гарантии исполнения приказа по наилучшей цене и нет возможности проследить порядок прохождения приказа.

Могут быть задержки в исполнении приказа и при подтверждении исполнения сделки. Из-за разрывов и задержек связи и «зависаний» компьютера приказы клиента брокеру могут не доходить и не исполняться вовремя. Клиент может понести потери и не сможет отследить состояние своего портфеля в режиме реального времени. Особенно трудно пробиться к Web-сайту брокера во время сильных колебаний рынка. Сбои в компьютерных системах могут привести к тому, что некоторые приказы не будут исполнены, а некоторые будут исполнены дважды.

Средства защиты и подлинности информации в интернет-торговле пока еще недостаточно надежны, что ведет к дополнительным рискам обеих сторон – клиента и брокера.


Раздел IV. ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ИНВЕСТОРЫ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ

Глава 14. КОММЕРЧЕСКИЕ БАНКИ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ

Каковы цели операций банков с ценными бумагами?

С появлением и распространением в России ценных бумаг уже с начала 90-х гг. активными участниками рынка ценных бумаг становятся коммерческие банки.

Возможность участия банков на рынке ценных бумаг была определена Законом РСФСР от 2 декабря 1990 г. «О банках и банковской деятельности в РСФСР» и «Положением о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР», утвержденном постановлением Правительства РСФСР от 28 декабря 1991 г. В соответствии с этими документами банкам разрешалось выпускать, покупать, продавать, хранить и осуществлять иные операции с ценными бумагами.

Осуществление банками операций с ценными бумагами расширяет их возможности по организации кредитных отношений. Ценные бумаги, обладая такими свойствами, как стандартность и серийность, активно обращаются на финансовых рынках и в ряде случаев являются для коммерческих банков более привлекательными инструментами, чем ссуды и депозиты.

Среди целей, преследуемых банками при операциях с ценными бумагами, можно выделить следующие:

поддержание резервов ликвидных средств;

получение дохода в относительно длительный период времени;

приобретение ценных бумаг с целью их последующей перепродажи (спекулятивные операции);

кредитование субъектов хозяйствования;

приобретение пакетов акций с целью участия в капитале других предприятий;

привлечение средств путем выпуска собственных ценных бумаг;

выполнение поручений клиентов.

Осуществляя операции с ценными бумагами, банки выступают в роли либо эмитентов, либо инвесторов, либо кредиторов, либо посредников на рынке ценных бумаг.

Какие ценные бумаги и в каких целях эмитируют банки?

Ценные бумаги являются для эмитентов удобным инструментом для привлечения дополнительных ресурсов. Выпуск ценных бумаг имеет те преимущества перед депозитами, что привлеченные банком средства не будут востребованы раньше срока. Тем самым банк может лучше планировать свои активные операции, в том числе заниматься долгосрочным кредитованием. Наиболее распространенными видами краткосрочных ценных бумаг, эмитируемых банками, являются банковские векселя. Кроме того, банкам дано право выпускать депозитные и сберегательные сертификаты. Банки могут пополнять свою ресурсную базу также за счет выпуска облигаций, а акционерные банки – увеличивать собственный капитал путем выпуска акций.

В России выпуск векселей осуществляется в соответствии с действующим в стране Федеральным законом от 11 марта 1997 г. № 48-Ф3 «О переводном и простом векселе».

Объемы выпуска банковских векселей зависят от собственного капитала банка, а при вексельном кредитовании банки обязаны резервировать средства в Центробанке. Так, в соответствии с инструкцией ЦБ РФ № 26 от 23 февраля 1995 г. «Об операциях коммерческих банков с векселями и изменениях бухгалтерского учета банковских операций с векселями», собственные векселя банков включаются в расчет суммы обязательных резервов, подлежащих депонированию в Банке России, в порядке, установленном письмом ЦБ РФ от 15 февраля 1994 г. № 13-1/190.

При выпуске собственных векселей коммерческий банк может выступать:

векселедателем простого векселя;

акцептантом переводного векселя;

одновременно векселедателем и акцептантом переводного векселя;

векселедателем переводного векселя, воспрещаемого им для предъявления к акцепту;

векселедателем неакцептованного переводного векселя.

В отличие от всех прочих организаций банкам дано право выпускать такие виды ценных бумаг, как депозитные и сберегательные сертификаты. Депозитный сертификат или сберегательный сертификат – это письменное свидетельство банка-эмитента о вкладе денежных средств, удостоверяющее право вкладчика или его правопреемника на получение по истечении установленного срока суммы депозита (вклада) и процентов по нему.

Путем выпуска облигаций банки могут привлекать средства на более длительный срок, чем при выпуске векселей или сертификатов. По существу облигации регулярно начали выпускаться банками с 1999 г., причем первоначально объемы выпуска были крайне незначительны. К концу 2001 г. объем выпуска банковских облигаций был немногим более 4 млрд руб. Однако с 2002 г. эмиссия банковских облигаций резко увеличилась. Кроме того, начиная с 1997 г. банки начали успешно выпускать еврооблигации. По состоянию на 31 января 2014 г. объем выпуска рублевых облигаций банков (включая финансовые институты) составлял 2520 млрд руб. и еврооблигаций – 81 524 млн долл17.

Что касается выпуска акций акционерными банками, то следует заметить, что основная часть уставного капитала российских банков формируется за счет стратегических инвесторов, лишь очень незначительное число банков использовало практику увеличения уставного капитала за счет размещения акций среди неограниченного круга инвесторов (в числе которых Сбербанк и ВТБ). Кроме того, в последние годы невелик интерес к банковским акциям и со стороны портфельных инвесторов, так как банковская сфера не рассматривается уже как самая прибыльная и динамичная. Существуют также и технические трудности, ограничивающие развитие рынка банковских акций. Они связаны с тем, что требуется согласие Центробанка при приобретении более трех процентов акций банка отечественными инвесторами и любого количества акций иностранными инвесторами.

В чем заключаются операции банков по учету векселей?

Векселедержатель передает выданные различными векселедателями векселя банку по индоссаменту до наступления срока платежа и получает вексельную сумму за вычетом дисконта (процента по действующей учетной ставке). Фактически это можно рассматривать как получение кредита от банка (рис. 14.1).

Операции по учету (дисконтированию) векселей не влекут за собой увеличения массы денежных средств, при условии, что учитываются не фиктивные, а коммерческие или финансовые векселя. Эти операции по существу означают, что происходит трансформация коммерческого кредита в банковский. Банк, осуществляя учет векселя, фактически покупает денежное долговое обязательство (вексель) до наступления срока платежа и становится кредитором лица, обязанного за платеж по векселю. Предъявитель векселя получает от банка вексельную сумму до наступления срока платежа за вычетом учетного процента и избавляется от забот по возврату банку полученной суммы, так как банк получает вексельную сумму непосредственно от векселедателя или акцептанта.

Векселедержатель передает вексель к учету посредством бланкового индоссамента. Банк проставляет в векселе свое имя и бланковая надпись становится именной. Это делается с той целью, чтобы предотвратить использование векселя в чужих интересах в случае хищения или утраты векселя.
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1 – векселедержатель передает вексель в банк по индоссаменту;

2 – банк выплачивает вексельную сумму;

3 – банк векселедержателя пересылает вексель в банк плательщика;

4 – банк плательщика предъявляет вексель к оплате при наступлении срока платежа;

5 – плательщик векселя дает согласие на оплату векселя;

6 – банк плательщика перечисляет средства банку векселедержателя.

Рис. 14.1. Операции по учету векселей

Каковы особенности банковских ссуд под залог векселей?

Выдача ссуды под залог векселей существенно отличается от операции по учету векселей:

В случае учета векселя происходит выдача банком всей денежной суммы (за вычетом процентов), при погашении векселя в банк поступает вся денежная сумма. Ссуда же под залог векселя может выдаваться и погашаться частями по мере осуществления платежей клиентом и поступлением средств на счет клиента.

Учет векселя означает, что банк покупает вексель и становится его собственником. А при выдаче ссуды вексель не переуступается банку, а передается ему временно в качестве залога, т. е. банк не становится векселедержателем. Клиент теряет право на получение вексельной суммы только в случае невозврата ссуды банку.

Проценты за учет векселей взимаются одновременно со всей вексельной суммы, исходя из срока векселя, а по ссудному счету – начисляются по мере выдачи кредита. Однако следует иметь в виду, что учетный процент ниже ставки процента по банковским кредитам.

При кредитовании под залог вексельные суммы проходят по внебалансовым счетам и в общем балансе не отражаются. При операциях по учету векселей вексельные суммы отражаются в общем балансе банка.

Ссуды под залог векселей содействуют ускорению кругооборота денежных средств и расширению деятельности клиентов банка.

Операция ссуды под залог векселей выглядит следующим образом (рис. 14.2).

[image: ]

1 – векселедержатель передает вексель в банк;

2 – банк предоставляет ссуду под залог векселя;

3 – заемщик возвращает ссуду;

4 – банк возвращает вексель.

Рис. 14.2. Ссуда под залог векселя

Что такое вексельный кредит? Каковы его особенности?

Банк открывает кредит клиентам, которые получают отсрочку платежа от своих поставщиков, оформляя ее выпиской векселей. Векселя, которые передаются поставщикам, выписываются под этот кредит. Поставщики, получив векселя, предоставляют их в тот банк, где открыт вексельный кредит. За счет этого кредита и происходит оплата векселей.

Взаимоотношения сторон при вексельном кредите представлены на схеме (рис. 14.3).
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1 – клиент обращается в банк за кредитом;

2 – банк открывает клиенту вексельный кредит;

3 – поставщик поставляет товар;

4 – товар оплачивается векселем;

5 – поставщик предъявляет вексель в банк при наступлении срока платежа;

6 – банк оплачивает вексель.

Рис. 14.3. Вексельный кредит

В чем заключаются форфейтинговые операции с векселями?

Форфейтирование по существу представляет собой форму трансформации коммерческого кредита в банковский. Банк покупает у экспортера коммерческий вексель, акцептованный импортером, без оборота на продавца. В отличие от операции по учету векселей покупатель-форфейтор отказывается от права регресса к продавцу. Все риски, связанные с оплатой векселя, полностью переходят к форфейтору. Вексель передается форфейтору путем индоссамента с оговоркой «без оборота на продавца». При наступлении срока платежа вексель передается должнику от имени форфейтора. Таким образом, поставщики-экспортеры получают возмещение стоимости отгруженных товаров (за минусом учетной ставки), не дожидаясь наступления сроков платежа по выданным импортером векселям, и освобождаются от необходимости отслеживать сроки платежей.

Схема действий при форфейтинговых операциях аналогична схеме на рис. 14.1.

Помимо названных выше операций с векселями, когда банк выступает в качестве кредитора, он может осуществлять комиссионные операции с векселями. К таким операциям относятся инкассирование и домициляция векселей.

Что такое инкассирование векселей?

Инкассирование векселей банком – это выполнение поручений клиентов по получению платежей при наступлении срока платежа. При этом на векселе делается перепоручительная надпись на имя банка, называемая инкассовым индоссаментом, типа «Валюта на инкассо», «Платить по приказу банка» и т. п. Приняв вексель на «инкассо», банк обязан переслать его в банк плательщика и поставить плательщика в известность извещением о принятии векселя на «инкассо».

Роль банка сводится при этом к роли комиссионера. Банк действует от своего имени, но за счет и в интересах клиента (комитента), получая с комитента определенное вознаграждение, размер которого определяется банком самостоятельно. Схема действий при инкассировании векселей представлена на рис. 14.4.
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1 – векселедержатель (комитент) передает вексель банку на инкассо;

2 – банк векселедержателя пересылает вексель на инкассо в банк плательщика;

3 – одновременно банк векселедержателя посылает плательщику извещение о принятии векселя на инкассо;

4 – банк плательщика предъявляет вексель плательщику;

5 – плательщик дает согласие на оплату векселя;

6 – банк плательщика переводит деньги в банк векселедержателя;

7 – векселедержатель получает сообщение о поступлении денег на его счет.

Рис. 14.4. Инкассирование векселей

Что такое домициляция векселей?

На условиях комиссионера банк действует и в операциях по домициляции векселей. Домициляция векселей – это назначение плательщиком по векселю какого-либо третьего лица. Как правило, плательщиком назначается банк. При этом банк в отличие от операции «инкассо» является не получателем, а плательщиком. Банк берет на себя обязательство оплатить вексель в установленный срок при условии, что на счете плательщика имеются необходимые для оплаты средства.

Взаимоотношения сторон при домициляции векселей представлены на рис. 14.5.
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1 – плательщик обращается в банк по поводу оплаты векселя;

2 – банк дает согласие на оплату векселя;

3 – плательщик извещает векселедержателя о месте оплаты;

4 – векселедержатель предъявляет вексель в банк;

5 – банк зачисляет деньги на счет векселедержателя или перечисляет деньги в банк векселедержателя.

Рис. 14.5. Домициляция векселей

Что такое операции «репо»?

Банк может предоставлять ссуду под залог не только векселей, но и других ценных бумаг. Разновидностью такого рода кредита являются операции по покупке ценных бумаг с условием их обратного выкупа, или операции «репо». Такие операции применяются, как правило, для краткосрочного кредитования в случаях, когда предприятие имеет ценные бумаги, но не желает их продавать, в то же время предприятию нужны средства на короткий срок. Банк покупает ценные бумаги клиента по цене чуть ниже рыночной и затем продает их тому же клиенту по цене выше покупной. Покупая ценные бумаги по цене ниже рыночной, банк страхует себя от возможного неблагоприятного изменения процентных ставок, когда банк может понести убытки при неспособности клиента выкупить ценные бумаги обратно. Таким образом, клиент получает денежные средства, как если бы он получил кредит, а банк сводит к минимуму кредитный риск.

Какова роль ценных бумаг в поддержании ликвидности банка?

Банки обслуживают платежный оборот многих предприятий как нефинансового, так и финансового сектора и неизбежно сталкиваются с перепадами притоков и оттоков денежных средств. В определенный период приток денег может превышать отток, в другой период ситуация может быть обратной. Если ликвидных средств у банка будет недостаточно, и банк не сможет осуществить выплаты своим клиентам, то сразу возникает проблема доверия к банку, что может привести к самым серьезным последствиям.

Помимо обслуживания банками платежного оборота, другой важнейшей функцией банков является кредитование субъектов хозяйствования. Спрос на кредитные ресурсы подвержен значительным колебаниям. В периоды подъема экономики спрос возрастает. Для того, чтобы удовлетворить потребности клиентов в кредите, банки должны иметь определенный запас ликвидных средств.

Любая, даже самая кратковременная задержка исполнения банком своих обязательств может спровоцировать массовое изъятие средств вкладчиками, поэтому банку необходимо постоянно поддерживать свою ликвидность. Наиболее простой и надежный способ обеспечения высокого уровня ликвидности – иметь достаточные средства на корреспондентских счетах и в кассе, которые бы могли покрыть пиковые колебания спроса на исходящие из банка денежные потоки. Однако этот способ является самым дорогостоящим, так как ресурсы по сути дела замораживаются и перестают приносить прибыль, в то время как за привлеченные вклады банк обязан выплачивать проценты.

Проблема может быть разрешена таким образом, чтобы найти способы размещения денежных средств, которые давали бы возможность быстрого их возврата в случае необходимости. Такие возможности предоставляет рынок ценных бумаг. На этом рынке имеется достаточное количество инструментов, которые могут являться резервом ликвидности для банков. Этот резерв обычно считается вторичным в отличие от первичного, который составляют наличные деньги в кассе и на корреспондентских счетах.

Какие ценные бумаги могут использоваться банками для поддержания ликвидности?

Используемые для создания такого резерва ценные бумаги должны обладать рядом свойств. Во-первых, такие ценные бумаги должны быть высоколиквидными, чтобы их можно было легко реализовать. Во-вторых, такие бумаги должны иметь незначительную степень риска. В-третьих, колебания цен на такие бумаги должны быть минимальные, чтобы их можно было продать в любой момент без убытка.

В некоторых странах законодательно установлены определенные требования к качеству ценных бумаг, используемых для формирования банковского инвестиционного портфеля. Например, в Великобритании доля высоколиквидных бумаг по отношению к общей величине инвестиционных активов должна составлять 28–32 %. Подобные требования к ликвидности инвестиционного портфеля характерны также и для других стран Британского Содружества. Поскольку наиболее ликвидными являются государственные ценные бумаги, то банки вынуждены значительную часть вложений в ценные бумаги направлять на покупку государственных облигаций.

Помимо ликвидности большое значение имеет и доходность находящихся в портфеле ценных бумаг. При одинаковом уровне ликвидности инвесторы будут отдавать предпочтение более доходным бумагам. Однако известно, что более доходные ценные бумаги, как правило, имеют более высокую степень риска, поэтому далеко не многие банки будут приобретать ценные бумаги с высокой доходностью и высокой степенью риска. Поэтому в инвестиционный банковский портфель обычно включаются и долгосрочные ценные бумаги.

В наибольшей мере необходимыми свойствами обладают государственные долговые ценные бумаги, имеющие короткий срок погашения. При уровне процентных ставок 4–6 % годовых таким сроком, гарантирующим безубыточную продажу, считается срок погашения в пределах одного года. При более высоком уровне процентных ставок срок действия таких бумаг должен быть сокращен.

Помимо государственных краткосрочных ценных бумаг в резерв ликвидности в небольших объемах могут включаться также краткосрочные долговые обязательства наиболее надежных банков и корпораций.

Каковы цели долгосрочных инвестиций банков в ценные бумаги?

Главной целью банковских инвестиций в ценные бумаги, осуществляемых на длительный период времени, является получение стабильного, не подверженного кредитному риску дохода. Инвестиционные ценные бумаги должны приносить более высокий доход, чем ценные бумаги, используемые как резерв ликвидности. Хотя этот доход является более низким по сравнению со ссудными операциями банков, банки остаются удовлетворенными этим доходом, так как инвестиционные ценные бумаги диверсифицируют портфель банковских активов и являются своеобразным буфером между низкодоходными краткосрочными ценными бумагами (инструментами вторичного резерва ликвидности) и высокодоходными, но подверженными серьезным кредитным рискам ссудами.

Задача инвестиционного портфеля обычно состоит в том, чтобы окупать затраты по привлеченным вкладам и обеспечить небольшую (порядка одного процентного пункта) маржу. Если ссуды подвержены риску неплатежа в назначенный срок и имеют свойство то увеличиваться, то уменьшаться в зависимости от экономической конъюнктуры, и приносить либо высокий, либо низкий доход, то инвестиционные бумаги дают гарантированный стабильный доход, уменьшая колебания доходов.

Что такое процентный риск? Каковы основные принципы его управления?

Основной риск при инвестировании в долгосрочные ценные бумаги – это риск неблагоприятного изменения процентных ставок (процентный риск). Так, если процентные ставки повысятся с 4 до 6 %, то цена на облигации со сроком погашения 30 лет упадет на 43 %. Наиболее простой способ уменьшения процентных рисков состоит в том, чтобы распределить выделенные для инвестирования средства в ценные бумаги с разными сроками погашения.

Например, если для инвестирования выбран горизонт в 5 лет, то из 100 денежных единиц, предназначенных для инвестирования, можно вложить по 20 единиц в бумаги со сроками погашения 1, 2, 3, 4 и 5 лет. Прибыль, недополученная в годы, когда процентные ставки выше, чем в среднем по портфелю, может быть компенсирована более высокой прибылью в те годы, когда процентные ставки ниже, чем в среднем по портфелю. Процентный риск при инвестировании в ценные бумаги может быть снижен путем использования фьючерсных контрактов и опционов.

Кроме того, риск изменения процентных ставок может быть снижен, если банк сделает правильные прогнозы и предпримет соответствующие действия. Так, если ожидается понижение процентных ставок, то следует купить ценные бумаги, так как в дальнейшем эти бумаги могут быть проданы по более высокой цене и будет получен доход за счет разницы в курсовой стоимости бумаг. Или же эти бумаги могут быть оставлены в инвестиционном портфеле банка и будут приносить высокий доход. Если же ожидается повышение процентных ставок (и, следовательно, снижение курсовой стоимости бумаг), то банку следует продать долгосрочные бумаги или в течение некоторого времени держать так называемую «короткую» позицию, то есть заключить контракт на продажу ценных бумаг, которых у него нет, с обязательством поставки этих бумаг в будущем. В дальнейшем, когда цены на бумаги упадут, банк купит их по более низкой цене, а поставит по более высокому курсу, зафиксированному в контракте.

Каковы нормативные требования к инвестиционным операциям банков?

Формируя инвестиционный портфель, банки преследуют свои цели, и в то же время они обязаны соблюдать определенные требования, установленные действующими нормативно-правовыми актами по ведению инвестиционной деятельности банков, как то: соблюдение лимитов на инвестиционные операции, правил проведения и учета этих операций и правил формирования резервов при операциях с ценными бумагами.

Какие цели преследуют банки при инвестициях в акции?

Если инвестиции в государственные ценные бумаги и краткосрочные облигации преследуют цель – получение стабильного и предсказуемого дохода, то инвестиции в акции, помимо цели получения прибыли, преследуют и другие цели, а именно:

установление контроля над перспективными предприятиями;

приобретение акций крупнейших предприятий для создания собственного имиджа как серьезного инвестора;

возможность последующей перепродажи акций по более высокой цене.

Могут ли банки являться профессиональными участниками рынка ценных бумаг?

В соответствии с действующим в России законодательством банки являются полноправными участниками фондового рынка и при наличии соответствующей лицензии могут заниматься всеми видами деятельности на рынке ценных бумаг, как то: брокерской, дилерской, клиринговой, депозитарной деятельностью, деятельностью по управлению ценными бумагами и ведению реестра держателей ценных бумаг.

Подробная характеристика этих видов профессиональной деятельности рассматривается в отдельной главе, а деятельность банков как участников фондового рынка не отличается от других профессиональных участников рынка. Здесь хотелось бы обратить внимание лишь на то, что банки выполняют важную функцию по организации международного обращения ценных бумаг на основе выпуска депозитарных расписок.

Депозитарные расписки, с одной стороны, позволяют финансовым институтам, которым вложения в иностранные ценные бумаги запрещены, вкладывать средства в такие бумаги, а с другой стороны, реализовать эмитентам ценные бумаги на международных рынках при наличии ограничений на такую продажу. Банк, имеющий отделение в стране – эмитенте ценных бумаг, становится номинальным держателем ценных бумаг и осуществляет их ответственное хранение (custody). Он выпускает депозитарные расписки, свидетельствующие о том, что ценные бумаги находятся в его депозитарии. После этого депозитарной распиской можно торговать как ценной бумагой.


Глава 15. ФИНАНСОВЫЕ ПОСРЕДНИКИ ИНВЕСТИЦИОННОГО И КОНТРАКТНОГО ТИПА

Что такое инвестиционный банк?

В странах с рыночной экономикой и развитым фондовым рынком довольно широкое распространение получили инвестиционные банки, хотя в разных странах они могут носить различные названия. В странах Северной Америки инвестиционным банком называется организация, которая занимается в основном организацией выпуска ценных бумаг на правах андеррайтера или посредника. Помимо этого, инвестиционные банки занимаются инвестиционным консультированием, поддержанием рынка в ходе нового выпуска ценных бумаг, а также выполняют агентские функции на рынке ценных бумаг и нередко занимаются организацией слияний и поглощений компаний.

В Западной Европе под понятие североамериканского инвестиционного банка попадают эмиссионные дома, которые занимаются организацией выпуска и размещения бумаг и поддержанием рынка на них. Этими операциями занимаются также торговые банки и акцентные дома, которые отличаются от эмиссионных домов тем, что представляют более широкий набор услуг (кредитование торговых операций, финансирование инновационных проектов и т. п.).

Существуют ли инвестиционные банки в России?

В РФ функции, аналогичные инвестиционным банкам, должны были выполнять инвестиционные компании. В соответствии с Положением о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР (от 28.12.1991) в России было введено понятие «инвестиционный институт», который мог осуществлять свою деятельность на рынке ценных бумаг как исключительную в качестве посредника (финансового брокера) инвестиционного консультанта инвестиционной компании инвестиционного фонда.

«Деятельность инвестиционной компании, – отмечалось в этом документе, – организация выпуска ценных бумаг и выдача гарантий по их размещению в пользу третьих лиц, вложение средств в ценные бумаги, купля-продажа ценных бумаг от своего имени и за свой счет, в том числе путем котировки ценных бумаг (объявления на определенные ценные бумаги “цены продавца” и “цены покупателя”, по которым инвестиционная компания обязуется их продавать и покупать)».

Инвестиционные компании могут формировать свои ресурсы только за счет собственных средств (средств учредителей) и эмиссии собственных ценных бумаг, распространяемых среди юридических лиц.

В апреле 1996 г. был принят Федеральный закон «О рынке ценных бумаг», в котором термин «инвестиционный институт» не употреблялся, а использовался термин «профессиональный участник рынка ценных бумаг». И ни один из видов деятельности инвестиционных институтов не был причислен к видам профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Законом предусматривалось, что инвестиционные институты, осуществляющие профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг на основании ранее выданной лицензии, должны привести свои документы в соответствии с требованиями закона. Постановлением ФКЦБ № 22 от 19.12.1996 было утверждено Временное положение о лицензировании брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг, в соответствие с которым было установлено, что коммерческие организации, имеющие лицензии финансового брокера или инвестиционной компании, обязаны в срок не позднее 1 октября 1997 г. получить лицензии на осуществление брокерской или дилерской деятельности.

Что такое инвестиционные фонды и каковы их виды в США?

Инвестиционные фонды – это организации, которые аккумулируют средства индивидуальных инвесторов и вкладывают эти средства в ценные бумаги, а также на банковские счета и вклады. Аккумуляция средств осуществляется обычно путем продажи собственных ценных бумаг (акций, паев), выпускаемых фондом.

Вложения в паи и акции инвестиционного фонда по существу представляют собой приобретение права собственности на долю портфеля ценных бумаг, который находится в профессиональном управлении.

Наибольшее распространение данные института получили в США, где они называются инвестиционными компаниями (investment company) или взаимными фондами (mutual fund).

Первый взаимный фонд в США появился в 1924 г., но активно они стали развиваться после второй мировой войны. В настоящее время в США насчитывается более 8 тыс. фондов, в которых принимает участие свыше 55 млн инвесторов, а активы фондов превышают 4 трлн долл.

Во взаимные фонды осуществляют вложения, как свидетельствует опыт, все слои населения, независимо от уровня доходов и от степени знакомства с финансовым рынком. Концепция создания инвестиционного фонда основана на очень простой идее – процессом инвестирования в ценные бумаги должны заниматься профессионалы. Инвестиционный или взаимный фонд – это организация, которая привлекает капиталы от многих вкладчиков, преследующих сходные цели и помещающих привлеченные средства в разнообразные ценные бумаги. Иначе говоря, инвестиционный фонд формирует портфель ценных бумаг, управляет им и продает права собственности на доли этого портфеля. Инвесторы, покупая доли (паи) этого портфеля, тем самым получают доступ к самому широкому набору ценных бумаг, набору, который недоступен для каждого отдельного инвестора. Доходы от инвестиционной деятельности фонда распределяются пропорционально распределению долей между участниками фонда. Идея инвестиционного фонда состоит в том, чтобы оценить риск вложений в ценные бумаги путем совместной диверсификации ценных бумаг.

Каковы преимущества и недостатки инвестиционных фондов?

Можно выделить преимущества и недостатки вложений средств в инвестиционные фонды. Преимущества состоят в следующем:

снижение риска вложений за счет широкой диверсификации ценных бумаг в портфеле;

более профессиональное управление инвестициями менеджерами фонда по сравнению с тем, если инвестициями управляют сами инвесторы;

инвесторы избавлены от необходимости постоянно следить за состоянием фондового рынка и предпринимать определенные действия;

вложения в инвестиционные фонды осуществить сравнительно легко путем покупки акций или долей фонда;

инвестор может выбрать ту схему инвестирования, которая отвечает его целям и интересам.

Недостатки вложений в инвестиционные фонды связаны с тем, что, во-первых, за профессиональные услуги фондом взимается плата, независимо от того, хорошо или плохо идут дела фонда, что уменьшает доход инвестора. Во-вторых, как свидетельствует мировой опыт, паи и акции многих фондов имеют невысокую ликвидность – их легко купить, но нелегко продать. В-третьих, эти схемы не предполагают заранее обязательных фиксированных выплат. В-четвертых, инвесторы не избавлены от рисков.

Какие существуют типы взаимных фондов в США?

Взаимные фонды могут быть образованы как инвестиционные компании открытого или закрытого типа. В США преобладают фонды открытого типа – на них приходится свыше 90 % всех активов взаимных фондов.

В открытом фонде инвесторы покупают акции прямо у фонда и ему же продают их в случае необходимости. Таким образом, сделок купли-продажи с акциями фонда между индивидуальными инвесторами не происходит. Число акций, которое может выпустить такой фонд, не ограничено. Ограничением служит лишь объем спроса со стороны инвесторов. Если инвесторы делают заказ на покупку акций, то фонд осуществляет новый выпуск акций.

Акции продаются и покупаются фондами по расчетной стоимости – стоимости чистых активов на одну акцию. Она определяется как сумма рыночной стоимости всех ценных бумаг фонда за вычетом всех обязательств, деленная на число выпущенных акций фонда. Например, если рыночная стоимость акций фонда в данный день составляет 20,2 млн долл., фондом выпущено 1 млн акций, а обязательства фонда составляют 200 тыс. долл., то расчетная стоимость акции будет равна 20 долл. ((20 200 000–200 000) / 1 000 000 = 20).

Инвестиционные фонды (компании) закрытого типа имеют фиксированное число акций и не занимаются регулярным выпуском новых акций. Их отличие от других акционерных обществ состоит в том, что предмет их деятельности – инвестиции в высоколиквидные ценные бумаги. В США насчитывается около 200 закрытых инвестиционных фондов, активы которых составляют примерно 35 млрд долл.

Акции закрытых фондов не выкупаются фондом, а продаются на вторичном (биржевом и внебиржевом) рынке, как и акции других акционерных обществ. Курсы акций таких фондов зависят не только от стоимости чистых активов, но и от спроса и предложения. Поэтому акции могут продаваться как с дисконтом, так и с премией по отношению к стоимости чистых активов в расчете на одну акцию.

Что такое трастовые инвестиционные фонды?

Помимо открытых и закрытых фондов, существуют еще трастовые инвестиционные фонды – это фонды, создаваемые группой попечителей, которые формируют портфель ценных бумаг, и затем продают доли участия в этом портфеле индивидуальным вкладчикам. Иногда такие фонды называют паевыми трастовыми инвестиционными фондами.

Такой фонд представляет собой некий пул или портфель ценных бумаг, который просто хранится по поручению инвесторов на условиях трастового соглашения. Такие портфели составляются из государственных, муниципальных и некоторых корпоративных облигаций (чаще всего облигаций, обеспеченных пулом закладных). После того как фонд сформирован и бумаги помещены под опеку, изменения портфеля связаны только с тем, что некоторые ценные бумаги погашаются или отзываются досрочно. Поскольку ценные бумаги, находящиеся в портфеле, не предназначены для продажи, прибыль фонда является легко предсказуемой.

Эти фонды имеют определенные преимущества для инвесторов, так как позволяют получать доход каждый месяц из доходов, поступающих в пул по облигациям. Доходы ограничены по сроку действия – они будут действовать до срока погашения находящихся в портфеле облигаций.

Какова история зарождения инвестиционных фондов в России?

Начало для создания инвестиционных фондов в России было положено принятием Закона «О приватизации государственных и муниципальных предприятий в РСФСР» от 3 июля 1991 г. «Для создания первичного рынка ценных бумаг и снижения риска покупателей акций, – отмечалось в Законе, – создаются инвестиционные фонды. Положение об инвестиционных фондах утверждается Советом Министров РСФСР». В дальнейшем постановлением Правительства РСФСР от 28 декабря 1991 г. было утверждено «Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах РСФСР», в котором был определен характер деятельности инвестиционного фонда.

«Деятельность инвестиционного фонда, – отмечалось в этом документе, – выпуск акций с целью мобилизации денежных средств инвесторов и их вложений от имени фонда в ценные бумаги, а также на банковские счета и во вклады, при котором все риски, связанные с такими вложениями, все доходы и убытки от изменений рыночной оценки таких вложений в полном объеме относятся на счет владельцев (акционеров) этого фонда и реализуются ими за счет изменения текущей цены акций фонда. Указанные операции являются исключительным видом деятельности инвестиционного фонда».

В соответствии с постановлением инвестиционный фонд мог быть образован только в форме акционерного общества. Порядок проведения операций с фондом, конкретные направления вложений мобилизованных им средств, условия совершения операций с ними, порядок взаимодействия с банковскими учреждениями, ответственность учредителей и управляющих перед акционерами фонда, порядок исчисления стоимости активов фонда, приходящихся на одну выпущенную им акцию, и другие важные для акционеров вопросы должны содержаться в уставе фонда.

Последующие изменения нормативно-правовой базы функционирования инвестиционных фондов были связаны с Указом Президента РФ от 7 октября 1992 г. «О мерах по организации рынка ценных бумаг в процессе приватизации государственных и муниципальных предприятий». В соответствии с Указом были выделены два вида фондов – инвестиционные фонды и чековые инвестиционные фонды (инвестиционные фонды, аккумулирующие приватизационные чеки граждан). И те и другие могли быть образованы в форме акционерного общества открытого типа. В зависимости от того, как реализуются отношения фонда со своими акционерами, фонды могли быть открытыми (с обязательством выкупа акций) или закрытыми (без обязательства выкупа).

Почему акционерные инвестиционные фонды не получили распространения в России?

Акционерные инвестиционные фонды имеют ряд существенных недостатков. Вкладчик, приобретая акции фонда, становится его акционером и получает доход в виде дивиденда. Решение о выплате дивидендов принимается советом директоров. Общее собрание не имеет права принять решение о выплате дивидендов, если совет директоров рекомендовал их не выплачивать. Общее собрание также не имеет права увеличить размер дивидендов, рекомендованный советом директоров. Поскольку дивиденды многие российские инвестиционные фонды не выплачивают, то акции этих фондов не пользуются спросом, цены на них не растут и акционеры не получают доходов на свои вложения.

В силу отмеченных обстоятельств акционерные инвестиционные фонды не получили заметного распространения в России. Достаточно сказать, что в 1996 г. из более чем 5000 действовавших в России инвестиционных институтов, акционерных фондов (открытого и закрытого типа) насчитывалось всего 40.

Что такое чековые инвестиционные фонды и какова их история в России?

Чековые инвестиционные фонды (ЧИФы) в соответствии с Указом создавались по типу закрытого фонда, то есть без обязательства выкупа своих акций. Акции таких фондов могли быть проданы акционерами только на вторичном рынке. Поскольку нет обязательства выкупа акций у акционеров, то такие фонды не проводили активных операций с портфелем, а оценка чистых активов проводилась 1 раз в квартал.

Цель создания ЧИФов состояла в том, чтобы оказать помощь населению при вложении приватизационных чеков и обеспечить профессиональное управление приобретенными акциями. Кроме того, ЧИФы должны были выполнять роль крупных акционеров, способных противостоять администрации акционерного общества. Число ЧИФов в июле 1994 г. достигло 660. В дальнейшем число ЧИФов неуклонно сокращалось по причине банкротства, отзыва лицензий, слияний, присоединения, преобразования в другие структуры – акционерные общества, инвестиционные фонды, инвестиционные компании, и к началу 1997 г. их число сократилось до 350. Акционеры зачастую не имели никакой информации о деятельности ЧИФов. Дивиденды чековые инвестиционные фонды или не выплачивали вообще, или их размеры являлись мизерными. Продать акции ЧИФов было практически невозможно. Все это свидетельствовало о том, что ЧИФы исчерпали свои возможности; настало время для их реформирования.

23 февраля 1998 г. был подписан Указ Президента РФ № 193 «О дальнейшем развитии деятельности инвестиционных фондов», в соответствии с которым чековые инвестиционные фонды должны быть преобразованы в паевые инвестиционные фонды или в инвестиционные фонды или оставаться открытыми акционерными обществами (без сохранения названия «Чековый инвестиционный фонд»). Дальнейшее развитие показало, что подавляющее большинство ЧИФов отказались от инвестиционной деятельности и были преобразованы в открытые акционерные общества.

В целях создания условий для эффективного использования сбережений населения, привлечения инвесторов к инвестиционной деятельности, создания новых форм инвестирования согласно Указу Президента РФ от 26 июля 1995 г. № 765 «О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики РФ» в России было разрешено создание паевых инвестиционных фондов. Во исполнение указа ФКЦБ были разработаны соответствующие документы, в соответствии с которыми данные инвестиционные институты могли осуществлять свою деятельность.

В соответствии с Указом предусматривалось создание паевых инвестиционных фондов как путем приобретения инвесторами паев, выпускаемых управляющей компанией, так и путем реорганизации коммерческих организаций, привлекающих денежные средства физических и юридических лиц, а также путем преобразования ЧИФов в паевые фонды.

Каково современное нормативное понятие акционерного инвестиционного фонда?

Спустя 6 лет после выхода вышеупомянутого указа – 26 ноября 2001 г. был принят Федеральный Закон РФ № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах», в котором дано определение акционерного инвестиционного фонда и паевого инвестиционного фонда.

«Акционерный инвестиционный фонд, – отмечается в Законе, – открытое акционерное общество, исключительным предметом деятельности которого является инвестирование имущества в ценные бумаги и иные объекты, предусмотренные настоящим Федеральным Законом, и фирменное наименование которого содержит слова “акционерный инвестиционный фонд” или “инвестиционный фонд”».

Акционерный инвестиционный фонд вправе осуществлять свою деятельность только на основании лицензии и не вправе осуществлять иные виды предпринимательской деятельности. Имущество фонда подразделяется на имущество, предназначенное для инвестирования (инвестиционные резервы), и имущество, предназначенное для обеспечения деятельности его органов управления, в соотношении, определенном уставом фонда. Инвестиционные резервы (далее – активы фонда) должны быть переданы в доверительное управление управляющей компании.

Инвестиционный фонд может реализовать только именные обыкновенные акции, при этом закрытая подписка на акции запрещается. Акционеры фонда вправе требовать выкупа принадлежащих им акций в случаях, предусмотренных Федеральным Законом «Об акционерных обществах», а также в случае принятия общим собранием акционеров решения об изменении инвестиционной декларации, если они голосовали против этого решения или не принимали участия в голосовании по этому вопросу.

В тексте закона было отмечено, что акционерные общества, имеющие лицензию на осуществление деятельности инвестиционных фондов, должны привести свою деятельность в соответствие с требованиями закона в течение года со дня вступления закона в силу. Кроме того, этим инвестиционным фондам, а также чековым инвестиционным фондам было дано право по решению общего собрания акционеров создать из своего имущества паевые инвестиционные фонды (ПИФы) в течение трех лет со дня вступления закона в силу.

Что такое паевые инвестиционные фонды и каковы их типы?

«Паевой инвестиционный фонд, – отмечается в Законе, – обособленный имущественный комплекс, состоящий из имущества, переданного в доверительное управление управляющей компании учредителем (учредителями) доверительного управления с условием объединения этого имущества с имуществом других учреждений доверительного управления, и из имущества, полученного в процессе такого управления, доля в праве собственности на которое удостоверяется ценной бумагой, выдаваемой управляющей компанией. Паевой инвестиционный фонд не является юридическим лицом».

Управляющая компания осуществляет доверительное управление ПИФом, совершает сделки с имуществом от своего имени, указывая при этом, что она действует в порядке доверительного управляющего. Имущество ПИФа обособляется от имущества управляющей компании этого фонда и учитывается на отдельном балансе.

Паевые инвестиционные фонды могут быть открытыми, интервальными и закрытыми.

Паевой инвестиционный фонд является открытым, если владелец пая имеет право требовать погашения пая в любой рабочий день. В интервальном фонде владелец пая может требовать погашения пая в сроки, установленные правилами фонда. В закрытом ПИФе погашение инвестиционных паев не предусматривается.

Срок действия договора доверительного управления ПИФом не должен превышать 15 лет.

Что такое инвестиционный пай? Каковы особенности его обращения и определения стоимости?

Инвестиционный пай является именной ценной бумагой, удостоверяющей долю его владельца на имущество, составляющее ПИФ, право на получение денежной компенсации при прекращении договора доверительного управления ПИФом. Для открытого фонда инвестиционный пай дает право требования на погашение пая в любой рабочий день, а для интервального фонда в определенные сроки, предусмотренные правилами фонда. Для закрытого ПИФа инвестиционный пай дает также право участвовать на общем собрании владельцев инвестиционных паев и право на получение дохода от доверительного управления имуществом, если это предусмотрено правилами фонда.

Инвестиционный пай не имеет номинальной стоимости. Дивиденды или проценты на инвестиционные паи не выплачиваются. Доход, полученный фондом от инвестирования, реинвестируется. Следовательно, растет стоимость имущества фонда и инвестиционного пая. Права, удостоверенные инвестиционным паем, фиксируются в бездокументарной форме в реестре владельцев инвестиционных паев и, если это предусмотрено правилами, на счетах депозитария, которому для этих целей в реестре открываются лицевые счета номинальных держателей. Количество инвестиционных паев в открытом и интервальном фондах не ограничивается, а в закрытых фондах – указывается в правилах управления фондом.

Инвестиционные паи свободно обращаются по окончании формирования ПИФа. Правила управления ПИФом должны быть зарегистрированы в ФСФР.

Выдача инвестиционных паев осуществляется на основании заявок на приобретение. Погашение и обмен инвестиционных паев открытого и интервального фондов (если таковой предусмотрен) осуществляются на основании заявок на погашение или обмен инвестиционных паев.

Агентами по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев могут быть только юридические лица, имеющие лицензию на осуществление брокерской деятельности.

Каковы требования к активам инвестиционных фондов?

В состав активов акционерных инвестиционных фондов и ПИФов могут входить денежные средства, в том числе в иностранной валюте, а также ценные бумаги:

государственные ценные бумаги РФ и субъектов РФ;

муниципальные ценные бумаги;

акции и облигации российских открытых акционерных обществ;

ценные бумаги иностранных государств;

акции иностранных акционерных обществ и облигации иностранных коммерческих организаций;

иные ценные бумаги, предусмотренные нормативными правовыми актами ФСФР.

В состав активов АИФов и активов интервального и закрытого ПИФов может входить также иное имущество в соответствии с решениями ФСФР. А в состав активов акционерных и закрытых паевых инвестиционных фондов может входить также недвижимое имущество и имущественные права на недвижимое имущество. Структура активов АИФов и ПИФов должна отвечать требованиям «Положения о составе и структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов паевых инвестиционных фондов», утвержденного приказом ФСФР от 8 февраля 2007 г. № 07–13/ПЗ-Н.

Какие существуют виды ПИФов по объектам инвестирования?

В зависимости от объектов инвестирования можно выделить следующие виды паевых инвестиционных фондов:

фонды денежного рынка;

фонды облигаций;

фонды акций;

фонды смешанных инвестиций;

фонды фондов;

фонды недвижимости (за исключением открытых и интервальных ПИФов);

индексные фонды;

фонды особо рисковых (венчурных) инвестиций (за исключением открытых и интервальных ПИФов).

Как определяется стоимость чистых активов фонда и стоимость пая?

Стоимость чистых активов акционерного инвестиционного фонда или чистых активов паевого инвестиционного фонда определяется как разница между стоимостью активов этого фонда и величиной обязательств, подлежащих исполнению за счет указанных активов, на момент определения стоимости чистых активов.

Стоимость одного инвестиционного пая определяется путем деления стоимости чистых активов фонда на количество инвестиционных паев, указанных в реестре на расчетную дату.

Инвестиционные фонды управляются управляющими компаниями, которые создаются в форме открытого или закрытого акционерного общества или общества с ограниченной ответственностью. Имущество ПИФа обособляется от имущества управляющей компании, учитывается на отдельном балансе и хранится в специализированном депозитарии. Специализированный депозитарий не вправе пользоваться и распоряжаться имуществом фонда. Специализированный депозитарий может быть создан в форме акционерного общества или общества с ограниченной ответственностью и иметь соответствующую лицензию.

Что такое реестр владельцев инвестиционных паев?

Реестр владельцев инвестиционных паев – это система записей об общем количестве выданных и погашенных паев, о владельцах инвестиционных паев, номинальных держателях паев, дроблении инвестиционных паев, записей о приобретении, обмене, передаче или погашении паев. Ведение реестра может осуществлять только юридическое лицо, имеющее лицензию на ведение реестра владельцев инвестиционных паев, или специализированный депозитарий этого паевого фонда.

Акционерный инвестиционный фонд и управляющая компания паевого фонда должны подвергаться ежегодной аудиторской проверке. Проверке подлежат: бухгалтерский учет, ведение учета и составление отчетности в отношении имущества, принадлежащего акционерному фонду, и имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд.

Какую роль играют инвестиционные фонды в развитии фондового рынка?

Опыт развитых стран показывает, что для обеспечения устойчивости финансового рынка большое значение имеет приход на рынок частных инвесторов. А реальным способом участия мелких и средних инвесторов являются их вложения в фонды коллективного инвестирования – акционерные и паевые инвестиционные фонды. Проведенные в России в последние годы меры по совершенствованию законодательной базы и развитию инфраструктуры инвестиционных фондов способствовали появлению значительного количества паевых инвестиционных фондов (ПИФов). Так, в середине 2013 г. число действующих ПИФов в России превысило 1300, а стоимость их чистых активов составляла более 600 млрд руб. Основываясь на опыте развитых стран, можно заключить, что потенциал для развития данного сектора финансового рынка еще далеко не исчерпан.

Какова роль страховых компаний на рынке ценных бумаг?

Страховые компании являются одним из активных участников рынка ценных бумаг, выступая в роли крупнейших инвесторов. В США, например, активы компаний по страхованию жизни занимают четвертую позицию после активов коммерческих банков, взаимных фондов и негосударственных пенсионных фондов и равны примерно 80 % активов негосударственных пенсионных фондов. Страховые компании привлекают средства как на короткий, так и на продолжительный период времени и вкладывают полученные от страхования средства (страховые резервы) в государственные и муниципальные ценные бумаги, бумаги прочих эмитентов, а также на банковские вклады и в недвижимость.

В России страховое дело значительно отстает от банковской сферы. Так, например, средний размер уставного капитала страховой организации в 8–10 раз меньше среднего размера уставного капитала кредитной организации. Наиболее распространенными видами страхования большинства страховых компаний являются страхование: жизни от несчастных случаев, имущества граждан и организаций. Среди последних основными клиентами являются промышленные предприятия и в значительно меньшей степени – предприятия сферы услуг и финансовые компании.

За годы рыночных реформ в России не удалось сформировать эффективный рынок страховых услуг, хотя проблемам страхового рынка уделялось немало внимания. Так, распоряжением Правительства РФ от 25 сентября 2002 г. № 1361-р была принята Концепция развития страхования в РФ, в которой определены основные цели, задачи и направления развития страхового рынка страны и первоочередные меры по ее реализации. 27 ноября 1992 г. был принят Закон РФ № 4015-1 «Об организации страхового дела в Российской Федерации», который в настоящее время действует в редакции Федерального закона от 10 декабря 2003 г. № 172-ФЗ «О внесении изменений и дополнений в закон Российской Федерации “Об организации страхового дела в Российской Федерации”». Эти меры способствовали динамичному развитию страхового рынка, однако результаты развития российского страхового рынка являются пока очень скромными. Так, отношение премий российских страховых компаний к ВВП составляет менее 3 %, в то время как в США этот показатель составляет 33 %, а в Великобритании – превышает 100 %.

Из-за недостаточности капитала российские страховые компании не могут удовлетворить потребности экономики по страхованию рисков. По имеющимся оценкам, количество страхуемых рисков в России составляет около 60, тогда как в странах Западной Европы – около 500, а в США – около 3000.

Очень слабое развитие получил и перестраховочный рынок. Размер премии перестраховочных компаний составляет около 1 % от общей суммы страховой премии. Это приводит к оттоку капитала за рубеж по линии перестрахования. Например, в перестрахование передается от 60 до 80 % рисков по страхованию имущества.

Низкая капитализация страховых компаний ведет к финансовой неустойчивости, препятствует развитию долгосрочного страхования жизни, а значит, ограничивает приток на финансовый рынок долгосрочных ресурсов. На западных рынках страховые компании получают от операций по долгосрочному страхованию жизни свыше 50 % от общего объема премий, тогда как в России доля собранных премий по долгосрочному страхованию жизни в общем объеме собранных страховых премий составляет около 2 %.

Развитие страхового рынка связано как с предложением страховых продуктов, так и с инвестиционной деятельностью страховых компаний. Размещая страховые резервы, страховые компании выступают в роли институциональных инвесторов, поэтому одной из задач государственного регулирования является приведение правил инвестиционной деятельности страховых компаний к тем же принципам, что и для других участников коллективного инвестирования (инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов). В западных странах в инвестиционном портфеле страховых компаний основную долю составляют государственные и корпоративные облигации. В России же около двух третей инвестиционного портфеля составляют краткосрочные вложения – векселя предприятий, банков, и банковские депозиты. Вследствие этого средний уровень доходности от инвестирования у страховых организаций, как правило, ниже, чем у паевых и акционерных инвестиционных фондов.

Перед страховым рынком РФ стоит множество проблем, по мере решения которых будет расти количество страховых продуктов, активы и страховые резервы страховых организаций. Соответственно, будет возрастать и роль страховых организаций как институциональных инвесторов.

Какова роль негосударственных пенсионных фондов на рынке ценных бумаг?

Негосударственные пенсионные фонды (НПФ) в развитых странах являются важнейшими коллективными инвесторами, привлекающими средства индивидуальных вкладчиков и осуществляющих инвестиции в ценные бумаги.

Во многих странах система государственного пенсионного обеспечения дополняется негосударственной пенсионной системой, доля которой может достигать 50–60 % национального пенсионного обеспечения. Государственное пенсионное страхование является обязательным для всех граждан в трудоспособном возрасте и базируется на принципе солидарности поколений, а именно: сегодняшнее поколение работающих граждан обеспечивает сегодняшнее поколение пенсионеров. Система негосударственного пенсионного обеспечения базируется на добровольном принципе, каждый работник имеет собственный пенсионный счет, на который перечисляются взносы от работодателя или непосредственно от самого работника для будущих пенсионных выплат.

НПФ выполняют очень важную социальную функцию, помогая преодолеть разрыв между резким снижением уровня доходов в пенсионном возрасте и необходимым для удовлетворения сложившихся потребностей уровнем расходов. Этот разрыв может быть частично или полностью ликвидирован за счет сбережений граждан в период трудоспособного возраста и инвестирования этих средств в финансовые и другие активы с целью получения дохода в будущем.

Наибольшее развитие НПФ получили в США. Начало их возникновения относится к периоду после Второй мировой войны (их активы в 1946 г. составляли 7 млрд долл.). В дальнейшем НПФ развивались настолько стремительно, что их активы сегодня составляют около 3 трлн долл. и лишь немного уступают активам коммерческих банков и взаимных фондов. НПФ стали мощной силой на финансовых рынках, особенно на рынке акций.

НПФ имеют один из наиболее стабильных источников средств по сравнению с другими финансовыми посредниками. Поступление средств в НПФ осуществляется на контрактной основе за счет вкладов работодателей и самих работников, и такие поступления являются довольно четко предсказуемыми. Кроме того, предсказуемым является и отток средств из НПФ в форме пенсионных выплат, т. е. можно заранее предвидеть объемы и сроки выплат. Далее, часть выплачиваемых пособий лицам, достигших пенсионного возраста (или при наступлении пенсионного случая) осуществляется из текущих взносов в пенсионный фонд от будущих пенсионеров. То есть речь идет о том, что НПФ может долгое время обходиться без ликвидации существующих активов, он имеет небольшую потребность в ликвидных средствах. Горизонт времени НПФ является достаточно длительным. НПФ может инвестировать средства на 20–30 лет, поэтому НПФ в большей степени интересуют инструменты рынка капиталов. НПФ являются крупнейшими покупателями акций. В США, например, более 50 % вложений частных пенсионных фондов приходится на акции, еще около 20 % – на корпоративные облигации, тогда как доля вложений в государственные облигации не превышает 15 %.

Какова история деятельности НПФ в России?

В РФ начало образования НПФ было положено Указом Президента РФ от 16 сентября 1992 г. № 1074, а к середине 1995 г. в стране было зарегистрировано более двухсот юридических лиц, именующих себя пенсионными фондами. 7 августа 1995 г. постановлением Правительства РФ № 790 была одобрена концепция реформы системы пенсионного обеспечения, в соответствии с которой предусматривается введение в стране трехуровневой системы пенсионного обеспечения: первый уровень – базовые пенсии; второй уровень – трудовые пенсии, формируемые на основе страхового принципа; третий уровень – негосударственные пенсии, выплачиваемые из НПФ. 8 апреля 1998 г. был принят Федеральный закон РФ № 75-ФЗ «О негосударственных пенсионных фондах», в соответствии с которым негосударственный пенсионный фонд определен как особая организационно-правовая форма некоммерческой организации социального обеспечения, исключительным видом деятельности которой является негосударственное пенсионное обеспечение участников фонда. Деятельность фонда включает аккумулирование пенсионных взносов, размещение пенсионных резервов, учет пенсионных обязательств, выплату негосударственных пенсий участникам фонда.

Меры по совершенствованию законодательной базы негосударственных пенсионных фондов, проведенные в РФ в последние годы, способствовали довольно быстрому росту последних. Так, в середине 2013 г. в России насчитывалось 150 негосударственных пенсионных фондов, количество участников фондов составляло свыше 7 млн человек и около 1,5 млн человек получало пенсии, выплачиваемые негосударственными пенсионными фондами.


Раздел V. ИНВЕСТИЦИИ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Глава 16. РИСК ВЛОЖЕНИЙ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ

Что такое риск ценной бумаги?

Выше было рассмотрено одно из важнейших свойств ценных бумаг – их доходность. Ясно, что при прочих равных условиях инвесторы предпочтут вкладывать средства в наиболее доходные ценные бумаги. Однако до сих пор мы не учитывали риск вложений в разные виды ценных бумаг. Под риском мы будем понимать вероятность отклонения фактически полученного результата от величины ожидаемого дохода. Чем больше диапазон колебания возможных результатов, тем выше риск. Иными словами, чем выше вероятность возникновения убытков, тем выше риск. В свою очередь, чем выше риск вложений, тем большую доходность должны приносить такие инвестиции. Инвесторы стремятся к тому, чтобы иметь наименьший риск при данном уровне доходности актива или обеспечить максимальную доходность при определенном уровне риска.

Объектами инвестиций могут быть как различные виды предпринимательской деятельности (производство, торговля, транспорт, консалтинг, финансы), так и вложения в недвижимость, драгоценности, ценные бумаги. Все эти направления подвержены определенному риску, причем его величина зависит от различных факторов. Все источники риска в какой-то степени связаны друг с другом, поэтому невозможно определить степень риска, происходящего от каждого отдельного источника.

Что такое предпринимательский риск?

Предпринимательский риск (business risk) – это степень неопределенности доходов от предпринимательской деятельности, под которой здесь понимаются любые виды деятельности, связанные с производством и реализацией товаров и оказанием разного рода услуг (производство, торговля, транспорт, банковские услуги, консалтинг и т. д.).

В любой фирме расходы могут оказаться больше, чем предполагаемые. В любом виде деятельности возможны ошибки работников, убытки от кражи и порчи имущества, перебои в энергоснабжении, потери информации и т. д. В банках, например, это взломы компьютерных систем и нелегальные переводы денег. Одним словом, любая фирма может понести убытки или даже обанкротиться. В результате фирма может прекратить оплачивать долговые обязательства и выплачивать дивиденды по акциям.

Предпринимательский риск связан с конкретным видом деятельности и зависит от целого ряда факторов. Во-первых, он зависит от спроса на продукцию или услуги. Чем стабильнее спрос, тем ниже предпринимательский риск. Во-вторых, этот риск зависит от стабильности цен на продукцию. Чем стабильнее цены на продукцию фирмы, тем меньше фирма подвергается риску. В-третьих, риск зависит от изменения цен на сырье и материальные ресурсы. Чем неопределеннее эти цены, тем выше степень предпринимательского риска. В-четвертых, от возможностей фирмы регулировать цены на свою продукцию в зависимости от изменения затрат на ресурсы. Чем больше такая возможность, тем меньше степень предпринимательского риска. В-пятых, от скорости устаревания продукции. Например, инвестиции в компании, занимающиеся электро-, газо-, водоснабжением являются менее рискованными, чем инвестиции в производство новых видов изделий, таких как электроника, фармакология. В-шестых, от доли постоянных расходов в составе затрат фирмы. Чем выше эта доля, тем выше степень предпринимательского риска, так как даже незначительное снижение объема реализации может привести к существенному снижению доходов фирмы. (Действие этого фактора особенно остро проявляется на предприятиях капиталоемких и наукоемких отраслей.)

Что такое кредитный и финансовый риск?

Кредитный риск (риск неплатежа или невыполняемых обязательств, default risk) – это вероятность потерь вложений в ценные бумаги, связанная с тем, что эмитент, выпустивший ценные бумаги, может оказаться неплатежеспособным, т. е. не сможет выплачивать проценты и основную сумму долга по долговым обязательствам, не сможет выплачивать дивиденды по акциям, в результате ценные бумаги обесценятся и не принесут ожидаемого дохода. Если заемщик оказывается неплатежеспособным, то для предприятий дебиторская задолженность может быть не погашена, а банкам могут быть не возвращены кредиты. Принято считать, что государственные облигации являются безрисковыми инструментами.

Финансовый риск (financial risk) – это степень неопределенности, связанная с привлечением заемных средств. Чем больше доля заемных средств у фирмы, тем выше риск вложений в данную фирму. В определенный момент времени фирма может иметь трудности по выплате процентов по облигациям, погашению основной суммы долга и выплате дивидендов по акциям.

Что такое риск покупательной способности и валютный риск?

Риск, связанный с инфляцией, или риск покупательной способности (purchasing power risk). В период инфляции общий уровень цен возрастает. Это означает, что покупательная способность денежной единицы падает. В этой ситуации несут потери владельцы облигаций и привилегированных акций, имеющих фиксированные доходы (проценты и дивиденды), поэтому более предпочтительны инвестиционные инструменты, чьи стоимости или доходы движутся в одном направлении с общим уровнем цен. Таковыми могут быть облигации с плавающей процентной ставкой, обыкновенные акции, недвижимость.

Валютный риск (exchange rate risk) связан с неблагоприятным изменением курса иностранной и национальной валюты. Так, вложения в иностранные облигации могут принести меньшую прибыль, если произошла девальвация этой валюты.

Что такое процентный риск?

Процентный риск (interest rate risk) связан с изменением уровня процентных ставок. С ростом процентных ставок падают курсы ценных бумаг с фиксированным доходом. Уменьшение процентных ставок приводит к росту курсов таких бумаг. Происходит это потому, что ценная бумага должна приносить такой же уровень дохода, как и вновь выпускаемые ценные бумаги при существующей ставке процента. Этому риску подвержены не только ценные бумаги с фиксированной ставкой процента, но и другие инвестиционные инструменты, в том числе обыкновенные акции и имущественные вложения. Общая зависимость здесь такова: чем выше процентная ставка, тем ниже курс акций или стоимость имущества, и наоборот, при снижении процентных ставок происходит рост курсовой стоимости акций и приносящей доход недвижимости.

Что такое риск ликвидности?

Риск ликвидности (liquidity risk) связан с невозможностью продать инвестиционный инструмент в нужный момент по соответствующей цене. Хотя вложения в ценные бумаги означают, что инвестор вкладывает деньги на какое-то (иногда довольно значительное) время, из-за неопределенных обстоятельств инвестору неожиданно могут потребоваться деньги, и он попытается реализовать ценные бумаги раньше окончания срока их действия. В этом случае важным фактором для инвестора является возможность превратить ценные бумаги в деньги, то есть ликвидность ценных бумаг. Среди долговых бумаг ценные бумаги государства являются наиболее ликвидными. Муниципальные облигации имеют значительно более ограниченный вторичный рынок. Что касается корпоративных ценных бумаг (акций и облигаций), то их ликвидность варьируется очень широко. Акции и облигации крупных компаний, имеющие высокий кредитный рейтинг и котирующиеся на фондовых биржах, являются достаточно ликвидными.

Что такое рыночный риск?

Рыночный риск (market risk) вызывается действием факторов, которые оказывают влияние на все виды вложений, хотя их действие оказывается неодинаковым на разные инвестиции. Доходность и стоимость вложений изменяется под влиянием политических и общественных событий, экономической ситуации, а также под воздействием изменений во вкусах и структуре потребления инвесторов, в их отношении к качеству жизни. Направление и степень этих колебаний неодинаково сказывается на объектах инвестирования, их стоимости и доходности. Например, даже инвестиции в недвижимость, несмотря на то, что они подвержены меньшему влиянию рыночных факторов, могут потерять привлекательность инвесторов вследствие повышения требований к качеству жилья, местоположения и т. д. В результате их стоимость и доходность снизятся. Особенно сильное влияние разного рода политические и экономические факторы оказывают на курс акций. Рыночный риск приводит к тому, что курсы ценных бумаг испытывают постоянные колебания, и доходы инвесторов могут оказаться ниже ожидаемого уровня. При этом убытки могут быть неодинаковыми по отношению к разным ценным бумагам.

Что такое случайный риск?

Случайный риск (event risk) связан с неожиданным событием, которое обычно оказывает немедленное воздействие на стоимость и доходность инвестиций. В частности, поглощение или выкуп компании за счет заемного капитала могут привести к падению курсов ценных бумаг. Случайные события могут вызвать как снижение, так и рост курса ценных бумаг. К случайному риску может быть отнесен и риск, вызванный форс-мажорными обстоятельствами, т. е. обстоятельствами непреодолимой силы (стихийное бедствие, революция, военные действия и т. д.). При наступлении таких обстоятельств одна из сторон может не выполнить условия соглашения, но при этом она освобождается от ответственности. Другая сторона в результате может понести убытки.

Что такое отраслевой риск?

Отраслевой риск (branch risk) связан с тем, что изменения, происходящие в политической, экономической и общественной жизни по-разному сказываются на развитии отдельных отраслей. Например, спад в экономике может быть больше или меньше, чем в отдельной отрасли. Может случиться и так, что спад во всей экономике будет сопровождаться ростом производства в отдельной отрасли. И наоборот, отдельная отрасль может испытывать спад, несмотря на подъем экономики страны. Следовательно, инвестиции в ценные бумаги, и прежде всего в акции, будут подвержены отраслевому риску. Ухудшение финансового положения эмитентов депрессивных отраслей будет оказывать влияние не только на курс акций, но и на курс долговых бумаг.

Что такое страновой риск?

В условиях международного переплетения капиталов и возможности осуществлять инвестиции не только в стране, но и за рубежом инвесторы будут подвергаться страновому риску. Страновой риск (country risk) – это степень неопределенности (или возможность потерь), связанная с особенностями функционирования капитала в той или иной стране. Дело в том, что на условия ведения бизнеса оказывают влияние общественно-политические, правовые и экономические факторы. В разных странах – различные политические режимы, разное государственное устройство, есть различия в религиях, в степени решения этнических проблем. Неодинакова степень разработки законодательной и нормативной базы, степень свободы предпринимательства и государственного регулирования экономики. Разная инфляция, величина внешнего долга, неодинаковые запасы иностранной валюты, разный налоговый режим, разные темпы роста ВВП. Страновой риск зависит и от криминогенной обстановки в стране, наличия (или отсутствия) военных действий, религиозных разногласий, развития бюрократии. Все эти обстоятельства в их совокупности и обуславливают неодинаковую возможность потерь при осуществлении инвестиций в разных странах.

Что такое инвестиционный риск?

Риск, как сказано выше, связан с возможностью свершения некоторых неблагоприятных событий, которые могут привести к потере или ущербу. Если вы играете в казино или на скачках, то вы рискуете собственными деньгами. Если вы покупаете спекулятивные акции (а реально – любые акции), то вы также рискуете получить меньшую прибыль, чем предполагали. Во всех названных случаях вы рискуете, но надеетесь, что при удачном стечении обстоятельств получите бо́льшую выгоду.

Для иллюстрации рискованности финансовых вложений предположим, что инвестор приобретает трехмесячные краткосрочные государственные облигации на сумму 1000 долл. по цене 980 долл., которые погашаются через три месяца по номиналу 1000 долл. В этом случае норма прибыли (или доходность) инвестиций может быть определена совершенно точно и такие инвестиции считаются безрисковыми.

Другое дело, если инвестор приобретает на сумму 1000 долл. акции компании, созданной для геологоразведочных работ по изысканию полезных ископаемых, например, нефти. Отдача на эти инвестиции не может быть оценена точно. Конечно, можно проанализировать ситуации и прийти к выводу, что ожидаемая норма прибыли (в статистическом смысле) может составить 25 %. Но инвестор должен осознать, что действительная норма прибыли может колебаться, например, от + 500 % до – 100 %, т. е., если нефть не будет найдена, то инвестор потеряет все вложенные средства. Поскольку имеется опасность получить меньше прибыли, чем ожидаемая, то такие акции следует определить как рисковые.

Таким образом, инвестиционный риск заключается в том, что есть вероятность получить действительную прибыль меньше ожидаемой. Чем больше шанс низкой или негативной прибыли, тем более рисковыми являются данные инвестиции.

Как определить риск акции, если известна вероятность распределения?

Вероятность события можно определить как шанс того, что это событие произойдет. Если установлены все возможные исходы и выявлена вероятность каждого события, то мы получаем вероятность распределения изучаемого явления.

Если инвестор приобретает акции, то он рассчитывает получить прибыль, которая будет складываться из дивидендов и прироста курсовой стоимости акций. И опять-таки, чем рисковее акции, а это значит, что фирма не сможет выплачивать ожидаемые дивиденды или курсовая стоимость акций не сможет расти в ожидаемом темпе, тем выше должна быть ожидаемая прибыль, чтобы побудить инвестора вкладывать средства в покупку акций.

Предположим, что у инвестора имеется возможность приобрести акции компании нескольких фирм. Чтобы сделать правильный выбор, инвестору следует определить возможную норму прибыли на свои вложения.

Допустим, что на следующий год возможны три состояния экономики – подъем, нормальное состояние и спад. Допустим, что нам удалось определить вероятность наступления каждого состояния и определить возможную норму прибыли на акции (дивиденды плюс прирост или потеря курсовой стоимости акции).

Каждое из названных состояний экономики возможно, и каждый из представленных результатов возможен. Но они имеют неодинаковую вероятность осуществления. Поэтому ожидаемая норма прибыли – это взвешенная средняя возможность результатов, где «весами» служит величина вероятности осуществления каждого результата. Она вычисляется следующим образом:
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где Ri – i-й возможный результат нормы прибыли;

Pi – вероятность i-го результата, i = 1, 2 …, n;

[image: ]– взвешенная средняя ожидаемая норма прибыли.

До этого мы предполагали, что возможны три состояния экономики. В действительности таких состояний может быть множество – от очень глубокого спада до чрезвычайно высокого подъема. Если же учесть то обстоятельство, что норма прибыли на акции складывается из дивидендов и прироста (уменьшения) курсовой стоимости акций, а цены акций изменяются не только ежедневно, но даже в течение дня, и это зависит от множества факторов, то мы можем получить множество значений ожидаемой отдачи.

Предположим, что нам удалось найти каждое отдельное значение нормы прибыли и оценить вероятность его появления (сумма вероятностей при этом должна быть равна 100 %, или единице). В этом случае возможно построить график плотности распределения норм прибыли, в котором по горизонтальной оси откладывается значение нормы прибыли, а по вертикальной – плотность распределения, которая рассчитывается по формуле:
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где ρ – плотность распределения;

х – независимая переменная (норма прибыли);

а – математическое ожидание независимой переменной (вероятность распределения);

σ – среднеквадратичное (стандартное) отклонение нормы прибыли.

Чем выше пик кривой распределения вероятности, тем выше вероятность того, что действительная норма прибыли будет ближе к ожидаемой величине. То есть, чем теснее вероятность распределения возможной нормы прибыли, тем менее рисковыми являются акции.

Однако выражения «более рисковые» или «менее рисковые», в свою очередь, являются довольно неопределенными. Необходимо выбрать более определенную единицу измерения степени риска инвестиций. Одной из таких мер является среднеквадратичное, или стандартное, отклонение, которое рассчитывается следующим образом:
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Чем меньше стандартное отклонение, тем теснее вероятность распределения результатов и соответственно тем ниже риск инвестиций. Стандартное отклонение есть взвешенное по вероятности среднее отклонение от ожидаемой нормы прибыли. Оно дает нам возможность оценить, насколько выше или ниже ожидаемой величины может быть действительная величина нормы прибыли.

Каковы особенности нормального распределения?

Если вероятность распределения является нормальной, то имеется 68,26 % вероятности того, что действительная отдача будет находиться в пределах ±1 стандартного отклонения.

На рис. 16.1 представлена форма кривой в случае нормального распределения результатов, при этом независимо от самой величины стандартного отклонения кривая будет иметь один и тот же вид, а площадь, ограниченная нормальной кривой, должна быть равна единице или 100 %. Имеется 50 % вероятности того, что действительная отдача будет меньше ожидаемой и 50 % вероятности того, что она будет выше ожидаемой. Следовательно, в случае нормального распределения, чем больше σ, тем больше действительная отдача может отклоняться от ожидаемой отдачи, тем выше степень риска. Если взять так называемую среднюю акцию Нью-Йоркской фондовой биржи, то, по результатам многолетних наблюдений, σ составляет 30 %.
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Рис. 16.1. Кривая нормального распределения

Как определить риск акции, если неизвестна вероятность распределения?

Выше была описана процедура нахождения стандартного отклонения, когда нам известна вероятность распределения результатов. В действительности это чаще всего неизвестно, а известной является действительная норма прибыли за ряд лет. В таком случае для нахождения стандартного отклонения может быть использована следующая формула:
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где Rt – это норма прибыли в период t;

Rav – среднегодовая норма прибыли за n лет, вычисляемая по формуле:
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На практике довольно часто стандартные отклонения, достигнутые в прошлом, используются для оценки будущих стандартных отклонений. В то же время большинство аналитиков признает, что среднюю доходность, достигнутую в прошлом, вряд ли можно использовать для оценки будущего ее значения, так как факторы, обусловившие определенный уровень нормы прибыли в прошлом, вряд ли могут повториться в таком же сочетании, и ожидаемая отдача будет значительно отличаться от средней. Достигнутое стандартное отклонение может быть хорошей оценкой будущего риска, но оно не годится для оценки будущей нормы прибыли.

Помимо стандартного отклонения для измерения степени риска можно использовать также коэффициент вариации, который представляет собой стандартное отклонение, деленное на ожидаемую норму прибыли. Если значения ожидаемой нормы прибыли равны, то акция с большим стандартным отклонением будет иметь и более высокий коэффициент вариации. Если же норма прибыли существенно отличается, то здесь удобнее использовать коэффициент вариации, который будет показывать степень риска на единицу нормы прибыли; поскольку норму прибыли мы измеряем в процентах, то коэффициент будет показывать степень риска на 1 % нормы прибыли. Коэффициент вариации вычисляется следующим образом:
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Коэффициент вариации дает нам суммарный эффект величины стандартного отклонения и нормы прибыли. И этот коэффициент может обеспечить лучшее измерение степени риска в ситуациях, когда производится сравнение вариантов с существенно отличающимися друг от друга нормами прибыли.

Каково соотношение между риском и доходностью ценных бумаг?

В табл. 16.1 представлены результаты расчетов доходности различных видов ценных бумаг, произведенных американской компанией «Ibbotson associates» за период с 1926 по 1988 г.

Таблица 16.1

Средние значения доходности ценных бумаг в 1926–1988 гг. (% в год)



Категория ценных бумаг



Среднегодовая норма прибыли



Средняя премия за риск



номинальная



реальная



Казначейские векселя

Государственные облигации

Корпоративные облигации

Обыкновенные акции



3,6

4,7

5,3

12,1



0,5

1,7

2,4

8,8



0

1,1

1,7

8,4



Источник: Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов / пер. с англ. М.: ЗАО «Олимп-бизнес», 1997. С. 140.

Как следует из таблицы, наиболее низкую доходность имели краткосрочные ценные бумаги (казначейские векселя). Их реальная доходность (с учетом поправки на инфляцию) составила всего 0,5 % годовых. Государственные краткосрочные облигации считаются безрисковыми инструментами, поэтому не имеют рисковой премии.

Срок действия ценной бумаги является фактором, оказывающим существенное влияние на доходность. Когда срок действия финансового инструмента увеличивается, уровень доходности обычно возрастает. С точки зрения инвестора, это вполне объяснимо, так как, отдавая деньги на длительный срок, инвестор подвергается большему риску. В случае повышения процентной ставки по краткосрочным обязательствам, долгосрочные вложения могут обесцениться и оказаться менее прибыльными. Вот почему даже государственные долгосрочные облигации (срок действия более одного года) должны иметь более высокую доходность по сравнению с государственными краткосрочными облигациями. Корпоративные облигации, которые имеют более высокую степень риска по сравнению с государственными облигациями, имеют и более высокую премию за риск.

Инвесторы, которые вкладывают свои средства в обыкновенные акции, принимают на себя дополнительный риск, а потому должны получать более высокую прибыль на свои вложения. Как следует из табл. 16.1, дополнительная доходность обыкновенных акций по сравнению с казначейскими векселями (которая представляет собой премию за риск) в период 1926–1988 гг. составила 8,4 %.

Из сказанного можно заключить, что доходность ценных бумаг тесно связана со степенью их риска. Иными словами, эффективность вложений в ценные бумаги (как, впрочем, и в другие активы) следует оценивать как с точки зрения приносимого дохода, так и возможного риска. Доходность и риск – это параметры, характеризующие инвестиционные качества ценных бумаг. Посмотрим, как соотносятся между собой эти параметры.

Большинство инвесторов, как свидетельствуют многочисленные исследования, действительно не расположены к риску. Если взять «среднего инвестора» (что является чисто теоретическим понятием), то он не расположен к риску.

Как отражается нерасположенность инвесторов к риску на стоимости ценных бумаг и норме прибыли? Ответ может быть только один – чем выше риск, тем ниже стоимость ценных бумаг и выше требуемая норма прибыли, а более рисковые ценные бумаги должны иметь более высокую ожидаемую норму прибыли. Если этот принцип не соблюдается, это значит, они находятся под каким-то определенным внешним воздействием. Например, стремление какого-либо инвестора приобрести контрольный пакет акций может привести к необоснованному повышению цены даже на очень рискованные акции. Однако подобные ситуации вызываются не рациональным поведением инвесторов, а отражают скорее иррациональность поведения некоторых участников рынка ценных бумаг и потому не могут быть систематизированы и научно объяснимы.

Что такое рейтинги ценных бумаг? Какова их роль в оценке кредитного риска?

Для владельца долговой ценной бумаги важнейшее значение имеет риск неплатежа, заключающийся в том, что заемщик не сможет произвести процентные платежи и погашение основной суммы долга. Чем выше вероятность неплатежа, тем выше должен быть уровень доходности ценных бумаг. Государственные ценные бумаги, которые считаются наиболее надежными по степени риска инструментами, как правило, имеют наиболее низкую доходность. Уровень доходности ценных бумаг возрастает по мере повышения степени их риска.

В странах мирового сообщества имеется ряд аналитических компаний, которые на основе анализа финансового состояния и платежеспособности эмитента оценивают качество долговых ценных бумаг и привилегированных акций и в соответствии с этим относят выпущенные различными эмитентами ценные бумаги к тому или иному классу. Наиболее известны рейтинги долговых ценных бумаг, производимых рейтинговыми агентствами Moody’s, Standard & Poor’s и Fitch. В табл. 16.2 представлена применяемая первыми двумя агентствами классификация облигаций.

Облигации первых трех категорий – это облигации высокого качества. Вероятность получения процентов и основной суммы долга по этим облигациям высокая. Облигации четвертой категории («Ваа» и «ВВВ») имеют среднюю вероятность выплаты процентов и основной суммы долга. По мере продвижения «вниз» рейтинговой шкалы вероятность неплатежа по облигациям увеличивается, и инвестиции в них приобретают все более спекулятивный характер. Категория «С» характеризуется отсутствием выплаты процентов по облигациям, а категория «D» означает состояние дефолта.

Таблица 16.2

Рейтинг облигаций
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В каждой категории рейтинга выделяется три уровня, что обозначается цифрами 1, 2, 3 в рейтинге агентства Moody’s или знаками плюс (+), минус (—), без знака в рейтинге Standard & Poor’s, которые ставятся после буквенного обозначения. Цифра 1 и знак (+) означают более высокий уровень рейтинга, по сравнению с цифрой 3 и знаком минус.

Рейтинговой оценке подвергаются не только корпоративные облигации, но и долговые обязательства отдельных государств. О том, как менялся рейтинг долговых обязательств России дает представление табл. 16.3.

Таблица 16.3

Кредитный рейтинг России
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Понижение кредитного рейтинга приводит к снижению цен на долговые обязательства, в то время как повышение рейтинга сопровождается ростом цен. Так, после того как агентство Moody’s 29 ноября 2001 г. объявило о повышении кредитного рейтинга России с В2 до Ва3, котировки российских 30-летних облигаций выросли сразу на один процентный пункт – с 52,5 до 53,5 % от номинала. Обычно повышение рейтинга страны приводит к росту котировок не только на облигации, но и на акции и депозитарные расписки страны – эмитента.


Глава 17. ПОРТФЕЛЬ ЦЕННЫХ БУМАГ

Почему инвесторы формируют портфели ценных бумаг?

В зависимости от объектов вложения капитала выделяют реальные и финансовые инвестиции. Если инвестор осуществляет реальные инвестиции, т. е. создает какое-либо предприятие или приобретает контрольный пакет акций акционерного общества, то его непосредственной задачей является обеспечение эффективной работы предприятия, так как от этого будет зависеть его прибыль. В подобном случае речь идет об особой группе инвесторов, которые сами являются предпринимателями или принимают непосредственное участие в управлении предприятием.

Однако имеется большое количество инвесторов как индивидуальных (граждан), так и институциональных (паевые и пенсионные фонды, страховые компании и др.), которые не создают собственных предприятий, не имеют контрольных пакетов акций, а вкладывают свои средства в ценные бумаги (акции, облигации, производные финансовые инструменты), а также на банковские счета и вклады. Доходность и надежность таких вложений не зависит от деятельности самого инвестора, поэтому инвестор должен самым тщательным образом подходить к отбору таких финансовых инструментов с учетом их доходности и степени риска.

Для достижения поставленных целей инвесторы обычно прибегают к дифференциации своих вложений, т. е. формируют инвестиционный портфель. Инвестиционный портфель – это набор инвестиционных инструментов, которые служат достижению поставленных целей. Распределяя свои вложения по различным направлениям, инвестор может достичь более высокого уровня доходности своих вложений либо снизить степень их риска. Характерной особенностью портфеля является то, что риск портфеля может быть значительно меньше, чем риск отдельных инвестиционных инструментов, входящих в состав портфеля.

В соответствии с действующим законодательством различных стран всем финансовым институтам – держателям ценных бумаг (банкам, страховым компаниям, инвестиционным фондам, пенсионным и взаимным фондам) требуется диверсифицировать свои портфели. Даже индивидуальные инвесторы, у которых вложения составляют значительную величину, также стремятся приобрести не один, а несколько видов ценных бумаг, в особенности, когда речь идет об акциях. Инвесторы прекрасно осознают тот факт, что потеря от инвестиций в одном направлении может быть компенсирована выигрышем в другом направлении. Иными словами, важным вопросом является не поведение каждой отдельной ценной бумаги, а движение нормы прибыли и риска всего портфеля. В связи с этим, степень риска и уровень доходности индивидуальной ценной бумаги должны быть проанализированы с точки зрения того, как эти параметры влияют на норму прибыли и степень риска всего портфеля.

Как будет показано ниже, ценная бумага, рассматриваемая как часть портфеля, является менее рисковой, чем когда она рассматривается изолировано.

Из каких инструментов может состоять инвестиционный портфель?

В качестве инвестиционных инструментов могут выступать ценные бумаги, недвижимость, драгоценные металлы и камни, антиквариат, предметы коллекционирования. Однако следует иметь в виду, что имущественные вложения имеют свою специфику. Так, вложения в недвижимость являются нередко значительными по размеру и могут оказаться довольно рисковыми из-за падения цен на недвижимость. Кроме того, у инвестора могут возникнуть затруднения в поиске покупателя в случае продажи недвижимости. Поэтому инвестиции в недвижимость, вероятно, следует рассматривать как особый вид вложений, а не как одну из составляющих инвестиционного портфеля.

Что касается других имущественных вложений, то возможность использования их в качестве инвестиционного инструмента следует оценивать так же, как и в случае с финансовыми инструментами, т. е. с позиций их доходности и риска. С этой точки зрения, в качестве альтернативы финансовым инвестициям лучше всего подходит золото. Именно поэтому ряд инвесторов вкладывают часть своего капитала в покупку золота – как средства страхования от инфляции и/или негативных последствий мирового экономического или политического кризиса.

Однако, например, цена на золото испытывает значительные колебания, что может принести инвестору как большую прибыль, так и крупные убытки. Например, 1 января 1974 г. цена золота составляла 116,5 долл. за тройскую унцию, а 21 января 1980 г. достигла 850 долл. за унцию. В дальнейшем наблюдалась явно выраженная тенденция снижения цены на золото, и 21 января 2002 г. цена золота снизилась до 278 долл. за унцию. В последующие годы цена на золото стала вновь возрастать и в конце 2012 г. превышала 1700 долл. за унцию. 21 марта 2014 г. золото продавалось по цене 1327 долл. за унцию. Таким образом, инвестиции в покупку золота с учетом возможного колебания цены являются высокоспекулятивным инструментом инвестирования. Этим объясняется, почему большинство инвесторов при формировании инвестиционного портфеля в качестве инвестиционных инструментов используют именно ценные бумаги, а понятия «инвестиционный портфель» и «портфель ценных бумаг» чаще всего используются как синонимы.

Как определить доходность портфеля ценных бумаг?

Ожидаемая доходность портфеля акций (или любых ценных бумаг) есть взвешенная средняя ожидаемой доходности индивидуальных акций, где весами служат доли инвестиций в каждую акцию от всей суммы, вложенной в портфель акций:

[image: ]

где Rp – доходность портфеля акций;

Ri – доходность i-й акции;

wi – доля инвестиций в i-акцию, причем [image: ]

Как следует из приведенной выше формулы, доходность портфеля акций будет зависеть от двух параметров: доходности индивидуальной акции и доли инвестиций в каждую акцию.

Как определить риск портфеля через дисперсию?

Итак, мы установили, что ожидаемая доходность портфеля акций представляет собой взвешенную среднюю доходность акций, входящих в портфель. Однако задача формирования портфеля акций заключается в том, чтобы учесть не только значения доходности, но и степень риска входящих в портфель акций, которую, как было показано раньше, можно измерить с помощью стандартного отклонения.

Общей формулой для вычисления дисперсии портфеля, состоящего из N ценных бумаг, является:
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где: wi, wj – веса стоимостей акций в стоимости портфеля;

σij – ковариация акций i и j.

Ковариация может быть выражена как произведение стандартных отклонений двух акций и коэффициента корреляции:

[image: ]

где Corij – коэффициент корреляции акций i и j.

Что касается стандартного отклонения портфеля, то оно есть ни что иное, как квадратный корень из дисперсии:
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Как следует из приведенных выше формул, стандартное отклонение портфеля зависит от величин стандартных отклонений, входящих в портфель акций, долей инвестиций в каждую акцию и ковариаций (или коэффициентов корреляции) акций.

Коэффициенты корреляции двух акций отражают поведение этих акций. Если акции имеют свойство «двигаться» в одном направлении (т. е. если цена одной акции идет вверх, то растет курс и другой акции), то коэффициенты корреляции и ковариации позитивны. Если курсы акций двигаются в разных направлениях, то коэффициенты корреляции и ковариации негативны. Если бы движение акции было полностью независимо друг от друга, то коэффициенты корреляции и ковариации были бы равны нулю.

Для практического применения формулы (17.2) можно использовать матрицу ковариаций (рис. 17.1). Каждая диагональная клетка содержит дисперсию, взвешенную на долю инвестиций в данную акцию, возведенную в квадрат (σi2 · wi2), а каждая из других клеток содержит ковариацию между парой ценных бумаг, взвешенную на произведение долей инвестиций в каждую из акций рассматриваемой пары, т. е. σij · wi · wj.

Представленные выше формулы расчета риска портфеля обладают следующими свойствами:

доходность портфеля есть взвешенная средняя значений доходности входящих в портфель акций (весами служат доли инвестиций в каждую акцию);
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Рис. 17.1. Ковариационная матрица для определения дисперсии портфеля если акции ведут себя совершенно одинаково (Сor = +1), то стандартное отклонение портфеля остается таким же, как у входящих в портфель акций;

риск портфеля не является средней арифметической взвешенной входящих в портфель акций; портфельный риск (за исключением крайнего случая, когда Сor = +1) будет меньше, чем средняя взвешенная стандартных отклонений входящих в портфель акций;

при достижении коэффициентом корреляции определенного значения, можно достичь такого сочетания акций в портфеле, что степень риска портфеля может быть ниже степени риска любой акции в портфеле;

наибольший результат от диверсификации может быть получен от комбинаций акций, которые находятся в негативной корреляции; если коэффициент корреляции двух акций равен – 1, то теоретически из пар таких акций можно сформировать безрисковый портфель (со стандартным отклонением, равным нулю);

в действительности, негативная корреляция акций почти никогда не встречается, и безрисковый портфель акций сформировать практически невозможно;

риск портфеля может быть снижен за счет увеличения числа акций в портфеле, при этом степень снижения риска зависит от корреляции добавляемых акций; чем меньше коэффициент корреляции добавляемых акций, тем значительнее снижение риска портфеля.

Каковы были традиционные подходы к формированию портфеля?

Как было показано выше, любой портфель ценных бумаг следует оценивать как с точки зрения уровня доходности, так и степени риска. Большинство инвесторов при формировании портфеля ориентируются не только на получение более высокой нормы прибыли, но и стремятся снизить риск своих вложений, т. е. перед ними возникает проблема выбора состава портфеля. Традиционный подход состоит в том, чтобы диверсифицировать свои вложения. Если инвестор распределит свои вложения, например, на 10 равных частей для вложения в 10 различных акций, то подобная операция сама по себе уже будет означать снижение риска инвестиций. Однако такой подход является, главным образом, качественным, так как при этом обычно не производится точная количественная оценка всех ценных бумаг в портфеле, производится лишь качественный отбор ценных бумаг; не ставится задача достичь какой-то определенной величины ожидаемой нормы прибыли или степени риска портфеля. Однако если учесть, что в любой стране в обращении находятся десятки тысяч акций, то выбор инвестора огромен и визуального отбора становится явно недостаточно.

До начала 1950-х гг. риск был определен только качественно, т. е. большинство менеджеров использовали обобщенную классификацию акций, подразделяя их на консервативные, дешевые, растущие, доходные и спекулятивные. Подобное несовершенство в отношении оценки инвестиций создали исключительно благоприятные условия для ученых – попытаться применить формальную аналитическую технику к практическим проблемам, связанных с выбором инвестиций. В результате возникло значительное количество новых идей относительно инвестиционного процесса, что, в конечном счете, и сформировало современную теорию оценки инвестиций, или теорию портфеля.

В чем основные предпосылки портфельной теории Марковица?

Современная теория портфеля, трактуя риск в количественных терминах и основываясь на тщательном анализе и оценке индивидуальных ценных бумаг, дает количественную определенность целям портфеля и, в зависимости от заданных параметров соотношения дохода и риска портфеля, определяет состав портфеля.

Первой работой, в которой были изложены принципы формирования портфеля в зависимости от ожидаемой нормы прибыли и риска портфеля явилась работа Г. Марковица под названием «Выбор портфеля: эффективная диверсификация инвестиций». Она была опубликована в журнале в 1952 г., а в 1959 г. издана отдельной книгой. Эта работа дала толчок для целой серии исследований и публикаций, имеющих дело с механизмом оценки ценных бумаг, в результате чего были разработаны основы теории оценки инвестиций, костяк которой составляет так называемая «Модель оценки финансовых активов» (Capital assets Pricing model, CAPM).

Марковиц исходил из предположения, что большинство инвесторов стараются избегать риска, если это не компенсируется более высокой доходностью инвестиций. Для какой-либо заданной ожидаемой нормы прибыли большинство инвесторов будут предпочитать тот портфель, который обеспечит минимальное отклонение от ожидаемого значения. Таким образом, риск был определен Марковицем как неопределенность или способность ожидаемого результата к расхождению, измеряемого посредством стандартного отклонения. Это была первая попытка дать количественную оценку степени инвестиционного риска, учитываемого при формировании портфеля.

Предполагая, что инвесторы стараются избегать риска, Марковиц пришел к выводу, что инвесторы будут пытаться минимизировать стандартное отклонение доходности портфеля путем диверсификации ценных бумаг в портфеле. Но особенно важно то, что, как подчеркнул Марковиц, сочетание различных выпусков ценных бумаг в портфеле может незначительно снизить отклонение ожидаемой доходности, если эти ценные бумаги имеют высокую степень позитивной ковариации. Эффект от диверсификации достигается только в том случае, если портфель составлен из ценных бумаг, которые ведут себя несхожим образом. В этом случае стандартное отклонение доходности портфеля может быть значительно меньше, чем отклонения для индивидуальных ценных бумаг в портфеле.

Что такое множество эффективных портфелей?

Для практического использования модели Марковица необходимо определить для каждой акции ожидаемую доходность, ее стандартное отклонение и ковариацию между акциями. Если имеется эта информация, то, как показал Марковиц, с помощью квадратичного программирования можно определить набор «эффективных портфелей», что иллюстрируется с помощью графика на рис. 17.2.
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Рис. 17.2. Кривая эффективных портфелей

Согласно трактовке Марковица, если имеется некий портфель А, то он является субоптимальным или неэффективным, так как портфель В мог бы обеспечить тот же самый уровень ожидаемой доходности с меньшей степенью риска, в то время как портфель С при той же степени риска мог бы обеспечить более высокую ожидаемую доходность. Таким образом, все эффективные портфели должны лежать на кривой ЕF, которая часто называется «эффективной границей» Марковица.

Портфели, которые лежат в средней части кривой, обычно содержат много ценных бумаг, в то время как ближе к краям – всего несколько. Точка F ассоциируется с тем, что все инвестиции вложены в акции одного вида, с максимальной ожидаемой доходностью. Точка Е соответствует тому положению, когда сочетание нескольких акций в портфеле обеспечивает наименьшую степень риска портфеля.

Каким образом выбрать эффективный портфель?

Итак, модель Марковица не дает возможности выбрать оптимальный портфель, а определяет набор эффективных портфелей. Каждый из этих портфелей обеспечивает наибольшую ожидаемую доходность для определенного уровня риска.

Различные инвесторы и портфельные менеджеры будут выбирать различные решения в достижении состава портфеля в зависимости от их отношения к риску, например, так называемые «консервативные» инвесторы (т. е. те, кто заинтересован в сохранении своих капиталов и получении постоянной и предсказуемой прибыли) будут отдавать предпочтение портфелям, лежащим в более левой нижней части кривой эффективной границы Марковица. Более «агрессивные» инвесторы (те, кто идет на более высокий риск в надежде получить более высокую, но менее определенную ожидаемую отдачу) будут формировать свои портфели, находящиеся ближе к точке F на кривой.

Разумеется, следует иметь в виду, что сформированный однажды эффективный портфель не остается таковым в течение длительного времени, так как курсы акций подвержены постоянным изменениям и, следовательно, эти эффективные портфели приходится постоянно пересматривать. Однако это обстоятельство в условиях высокой компьютеризации расчетов не является сегодня значимой проблемой.

Каковы недостатки модели Марковица?

Модель Марковица явилась предметом критики как со стороны теоретиков, так и практиков. Первое возрождение относится к предположению Марковица о том, что рациональные инвесторы отвергают риск. Второй вопрос состоит в том, является ли стандартное отклонение наиболее подходящей мерой степени риска? Дело в том, что Марковиц и его последователи использовали колебания цен акций, имевшие место в прошлые периоды, для оценки будущего изменения цен акций. Но будущее может не повторять прошлое развитие. Кроме того, если инвестор приобретает акции с целью длительного владения ими, и при этом не возникает потребности в высокой ликвидности акций, то колебание цены акций в этом случае не является реальным риском. Вопрос объясняется в данном случае уровнем окончательной цены, и здесь риск таких акций скорее может быть объяснен, например, риском банкротства предприятия.

Кроме того, были и остаются некоторые чисто практические обстоятельства, ограничивающие использование модели Марковица. Они заключается в том, что специалисты-практики трудно воспринимают математические выкладки. Другое ограничение заключается в том, что для того, чтобы сохранить желаемый баланс сочетания «риск-доходность» портфеля, нужно постоянно переоценивать все множество ценных бумаг, а это требует большого числа информации и математических вычислений. Сам Марковиц подчеркивал, что анализ 100 ценных бумаг требует вычисления 100 ожидаемых значений доходности, 100 дисперсий и почти 5000 ковариаций.

Конечно, использование современной вычислительной техники значительно облегчает использование модели Марковица на практике, и это как бы снимает препятствия для применения модели. Поэтому значительно большим недостатком является тот факт, что модель Марковица предлагает набор эффективных портфелей. Эти наборы могут быть такими многочисленными, что менеджерам пришлось бы какие-то акции покупать, какие-то продавать, что привело бы к большим издержкам. Даже если это осуществлять раз в квартал, все равно затраты будут значительными.

И все же, несмотря на все недостатки модели Марковица, его вклад в современную теорию портфеля является огромным. Этот вклад не следует рассматривать как пакет каких-то рекомендаций для повседневного руководства. Основное значение работы состоит в том, что она сфокусировала внимание на ожидаемой доходности и полном риске портфеля в зависимости от состава входящих в портфель акций и стимулировала целую серию исследований в этом направлении. Кроме того, работа Марковица поставила вопрос о том, как высокоскоростные ЭВМ могут быть использованы в принятии инвестиционных решений, что привело к тому, что появился смысл в создании широкой базы данных по ценным бумагам. Так, первая компьютерная программа для реализации модели Марковица была разработана корпораций IBM еще в 1962 г. В дальнейшем были сделаны усовершенствованные программы, которые дали возможность менеджерам и инвесторам использовать их для практических целей.

Каковы модификации модели Марковица при использовании безрисковых активов?

Подход Марковица предполагает, что все инвестиции вложены в рисковые активы. Теперь предположим, что инвестору разрешается вкладывать средства в безрисковые активы, т. е. если имеется N активов, то (N – 1) – это количество рисковых активов и один безрисковый. Допустим также, что инвестор может привлекать займы по безрисковой ставке и использовать их для вложения в рисковые активы.

Под безрисковым активом понимаются актив, по которому доход является строго определенным. По определению, стандартное отклонение по безрисковому активу равно нулю. Следовательно, ковариация между доходностями безрискового актива и любого рискового актива равна нулю. В качестве безрискового актива должен выступать актив, имеющий фиксированный доход и нулевую вероятность неуплаты. К таким активам могут быть отнесены государственные краткосрочные облигации, срок погашения которых совпадает с периодом владения. Покупка безрискового актива представляет собой безрисковое кредитование, так как при этом инвестор предоставляет деньги взаймы.

[image: ]

Рис. 17.3. Графики портфелей, сочетающих рисковые и безрисковые активы

Предположим, что инвестор выбирает портфель, составленный из рисковых активов, и намеревается комбинировать этот портфель с вложением части средств в безрисковый актив. Положение портфеля соответствует точке D, лежащей на эффективной границе Марковица (рис. 17.3).

Портфель, формируемый включением безрискового актива в рисковый портфель, должен лежать на прямой, которая соединяет точку соответствующего безрискового актива (Rf) с точкой, характеризующей портфель, составленный из определенного сочетания ценных бумаг (D). Эта прямая представляет собой комбинации портфелей, состоящих из различных долей безрискового и рискового активов.

Как было показано ранее, эффективные портфели из модели Марковица должны лежать на кривой EF. Теперь мы приходим к выводу, что в случае сочетания портфеля с безрисковым активом портфели должны располагаться на линии, соединяющей точку безрискового актива с рисковым портфелем.

Однако таких линий может быть проведено множество, и одна из них – это линия RfD. Какая же линия является более привлекательной? Портфели, лежащие на линии RfD не являются эффективными, так как любому портфелю, лежащему на этой линии, например, Р1 может быть противопоставлен портфель Р2 с более высокой доходностью при той же степени риска, либо портфель Р3 c той же доходностью, но меньшей степенью риска. Следовательно, эффективные портфели будут лежать на линии, которая имеет наибольший угол наклона по отношению к горизонтальной оси. Эта линия выходит из точки Rf и является касательной по отношению к кривой, соответствующей эффективному множеству границы Марковица. Сама точка касания будет соответствовать портфелю, который составлен только из акций. Все портфели, лежащие выше и правее точки Т, также будут составлены только из рисковых активов. Чем больше инвестор стремится избегать риска, тем ближе точки, соответствующие выбранному портфелю, будут находиться к точке Rf. Если же инвестор стремится полностью избежать риска, то его портфель должен быть оставлен полностью из безрисковых активов.

Как модифицировать модель Марковица для безрисковых займов?

Предположим, что инвестор может увеличить свой капитал для вложения в данные бумаги за счет безрисковых займов. В частности, можно предположить, что эти займы привлекаются за счет кредита брокера. Для целей настоящего анализа предполагается, что процентная ставка по привлечению кредитных средств равна процентной ставке по безрисковым вложениям. Например, если у инвестора было 10 000 долл., и он взял взаймы 2000 долл., то это значит, что он может вложить в рисковые активы 12 000 долл. Если доля в рисковые активы составляет WR и безрисковый заем WF, то:
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Нетрудно доказать, что портфели, состоящие из безрисковых займов и рисковых активов, будут лежать на продолжении прямой линии RfT, как и портфели, которые включали безрисковое кредитование. При этом, чем больше сумма привлеченных средств, тем выше и правее располагается точка портфеля. Точное расположение каждой точки зависит от величины займа. Какое бы количество средств мы не привлекали, если эти средства вместе с собственным капиталом помещаются в рисковый портфель, то он будет лежать на прямой RfТ. Эта прямая будет представлять собой не что иное, как эффективное множество, т. е. портфели, предлагающие наилучшие возможности, будут располагаться именно на этой прямой, так как каждый из них лежит левее и выше остальных. Портфелей, лежащих влево от прямой не существует, а любому портфелю, лежащему вправо от прямой, например, портфелю M1, может быть противопоставлен портфель M3, который имеет такую же доходность, но меньшее стандартное отклонение, или портфель M2, обеспечивающий более высокую доходность при том же стандартном отклонении. Таким образом, если мы вводим условие, что инвестор имеет возможность предоставлять или получать безрисковые займы, то при этом условии ни один из портфелей, кроме портфеля Т, не является эффективным. Эффективным портфелем в эффективном множестве модели Марковица является единственный портфель Т, который находится в точке касания прямой и эффективной границы модели Марковица.

Любая другая структура портфеля с использованием займов и кредитов не будет являться эффективной, так как любой из этих портфелей будет лежать правее линии RfT, а это означает, что всегда найдется портфель, который лежит на прямой.

Каковы основные предпосылки модели Шарпа?

Как было отмечено выше, модель Марковица не дает возможности выбрать оптимальный портфель, а определяет набор эффективных портфелей. Каждый из этих портфелей обеспечивает наибольшую ожидаемую доходность для определения уровня риска. Однако главным недостатком модели Марковица является то, что она требует очень большого количества информации. Гораздо меньшее количество информации используется в модели У. Шарпа. Последнюю можно считать упрощенной версией модели Марковица. Если модель Марковица можно назвать мультииндексной моделью, то модель Шарпа называют диагональной моделью, или моделью единичного индекса.

Согласно Шарпу, прибыль на каждую отдельную акцию строго коррелирует с общим рыночным индексом, что значительно упрощает процедуру нахождения эффективного портфеля. Применение модели Шарпа требует значительно меньшего количества вычислений, поэтому она оказалась более пригодной для практического использования.

Анализируя поведение акций на рынке, Шарп пришел к выводу, что вовсе не обязательно определять ковариацию каждой акции друг с другом. Вполне достаточно установить, как каждая акция взаимодействует со всем рынком. И поскольку речь идет о ценных бумагах, то, следовательно, нужно взять в расчет весь объем рынка ценных бумаг. Однако нужно иметь в виду, что количество ценных бумаг и прежде всего акций в любой стране достаточно велико. С ними осуществляется ежедневно громадное количество сделок как на биржевом, так и внебиржевом рынке. Цены на акции постоянно изменяются, поэтому прогнозировать какие-либо показатели по всему объему рынка оказывается практически невозможным. В то же время установлено, что если мы выберем некоторое количество определенных ценных бумаг, то они смогут достаточно точно охарактеризовать движение всего рынка ценных бумаг. В качестве такого рыночного показателя можно использовать фондовые индексы.

Рассматривая выше взаимосвязь поведения акций друг с другом, мы установили, что достаточно трудно или почти невозможно найти такие акции, доходность которых имеет отрицательную корреляцию. Большинство акций имеют тенденцию расти в цене, когда происходит рост экономики, и снижаться в цене, когда происходит спад в экономике.

Разумеется, можно найти несколько акций, которые выросли в цене из-за особого стечения обстоятельств, в то время когда другие акции падали в цене. Труднее найти такие акции и дать логическое объяснение тому, что эти акции будут повышаться в цене в будущем, в то время как другие акции будут снижаться в цене. Таким образом, даже портфель, состоящий из очень большого количества акций, будет иметь высокую степень риска, хотя риск будет значительно меньше, чем если бы все средства были вложены в акции одной компании.

Как влияет количество акций в портфеле на его риск?

Для того чтобы уяснить более точно какое влияние структура портфеля оказывает на риск портфеля, обратимся к графику на рис. 17.4, который показывает, как снижается риск портфеля, если число акций в портфеле увеличивается. Стандартное отклонение для «среднего портфеля», составленного из одной акции, котируемой на Нью-Йоркской фондовой бирже (σ1) составляет приблизительно 28 %. Средний портфель, составленный из двух случайно выбранных акций, будет иметь меньшее стандартное отклонение – около 25 %. Если число акций в портфеле довести до 10, то риск такого портфеля снижается примерно до 18 %. График показывает, что риск портфеля имеет тенденцию к снижению и приближается к некоторому пределу по мере того, как величина портфеля увеличивается. Портфель, состоящий из всех акций, который принято называть рыночным портфелем, должен был бы иметь стандартное отклонение около 15,1 %. Таким образом, почти половина риска, присущего средней отдельной акции, может быть исключена, если акции будут находиться в портфеле, состоящем из 40 или более акций. Тем не менее некоторый риск всегда остается, как бы широко не был диверсифицирован портфель.
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Рис. 17.4. Диверсификация и риск портфеля

Та часть риска акций, которая может быть исключена путем диверсификации акций в портфеле, называется диверсифицируемым риском (синонимы: несистематический, специфический, индивидуальный); та часть риска, которая не может быть исключена, называется недиверсифицируемым риском (синонимы: систематический, рыночный).

Специфический фирменный риск связан с такими явлениями, как изменения в законодательстве, забастовки, удачная или неудачная маркетинговая программа, заключение или потеря важных контрактов – и другими событиями, которые имеют последствия для конкретной фирмы. Воздействие таких событий на портфель акций можно исключить путем диверсификации портфеля. В этом случае неблагоприятные явления в одной фирме будут перекрываться благоприятным развитием событий в другой фирме. Существенно важным при этом является то, что значительная часть риска всякой отдельной акции может быть исключена путем диверсификации.

Рыночный риск обусловлен наличием факторов, которые оказывают влияние на все фирмы. К таким факторам относятся война, инфляция, спад производства, повышение процентных ставок и др. Поскольку такие факторы действуют на большинство фирм в одном и том же направлении, то рыночный или систематический риск не может быть устранен путем диверсификации.

Влияет ли диверсификация на риск отдельной акции?

Известно, что инвесторы требуют премию за риск, и чем выше степень риска, тем выше требуемая норма прибыли. Однако поскольку инвесторы держат портфель акций и сталкиваются скорее с портфельным риском, чем с риском индивидуальной акции в портфеле, то возникает вопрос, как оценить риск каждой отдельной акции?

Ответ на этот вопрос дает модель оценки финансовых активов. Относящийся к делу риск индивидуальной акции – это ее вклад в риск широко диверсифицированного портфеля. Например, риск акции «Дельта» для индивидуального инвестора, имеющего портфель из 40 акций, или для инвестиционного фонда, имеющего портфель из 300 акций, будет оцениваться тем вкладом, который акция «Дельта» вносит в портфельный риск. Акция может иметь очень высокую степень риска, если ее держать саму по себе. Однако, если значительная часть ее риска может быть исключена путем диверсификации, то тогда ее относящийся к делу риск, т. е. ее вклад в риск портфеля, может быть очень незначительным.

Возникает вопрос: не являются ли все акции равными по степени риска в том смысле, что добавление их к широко диверсифицированному портфелю оказывает одинаковое влияние на риск портфеля? Ответ однозначен – нет. Различные акции будут воздействовать на риск портфеля по-разному. Как можно измерить этот риск? Риск, который остается после диверсификации портфеля – это риск, присущий рынку как целому, или рыночный риск. Поэтому относящийся к делу риск индивидуальной акции может быть измерен тем, в какой мере данная акция стремится двигаться вверх и вниз вместе с рынком.

Что такое коэффициент «бета» акции?

Тенденция акции двигаться вместе со всем рынком измеряется с помощью коэффициента «бета» (β-коэффициента), характеризующего степень ее изменчивости по отношению к «средней акции», в качестве которой рассматривается акция, стремящаяся «двигаться» синхронно со всем рынком акций. Такая акция по определению будет иметь β-коэффициент, равный 1.

Это означает, что если доходность по рынку в целом увеличивается на 10 %, то доходность «средней акции» возрастает в такой же степени, и, наоборот – при падении – падает.

Портфель акций с β-коэффициентом, равным единице, будет иметь такую же степень риска, как и весь рынок. Если для акции β = 0,5, это означает, что ее доходность будет повышаться или падать вдвое меньше, чем у всего рынка. Портфель акций с таким β-коэффициентом будет иметь вдвое меньшую степень риска по сравнению с портфелем, имеющим β = 1. В то же время, если акция имеет β = 2, то ее подвижность вдвое выше, чем у средней акции. Портфель, состоящий из таких акций, будет вдвое рисковее, чем портфель из «средних акций». Стоимость портфеля акций с β = 2 растет или падает значительно быстрее, чем стоимость всего рынка акций.

В США такие известные компании, как Merrill Lynch и Value Line, рассчитывают β-коэффициенты для многих сотен компаний. Для большинства акций β-коэффициент меняется от 0,5 до 1,5, а его среднее значение для всех акций по определению равно 1.

Теоретически β-коэффициент может быть отрицательным; это имеет место в случае, если доходность рыночного портфеля растет, а по отдельной акции она падает, и наоборот. В действительности это случается чрезвычайно редко. Так, из 1700 акций, для которых рассчитываются β-коэффициенты фирмой Value Line, нет ни одной акции с отрицательным β-коэффициентом.

Если β-коэффициент у акции выше, чем среднерыночное его значение (β > 1), и эту акцию добавить к портфелю с β = 1, тогда β-коэффициент портфеля возрастает, соответственно увеличивается и риск портфеля.

Напротив, если к портфелю с β = 1 добавить акцию с β < 1 бета, то бета и риск портфеля снизятся. Таким образом, поскольку бета акции показывает вклад акции в величину риска портфеля, то этот коэффициент можно считать мерой риска акций.

Каким образом вычислить β-коэффициент?

Значение бета вычисляется на основе данных прошедших периодов.

Предположим, что имеются следующие данные о доходности акции i (Ri) и всего рынка (Rm). Отобразим эти результаты в прямоугольной системе координат, где по горизонтальной оси отложены значения доходности рынка в целом (рыночного портфеля), а по вертикальной оси – значения доходности данной акции. Уравнение линии регрессии между этими показателями имеет следующий вид:
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Таким образом, доходность акции i равна некоторой постоянной (a) плюс коэффициент наклона линии регрессии (β), умноженный на среднерыночную доходность (Rm), плюс величина некоторой ошибки (ei).

На практике чаще используют величину месячной доходности. Обычно при этом берутся данные за пять лет, так что для нахождения линии регрессии используется 60 наблюдений. Для расчета коэффициентов регрессии можно воспользоваться методом наименьших квадратов.

Каковы предпосылки модели оценки стоимости финансовых активов?

Анализ риска в портфеле акций является составной частью моделирования процедуры оценки финансовых активов, и сказанное выше можно резюмировать следующим образом:

1. Риск акций складывается из двух компонентов – специфического риска фирмы и рыночного риска.

2. Специфический риск фирмы может быть устранен путем диверсификации. Большинство инвесторов поступают именно так: путем формирования большого портфеля акций. Таким образом, рациональный инвестор имеет дело только с рыночным риском, которому подвергаются все акции.

3. Инвесторы должны получать компенсацию за риск – чем выше степень риска, тем выше требуемая доходность. Однако следует иметь в виду, что компенсироваться может только рыночный (недиверсифицируемый) риск. Представим себе, что половину суммарного риска акции А составляет специфический риск, другую половину – рыночный риск. Некий инвестор держит только акции А и подвергается их суммарному риску. В качестве компенсации за такой большой риск он хочет иметь рисковую премию в размере 10 % сверх нормы прибыли на безрисковые вложения в государственные краткосрочные облигации. Если доходность государственных облигаций составляет 10 % годовых, то требуемая норма прибыли на акцию А составит 10 % + 10 % = 20 %.

Предположим, что другие инвесторы также имеют акции А, но они держат их в широко диверсифицируемом портфеле. Это значит, что половина суммарного риска этих акций (специфический риск) исключена, остался только рыночный риск. Поэтому и рисковая премия на такие акции будет меньше, и требуемая норма прибыли составит 10 % + 5 % = 15 %.

Если, например, доходность акции А составит 18 %, то инвесторы будут стремиться покупать ее, цена акции поднимется и норма прибыли снизится. В конце концов, инвесторы должны будут соглашаться с нормой прибыли на акцию А в 15 %. Таким образом, премия за риск на рынке, где действуют рациональные инвесторы, компенсирует только рыночный риск.

4. Рыночный риск измеряется с помощью β-коэффициента, который для каждой акции является мерой ее подвижности относительно всего рынка акций. Если β-коэффициент акции равен единице, то доходность акции изменяется в точном соответствии со всем рыночным портфелем, – это акция среднего риска. Если β=2, то степень риска акции вдвое выше, чем степень риска рыночного портфеля. При β=0,5 акция имеет только половину риска средней акции.

5. Поскольку β-коэффициент показывает, какое влияние оказывает акция на риск диверсифицированного портфеля, то бета является наиболее пригодной мерой риска акции.

Как найти β-коэффициент портфеля?

Для портфеля акций β-коэффициент рассчитывается как взвешенная средняя значений бета индивидуальных ценных бумаг:
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где βр – бета портфеля, который отражает подвижность портфеля относительно всего рынка;

βi – бета i-й акции;

wi – доля инвестиций в i-ю акцию.

Что такое премия рыночного риска и как ее найти?

Как было показано выше, β-коэффициент является мерой риска акций. Но каково соотношение между риском и доходностью? Вопрос можно сформулировать следующим образом: какая доходность акции потребуется инвестору, чтобы получить компенсацию за то, что он подвергается риску при ее покупке?

За то, что инвесторы принимают на себя рыночный риск, даже если вкладывают средства в широко диверсифицированный портфель, они рассчитывают на определенную премию, которая может быть названа как премия рыночного риска и исчислена следующим образом:
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где RPm – премия рыночного риска;

Rm – требуемая доходность рыночного портфеля, т. е. портфеля, состоящего из всех акций; или это требуемая доходность средней акции (β = 1,0);

Rf – доходность безрисковых вложений; обычно для целей экономического анализа к безрисковым относят вложения в государственные облигации.

Рисковая премия на i-ю акцию определяется по формуле:
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Нужно заметить, что рисковая премия по всему рынку (или рисковая премия средней акции) не может быть оценена с большой точностью, так как невозможно получить точную величину Rm. Однако эмпирические исследования позволяют оценить ее значение. Например, расчеты, произведенные по данным 400 американских промышленных компаний, входящих в индекс S&P-500 в течение 20 лет, показали, что рисковая премия колебалась от 4 до 8 %.

Как определить требуемую доходность акции? Что такое линия рынка ценных бумаг?

Если известны значения Rf, Rm и βi, то для нахождения требуемой доходности i-й акции, можно использовать линию рынка ценных бумаг (Security Market Line, SML), уравнение которой имеет следующий вид:
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Наклон линии рынка ценных бумаг отражает степень избегания риска инвесторами или нерасположенности к риску. Чем выше степень избегания риска, тем круче наклон линии по отношению к горизонтальной оси, выше рисковая премия для любой акции и больше требуемая доходность акции.

Если бы не было никакого избегания риска, то не было бы и рисковой премии, и линия рынка ценных бумаг была бы горизонтальной. Рисковая премия и наклон линии рынка ценных бумаг появляются именно потому, что имеется нерасположенность инвесторов к риску. Со временем положение линии рынка ценных бумаг может изменяться вследствие изменения процентных ставок, степени избегания инвесторами риска и изменений β-коэффициентов отдельных акций.

Каково влияние инфляции на норму прибыли?

Норма процента представляет собой плату за привлечение денег или цену денег. Таким образом, безрисковая норма прибыли (Rf), о которой речь шла выше, и есть цена денег для безрисковых вложений. Безрисковая норма процента обычно ассоциируется с нормой процента по государственным краткосрочным облигациям. Это так называемая номинальная норма процента, которая состоит из двух частей: 1) реальной, свободной от инфляции нормы процента и 2) инфляционной премии, которая равна прогнозируемой норме инфляции. Таким образом, можно записать:
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где Rf – номинальная норма процента (безрисковая норма прибыли);

Rfi – реальная, свободная от инфляции норма процента;

IP – инфляционная премия.

По результатам многолетних наблюдений в США и других странах, реальная норма процента колеблется между 2 % и 4 %, со средним значением около 3 %. И если никакой инфляции не ожидается, то безрисковые вложения, например государственные долгосрочные облигации, приносят около 3 % в год. Однако если имеет место инфляция, то к свободной от риска ставке должна быть добавлена инфляционная премия, чтобы компенсировать инвесторам потерю покупательной способности денег. Поэтому, например, безрисковая норма прибыли, равная 6 % может рассматриваться как номинальная норма процента, которая складывается из реальной нормы в размере 3 % и инфляционной премии в размере также 3 %, т. е.
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Если ожидаемая норма инфляции вырастет до 5 %, то это приведет к возрастанию Rf до 8 % (3 % + 5 % = 8 %). В этом случае требуемая норма прибыли на любую акцию возрастает на 2 %. Таким образом, увеличение безрисковой нормы прибыли Rf на определенную величину приводит к такому же увеличению нормы прибыли на все рискованные вложения. Иначе говоря, инфляционная премия включается в требуемую норму прибыли как безрисковых, так и рискованных вложений.

Почему необходимо формировать портфель ценных бумаг?

Как было показано выше, с точки зрения рядового инвестора акции и облигации представляют собой инвестиционный товар, который приобретается с целью извлечения дохода. Разница только в величине и предсказуемости или непредсказуемости этого дохода. Причем подобный подход к инвестициям в ценные бумаги характерен как со стороны индивидуальных, так и большинства институциональных инвесторов. Большинство взаимных, инвестиционных и негосударственных пенсионных фондов приобретают акции не с целью приобретения крупного пакета акций, который бы давал им возможность принимать участие в управлении предприятием, а именно с целью получения дохода на эти акции. Более того, по законодательству многих стран институциональные инвесторы обязаны диверсифицировать свои вложения. Следовательно, для институциональных инвесторов, а также для крупных индивидуальных инвесторов, вкладывающих свои средства в ценные бумаги с целью извлечения дохода, встает проблема так распределить свои вложения, чтобы достичь тех целей, которые ставит перед собой инвестор. Иными словами, инвестор должен иметь определенный набор ценных бумаг, т. е. сформировать портфель ценных бумаг, который бы отвечал целям, поставленным инвестором.

Следует сказать, что формирование портфеля ценных бумаг – процесс достаточно сложный, требующий высокой квалификации составителя и предусматривающий тщательную процедуру отбора ценных бумаг, анализа их инвестиционных качеств. Рядовому инвестору осуществление такой процедуры не под силу. На практике этим занимаются инвестиционные компании и фонды, которые осуществляют инвестиции в ценные бумаги по поручению своих клиентов. Поэтому в дальнейшем, когда мы будем рассматривать процесс формирования портфеля, мы будем предполагать, что портфель формируется не дилетантом, а профессионалом. И под словом «инвестор» мы будем понимать инвестора-профессионала, который действует в своих интересах или интересах своего клиента.

Какие факторы оказывают влияние на состав портфеля?

Вложения в ценные бумаги осуществляются с целью получения инвестиционного дохода. Однако такая формулировка является слишком обобщенной. Доход может быть получен в форме процентов и дивидендов или в виде прироста курсовой стоимости ценных бумаг (прежде всего акций). Поэтому на состав портфеля будет оказывать влияние то, какую цель преследует инвестор, вкладывая средства в ценные бумаги. На выбор цели оказывает влияние ряд факторов, среди которых можно назвать следующие:

Портфель должен обеспечивать регулярное поступление инвестору определенной суммы средств, необходимых для удовлетворения всех или части жизненных потребностей инвестора. Например, пенсионер планирует получать от инвестиций определенный ежегодный доход, который является прибавкой к пенсии и обеспечивает ему определенный образ жизни (питание, жилье, поездки и т. д.).

Инфляция может уменьшить покупательную способность денег. В результате одна и та же номинальная сумма дохода (например, 10 000 долл. в год) может привести к снижению реального дохода инвестора. Поэтому инвестор может пожелать избежать этого негативного эффекта и постараться сформировать портфель так, чтобы ежегодный доход возрастал в соответствии с темпом инфляции.

У инвестора может возникнуть необходимость быстрой ликвидации портфеля. В этом случае портфель должен быть составлен таким образом, чтобы при ликвидации обеспечить сохранность основной суммы и не потерять средства.

Налогообложение доходов инвестора. Инвестор, получающий высокие доходы и выплачивающий высокие налоги, в определенных ситуациях будет стремиться к приобретению ценных бумаг, доходы по которым не облагаются налогами.

Склонность инвестора к риску. Если инвестор не склонен рисковать, то состав портфеля будет иным, чем в случае с инвестором, готовым вложить средства в более рискованные ценные бумаги.

Каковы могут быть цели формирования портфеля?

С учетом всего сказанного выше можно выделить следующие наиболее типичные цели портфеля ценных бумаг:

1. Получение дохода.

2. Получение дохода и повышение стоимости портфеля.

3. Повышение стоимости портфеля и получение дохода.

4. Повышение стоимости портфеля.

Названные цели выражают различное отношение инвестора к получению дохода и к повышению стоимости портфеля. Портфели, в которых основное внимание уделяется доходу, принято считать наиболее консервативными. Такие портфели должны состоять из облигаций, по которым выплачивается вполне определенный доход, а также из тех акций, по которым дивидендные выплаты составляют высокий процент от прибыли. В США, например, к таким акциям относятся акции коммунальных предприятий, где контрольный пакет находится в руках государства. По этим акциям выплачиваются высокие дивиденды, но прирост курсовой стоимости этих акций является незначительным. Следовательно, стоимость портфеля таких акций будет повышаться незначительно.

Наиболее отличающейся от первой цели является цель повышения стоимости портфеля. В этом случае в портфель включаются акции быстрорастущих компаний. Потенциальная прибыль таких компаний велика, но эти компании оставляют прибыль на цели развития и выплачивают низкие дивиденды или не выплачивают их вовсе. Выгода инвестора происходит от роста курсовой стоимости акций. Потенциальный выигрыш инвестора может быть значительным, но таким же значительным является риск инвестора не получить ожидаемую прибыль. Этот риск связан как с самой компанией, так и с рынком.

Вложение средств в акции роста и ориентация инвестора на повышение стоимости портфеля относятся к наиболее рискованной или агрессивной инвестиционной политике. Далеко не многие инвесторы предпочитают действовать столь рискованно и поэтому выбирают две другие цели. Цель «Получение дохода и повышение стоимости портфеля» чуть больше внимания уделяет получению дохода, в то время как цель «Повышение стоимости портфеля и получение дохода» на первый план выдвигает повышение стоимости портфеля. Этим двум целям будут соответствовать портфели, в которых будет различная доля более рискованных «акций роста».

В результате установления цели портфеля вырабатывается направление по формированию состава портфеля. Если инвестор ориентирован на получение дохода, то портфель должен быть составлен из облигаций и акций надежных компаний, выплачивающих высокие дивиденды. Как крайняя позиция, портфель может состоять только из облигаций. Это может произойти в том случае, когда инвестор старается избежать всякого риска или когда он ставит своей целью получение строго определенного ежегодного дохода.

Каковы принципы диверсификации портфеля облигаций?

Сложность дальнейшей работы по формированию портфеля ценных бумаг зависит от того, какое решение принято инвестором на первом этапе – этапе выбора цели портфеля. Наиболее просто решается вопрос с составом портфеля, состоящего полностью из облигаций. В этом случае задача сводится к тому, чтобы определить, какие облигации включать в портфель. Хотя облигации обладают значительно меньшим риском, чем акции, но даже самые надежные облигации – государственные – не являются абсолютно безрисковыми бумагами, поэтому даже при формировании состава портфеля, состоящего только из облигаций, необходима некоторая диверсификация.

Диверсификация облигаций, даже самых высококачественных, необходима для того, чтобы уменьшить потери, которые могут возникнуть, если эмитент не сможет выполнить взятые на себя обязательства. Но поскольку риск при этом относительно небольшой, то нет необходимости прибегать к широкой диверсификации портфеля облигаций, так как риск при этом будет снижаться незначительно, и можно больше потерять от увеличения издержек, связанных с дополнительными расходами по приобретению большего количества более мелких пакетов ценных бумаг. Поэтому количество облигаций в портфеле может быть относительно небольшим. Как показывает опыт развитых стран, портфель, состоящий из облигаций десяти эмитентов, может вполне обеспечить желаемую диверсификацию и в то же время минимизировать издержки по купле-продаже облигаций. А так как риск, связанный с каждым выпуском, примерно одинаков, то вполне оправданным будет решение направить в каждый выпуск равные объемы средств, т. е. по 10 %.

Однако главным вопросом при составлении портфеля из облигаций является решение о соотношении краткосрочных и долгосрочных облигаций. Это решение зависит от того, какую цель преследует инвестор при вложении средств в облигации. Если главной целью портфеля является ежегодное получение определенного дохода, то целесообразно вложить средства в долгосрочные облигации, потому что процентные выплаты по долгосрочным облигациям обычно выше, чем по краткосрочным.

Однако это положение будет справедливо, если в течение десяти лет будет сохраняться стабильная экономическая ситуация, и ставки по краткосрочным вкладам не будут изменяться. В действительности процентные ставки по краткосрочным обязательствам подвержены довольно значительным колебаниям и могут значительно вырасти. А это, в свою очередь, может снизить стоимость долгосрочных облигаций и обесценить стоимость долга.

Таким образом, при формировании портфеля облигаций главной задачей является выбор срока действия ценных бумаг в портфеле. Если процентные ставки остаются неизменными или наблюдается их тенденция к снижению, то предпочтительными оказываются долгосрочные инструменты, так как по ним устанавливаются более высокие ставки. Если же наблюдается рост процентных ставок, то более предпочтительным будет являться портфель, составленный из краткосрочных облигаций. Поскольку изменение процентных ставок на длительный срок предсказать довольно трудно, то на практике следует соблюдать разумное сочетание кратко-, средне- и долгосрочных долговых обязательств.

Каковы основные этапы формирования портфеля акций?

Если инвестор ориентируется на увеличение стоимости портфеля, то такой портфель должен быть составлен из акций. В процессе формирования портфеля можно выделить несколько этапов. На первом этапе следует решить, какое число акций включать в портфель. Эмпирический анализ показывает, что портфели с числом акций от 8 до 16 ведут себя не намного хуже, чем портфели с большим количеством акций и могут обеспечить достаточное снижение риска. Кроме того, такие портфели требуют меньших издержек по формированию и изменению своего состава.

На втором этапе формирования портфеля проводится тщательный отбор акций, включаемых в портфель. Для этого необходимо проанализировать, как ведут себя акции в условиях благоприятной и неблагоприятной конъюнктуры, и с учетом предпочтений инвестора к ожидаемой прибыли отобрать в портфель акции, которые ведут себя несхожим образом, чтобы обеспечить снижение риска портфеля.

На третьем этапе следует определить, какую долю инвестиций направить в каждый вид отобранных акций. Наиболее простой способ состоит в том, чтобы направить равные доли инвестиций в каждый пакет акций. Этот способ достаточно прост и удобен и, как показывает практика, дает неплохие результаты.

Каковы принципы формирования комбинированного портфеля?

В случае если целью портфеля является получение текущего дохода и повышение стоимости актива, в портфель следует включить акции компаний, которые выплачивают относительно стабильные дивиденды, а также некоторую часть средств направить на приобретение долговых бумаг, которые являются стабильным источником дохода. Соотношение акций и долговых бумаг будет зависеть от того, на что делается больший упор – на повышение стоимости портфеля или на получение текущего дохода.

Если трактовать все сказанное в терминах современной теории портфеля, то все названные цели проявляются в отношении инвестора к ожидаемой норме прибыли портфеля и степени его риска. Именно инвестор в зависимости от поставленных целей портфеля и расположенности к риску должен выбрать наиболее привлекательное для него сочетание этих двух параметров формируемого портфеля.

Поскольку подавляющее число частных инвесторов (особенно мелких и средних) не имеют возможности формировать свои собственные портфели, то им приходится выбирать, кому из коллективных инвесторов (акционерных и паевых инвестиционных фондов) доверить управление своими средствами. Например, российским инвесторам предоставляется достаточно широкий выбор для вложения средств в паевые инвестиционные фонды, доходность вложений в которые имеет чрезвычайно высокий диапазон колебаний.

Нужно ли пересматривать портфель? Что такое управление портфелем?

После истечения определенного времени первоначально сформированный портфель может не отвечать требованиям инвестора и подлежит пересмотру. Это происходит в связи с тем, что изменяется отношение инвестора к риску и доходности. Могут произойти изменения и в прогнозах инвестора. Инвестор должен решить, каким должен быть новый портфель, и внести соответствующие изменения в существующий портфель. Поскольку пересмотр портфеля осуществляется регулярно, то совокупность действий по пересмотру можно рассматривать как управление портфелем. Обычно различают два подхода к управлению портфелем: пассивное и активное. Пассивное управление предполагает владение ценными бумагами в течение относительно длительного периода времени с небольшими изменениями. При этом состав портфеля изменяется только в том случае, когда происходят изменения:

в предпочтениях инвестора;

при изменении безрисковой процентной ставки;

общих прогнозов доходности и риска исходного портфеля;

изменяется привлекательность отдельных отраслей и акций как объектов инвестирования из-за различий в нормах прибыли.

Активное управление портфелем основано на предпосылке, что время от времени появляются неверно оцененные рынком ценные бумаги (завышенные или заниженные по цене). Если инвестор считает, что цена на какие-то бумаги занижена, то он ожидает в будущем роста доходности от этих бумаг и будет стремиться увеличивать долю этих бумаг в портфеле, и наоборот.

Каковы основные принципы управления портфелем?

Изменения в структуре портфеля происходят в связи с изменением отношения инвестора к риску и доходности портфеля, а также под воздействием изменения прогнозов в экономике и движения курсов ценных бумаг. В этом случае инвестор решает, каким должен быть новый портфель и вносит соответствующие изменения в структуру существующего портфеля. При этом надо оценить дополнительные трансакционные расходы и сопоставить их с размером предполагаемой прибыли от пересмотра состава портфеля, т. е. пересмотр структуры портфеля следует рассматривать с точки зрения определенных выгод: либо увеличения ожидаемой доходности портфеля, либо снижения риска портфеля, либо того и другого. С размером этих возможных выгод следует сопоставить величину трансакционных издержек, возникающих в связи с пересмотром состава портфеля. Инвестору необходимо выбрать те бумаги, которые с учетом трансакционных затрат могут привести к максимальному улучшению портфеля в отношении его доходности и риска.

При активном управлении портфелем управляющий должен осуществлять отбор ценных бумаг с учетом фаз движения рынка. Когда ожидается подъем рынка, в портфель следует включать акции с высоким коэффициентом бета, так как в этом случае доходность портфеля будет выше, чем доходность всего рынка. Напротив, если ожидается спад рынка, то выгоднее иметь портфель акций с низким бета-коэффициентом. Если инвестор будет точен в своих прогнозах, то его портфель будет более эффективным, чем рыночный портфель с коэффициентом β, равным единице.

Отдельные составляющие портфеля с течением времени изменяют свои характеристики доходности и риска, поэтому инвестор должен избавляться от тех активов портфеля, которые не отвечают его целям. С ростом или падением стоимости входящих в портфель отдельных акций эффект от их диверсификации может ослабляться, таким образом, изменение структуры портфеля является необходимой мерой для диверсификации портфеля.


Раздел VI. СТАНОВЛЕНИЕ РОССИЙСКОГО РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Глава 18. СОЗДАНИЕ УСЛОВИЙ ДЛЯ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ФОНДОВОГО РЫНКА

В каких экономических условиях происходило зарождение рынка ценных бумаг в Российской Федерации?

Современная структура рынка ценных бумаг в странах с рыночной экономикой формировалась в течение многих десятилетий. В России процесс формирования рынка ценных бумаг оказался сжатым до нескольких лет. Кроме того, этот процесс происходил в иной социально-экономической обстановке, что обусловило специфику создания и функционирования российского фондового рынка.

Как показывает мировой опыт, рынок ценных бумаг тесным образом связан с состоянием национальной экономики и прежде всего с состоянием национальной денежной единицы. Фондовый рынок не может быть стабильным при неустойчивости денежной единицы. Устойчивость же национальной денежной единицы прежде всего зависит от сбалансированности доходов и расходов государственного бюджета и платежного баланса страны, налоговой и денежно-кредитной политики государства, темпов экономического роста, возможности превращения сбережений в инвестиции и т. д.

В странах с рыночной экономикой рынок ценных бумаг формировался в условиях существования денежных систем, в которых предусматривался размен кредитных денег на золото. Устойчивость денежных систем создавала прочную основу для развития фондового рынка.

В России рынок ценных бумаг начал формироваться в условиях системы неразменных кредитных денег, в условиях неустойчивости национальной денежной единицы, в условиях возрастающих темпов инфляции. Для растущей экономики «нормальными» считаются темпы инфляции в размере 3–5 % в год. По расчетам института прогнозирования, в Советском Союзе среднегодовые темпы инфляции составляли: 1986 г. – 4,4 %; 1987 г. – 4,5 %; 1988 г. – 10,5 %; 1989 г. – 14,4 %; 1990 г. – 16,6 %18. Таким образом, инфляция стала заметно увеличиваться, начиная с 1988 г. Причем, более половины всего прироста инфляции составляла так называемая «подавленная» инфляция, то есть та, которая не сопровождается ростом цен, приводит к скрытому обесцениванию денежных средств из-за невозможности их отоваривания вследствие нехватки товаров. Так, на «подавленную» инфляцию в 1990 г. из 16,6 процентных пункта приходилось 10,5 пункта или почти две трети общего прироста инфляции19.

Темпы инфляции резко увеличились в 1991 г. – за год цены на потребительские товары возросли в 8 раз20. Возросший дефицит государственного бюджета покрывался за счет денежной эмиссии, которая не сопровождалась соответствующим ростом товарной массы. Совокупный дефицит государственных бюджетов стран СНГ на конец 1991 г. составил около 300 млрд руб. Продолжал нарастать дефицит государственного бюджета Российской Федерации. Этот дефицит покрывался за счет эмиссии и кредитов Центробанка. За январь – октябрь 1991 г. объем безналичной эмиссии в виде централизованных кредитов Центробанка РСФСР составил 120 млрд руб., а объем эмиссии наличных денег – 85,6 млрд руб.21 Несмотря на это, денег для обслуживания платежного оборота не хватало. Таким образом, к концу 1991 г. появились первые признаки кризиса платежного оборота. Предприятия нефинансового сектора испытывали острую нехватку денежных средств, увеличивался спрос на краткосрочные банковские кредиты, что вело к непрерывному росту процентных ставок по кредитам, которые прирастали ежемесячно на 0,2–2,0 процентных пункта.

Образовавшиеся к этому времени диспропорции в экономике страны и ряд других факторов подрывали стабильность рубля. По различным каналам продолжалась утечка золотовалютных резервов страны, увеличилась разбалансированность платежного баланса. В результате этого текущие платежи по внешним займам можно было погашать только за счет привлечения все новых займов. На зарубежных рынках происходила продажа экспортных товаров по демпинговым ценам, а валютная выручка оседала в иностранных банках.

Быстрое обесценивание рубля делало невозможным сохранение фиксированных цен в государственном секторе. Поэтому 15 ноября 1991 г. Президентом России был подписан пакет указов, который, по существу, обозначил условия перехода экономики к состоянию открытой инфляции и предусматривал запуск рыночного механизма.

В соответствии с этими документами с 1 января 1992 г. предусматривалось освобождение цен в государственном секторе и снятие многих ограничений по осуществлению внешнеэкономической деятельности, включая посреднические операции. В качестве компенсационных мер предусматривалось повышение заработной платы работников бюджетной сферы на 90 %, введение минимального уровня зарплаты и пенсии, индексация денежных доходов и сбережений населения. Конечно, размеры компенсации оказались значительно ниже, чем потери от роста цен, так как цены на потребительские товары в 1992 г. возросли в 26 раз22.

Повышение цен на потребительские товары вело к повышению заработной платы, росту издержек, к новому витку цен и т. д. Таким образом, инфляционный процесс приобрел характер самовоспроизводства, а инфляция перешла в гиперинфляцию. Потребность в деньгах наступала быстрее, чем они появлялись в обороте. Для того чтобы возместить нехватку денежных средств, в качестве их заменителей начали использовать суррогаты, прежде всего платежные обязательства коммерческих банков, расчетные чеки, разного рода «талоны», вплоть до выплаты заработной платы продукцией предприятий. Первые выпуски долговых ценных бумаг, эмитированных банками, нередко ставили своей целью ввести в обращение инструменты, которые бы заменяли законные платежные средства, выполняя роль «квазиденег».

Кризисное состояние экономики страны, инфляция, переросшая в гиперинфляцию, начинающийся кризис платежного оборота – вот те условия, в которых началось зарождение российского рынка ценных бумаг и которые помогают понять его особенности.

Каковы были первые государственные долговые ценные бумаги на российском рынке?

Первые аналоги долговых ценных бумаг появились еще в период существования Советского Союза. Так, в 1987 г. Сбербанком был осуществлен первый выпуск сертификатов для физических лиц на сумму около 2,6 млрд руб. В 1989 г. появились Государственные казначейские облигации на предъявителя, а в 1990 г. облигации беспроцентных целевых займов. В том же 1990 г. для юридических лиц был выпущен пятипроцентный заем Министерства финансов СССР сроком на 8 лет и пятипроцентный заем Министерства финансов РСФСР сроком на 10 лет. В обращении находились также облигации Государственного выигрышного займа СССР выпуска 1982 г. В 1991 г. появились специальные счета заимствования Государственного внутреннего займа РСФСР сроком на 3 года.

Постановлением Президиума Верховного Совета РСФСР от 30 сентября 1991 г. были определены условия выпуска облигаций Государственного республиканского внутреннего займа РСФСР 1991 г. Заем выпущен сроком на 30 лет, общая сумма займа – 80 млрд руб. Облигации предназначены для реализации только среди юридических лиц. Процентная ставка установлена в размере 15 % годовых на весь срок займа. Доход выплачивается один раз в год 1 июля.

В начале 1992 г. были выпущены облигации Российского внутреннего выигрышного займа, которые могли свободно покупаться и продаваться через отделения Сбербанка как физическими, так и юридическими лицами и на которые обменивались облигации Государственного выигрышного займа СССР выпуска 1982 г.23

Таким образом, к началу 1992 г. рынок государственных долговых обязательств уже появился, хотя и был невелик по своему размеру и сводился в основном к первичному размещению ценных бумаг. Кроме того, он был искусственно разделен на рынок для физических и юридических лиц. Вторичного рынка государственных ценных бумаг еще не существовало.

Каким образом происходило зарождение рынка акций в России?

Что касается рынка акций, то во времена Советского Союза такой рынок фактически отсутствовал. Правда, следует сказать, что в 1988 г. Совет министров СССР принял постановление, в соответствии с которым предприятия получили возможность выпускать так называемые «акции трудового коллектива», которые получали работники предприятия, и «акции предприятия», распространяемые среди юридических лиц. Однако эти бумаги по существу акциями не являлись, так как дивиденды по ним выплачивались из фондов материального поощрения и развития производства. Эти бумаги можно было назвать акциями весьма условно. К середине 1990 г. объем эмиссии «акций предприятий» составил около 200 млн руб., кроме того, акций «трудового коллектива» было выпущено на сумму около 400 млн руб. Помимо акций промышленных предприятий к этому времени были выпущены также акции коммерческих банков на сумму около 300 млн руб.24

К концу 1990 г. в России было отмечено некоторое расширение рынка акций за счет эмиссии акций вновь образованных акционерных банков, бирж и других предприятий. Однако в масштабах страны это были весьма скромные шаги, которые не могли привести к кардинальному изменению ситуации. Перемены на фондовом рынке можно было ожидать от реорганизации государственных предприятий. Но для превращения государственного предприятия в акционерное в каждом отдельном случае требовалось специальное разрешение правительственных органов. Кроме того, как акционерные предприятия, так и ценные бумаги можно было считать таковыми лишь условно, так как они возникли, по существу, в правовом вакууме. Поэтому период конца 1990 г. – начала осени 1992 г. является весьма важным этапом в развитии фондового рынка, так как в этот период был принят ряд нормативных актов по ценным бумагам, без которых рынок ценных бумаг не мог существовать и развиваться.

Какими нормативными актами регулировался процесс выпуска акций?

В цепи этих нормативных актов прежде всего следует назвать принятый в декабре 1990 г. и введенный в действие с 1 января 1991 г. Закон РСФСР «О предприятиях и предпринимательской деятельности». Этот закон, признавая многообразие форм собственности, устанавливал организационно-правовые формы предприятий, действующие на территории РСФСР. Статья 12 этого закона определяла акционерное общество открытого типа как предприятие, которое «представляет собой объединение нескольких граждан и (или) юридических лиц для совместной хозяйственной деятельности».

Одновременно с принятием данного закона Постановлением Совета Министров РСФСР от 25 декабря 1990 г. было утверждено «Положение об акционерных обществах», в котором вопросы создания, функционирования и ликвидации акционерных обществ были освещены более подробно. «Акционерным обществом, – отмечалось в постановлении, – является организация, созданная на основе добровольного соглашения юридических и физических лиц (в том числе иностранных), объединивших свои средства путем выпуска акций, и имеющая целью удовлетворение общественных потребностей и извлечение прибыли». В соответствии с этим документом, акционерные общества могли быть открытого и закрытого типа. Акции открытого общества могли переходить от одного лица к другому без согласия других акционеров, а акции закрытого общества – только с согласия большинства акционеров, если иное не оговорено в уставе.

C принятием этих документов был открыт путь для организации акционерных обществ. В 1991 г. возникли некоторые торговые и промышленные предприятия, банки, биржи и брокерские компании, которые по своей организационно-правовой форме являлись уже акционерными обществами. И хотя торговля акциями сводилась к их первичному размещению, тем не менее рынок ценных бумаг, пусть в примитивной и искаженной форме, уже появился. Причем на этом рынке быстро возрастала доля акций. Так к концу 1991 г. акции составляли 35,7 % всего объема предложения рынка ценных бумаг. Из этого объема 25,8 % составляли акции бирж; 5,4 % – акции коммерческих банков; 3,3 % – акции торговых домов; 2,1 % – акции инвестиционных компаний и фондов; и только 2 % приходилось на акции промышленных компаний25.

Почему основную долю рынка занимали акции бирж?

Акции бирж занимали такую большую долю не потому, что их предлагалось много, а потому, что на вторичном рынке предлагалось слишком мало акций других эмитентов, и торговля ими сводилась к их размещению на первичном рынке. Наиболее активно на вторичном рынке предлагались именно акции бирж. На эти акции существовал достаточно высокий спрос, что приводило к резкому завышению их цены. Так, акции Калининградской товарно-фондовой биржи продавались по цене в 20 раз выше номинала, Тюменской товарно-фондовой биржи – в 16 раз, Московской нефтяной биржи – в 20 раз. А рыночная цена акций Российской товарно-сырьевой биржи была в 95 раз выше номинала26.

Акции российских промышленных компаний в 1991 г. занимали очень скромное место на фондовом рынке (2 % всего объема биржевого оборота), значительно уступая акциям банков, инвестиционных компаний и фондов. Из крупных промышленных предприятий можно назвать только акции акционерных обществ «КАМАЗ» и «Пермавиа». В то же время на российском рынке уже в начале 1991 г. появились акции иностранных компаний, на долю которых приходилось около 9 % всего объема биржевого оборота. К концу 1991 г., например, на Московской центральной фондовой бирже предлагались акции 22 американских компаний27.

О неразвитости и «перекосе» фондового рынка свидетельствует тот факт, что на фондовых биржах велась торговля брокерскими местами и арендой брокерских мест. Причем, в декабре 1991 г. на долю этих «фондовых ценностей» приходилось 43 % всего объема предложения фондового рынка. Разумеется, такое положение не могло являться нормальным, но эти «фондовые ценности» выполняли свою роль – они, являясь наиболее ходовым «товаром», намного расширяли объем фондового рынка и подготовили почву для других финансовых инструментов.

Какие другие ценные бумаги появились на российском рынке ценных бумаг в 1991 г.?

В 1991 г. на российском фондовом рынке появились также первые облигации, выпущенные акционерными обществами. Так, например, в конце 1991 г. были выпущены облигации Научно-производственной фирмы «Динамика» номиналом 1000 рублей с процентной ставкой 12 % годовых. В декабре 1991 г. облигации составляли 2,1 % всего объема предложений ценных бумаг российского рынка.28.

Помимо облигаций, в 1991 г. на российском рынке появились и депозитные сертификаты, которые имеют несомненные преимущества перед банковскими вкладами, так как выпускаются чаще всего на предъявителя и могут свободно переходить из рук в руки, образуя вторичный рынок. В начале 1991 г. сертификаты были выпущены Сбербанком. А затем появились сертификаты Автобанка сроком на 4, 12 и 15 месяцев с процентной ставкой 7,5 %, 8 % и 9 % годовых, соответственно. Всероссийский биржевой банк выпустил сертификаты номиналом 50 тыс. руб. и 100 тыс. руб., а также сертификаты в медно-никелевой форме номиналом 5 тыс. руб. Погашение сертификатов предусматривалось через 5 лет по двойному номиналу29.

В связи с принятием в июне 1991 г. Положения о переводном и простом векселе, во внутреннем обороте России начали появляться первые векселя, но более значительную роль этот вид ценных бумаг приобрел уже в 1992 г.

В 1991 г. на российском рынке появились также первые производные ценные бумаги – опционы и фьючерсные контракты. Одним их первых можно считать опционы на приобретение акций акционерных обществ «КАМАЗ», «РИНАКО», «Российское золото», «Пермавиа» и «НИПЕК». В дальнейшем опционы стали использоваться для распространения своих акций и коммерческими банками.

Каковы были итоги 1991 г. для фондового рынка?

В 1991 г. на фондовом рынке России произошли позитивные сдвиги, выразившиеся в том, что появились отдельные виды ценных бумаг и нарастали объемы их выпуска. Однако в целом рынок ценных бумаг был в основном первичным рынком. На вторичном рынке основную долю занимали акции бирж и брокерских мест. Крайне незначительную долю рынка составляли акции промышленных предприятий. Рынок ценных бумаг не мог успешно развиваться в существующем правовом вакууме.

Какую роль сыграло Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР в формировании фондового рынка?

Чрезвычайно важное значение для развития фондового рынка имело утвержденное постановлением Правительства РСФСР от 28 декабря 1991 г. № 78 Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР, в соответствии с которым был определен порядок выпуска и обращения ценных бумаг на территории Российской Федерации до принятия специального законодательства.

В «Положении» были выделены и охарактеризованы группы ценных бумаг, такие, как акции акционерных обществ, облигации, государственные долговые обязательства и производные ценные бумаги.

Действие Положения не распространялось на акции предприятий и трудовых коллективов, депозитные и сберегательные сертификаты банков, векселя и другие платежные документы, выпуск и обращение которых регламентировались законодательством РСФСР.

Согласно названному документу эмиссия – продажа ценных бумаг их первым владельцам – могла осуществляться:

при учреждении акционерного общества и размещении акций среди его учредителей;

при увеличении размеров первоначального уставного капитала акционерного общества путем выпуска акций;

при увеличении заемного капитала юридическими лицами, государством, государственными органами или органами местной администрации путем выпуска облигаций или иных долговых обязательств.

Положением были установлены две формы эмиссии:

1) частное размещение без публичного объявления, без проведения рекламной компании, публикации и регистрации проспекта эмиссии среди заранее известного ограниченного числа инвесторов (до 100 включительно) во все времена обращения данных ценных бумаг на сумму не более 50 млн руб.

2) открытая продажа с публикацией и регистрацией проспекта эмиссии среди потенциально неограниченного числа инвесторов или на сумму более 50 млн руб.

Согласно «Положению», к выпуску и обращению допускались только те ценные бумаги, которые прошли государственную регистрацию и получили государственный регистрационный номер.

В «Положении» нашли отражение вопросы, определившие пути дальнейшего развития структуры фондового рынка.

Каким образом Положением определялась биржевая деятельность?

Институциональная структура фондового рынка включает в себя биржи, брокерские и дилерские компании, клиринговые организации, депозитарии, реестродержатели, управляющие компании. В мировой практике принято считать, что фондовые биржи и фондовые отделы бирж представляют собой организованный рынок ценных бумаг, в то время как все прочие институты, осуществляющие сделки с ценными бумагами, относятся к неорганизованному рынку.

В соответствии с Положением о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР, фондовая биржа определялась как организация, исключительным предметом деятельности которой является обеспечение необходимых условий нормального обращения ценных бумаг, определение их рыночных цен и надлежащее распространение информации о них, поддержание высокого уровня профессионализма участников рынка ценных бумаг. Фондовая биржа создается в форме закрытого акционерного общества и должна иметь не менее 3 членов. Она является некоммерческой организацией, не преследует цели получения собственной прибыли, основана на самоокупаемости и не выплачивает доходов от своей деятельности своим членам.

Положение налагало запрет на сдачу в аренду биржами брокерских мест и тем самым снижало возможности привлечения капитала. Поскольку фондовая биржа в соответствии с принятым документом должна являться бесприбыльной организацией и могла вкладывать средства только на расширение и совершенствование своей деятельности, то это значительно снижало конкурентоспособность бирж, по сравнению с другими профессиональными участниками рынка ценных бумаг – инвестиционными компаниями и банками, сфера деятельности которых на рынке ценных бумаг также была определена в рассматриваемом документе.

Каким образом Положением регламентировалась деятельность инвестиционных институтов?

С принятием Положения процесс создания инвестиционных компаний и фондов обрел довольно четкие рамки, так как их деятельность была строго регламентирована. Профессиональные участники рынка ценных бумаг, именуемые инвестиционными институтами, могли осуществлять свою деятельность с ценными бумагами как исключительную и выступать в качестве посредника (финансового брокера), инвестиционного консультанта, инвестиционной компании, инвестиционного фонда.

Деятельность посредника (финансового брокера) на рынке ценных бумаг – выполнение посреднических (агентских) функций при купле-продаже ценных бумаг за счет и по поручению клиента на основании договора комиссии или поручения.

Деятельность инвестиционного консультанта – оказание консультационных услуг по поводу выпуска и обращения ценных бумаг.

Деятельность инвестиционной компании – организация выпуска ценных бумаг и выдача гарантий по их размещению в пользу третьих лиц, вложение средств в ценные бумаги, а также купля-продажа ценных бумаг от своего имени и за свой счет. Инвестиционные компании могли формировать свои ресурсы только за счет собственных средств (средств учредителей) и эмиссии собственных ценных бумаг, реализуемых юридическим лицам.

Деятельность инвестиционного фонда – выпуск акций с целью мобилизации денежных средств инвесторов и их вложение от имени фонда в ценные бумаги, а также на банковские счета и вклады. При этом все риски, связанные с такими вложениями, относятся на счет акционеров фонда и реализуются ими за счет изменения текущей цены акций фонда. Указанные операции являются исключительным видом деятельности инвестиционного фонда.

Могли ли банки являться инвестиционными институтами?

В соответствии с п. 14 «Положения» банки также могли выступать в качестве инвестиционных институтов после получения соответствующей лицензии. Это значительно усиливало позиции банков, которые получили возможность согласовывать проведение операций на денежном и фондовом рынке, проводить широкую диверсификацию своих вложений, осуществлять доверительное управление денежными средствами и ценными бумагами своих клиентов. Если учесть то обстоятельство, что коммерческие банки имеют наиболее тесные связи с производством, разветвленные финансовые связи на основе переплетения капиталов, то принятие «Положения» послужило толчком к усилению роли банков не только на фондовом рынке, но и в экономике страны.

Какие требования к лицензированию были установлены Положением?

С принятием данного Положения была узаконена деятельность всех профессиональных участников фондового рынка. Важным элементом Положения являлось то, что инвестиционные институты и фондовые биржи вправе были осуществлять свою деятельность только после получения лицензии в Министерстве экономики и финансов. Кроме того, для осуществления деятельности инвестиционный институт должен был иметь в своем штате специалиста, имеющего квалификационный аттестат на право совершения операций с ценными бумагами, выданный Министерством экономики и финансов. Инвестиционный институт должен был обладать минимально необходимым уставным капиталом, размер которого устанавливался Министерством экономики и финансов. Для всех участников фондового рынка были установлены единые правила регистрации и организации сделок, ведения учета и отчетности по операциям с ценными бумагами.

Какова была структура фондового рынка в 1992 г.?

В начале 1992 г. сложившаяся ранее структура фондового рынка в основном сохранялась. По-прежнему основным сегментом рынка являлись акции бирж, брокерских мест и их аренды – их доля составляла около 65 % всего объема предложения. Доля акций коммерческих банков, инвестиционных компаний и фондов не превышала 7 %, а акции промышленных компаний составляли около 3 % всего объема предложения ценных бумаг30.

Однако меры по усилению государственного контроля за деятельностью бирж, по ограничению размеров посреднической прибыли привели к падению спроса на акции бирж, что, в свою очередь, привело к снижению цен на них, снижению активности участников фондового рынка и сокращению объемов оборота. Это было связано также и с политической нестабильностью, быстро растущей инфляцией и кризисным состоянием всей экономики. Объем заключенных сделок не превышал 10 % всего объема предложения ценных бумаг. Цены предложения намного превосходили цены спроса, существовал большой разброс цен на акции на различных биржах. Количество бирж, которых насчитывалось несколько сотен, стало сокращаться, так как многие их них не отвечали требованиям Закона о товарных биржах, введенным в действие с 1 марта 1992 г. Ввиду запрета на торговлю брокерскими местами с фондового рынка исчез этот сегмент, и стало сокращаться количество акций бирж из-за ликвидации части бирж. В то же время на фондовом рынке стало увеличиваться количество акций коммерческих банков. Этому способствовало то обстоятельство, что происходило интенсивное образование новых банков и увеличение уставных капиталов ранее возникших банков. Поскольку по Постановлению Правительства РФ от 28 декабря 1991 г. банкам было разрешено проводить операции с ценными бумагами, то это способствовало расширению сферы деятельности банков, росту их уставных капиталов и выпуску новых акций.

За исключением нарастающего сегмента рынка банковских акций, рынок акций российских предприятий в 1992 г. находился в застойном состоянии. Дело в том, что даже самые крупные из вновь образующихся акционерных обществ были не сопоставимы с крупными государственными предприятиями; выпуски ценных бумаг этих обществ в масштабах страны были невелики, и обращение акций сводилось к их первичному размещению. Что касается преобразования государственных предприятий, то из приватизированных к 1 апреля 1992 г. 5023 государственных предприятий только 59 предприятий были преобразованы в акционерные общества, акции которых были выпущены в продажу31.

Расширение рынка ценных бумаг в 1992 г. происходило главным образом за счет эмиссии долговых обязательств. Прежде всего, резко увеличился выпуск депозитных сертификатов коммерческих банков, которые в 1992 г. стали одним из наиболее надежных, доходных и ликвидных финансовых инструментов. К середине 1992 г. на депозитные сертификаты банков приходилось 28 % всего объема предложения ценных бумаг. Помимо рублевых, появились и валютные сертификаты. Так, Всероссийским биржевым банком были выпущены валютные сертификаты номиналом 10 тыс. долл. на сумму 10 млн долл. сроком на 10 лет, предназначенные как для юридических, так и физических лиц. За первый год по сертификату начислялось 3 % годовых, а через 10 лет предусматривалось погашение по двойному номиналу32.

В 1992 г. стал быстро нарастать объем выпуска векселей. Это было связано как с нехваткой платежных средств в стране, так и с возможностью быстрого привлечения денежных средств физических и юридических лиц.

Если товарный вексель представляет собой форму коммерческого кредита, который представляется одним предпринимателем другому, то выпуск финансовых векселей, которые эмитируются банками и другими кредитно-финансовыми институтами, а иногда и нефинансовыми фирмами, по существу означает заимствование денег на определенный срок и под определенные проценты.

Особенно стремительно стал нарастать объем выпуска векселей с августа 1992 г., когда АвтоВАЗбанком, Инкомбанком, Конверсбанком и российским брокерским домом С.А.&Co., Ltd. был образован Эмиссионный синдикат по выпуску банковских векселей33.

Согласно принятому Верховным Советом РСФСР в июне 1991 г. «Положению о переводном и простом векселе», в России не требовалось какого-либо специального разрешения для выпуска векселей. Это дало возможность многим российским фирмам привлекать денежные средства населения путем эмиссии векселей. При этом многие фирмы обещали большие проценты. В некоторых случаях фирмы оказались неспособными выполнить взятые на себя обязательства. В других случаях подобные операции с самого начала носили мошеннических характер, и в определенный момент времени деньги исчезали, а фирмы прекращали свое существование.

Российский рынок ценных бумаг пополнился также облигациями муниципального займа, который был осуществлен администрацией Пушкинского района Московской области. (Первый муниципальный заем был произведен администрацией Хабаровского края в 1991 г.).

Какую роль сыграли валютные сделки в формировании фондового рынка?

В начале 1992 г. на фондовых биржах и на неорганизованном рынке стал быстро нарастать объем торговли валютой. Дело в том, что увеличение темпов инфляции, падение курса рубля по отношению к иностранным валютам способствовало «долларизации» российской экономики. Для того чтобы сохранить свободные денежные средства от обесценения, инвесторы начали скупать иностранную валюту, прежде всего доллары США и марки ФРГ. Таким образом, торговля валютой стала занимать на фондовом рынке все более значительное место и стала одной их важнейших «фондовых ценностей». Положительным здесь следует признать то, что в условиях снижения оборота, а затем и ликвидации торговли брокерскими местами и их арендой, их место заняла валюта и оживила весь фондовый рынок.

Почему для развития фондового рынка была необходима приватизация?

Рассматривая развитие рынка ценных бумаг в период 1991 г. – первой половины 1992 г., следует отметить, что, хотя объемы эмиссии как акций, так и особенно долговых бумаг нарастали, в целом это далеко не соответствовало российскому экономическому потенциалу. Мизерные размеры фондового рынка не оказывали существенного влияния на развитие инвестиционного процесса. Практически все средства производства находились в руках государства. Для создания адекватного экономическому потенциалу страны рынка ценных бумаг необходимо было произвести коренные изменения в отношениях собственности.

Некоторые сдвиги в этом направлении наметились в связи с принятием Закона РСФСР «О приватизации государственных и муниципальных предприятий РСФСР», принятом 3 июля 1991 г. Закон устанавливал организационно-правовые основы преобразования отношений собственности на средства производства путем приватизации государственных и муниципальных предприятий. Статья 1 этого закона гласила: «Приватизация государственных и муниципальных предприятий – приобретение гражданами, акционерными обществами (товариществами) у государства и местных Советов народных депутатов в частную собственность предприятий, цехов, производств, участков, иных подразделений этих предприятий, выделяемых в самостоятельные предприятия; оборудования, зданий, сооружений, лицензий, патентов и других материальных и нематериальных активов ликвидированных предприятий и их подразделений; долей (паев, акций) государства и местных Советов народных депутатов в капитале акционерных обществ (товариществ), а также ассоциаций, концернов, союзов и других объединений предприятий»34.

В чем состояла «малая приватизация» 1992 г.?

Согласно ст. 22 Закона «О приватизации государственных и муниципальных предприятий РСФСР», процесс преобразования государственного предприятия в акционерное общество должен состоять из двух этапов. В ходе первого этапа государственное предприятие приобретает статус акционерного общества, оставаясь государственной собственностью. Учредителем акционерного предприятия выступает Госкомимущество или его территориальные отделения. После того как произведена регистрация акционерного общества, права учредителя и пакет акций передаются в соответствующий фонд имущества. На втором этапе фонд имущества осуществляет продажу акций.

В соответствии с законом «О приватизации» были разработаны и утверждены Указом Президента РФ от 29 декабря 1991 г. «Основные положения программы приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации на 1992 год».

Этим документом предусматривалось, что в первом полугодии 1992 г. начинается так называемая «малая приватизация». В первую очередь приватизации подлежали предприятия торговли, общественного питания, транспорта, а также убыточные предприятия. Однако и промышленные предприятия, в том числе и крупные, могли осуществлять подготовку и подавать заявки на приватизацию. Способами приватизации являлись аукционы, конкурсы или продажа акций (долей, паев) приватизируемого предприятия. В случае приватизации государственных и муниципальных предприятий путем продажи акций предусматривалось создание акционерных предприятий только открытого типа. В «Основных положениях программы приватизации» был расширен перечень льгот в приобретении акций работниками предприятия по сравнению с льготами, установленными Законом «О приватизации». Были введены ограничения на участие иностранных инвесторов в процессе приватизации.

Каким образом проходили приватизационные аукционы?

Одна из основных целей программы приватизации состояла в том, чтобы изыскать дополнительные средства для пополнения государственного и местных бюджетов и добиться финансовой стабилизации. Для осуществления этой цели предусматривалось получить максимум средств за счет оценки приватизируемых объектов по максимальной величине. При продаже на аукционе или по конкурсу назначалась стартовая цена. Если в процессе проведения аукциона или конкурса цена снижалась более чем на 30 % по отношению к стартовой цене, то аукцион или конкурс отменялись. Конкурс или аукцион могли состояться только при наличии двух или более участников. Исключалось проведение некоммерческих конкурсов. Условия приватизации были таковы, что средства за приобретенные объекты или их доли, паи и акции должны были выплачиваться полностью без рассрочки платежа. Арендаторы предприятия, участвовавшие в аукционе или конкурсе, не имели преимуществ перед другими участниками. Отменялась аренда с правом выкупа. Не допускалось использование кредитов Банка России для целей приватизации. В приватизации могли принимать участие иностранные инвесторы, которые осуществляли вложения в рублях, полученных от продажи своей валюты за рубли по рыночному курсу.

Какое влияние на развитие фондового рынка оказала «малая приватизация»?

Закон «О приватизации», «Основные положения программы приватизации», а также утвержденные Указом Президента РФ от 29 января 1992 г. № 66 Временные положения: «О преобразовании государственных и муниципальных предприятий в открытые акционерные общества», «О приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации на аукционе», «О приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации по конкурсу» послужили началом процесса приватизации государственных и муниципальных предприятий в России.

В первом полугодии 1992 г. было приватизировано 3701 предприятие35. Если принять во внимание то обстоятельство, что из всех приватизированных предприятий только 115 были преобразованы в акционерные общества, к тому же это были далеко не крупные предприятия и выпуски их акций были невелики, то нетрудно заключить, что к середине 1992 г. начавшаяся приватизация еще не оказала существенного влияния на фондовый рынок. Ее влияние стало заметно сказываться с осени 1992 г. по мере нарастания темпов приватизации и преобразования государственных предприятий в акционерные общества.

Каковы итоги первых двух лет процесса становления российского фондового рынка?

В целом период конца 1990 г. – начала осени 1992 г. можно считать периодом создания необходимых предпосылок для функционирования российского фондового рынка. Наиболее существенными чертами этого периода являются следующие.

Во-первых, заложены основы нормативной правовой базы по ценным бумагам. Несмотря на несовершенство принятых документов, в них были определены основные параметры функционирования фондового рынка.

Во-вторых, на российском рынке появились первые профессиональные участники рынка ценных бумаг, исключительным видом деятельности которых являются операции с ценными бумагами. Начала складываться институциональная структура фондового рынка.

В-третьих, положено начало системе государственного контроля за деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг. Согласно принятым документам деятельность профессиональных участников фондового рынка подлежала лицензированию, а специалисты должны иметь квалификационный аттестат.

В-четвертых, на российском рынке появились и прошли своеобразную «обкатку» разные виды ценных бумаг, выпускаемых как государственными, так и негосударственными эмитентами.

В-пятых, в этот период российские инвесторы прошли своеобразную «психологическую подготовку» как потенциальные участники рынка ценных бумаг.


Глава 19. ПРИВАТИЗАЦИЯ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ И ФОРСИРОВАННОЕ СОЗДАНИЕ РОССИЙСКОГО РЫНКА АКЦИЙ

Каковы были цели массовой приватизации? Какие способы приватизации предусматривались законодательством?

Процесс приватизации государственных предприятий в России одновременно является и процессом создания российского рынка акций. В соответствии с принятой Верховным Советом Российской Федерации 11 июня 1992 г. «Государственной программой приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации на 1992 год» предусматривалось использование следующих способов приватизации:

продажа акций акционерных обществ открытого типа;

продажа предприятий на аукционе;

продажа предприятий по коммерческому конкурсу (в том числе, с ограничением состава его участников);

продажа предприятий по некоммерческому инвестиционному конкурсу (инвестиционные торги);

продажа имущества (активов) ликвидируемых и ликвидированных предприятий;

выкуп арендованного имущества.

Главными целями программы, как было отмечено в документе, являлись следующие:

формирование слоя частных собственников, содействующих созданию социально-ориентированной рыночной экономики;

повышение эффективности деятельности предприятий путем их приватизации;

социальная защита населения и развитие объектов социальной инфраструктуры за счет средств, поступивших от приватизации;

содействие процессу стабилизации финансового положения в Российской Федерации;

создание конкурентной среды и содействие демонополизации народного хозяйства;

привлечение иностранных инвестиций;

создание условий и организационных структур для расширения масштабов приватизации в 1993–1994 гг.

Какие предприятия подлежали приватизации? Каковы были способы их приватизации?

В соответствии с принятой программой до конца 1992 г. предусматривалось приватизировать 60 % предприятий легкой промышленности, сельскохозяйственных предприятий и предприятий производственно-технического обеспечения сельского хозяйства, автотранспорта и авторемонтных предприятий, предприятий розничной торговли и бытового обслуживания и 50 % предприятий в отраслях пищевой промышленности, строительства и строительных материалов, оптовой торговли и общественного питания. Стоимость приватизируемого имущества оценивалась в 72 млрд руб.36

Согласно государственной программе приватизации, все предприятия были разделены на три группы.

К первой группе были отнесены предприятия с числом работающих до 200 человек и балансовой стоимостью основных фондов менее 1 млн рублей. Эти предприятия подлежали продаже на аукционе или по конкурсу. Ко второй группе были отнесены предприятия с числом работающих более 1000 человек или балансовой стоимостью основных фондов более 50 млн руб. Такие предприятия приватизировались путем преобразования их в акционерные общества открытого типа.

Все остальные предприятия были включены в третью группу и могли быть приватизированы любым из названных способов.

Какие варианты преобразования в открытые акционерные общества предусматривала программа приватизации?

Преобразование предприятий в открытые акционерные общества по решению трудового коллектива могло быть осуществлено по одному из трех вариантов, представленных в табл. 19.1.

Таблица 19.1

Три варианта приватизации



Категория акций



Тип акций



Количество акций



по вариантам (%)



I



II



III



Привилегированные



А



25



—



—



Б



30



19



30



Обыкновенные



льготные



10



—



20



без льгот



—



51



—



под опцион



5



—



20



в ФАРП



10



10



10



в Фонд имущества



20



20



20



По первому варианту приватизации всем членам трудового коллектива безвозмездно передавались именные привилегированные (неголосующие) акции (типа А) в размере 25 % от общего количества выпущенных акций, но на сумму не более, чем 20 минимальных размеров оплаты труда (МРОТ) каждому члену трудового коллектива. 10 % акций продавалось по подписке всем членам трудового коллектива по льготной цене, но на сумму не более, чем 6 МРОТ каждому работнику. Должностные лица предприятия (руководитель, его заместители, главный бухгалтер) могли приобрести по номиналу 5 % всех выпущенных акций (под опцион), но на сумму не более, чем 2000 МРОТ на каждого члена руководства. 10 % всех выпущенных акций поступало в фонд акционирования работников предприятия (ФАРП). Затем эти акции выкупались в соответствии с планом приватизации предприятия. 20 % всех акций поступало в Фонд имущества, который в дальнейшем определял порядок их продажи.

По второму варианту всем членам трудового коллектива можно было приобрести 51 % всех выпущенных обыкновенных акций (без льгот).

Предприятия с числом занятых более 200 человек и балансовой стоимостью основных фондов от 1 млн руб. до 50 млн руб., помимо первого и второго вариантов, могли использовать и третий вариант приватизации.

По условиям этого варианта инициативная группа работников, в случае получения согласия трудового коллектива, брала на себя ответственность за осуществление плана приватизации и заключала с трудовым коллективом договор сроком на один год. Каждый член инициативной группы должен был внести залог в размере 200 МРОТ. Если условия договора были выполнены, то через 1 год члены инициативной группы могли приобрести до 20 % акций по номиналу (под опцион). Всем членам трудового коллектива (включая и инициативную группу) передавалось 20 % обыкновенных акций со скидкой 30 %, но на сумму не более чем 20 (МРОТ) на каждого члена трудового коллектива.

В чем разница между привилегированными акциями типов «А» и «Б»?

Привилегированные акции типа «А» были выпущены на предприятиях, акционируемых по первому варианту. Привилегированные акции типа «Б» были выпущены во всех трех вариантах приватизации. Их специфика состояла в том, что они поступали на организованный рынок. До их продажи они не имели права голоса, но после их продажи они превращались в обыкновенные акции.

Что такое льготные акции?

Льготные акции – это обыкновенные акции, но продавались они со скидкой 30 % и рассрочкой платежа на три года; первый взнос составлял 15 % их стоимости.

В соответствии с распоряжением Госкомимущества Российской Федерации (ГКИ РФ) от 27 июля 1992 г. № 308-р первоначальный взнос за льготные акции при закрытой подписке или все 100 % стоимости обыкновенных акций могли быть оплачены приватизационными чеками, а всего чеками необходимо было оплатить не менее 50 % приобретаемых по закрытой подписке акций.

Каким образом происходило размещение акций?

Государственная программа приватизации предусматривала, что за приватизационные чеки будет продано 80 % всех выпускаемых акций предприятий, находящихся в собственности Российской Федерации, краев, областей, автономных областей и округов и городов Москвы и Санкт-Петербурга; 35 % предприятий, находящихся в собственности республик в составе РФ (по решению республик эта доля могла быть увеличена до 80 %), и 45 % акций, находящихся в муниципальной собственности (по решению муниципальных властей эта доля могла быть увеличена до 90 %).

В соответствии с распоряжением ГКИ РФ от 4 ноября 1992 г. № 701-р часть акций, оставшихся после размещения среди членов трудового коллектива, поступала на чековые аукционы, а после проведения чековых аукционов, оставшиеся акции могли продаваться на инвестиционных торгах и по коммерческому конкурсу.

Специализированные чековые аукционы проводились как на региональном, так и межрегиональном уровне. В соответствии с распоряжением ГКИ РФ межрегиональный специализированный чековый аукцион должен был проводиться одновременно на территории не менее чем пяти субъектов РФ, а Всероссийский межрегиональный чековый аукцион – на территории не менее чем 25 субъектов РФ. На межрегиональный чековый аукцион выставлялись акции предприятий, находящихся в федеральной собственности и имевших балансовую стоимость основных фондов на 1 января 1992 г. более 250 млн руб. Продаже на Всероссийском чековом аукционе подлежали акции предприятий федеральной собственности с балансовой стоимостью основных фондов свыше 500 млн руб.

Каковы были ограничения на приватизацию предприятий? В каких отраслях государство оставляло контрольный пакет акций?

Согласно Закону РФ «О приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации» от 5 июня 1992 г. № 2930-1, приватизация ряда предприятий могла быть разрешена только по решению Правительства Российской Федерации или Государственного комитета Российской Федерации по управлению государственным имуществом. При этом эти органы вправе были принимать решение о закреплении контрольных пакетов акций приватизируемых предприятий в государственной собственности на срок до трех лет. В соответствии с последующим Указом Президента Российской Федерации от 16 ноября 1992 г. № 1392 закрепление контрольного пакета акций в федеральной собственности допускалось в отношении следующих предприятий (по видам собственности):

связи;

по выработке и распределении электроэнергии;

по добыче, переработке и сбыту нефти и природного газа;

по добыче и переработке драгоценных металлов, драгоценных камней, радиоактивных и редкоземельных элементов;

по разработке и производству систем вооружения и боеприпасов;

по производству спиртовой и ликеро-водочной продукции;

предприятий, непосредственно осуществляющих перевозки на железнодорожном, водном и воздушном транспорте;

научно-исследовательских и проектно-конструкторских предприятий;

специализированных предприятий по строительству и эксплуатации объектов, предназначенных для обеспечения национальной безопасности;

предприятий оптовой торговли, осуществляющих закупки для государственных нужд и экспортно-импортные операции в обеспечение межгосударственных соглашений.

Акции, входящие в состав этих пакетов, должны быть голосующими (обыкновенными) и находиться в распоряжении соответствующего комитета по управлению имуществом.

Что такое «золотая акция»? Каковы были ее особенности?

Согласно названному выше Указу Президента для предприятий, приватизация которых производилась по решению Правительства или Госкомимущества Российской Федерации, указанные органы вправе были принять решение о выпуске «золотой акции», которая давала право ее владельцу на срок до трех лет осуществлять право вето при принятии на собрании акционеров следующих решений:

о внесении изменений и дополнений в устав акционерного общества;

о реорганизации или ликвидации акционерного общества;

об участии акционерного общества в других предприятиях или объединениях предприятий;

о передаче в залог или аренду, продаже и отчуждении иными способами имущества, состав которого определен планом приватизации.

Если решения по указанным вопросам приняты собранием акционеров в отсутствии владельца «золотой акции», то такие решения признаются недействительными.

«Золотая акция» должна находиться в государственной собственности, ее передача в залог или траст не допускается. Продажа и отчуждение «золотой акции» иными способами допускаются только по решению органа, который принимал решение о ее выпуске. В случае принятия этими органами решения о ее продаже или отчуждении, «золотая акция» конвертируется в обыкновенную и ее владелец лишается особых прав.

В 1997 г. в связи с принятием Федерального закона № 123-ФЗ от 21 июля 1997 г. «О приватизации государственного имущества и об основах приватизации муниципального имущества в Российской Федерации» «золотые акции» как таковые были отменены, а было введено понятие «специальное право», которое получали владельцы «золотой акции». «Специальное право» – это совокупность прав, которыми наделяются представители государства в акционерном обществе. В настоящее время общее количество «специальных прав» составляет около 40.

Какова была роль широкой приватизации в формировании рынка акций?

До начала чековой приватизации в 1991–1992 гг. был приватизирован ряд мелких и средних предприятий, которые были преобразованы в товарищества с ограниченной ответственностью (паи и доли в которых не являются ценными бумагами) или в акционерные общества закрытого типа, акции которых практически не обращаются на вторичном рынке. Таким образом, появление этих предприятий фактически не оказало влияния на развитие фондового рынка. Зарождение фондового рынка в России связано с выпуском приватизационных чеков и проведением массовой приватизации государственных предприятий. К середине 1994 г. в России было приватизировано около 104 тыс. государственных предприятий. При этом на чековых аукционах были реализованы акции 16 тыс. акционерных обществ открытого типа. В результате завершения чековой приватизации в России появилось около 40 млн акционеров37.

Что такое денежный аукцион?

После 1 июля 1994 г. продажа пакетов акций приватизируемых предприятий, находящихся в государственной собственности осуществлялась путем проведения денежных аукционов и инвестиционных конкурсов. Указом Президента РФ от 22 июля 1994 г. № 1535 были утверждены методические рекомендации по применению основных положений программы приватизации после 1 июля 1994 г. В аукционах и конкурсах могли принимать участие юридические и физические лица, число которых не ограничивалось. Для участия в аукционе необходимо было подать заявку, в которой указывалась цена и количество приобретаемых акций. Эти сведения раскрывались только в день проведения аукциона. Победителем аукциона являлся тот, кто назначал более высокую цену за акции. Если победителями становилось несколько участников, то все они получали акции по единой цене.

Что такое инвестиционный конкурс? Каковы были его условия?

В случае проведения инвестиционных конкурсов оплата продаваемого пакета акций осуществлялась по номиналу, а победитель в течение оговоренного срока (до трех лет) должен был осуществить инвестиции, причем 20 % от общего объема инвестиций необходимо было внести в течение месяца со дня проведения конкурса. Победителем признавался тот, кто предлагал наибольший объем инвестиций.

При продаже за рубли акций крупных и крупнейших предприятий предусматривалось проведение межрегиональных и всероссийских аукционов. На межрегиональные аукционы, которые проводились на территории не менее чем 15 субъектов РФ, выставлялись акции предприятий с балансовой стоимостью основных фондов от 250 млн руб. до 500 млн руб. (в оценке на 1 января 1992 г.) и акции предприятий с балансовой стоимостью от 2 млрд руб. до 4 млрд руб. (в оценке на 1 января 1994 г.). Всероссийские аукционы проводились на территории не менее чем 25 субъектов РФ, и на эти аукционы выставлялись акции предприятий с балансовой стоимостью более 500 млн руб. (в оценке на 1 января 1992 г.) и более 4 млрд руб. (в оценке на 1 января 1994 г.).

Когда завершилась массовая приватизация?

Этап массовой приватизации государственных и муниципальных предприятий можно считать завершенным в середине 1995 г. Так, к 1 августа 1995 г. было приватизировано свыше 118 тыс. государственных предприятий, из них 25,8 тыс. были преобразованы в открытые акционерные общества, совокупный объем эмиссии акций которых превысил 37 трлн руб38.

В дальнейшем темпы приватизации значительно снизились, тем не менее, число приватизированных предприятий, преобразованных в акционерные общества, неуклонно увеличивалось. Так, к концу 1996 г. количество акционерных предприятий, акции которых поступили в продажу, превысило 29 тыс., а к концу 1997 г. достигло почти 31 тыс.39

Как отразилась приватизация на становлении инфраструктуры фондового рынка?

Быстрый рост числа акционерных предприятий и объемов выпущенных в обращение акций сопровождался бурным ростом числа участников фондового рынка. Брокерские компании, осуществляющие сделки с ценными бумагами, появлялись одна за другой. Так, в середине 1994 г. в стране насчитывалось более 3 тыс. брокерских фирм40. К середине 1994 г. произошли заметные изменения и в составе участников российского фондового рынка. Если в 1993 г. основными участниками фондового рынка являлись отечественные покупатели, проявлявшие наибольший интерес к спекулятивным операциям с приватизационными чеками, то с 1994 г. все больший интерес к акциям российских компаний начали проявлять иностранные инвесторы.

Что такое именной приватизационный счет?

Согласно Закону РСФСР «Об именных приватизационных счетах и вкладах граждан в РСФСР», принятому 3 июля 1991 г., предусматривалось введение не приватизационных чеков, а именных приватизационных счетов (книжек). «Именной приватизационный счет (книжка), – отмечалось в ст. 1 Закона, – является государственным свидетельством о праве его владельца на долю его владельца в безвозмездно распределяемой государственной и муниципальной собственности, а также о его праве на использование приватизационного вклада в соответствии с законодательством РСФСР о приватизации».

В соответствии с этим Законом каждому гражданину России в Сбербанке должен быть открыт счет и выдана приватизационная книжка с указанием фамилии, имени и отчества, размера вклада и срока его использования. Приватизационный вклад должен был использоваться владельцем вклада для приобретения долей (паев, акций) приватизируемых предприятий. Средства с приватизационного вклада могли быть использованы при оплате приобретаемых акций (долей, паев) приватизируемых предприятий только путем безналичных перечислений на счета фондов имущества. Законом предусматривалось также, что приобретенные на приватизационные вклады акции (доли, паи) не подлежали продаже или отчуждению в какой-либо иной форме в течение трех лет с момента регистрации покупки.

Однако этот закон не был претворен в жизнь.

Что такое приватизационный чек? Каковы были его особенности?

14 августа 1992 г. появился Указ Президента Российской Федерации № 914, в соответствии с которым с 1 октября 1992 г. в России вводилась в действие система приватизационных чеков. Приватизационный чек, как и именной приватизационный вклад, удостоверял право каждого гражданина России на получение доли подлежащего разделу имущества. Самое существенное отличие президентского указа от ранее принятого закона заключалось в том, что приватизационные чеки были не именные, а на предъявителя, они могли свободно продаваться и покупаться без ограничений. И это обстоятельство привело к тому, что на только-только зарождающийся российский фондовый рынок было выброшено гигантское количество производных ценных бумаг.

Приватизационный чек существенным образом отличался от таких производных бумаг, как права на подписку и варранты, которые дают возможность их владельцу приобрести определенное количество акций какой-то конкретной компании по оговоренной цене. Чек, который являлся «государственной ценной бумагой целевого назначения», давал его владельцу право на приобретение акций любого приватизируемого предприятия. Если цена права на подписку и варранта определяется в основном разницей между рыночной ценой акции и ценой приобретения акции по этим ценным бумагам (праву или варранту), то совершенно иначе обстояло дело с приватизационным чеком. Поскольку заранее не было известно, сколько и каких акций можно приобрести на один приватизационный чек, то и цена чека не могла быть определена заранее.

Каковы виды стоимости приватизационного чека?

Приватизационный чек, номинал которого был определен в 10 000 руб., имел несколько проявлений своей стоимости.

Поскольку чек был высоколиквидной ценной бумагой, то он имел рублевую рыночную цену, которая складывалась под воздействием спроса и предложения. С конца 1992 г. (то есть с момента появления чеков на фондовом рынке) цена чека почти сразу опустилась ниже номинала, продолжала снижаться в 1993 г. и в апреле 1993 г. едва превышала 4000 руб. В дальнейшем, по мере проведения чековых аукционов, рыночная цена чека стала возрастать, достигнув максимума примерно 45 000 руб. в декабре 1993 г. – январе 1994 г.

Другая стоимость приватизационного чека выражалась в том количестве акций, которое можно было приобрести на чек. Но приобретение акций происходило двумя путями. Первый путь – это приобретение определенного количества акций работниками приватизируемого предприятия по закрытой подписке. В этом случае на каждый чек владелец получал долю имущества приватизируемого предприятия на сумму 10 000 руб. (в оценке по балансовой стоимости на 1 июля 1992 г.). Хотя реальная стоимость имущества могла значительно отличаться от балансовой стоимости, тем не менее, хотя бы чисто формально (с позиций оценки по балансовой стоимости), приватизационные чеки представляли собой эквивалент 10 000 руб.

Совсем иную стоимость приватизационные чеки имели тогда, когда они использовались их владельцами для приобретения акций на аукционе. По данным Госкомимущества, если по закрытой подписке было реализовано 26 млн приватизационных чеков, то на чековых аукционах – около 115 млн41. Участники чекового аукциона могли подать заявку «типа 1», в которой не указывалось количество приобретаемых акций, либо заявку «типа 2», в которой указывалось минимальное количество акций, на которое владелец соглашался обменять свой чек. При этом удовлетворялись все заявки «типа 1» и та часть заявок «типа 2», в которых заявленный владельцем курс чека был не выше аукционного курса. Если, например, участник заявил курс чека в размере не менее 5 акций за чек, а курс аукциона составил 4,9 акции за чек, то такая заявка не удовлетворялась, а чек возвращался владельцу.

Курс приватизационного чека зависел от количества продаваемых на аукционе акций и количества поданных на аукцион чеков. Но если количество выставленных на аукцион акций было известно, то количество чеков заранее определить было невозможно. Все зависело, прежде всего, от поведения крупных инвесторов, конкуренция среди которых приводила к снижению курса приватизационного чека и давала совершенно непредсказуемые результаты. Стоило выйти из «игры» одному – двум крупным инвесторам, как курс приватизационного чека резко изменялся. Так, 14 мая 1993 г., на аукцион по продаже 29 % акций АО «Специализированный трест № 27» в Санкт-Петербурге поступило 1924 приватизационных чека, в результате курс аукциона был установлен в размере 1 акция номиналом 1000 руб. за 1 приватизационный чек. В дальнейшем Фонд имущества Санкт-Петербурга в связи с выявленными нарушениями исключил из числа участников чекового аукциона АО «Электромонтаж-55». Соответственно, из расчета был исключен 1051 приватизационный чек, поданный на аукцион этой организацией. В результате перерасчета итогов конкурса курс приватизационного чека составил 2500 руб. (5 акций номиналом 500 руб. за 1 приватизационный чек)42.

Каковы были результаты чековых аукционов в Санкт-Петербурге?

Авторами книги были проанализированы результаты чековых аукционов более двухсот петербургских предприятий. Они показывают, что курс приватизационного чека колебался в довольно широких пределах. Так, в крупном выигрыше оказались участники аукциона АО «Санкт-Петербургский завод точных электромеханических приборов», итоги которого были подведены 5 октября 1993 г. На аукцион было выставлено 14945 акций номиналом 1000 руб., общей номинальной стоимостью 14945 тыс. руб. По результатам аукциона было установлено, что без нарушений на аукцион поступило всего 13 приватизационных чеков (остальные были поданы с нарушениями и поэтому были исключены из расчетов). В результате был установлен наивысший, по нашим наблюдениям, курс чека в размере 1149 акций за один чек (номинал акции 1000 рублей). Иными словами, владелец приватизационного чека приобрел долю имущества этого акционерного общества стоимостью 1 149 000 руб. (в оценке по балансовой стоимости на 1 июля 1992 г.)43.

Наименьший курс чека был установлен на втором аукционе АО «Ленстройинформ» – предприятии, которое занималось проектированием и обеспечением функционирования информационных систем на базе вычислительной техники. Первый аукцион по продаже 29 % акций этого общества состоялся в мае 1993 г., когда был установлен курс чека в размере 70 руб. Второй аукцион по продаже 19 % акций был проведен в феврале 1994 г. На аукцион поступило 34 890 приватизационных чеков и было продано 69 780 акций номинальной стоимостью 10 руб. Победитель аукциона приобрел на каждый представленный им чек две акции номинальной стоимостью 10 руб.

Если сравнить наивысший курс приватизационного чека, установленный на аукционе АО «Санкт-Петербургский завод точных электромеханических приборов», с наименьшим курсом чека на аукционе АО «Ленстройинформ», то получается, что стоимость приобретенного на чек имущества (в расчете по балансовой стоимости) в первом случае была в 57 450 раз выше, чем во втором! Таким образом, приватизационный чек превращался в своеобразный лотерейный билет. Но, как в любой лотерее, число проигравших билетов намного превосходит число выигравших, так случилось и с приватизационными чеками. Так, из более чем двухсот проанализированных нами чековых аукционов, проведенных в Санкт-Петербурге, в 95 % случаев курс чека на аукционе был ниже номинала чека, в том числе в 81 % случаев не достигал и 20 % от своего номинала. Поэтому говорить о том, что владелец приватизационного чека получил на аукционе причитающуюся ему долю государственной собственности, просто несерьезно.

Разумеется, некоторым участникам чековых аукционов повезло больше чем другим. Однако в своем подавляющем большинстве российские граждане, которые реализовали свои приватизационные чеки на чековых аукционах, получили крайне незначительную долю общественного имущества.

Были ли достигнуты цели, которые ставились перед чековой приватизацией?

Результаты чековой приватизации полностью развеяли миф о «народной приватизации». Мизерными оказались и доходы от приватизации. Общая сумма средств, перечисленная в бюджеты всех уровней на 1 ноября 1994 г. составила 1 009 078 млн руб. Это в два раза меньше, чем доходы от приватизации в такой стране, как Венгрия. 500 крупнейших российских предприятий стоимостью не менее 200 млрд долл. были проданы за 7,2 млрд долл.44 Несомненным следует признать только тот факт, что чековая приватизация ускорила развитие рынка ценных бумаг. Выпуск приватизационных чеков в октябре 1992 г. можно считать началом форсированного создания российского фондового рынка.

Какова роль приватизационных чеков в формировании российского рынка ценных бумаг?

Наиболее отчетливо роль приватизационных чеков в формировании рынка ценных бумаг просматривается в следующем.

Во-первых, приватизационные чеки являлись высоколиквидными ценными бумагами и их появление резко увеличило объем рынка ценных бумаг. На приватизационных чеках операторами рынка по существу был апробирован механизм торговли ценными бумагами. По мере выпуска чеков и проведения чековых аукционов количество сделок с приватизационными чеками быстро увеличивалось. Так, если объем торговли приватизационными чеками в I квартале 1993 г. составил чуть более 1 млрд руб., то в III квартале 1993 г. достиг 225 млрд руб. Разумеется, по мере того как российские приватизационные чеки использовались на приобретение акций в ходе акционирования государственных предприятий и выбывали из обращения, объем торговли ими уменьшался и уже в IV квартале 1993 г. составил чуть более 15 млрд руб.45 К середине 1994 г., когда закончился период чековой приватизации и приватизационные чеки вышли из обращения, их место на фондовом рынке России заняли акции приватизированных предприятий.

Во-вторых, приватизация преобразованных в акционерные общества государственных предприятий, осуществляемая путем продажи акций за приватизационные чеки, сопровождалась довольно быстрым ростом вторичного рынка акций. В случае проведения приватизации (как первоначально предусматривалось) с помощью именных приватизационных счетов (книжек) граждан, создание вторичного рынка акций несомненно заняло бы значительно более продолжительный период времени, поскольку приобретенные на приватизационные вклады акции не подлежали продаже в течение трех лет с момента приобретения.

В-третьих, появление приватизационных чеков стимулировало развитие ранее возникших акционерных обществ. Некоторые из акционерных предприятий (в особенности банки) осуществляли эмиссию акций, приобретаемых инвесторами за приватизационные чеки. В дальнейшем чеки реализовывались, а средства от их реализации использовались на увеличение уставного капитала.

В-четвертых, выпуск приватизационных чеков послужил мощным толчком для создания большого количества инвестиционных компаний и фондов, специализированных чековых инвестиционных фондов, которые являются профессиональными участниками рынка ценных бумаг и выступают связующим звеном между эмитентами и инвесторами.

В-пятых, приватизационные чеки послужили мощным орудием перераспределения собственности еще на стадии приватизации. Если бы приватизация осуществлялась с помощью именных приватизационных счетов (книжек), то в результате приватизации были бы созданы акционерные общества, в которых акционерами являлись бы физические лица с примерно одинаковым количеством принадлежащих им акций, и процесс сосредоточения крупных пакетов акций в руках немногих лиц мог бы растянуться на долгие годы. В результате же использования приватизационных чеков на предъявителя число потенциальных акционеров значительно сократилось, так как многие граждане продали свои приватизационные чеки и не принимали участие в приватизации государственных предприятий.

В-шестых, в новейшей российской истории приватизационные чеки были первыми ценными бумагами на предъявителя, обеспечением которых являлось подлежащее приватизации государственное имущество. Бумаги были получены всеми гражданами России, которые почувствовали интерес к ценным бумагам и стали непосредственными участниками фондового рынка.

Каковы негативные последствия чековой приватизации?

Конечно, нельзя не видеть и негативных социальных последствий выпуска приватизационных чеков. В результате чековой приватизации произошло быстрое расслоение общества. Значительная часть граждан России от приватизации практически ничего не приобрела. К числу этих граждан следует отнести прежде всего тех, кто продал свои приватизационные чеки или вложил их в чековые инвестиционные фонды. В основном в проигрыше оказались и работники бюджетной сферы (здравоохранение, образование, наука, культура), чьи организации и учреждения не подлежали приватизации. В выигрыше оказались те граждане, которые смогли реализовать приватизационные чеки при акционировании «своих» предприятий. В особенности в привилегированное положение был поставлен директорский корпус. От чековой приватизации смогли извлечь колоссальную выгоду и те, кто во время проведения приватизации располагал определенной суммой денег. В результате скупки приватизационных чеков за бесценок в течение короткого периода времени они смогли быстро приумножить свои состояния. И, разумеется, смогли нажить капиталы и разного рода мошенники – организаторы «дутых компаний», фондов и «финансовых пирамид».

Каким образом регулировался фондовый рынок до принятия закона о рынке ценных бумаг?

Формирование первичного рынка акций в РФ происходило в ходе осуществления Государственной программы приватизации, но для успешного развития вторичного рынка требовалось создание соответствующей законодательной базы. Особенность рынка ценных бумаг состоит в том, что обращающиеся на нем ценности представляют собой совокупность прав и не могут существовать в отрыве от нормативной правовой базы, которая обеспечивается государством. Таким образом, государство выполняет важную системообразующую функцию на рынке ценных бумаг.

На первом этапе проведения чековой приватизации формирование нормативной правовой базы осуществлялось на основе Указов Президента, постановлений Правительства РФ и ведомственных нормативных актов. Этими документами регулировались отдельные стороны фондового рынка, и они не всегда были согласованы между собой. Между тем, быстро растущий в результате начавшейся приватизации рынок ценных бумаг требовал совершенствования законодательной базы и всей системы государственного регулирования рынка. Назрела необходимость в создании государственного органа, который бы проводил единую политику государства в области рынка ценных бумаг и осуществлял координацию органов исполнительной власти по вопросам регулирования фондового рынка. 9 марта 1993 г. Распоряжением Президента РФ № 163-рп было утверждено положение о Комиссии по ценным бумагам и фондовым биржам – коллегиальном органе при Президенте РФ, организующем разработку системы мер по государственной поддержке становления и развития рынка ценных бумаг в России, а также защите интересов инвесторов и эмитентов ценных бумаг.

В Положении были определены функции Комиссии, в том числе: разработка на основе законодательства Российской Федерации проектов нормативных актов, регулирующих порядок эмиссии и обращения ценных бумаг и контроль за соблюдением этих актов; унификация требований к участникам рынка, правил их деятельности и торговли, ведения учета и становления отчетности; сбор и предоставление общественности и заинтересованным лицам информации о профессиональных участниках рынка ценных бумаг; выпуск периодических и разовых информационных изданий.

В дальнейшем, Указом Президента РФ от 4 ноября 1994 г. на базе этой Комиссии была образована Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве Российской Федерации с аналогичными функциями. В Положении о Федеральной комиссии, в частности, отмечалось, что Федеральная комиссия осуществляет разработку основных направлений развития рынка ценных бумаг и координацию деятельности государственных органов по вопросам регулирования рынка ценных бумаг; утверждает стандарты эмиссии ценных бумаг, проспекты эмиссии ценных бумаг эмитентов; разрабатывает и утверждает унифицированные стандарты и правила осуществления профессиональной деятельности с ценными бумагами; устанавливает порядок и осуществляет лицензирование различных видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг; обеспечивает создание единого информационного пространства на фондовом и финансовом рынке Российской Федерации, публичной информационной базы данных об эмитентах, профессиональных участниках рынка ценных бумаг и функционировании рынка ценных бумаг, а также устанавливает требования и стандарты раскрытия информации эмитентами и профессиональными участниками рынка ценных бумаг.

С созданием названной Комиссии произошло усиление регулирующей роли государства на рынке ценных бумаг. Однако регулирование рынка по-прежнему осуществлялось различными государственными органами (Минфином, Центробанком, Госкомимуществом), между которыми шло постоянное соперничество за лидерство на фондовом рынке. Особенно были сильны позиции Центробанка, который являлся агентом Правительства по размещению государственных облигаций и выступал организатором вторичного рынка по государственным облигациям, одновременно выполняя функции депозитария, клирингового и расчетного центра. Положение осложнялось тем, что не было единого закона о рынке ценных бумаг, который определял бы институциональную структуру регулирования фондового рынка.

Какие принципы регулирования фондового рынка заложены Законом «О рынке ценных бумаг»?

Разработка закона, регулирующего отношения на фондовом рынке, велась в течение нескольких лет, и было разработано несколько вариантов законопроекта. После долгих обсуждений различных вариантов в Государственной Думе Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» 20 марта 1996 г. был принят Государственной Думой, 11 апреля он был одобрен Советом Федерации и вступил в силу 22 апреля 1996 г. после подписания его Президентом РФ.

В Федеральном законе были определены виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг; дана характеристика эмиссионных ценных бумаг, определен порядок их выпуска и обращения; определен порядок раскрытия информации о ценных бумагах. Специальная глава была посвящена фондовой бирже.

Законом были определены основные направления государственного регулирования рынка ценных бумаг, такие, как: установление обязательных требований к деятельности эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг и ее стандартов; регистрация выпусков эмиссионных ценных бумаг и проспектов эмиссии и контроля за соблюдением эмитентами условий и обязательств, предусмотренных в них; лицензирование деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг; создание системы защиты прав владельцев и контроля за соблюдением их прав эмитентами и профессиональными участниками рынка ценных бумаг; запрещение и пресечение деятельности лиц, осуществляющих профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг без соответствующей лицензии.

В соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве Российской Федерации стала именоваться Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг (ФКЦБ). В законе были довольно четко прописаны полномочия Федеральной комиссии как федерального органа исполнительной власти по проведению государственной политики в области рынка ценных бумаг и контролю за деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг.

В соответствии с Федеральным законом Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг в дальнейшем были приняты и введены в действие положения о лицензировании различных видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, положение о системе квалификационных требований к руководителям и специалистам организаций, осуществляющих профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг и ряд других документов.

9 марта 2004 г. Указом Президента РФ ФКЦБ была ликвидирована, а ее функции переданы в Федеральную службу по финансовым рынкам (ФСФР). В сентябре 2013 г. была упразднена и ФСФР, а ее полномочия переданы Банку России. Таким образом, в настоящее время функции регулятора фондового рынка в России выполняет Служба Банка России по финансовым рынкам.

Какова роль саморегулируемых организаций на фондовом рынке и их история в России?

Регулирование фондового рынка осуществляется не только со стороны государства, но и по линии так называемых саморегулируемых организаций. В России подобные организации стали возникать уже в начале 90-х гг., однако фондовый рынок только зарождался, поэтому в этот период не возникло каких-либо значительных и устойчивых образований.

С началом процесса приватизации положение коренным образом изменилось. Объем рынка ценных бумаг быстро возрастал, увеличивалось и число участников фондового рынка. Наиболее крупные компании, занимающие лидирующее положение на рынке, начали проявлять заинтересованность в координации своих действий. В 1994 г. в ряде регионов страны возникли объединения участников фондового рынка, основная цель которых состояла в том, чтобы выработать согласованные правила поведения на фондовом рынке и объединить усилия для совершенствования форм торговли ценными бумагами. Так, в Москве была создана Профессиональная ассоциация участников фондового рынка (ПАУФОР), в Санкт-Петербурге – Комитет профессиональных участников рынка ценных бумаг (КПУРЦБ) и Ассоциация участников рынка ценных бумаг (АУРЦБ). Подобные организации были созданы также в Екатеринбурге и Новосибирске. В начале 1995 г. в этих объединениях насчитывалось более 150 участников.

В июне 1994 г. была создана общенациональная Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев (ПАРТАД), основной целью которой являлось содействие в создании инфраструктуры фондового рынка (учет и реализация прав на ценные бумаги, информационное и программное обеспечение). В 1997 г. ПАРТАД объединяла более двухсот профессиональных организаций из 50 регионов страны.

Следующим очень важным шагом в развитии саморегулируемых организаций явилось создание Национальной ассоциации участников фондового рынка. В ноябре 1995 г. ведущими региональными объединениями профессиональных участников фондового рынка Москвы, Санкт-Петербурга, Екатеринбурга и Новосибирска было принято решение о создании всероссийской саморегулируемой организации, которая была зарегистрирована в июне 1996 г. как Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР). Главной целью Ассоциации являлось регулирование рынка, стандартизация принципов деятельности участников, контроль за соблюдением действующего законодательства и принципов профессиональной этики участников. В 1997 г. НАУФОР насчитывала уже более 400 членов.

Наиболее существенным результатом деятельности НАУФОР является создание внебиржевой общенациональной системы торговли акциями – Российской торговой системы (РТС). РТС была создана в январе 1995 г. как Московская торговая система, которая обслуживала 16 компаний – учредителей ПАУФОР. После создания НАУФОР РТС была преобразована из чисто московской в общероссийскую торговую систему, в которой были установлены единые правила торговли для всех компаний – участников системы.

Создание РТС позволило операторам рынка оперативно получать текущую информацию о конъюнктуре рынка и немедленно заключать сделки с контрагентами, находящимися за сотни и тысячи километров. К началу 1997 г. в системе было установлено 400 рабочих клиентских мест более чем в 30 городах страны и котировались акции 170 эмитентов.

Каковы были основные причины активизации вторичного рынка акций?

Сказанное выше свидетельствует о том, что процесс приватизации и акционирования государственных предприятий сопровождался созданием нормативной правовой базы по ценным бумагам, совершенствованием системы регулирования фондового рынка (как со стороны государства, так и по линии саморегулируемых организаций) и созданием определенной инфраструктуры фондового рынка. И хотя все эти направления требовали своего дальнейшего развития и совершенствования, тем не менее, положительные результаты были уже налицо. На фоне этих процессов и происходило развитие вторичного рынка акций.

Объем торговли акциями приватизированных предприятий стал нарастать по мере проведения чековых аукционов, роста числа акционерных предприятий и выпущенных в обращение акций. Особенно заметно объемы торговли акциями стали увеличиваться с конца 1995 г., чему способствовало создание Российской торговой системы. По имеющимся оценкам, в РТС совершалось до 65 % всех сделок с корпоративными ценными бумагами, так что по объему оборота в РТС можно судить о развитии всего российского рынка акций. В сентябре 1995 г. объем сделок в РТС составил 54 млн долл., в сентябре 1997 г. – 1508 млн долл.46 Таким образом, за два года объем вторичного рынка акций увеличился в 28 раз.

Активизации вторичного рынка акций способствовало также то обстоятельство, что началась продажа находящихся в руках государства пакетов акций ранее приватизированных предприятий. Дело в том, что в соответствии с Указом Президента РФ от 21 декабря 1993 г. № 228 при приватизации ряда предприятий в федеральной собственности сроком на три года могло закрепляться 51 %, 38 % или 25,5 % обыкновенных акций. В 1995 г. началась продажа этих акций. Так, в августе 1995 г. Госкомимуществом РФ были утверждены планы-графики продажи пакетов акций до конца 1995 г. 51 приватизированного предприятия топливно-энергетического комплекса, 35 предприятий газового хозяйства и 135 предприятий других отраслей промышленности и транспорта47.

Что такое залоговые аукционы?

Осенью 1995 г. стала претворяться в жизнь идея проведения так называемых залоговых аукционов. Весной 1995 г. группой крупнейших банков (ОНЭКСИМбанк, Менатеп, СБС, Империал, Инкомбанк и МФК) было предложено предоставить кредиты правительству в обмен на передачу кредиторам пакетов акций, находящихся в федеральной собственности. Предполагалось предоставить кредиты в размере 9 трлн руб. под залог акций более 50 эмитентов48. Указом Президента РФ от 31 августа 1995 г. № 899 были установлены правила проведения залоговых аукционов, обязательные условия договоров кредита, залога и комиссии, а также нормативы распределения доходов от передачи акций в залог. Согласно указу в федеральный бюджет отчислялось 80 %, в республиканские и областные бюджеты – 15 % и в местные бюджеты – 5 % средств полученных кредитов.

Акции передавались кредитору и находились в его распоряжении до погашения кредита государством или до их реализации. При этом кредитор (залогодержатель) получал право использовать голоса передаваемых акций, за исключением вопросов, касающихся изменения устава и уставного капитала, ликвидации и реорганизации акционерного общества, продажи и залога недвижимого имущества, продажи или иного отчуждения любого другого имущества в размере, превышающем 10 % уставного капитала, получение кредита в размере, превышающем 10 % суммы чистых активов, учреждения дочерних акционерных обществ и участие в создании новых предприятий, утверждения годовых отчетов акционерного общества, а также эмиссии ценных бумаг. При обсуждении указанных вопросов залогодержатель мог осуществлять голосование только после письменного согласия Госкомимущества РФ.

Какова история залоговых аукционов по крупнейшим российским компаниям?

Первый залоговый аукцион состоялся 3 ноября 1995 г. На аукцион было выставлено 40,12 % акций НК «Сургутнефтегаз». Стартовая цена пакета акций составляла 300 млрд руб. Победителем аукциона стал Негосударственный пенсионный фонд «Сургутнефтегаз», который предоставил кредит в размере 400 млрд руб. и погасил задолженность предприятия в сумме 1026 млрд руб.49

Всего до конца 1995 г. было проведено 12 залоговых аукционов, в результате чего были переданы под залог пакеты акций таких крупнейших акционерных обществ, как РАО «Норильский никель», «Северо-Западное морское пароходство», «Месел», «Новолипецкий металлургический комбинат», «Мурманское морское пароходство», «Нафта-Москва», НК «ЛУКойл», НК «Сиданко», НК «ЮКОС», НК «Сибнефть». Общая сумма поступлений от переданных в залог акций составила 5,1 трлн руб., из которых 1,5 трлн руб. пошло на погашение задолженности предприятий, акции которых передавались в залог50.

Первоначально предусматривалось, что с января 1996 г. начнется реализация переданных в залог акций, однако в дальнейшем срок реализации был перенесен на сентябрь 1996 г. Залогодержателю предоставлялось право по поручению владельца акций (то есть государства в лице Госкомимущества) продать находящиеся в залоге акции, на условиях, наиболее выгодных государству. За счет выручки от продажи акций происходило погашение взятого государством кредита. Разница между выручкой от продажи акций и суммой погашения кредита распределялась следующим образом: 30 % составляло комиссионное вознаграждение, которое поступало залогодержателю или тому лицу, которому залогодержатель переуступал право продажи находившихся в залоге акций, 70 % перечислялось в федеральный и местные бюджеты.

В качестве залогодержателей крупных пакетов акций могли выступать только крупнейшие банки, компании и финансово-промышленные группы. Показательным примером могут служить залоговые аукционы акций нефтяных компаний. Так, акции НК «ЮКОС» в результате проведения аукциона оказались в залоге у банка «Менатеп», акции НК «Сибнефть» – у «Столичного банка сбережений», акции «Сиданко» – у «ОНЭКСИМбанка».

Находящиеся в залоге акции после проведения аукциона, как правило, попадали в руки финансово-промышленных групп, крупнейших компаний и банков. Так, в сентябре 1996 г. были подведены итоги первого инвестиционного конкурса по продаже 34 % акций НК «Сиданко». Победителем оказалось закрытое акционерное общество «Интеррос-ойл», которое входит в финансово-промышленную группу «Интеррос». В эту же группу входил и «ОНЭКСИМбанк», в залоге у которого находились акции НК «Сиданко»51.

Показательна история с акциями НК «ЮКОС». В октябре 1996 г. в компании была проведена дополнительная эмиссия – было выпущено 579 960 тыс. акций и выручено от их продажи 499 млрд руб. Все средства были направлены на погашение задолженности предприятия перед бюджетом и задолженности по зарплате. В результате доля государственного пакета акций, которые находились в залоге у банка «Менатеп», уменьшилась с 45 % до 33 %. В ходе проведения аукциона по реализации заложенного пакета акций победителем вышло ЗАО «Монблан» – дочерняя структура банка «Менатеп». В результате «Менатеп» и его структуры оказались обладателями 89 % акций НК «ЮКОС». Это обошлось банку в сумму 271 млн долл., тогда как прибыль НК «ЮКОС» за 1996 г. после уплаты налогов составила 321 млн долл52.

Каковы последствия процессов концентрации собственности в России?

К концу 1998 г. в руках государства оставалось еще 12 тыс. предприятий. Государство имело контрольные пакеты акций в 2500 предприятий и неконтрольные пакеты в 5000 акционерных обществ. Однако от всех этих предприятий в бюджет поступало в виде дивидендов лишь 900 млн руб. в год. Это свидетельствует о том, что государство не может эффективно управлять своей собственностью, поэтому в дальнейшем продажа пакетов акций, принадлежащих государству, продолжалась. Поскольку приобретение продаваемых государством пакетов акций под силу только мощным финансовым структурам, то это означает не что иное, как концентрацию собственности в руках крупных компаний, банков и финансово-промышленных групп. Можно выделить и плюсы, и минусы этого процесса.

Положительные стороны концентрации собственности заключаются в следующем: инвестиционные возможности крупного инвестора, контролирующего целый ряд структур, намного шире за счет перераспределения ресурсов; крупные инвесторы могут более эффективно управлять предприятием за счет привлечения высококвалифицированных специалистов; появляются более широкие возможности для специализации и кооперирования производства и организации сбыта.

В качестве неблагоприятных для общества последствий перераспределения собственности в пользу крупных инвесторов можно отметить то, что нередко структурная перестройка производства, направленная на повышение конкурентоспособности продукции и рост прибыли предприятия, сопровождается сокращением численности работников, урезанием расходов на социальные нужды.

Каковы итоги 1992–1997 гг. для российского фондового рынка?

Проведенный выше анализ становления российского рынка акций позволяет заключить, что период осени 1992 г. – конца 1997 г. является периодом форсированного создания российского рынка акций путем эмиссии акций акционерных обществ, образованных в процессе приватизации государственной собственности. Быстрый рост числа акционерных обществ и объемов выпуска акций сопровождался быстрым ростом вторичного рынка акций. В этом периоде были сформированы правовые, экономические и организационные основы для функционирования отечественного рынка корпоративных ценных бумаг, в том числе: проделана значительная работа по созданию нормативной правовой базы по рынку ценных бумаг; сложилась определенная система государственного регулирования рынка ценных бумаг, которая дополняется регулированием со стороны саморегулируемых организаций; появилось значительное количество профессиональных участников фондового рынка, имеющих опыт практической работы и штат аттестованных специалистов; создан определенный задел в развитии инфраструктуры рынка ценных бумаг, хотя именно в развитии инфраструктуры наблюдается наибольшее отставание, особенно в развитии телекоммуникационной и информационной систем.


Глава 20. КРИЗИСНЫЕ ЭТАПЫ И СОВРЕМЕННОЕ СОСТОЯНИЕ РОССИЙСКОГО ФОНДОВОГО РЫНКА

Какова взаимосвязь между кризисом фондового рынка и экономическим кризисом? Каким образом развивался фондовый кризис в США во время Великой депрессии?

Рынок ценных бумаг, как показывает мировой опыт, тесным образом связан с состоянием национальной экономики и с процессами, происходящими на мировых финансовых рынках. Как правило, тенденции развития фондового рынка соответствуют тенденциям развития всей экономики страны, а именно: в условиях экономического роста растут и курсы акций, а в условиях кризиса рыночные цены акций и объемы их оборота снижаются.

Показательным примером того, когда фондовый кризис развивался синхронно с экономическим кризисом, может служить ситуация в период мирового экономического кризиса 1929–1933 гг. Снижение курсов акций на Нью-Йоркской фондовой бирже началось 23 октября 1929 г., а через несколько дней достигло катастрофических размеров. 28 и 29 октября индекс Доу-Джонса снизился на 68,90 пункта, или на 23,1 %, при резком увеличении объема продаж. Так, если 23 октября было продано 6 млн акций, то 29 октября сменили своих владельцев 16,4 млн акций. Такой объем продаж был вновь достигнут лишь в 1968 г.

В дальнейшем, вплоть до середины 1932 г., стоимость акций неуклонно падала по мере того, как происходило падение промышленного производства и снижение потребительского спроса – экономика страны погружалась в состояние глубокой депрессии. Индекс Доу-Джонса упал с 386 пунктов 22 октября 1929 г. до 41 пункта 2 июля 1932 г. Уровень 386 пунктов был вновь достигнут лишь спустя 22 года – в 1954 г.53

Всегда ли фондовый кризис связан со спадом в экономике?

Следует отметить, что показатели фондового рынка могут не соответствовать в точности фазам деловой активности. Фондовый рынок подвержен воздействию множества факторов, поэтому рыночные цены акций постоянно колеблются. И хотя в течение длительного периода времени отчетливо просматривается тенденция к повышению курсов акций, в отдельные годы происходит снижение курсовой стоимости акций. Так, со времен Великой депрессии 1929–1933 гг. падение средней цены акций по отношению к предыдущему году на Нью-Йоркской фондовой бирже отмечалось 20 раз. Наиболее крупное падение индекса Доу-Джонса было отмечено в октябре 1987 г. 19 октября индекс упал сразу на 508 пунктов, или на 22,8 %. Акции, входящие в листинг Нью-Йоркской фондовой биржи, за один день подешевели на 560 млрд долл. На следующий день был поставлен рекорд по объему торговли – было продано 608 млн акций. За несколько дней индекс Доу-Джонса снизился на 743 пункта, или на 30 %54.

Столь глубокое падение курсов акций в 1987 г. произошло отнюдь не в период экономического кризиса. В 1987 г. имело место лишь некоторое снижение темпов роста экономики. Вместе с тем негативное воздействие на фондовый рынок оказал ряд других факторов. США имели в то время огромный дефицит государственного бюджета. Рост процентных ставок и ослабление курса доллара свидетельствовали о приближающейся инфляции. Дефицит торгового баланса вызывал беспокойство иностранных инвесторов и стремление избавиться от долларовых активов. Страх перед инфляцией, угроза падения курсов акций привела к лихорадочной распродаже акций как мелкими, так и крупными инвесторами. Неслучайно, если в августе 1987 г. насчитывалось 50,7 млн держателей акций, то к концу октября их число сократилось до 45,1 млн.

Отмеченные факторы, несомненно, способствовали развитию фондового кризиса, однако степень падения рынка далеко не соответствовала негативным явлениям, а в немалой степени была связана с паникой, которая охватила большое число участников фондового рынка. По мере рассеивания панических настроений рынок восстанавливал утраченные позиции. Уже к концу 1987 г. курсы акций повысились на 2 %, а к концу 1988 г. – еще на 12 %. Если для преодоления последствий фондового краха 1929–1933 гг. США потребовалось 22 года, то последствия фондового кризиса 1987 г. были ликвидированы за 3 года – уже к началу 1991 г. средняя цена акций достигла предкризисного уровня 1987 г.55

Каким образом связаны между собой фондовые рынки разных стран?

В условиях современного международного переплетения капиталов колебания на фондовом рынке одних стран могут оказывать влияние на фондовые рынки других стран. Так, в сентябре – октябре 1981 г. падение курсов акций на Лондонской фондовой бирже немедленно отразилось на биржах Франкфурта-на-Майне, Цюриха, Токио и Мельбурна. Ситуация повторилась в сентябре 1986 г., с той лишь разницей, что падение курсов акций началось на Нью-Йоркской фондовой бирже.

Фондовые рынки чутко реагируют на политические события и валютные потрясения. Так, начавшийся в августе 1990 г. кризис в Персидском заливе вызвал повышение цен на нефть и рост курсовой стоимости акций нефтяных компаний. Осенью 1992 г. на девальвацию испанской песеты и португальского эскудо европейские фондовые биржи отреагировали снижением курсов акций.

Какие тенденции наблюдались на российском фондовом рынке до кризиса 1998 г.?

Приведенные факты свидетельствуют о том, что рынок ценных бумаг любой страны испытывает подъемы и падения под влиянием разного рода экономических и политических, внутренних и внешних факторов. Российский фондовый рынок, несмотря на то что имеет пока очень короткую историю, не является исключением. Рынок начал испытывать заметные колебания сразу же после завершения чековой приватизации. Так, уже во втором полугодии 1994 г. на рынке негосударственных ценных бумаг наметился спад, продолжавшийся почти до весны 1995 г. Это было связано с действием ряда факторов. Во-первых, высокая доходность государственных ценных бумаг и быстрый рост объемов их выпуска привели к оттоку капиталов в этот сектор фондового рынка. Во-вторых, крах так называемых «финансовых пирамид» – финансовых компаний, куда были вложены значительные средства населения, привел к возникновению недоверия и ко многим честно работающим компаниям, и ценным бумагам как таковым. В-третьих, резкое снижение курса рубля в октябре 1994 г. привело к некоторому оттоку иностранного капитала с российского фондового рынка и сокращению притока средств российских инвесторов за счет увеличения вложений в покупку иностранной валюты.

С апреля – мая 1995 г. на рынке ценных бумаг наметился подъем, который продолжался до осени 1995 г. В 1996 г., несмотря на некоторые колебания фондового рынка, наблюдалась явно выраженная тенденция к росту объемов совершаемых сделок и курсовых цен акций. Так, средняя цена акций, входящих в расчет индекса РТС, с декабря 1995 г. по январь 1997 г. увеличилась в 2,1 раза, а месячный объем сделок в РТС возрос за это время в 16 раз56.

В первом полугодии 1997 г. российский фондовый рынок продолжал движение по восходящей линии. Так, индекс РТС за 7 месяцев вырос в 2 с лишним раза и 8 августа 1997 г. достиг своего максимального значения – 569 пунктов. Среди причин роста российских акций можно назвать снижение доходности ГКО ниже 20 % годовых, удачное проведение аукционов по продаже пакетов акций «Связьинвест» и «Норильский никель». Не последнюю роль сыграло и то обстоятельство, что российский фондовый рынок рассматривался иностранными инвесторами как весьма перспективный. О привлекательности российского рынка высказался, в частности, Джордж Сорос.

Каким образом действия иностранных инвесторов отразились на российском фондовом рынке в период «азиатского кризиса» 1997 г.?

С конца июля – начала августа 1997 г. на фондовых рынках мира началось снижение курсов большинства акций, что было связано с первыми симптомами назревающего финансового кризиса стран азиатского региона. Разразившийся здесь финансовый кризис в конце октября 1997 г. привел к «обвалу» курсов акций на фондовых рынках мира. Так, индекс Доу-Джонса к концу октября 1997 г. по сравнению с максимальным значением 8113 пунктов 28 июля 1997 г. снизился на 9 % и составил 7381 пункт. В Германии акции подешевели примерно на 15 %. Но гораздо большее падение отмечалось на российском фондовом рынке – 28 октября 1997 г. индекс РТС по сравнению с 8 августа 1997 г. снизился на 31 % и составил 392 пункта57. Этим было положено начало кризисного этапа в развитии российского рынка акций.

В известной степени события конца октября 1997 г. явились переломным моментом в отношении иностранных инвесторов к инвестициям в российскую экономику. В 1996 г. и первой половине 1997 г. российский фондовый рынок рассматривался иностранными инвесторами как весьма перспективный, и за последние два года через фондовый рынок в Россию было вложено от 20 до 40 млрд долл.58 Эти вложения приносили баснословные прибыли, поэтому можно было мириться с нарушением прав инвесторов, с несовершенством российского законодательства, с нестабильностью экономической и политической ситуации. Но азиатский кризис, с которого началось неуклонное падение курсов российских акций и снижение стоимости принадлежащих иностранцам активов, привел к падению доверия к российским акциям. Степень риска стала превышать экономическую эффективность инвестиций. Западные инвесторы стали активно избавляться от российских акций. Массовая продажа российских акций иностранными инвесторами и явилась одной из важнейших причин столь резкого снижения курсов акций в октябре 1997 г.

Капиталы, отозванные из стран Азиатско-Тихоокеанского региона и из России, стали искать применения на рынках более стабильных регионов мира, поэтому на фондовых рынках Запада уже в начале февраля 1998 г. курсы акций достигли докризисного уровня (конца октября 1997 г.), и в дальнейшем их рост продолжался. Так, индекс Доу-Джонса 20 июля 1998 г. достиг отметки 9336 пунктов, что на 15 % выше уровня 1997 г., а в Германии средний курс акций повысился за это время на 36 %. Между тем курс акций российских эмитентов продолжал стремительно снижаться, и к 10 августа 1998 г. индекс РТС опустился до отметки 120 пунктов59. За год российские акции обесценились в 4,7 раза. Резко сократился объем торгов. Многие акции стали неликвидными.

Таким образом, можно утверждать, что начало кризиса российского фондового рынка в октябре 1997 г. было связано с прокатившейся по миру волной азиатского кризиса и действиями иностранных инвесторов.

Какие внутренние факторы способствовали нарастанию кризисных явлений на российском фондовом рынке в 1997–1998 гг.?

Дальнейшее развитие кризиса было связано с внутренними российскими проблемами. Прежде всего, следует обратить внимание на то, что в 1998 г. не получила продолжения тенденция к росту ВВП, которая просматривалась в 1997 г. За первое полугодие 1998 г. ВВП снизился на 0,2 % по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года60. Это отрицательно сказалось на доходной части государственного бюджета и увеличило бюджетный дефицит.

Доходы федерального бюджета за 9 месяцев 1998 г. составили 187,7 млрд руб., или 51,1 % от утвержденного бюджета на год. За 9 месяцев налоговые поступления в бюджет составили 98,7 млрд руб., что составляет 40,1 % от годового задания по сбору налогов, установленного законом «О федеральном бюджете на 1998 г.». По оценке аудиторов счетной палаты, значительная часть экономики страны функционировала в так называемой «теневой сфере», утаивающей свои доходы от налоговых органов. Так, например, около 30 % розничного товарооборота страны осуществлялось без использования кассовых аппаратов, а из 1,5 млн зарегистрированных контрольно-кассовых машин 60 % не обладало фискальной памятью и не отвечало требованиям контроля за достоверностью денежной выручки61.

Какова роль ГКО в формировании кризиса 1998 г.?

Наряду с сокращением возможностей пополнения доходной части бюджета, произошли негативные изменения и в структуре расходов бюджета. Дело в том, что с весны 1993 г. дефицит государственного бюджета стал частично покрываться за счет выпуска государственных краткосрочных облигаций (ГКО). Объем выпуска ГКО быстро нарастал, и к концу 1995 г. составил 79 трлн руб. Бюджетом на 1996 г. предусматривалось увеличение выпуска ГКО до 170–180 трлн руб62. Однако для пополнения доходной части бюджета эта сумма оказалась недостаточной, и средства привлекались за счет все новых выпусков ГКО, причем под огромные проценты. Достаточно сказать, что во время второго тура президентских выборов в июне 1996 г. были осуществлены выпуски облигаций с доходностью около 160 % годовых при уровне инфляции 2–2,5 % в месяц. В условиях существования валютного коридора эти облигации обеспечивали доход в размере 7–8 % в месяц в валюте. Объем выпуска государственных облигаций продолжал нарастать, и к середине 1998 г. составил около 260 млрд деноминированных рублей63.

Для обслуживания государственного долга требовалось все больше средств. Особенно резкое увеличение расходов на обслуживание долга произошло в 1998 г. Так, если в 1997 г. на эти цели было затрачено 10,1 % всех расходов бюджета, то в первом квартале 1998 г. эта доля увеличилась до 35,2 %. Средства от новых выпусков ГКО шли на погашение старых выпусков. По данным Счетной палаты, за 9 месяцев 1998 г. на обслуживание долга было израсходовано около 36 % всей расходной части бюджета64.

Какие факторы внешнеэкономической деятельности оказали влияние на развитие кризиса?

Неблагоприятным образом для России складывалась в данные годы и ситуация в области внешней торговли, о чем свидетельствуют данные внешнеторгового оборота. Объем российского экспорта составлял: 1995 г. – 81,6 млрд долл.; 1996 г. – 89,1 млрд долл.; 1997 г. – 87,5 млрд долл. Объем импорта за эти же годы составлял, соответственно: 60,8 млрд долл.; 62,2 млрд долл.; 67,6 млрд долл.65

В структуре российского экспорта преобладающую долю занимают сырьевые товары, что делает страну уязвимой при ухудшении конъюнктуры рынка. Так, снижение цен на нефть и металлы в 1997 г. явилось одной из причин сокращения объема российского экспорта. В то же время объем импорта продолжал увеличиваться, что привело к уменьшению положительного сальдо торгового баланса с 26,9 млрд долл. в 1996 г. до 19,9 млрд долл. в 1997 г. В 1998 г. ситуация продолжала ухудшаться. Так, к концу марта 1998 г. цена за баррель нефти снизилась до 13–14 долл., по сравнению с 17–18 долл. в конце 1997 г. Это вело к сокращению поступлений от экспорта и снижению поступлений в федеральный и местные бюджеты. За семь месяцев 1998 г. объем экспорта составил 43 млрд долл., в результате чего сальдо торгового баланса сократилось до 0,4 млрд долл.66

В 1997–1998 гг. ухудшилось и состояние платежного баланса страны, что также отрицательно повлияло на фондовый рынок. В 1995 г. и 1996 г. страна имела положительное сальдо по текущим операциям платежного баланса. В 1997 г. оно сменилось на отрицательное и составило 0,3 % ВВП. За первое полугодие 1998 г. отрицательное сальдо достигло 1,2 % ВВП.67

Каким образом развивался кризис 1998 г. в России?

17 августа 1998 г. Правительство и Центробанк России объявили о внедрении комплекса мер, направленных на нормализацию финансовой и бюджетной политики. Обтекаемая формулировка «изменение границ валютного коридора» по существу означала девальвацию рубля, что и подтвердили дальнейшие события. Комплекс мер предусматривал также переоформление государственных ценных бумаг – ГКО и ОФЗ со сроками погашения до 31 декабря 1999 г. в новые ценные бумаги. До завершения переоформления ценных бумаг торги на рынке ГКО и ОФЗ были приостановлены. Общая сумма государственного долга в форме ГКО составила около 260 млрд руб., 31 % этой суммы приходилось на долю иностранных инвесторов.68

Прекращение функционирования этого сегмента фондового рынка в совокупности с другими «мерами» правительства оказали негативное влияние и на рынок акций. Так, индекс РТС за полтора месяца упал почти в 3 раза – со 109 пунктов 17 августа до 38 пунктов 5 октября 1998 г. (Индекс Доу-Джонса снизился за это время на 9 % – с 8466 до 7739 пунктов.)

Начавшееся в 1997 г. снижение цен российских акций сопровождалось снижением объемов оборота акций. Наибольший оборот в РТС был достигнут в октябре 1997 г., когда объем сделок превысил 3 млрд долл. За первые пять месяцев 1998 г. объем торговли, выраженный в бумагах, был примерно таким же, как за последние пять месяцев 1997 г. Однако, из-за снижения цен акций в 1998 г. произошло снижение стоимостного объема оборота. Особенно резкое снижение объемов оборота началось летом 1998 г. Так, если в мае 1998 г. объем торгов за месяц составил 1257 млн долл., то в июне – 716 млн долл., июле – 788 млн долл., августе – 245 млн долл., в сентябре – 29 млн долл., октябре – 46 млн долл., ноябре – 68 млн долл., декабре – 47 млн долл.69

Приведенные цифры красноречиво говорят о том, что осенью 1998 г. российский рынок ценных бумаг оказался в состоянии глубокого кризиса, что было связано как с влиянием ряда неблагоприятных внутренних и внешних факторов, так и с субъективными действиями российского руководства. Кризис фондового рынка способствовал развитию кризиса банковской системы, что, в конечном счете, способствовало углублению кризиса всей экономики страны.

В чем заключалась программа реструктуризации ГКО и ОФЗ?

Для преодоления последствий экономического и финансового кризиса требовалось прежде всего произвести реструктуризацию внутреннего и внешнего государственного долга, так как осуществлять выплаты по долгу страна оказалась не в состоянии. Базовая схема реструктуризации, предложенная банкам и кредитным организациям, предусматривала погашение ГКО и ОФЗ по следующим правилам: 10 % – деньгами, 20 % – инвестиционными бумагами и 70 % – доходными бумагами. Владельцы облигаций, которых государство обязывало хранить часть средств в ГКО, получали вложенные ими средства по схеме: 30 % – деньгами, 20 % – инвестиционными бумагами и 50 % – доходными бумагами. Физические лица и так называемые «социальные инвесторы» (фонды обязательного медицинского страхования, негосударственные пенсионные фонды, паевые инвестиционные фонды, все некоммерческие организации) могли делать выбор между схемой полного погашения ГКО по графику или проведением реструктуризации по схеме второй группы инвесторов.

Какие предпринимались меры для стабилизации финансовой ситуации и восстановления фондового рынка?

Крайне важной мерой являлось оздоровление и реструктуризация банковской системы. С этой целью ряду коммерческих банков в 1998–1999 гг. Центробанком были предоставлены стабилизационные кредиты.

Для восстановления фондового рынка и его дальнейшего развития необходимо было осуществить ряд мер, направленных на совершенствование всей системы функционирования рынка ценных бумаг, в числе которых могут быть названы следующие: совершенствование законодательной и нормативной базы и строгий контроль за соблюдением действующего законодательства; обеспечение информационной прозрачности рынка ценных бумаг; недопущение ущемлений прав инвесторов и обеспечение их финансовой безопасности; эффективное управление государственными пакетами акций акционерных обществ. В конечном счете восстановление российского фондового рынка непосредственно зависело от того, насколько быстро будет восстановлено доверие отечественных и иностранных инвесторов к российским ценным бумагам.

Каков был результат программы оздоровления финансовой системы?

Предпринятые Правительством меры по оздоровлению финансовой системы, стабилизация политической обстановки, рост цен на нефть на мировых рынках, реструктуризация внутреннего и внешнего долга способствовали тому, что в 1999–2000 гг. наметились позитивные сдвиги в экономике, и российский фондовый рынок стал постепенно выходить из кризисного состояния. Об этом свидетельствует рост курсов акций российских компаний и увеличение объема торгов. Так, индекс РТС (на конец соответствующего года, по результатам трех последних сессий) составлял: 1998 г. – 60, 1999 г. – 110, 2000 г. – 140, 2001 г. – 260, 2002 г. – 360. С конца 2003 г. и до конца 2004 г. индекс колебался около отметки 600 пунктов, а к концу 2005 г. достиг 1200 пунктов. За 2006–2007 гг. он вырос почти в два раза, и в декабре 2007 г. поднимался выше отметки 2300 пунктов.

Каковы были предпосылки развития мирового финансового кризиса 2008 г.?

Толчком к мировому финансовому кризису 2008 г. послужил кризис на ипотечном рынке США, который начался в 2006 г. и продолжался в 2007 г., что выразилось в падении цен на недвижимость к концу 2007 г. примерно на 20 %. В сентябре 2008 г. ипотечный кризис привел к кризису ликвидности в американских банках, что вскоре распространилось и на другие страны мирового сообщества. Испытывая недостаток ликвидности, банки перестали выдавать кредиты. Возникли трудности в производственном секторе. Началось сокращение производства в большинстве стран мира. Цены на нефть, достигнув своего максимума, затем резко пошли вниз и упали более чем в 3 раза. На потребительском рынке началось снижение спроса. Низкие кредитные ставки привели к ажиотажному спросу на кредиты. Сказывалась зависимость мировой экономики от одной резервной валюты – доллара. В условиях глобализации мировой экономики финансовый кризис в США не мог не перерасти в мировой кризис.

Каким образом развивался фондовый кризис в России в 2008 г.?

В России ситуация складывалась следующим образом. В первые месяцы 2008 г. индекс РТС колебался в диапазоне 2000–2100 пунктов. В мае курсы акций резко пошли вверх, и 19 мая индекс РТС достиг отметки 2498,10 пункта. В июне он держался вблизи отметки 2400 пунктов, однако в июле наметилась устойчивая тенденция к снижению котировок российских акций, что было непосредственно связано с кризисными явлениями в мировой экономике, снижением цен на нефть, а также с действиями иностранных инвесторов, которые стали выводить свои капиталы из России. В результате 24 октября 2008 г. индекс РТС опустился до отметки 549,43 пункта70.

Основными причинами столь глубокого падения цен российских акций явились низкие цены на нефть, бегство из России иностранных инвесторов, а также возрастание политических рисков.

Какие факторы сгладили последствия кризиса в России?

Оценивая кризисный период, начавшийся осенью 2008 г., можно отметить, что последствия кризиса могли бы быть значительно хуже, если бы страна не оказалась в известной степени подготовленной к тяжелым временам. У страны были накоплены достаточно солидные запасы золотовалютных резервов, сформированы резервный фонд и фонд национального благосостояния. В самом начале кризиса были приняты меры по оздоровлению банковского сектора. На поддержку банков было выделено 950 млрд руб. Был принят закон об увеличении с 1 октября 2008 г. страхового возмещения по банковским вкладам граждан с 400 тыс. до 700 тыс. руб., что предотвратило массовое изъятие вкладов.

Многие предприятия, которые основывали свое развитие на кредитных средствах, ощутили дефицит денег. На эти цели правительство выделило 1,3 трлн руб., а для рефинансирования внешних долгов крупнейших российских компаний – 50 млрд долл.

Достаточно оперативно и адекватно реагировала на ситуацию ФСФР. Сначала служба ввела запрет на маржинальную торговлю и короткие продажи, а затем для этих сделок был снижен размер «плеча» с 1 к 3 до 1 к 1. Несколько раз изменялись пределы колебаний технических индексов, при которых приостанавливались торги.

Как развивался российский фондовый рынок после кризиса 2008 г.?

В начале 2009 г. фондовый рынок был крайне нестабильным. Индекс РТС достиг своей низшей точки 23 января, когда он опустился до отметки 498,20 пунктов. Однако с марта наметилась тенденция к росту курсов российских акций, и к концу 2009 г. индекс РТС поднялся выше отметки 1500 пунктов. В дальнейшем рост курсов акций российских компаний продолжался, и в апреле 2011 г. индекс РТС достиг отметки 2100 пунктов. Этому способствовало улучшение экономической ситуации в мире и быстрый рост цен на нефть (цена за баррель в апреле 2011 г. достигла 123 долл.). Но уже с конца апреля 2011 г. вновь наметились негативные тенденции в развитии мировой экономики, что позволяет говорить о новой волне кризиса. Ситуация на мировой арене оказала непосредственное влияние на российский фондовый рынок. Так, индекс РТС снизился почти на треть по сравнению с апрелем 2011 г. и в дальнейшем на протяжении 2011–2013 гг. колебался в диапазоне 1400–1500 пунктов. В марте 2014 г. под влиянием политических событий индекс РТС приблизился к отметке 1000 пунктов.

Какова роль и история IPO российских компаний?

Российский рынок акций, помимо механизма перераспределения собственности, становится все более значимым источником привлечения инвестиций, начинает играть все более важную роль в инвестиционном процессе. За счет дополнительного выпуска акций и размещения их по открытой подписке на отечественном и зарубежных рынках (проведения IPO) российские предприятия привлекают все большее количество средств в российскую экономику.

Впервые в ноябре 1996 г. компания «Вымпелком» осуществила выпуск депозитарных расписок на Нью-Йорской фондовой бирже (NYSE) и привлекла за счет этого 110,8 млн долл. Таким же образом в сентябре 1999 г. компания Golden Telecom через электронную биржу NASDAQ сумела привлечь 64 млн долл. В июне 2000 г. компания МТС путем размещения на NYSE привлекла 371 млн долл. В 2002 г. IPO объемом 13,3 млн долл. провела компания РосБизнесКонсалтинг, в 2003 г. компания «Аптечная сеть 36,6» таким же способом привлекла 14,4 млн долл. Начиная с 2004 г. количество размещений акций российскими компаниями возрастает. Так, в 2004 г. IPO провели четыре российские компании на общую сумму 328 млн долл. В 2005 г. было проведено 13 размещений объемом 4551 млн долл. В 2006 г. 23 российские компании путем проведения IPO смогли привлечь 17,7 млрд долл. При этом компания «Роснефть» привлекла 10,4 млрд долл., а компании «Северсталь» и «Комстар – Объединенные Телесистемы» – свыше 1 млрд долл. каждая. В 2007 г. общий объем привлеченных средств российскими компаниями за счет выпуска акций составил 23,6 млрд долл. (2,5 % мирового объема IPO).

Кризис значительно ослабил возможности компаний привлекать средства за счет дополнительного выпуска акций. В 2008 г. IPO смогли провести только 13 компаний на общую сумму около 1,7 млрд долл. В 2009 г. 12 российских компании за счет дополнительного размещения акций смогли привлечь около 1,3 млрд долл. Оживление на рынке IPO наметилось в 2010 г., когда на рынок IPO смогли выйти 25 компаний и привлечь 6,677 млрд долл. В 2011 г. 20 российских компаний разместили акций на сумму около 11,835 млрд долл., в 2012 г. 11 российских компаний, за счет дополнительного выпуска акций, смогли привлечь 10,314 млрд долл71.

Каковы параметры развития рынка облигаций в России?

Развитие российского фондового рынка происходит не только за счет рынка акций, но и рынка облигаций. Объем находящихся в обращении облигаций всех видов увеличивается довольно высокими темпами, о чем дает представление табл. 20.1.

Таблица 20.1

Объемы выпуска российских облигаций по номиналу на конец года



Облигации



2010 г.



2011 г.



2012 г.



2013 г.



Среднегодовые темпы прироста, %



Рублевые облигации, млрд руб.



Государственные*



2510



3283



3738



4233



22,8



Корпоративные



2791



3081



4166



5189



28,6



Еврооблигации, млрд долл.



Государственные*



35,7



36,9



43,2



49,8



13,2



Корпоративные



112,1



120,5



149,5



181,8



20,7



Составлено и рассчитано по данным: Cbonds Review за 2011–2014 гг.

* Включая субфедеральные и муниципальные облигации.



Как следует из таблицы, темпы прироста выпусков корпоративных облигаций превышают соответствующие показатели для государственных облигаций, а темпы прироста рублевых облигаций в последние годы были выше темпов прироста еврооблигаций. Тем не менее на российском рынке облигаций наблюдается некоторый «перекос» в сторону развития «внешнего» сегмента рынка. Особенно это касается сегмента корпоративных облигаций, где объем находящихся в обращении еврооблигаций российских эмитентов превышает по стоимости объем внутренних облигаций.

Развитие рынка облигаций значительно отстает и от рынков облигаций многих других стран. Так, объем российского рынка облигаций всех видов составлял на конец 2012 г. около 25 % по отношению к ВВП72, в то время как, например, в Бельгии, Нидерландах, Дании этот показатель превышает 200 %, в США, Японии, Италии, Германии находится в диапазоне 180–190 %73. На основании опыта развитых стран можно заключить, что российский рынок облигаций имеет хорошие перспективы для своего дальнейшего развития.

Каковы основные факторы, замедляющие развитие российского фондового рынка?

Приведенные выше факты свидетельствуют о повышении роли российского рынка ценных бумаг как источника привлечения инвестиций. В то же время имеется ряд нерешенных проблем, которые тормозят развитие фондового рынка и снижают его роль в инвестиционном процессе.

Прежде всего следует выработать государственную стратегию развития рынка ценных бумаг, в которой были бы определены приоритеты долгосрочной политики, способствующие тому, чтобы рынок ценных бумаг мог выполнять одну из важнейших макроэкономических задач – трансформировать сбережения в инвестиции. На сегодняшний день финансовый рынок России, неотъемлемой частью которого является рынок ценных бумаг, не способен удовлетворить инвестиционные потребности страны. Несмотря на то что доля сбережений в доходах физических и юридических лиц является достаточно высокой, однако значительная часть сбережений трансформируется в такие типы активов, которые не связаны с финансированием производства: рост скрытых иностранных активов юридических лиц (бегство капиталов) и вложения в иностранную валюту (население). Российский фондовый рынок является недостаточно емким и эффективным, так как не может обеспечить справедливое ценообразование, свободный доступ инвесторов на рынок и защиту интересов инвесторов. Права мелких акционеров, российских предприятий, во многих случаях оказываются ущемленными в результате действий крупных держателей акций. Нарушение прав рядовых акционеров зачастую происходит и в случаях реорганизации компаний (слияний, присоединений, поглощений). Препятствием для притока на рынок акций рядовых инвесторов являются и высокие издержки при купле-продаже акций и переоформлении прав владельцев, особенно когда речь идет о небольших объемах сделок не очень ликвидных акций.

У подавляющего большинства российских акционерных обществ отсутствует дивидендная политика. Акции приобретаются в расчете на рост их курсовой стоимости, а не на получение дивидендов. Это говорит о том, что подавляющее количество сделок на рынке акций носит спекулятивный, а не инвестиционный характер. Действия руководства предприятий нередко направлены на извлечение личной выгоды, а не на стремление обеспечить выплату дивидендов. Между тем регулярная выплата дивидендов могла бы увеличить привлекательность акций предприятия, привела бы к росту их курсовой стоимости, повышению финансового рейтинга предприятия и могла бы значительно увеличить возможности привлечения капитала как за счет новых выпусков акций, так и за счет облегчения доступа к заемному капиталу.

Российский рынок корпоративных ценных бумаг характеризуется низким уровнем информационной прозрачности. Прежде всего, это касается структуры собственности акционерных предприятий. Перекрестное владение акциями различных акционерных обществ не дает возможности установить, кто является реальным собственником компании. Несмотря на то, что в соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» эмитент эмиссионных ценных бумаг обязан раскрывать информацию о ценных бумагах в установленной Федеральным законом форме, на деле получить необходимую информацию об эмитенте и его ценных бумагах потенциальному инвестору весьма затруднительно. Все это не может не настораживать потенциальных инвесторов и ведет к ограничению спроса на акции.

Объем вторичного рынка российских акций незначителен по сравнению с количеством выпущенных акций, что является свидетельством их низкой ликвидности. Дело в том, что на ликвидность непосредственное влияние оказывает не объем эмиссии, а количество акций, выставляемых на продажу. По некоторым данным, доля продаваемых акций составляет 15–20 % от их выпуска. Этот уровень ниже, чем в других странах. Из нескольких десятков тысяч акций российских акционерных обществ на фондовых биржах торгуются акции примерно 300 эмитентов, причем около 90 % биржевого оборота приходится на сделки с акциями примерно 100 эмитентов. Если принять во внимание то обстоятельство, что более половины всего оборота российских акций приходится на акции топливно-энергетического комплекса, то картина становится еще более впечатляющей. Сделки с очень многими акциями носят эпизодический характер, и объемы сделок являются крайне незначительными. С акциями многих, даже крупных эмитентов месяцами может не совершаться ни одной сделки.

Какова роль частных инвесторов на российском фондовом рынке?

Одной из существенных проблем развития российского фондового рынка является отсутствие у населения доверия к финансовому рынку. Населению в основном более или менее известны такие продукты финансового рынка, как банковские вклады. Другие продукты финансового рынка, такие как вклады в инвестиционные и пенсионные фонды, страховые продукты используются крайне ограниченно. Между тем опыт развитых стран показывает, что для обеспечения устойчивости финансового рынка большое значение имеет приход на рынок частных инвесторов. А реальным способом участия мелких и средних инвесторов являются их вложения в фонды коллективного инвестирования – акционерные и паевые инвестиционные фонды.

Однако, проводя сравнение с зарубежными странами, можно отметить, что объем коллективных инвестиций российских граждан, осуществляемых через инвестиционные и пенсионные фонды, еще чрезвычайно мал по сравнению с уровнем развитых стран. Крайне невелик и достигнутый уровень присутствия средств населения на финансовом рынке. По имеющимся оценкам, активными участниками российского фондового рынка являются немногим более 1 % населения России. Для сравнения: можно отметить, что доля инвесторов в ценные бумаги в общей численности населения составляла в 2003 г.: в Южной Корее – 8,3 %, в Японии – 26,6 %, в Австралии – 36,5 %, а в США только акциями владели 48,2 % домохозяйств74.

Решение названных выше проблем должно придать новые импульсы для развития российского фондового рынка, потенциал которого еще далеко не исчерпан.
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