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1. РЦБ – составная часть Финансового рынка.

Финансовый рынок – это совокупность денежного рынка и рынка капитала.

Денежный рынок включает в себя:

· Рынок депозитов.

· Рынок краткосрочных банковских кредитов.

· Учётный рынок (комбанки берут кредиты у ЦБ).

· Межбанковский рынок.

· Валютный рынок.

· Рынок краткосрочных ц\б.

Рынок капитала.

· Рынок средне- и долгосрочных кредитов.

· Рынок средне-, долго- и бессрочных ц\б.

Финансовый рынок – механизм трансформации сбережений в инвестиции, перераспределения финансовых активов между кредиторами и заёмщиками.

Рынок ценных бумаг – рынок, опосредующий кредитные отношения и отношения совладения с помощью ц\б. Владельцами ц\б могут быть заёмщики и кредиторы.

2. Функциями РЦБ являются:

· Мобилизация финансовых ресурсов для целей эмитента (в целях инвестирования).

· Перераспределение денежных средств м/д субъектами, отраслями и регионами.

· Регулирование объёма денежной массы, стабилизация денежного обращения и инфляции ЦБом.

· Информационная конъюнктура финансовых рынков даёт информацию об экономики, о политики, дающих основание для инвестиций.

· Формирование рыночной структуры.

· РЦБ используется для приватизации и пополнения госбюджета.

· Спекуляция позволяет зарабатывать профессиональным участникам рынка и инвесторам.

3. Структура РЦБ.

РЦБ подразделяется на:

· Первичный рынок предполагает эмиссию и первичное размещение ц\б.

· Вторичный рынок.

· Биржевой оборот (фондовая биржа)

· Внебиржевой оборот.

Также РЦБ делят на:

· Рынок акций (первичные).

· Рынок облигаций (первичные).

· Рынок депозитов м кредитных сертификатов.

· Рынок векселей.

· Рынок производных финансовых инструментов.

4. Первые бирже появились при Петре I.

1705г. – Первая товарная биржа в Ст-Питерберге (Ст-П). На ней продавались и покупались иностранные векселя.

1839г. – Первая товарная биржа в Москве.

Биржи развивались с развитием ж\д строения., т.к. появлялся свободный капитал, что приводило к появлению новых бирж. Существовало 7 бирж, основной бумагой были государственные ц\б.

23 декабря 1917г. Совнаркомом был наложен запрет на операции с ц\б, закрылись биржи и АО.

В месте с НЭПом возродился РЦБ. В 1922г. были выпущены первые облигации госзайма, которые распространялись среди предприятий, они, в свою очередь, выдавали ими зарплату. В 1930г. биржи и РЦБ были закрыты.

Во время ВОВ государство занимало у предприятий, этот заем был погашен только в 1980г.

В конце 80-х стали снова возникать биржи. На них продавались суррогаты (акции) трудовых коллективов и ваучеры (1992-94г.)

В1992г. ЦБ провёл тендер на организацию торговли ц\б, его выиграла ММВБ.

18 мая 1993г. проводился первый аукцион по размещению ГКО. Этот момент считается рождением современного РЦБ в РФ.

Внебиржевой рынок появился в июле 1995г., когда к Российской Торговой Системе (РТС) были подключены региональные торговые системы и ряд предприятий.

Региональные брокеры и инвесторы пытались объединиться, но московские брокеры и инвесторы быстрее создали ПАОФО.

Региональные инвесторы и брокеры и ПАОФО создали НАУФО.

Для обслуживания РТС была выработана система «ПОРТАЛ».

В 1997г. изменилось законодательство и в соответствии с законом о РЦБ, РТС стала самостоятельной. РТС – собственник и организатор биржевой торговли.

5. Регулирование РЦБ.

До 1933г. государство не принимало участия на РЦБ.

Это регулирование обеспечивает важные цели, осуществляемое государством:

1) Обеспечение эффективности и устойчивости рынка;

2) обеспечение честных торгов – защищает интересы инвесторов и обеспечивает доступность и открытость информации;

3) обеспечение глубины и ширины – под глубиной понимается число компаний, чьи акции оборачивается на рынке, ширина – количество ц\б;

4) создание открытого и свободного рынка.

Основные элементы регулирования РЦБ:

1. создание законодательной базы,

2. лицензирование деятельности профессиональных участников рынка,

3. аттестация специалистов,

4. контроль за деятельностью,

5. применение санкций за нарушения.

Уровни регулирования РЦБ:

1. федеральный уровень (законы),

2. нормативные акты, издаваемые органами исполнительной власти (ФКЦБ, Минфин и ЦБ),

3. инструкции, методики, положения, принимаемые профессиональными участниками РЦБ (правила членства РТС и т.д.)

Законы федерального уровня:

1) 22.04.96 закон о РЦБ. Он регулирует деятельность профессиональных участников РЦБ, определяет полномочия ФКЦБ,

2) закон об АО. Он определяет деятельность АО на рынке, правила регистрации ц\б, права и обязанности владельцев ц\б.

3) Закон о защите прав и интересов инвесторов на РЦБ, к нему также относятся законы второго уровня (нормативные документы) ФКЦБ. К ним относятся:

3.1) стандарты выпуска акций и облигаций и их проспектов эмиссий реорганизации коммерческих предприятий,

3.2) стандарты эмиссии опционов и фьючерсов,

3.3) положение о раскрытии информации на РЦБ.

6. Участники РЦБ.

Продавцы (эмитенты), они же юр.лица или органы исполнительной власти или местного самоуправления, несущие от своего имени обязательства по осуществлению прав, закреплённых ими, и нерезиденты и суверенные государства бывшего СССР. Физические лица могут эмитировать векселя.

Посредники – профессиональные участники РЦБ.

К ним также относятся:

· первый в РФ РФФИ (российский фонд федерального имущества), он является единственными продавцом имущества,

· инвестиционные институты:

1) консультант (физ. лицо),

2) брокер (дилер – физ. лицо)),

3) инвестиционные компании,

4) инвестиционный фонд (юр. лицо).

Покупатели. Владельцы или инвесторы (у них нет чёткого определения), ими могут быть собственники, лица обладающие трастовыми обязательствами в управлении.

Виды деятельности.

· Брокерская – подразумевает деятельность от своего имени, но за счёт клиента,

· Дилерская – за свой счёт и от своего имени.

· Депозитарная – хранение и учёт ц\б.

· Расчётно-клиринговая деятельность по ц\б – определяет взаимные обязательства м/д участниками сделок.

· Деятельность по ведению и хранению реестра акционеров.

· Расчётно-клиринговая деятельность по денежным средствам.

· Деятельность по организации торговли ц\б.

Самостоятельные участники:

· ФКЦБ,

· Кредитные организации,

· Инвестиционные фонды.

1. простые, существуют в виде ОАО, они действуют на основе разрешения ФКЦБ, инвестируют в ц\б и недвижимость. Стоимость их активов = 10.000мин. размеров з/п.

2. чековые – в виде ОАО, осуществляют операции с приватизационными чеками.

3. паевые – не являются юр. лицом, их имущество состоит из переданных в доверительное управление доверительного средства. Пай – именная ц\б.

· Само регулируемые организации профессиональных участников РЦБ:

1. НАУФОР. Они разрабатывают и устанавливают правила и стандарты деятельности на РЦБ. Осуществляют подготовку специалистов и должностных лиц, определяют квалификационные требования и выдают аттестаты. Лицензия получается от ФКЦБ.

К членам этой организации предъявляются следующие требования:

1. Отсутствие непогашенной задолженности (ссуды).

2. Наличие высшего образования.

3. Прохождение квалификационного экзамена.

Лекция №2.

1. Понятие и классификация ц\б.

2. Основные виды ц\б.

Ценная бумага – денежный документ, удостоверяющий имущественные права или право займа владельца документа по отношению к лицу выпустившему такой документ.

Ц\б характеризуются: обратимостью, ликвидность и стандартностью. Они могут выпускаться в документарной и без документарной формы на бланке определённого образца, запись на счетах.

На сертификате указывается вид количество ц\б, номинальная стоимость и название эмитента.

Экономический статус ц\б определяется её способность приносить доход, быть удостоверением права собственности. Владелец ц\б – акционер, если он занесён в реестр акционеров. Реестродержателем м/б эмитент или любой профессиональный участник (ПУ) РЦБ, если акционеров больше 500, эмитент не может вести реестр.

Документарные ц\б, бывают именные и на предъявителя (предъявительские). Последние передаются другим лицам без каких-либо записей на ц\б или её сертификате. Именная – передаётся с помощью индоссамента. Цессия – вид передачи от цедента к цессионарию.

Отличие индоссанта от цедента заключается в том, что индоссант несёт ответственность за не исполнение обязательств по ц\б, а цедент отвечает только за достоверность самой ц\б.

По доходности выделяют ц\б:

1. высокодоходные – акции быстрорастущих компаний по ним высокий риск,

2. среднедоходные – остальные корпоративные ц\б,

3. низкодоходные – государственные и муниципальные ц\б.

По способу обращения:

1. рыночные – по ним нет препятствий к доступу инвесторов, могут участвовать в биржевом и внебиржевом обороте,

2. не рыночные – ц\б ЗАО.

По сроку обращения:

1. срочные – облигации и векселя,

2. бессрочные – акции и бессрочные гособлигации (консоль).

По базисному активу:

1. основные – ц\б в основе, которых имущественные права на любые активы кроме ц\б,

2. производные – ц\б выпускаемые на основе первичных ц\б или это бездокументарная форма удостоверения права собственности, связанная с изменением базисного актива.

Акции.

Акция – ц\б выпускаемая АО, удостоверяющие внесение средств на развитие АО и дающие владельцу определённые права.

Обычная акция дает право: 

1. голосовать (1 акция = 1 голос),

2. получать дивиденд (часть прибыли приходящееся на одну акцию), регулировать положение о порядке выплаты дивидендов по акциям и процентов по облигациям.

Общий размер дивидендов (ОРД)=валовая прибыль – налоги и другие обязательные платежи – отчисления в фонд развития – отчисления в резервный фонд - % по облигациям – дивиденд по привилегированным акциям – отчисления для выплат в специальный дивидендный фонд привилегированных акций.

Доход акционера (%) (ставка дивиденда) = масса дивиденда разделить на количество акций (и умножить на 100%) = дивиденд на одну акцию разделить на номинал (умножить на 100%).

Масса дивиденда – общий размер дивиденда.

Сроки и порядок выплат определяется в проспекте эмиссии, но могут быть изменены общим собранием акционеров.

В РФ решение о выплате дивидендов принимает общее собрание акционеров. Предложение выдвигает совет директоров (СД). Общее собрание акционеров (СА) может утвердить размер дивиденда, уменьшить, отменить выплату, но не повысить.

Уставной капитал (УК) АО:

1. акции, выпущенные и размещенные среди акционеров,

2. акции выпущенные, но находящиеся на балансе,

3. акции, не выпущенные и находящиеся в резерве.

Дивиденд выплачивается только по выпущенным и размещённым акциям.

Выплата дивидендов может производиться:

1. наличными,

2. продукцией,

3. переводом на счёт, новыми ц\б этого АО.

Дивиденд облагается налогом  и его ставка зависит от владельца. Если физ. лицо выплачивает подоходный налог, если юр. лицо, то выплачивает налог на прибыль.

3 Преимущественное право на покупку новых ц\б АО, если это оговорено в уставе.

4. Права при ликвидации, т.е. право на получение части имущества (в последнюю очередь).

5. Право на инспекцию, т.е. дают право на доступ к документации.

Привилегированные акции:

1. Дают право на получение дивиденда.

2. Они дают преимущественное право при ликвидации АО.

3. Дают право на участие в общем собрании акционеров с правом голоса только при ликвидации и реорганизации предприятия. На их долю приходится 25% от УК.

Типы привилегированных акций.

· Кумулятивные. Невыплаченный дивиденд накапливается и выплачивается по ним, как только принимается решение о выплате дивидендов.

При покупке такой акции владелец становится обладателем прав на невыплаченный дивиденд.

· Конвертируемые привилегированные акции. Условия конверсии этих акций определяются в процессе эмиссии. Они не дают права на невыплаченный дивиденд.

· Отзывные. По ним происходит уменьшение риска невыплаты дивиденда путём отзыва старых акций и обмена их на новые с более низким дивидендом.

· Участвующие. Дают право получать наряду с фиксированным доходом экстрадивиденды, если у предприятия есть дополнительный доход.

В РФ выпускались золотые акции на 3 года. Их выпускало региональное отделение Госкомимущества.

Владея этими акциями, можно снимать с повестки дня общего собрания акционеров любой вопрос и приостанавливать действие решения.

Приоритетные привилегированные круче, привилегированные. Они делятся на классы A, B, C и т.д. К акциям находящимся в первых классах относят голубые фишки, акции находящиеся в низших классах называют «кошки» или «собаки». К голубым фишкам относят вышеуказанные обыкновенные акции преуспевающих компаний, которые имеют длительную историю выплаты дивидендов, с репутацией высококвалифицированного менеджмента.

Голубые фишки имеют более низкую доходность, но более высокую цену.

Документом, свидетельством владения акцией является сертификат эмиссионной ц\б. Он выпускается эмитентом и удостоверяет право на указанное в сертификате количество акций. Владелец сертификата имеет право требовать от эмитента исполнения всех прав (не предъявляя саму ц\б).

Производные ц\б.

Существуют ADR – американская депозитарная расписка и GDR – немецкая депозитарная расписка.

Производные ц\б (Пц\б) являются субститутом ц\б на акции российских компаний.

Расписка в том, что её владелец имеет право на акции иностранных компаний задекларированных в комбанке.

Т.к. эти расписки номинируются в иностранной валюте (USD & DM), то на их стоимость сказывается вексельный курс.

Облигации.

Облигация – эмиссионная ц\б закрепляющая право её держателя на получение от эмитента в определённый срок её номинальной стоимости и процентов или иной имущественный эквивалент. Они также определяются как долговые обязательства, в котором указаны условия возврата денег.

Облигация – обычно срочная ц\б. В РФ максимальный её срок определён как 30 лет, а минимальные не ограничен.

Облигации делятся:

По способу образования доходов:

· Купонные. Они могут быть с фиксированной ставкой дохода, либо с плавающей ставкой.

· Бескупонные (дисконтные). Доход по ним представляет собой разницу м/д ценой погашения и ценой приобретения.

· Выигрышные. По ним доход получают отдельные владельцы (которые определяются как в лотереи), а остальные получают обратно свою номинальную цену приобретения.

По способу передачи:

· Предъявительские.

· Именные.

Владельцем облигации является кредитор, и он обладает рядом преимущественных прав перед владельцем акции.

► дивиденды по этим облигациям необязательно выплачиваются, а проценты компания-эмитент обязана выплачивать в любом случае.

► при ликвидации владельцы облигаций имею преимущественные права перед владельцами акций.

По обеспечению:

· Обеспеченные. Они обеспечиваются либо залогом имущества, либо залогом ц\б других компаний, либо залогом оборудования.

· Необеспеченные.

По эмитенту.

· Государственные облигации. К ним относят:

► Внешний заем. Например, в 1769г. Сенат II осуществил зам у Голландии.

► Добровольно-принудительная эмиссия ц\б. Предприятия обязаны, в этом случае, выпускать облигации, а потом отдавать ими з/п.

· Этот вид облигаций является инструментом регулирования денежной массы.

· За счёт него осуществляется финансирование госбюджета.

· Осуществляется погашение внешнего долга.

· Погашаются ранее выпущенные займы.

· Обеспечивает комбанки ликвидными активами (ГКО).

· Осуществляется финансирование целевых программ Федерального Правительства или региональных органов самоуправления.

· Посредством этих облигаций государство может также давать гарантии по долговым обязательствам, эмитированным другими организациями. В этом случает они получают статус государственных ценных бумаг.

· Корпоративные облигации.

· Муниципальные облигации.

Лекция № 3.

В зависимости от соотношения цены продаж и стоимости номинала делятся на:

· Ажио. В этом виде облигаций цена больше номинала.

· Дизажио (дисконт). В этом случае цена меньше номинала.

Конвертируемые акции могут быть обменены на обыкновенные акции компании эмитента. Они выпускаются в целях увеличения их привлекательности и ускорения их реализации. Этот вид облигаций сочетает в себе свойства акций и облигаций. Право конвертации этих облигаций принадлежит инвестору. Также существуют облигации с принудительной конвертацией. Инвестор должен учитывать при принятии решения о конвертации следующее:

1. условия появления в проспекте эмиссии. Для этого он использует:

· коэффициент конвертации (рассчитывается количество акций на 1 облигацию),

· цена конверсии, подразумевает расчет цены приобретения 1 акции в результате конверсии1 облигации. Р к = Н(номинал облигации) / К (коэффициент конверсии).
2. Условия конверсии меняются со временем, и цена конверсии увеличивается. В таком случае наиболее выгодно проводить конверсии как можно раньше.

3. Ставка купонного дохода по конвертируемым облигациям ниже, чем по обыкновенным облигациям.

Выпуск конвертируемых облигаций отражается на финансовых показателях эмитирующей организации. Его можно рассматривать как отлаженную эмиссию.

Для компании существует ряд недостатков при эмиссии этого вида облигаций:

· Возможно появление агрессивных инвесторов, которые будут приобретать крупные пакеты акций через конверсию облигаций. Не надо уведомлять ФКЦБ о %.

· Конверсия ведёт к разводнению капитала (увеличение количества акционеров, что приводит к снижению дивиденда на 1 акцию).

Также существует ряд положительных моментов:

· Конверсия приводит к увеличению собственного капитала при его минимальном разводнении (по сравнению с эмиссией обыкновенных акций) за счёт установления более высокой цены конвертации.

Государственные ц\б (продолжение).

По срокам обращения:

· Краткосрочные (казначейские векселя) 3-6, 12 месяцев. Они продаются с дисконтом, следовательно, нет купонного дохода.

· Среднесрочные (казначейские ноты) 2-10 лет. Они могут быть купонными, процентными и комбинированными.

· Долгосрочные (облигации) от 10 до 30 лет в РФ.

Основные государственные ц\б РФ в период с 1991 2000гг.

1. Государственные долговые обязательства (ГДО) – 30 лет. Первый выпуск был 1.07.1991. они выпущены в документарной форме, имеют купонный доход. Они реализовывались только среди юр. лиц. Общий объём займа составил 80 млрд. р. весь заем разделён на 16 разрядов по 5 млрд.р. в нем представлены разные номиналы от 10 до 100 т.р., следовательно, разные разряды. Разряды делятся на 4 группы. Разряды 1-4 выпускались в апреле, 5-8 – в июле, 9-12 – в октябре, 13-16 – в январе. Бланки этого займа разных цветов. По ним выплачивает один раз в год купонный доход в размере 15% (низкий). По ним установлен особый порядок обращения и реализации. Цену на эти облигации устанавливает ЦБ. Покупатель помимо цены уплачивает продавцу причитающийся за период со дня, следующего за ним выплаты последнего купонного дохода до дня расчёта по сделке включительно. А также – налог на операции с ц\б. Все сделки с ГДО регистрируются в региональных учреждениях ЦБ. При продаже ГДО на оборотную сторону записывается имя покупателя и дата.

ГДО – отзывные облигации, следовательно, существует возможность досрочного погашения (официально оно начинается 1.07.2006г.) осуществляемое ежегодными тиражами. Владельцы ГДО могут использовать из в залога юр. лиц и комбанки – для получения кредита у ЦБ на до 3-х месяцев в размере 90% от номинала (это так называемый Ломбардный кредит). Эмитент – Минфин. Вторичный рынок не сложился.

2. Государственные краткосрочные обязательства (ГКО) 3, 6, 12 месяцев. Эмитентом ГКО выступает Минфин. Первичное размещение, обслуживание и погашение осуществляется ЦБ-ом. ГКО выпускались отдельными выпусками (траншами) 3, 6, 12 мес. Размещение происходило путём аукциона с дисконтом. Не купонная облигация. Имеет бездокументарную форму, записана на счетах ДЕПО. Каждый выпуск оформляется глобальным сертификатом в 2-х экземплярах, один у Минфина, другой у ЦБ. Существует 9 номеров этих облигаций.

Сведения о цене размещения выпуска д/б объявлены за 7 дней, либо ранее до размещения. Владельцами ГКО могут быть, как и физ. лица, так юр. лица и нерезиденты (им разрешено покупать ГКО с 1996г.) Выпуск считается состоявшимся, если реализовано более 20% выпуска. Участниками рынка ГКО являются дилеры и инвесторы.

Дилеры – юр. лица, которые являются инвестиционными институтами, т.е. ПУ РЦБ. Они заключают договор с ЦБ на обслуживание операций с ГКО. Они могут осуществлять их от своего имени и за свой счёт, либо от своего имени, но по поручению и за счёт клиента.

Инвестор – должен заключить договор с дилером. Им присваивается 10-ти разрядный код.

Функции ЦБ на рынке ГКО.

1) агент Минфина. ЦБ устанавливает требования к торговой и расчётной системам, депозитарию, дилерам, правила торгов, проводит аукцион по первичной продаже при этом выделяются 2 категории дилеров (первичные и остальные), отвечает за погашение облигаций.

2) Дилер. ЦБ проводит операции на вторичном рынке, осуществляет доразмещение ГКО, непроданных на первичных торгах. (Существует только биржевой рынок ГКО).

3) Контролер. ЦБ проверяет правильность оформления сделок

3. Облигации внутреннего валютного займа (ОВВЗ). Эмитентом выступает Минфин. Была выпущена 15.03.93. Цель выпуска – погашения задолженности ВЭБа . Общий объём эмиссии составил 7.885 млн. $ номинал 1, 10, 100 т. $. Они выпускались 5-ю сериями со сроком погашения 1, 3, 6, 10, 15 лет. Это – купонная облигация. ОВВЗ имеют ряд ограничений по обращению:

1) вывоз бланков заграницу,

2) нерезиденты не могут быть депозитариями,

3) ими не могут осуществляться взносы в УК банка (РЕПО).

Рынок ОВВЗ - саморегулирующиеся. Основные покупатели – иностранные инвесторы и рос. Комбанки, основным платёжным агентом является ЦБ. Номинал и купонный доход не облагаются налогом. Существует довольно узкий круг участников рынка ОВВЗ. В 1996г. были выпущены 6 и 7 серии общим объёмом 11 млрд. USD.

4. Казначейские обязательства (КО). Было осуществлено 2 выпуска в 9.08.94г. и 3.12.94г. Для безэмиссионного сокращения госдолга перед пред предприятиями РФ. (1 рубль госдолга вызвал 3-4 рубля долгов предприятий друг перед другом). Эмитентом является Минфин. По ним выплачивается процентный доход, имеют бездокументарную форму (ДЕПО), погашение осуществляет Минфин. 28.03.96г. было проведено последние погашение. КО могли быть средством платежа, залога. Налоговые органы были обязаны принимать КО в качестве налоговых платежей по номиналу. Дисконт по КО составлял 40-30%.

5. Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ). Выпускаются с 1995г. для привлечения средств для финансирования госбюджетного дефицита. Номинал ОГСЗ 100 и 500т. неденоминированных руб. Срок обращения 1,2 года. Имеют 4 купона. Спрос на ОГСЗ превышал предложение, платёжным агентом выступал Сбербанк.

6. Облигации федерального займа (ОФЗ). Выпускаются с 1995г. они являются среднесрочными облигациями 1-3 лет, в зависимости от транша. Бездокументарная форма у этих облигаций и изменяющийся процентный купон, эмитентом является Минфин. Они продавались ниже номинала, имели купонный доход (один раз в квартал) и плюс дисконтный доход. Основными покупателями являются клиенты банков, физ. и юр. лица.

7. Золотые сертификаты. Выпускались с 1993г. не особенно активно. 27.0798г. был осуществлён срочный выпуск. Это были гособлигации погашаемые золотом, которое было депонировано в Комдрагмеде. Это были первые реально обеспеченные облигации. Они были именными беспроцентными, погашались золотом в слитках по 10кг. пробы 9,999. Они имели документарную форму, для них было предусмотрено обязательное централизованное хранение. Все операции по обращению и хранению осуществлялись Минфином, владельцами были юр. и физ. лица. Погашение золотом в слитках производится золотом в слитках в том случае, если владелец имеет право на операции с драгметаллами. Для остальных осуществлялась выплата в рублях по курсу Лондонской биржи в 1994г. или в государственными ценными бумагами.

8. Еврооблигации. Явились качественно новым шагом в развитии государственных ц\б. Появились для увеличения заимствования, т.к. в РФ заимствовалось значительно меньше, чем в европейских странах. Минфин и ЦБ в 1996г. усиленно предоставляли информацию о РФ во все мировые рейтинговые агентства, вели переговоры со Всемирным Банком и МВФ. В результате рейтинг получился чуть ниже инвестиционного качества. 11.1996г. в Германии были выпущены первые еврооблигации в номинале USD. Покупателей было мало, их покупали американские, шведские, корейские инвестиционные компании специализирующиеся на рисковых вложениях. На протяжении 90-х годов из-за больших внутренних заимствований, т.е. срабатывал эффект вытеснения, деньги перетекли из реального сектора в финансовый. В 1997г. был выпущен очередной заем в DM. Июнь 1997г. было выпущено еврооблигаций на срок 10 лет, на общую сумму 2 млрд.долл. причем спрос составлял на 6 млрд. долл. Основными агентами стали Сити-Банк, ДойчеБанк и др. С 1997г. на рынок еврооблигаций стали выходить субъекты РФ Москва и Ст-Питербербург, т.е. выпускать еврооблигации сроком на 3-5 лет. В 1998г. исчерпана возможность масштабных внутренних заимствований. Еженедельные выплаты по внутренним долгам составили 1 млрд. долл. и он выплачивался из доходов по еврооблигациям. В Июне 1998г. были выпущены 2 дополнительных займа на сумму 3.750 млн….. для выплаты по ГКО и ОФЗ и плюс помощь МВФ. С ним была достигнута договоренность, но осуществить её не получилось. Одна из главных причин дефолта, кроме падения цен на газ и нефть, заключается в том, что внутренние заимствования использовались не по назначению. Необходимо было регулировать денежную массу, а правительство покрывало текущий дефицит бюджета. Проценты составляли до 400% в 1996г., позже 120%.

Лекция № 4.

Процент – вознаграждение собственнику за использование его капитала.

Простой процент ☻☺☻☺☻☺☻☺

Други извините формулы трудные, может вы их как-нибудь по другому достанете. Этот знак ☻☺☻☺☻☺☻☺ означает что здесь должна быть формула!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

Сложный процент ☻☺☻☺☻☺☻☺

Эффективный процент, который получается по итогам года при начислении сложного процента в рамках года ☻☺☻☺☻☺☻☺

Дисконтирование ☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Аннуитет – последовательность постоянных платежей, обычно одинаковых и сделанных через равные промежутки времени (купоны по облигациям и т.д.).

Обыкновенный аннуитет – платежи осуществляются в конце моментов периодов платежа.

Полагающийся аннуитет – платежи осуществляются в начале периодов.

Расчёт будущей стоимости аннуитета: ☻☺☻☺☻☺☻☺

Формула дисконтирования стоимости аннуитета: ☻☺☻☺☻☺☻☺

Вечная рента – предполагается, что она будет платиться всегда и её стоимость невозможно рассчитать.

Дисконтирование ☻☺☻☺☻☺☻☺

Пример – консоль – английская облигация, она не имеет срок погашения. ☻☺☻☺☻☺☻☺

Доходность свидетельствует о результативности вложений и показывает сколько приносит каждый вложенный доллар.

Доходность☻☺☻☺☻☺☻☺

☻☺☻☺☻☺☻☺

☻☺☻☺☻☺☻☺

Облигации.

Цена ценной бумаги определяется на рынке.

Проценты на номинал☻☺☻☺☻☺☻☺

Норма доходности☻☺☻☺☻☺☻☺

Этапы расчета курсовой стоимости облигации.

1. определение потока платежей по облигациям,

2. нахождение дисконтированной стоимости каждого платежа,

3. суммирование дисконтированной стоимости.

Определение курсовой стоимости купонной облигации. Пример: номинал 1 млн. руб., ставка купона 20% в год выплаты, 1 раз в год, норма облигации 25% в год, срок 3 года. Найти реальность доходность на рынке☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻ ☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Определение курсовой стоимости бескупонной облигации.

Лекция №5.

1. Муниципальные ц\б. Выпускаются с целью финансирования местных бюджетов. К ним относятся все виды долговых обязательств, выпушенных субъектами федерации и органами власти. Цели – краткосрочные выпускаются в ожидании поступлении доходов из других источников. Покрытие сезонных колебаний в получении доходов. Долгосрочные – главный инструмент финансирования инвестиционных проектов: строительство дорог, школ и т.д. Привлекательность – доходы по этим бумагам не облагаются налогом. До середины 70-х годов они были вторыми по надежности после государства. Сейчас они почти также вторые. В РФ в ряде субъектов федерации муниципальные ц\б надежнее чем государственные. Размещение м ц\б отличается от размещения фед ц\б, т.к. главные инвесторы – 1)ком банки 2)страховые компании 3)дом хоз-ва (розничные инвесторы). Мц\б имеют фиксированную цену и купонный доход – это именные облигации либо на предъявителя. Они бывают кратко, средне и долгосрочными.

Разделяются по обеспечению: 1)облигации под общие обя-ва – обеспечены общим правом эмитента, облагаются налогами, нелимитированным правом обложения налогом, также некоторыми видами сборов, субсидий и т.д., таким образом эта ц\б с двойной защитой, которая обеспечивается бюджетными и внебюджетными фондами 2)под доход от проекта – выпускаются для финансирования отдельных проектов; обеспечение – потенциальный доход от проекта. Например облигации под доход от ипотеки жилых домов, под доход от хранения, развития (Шереметьево) и т.д. Для инвесторов важен рейтинг. Облигации с высоким рейтингом – облигации инвестиционного качества; остальные – спекулятивные.

Российский рынок мц\б. Существует два сектора: 1. Муниципальные ц\б, которые исправно обслуживаются и выпускаются новые: Москва, С-П(больше всего), Иркутская область. 2. Мц\б по которым просрочены или проводятся реструктуризация займов: Татарстан, Московская область, Новосибирская область и др.

2. Вексель опосредует отношения займа. Эта ц\б удостоверяющая безусловное денежное обязательство векселедателя оплатить в определенные сроки сумму векселедержателю. Он используется для рассрочки или отсрочки платежа след-но это кредитный инструмент. Отсрочка (за товар) – коммерческий или торговый вексель. Денежные обязательства – финансовый вексель. Вексельная сумма = Основная сумма платежа + процент. С помощью переучета векселей продавец может получить денежные средства. Вексель может быть 1) простой – ничем не обусловленное обязательство заплатить, 2) переводной – приказ оплатить. Гарантия оплаты лежит на векселедателе, 3) домицилированный – имеет оговорку, что он подлежит оплате третьим лицом по месту жительства или в другом месте. В РФ также есть: 1. дружественный вексель – вексель за которым не стоит реальная сделка, но стороны реально существуют. Два лица обмениваются этими векселями если они находятся в доверительных отношениях друг с другом, векселя выписаны на равные суммы и равный срок. Цель – переучесть их в банке, получить деньги или оплатить товар. 2. «бронзовый вексель» – за ним не стоит реальная сделка и одно из лиц является вымышленным (незаконным). Цель – мошенничество.

Депозитные и сберегательные сертификаты.

Эмитенты – только комбанки.

Они регулируются законами и т.д. ЦБ. Это свидетельство кредитного учреждения о вкладе денежных средств, удостоверяющее право владельца на получение после истечения суммы вклада и процентов.

Депозитные и сберегательные сертификаты (ДСС) позволяют комбанкам привлекать средства.

Для вкладчиков существуют преимущества перед обыкновенными вкладами и ДСС можно перепродавать на вторичном рынке.

Виды ДСС:

· Срочные, т.е. до востребования.

· Именные, т.е. но предъявителя.

Они не могут служить расчетным и платежным средством за проданные товары в РФ и зарубежом.

Владельцем сберегательного сертификата (СС) м/б инвестор, гражданин РФ и другого государства, где рубль является основным средством платежа.

Владельцем депозитного сертификата (ДС) м/б юр. лицо России или другого государства, где рубль является основной (официальной) валютой.

Для выпуска ДСС не требуется какой-либо регистрации.

Первичная эмиссия.

До 1996г. в РФ не было законов о РЦБ, АО и т.д., существовали лишь нормативные акты по этим вопросам. К 1997г. обнаружилось, что около80% ц\б не были зарегистрированы и эмитенты не несли никакой ответственности.

После принятия законов о РЦБ и АО в 1996г., ФКЦБ стал регулировать эти процессы (эмиссию, распределение), но ФКЦБ не контролировала эмиссию ц\б комбанками. ФКЦБ учредила перечень региональных регистрирующих органов и с 1997г. все выпуски ц\б должны быть зарегистрированы.

Функции регистрирующих органов:

1) Принятие и рассмотрение необходимых документов, необходимых для регистрации выпуска ц\б.

2) Принятие решение о гос.регистрации выпуска, об отказе в регистрации или об аннулировании выпуска.

3) Ведение реестра зарегистрированных и аннулированных выпусков.

4) Контроль информации об эмитенте.

5) Рассмотрение жалоб и заявлений на эмитента.

Основными нормативными актами являются:

· Федеральные законы:

· о РЦБ,

· об АО,

· о стандартах эмиссии акций при учреждении АО,

· о стандартах эмиссии акций и облигаций и их проспектов эмиссии при реорганизации АО.

Решение о выпуске принимает общее собрание акционеров, либо совет директоров (см. устав).

Размещение первичного выпуска осуществляется по следующим направлениям:

· размещение среди учредителей при учреждении АО,

· распределение нового выпуска среди акционеров,

· размещение путём подписки или конвертации.

Облигации размещаются только путём подписки или конвертации.

Конвертация может осуществляться:

· в дополнительные ц\б самих же конвертируемых ц\бг,

· в акции, т.е. акции с новым номиналом,

· в акции, т.е. акции с новыми правами,

· в акции, т.е. акции для дробления или консолидации.

Дробление осуществляется (выгодно) для тех компаний, которые осуществляют учёт акций по номинальной стоимости. Это приводит к сокращению стоимости акции и размещение компенсирующего количества акций среди акционеров для поддержания стоимости их пакетов.

Консолидация – процесс обратный дроблению.

Под размещением среди неограниченного количества лиц понимается публичная или открытая подписка. Размещение среди ограниченного количества лиц – это закрытая или частная подписка.

При открытой и закрытой подписке, если число потенциальных вкладчиков больше 500 или общий объём эмиссии больше 50.000 мрзп, необходима регистрация проекта эмиссии.

Проект эмиссии – документ, в котором раскрывается требуемая информация об эмитенте и ц\б.

Необходимо представить:

· Финансовую отчетность:

· консолидированный баланс,

· отчет о прибылях и убытках,

· заключение независимой аудиторской компании.

· Описание компании:

· Описание состояния техники и оборудования.

· Информацию о руководстве.

· Основные положения дивидендной политики в предыдущие годы.

· Информацию о ц\б.

· количество,

· тип / вид,

· предполагаемая цена размещения,

· способы размещения.

При открытой подписке эмитент обязан обеспечить доступ к информации в периодических изданиях с тиражом не меньше 500.000.

При приобретении ц\б на первичном или вторичном рынке пакета, больше либо в размере 20% от общего размера эмиссии, инвестор обязан проинформировать ФКЦБ. Затем он также должен информировать ФКЦБ, если он осуществляет покупку ц\б и его пакет вырастает до 25%, 30%, 35% и т.д. соответственно. ПУ РЦБ должны уведомить ФКЦБ о каждой операции, если количество ц\б принимаемых участие в одной операции больше 15% от общего размера пакета этих ц\б.

В соответствии с законом РФ о конкуренции и т.д. афелированными лицами называют акционеров, имеющих 20% и более акций данного предприятия.

Существуют 2 способа первичного размещения.

1. Самостоятельное.

2. Через посредников. В этом случае эмитирующие инвестиционные банки подписывают эмиссионное соглашение с посредником. Банк является андеррайтер. Андеррайтер м/б агентом и покупателем. В случае когда он выступает покупателем, он должен выкупить весь выпуск. Если же банк – агент, то:

· андеррайтер может принять обязательство приложить все усилия для продажи максимального количества акций, без гарантии,

· приложить все усилия для продажи в течение определённого срока, если весь выпуск не продан, то он аннулируется,

· может создать эмиссионный синдикат (привлечь дополнительных андеррайтеров) по принципу раздельного счёта, либо по принципу нераздельного счёта, т.е. либо каждый андеррайтер обещает только за свою часть, либо они несут консолидированную ответственность.

Лекция №6.

Расчёт дохода по облигациям: ☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

с – величина купонного платежа,

n – количество лет,

r - %-ая ставка реинвестирования.

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

В – сумма дохода,

N – номинал.

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

В – все доходы держателя облигации,

S – цена покупки облигации (иногда N)

ГКО.

Рассчитывается по формуле по бескупонной облигации: ☻☺☻☺☻☺☻☺

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

ОФЗ – ПК (плавающий купон).

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Лекция №7.

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Формула Гордона: ☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Доходность акций: ☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Дисконтный вексель.

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Цена векселя: ☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Формула для пересчёта, если есть разные базы 360 дней и 365. ☻☺☻☺☻☺☻☺

Процентный вексель.

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Банковские сертификаты.

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Лекция № N.

Вторичный рынок ц\б.

Он намного превышает по объёму первичный рынок. Он создаёт стимул для инвесторов, т.к. в любой момент на нём можно продать ц\б.

Первые биржи появились в 1531г. (ХVIв.) в Голландии.

До этого момента вторичный рынок также существовал, т.к. существовали АО и акции можно было перепродавать. Сначала это были стихийные рынки и совершаемые на нём сделки не были известны широкой публике.

Сейчас вторичный рынок состоит из 3 сегментов:

1. Биржевой рынок – организованный рынок РЦБ. Операции на нем проходят по правилам биржи, государства и т.д. в специально отведённом для этого месте (операционный зал биржи) и по установленному графику.

2. Внебиржевой рынок, который состоит из 2-х подсистем.

· Организованный внебиржевой рынок. Он приближается к биржевому, т.к. имеет определённые современные системы и правила. Эти правила несколько ниже биржевых. ОТС (over the counter – через прилавок) по объёму операций в мире он почти равен биржевому обороту.

· Неорганизованный внебиржевой рынок. Операции проходят между продавцом и покупателем без каких-либо правил, соответственно в этом случае велик риск мошенничества. Здесь обращаются ц\б, которые не могут проникнуть на другие сегменты.

3. Фондовая биржа (ФБ). Она регулируется законом о РЦБ. Она относится к участникам РЦБ, организующим куплю продажу ц\б, т.е. непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ц\б. Биржа не может быть продавцом или покупателем. Она может вести депозитарную и клиринговую деятельность. Биржа осуществляет сейчас следующие операции:

1) предоставление места для рынка,

2) выявление равновесной биржевой цены и расширение информации о котировки цен,

3) аккумулирование временно свободных средств (реклама в СМИ, листинг и т.д.),

4) обеспечение точности и открытости операций на ФБ,

5) обеспечение арбитража (им предоставляется статус третейского суда),

6) обеспечение гарантий обеспечения  сделок,

7) гарантирование надёжности ц\б,

8) разработка этических стандартов (кодекс поведения участников торгов, квалификационная аттестация).

Раньше были аукционы, они назывались: аукцион продавца, аукцион покупателя, аналогично рынку продавца и покупателя.

Простой аукцион – первая стадия развития рынка.

Двойной аукцион – аукцион, на котором существует конкуренция, как м/д продавцами, так и м/д покупателями, для него необходима хорошая инфраструктура. Его разновидности:

1) Онкольный, временный, например, когда накапливается достаточно заявок.

2) Непрерывный, к нему относятся современные биржи.

Роль листинговых операций на бирже.

Процесс включения ц\б в списки бумаг, которые котируются ан бирже. Цель: обеспечение надёжности, повышение ликвидности, повышение объективности цены, обеспечение полной отчётности по сделкам.

Нью-Йоркская Фондовая биржа (НЙФБ). На ней котируется около 3.000 компаний общая капитализация составляет 17 трл. USD. Сумма средневзвешенных операций составляет 44 млрд.: USD. Требования НЙФБ к компаниям:

1) число акционеров имеющих больше 100 акций, д/б больше 2.000 человек,

2) суммарная торговля акциями – 100.000 акций,

3) физ. лицам должно принадлежать 1.100.000 шт. акций.

4) Капитализация д/б больше 60млрд.USD,

5) Доналоговая прибыль – больше 2.500млн.USD,

Листинг не равен де листингу.

ПУ ФБ.

1. Юр. лица.

2. Физ. лица.

Биржа – закрытое общество, открыто для членов биржи. Обычно это закрытое партнёрство.

Комбанки в разных странах по-разному участвуют в работе биржи (доля), а в США им вообще нельзя участвовать.

Брокеры могут быть:

· комиссионные,

· в операционном зале.

Дилеры работают за свой счёт.

Зарегистрированными трейдерами являются независимые дилеры.

Существует 3 вида заказов:

· рыночный заказ, в нём не упоминается цена, но цена наименьшая,

· лимитный заказ, в нём указывается предельная цена,

· стоп заказ, существует для защиты от потерь при изменении конъюнктуры по ним фиксируется доход.

Лекция №…

Хеджирование бывает:

· полное – весь рынок исключается целиком,

· неполное – часть риска сохраняется.

При продаже заключается т.н. короткое хеджирование, а пари покупке заключается длинное хеджирование.

Если в будущем инвестор будет продавать, то заключается продажа фьючерса.

Срок хеджирования д/б больше либо равен сроку фьючерса, если он меньше, то всё лучше чем без хеджирования вообще.

Коэффициент хеджирования☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

Кросс-хеджирование используется, если хеджирование идет с помощью родственного актива (например, пшеница другого качества).

Опционы.

Опцион – срочный контракт, где один из участников может отказаться от его исполнения.

Опционы бывают:

· американские – исполняются в любой день контракта,

· европейские – исполняются в последний день контракта,

· бермудские  -по ним устанавливается ряд сроков.

Опцион на покупку – опцион кол (call) – предоставляет право (выбор) купить либо не купить.

Опцион на продажу – опцион пут (put).

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺

чтобы застраховать продавец должен купить товар, тогда при наступлении срока, он поставляет товар, который находится у него на протяжении всего срока, следовательно он ничего не теряет. Такой вид опциона называется  - покрытый опцион.

☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺(здесь должен быть график)☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺ ☻☺ ☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻☺☻

если выписывается опцион пут и резервируются средства для приобретения товара, то это также опцион покрытый.

 Отпечатано по материалам лекций,

 записанных Докучаевой Ириной.
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