Лекция №1 от 02.09.2000.

1.Место ценных бумаг (ц/б) в экономики.

Развитая рыночная экономика характеризуется не только рынками товаров, рынком 

рабочей силы (рынком труда), но и рынком капитала.

Рынок капитала (К-а) состоит из: 1) денежного рынка; 2) рынка долгосрочных и 

среднесрочных иностранных еврокредитов; 3) финансового рынка (его сущность 

представляется в функционировании рынка ценных бумаг (РЦБ)).

Формирование РЦБ знаменует собой высокую ступень экономического развития. 

Тенденции к секъюритизации современной экономики стали особенно заметны. 

Секъюритизация – повышение роли ц/б в привлечении и размещении денежных средств 

(ДС) комбанками, конечными кредиторами и заёмщиками.

РЦБ призван обеспечить надёжную систему подачи денежной наличности государству и 

предоставить возможность институционным и индивидуальным инвесторам получать 

доход на их временно свободные ДС. Изучение и анализ мирового опыта функционирования механизма РЦБ и всех его составных элементов, как источника 

финансирования, имеет важное значение для становления и развития российского 

РЦБ. Создание и развитие РЦБ Россииљ имеет важное значение для нашей экономики, 

т.к. ц/б позволяют обеспечить альтернативное финансирование различных отраслей 

экономики наряду с другими способами – бюджетным способом, собственными 

средствами предприятий и кредитами.

Управление ц/б-ми является структурным подразделением любого банка, которое при 

выполнении возложенных на него задач руководствуется действующим (российским) 

законодательством, нормативными актами ЦБ РФ, Минфина, уставом банка и прочими 

нормами.

2.Фиктивный капитал.

Фиктивный (мнимый) К-л – капитал представленный в ц/б. Образование фиктивного 

каптала (ФК) связано с появлением ссудного капитала (СК), как следствие 

приобретения ц/б, дающих право на получение определённого дохода (дивиденда или 

процента на капитал). С появлением ц/б произошло как бы раздвоение капитала. С 

одной стороны существует реальный капитал в виде производственных фондов, а с 

другой – его отражение ц/б-ах. Действительный капитал вложен в производство и 

функционирует там, а ц/б представляют собой бумажный дубликат капитала.

С расширением и усложнением коммерческой деятельности связана потребность 

привлечь больше кредитных ресурсов, т.е. ФК исторически появляется и начинает 

развиваться на основе СК, потому что ц/б часть денежного капитала 

предоставляется в ссуду, при этом ц/б приобретает форму кредитного документа, 

согласно которому её владелец получает право на определённый регулярный доход, 

представленный в виде процентов или дивидендов. Т.о. данная ц/б – титул 

собственности, возникающей в данной операции. Она также даёт возможность 

увеличить отданный в займы капитал за счёт процентов и дивидендов. Накопление ФК 

протекает по своим законам, поэтому оно отличается от накопления денежного К-а 

(ДК). В тоже время они взаимно действуют. Биржевые крахи негативно отражаются на 

процессе накопления ДК, а колебания рынка ссудных капиталов (РСК) вызывают 

понижательное колебание курсов акций. Хотя это не связано с движением 

действительного капитала. В тоже время ФК отражает объективные процессы 

дробления, перераспределения и объединенияљ действующих реальных 

производственных капиталов, а госзаймы отражают развитие госсобственности.

Первоначальными формами ФК являлись облигации госзайма (ОГЗ) в период 

доиндустриальной экономики. Позже с образованием АО появился новый вид ц/б – 

акции. По мере развития экономики АО стали превращаться в сложные 

монополистические объединения (концерны, тресты, консорциумы и др.), что 

привлекло не только акционерный, но и облигационный капитал. С этого времени 

частные компании и корпорации стали выпускать и облигационные займы. 

Капитализация рынка – объём ФК, совокупная курсовая стоимость ц/б – часто 

изменяется под воздействием не только экономический, но и политических факторов. 

Стоимость ФК может колебаться в больших пределах по отношению к размеру 

функционального капитала (ФК м/б равен «0» и в 100 раз превышать). В 90-ые годы 

рост ВВП отставал от роста финансовых операций в 4,5 раза.

Независимо от производственного капитала ц/б также самостоятельно обращаются на 

рынке поэтому структура ФК складывается из 3-х основных элементов: 1)акции 

частного сектора; 2)облигации государства и 3)облигации частного сектора. 

Государство не имеет права выпускать акции. С развитием экономики растёт число 

эмиссий данных ц/б. Это ещё больше увеличивает ФК. В условиях спекулятивных 

сделок ФК приобретает самостоятельную от реального капитала динамику. В тоже 

время ФК отражает объективные процессы перераспределения и объединения 

действительных реальных капиталов.

Во время индустриального периода развития экономики ФК концентрируется в 

основном на фондовой бирже. Позже значительная его доля стала обращаться вне 

биржи и концентрируется в банках и др. кредитно-финансовых учреждениях. При этом 

резко вырос удельный вес гособлигаций, что происходило из-за нехватки средств 

государственным финансам и усиления вмешательства государства в экономику. В 

тоже время чрезмерное увеличение ФК за счёт выпуска госзаймов для покрытия 

дефицита бюджета служит источником развёртывания инфляционных процессов, хотя и 

меньших чем при новых эмиссиях денег. Это ведёт к обесценению денег и как 

следствие к валютным потрясениям.

Самостоятельное движение ФК на рынке приводит к резкому отрыву его рыночной 

стоимости от балансовой и ещё более значительному разрыву м/д реальными 

материальными инвестициями и их стоимостью, фиксированной в ц/б. В условиях 

часто меняющейся конъюнктуры ФК – один из самых не устойчивых показателей 

развитой экономики. При этом особо негативное воздействие на отрицательные 

тенденции ФК оказывает рост учётной ставки.

Основное различие СК от ФК заключается в том, что СК приносит малый доход, а ФК 

– большой.

Фиктивный капитал – титул собственности, представленный в ценных бумагах и 

дающий право владельцу регулярно получать часть дохода в виде дивиденда или 

процентов.

Т.о. формирование и развитие ФК – порождение СК и рынка ссудных капиталов (РСК), 

осуществляющего регулирование и перераспределение всех потоков денежного 

капитала и ФК. В свою очередь сам ФК образуется и перераспределяется на РЦБ, в 

частности на фондовой бирже.

3.Рынок капиталов и ценных бумаг (ц/б).

Рынки ц/б пересекаются с мировым рынком ц/б, а не входят в него прямо, потому 

что капитал можно использовать для помещения его в ссуду и непосредственно 

участвовать с его помощью в предприятии, т.е. инвестировать. Т.о. РЦБ включает 2 

ветви: 1) инвестиции и 2)ссуду. Эти две ветви порождают разные виды ц/б.

СК – особая форма капитала, которая является специфичным товаром, поэтому 

существует рынок на котором он обращается – рынок ссудных капиталов (РСК). В 

отечественной экономической литературе нет понятия «рынок капитала». В узком 

смысле слова «мировой рынок капиталов» – рынок осуществления международных 

кредитных операций, он также называется «международный РСК». Международный РСК 

состоит из: 1)рынок иностранных кредитов и займов и 2)евро-валютного рынка 

(Еврорынок) (название не связано с валютой Европейского союза). В широком смысле 

– это экономический механизм аккумуляции и перераспределения СК в рамках всего 

мира. Различия м/д секторами РСК определяется 1)сроками использования ресурсов, 

2)характером сделок, 3)составом кредиторов и должников, 4)институционной 

структурой, 5)управлением и динамикой процессов, 6)государственной правовой 

формой организации, 7)степенью развития и др.

Обычно говорят об институционной и традиционной структуре мирового РСК. 

Институционная структура включает: 1)функциональные институты, 2)частные 

кредитно-финансовые учреждения, 3) фирмы и 4)биржи, через которые осуществляется 

движение капиталов. В зависимости от сроков движения капиталов международный 

рынок распадается на 3 сектора: 1)мировой денежный рынок (краткосрочные операции 

от 1 дня до 1 года); 2)рынок среднесрочных и долгосрочных иностранных кредитов и 

еврокредитов (от2-х лет) и 3)финансовый рынок. На практике нет чёткого 

разграничения м/д составными частями РСК, потому что м/д ними происходит 

постоянное перераспределение денежных потоков. Механизм трансформации 

краткосрочных вложений в долгосрочные, и наоборот, способствует стиранию этих 

границ.

В 70-ые годы резко возросло количество операций на рынке средне- и долгосрочных 

иностранных кредитов и еврокредитов (2)). С конца 70-ых получили распространение 

евроноты. Рынок евро-облигационных займов появился во второй половине 60-ых и на 

мировом РСК стали функционировать два параллельных рынка: 1)рынок традиционных и 

иностранных займов и 2)еврозаймы. В 90-е еврозаймы занимали около 80% всех 

займов. В середине 80-х на мировом рынке капиталов повысился удельный вес 

операций с облигациями и уменьшилась доля банковского кредитования.

Лекция №2 (9 сентября 2000)

В настоящее время в развитыхстранах существует три основных рынка цб:

- первичный(надбиржевой);

- вторичный (биржевой);

- внебиржевой (уличный).

Каждый из них использует специфические методы отбора и реализации цб. На 

первичном реализуются впервые выпускаемые цб предприятий и государства, в т.ч. 

муниципальные. Преобладает внебиржевой оборот. Цб покупают специализированные 

кредитно-финансовые институты.

На вторичном обращаются ранее выпущенные цб и дополнительные эмиссии. Здесь 

главную роль играет фондовая биржа. Особенность фб - проведение значительной 

части операций посредством индивидуальных инвесторов, хотя одновременно идет 

процесс монополизации этих операций кредитно-финансовыми институтами.

Первичный оборот, как и биржа обладает собственными методами торговли цб. В 

основном облигациями. Обычно цб размещаются через эмиссионный синдикат: в форме 

подписки через банки на определенную дату или в течении длительного срока через 

биржу. Синдикат подписывается на все выпущенные цб по заранее установленному 

курсу и распределяет их между своими членами. Для сниженияминимизации риска 

часто организуется гарантийный синдикат, обеспечивающий размещение цб и 

подписывающийся только наљ неразмещенный остаток.

С середины 60-х годов наиболее распространенными методами размещения были:

- андеррайтинг;

- публичное размещение;

- прямое размещение;

- конкурентные торги.

Они позволяли осуществлять прямую связь между эмитентом цб и их покупателями. 

Единственным организующим посредником здесь выступали инвестиционные банки. Эти 

методы внебиржевого оборота широко применялись в США, Канаде, Англии.

С начала 80-х годов происходило наращивание выпуска всех видов цб на первичном 

рынке, что обуславливалось циклическим подъемом и стремлением американского 

капитала осуществить замену производственного аппарата перед лицом острой 

конкуренции на американском рынке со стороны Японии и Западной Европы.

Т.о. валютные и фондовые биржи - неотъемлемая часть экономики индустриально 

развитых стран. Ониљ призваны обеспечить надежную систему приобретения капитала 

и получения дохода от временно свободных денежных средств.

История экономического развития самых разных стран Запада свидетельствует о 

возрастающей роли фондовой биржи в мобилизации финансовых ресурсов, используемых 

впоследствии для решения важных национальных задач.

Фондовые биржи

Фондовая биржа - биржа на которой котируются цб, валюта, кредитные инструменты, 

акции, облигации, депозиты, векселя, сокровищные боны и др. казначейские 

обязательства, выпускаемые только государством, - это разновидность.

Сокровищные облигации выпускаются обычно со сроком погашения 10-30 лет. 

Сокровищные боны (полисы) имеют срок от 9 дней до года. Сокровищные билеты - 

от10 дней до 3-х месяцев.

Основные принципы работы ФБ.

Основные функции ФБ:

- аккумуляция и концентрация свободных денежных средств;

- кредитование и финансирование гос-ва;

- обеспечение высокой ликвидности.

Как и товарные биржи ФБ по своей сути являются торгом, проводящимся при высокой 

степени регламентации с точки зрения времени, условий, способов проведения и 

участников. Её цель - обеспечить максимально выгодные условия для свободного 

действия механизма спроса и предложения, что ведет к получению реальной цены.

ФБ характеризуется публичностью, т.е. является достоянием деловой 

общественности. На биржевых ценах основываются сделки контрагентов из разных 

стран. Они могут узнать текущие цены с помощью котировок и информационного 

агентства Reuters. Для частных институтов существуют регламентированные в той 

или иной степени законы страны проведения сделки или специальные законы о 

биржах, например, в Германии - закон, связанный с наличием гос. органов (США - 

SEC), которые осуществляют контроль за нормальным осуществлением сделок, т.е. 

правила игры на Фб высоко регламентированы.

Объект торговли не присутствует на самой бирже, так как идет торговля массовыми 

однородными взаимозаменяемыми партиями товара - в основном акциями и др. цб и 

информацией о них.

љИдея торговли на Фб - обеспечит финансовые средства или эффективно 

инвестировать деньги.

Собственники цб стремятся застраховать себя и свои валютные средства от 

нединамичного и неожиданного колебания цен на ФБ.

Биржа так же может обеспечить средства для финансирования. Обычно в качестве 

средств финансирования любой хозяйственной деятельности используются:

- собственные источники;

- внешние (привлеченные ) источники;

- договорные средства (факторинг, лизинг).

К собственным источникам относится прежде всего прибыль фирмы. Обычно 

инвестируется прибыль, получаемая в конце года. Кроме того, могут использоваться 

амортизационные отчисления, т.е. в данном случае фирма рассчитывает на 

результаты своей деятельности.

К внешним источникам относятся:

- различные виды облигационных займов;

- кредиты других компаний и банкв.

Различные виды облигационных займов эмитируют специализированные институты, в 

результате компания получает средства из деловых кругов за проценты. 

Облигационные займы являются объектом биржевой торговли. Часто их эмитентом 

выступает гос-во, однако им может быть даже студенческая организация, в этом 

случае займ так же будет являться объектом биржевой торговли.

Если компания выпустила цб, они будут котироваться на бирже, если они 

удовлетворяют определенным требованиям. Согласно англо-саксонскому праву они 

должны быть включены в список компаний, чьи акции котируются - пройти процедуру 

листинга.

На немецких биржах (Йоханнесбург) существует торговля цбљ без предварительного 

листинга. 

В США банки не могут покупать акции, но существуют компании в англо-саксонскомй 

практике, которым правила внебиржевого круга позволяют торговать цб.

Все компании, выпускающие новые цб должны иметь в виду:

- момент выпуска;

- коммерческий курс;

- правильное оповещение деловой общественности о реквизитах выпуска.

Кредиты, которые дают компании банки или иностранные и международные институты 

также являются внешними источниками финансирования. Часто используются и 

договорные средства финансирования - долгосрочный лизинг и факторинг.

Лизинг - вид сделки для сдачи в наем оборудования. Сделка покрывает 100% 

стоимости оборудования в отличие от кредита, когда 20% получатель кредита должен 

себе обеспечить сам. При лизинге выплачивается рента. Долгосрочный лизинг - на 

10-15 лет.

Факторинг - вид сделки, при которой одна компания факторингует другую, т.е. 

покупает ее обязательства до наступления срока их погашения. Однако продав 

документацию факторинговой компании заранее она теряет 10% комиссионных.

На бирже используется лишь часть источников финансирования.

Структура ФБ

Обычно на Фб котируются несколько основных видов цб, и проводятся страховые 

операции, т.е. биржа специализируется. Сейчас появляются новые объекты торговли 

-фьючерсы и опционы стали использовать для валютных курсов, индексов зарплат и 

др.

Для каждой биржи их соотношение регламентируется особо. В настоящий момент 

наблюдается тенденция к гармонизации.

На бирже существует несколько групп игроков:

- различные виды брокеров иљ дилеровљ - посредников в торговле цб;

- различные виды институциональных инвесторов - банков; кредитных институтов; 

инвестиционных, пенсионных и страховых фондов;

- сами компании, как основные игроки;

- физические лица.

Т.о. диапазон покупателей и продавцов очень широк.

Посредники также бывают различных видов, в основном двух:

- действующие от имени иљ за счет клиента;

- действующие от своего имени и за свой счет (сюда входят спекулянты, физические 

лица, рискующие при покупке и продаже цб, они балансируют рынки).

Лекция №3, 16 сентября 2000 г.

В современной биржевой практике существует несколько видов бирж и биржевых 

рынков: так называемые биржи, на которых торг проводится в присутствии 

соответствующего посредника (живьем). В США уже давно существуют, а Европе 

возникают биржи, на которых операции проводятся вычислительной техникой. 

Полученные заказы стыкуются, и сделка проводится через терминалы. Российские 

коммерсанты без участия посредников не получают хорошие результаты, поэтому в 

дальнейшем они будут продолжать торговать в личном присутствии. Маленькие биржи, 

например, в Венгрии и Болгарии, используют только этот метод. Биржевая торговля 

на базе ЭВМ имеет свои преимущества, например, возможность для контакта 24 часа 

в сутки. По своей структуре фондовая биржа воспроизводит товарную. Биржа 

представляет собой вид компании, юридическое лицо (во Франкфурте – АО), которая 

обеспечивает физические условия и технику проведения биржевых сессий. Члены 

(участники) представлены в виде финансовых институтов и их представителей, 

различных видов посредников, к которым предъявляются определенные требования:

  квалификация 

  периодическое предоставление информации о результатах своей деятельности. Они 

  ведут свой дневник поступления заказов и каждые шесть месяцев и раз в год 

  подсчитывают результаты и комиссионные, которые проверяются представителями 

  государственных контрольных органов. За участие на бирже вносится такса. 

  соблюдение морально-этических норм или кодекса брокеров данной биржи. В США 

  существует кодекс объединения бирж. Основное правило бизнес этики – сохранять 

  обещания. Бизнес посредник не имеет права пользоваться полученной информацией 

  сам или через подставных лиц. Исключительно важно им следовать, иначе это 

  попадает под закон о неправомерном использовании информации. В США он был 

  принят в 1986 году. 

Подобно товарной бирже, фондовые биржи имеют управляющий совет с определенными 

функциями: установление порядка и правил игры на бирже (законодательных, 

общественных, конкретных биржевых для отдельных видов сделок). Он устанавливает 

требования к участникам, утверждает основные руководящие органы и целостную 

организационную структуры биржи. Параллельно существуют следующие комитеты: 

  комитет по допуску фирм, определяющий основные функции фирм и основные виды 

  ценных бумаг, которые будут котироваться на бирже. Комитет определяет 

  требования к фирмам, чьи ценные бумаги будут котироваться на бирже, и включает 

  их список, определяет возможные размер вознаграждения (в зависимости от вида 

  ценных бумаг и видов рынка). 

  арбитражный комитет. Регулирует споры, возникающие по поводу сделки и 

  отношения между участниками биржевой торговли. 

  комитет по дисциплине (поддерживает порядок на бирже). Налагает санкции на 

  участников-нарушителей, но, в сущности, отслеживает нарушения правил. 

  другие комитеты, вспомогательные, информационные, обслуживающие. 

Виды биржевых рынков.

Биржевые рынки делятся в зависимости от:

  объекта торговля 

  связи (прямая или через компьютер) 

  степени рекомендации и установленных правил 

Таким образом, биржевые рынки бывают:

  служебные 

  регулируемые (нормальные спрос и предложение) 

  свободная торговля 

Относительная доля служебного рынка по сравнению с основными рынками значительно 

больше. Например, в 1991 году на нем котировались 589 эмиссий акций и 6176 

эмиссий облигаций (Германия). Компании, чьи акции котируются на этом рынке, 

должны удовлетворять определенным требованиям: быть учреждены не менее 3 лет 

назад с момента котировки их акций на бирже, общий объем уставного капитала 

определен, и т.д. То есть на служебном рынке существуют определенные требования 

в отношении компаний, а отсюда идет информация о возможном риске, что в свою 

очередь ограничивает его объем.

В то же время на регулируемом рынке, также называемом официальном, были 87 видов 

акций и 500 облигаций. При этом типе рынка сделка развивается на самом рынке в 

зависимости от спроса и предложения, которые предъявляют определенные 

требования. Это повышает риск для акционера. 

Свободные рынок характеризуется отсутствием подобных требований. Участвующий 

брокер должен соблюдать только основные правила биржевой торговли без 

дополнительных требований к ним.

В целом, биржа – это организованный рынок, на которых все сделки подчиняются 

четко определенному и обязательному порядку участия. В понятии маркетинга 

существует 4 основных вида конкурирующих структур на современном рынке:

  свободная (чистая, идеальная, совершенная) 

  монополистическая конкуренция 

  олигополия 

  монополия 

Соответственно, существуют и 4 основных параметра, характеризующих эти типы 

конкурентных структур:

a. количество продавцов

b. характер товара, степень его уникальности

c. место и роль ценовой конкуренции

d. неценовая конкуренция

Биржа относится к категории 1-с: конъюнктурная структура, сформированная спросом 

и предложением. Цена образуется в результате реального столкновения спроса и 

предложения, однако ценовой конкуренции в чистом виде нет. С этой точки зрения 

биржа – это рыночная конкурентная структура, характеризующаяся наиболее высокой 

концентрацией спроса и предложения, исключительно высоким уровнем гомогенности 

(однородности). Это результат полной заменимости товара. Биржа – организованный 

рынок, на котором осуществляются сделки купли-продажи массовых однородных 

стандартно и партийно заменяемых товаров, на основе типовых контрактов 

(стандартизированных договоров). В основном на срочных биржах заполняется только 

дата, а на реальных может также определяется количество и срок поставки.

Самые высоко специализированные контракты – биржевые. Биржевая торговля 

гарантирует быстроту и точность с целью уловить момент благоприятной 

конъюнктуры. Биржа – постоянно действующий рынок. График ее рабочего дня 

определяется по-разному: MSE работает с 7:20 до 16:00, CBOD – с 7:20 до 14:00 и 

с 18:00 до 21:20, LIFFE – с 9:00 до 16:00.

MSE – Mercantile Stock Exchange Chicago 

Чикагская Биржа Коммерческого Фонда

[рисунок 1]

Биржевая торговля предполагает наличие зала, оборудованного надлежащим образом и 

обеспеченного коммуникационными связями. Для американских бирж типично 

восьмиугольное строение места для заключения сделок – подиума. Данная схема 

представляет устройство чикагской фондовой биржи, на которой торговый приоритет 

отдан брокерам-агентам (торгующим по поручению). После выполнения заказа клиента 

брокер может работать за свой счет. Верхний левый угол – International Monetary 

Market. Правый верхний – подиум свободного разговора (Free Talk). Правый нижний 

– индексы. Левый нижний – опционные фьючерсы. Наклонные черточки – кабинки 

брокеров, в внизу – зал для посетителей.

Эта биржа состоит из 2708 членов, которые разделены в следующие группы:

  полноправные члены – обладают правом торговли всеми видами товаров на бирже 

  имеющие право заниматься фьючерсами и опционами в иностранной валюте на IMM. В 

  качестве этих валют используются фунт стерлингов, американский доллар и йена. 

  Заключаются фьючерсы на канадский доллар, немецкая марка, французский франк, 

  австралийский доллар и евро. 

  имеющие право торговать сокровищными бонами, электронизированные бумагами, 

  фьючерсами и опционами на евродоллары, индексы 

  только сокровищными бонами 

Количество мест на бирже ограничено, они продаются через свободное выражение 

воли. Также проявляется основное различие между брокеров и трейдером. Трейдер 

имеет право дать совет (у него нет внутренней информации). Брокерские места 

ограничены и также продаются. Цены публикуются и варьируют в зависимости от 

разнообразия видов операций. Например, полноправный член в 86-88 году стоил 

$520.000, член IMM - $417.000, опционы - $175.000. Закупленные брокером места 

могут быть сданы в наем. Например, на MSE таких мест от 1200 до 2700. Договор 

основан на свободной воле договаривающихся сторон. Брокеры и дилеры имеют самую 

конкретную специализацию. Их возраст колеблется от 25 до 70 лет. Брокеру важно 

уметь быстро узнать человека. В этом кругу принято носить специальные значки 

(бывают круглые или квадратные, на них написаны три буквы – биржевое имя брокера 

– инициалы или свободно выбранные буквы) и определенные цвета пиджаков. 

Полноправные члены носят золотые, IMM – зеленые, опционы – синие, наблюдатели на 

подиуме – голубые пиджаки, салатовые пиджаки c черным квадратом на спине 

контролируют правила и законосообразность сделок, в желтых ходят чиновники, 

телефонисты, др. 

Chicago Board Of Trade (CBOT)

Чикагская Товарная Биржа

[рисунок 2 буква П]

Чикагская товарная биржа, на которой после 1870 года развивается денежный 

рынок. Она была создана в 1848 году, в 1860 – первые фьючерсы, в 1875 – фьючерсы 

на облигации, в 1882 – опционы, 1985 – опционы на ценные бумаги. Там 1402 

полноправных члена и около 700 простых членов.

Два табло, звездочки – подиумы. Подиумы дифференцированы по срокам поставки и 

видам товаров. Заказ на бирже идет следующим образом: 

  регистрируется в части поступлений 

  runner несет заказ 

  брокер выполняет сделку 

  брокер уведомляет об информации 

  перекладывает (посылает) заказ на определенное место 

  заказы собираются и комплектуются 

  уведомляется клиент 

Лекция №4 (23сентября 2000)

NYSE

Нью-йоркская фондовая биржа

Создана в 1792 году 28 членами. В 1815 году превратилась в большую биржу . С 

1917 года приобрела современный вид.

Восьмиугольники образуются торговыми местами. Сбоку находится табло с гонгом. 

Санкции на торговлю имеют только определенные компании. Раннеры - голубые 

пиджаки с оранжевыми жакетами.

Технология биржевого заказа.

D и S на бирже осуществляется по кругам биржи то есть по видам рынков. В 

Германии 4 круг означает регулируемый рынок, 5 - свободный рынок. В Амстердаме 

для каждой отрасли экономики существует свой круг.

Биржевые круги включают:

-представительства биржевых институтов;

-бюро различных видов посредников;

-галерею для наблюдения за биржевой торговлей.

Только некоторые биржи в мире имеют зал для публики.

Необходимая для торговли информация - краткое название компании и вид рынка на 

котором она котируется - выводится на светящихся табло. Для широкой публики 

информация печатается в газетах.

Сейчас в биржевой торговле используются в основном не жесты, а жаргон.

Ладонь наружу- продажа

Ладонь внутрь - покупка

В рамках биржевой сессии заказ происходит следующим образом: банки по поручению 

или сам продавец посылает заказ различным видам биржевых посредников. В бюро 

биржи заказ приносит соответствующий служащий, который контактирует с данным 

рынком. Брокер данного рынка проводит сделку, открытую в течение дня.

Далее заказ опять следует в банк, где следующий отдел заверяет счет клиента, По 

обычаю купленные цб клиент на руки не получает. Они лишь зачисляются на его счет 

и он получает документ, подтверждающий собственность на них: карту голосования 

(на акцию), т.е. сделка оторвана от товара.

Если клиент не уверен в полноценности данного финансового инструмента илиљ 

сомневается купить его или продать, он может воспользоваться услугами 

специализированных отделов прогнозирования, банком данных илиљ услугами 

специальных консультирующих фирм.

Для прогнозирования используются различные методы. Например, в США чаще всего - 

метод технического анализа, при котором прогноз дается только на базе реального 

и предполагаемого графического изображения. В Германии прогноз в основном 

опирается на посредника - человека.

После определения своих целей покупатель размещает свой заказ в банке, который 

работает на бирже. Сам бланк заказа в зал D и S не поступает. Поступают только 

его реквизиты. Используется система SWIFT. Брокер составляет готовые D и S и 

определяет цену котировок из множества заказов, исходя из D и S и числа 

предлагаемых цб.

Покупатель и продавец имеют несколько способов выражения искомой цены:

-назвать точную сумму с допуском от и до(+/-);

-распорядится "купить дешевле всего" или "продать дороже всего", а брокер решает 

сам по какому курсу осуществить сделку.

Эти заказы брокер заносит в дневник поступления заказов, который является 

официальным документом. После этого устанавливается совершенный курс и дается 

обратная информация о совершенных действиях.

Таким образом фондовые биржи представляют собой высокорегламентированный орган с 

профессиональными кадрами.

Основные виды ценных бумаг

цб - титул собственности, свидетельствующий о праве владельца на доход или 

имущество.

Порядок подтверждения этих прав различен - отсюда различные классификации цб и 

их виды.

1. В зависимости от реализации и подтверждения прав собственника.

1.1. Цб на предъявителя - для реализации и подтверждения прав собственности 

достаточно их простого предъявления. Акции, облигации, входные свидетельства, 

простые складские свидетельства, коносаменты и т.д..

1.2. Именные цб - права их владельца подтверждены на основании внесенного в 

текст бумаги имени владельца. Они учитываются в соответствующей книге 

регистрации цб, ведущейся эмитентом. Акции, облигации, сертификаты и т.д..

1.3. Ордерные цб - права их держателей подтверждены предъявлением этих бумаг и 

наличием передаточных надписей в виде подписей (векселя).

2. По целям выпуска.љ 

2.1. Фондовые бумаги - акции, облигации, котирующиеся на фб, а так же прошедшие 

листинг.

2.2.Коммерческие бумаги - обслуживают процесс товарооборота и определяют 

имущественную сделку. Векселя, коносаменты, складские и залоговые свидетельства, 

закладные и т.д..

3. По характеру операций.

3.1. Инвестиционные(акции, облигации, ипотечные бумаги).

3.2. Д???????????ные(все остальные).

4.По внешнему виду и способу выпуска.

4.1. Основные цб, выражающие имущественное право или требование. Если они 

именные, то используются талоны с правом получения дохода или купоны.

4.2. Вспомогательные - носители определенных дополнительных прав, требований или 

условий. Никогда не обращаются на фб. Обеспечительский вексель, например, или 

могут быть акции или облигации.

5. В зависимости от пая (доли).

5.1 Долговые цб с твердо фиксированным % и обязательным возвратом капитала 

(суммы долга) к определенной дате в будущем. Облигации - основное биржевое 

средство.

5.2. Долевые цб представляющие долю их владельца в собственности. Акции.

Наиболее распространенным типом гос. цб являются рыночные цб, которые могут 

свободно обращатьсяљ и перепродаваться после первичного размещения. Например, 

казначейские векселя, выписываемые большинством эк. развитых стран с цельюљ 

кассового исполнения бюджета; среднесрочные казначейские ноты и долгосрочные 

гос. облигации, доля которых зависит прежде всего от состояния экономики и 

бюджета страны, а так же от уровня инфляции. Обычно доля краткосрочных цб 

невелика, и в отдельных странах колеблется от 2 до 25%общего объема долговых 

обязательств.

Нерыночные гос. цб не могут свободно обращаться и переходить от одного держателя 

к другому. Они в основном размещаются среди населения. С их помощью государство 

регулирует платежеспособный спрос в потребительском секторе экономики и приток 

денежных средств на банковских депозитах. Широко распространены в США бумаги 

называемые сберегательные облигации. Это форма сбережений граждан, 

регистрируется на имя держателя, предъявляется к оплате в любой момент, номинал 

- 50$-10000$, стоимость продажи 50% номинала, выкупная стоимость увеличивается 

каждые 6 месяцев в течение 12 лет.

Надёжные бумаги - название рыночных цб, которые их держатель намерен сохранить в 

портфеле с целью получения дохода. Выпуск финансовых инструментов ???????(с 

целью создания или увеличения акционерного капитала) обычно влечет за собой ряд 

сделок с целью получения прибыли. Только по истечении некоторого 

"стабилизационного периода "(спекуляций, наблюдений и корректировки цен) акции 

поступают в портфель держателей, рассматривающих их в зависимости от ожидаемого 

дохода как надежное размещение средств. Тогда цб становятся надежной.

Голубые фишки - высокодоходные акции высоконадежных корпораций. В России - акции 

первого эшелона. Это цб, выпущенные компаниями с хорошей репутацией и прочным 

финансовым положением, которые добились устойчивости показателей и выплачивали 

хорошие дивиденды в течение достаточно длительного времени. Т.о. голубые фишки 

дают владельцу гарантию надежности и рентабельности.

Облигации.

Облигация - долговое обязательство, согласно которому заемщик (государство или 

корпорация) должен выплатить кредитору определенную сумму по истечении 

определенного срока .

Кредитор - держатель облигации.

Выпуск облигации обычно представляет собой заключение особого контракта между 

компанией-эмитентом со всеми кредиторами (владельцами облигаций) - indenture. В 

договоре, хранящемся в коммерческом банке, который обслуживает размещение 

эмиссии и осуществляет платежи по облигациям, указывается сумма облигационного 

займа, число выпущенных облигаций дата погашения и условия процентных выплат. 

Такой договор публикуется с указанием инвестиционного банка (банков), взявшего 

на себя размещение займа.

Номинал облигации больше номинала акции. В США 5000-10000$. Ежегодно по 

облигациям должен выплачиваться доход в виде фиксированного или плавающего %љ 

(но тогда его изменения строго ограничены), по купонам (отрезным или 

перфорированным частям облигационного сертификата).

Курс облигацийљ - значение их рыночной стоимости, выраженное в % к номиналу. 

Обычно за номинал принимается 100 или 1000денежных единиц. По номинальной цене 

облигации продаются первоначально. В зависимости от доли фирмы-брокера прибыль 

от купли-продажи увеличивается или уменьшается. Прибыль складывается из разницы 

между номинальной и рыночной ценой.

В отношении облигаций также учитывается время, на которое выпущен этот заем 

(срок погашения).

В качестве основного показателя используется дисконтирующий фактор, который 

задается государством в соответствии с банковским процентом и темпами инфляции.

По сроку выпуска облигации бывают:

-краткосрочные - до 3-х лет;

-среднесрочные - от 3 до7 лет;

- долгосрочные - от 7 до 304

- бессрочные - выплата процентов производится неопределенно долго, пока не 

возместится сумма покупки облигации, т.е. инвестор получает доход от последней 

выплаты процента.

По характеру облигации бывают:

- обычные;

- Конвертируемые ( с правом обменять их на акции того же эмитента).

Лекция №5 (30 сентября 2000)

Более 60% всей суммы выпусков представляют обычные облигации - straight 

obligations, по которым владельцу выплачивается фиксированный процент (обычно 

годовыми купонами) на весь срок займа. Ставка и доход по облигациям с «плавающей 

ставкой» колеблется в зависимости от изменения рыночной ставки процента. Ставка 

базируется на ставке LIBOK. Разновидность облигаций с изменяющейся ставкой 

процента - облигации сљ индексированным процентом или купоном. Который привязан 

к индексу цен на определенный товар. 

Система купонов позволяет разнообразить формы и виды облигаций, обезопасить их 

владельца от нестабильности и инфляции. 

По способам выплаты купонных доходов облигации подразделяют на категории:

1.    В зависимости от динамики процентной ставки.

1.1. С фиксированной купонной ставкой.

1.2. С плавающей купонной ставкой.

1.3. С равномерно возрастающей купонной ставкой.

1.4. * Смешанные облигации, по которым часть процента выплачивается с 

фиксированной купонной ставкой, а часть - с плавающей.

2.    В зависимости от размера процентной ставки.

2.1. С нулевым купоном - вид беспроцентных облигаций, при выпуске которых 

эмиссионный курс устанавливается ниже номинального на величину скидки.

2.2. Облигации с одним купоном - ставка купонного дохода по ним меньше обычной, 

но и скидка с эмиссионной цены ниже чем у бумаг с нулевым купоном.

3. љВ зависимости от способа выплаты

3.1. Облигации с оплатой по выбору - вместо купонного дохода владелец может 

получить новые выпуски облигаций того же эмитента.

3.2. Конвертируемые.

4. љПо способам обеспечения займа.

4.1. С имущественным залогом, обычно золотым (индоссированные и т.д.). 

4.2. С залогом в форме будущих налоговых поступлений.

4.3. С залогом в форме поступлений от будущей эк. Деятельности.

4.4. С гарантийным обязательством (доверительные), хранящимся в финансовых 

учреждениях.

Некорпоративные облигации:

- сберегательныељ - выпускаются и полностью гарантируются правительством или 

местными органами власти.

- рентные - без срока погашения.

В зависимости от надежности:

- инвестиционные;

- макулатурные?

Надежности облигаций и др. цб уделяется большое внимание. Для ее определения 

проводится качественный анализ и облигации присваивается рейтинг.

Рейтинги американских агентств: Standard & Poors, Wall Street Journal и др.

ААА/Ааа - оценка облигации на рынке определяется исключительно ставкой ссудного 

процента, высшее качество, максимальная безопасность, крупные национальные и 

ТНК.

АА/Аа - высшее качество, но цена более низкая, доходность повыше.

А - наилучшие облигации среднего качества.

ВВВ/Ваа - среднее качество, рыночная цена определяется особенностью состояния 

рынка. А не ставкой ссудного процента, безопасны.

ВВ/Ва - наихудшие для среднего инвестора. Присутствует элемент спекуляции; 

инвестиционная значимость облигации ограничена; возможны перебои в выплате 

процентов.

В - отсутствие инвестиционного характера - спекулятивные облигации.

ССС/Саа, СС/Са, С- спекулятивные, высокодоходные, низкое качество.

D - дефолт - выплата процентов прекращена из-за несоблюдения условий договора.

(S) - рейтинг изъят, снят - серьезные финансовые или оперативные проблемы у 

компании, сомнения в погашении долга.

Чтобы присвоить облигациям рейтинг, проводится комплексный анализ. Он состоит 

из:

1. Качественного анализа - оценка нематериальных активов компании, качества 

управленческого персонала, ,перспективы развития отрасли,љ возможности 

диверсификации компании.

2. Анализ защиты будущих владельцев облигаций - выяснение доли долгов, 

характера их погашения, характера облигаций на открытом рынке, конвертируемости.

3. Обеспечение дилерской поддержки - выяснение дилерских возможностей компании 

выплатить свои обязательства при подписке на облигации, определение их 

ликвидности на вторичном рынке,

4. Определение инструментов, доступных для крупных финансово-кредитных 

институциональных инвесторов.

Курс корпоративных облигаций значительно падает во время экономического кризиса. 

В США историческая разница между ними и гособлигациями = 4%(доходность, процент 

по облигациям).

Еврооблигации - с 70-х годов начал функционировать рынок еврооблигаций в 

евровалютах.

1970 - 3 млрд.$

1983 - около 50 млрд.$ 

начало90-х - 172 млрд.$љ 

Основная валюта выпуска - доллары США (40%). С 1996 года - в еврорублях. Займ в 

еврооблигациях отличается следующими особенностями:

- размещается одновременно на рынках нескольких стран;

- эмиссия осуществляется банковским консорциумом или международной организацией.

- еврооблигации приобретаются инвесторами разных стран на базељ котировок их 

национальных бирж.

Эмиссия еврооблигаций в меньшей степени подвержена гос. регулированию, не 

подчиняется национальным правилам ведения операций с цб страны валюты займов.

Процент по купону не облагается налогом.

Это основной источник финансирования средне- и долгосрочных инвестиций. Гос-во 

использует еврооблигационные займы для покрытия дефицита бюджета и 

рефинансирования старых займов. Существует так же вторичный рынок еврооблигаций.

Созданная в 1969 году Ассоциация международных дилеров по займам в составе 350 

финансовых учреждений из 18 стран решает организационно-технические проблемы 

вторичного рынка еврооблигаций.

Организация двух систем взаимных расчетов -«евроким»? и «седел» - заменила 

физическую пересылку цб, занимавшую ранее до 9 месяцев. Стали использоваться 

записи...

С конца 70-х получили распространение евроноты - цб, выпускаемые корпорацией на 

3-6 месяцев с плавающей ставкой. Были заключены соглашения с фирмами-заемщиками 

с обязательством в течении 5-10 лет приобретать у них евроноты по мере окончания 

срока предыдущего выпуска.

С 1981 года развивается рынок евровекселей. Он невелик по объему, включает в 

основном краткосрочные еврокоммерческие бумаги и среднесрочные векселя.

С1983 года -евроакции. В основном с появлением синдицированных эмиссий. 

Евроакции отстают от еврооблигаций.

Акции 

Акция - цб, выпускаемая АО, подтверждает право своего владельца на долю в 

капитале.

Образованный акционерами капитал является собственным капиталом корпорации. При 

ликвидации возмещается в последнюю очередь.

Виды цен на акции:

1. љНоминальная - указывается в самой бумаге, носит индикативный характер, 

практически не имеет значения для дальнейшего оборота, иногда может быть не 

проставлен на акции.

2. љЭмиссионная цена - та, по которой акции продаются в первый раз, вступают в 

обращение, обычно больше номинальной.

3. љРыночная (курсовая) - цена, по которой акции котируются на вторичном рынке. 

Рейтинг акций определяется исходя из рыночной цены.

4. љБалансовая - определяется на основе финансовых документов, чаще всего 

используется для внесения акций в список котируемых (для листинга).

По характеру функционирования акции бывают:

- именные;

- на предъявителя.

По характеру обращения на бирже:

- зарегистрированные - прошедшие процедуру листинга. котируются на бирже;

- незарегистрированные.

В зависимости от формы получения дохода и участия в управлении акции делят на:

- простые (обычные) - дают право голоса.

- привилегированные (преференциальные).

Размеры дивиденда определяют органы управления корпорацией.

Разновидности привилегированных акций:

- привилегированные с правом отзыва- эмитент может их выпустить после 

предварительного уведомления;

- привилегированные с правом погашения (ретрективные) - владелец может 

предъявить их к погашению после уведомления;

- привилегированные акции с правом участия;

- кумулятивные привилегированные акции (самые распространенные) - невыплаченные 

дивиденды накапливаются и выплачиваются до объявления о выплате дивидендов по 

обычным акциям;

- некумулятивные привилегированные акции - по ним дивиденд теряется, если не 

объявлено о его выплате.

Специальные виды привилегированных акций:

- конвертируемые - могут быть обменяны на другие, чаще всего обычные, акции по 

заранее оговоренному курсу;

- с плавающим курсом;

- с ордером - дают право купить определенное количество обычных акций.

Учредительская акция - ее держатель располагает правом на дополнительный 

дивиденд, не имеет права голоса на общем собрании акционеров, но может выразить 

свое мнение на специальном собрании пайщиков.

Лекция №6, 7 октября 2000 г.

Депозитные сертификаты – это письменные свидетельства кредитных учреждений о 

внесении денежных средств. По сути, разновидность срочных банковских вкладов. 

Удостоверяют право вкладчика на получение депозита. 

Бывают двух основных видов:

  До востребования – с правом получения кредитной суммы при предъявлении 

  сертификата 

  срочные – только по прошествии определенного периода времени, иначе будет 

  наложен штраф в виде удержания части процента 

Депозитные сертификаты – это ценные краткосрочные бумаги, выпускаются на срок от 

30 дней до 18 месяцев, чаще всего до 4-х месяцев. Купонная системаљ выплаты 

процентов. Депозитные сертификаты покупают, прежде всего, нефинансовые 

корпорации как средство помещения временно свободных денежных средств. В 

депозитные сертификаты вкладывают средства местные органы власти и коммерческие 

банки. Ликвидность депозитных сертификатов ниже ликвидности казначейских 

векселей, а доходность – выше. При необходимости мобилизации денежных ресурсов 

депозитные сертификаты реализуются на вторичном рынке вслед за казначейскими 

векселями. В банковской практике более долгосрочные депозитные сертификаты с 

плавающей ставкой привязаны к ставкам по казначейским векселям, краткосрочному 

межбанковскому кредиту или по ссудам первоклассных заемщиков. При требовании 

наличности сертификаты можно продать на вторичном рынке или использовать 

непосредственно в расчетах. При передаче цена определяется объемом вторичного 

рынка, сроком погашения и текущим процентам ставок по инструментам того же 

класса. Возможность свободной продажи увеличивает ликвидность и вызывает большой 

интерес. При высокой сертификаты выпускаются на срок 1-3 месяца. 

r=базовая ставка + надбавка за риск – премия за ликвидность

r=i+s-l

ожидаемым темпам инфляции или доходам по свободным от риска вложениям в капиталы

s- учитывает рыночную оценку надежности банковских элементов и вероятность 

увеличения процентных ставок до срока погашения сертификата.

l – отражает степень близости долгового инструмента к деньгам, его способность 

выполнить функции денег

Сберегательные сертификаты. Основное отличие в том, что депозитные – для 

юридических лиц, сберегательные – для физических.

Коммерческие бумаги.

К ним относятся векселя, депозитные и сберегательные сертификаты, варранты. Мы 

рассматриваем коммерческие бумаги фирмы.

Коммерческие бумаги – краткосрочные, чаще всего необеспеченные долговые 

обязательства частных фирм, существовавшие в прошлом веке. Они продаются на 

рынке со скидкой, определяющие их процентные доходы. Выпускаются на срок от 3 до 

270 дней.

До середины 60х годов их эмитировали исключительно финансовые компании., причем 

совокупный объем рынка был невелик.

К 1982 году только в США объем обращающихся коммерческих бумаг превысил 300млрд 

долл. В 82 году рынок коммерческих бумаг начал функционировать в Испании в 83 в 

Швеции с декабря 85 во Франции. Коммерческие бумаги не имеют устойчивого 

вторичного рынка. В случае необходимости мобилизации кредитор чаще всего 

возвращает коммерческие бумаги эмитенту. Система выкупных цен построена таким 

образом, чтобы побудить владельцев коммерческих бумаг хранить эти обязательства 

до срока погашения. Некоторые крупные фирмы сами занимаются продажей своих 

коммерческих бумаг на денежных рынках, другие – пользуются услугами дилерских 

фирм. В США наибольшую известность получили 6 дилерских фирм, специализирующихся 

на продажах коммерческих бумаг. Широко распространена практика продажи 

пролонгирования коммерческих бумаг по обоюдному согласию кредитора и заемщика, 

при этом условия займа на новый срок каждый раз становятся предметом 

дополнительного обсуждения. В известном смысле коммерческие бумаги представляют 

собой субститут краткосрочной банковской ссуды. В США коммерческие бумаги 

никогда не смогли бы получить столь широкого распространения, если бы к их 

размещению не подключились крупнейшие инвестиционные банки. Рынок коммерческих 

ценных бумаг доступен лишь для наиболее крупных и надежных компаний тесно 

связанных с банками. После банкротства некоторых крупных корпораций в ходе 

рецессии 70-80х годов многие инвесторы решили сосредоточить свои вложения в 

наиболее надежных обязательствах. С началом 70х годов независимые биржевые 

компании публикуют рейтинг этих бумаг. Наиболее надежные их них – группа А1 

(prime commercial papers). Компании, выпускающие коммерческие бумаги, которые не 

обносятся к первоклассным, привлекают покупателей высокими процентными доходами. 

Основными покупателями выступают взаимные фонды денежного рынка. В последнее 

время получают распространение коммерческие бумаги нефинансовых корпораций, 

гарантированные коммерческими банками.

Варранты.

Это ценная бумага, дающая право в течении определенного периода приобрести у 

компании ценные бумаги прежде всего акции и облигации по установленному курсу. 

Варранты характеризуются обычно длительным сроком действия 5-15 и больше лет. 

Они часто эмитируются как дополнение к новым выпускам акций и облигаций. Тогда 

объектом продажи будет пакет ценных бумаг. Варранты выпускаются:

  для оплаты услуг инвестиционных банков 

  для обеспечения размещения партий новых ценных бумаг 

Они могут использоваться при выплате доходов служащим данной фирмы. В отдельных 

случаях корпорации торгуют только документами, обеспечивающими право покупки 

акций, не связываю их с продажей облигаций или привилегированных акций: варранты 

или сертификаты предлагают непосредственно инвестору. Рыночная цена варранта 

определяется разностью между текущим рыночным курсом акций компании-эмитента и 

ценой обмена, зафиксированной в варранте. Спекулятивная премия (цена варранта) 

зависит от срока оставшегося до конца действия варранта. Она невелика в случаях, 

когда рыночная цена акций корпорации ниже цены обмена. Если фиксированная в 

варранте цена покупки акций фирмы Х равняется 26 долларам, а рыночная цена акций 

компании Х равняется 14 долларам, то биржевая цена варранта – 12 долларов. 

Инвестор готов заплатить до 15 долларов на всякий случай, чтобы в последствии 

обладать право покупки акции Х по 26 долларов. Если рыночный курс поднимется до 

51 доллара то, и цена варранта приблизится к 25 долларам, а в случае дальнейшего 

роста курса и еще больше. Крупные фирмы часто предваряют новые эмиссии продажей 

варрантов, которые предусматривают право покупки акций данной корпорации по цене 

превосходящей рыночную на 30-50%. Если в последствии рыночный спрос на акции 

будет расширяться, и их цена действительно поднимется, то фирме удастся 

распродать партию новых акций с премией. Если рыночный спрос не будет активным, 

фирме придется прибегнуть к услугам инвестиционного банка и размещать акции по 

более низкой цене, тогда она сможет хотя бы частично компенсировать убыток 

доходами от продажи варрантов. Единственный случай, когда продажа варрантов 

может нанести ущерб фирме, это такой рост на данные акции, который значительно 

превысит начальную цену и предусмотренные в варранте 30-50% - тогда 

существование варрантов не позволит фирме полностью реализовать выгоду. 

Закладные. 

В последнее время увеличилась роль обязательств РЕПО и ценных бумаг, опирающихся 

на портфель закладных. Закладные отличаются сравнительно низкой ликвидностью. 

Объем конкретной информации, требующейся покупателю в случае выбора между 

различными закладными гораздо больше, чем при выборе облигаций крупных компаний. 

При продаже закладной требуется переоформление на имя нового владельца и другие 

операции, связанные со значительными издержками. Перепродажу закладной 

затрудняет нестандартность ее характеристик. Первичный спрос на закладные 

неизбежно ограничен в связи с отсутствием вторичного рынка. Резкие изменения 

рыночных условий неоднократно ставили под удар кредитные учреждения, владеющие 

огромными, но низко-ликвидными активами в форме закладных. В США это проявилось 

в трудности ссудосберегательных ассоциаций во второй половине 70х годов. Для 

повышения ликвидности этих обязательств в США Национальная Ассоциация Закладных 

разработала программу эмиссии ценных бумаг,љ обеспечивающую частичную 

собственность на ее закладные. Такие бумаги на мировом финансовом рынке 

называются pass-through. Диверсификация риска помогла сделать такие бумаги более 

ликвидными: процент бумаг, перепродаваемых на вторичном рынке закладных, 

увеличился с 4,9% в 70м году до 52,1% в 82 году. Ценные бумаги этого типа 

сегодня выпускаются не только государственными, но и частными кредитными 

учреждениями, владеющими крупным портфелем закладных. Альтернативный методљ 

выпуска обязательств, опирающихся на портфель закладных – это эмиссия ценных 

бумаг, дающая право не на собственность, а на доход от закладных. Они называются 

pay-through. При эмиссии таких бумаг владелец закладных продолжает нести часть 

риска, связанного с потенциальным банкротством должника по закладным. Вместе с 

тем, формирование крупных портфелей закладных (общей суммой не менее 1 млн. 

долларов) позволяет сделать более устойчивым приток доходов по вторичным 

обязательствам. В США эмиссия ценных бумаг, выпускаемых на базе портфеля 

закладных, возросла с 60млрд в 84 году до 300 млрд. в 87 году, а общая сумма их 

выпуска превысила 600 млрд. Развитие вторичных рынков позволило привлечь для 

финансирования жилищного строительства средства многих инвесторов, которые 

избегали неликвидных финансовых вложений в форме прямой покупки закладных.

Лекция №7, 14 октября 2000 г.

Банковские акцепты.

по обязательству(владению) активами.

расчитывается = изменение премий поделить на изменение курса базисной ценной 

бумаги

Котировка опциона.

3 ABC NOV 60C at 2

ABC – сокращ. наименование акций корпорации

NOV -љ дата истечение контракта

60 – цена реализации опциона к доллару

С – тип опциона (колл)

2 – премия

Т.е. владелец опциона имеет право приобрести 300 акций корпорации по цена 60$ за 

акцию до 3 пятницы ноября. За это он заплатил 600!

Первичный (непрерывный) и вторичный рынки опциона. Динамика первичного рынка 

зависит от вторичного. Очень часто используется стеллаж. Это одновременное 

приобретение или выписывание опциона на покупку-продажу ценных бумаг с 

одинаковой датой истечения и ценой реализации.

Фьючерсные контракты.

Ф.к. – это договор, согласно которому инвестор, заключивший его, берет на себя 

обязательства по истечении определенного срока продать своему контрагенту или 

купить у него определенное количество ценных бумаг по фиксированной цене. 

Отличие фьючерса от опциона. 

  заключение фьючерса не является актом купли-продажи. 

  расчет по фьючерсному контракту обязателен, а по опциону – нет 

  риск по фьючерсу выше. 

Задача. 

Качественная характеристика участников.

Первый участник – хеджер, обычно это производитель.

Второй – спекулянт.

Первый хочет сохранить на будущее сегодняшнюю цену. Второй идет на риск 

сознательно и не участвует на cash-рынке..

Вставка 1.

В октябре 97 года три фирмы выходят на фьючерсный рынок, где ходят 

купить-продать золотые контракты.

1ый - ювелир с заказом на май 98 года, поэтому он намеревается купить 5 

фьючерсных контрактов со сроком исполнения апрель 98 г.

2ой – компания по добыче золота. В октябре 97 года она планирует добыть 800 

унций золота до конца марта 98 года, т.к. не уверена в положении рынка в апреле 

98 года, хочет продать 8 апрельских золотых контрактов (1 контракт 100 унций).

3ий – брокерский дом. Он прогнозирует увеличение цены и покупает 3 золотых 

апрельских контрактов.

17 апреля контракты должны быть закрыты.

Вопрос – как же изменится цена?

датаљљљ cash љљљљљљљљљљљљљљљ put

446                             482.6

492.5љљљљљљљљљљљљљљ 493.6

450.3                        452.3

Вопрос – как ювелир может использовать фьючерсный рынок для гарантирования 

стоимости золота в апреле по цене 482.6?

Вопрос – как компания по добыче может гарантировать продажу по цене 482.6?

Вопрос - Что будет, если они не пойдут на фьючерсный рынок?

Вопрос - Что должен сделать спекулянт для реализации максимальной прибыли?

љЮвелир будет в убытке если не выполнит обязательства (неустойка).Есть также 

риск неполучения золота. Если он купил сейчас – тогда будут расходы по хранению. 

Значит использование фьючерсного рынка уменьшает риск. Используя фьючерсный 

контракт, он проиграет меньше, чем возможные фьючерсные расходы. Поэтому 16 

октября он покупает апрельские фьючерсные контракты по цене 482,6. В апреле он 

продает на фьючерсном рынке по цене 452,3 и покупаете на кэше по цене 450,3. 17 

апреля он платитљ на кэш-рынке 450,3, а на фьючерсном теряет 30,3. Его покупка 

нетто совершена по цене 480,6 (450,3 плюс 30,3).

Правило: «Всегда на рынках занимаются разные позиции». Следовательно, у него на 

кэше – короткая, на фьючерсе – длинная. Замечательно, таааааак.

Производитель боится, что он не продаст. Он может продать товар «зеленым», еще 

до производства. Но он боится риска не произвести. Его цена продажи нетто – 

480,6.

Спекулянт (октябрь) – покупает по 482.6. Ждать апреля он не будет и продаст в 

декабре по 493,6. Получил прибыль в 11 рублей

Хеджирование покупателя

датаљљљ кэшљљљљ фьючерсљљљљљљљљ базис

октљљљљљ 190љљљљљ 170љљљљљљљљљљљљљљљљљ 20

майљљљљ 220љљљљљ 200љљљљљљљљљљљљљљљљљ 20

Покупатель покупает в мае. Какова цена покупки нетто? 190

При осуществлении хеджирования движение цен в одном и том же направлении не 

абсолютно одинаково построено – всегда есть разница. Она называется базис. Это 

разница между ценами кэш и фьючерс рынка (кэш минус фьючерс). Чаще база 

отрицательная. База формируется из расходов транспортных, складских и т.д., 

которые учитываются, чтобы биржа могла выполнить форвардный контракт по 

фьючерсам (РЕАЛЬНО поставить). При выполнении сделки реально цена – кэш.

«Стоимость базы». Начисляется – вторая база минус первая. Нужна, чтобы быстро 

подсчитать цену покупки нетто.

Если база увеличивается, длинное хеджирование приводит к потерям хеджера, но 

нужно учитывать другие факторы.

датаљљљ кэшљљљљ фьючерсљљљљљљљљ базис

сейчас 2,10љљљљ 2,20

3 мес.љ 1,95љљљљљљљљљљљљљљљљљљљљљљљљљљљ -0,05

1.     Определить цену продажи нетто.

2.     Позицию на фьючерсном рынке.

3.     Что с базой – ослабевает и т.д.

4.     Что у него – прибыль или убыток?

Стоимость базы – 2.15.

Позиция на фьючерсном рынке - короткий фьючерс. Получает прибыль.

Хеджирование продавца

Биржевые индексы.

Могут исчисляться о разной методике

1.     простые (средняя арифметическая)

2.     индексы в традиционном понимании (средняя взвешенная)

В качестве весов чаще всего выступает показатель базисной рыночной стоимости 

обращающихся на них ценных бумаг. В индексе, исчисляемом по методу средней 

арифметической, большую значимость имеют дорогие акции. Чем выше их цена, тем 

сильнее изменение курса влияет на величину индекса. В индексе, рассчитываемом 

как средневзвешенная величина большую значимость, имеют акции крупных 

корпораций. Влияние их курса на величину индекса зависит от сумм акционерного 

капитала корпорации, т.е. ее размеров. с токи зрения базы измерения индексы 

бывают: общерыночные, отраслевые, секторные. С 80-х гг. многие индексы выступают 

самостоятельным объектом фондовой торговли (Доу Джонс 1884).

Простой показатель движения курса акций 30 крупнейших корпораций

Транспортный: показатель 20 крупнейший транспортных компаний

Коммунальный – 15 компаний, занимающихся газом, электро и водоснабжением

Составной: 65 компаний.

Кроме этого есть еще облигационный индекс ДоуДжонса 40. Индекс ДД по доходности 

муниципальных облигаций. Экологический индекс. 

Индекс Стандэрт анд Пурс Standard&Poors.

Первый: 500 = 400 промышленный, 20 транспортных, 40 финансовых и 40 коммунальных 

компаний. Более сложный индекс, чем ДД, но и более точный, потому что это 

взвешенный индекс. 

Второй: СНП 100 = состоит из акций компаний, по которым существует 

зарегистрированные опционы на чикагской бирже опционов.

Индекс НИСЕ: взвешенный по рыночной стоимости показатель движения курсов акций 

всех корпораций, зарегистрированных на НИСЕ.

Совокупный, промышленный, транспортный, коммунальный и индекс телефонных 

корпораций.

Индексы ANEX: 

Первый: ANEX.

Второй: NASDAQ. 3500 корпораций (кроме котируемых на биржах). Он взвешенный по 

рыночной стоимости. Введен в феврале 1971 года и тогда равнялся 100.

Есть промышленный, коммунальный, транспортный, банков, страховых компаний и 

«других финансовых корпораций».

Индекс Value Line.

Рассчитывается и публикуется независимой службой.

Среднее геометрическое 1700 выпусков акций НИСЕ, АНЕКСА и внебиржевого оборота. 

Июнь 1961 года = 100. Его компонентам не приписываются веса ни одной рыночной 

стоимости.

Индекс Вилшер 5000. Самый репрезентативный. Взвешен по рыночной стоимости всех 

акций – НИШЕ, АНЕКС + внебиржевой оборот. 31.12.80. 

Индекс РТС, ДЭК, РосИндекс, индекс финансового центра Грант, СОЛ-индекс. 

Лекция №9, 28 октября 2000г.љ 

Национальные рынки ценных бумаг

Ценные бумаги появились …, а перваяљ мире фондовая биржа, созданная для 

облигаций возникла в Лондоне в 1773 году. За ней появились американские, а потом 

и германские с французскими биржами. Наиболее крупными фондовыми биржами 

являются по размеру капитализации Токийская, Нью-Йоркская и Амекс, Лондонская, 

Парижская, Франкфуртская, Базельская, Миланская, Сингапурская, Тайваньская. На 

территории России фондовые биржи функционировали до революции, а также в период 

НЭПа и вновь возрождаются в последнее время. Одновременно во всем мире 

отмечаются рост объема сделок с ценными бумагами и вне фондовых бирж.

На международном фондовом рынке потоки капитала постоянно переплетаются, следую 

общей тенденции глобализации мировой экономики и интернационализации 

мирохозяйственных связей. Практически во всех государствах с развитой рыночной 

экономикой ( за исключением Швейцарии) основную часть рынка ценных бумаг 

составляет рынок государственных финансовых инструментов, потому что именно они 

являются опора мирового фондового рынка и основным любого финансового рынка – с 

их помощью правительство получает денежные ресурсы менее инфляционным способом, 

а частные инвесторы приобретают их прежде всего для управления ликвидностью.

љљљљљ С середины 80-х годов под влиянием глобальной тенденции реструктуризации 

мировой экономики на фондовых рынках развитых стран также были проведены 

реформы, прежде всего, в связи с ростом доли государственного долга в ВВП с 

целью минимизировать стоимость финансирования. В соответствии с данными МВФ 

реформы сводятся к следующему:

1.     концентрация погашение долга в небольшой части стандартизированных 

бенчмарк эмиссий. Бенчмарк – это точно измеряемые экономические параметры, 

используемые в качестве базиса для сравнения прочих цифровых данных, имеющих 

приблизительно такое же значение.(эталонная эмиссия)

2.     переход от синдицированных эмиссий к аукционным.

3.     построение эмиссионного календаря

4.     заключение фьючерсных контрактов на государственный долг

5.     создание безопасной и эффективной клиринговой и расчетной системы 

«поставки против платежа» и системы эмитирования бездокументарных ценных бумаг.

Также в странах были сформированы группы «первичных дилеров» и 

институциализирован рынок РЕПО. Все эти действия привели к увеличению объема 

операций с финансовыми инструментами и широкому распространению нетрадиционных 

видов фондовых ценностей, а также к усилению секьюритизации. Тем не менее, 

мировой рынок капитала все еще не достиг полного единообразия механизмов и 

финансовых инструментов.

РЦБ США.

США – самый крупный национальный рынок ценных бумаг принадлежит США. Это 

объясняется не только масштабами американской экономики, но и тем что 

традиционно в этой стране роль операций с ценными бумагами была больше, чем в 

других странах с развитой рыночной экономикой. Это – одна из главных 

специфических черт американской экономики. Положительным фактором для 

возникновения и развития сильного рынка ЦБ на территории США является 

использование каждым штатом единого языка, валюты, общей судебной системы и 

единых расчетных правил, единый уровень гос. собственности в промышленности и 

банковской системе, широкая сеть универсальных банков и институтов и т.д., что 

облегчает проведение операций и контактирование между штатами. Кроме того, 

именно в США в следствии мобилизации накоплений населения наибольшее 

распространение получили акционерная форма собственно и операции с ценными 

бумагами. Хотя фондовый рынок сформировался в Европе еще до появления США как 

гос-ва, наибольшее развитие он получил именно в Америке, где возникло много 

новых видов ценных бумаг и фондовых операций. Изначально выпуски ценных бумаг, в 

основном акций, ориентировались на массовое распространение, поэтому в США 

существует многочисленный слой мелких акционеров. В общем объеме эмитируемых 

акций уменьшаются относительные размеры контрольных пакетов. Т.к. контрольные 

пакеты составляют относительно низкую часть общего числа акций, образуется 

обширный рынок купли-продажи акций.

В мировой практике не существует единства в интерпретации как прямых, так и 

портфельных инвестиций. По методике МВФ инвестиции подразделяются на прямые и 

портфельные, производственные и непроизводственные, в зависимости от степени 

контроля над компанией. Поэтому, к прямым инвестициям можно отнести вложения в 

акции (паи), дающие контрольный пакет. К портфельным будут отнесены те вложения 

в акции, которые не дают право решающего голоса, а также все вложения в 

облигации. На практике каждое гос-во само решает разницу между прямыми и 

портфельными. Согласно принятой в МВФ методике, к прямым относятся вложения 

более 25 процентов акций. В США к прямым относятся 10 процентов, а реально 1 

процент, если при этом достигает существенное влияние на ее деятельность через 

участие в управлении или путем заключения патентно-лицензионных соглашений. В 

Англии и Франции –20%. В ФРГ –25%. В России –50% и одна акция, а аффилированные 

лица – 25%.

Формирование фундамента действующего в США законодательства о ценных бумагах 

произошло в 30-е годы в ответ на экономический кризис 29-33 годов. 

Законодательные основы системы регулирования фондовых рынков были заложены 

законом о ценных бумагах от 33 года и законом об обращении ценных бумаг и 

фондовых биржах 34 года. Также были приняты закон об инвестиционных компаниях, 

закон об инвестиционных консультантах, закон о контрактах между держателями 

акций и компаниями-эмитентами. Все – в 40 году. Все они действуют и сейчас с 

рядом поправок.

Регулированием биржевой торговли занимаются большое кол-во государственных и 

полугосударственных органов. Комиссия по ценным бумагам и биржам, Совет 

Федеральной резервной система, Комиссия по торговле товарными фьючерсами, 

Национальная Ассоциация фондовых дилеров, клиринговые корпорации и др., которые 

стремятся сочетать невмешательство в непосредственную операционную практику 

фондовой торговли с защитой интересов потребителей. Однако, эта система 

достаточно эффективна, потому что она не допускает крупных нарушений.

Сделки с ценными бумагами могут быть заключены на бирже или на рынке ОТС. 

Наиболее известными биржами являются Амекс и Национальная фондовая биржа, также 

функционируют региональные фондовые биржи и специализированные биржи по торговле 

отдельными видами финансовых инструментов. В последнее время на фондовом рынке 

начинает функционировать все больше полностью автоматизированных систем, которые 

облегчают отношения между инвесторами и рокерами. Например, INSTINET and NASDAQ.

Рынок государственных ЦБ – крупнейший в мире. Наиболее распространены 

казначейские векселя – дисконтированные ценные бумаги сроком 91, 182, 364 дня. В 

США имеется целый ряд федеральных агентств, которые выпускаю ценные бумаги, не 

являющиеся прямых обязательством казначейства, но гарантированные правительством 

и находящиеся под его надзором и регулированием. Муниципальные облигации 

эмитируются штатами, городами, округами, школьными районами и органами 

управления платными автодорогами. Существенное место занимает рынок облигаций 

Yankee bonds, которые представляют собой облигации, эмитированными иностранными 

компаниями или правительствами в США.

Рынок корпоративных финансовых инструментов состоит из: акций корпораций, 

облигаций корпораций, коммерческих бумаг, гарантов и прочих ЦБ, среди которых 

особое место занимают АДР (Американская депозитарная расписка) и ее 

разновидности. 

«Рынок ЦБ стран ЕС.»

МЭ и МО № 4, 98 год

Рынок ЦБ Японии.

С момента послевоенного повторного открытия в мае 1949 года Токийской фондовой 

биржи рынок ЦБ Японии растет. Длительное время рынок имел характер 

провинциального. В 1968 году Япония – первая страна, которая вводит требование к 

брокерам получить лицензию Минфина. Все равно рынок развивался слабо до конца 

80-х годов. В конце 80-х капитализация Токийской биржи(3,815 млрд. долларов) 

обошла Нью-йоркскую (2,445). 

Закон о ЦБ и фондовых биржах – 1947 год.

Японский рынок облигаций – 2-й по величине в мире. Инвесторская база ограничена 

следующими группами:

-            банки

-            связанные с банками финансовые институты

-            сельскохозяйственные и прочие малые кооперативные ассоциации

-            почтовая сберегательная система

-            банки, предоставляющие долгосрочные кредиты

-            индивидуальные инвесторы

Иностранные кредитополучатели эмитируют в Японии «самурай облигации», выплаты 

купонов по которым осуществляются раз в полгода. Евройенные облигации 

эмитируются за пределами Японии в деноминированных йенах. Урегулирование сделок 

происходит через системы: евроклир и седел.

Япония постоянно использует опыт западных стран и активно выпускает гибридные 

ЦБ, например, облигации с варрантов впервые появились на Токийской фондовой 

бирже. 

Лекция №10 (после к/р)

Рынок ценных бумаг.

1.     Нормативная база.

Регулирование рынка ценных бумаг бывает:

-        внешнее (это подчиненность деятельности д. организации нормативным 

актам государства, других организаций и международным соглашениям)

-        внутреннее (это подчиненность деятельности собственным нормативным 

документам: Устав, правила и прочее)

Регулирование бывает:

1.     государственное (осуществляется ФК ЦБ, ЦБ и т.д.)

2.     со стороны проф. участников (саморегулирование)

3.     общественное

Принципы регулирования фондового рынка во многом зависят от существующих в 

стране политических и экономических условий. Нормативная база начала 

образовываться (1ый нормативный акт): Постановление Совмина СССР от 30.12.88 «О 

выпуске ценных бумаг предприятиями и организациями», 22.04.96 принят «Закон о 

рынка ценных бумаг». Указом Президента от 04.11.94 №2063 была создана 

Федеральная Комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ; 

Указом Президента от 27.02.95 №202 статус ФКЦБ был приравнен к статусу 

федерального министерства.

Состоит из 6 участников + Коллегия (15 советников), Экспертный совет (25 

человек).

Основные функции:

-        разработка концепции развития рынка ценных бумаг

-        координация деятельности регулирующих органов на рынке

-        установление правил и стандартов работы на рынке, требований к 

участникам, выдача лицензий, установление квалификационных требований

-        контроль за деятельностью профессиональных участников и 

специализированных организаций

-        регистрация ценных бумаг нерезидентов

-        обеспечение прозрачность информации

-        другие

Профессиональные участники рынка ценных бумаг:

-        брокеры

-        дилеры

-        СРО 

СамоРегулируемые Организации – это некоммерческие негосударственные организации, 

создаваемые профессиональными участниками фондового рынка на добровольный 

основе) 

В основным это финансовые брокеры – инвестиционные консультанты; инвестиционные 

компании; коммерческие банки; мелкие участники фондового рынка.

Впервые концепция саморегулирования была предложена в апреле 1994, летом-осенью 

стали создаваться организации:

-        ПАРТАД (профессиональная ассоциация регистраторов, трансферт-агентов и 

депозитариев)

-        ПАУФОР (профессиональная ассоциация участников фондового рынка)

-        НАУФОР (национальная ассоциация участников фондового рынка)

2. Государственные ценные бумаги:

-        казначейские обязательства СССР

-        государственные долговые товарные обязательства

-        государственный республиканский внутренний заем СССР (91 год)

-        1-ый государственный внутренний заем РСФСР (91 год)

-        золотые сертификаты (93 год)

-        государственные казначейские векселя (94 год)

-        казначейские обязательства

-        облигации государственных нерыночных займов

-        облигации межрегиональных займов

-        облигации внутреннего государственного валютного займа (ОВВЗ)

-        государственные краткосрочные бескупонные облигации (ГКО)

-        облигации федеральных займов (ОФЗ)

-        облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ)

-         

Лекций №11, 11 ноября 2000 г.

Валютные рынки.

Валютный рынок – общее понятие.

Валютный рынок – это официальные центры, в которых осуществляются операции 

купли-продажи валюты на основе спроса и предложения. Он реально обслуживает 

международный платежный оборот. Его особенность – интернациональный характер. На 

валютном рынке все операции унифицированы, не зависимо от того региональный он, 

международный или национальный. Все операции отражаются на корреспондентских 

счетах соответствующего банка – основы валютного рынка. Главные субъекты 

валютного рынка – крупные транснациональные банки, имеющие разветвленную сеть 

филиалов и широко применяющие современные средства связи. Юридические лица, 

которые действуют на рынке – банки, занимающие ведущие позиции, т.е. валютный 

рынок – это система устойчивых экономических и организационных отношений по 

операциям купли-продажи иностранных валют и платежных документов в иностранной 

валюте. Это собирательное понятие, включающее значительное количество отдельных, 

конкретных рынков, локализованных в определенных регионах, в центрах 

международной торговли и валютно-финансовых связей, в том числе на международных 

валютных биржах. На валютном рынке осуществляется широкий круг операций по 

расчетам, туризму, миграции капиталов и др., предполагающих использование 

иностранной валюты покупателями, продавцами, посредническими и банковскими 

учреждениями и фирмами. Также в него входят операции по страхованию валютных 

рисков, диверсификации валютных резервов и перемещению валютной ликвидности и 

др. Основные особенности валютного рынка:

  масштабность (глобальность, объем операций) 

  интернациональность 

  непрерывность (24 часа в сутки) 

  унифицированность 

В основе валютных операций лежат спекулятивные операции, т.е. получение прибыли 

от изменения валютных курсов. Особая роль связана с резким усилением подвижности 

валютных курсов, отрывом национальных денежных единиц от золота и сдвигами в их 

покупательной способности. Реально по своим размерам спекулятивные операции 

превосходят коммерческие, например, оборот внешней торговли за год составляет 7 

триллионов долларов. Ежедневный объем операций на валютном рынке больше 1 

триллиона долларов (в прошлом году рекорд 3 триллиона). Т.е. основный объем 

совершаемых операций носит спекулятивный характер. Другая особенность – эти 

операции невозможны без использования новейших систем ЭВМ. Все операции 

осуществляются круглосуточно, не учитывая разные части света. Большая часть 

операций приходится на доллар США, евро (марка ФРГ), фунт, йена, а также на 

международные платежные средства (СДР). Территориально валютный рынок привязан к 

крупным банковским и биржевым центрам (Лондон, Париж, Франкфурт-на-Майне, 

Нью-Йорк, Токио, Сингапур, Гонконг, Амстердам, Брюссель, Люксембург). Двойной 

валютный рынок – форма валютной политики, занимающая промежуточная положение 

между режимами фиксированных и плавающих валютных курсов. Делится на две части: 

по коммерческим операциям и услугам применяются официальные курсы, по финансовых 

– рыночный). Например, в ЮАР. (МЭ и МО № 7-8)

Валютные операции можно рассматривать с разных точек зрения: институты, функции 

и проблемы.

Валютные рынки с точки зрения институтов:

-        ведущие позиции принадлежат банкам, которые являются основой основ 

валютного рынка

-        корпорации

-        брокерские фирмы

80% ОПЕРАЦИЙ ОСУЩЕСТВЛЯЮТ БАНК, но не все из них имеют право заниматься 

валютными операциями. Существуют специализированные банки, имеющие право их 

проводить. В России: все операции с валютой должны совершаться через ЦБ или 

уполномоченные банки – банки или иные кредитные учреждения, получившие лицензию 

ЦБ на проведение валютных операций. до кризиса 98 года около 800 банков имели 

генеральную лицензию. После кризиса – 130. А по состоянию на 01.02.2000 простую 

валютную лицензию имели 1929 банков, генеральную валютную – 243, операции с 

драгоценными металлами – 135.

Простая валютная лицензия – предусматривает возможность проведения широкого 

круга банковских операций, но не самостоятельного установления корреспондентских 

отношений с иностранными банками. Все операции осуществляются через систему 

взаимных записей на счетах банков друг у друга, а сальдируются – через 

корреспондентские счета банков в территориальных органах ЦБ. Банк имеет право 

работать с валютой только через один из российских банков с генеральной 

лицензией или ЦБ. По сути, имеет право организовывать пункт по обмену наличной 

иностранной валюты.

Расширенная лицензия дает право на валютное кредитование и установление прямых 

корреспондентских отношений с шестью иностранными банками (по количеству).

Генеральная лицензия – право на все виды валютных операций на внутреннем и 

внешнем финансовых рынках.

Получить эти лицензии можно только по порядку ( по нарастающей начиная с 

простой).

Порядок выдачи ( общие требования): определенный размер уставного капитала; 

устойчивое финансовое положение (шесть месяцев выполнять резервные требования, 

экономические нормативы, не иметь убытков и задолженностей перед госбюджетом и 

внебюджетными фондами)

Валютная лицензия, но за исключением средств физических лиц во вклады: капитал – 

5 млн. евро.

Лицензия с драгоценными металлами: 5 млн. евро и лицензия на осуществление 

банковских операций в рублях и иностранной валюте.

Генеральная: право на выполнение всех операций в рублях и иностранной валюте 

(исключая драгоценные металлы): капитал – 5 млн. евро и положительное заключение 

инспекции ЦБ.

Для вновь создаваемых банковских учреждений с 23.07.1998 лицензии на операции с 

инвалютой всего две:

  лицензия на осуществления банковских операций со средствами в рублях и 

  инвалюте – дает право устанавливать корреспондентские отношения с 

  неограниченным количеством иностранных банков. 

  лицензия на привлечение во вклады и размещение драгоценных металлов. 

При получении сразу двух лицензий можно привлекать во вклады средства физических 

лиц.

Основная часть валютного рынка принадлежит банкам. Основные мировые банки: Bank 

of America, Barclay, Бундесбанк. Крупнейшие банки – реальные монополисты.

Банки с точки зрения функциональных позиций.

Цель – обеспечение проведения международных расчетов, т.е. спекулятивный и 

коммерческих арбитраж. Они обеспечивают страхование валютных рисков, 

регулирование валютных курсов, проведение валютной политики, диверсифицирование 

валютных резервов банков, предприятий и др.

Валютные рынки четко отличаются от биржи: биржа – часть рынка. На западе 

реальную основу составляют рынок, а не биржи. А в России – наоборот.

Валютные биржи существуют в большинстве развитых стран: Германия, Франция, 

Бенилюкс, Скандинавия, др. Их роль мала.

Четко разделяются понятия биржевого и внебиржевого (межбанковского) оборота, 

который делится на прямой и брокерский. 

Валютный рынок имеет три сегмента: мировой, региональный, национальный. Его 

основу составляют 3 мировых финансовых центра: Лондон, Нью-Йорк, Токио. 

Количество котируемых валют и объем операций определяются именно ими. Лондон – 

30% (доля в качестве мирового финансового центра), Нью-Йорк – 20%, Токио – 

12-15%. Россия – «национальный рынок безналичной валюты, но не межбанковский».

Существует 3 реальных инструмента валютного рынка: вексель, чек, перевод. Основа 

– документ, оформляющий валютную операцию – валютная позиция банка. Реально 

учитываются валюты и корреспондентские счета. Позиция бывает открытая и 

закрытая. 

Открытая – требования и обязательства банка не совпадают. Бывает длинная и 

короткая (длинная – требования больше обязательств). Инструкция ЦБ №15. 

Лекция №12

Рынок «мягких» валют.

На валютный рынок России в 1993 году вышли валюты государств бывшего СССР, 

называемые «мягкими» валютами. Первыми с ними стали осуществлять операции 

коммерческие банки, конкурирую друг с другом при проведении расчетов и платежей. 

В наиболее стабильных банках можно открыть мультивалютные счета в любых валютах, 

в том числе в 14 валютах бывших республик и совершить сделку за один день, что 

делает реальным кроссовые операции. В обороте таких банков 60% занимает Украина, 

20% Казахстан, 10% Белоруссия и 5% Прибалтика (для нее характерны кроссовые 

операции через доллар). Т.е. значительная часть прибыли коммерческих банков 

формируется не столько на обороте этих валют, сколько на невероятной разнице 

курсов покупки-продажи и на комиссионных сборах.

љК операциям с мягкими валютами с 1993 приступили российские валютные биржи. В 

1994 году расширился круг котируемых валют, потому что все больше республик 

вводили собственные национальные единицы. И увеличился объем операций, однако, 

характерной чертой этого сегмента валютного рынка остается большой риск, 

отсутствие надежной информации и недостаточный спрос на мягкие валюты со стороны 

российских контрагентов. Как действует целый ряд факторов сдерживающих 

проведение расчетов в национальных валютах между Россией и странами Центральной 

и Восточной Европы, такая же ситуация и со странами ближнего зарубежья. Наиболее 

существенным фактором является – различие темпов в проведении рыночных реформ 

(отставание от России, за исключением Прибалтики), высокие темпы инфляции, 

нестабильность национальных валют, серьезные проблемы расчетов и платежей на 

уровне предприятий и организаций, как в техническим плане, так и в надежности.

Развитие отношений бывших республик в Россией можно разделить на 4 основных 

этапа:

1.     Начало 1992 года – июнь 1992 – рублевая денежная зона. Советский рубль – 

единственное законное платежное средство. Центральный Банк Российской федерации 

несет ответственность за общую эмиссию наличных денег на территории СССР и 

эмиссию безналичных денег в России. Другие страны имеют неограниченную 

возможность по выдаче безналичных валютных кредитов через свои ЦБ, но не выпуск 

денег. В этот период были созданы несколько субрегиональных группировкой (Союз 

России и Белоруссии; Таможенный союз России, Белоруссии, Казахстана, Киргизии и 

Таджикистана; ГУУАМ – Грузия, Украина, Узбекистан, Азербайджан, Молдова; 

Центрально- Азиатский Союз Казахстана, Киргизии, Узбекистан, Таджикистан) – все 

они по сути представляют собой зоны свободной торговли или таможенные союзы. Их 

основная цель – создания валютного союза.

2.     01.07.1992- середина 1993 года. Все платежи между странами осуществляются 

через корреспондентские счета национальных ЦБ в ЦБ РФ. Введен технический 

кредит. Его размер устанавливается на основе межправительственных соглашений о 

взаимных поставках товара.

3.     вторая половина 1993 – октябрь 1997 года. Прекращение выдачи технических 

кредитов бывшим республикам из-за сложности определения лимитов. Задолженность 

СССР к тому времени оформилась как государственный долг республик с мировыми 

условиями погашения.љ Для некоторых были кредитные линии для финансирования 

текущего дисбаланса торговли. Особенность третьего этапа – проведение денежной 

реформы в России – отказ от советского и введение российского рубля. Грузия, 

Молдова и Туркменистан создали национальные валюты. Казахстан, Узбекистан, 

Армения, Беларусь и Таджикистан попытались добиться заключения соглашения с 

Россией о создании рублевой зоны нового типа с 07.09.1993. Оно включало 

координацию денежного, банковского, бюджетного и валютного регулирования; 

обязательство согласовывать с Россией объем денежного обращения, дефицит 

консолидированного бюджета, ставку рефинансирования и резервные требования 

банков; обеспечивать единый курс рубля к конвертируемым валютам и создать общий 

валютный резерв. В процессе подписания двусторонних соглашений, требования 

обеспечения предоставляемых рублевых кредитов золотовалютными резервами 

республик они сочли неприемлемыми. К ноябрю 1993 год практически все республики 

(кроме Таджикистана) ввели национальные денежные единицы – ограниченно 

конвертируемые валюты, т.е. стали проводить самостоятельную финансовую, 

денежно-кредитную и валютную политики, формировать национальные валютные рынки, 

и ответственность по обеспечению стабильности своих национальных валют легла на 

них.

4.     октябрь 1997 года – до настоящего времени. Кризисное состояние мировой 

экономики. До второй половины 90-х годов национальные рынки стремительно 

развивались, а затем темпы развития стали падать в связи с внутренними и 

внешними проблемами, связанными в том числе с обособлением национальных валютных 

рынков и падением к ним интересов со стороны российских партнеров – традиционных 

контрагентов, например, в связи с введением национальным банком Белоруссии 

ограничений на осуществление резидентами операций с белорусскими рублями с 

24.03.1998 ЦБ не устанавливает его курс к рублю – а публикует ежедневные 

официальные курсы украинской гривны и казахского тенге, остальные валюты – 

ежемесячно. Продолжилась политика прекращения осуществления ЦБ РФ функций по 

обеспечению расчетов и платежей через корреспондентские счета, стимулирование 

участия в межгосударственных расчетах уполномоченных банков. 31.12.1997 

корреспондентские счета были закрыты – стало можно открыть рублевые 

корреспондентские счета, что и сделали ЦБ Белоруссии, Украины, Казахстана, 

Киргизии и Туркменистана.. Также стали обновляться межбанковские соглашения

В целом платежные отношения бывших республик складываются в условиях переходного 

характера экономик, характеризующегося значительным весом государственного 

сектора экономики и активной ролью государства в регулировании экономических 

отношений как внутри самой республики, так и между партнерами из разных 

республик. В перспективе – либерализация внешнеэкономической деятельности, 

отмена количественных ограничений во взаимной торговле, усиление экономических 

методов регулирования внешнеэкономических связей и достижение сбалансированности 

в торговле, формирование валютных рынков и установление экономически 

обоснованных валютных курсов.

Национальные валютные рынки бывших республик представляют довольно пеструю 

картину. Это объясняется не определившейся структурой их внутреннего денежного 

обращения, различиями в темпах экономических преобразованийљ и не оформившейся 

валютно-финансовой политикой. В целом на них сильно повлияла Россия. Вместе с 

тем, изменения экономики были непоследовательные и не соответствовали 

внутрихозяйственной политике стран. Характерные особенности: неразвитость 

инфраструктуры; низкий объем операций; значительные диспропорции спроса и 

предложения; множественность валютных курсов; высокая степень государственного 

вмешательства во внутривалютный оборот; общая тенденция усиления 

государственного регулирования. Введение национальных валют не изменило ситуацию 

коренным образом. Процесс перехода на национальные деньги и функционирование 

национальных валют происходил стихийно, когда вводимые денежные знаки реально не 

подкреплялись соответствующими товарными и валютными запасами. Согласно 

подписанным ранее соглашениям при введении национальных валют государства 

рублевой зоны были обязаны сдать рубли в ЦБ РФ, но они использовали их как 

валютный резерв, потому что иностранная валюта (российский рубль) была довольно 

устойчива. Они нам не отдали 50 млн. долларов. За исключением Прибалтики все 

бывшие республики столкнулись с проблемой инфляционного обесценивания 

обращающихся на их территории денежных средств: нестабильности курса, 

долларизации экономики, бегства капитала, дефицита валютных средств, 

напряженности валютно-финансовой ситуации, что влияет негативно на 

функционирование вновь созданных валютных рынков.

Основой валютного рынка стран ближнего зарубежья является организованный 

биржевой валютный рынок, на котором биржи выполняют функции институтов рынка. В 

большинстве стран операцииљ с «мягкими» валютами проводятся на межбанковском 

рынке. 

Беларусь.

С мая 1992 годаљ был введен белорусский рубель. К концу 1992 года на него 

приходилось около 80% наличного обращения Белоруссии. Валютный рыбок 

функционирует сљ ноября 1992 года, когда стали котироваться безналичные рубели к 

российским рублям, украинским карбованцам, латвийским рублисам и литовским 

талонам. С марта 1993 года введена обязательная продажа всей экспортной выручки 

в этих валютах. В середине марта стала функционировать Межбанковская валютная 

биржа, которая является подразделением ЦБ. 01.01.1994 введен единый курс 

белорусского рубеля по текущим операциям. Определяется ежедневно. Обязательная 

продажа 20% валютной выручки на бирже, 10% - налог государству и 20% - продать в 

государственный фонд. С 1995 года проводится политика валютной стабилизации. С 

октября 1996 года – операции на межбанковском валютном рынке.

Казахстан.

До конца 1993 года системы национального валютного регулирования не было 

(рублевая зона). Потом модифицировали нормы российского законодательства в 

сторону усиления государственного регулирования валютных отношений. 15.11.1993 

была введена валюта «тенге» и приняты меры по стабилизации финансовой ситуации. 

В зависимости от вида товара экспортеры должны были продавать от 40 до 100% 

валютной выручки. С января 1994 года введена единая норма продажи – 30%. Из них 

– 20% Банку Казахстана, 10% - коммерческим банкам для формирования внутреннего 

валютного рынка. С 05.04.1999 режим свободного плавания валютного курса тенге.

Украина.

Украинский валютный рынок считается наиболее развитым среди «мягких» валют. 

Эволюция прошла 4 основных этапа:

1.     введение карбованца в 1992 году – первый квартал 1993 года – удержание на 

фиксированном (завышенном) уровне курса карбованца к рублю и заниженного к 

доллару с целью облегчить переориентацию внешнеэкономических связей Украины на 

Запад, обеспечить относительно дешевый импорт из России, сдерживать внутреннюю 

инфляцию и за счет искусственного удорожания доллара к карбованцу стимулировать 

приток СКВ из России на Украину. Реализации этих планов способствовал узкий и 

искусственно ограничиваемый валютный рынок Украины.

2.     2 и 3ий кварталы 1993 года – осторожная либерализация валютных операций, 

снижение курса карбованца, приведение официального курса в соответствие с 

биржевым. Март 1993 года – коррекция системы валютного регулирования путем 

введения требования об обязательной продажи 50% валютной выручки на еженедельных 

аукционах, что увеличило объем операций на внутреннем валютном рынке почти в 10 

раз. 13.04.1993 – введены еженедельные торги по немецкой марке. 21 апреля – по 

рублю. Проблемы деятельности валютной биржи приводили к остановке торгов в 

отдельные сессии.

3.     4ый квартал 1993 года – середина 1996 года – началась реализация идеи 

правительства о возврате к централизованным методам регулирования в интересах 

стабилизации украинской валюты и развития валютного рынка, потому что объем 

торгов на бирже не позволял формировать обоснованный курс валюты. Национальный 

банк Украины по соглашению с правительством устанавливает фиксированный курс к 

доллару. В 1995 году Украинская Межбанковская Валютная биржа открыла несколько 

филиалов, а с 1996 года приступила к котировкам государственных ценных бумаг.

4.     введение гривны осенью 1996 года. В феврале 1999 года Национальный Банк 

Украины установил валютный коридор для гривны.

Азербайджан.

15.08.92 введен манат. Но до первого октября доминирующей валютой национального 

денежного обращения остается рубль. 01.01.1994 манат стал единым платежным 

средством. Национальный валютный рынок не развит. Валютный курс маната к СКВ 

устанавливается национальным банком и корректируется в зависимости от курса 

рубля к доллару на ММВБ. В июле 1993 года была создана, а с сентября проводятся 

торги на Бакинской МВБ. Торги характеризуются высоким спросом на СКВ, нехватку 

валюты у коммерческих банков, и их стремление уклониться от посредничества 

биржи. Национальный банк регулирует валютный курс маната, осуществляет валютные 

операции, управляет официальными резервами, выдает лицензии коммерческим банкам. 

70% экспортной валютной выручки от стратегически важных товаров направляется в 

президентский валютный фонд для импорта продовольствия и медикаментов и валютный 

фонд Минфина для развития инфраструктуры. 50% валютной выручки от экспорта 

нестратегических товаров идет в государственный валютный резерв. Все экспортеры 

должны продать еще 5% уполномоченным банкам для валютного обеспечения 

туристического обмена. С декабря 1993 года в распоряжении предприятий остается 

15% валютной выручки.

Армения.

До конца 1993 года входила в рублевую зону. 22.11 1993 – введена национальная 

денежная единица драмм. На Ереванской валютной бирже устанавливается его 

официальный курс к рублю. В целом либеральная система валютного регулирования, 

т.к. допускается использование иностранной валюты в расчетах между предприятиями 

резидентами. По мнению экономистов валютно-финансовая ситуация стабильная.

Молдова.

Осуществление денежной реформы в России в июле 1993 года заставила Молдову в 

конце сентября 1993 года ввести переходную валюту – купон. Затем были введены 

купюры достоинством в пять лей (купоны, леи и рубли ходили одновременнно). Три 

равноправные денежные единицы. с 29 ноября введена национальная валюта 

молдавский лей. Двухуровневый валютный рынок. Сделки до 25000 долларов – на 

аукционах уполномоченных коммерческих банков. Более 25000 долларов – общий 

аукцион национального банка проводится два раза в месяц. Межбанковская валютная 

биржа. существует.

Страны Балтии.

Одними из первых стали проводить политику финансовой стабилизации, и в 94 году 

присоединились к статье 8 устава МВФ. Эстония и Литва (в меньшей степени Латвия) 

строят политику на принципах валютного управления – жесткой фиксации курса 

национальной валюты к иностранной валюте или корзине, конвертируемость по 

фиксированному курсу и др.

Латвия.

07.05.1992 введен рублис. С 20.07.1992 – единственное законное платежное 

средство. Март 1993 года – лат, плавающий курс к доллару. Внутри страны 

допускаются расчеты в СКВ.

Литва.

01.10.1992 года – талон, плавающий курс. Два раза в месяц Вильнюс-банк проводил 

валютные аукционы. С июню 1993 года – лит. Курс на базе корзины валют. 1994 – 

валютная биржа. Режим либеральный.

Эстония.

20 июня 1992 года – крона. Нет развитого межбанковского валютного рынка. 100% 

продажа экспортной выручки. Считается наиболее стабильной валютной, привязанной 

к марке (счас, к евро).

Узбекистан.

15.11.1993 - сум-купон, привязанный к рублю и рубль. В июле 1994 года введен 

сум. Отменена множественность валютных курсов. Либерализирован национальный 

валютный рынок. Ликвидированы ограничения на валютные операции. Узбекская МВБ 

проводит торги по СКВ по официальному курсу, иначе необходимо разрешение 

Узбекской товарно-сырьевой биржи.

Туркменистан.

01.11.1993 введен манат. Но в обращении с 1994 года. Плавающий курс ко всем 

валютам. Затем национальный банк стал периодически устанавливать официальный 

фиксированный курс. В феврале 1996 года начались торги на туркменской МВБ и 

введен рыночный курс для всех операций, привязанный к доллару. Образован 

валютный комитет. Хорошие возможности обеспечения внешней стабильности из-за 

сырьевых товаров.

Кыргызстан.

01.05.1993 – сом. Ввоз валюты – свободный. Вывоз декларируется и обналичивается. 

Свободная продажа валюты через уполномоченные банки. ЦБ устанавливает валютный 

курс на базе рыночного, хотят полную обратимость.

Грузия.

В апреле 1993 года – введен купон, но при проведении стабилизационной валютной 

политики в сентябре 1995 года его заменил лари. Тбилисская МВБ проводит торги по 

доллару и рублю. Запрещена свободная купля-продажа ин. валюты.

Таджикистан.

В мае 1995 года введен таджикский рубль.

Валютные операции.

Самые распространенные операции – спот (кассовая, кэш) – реальная основа любого 

вида сделки. Поставка валюты на второй-третий день. Преобладает межбанковская 

валютная сделка спот. Оформление всех операций проводится с использованием 

новейших систем ЭВМ. Проведение банком операции спот называется реальный дилинг. 

Дилер – специалист по операциям, сидит на соответствующей валюте или ряде мелких 

валют – ведет позиции по конкретной валюте или валютам. Банковскому брокеру 

принадлежит личный подиум. Комиссионные брокерам составляют 30-50 долларов на 1 

миллион долларов. перед началом рабочего дня брокер знакомится с курсами на 

данный момент на ранее открытых рынках. Определяя где какой курс был и образует 

свой.

Система фиксинга (в России до 27.08.1998) – соотнесение спроса и предложения и 

достижение определенного уровня. Это нефиксированный курс, который 

предусматривает длительное время и жесткие рамки. С сентября 1995 года на ММВБ 

принята система франкфуртского фиксинга, потому что разрыв между открытием и 

закрытием составляют вилку спроса и предложения. Дальше брокер рассматривает 

свою валютную позицию – реальные конкретные суммы на счетах в странах-эмитентах. 

После анализа валютной позиции потребностей, документов, поручений на перевод 

принимает решение. Вырабатывает направления валютных операций, а потом их 

проводит. Операции кэш реально обеспечивают потребности клиентов в валюте для 

расчетов.

Форвард (срочная). Когда мы говорим о сделке на срок необходимо знать, что 

существуют различные понятия. Есть сделка форвард и курс форвард. Базой каждой 

сделки является курс спот. На базе спот-рэйта премия (дисконт – репорт/депорт) и 

форвардный курс. Т.е. форвардный курс определяется в конкретный момент. В 

условиях современной нестабильности российской экономики расчетный форвардный 

курс не применяется. Цена валюты устанавливается по контракту. Форвардные курсы 

ориентированы больше на курсы наличной скупки, а не на курс ММВБ. Динамика цен 

на наличном рынке в свою очередь определяется темпами инфляции, значительно 

превышающими процентные ставки по рублевым депозитам.

На курсе сказывается множество факторов – политические, экономические и другие. 

Заранее их учесть нельзя, хотя существуют специалисты, которые пытаются 

предсказать реальный курс. Например, специальный отдел существует на ЛИФФЕ. 

Форвард и фьючерс это не одно и тоже. У фьючерса – стандартные условия (типовые 

контракты). Фьючерсы заключаются на более крупные суммы. У них две цели – 

получение спекулятивной прибыли на курсе и конвертация валют в коммерческих 

целях. У страхование – это форвардные сделки. В настоящее время при проведении 

форвардных сделок на повышение или понижение курсов валют ускоряется скорость 

операций. Такие сделки называются leads and lags – распространенный вид операций 

с иностранной валютой, проводимый предпринимателями, связанный с 

манипулированием сроками расчетов в целях получения экономических выгод. 

Оформляется как договоренность сторон, участвующих в контракте о порядке 

пересмотра сроков или иных условий сделки, а также при нарушении позиции 

договора одним из партнеров.

Совокупность операций спот и форвард называется своп. Своп – операция купли 

валюты на условиях спот и в обмен на национальную с последующим выкупом. Цель: 

совершения коммерческих сделок кредитования клиента, приобретение банковой 

валюты без валютного риска для обеспечения международных расчетов.

На валютной бирже своп может комбинироваться с опционом в форме опциона на 

проведение операции своп на определенных условиях взамен уплаты премии за 

опцион. Эта сделка называется свопцион. Валюты, купленные и проданные в разные 

даты, могут быть проданы и куплены повторно, фактически образуя обратный своп. 

Своп – взаимодействие брокеров дилеров, придерживающихся различных мнений по 

поводу того, какое воздействие будет оказывать изменяющийся форвардный спрэд 

одной валюты на форвардный спрэд другой валюты, происходящий под влиянием 

действующих процентных ставок. 

Сделка купли-продажи валюты, расчет по которой производится наличными на той же 

бирже, где она была заключена, называется ЛОКО. 

(Ветров А., Кузнецов М. «Свопы в России: экзотика или реальность?» Экономика и 

жизнь, №10, 94 год.)

Операция своп является разновидностью репорта или депорта. Репорт – срочная 

сделка, при которой владелец валюты продает ее банку на бирже с условием 

последующего выкупа через определенный срок по новому более высокому курсу. 

Депорт – по более низкому курсу.

Соглашение об обратном выкупе РЕПО. Возникло как способ размещения денежных 

средств на короткий срок под залог ценных бумаг. С развитием фондового рынка в 

РФ сроки РЕПО сократились с нескольких месяцев до 1 дня. Сейчас наиболее 

распространен однодневный РЕПО с номиналом 100 000 долларов. Процентный доход от 

вложения капитала в РЕПО определяется по формуле D= (K*n*t)/(T*100)

D (сумма процентного дохода в долларах)

K (сумма капитала в долларов)

n (процентная ставка по соглашению РЕПО, проценты)

t (количество дней сделки)

T (кол-во дней в финансовом году)

Валютный рынок России.

ММВБ.

Учреждена 9 января 1992 года банками, финансовыми компаниями и правительством 

Москвы. ММВБ – АОЗТ. Высший орган управления – общее собрание акционеров, 

проводится один раз в год. В промежутках между собраниями постоянный контроль 

осуществляет и управляет Биржевой Совет, в который входят комитеты: по правовому 

обеспечению деятельности биржи и др.; комиссия по информационному обеспечению. 

Исполнительный орган – дирекция. Глава – Генеральный директор, которого 

назначает собрание акционеров. Он является членом биржевого совета. Членами 

биржи могут быть юридические и физические лица. ММВБ – ведущая биржа России – 

постоянно действующий рынок купли-продажи иностранной валюты по технологии 

электронных межбанковских расчетов. С 1998 года используется система Система 

Электронных Лотовых Торгов (СЕЛТ). На ее курс постоянно ориентируется 

большинство субъектов валютного рынка. Основные валюты – доллар, евро. До 1999 

года было четыре валюты – доллар, фунт, марка, франк. Основные функции: 

определение текущего расчетного курса рубля к иностранным валютам, организация 

сделок купли-продажи иностранной валюты и рубля, организация операций по обмену 

валютных средств в различных неконвертируемых валютах между собой и СКВ, 

обеспечение операций ЦБ РФ по поддержанию рыночного курса рубля к иностранным 

валютам. Кроме акционеров в торгах биржи могут участвовать первоклассные 

коммерческие банки, финансовые и специализированные брокерские учреждения. Банк 

должен иметь генеральную валютную лицензию или просто валютную лицензию и не 

менее одного года проводить операции с рублями, не менее 6 месяцев с иностранной 

валютой, иметь солидную репутацию и представить проверенный аудиторской фирмой 

баланс. При осуществлении валютных операций биржа является гарантом проведения 

расчетов. Получение прибыли – не основная цель биржи. Основная цель – создание 

условий для нормальной и регулярной работы цивилизованного межбанковского 

валютного рынка, сбор и анализ информации о валютном рынке, публикация 

отчетности о торгах, а также конъюнктурных обзоров и материалов. Биржа участвует 

в подготовке исследований по проблемам внутреннего валютного рынка и 

международных расчетов. С 1992 года активно участвует ЦБ, который использовал 

валютный курс биржи для осуществления официальной котировки рубля к иностранным 

валютам. ММВБ активно сотрудничает с МВФ, Всемирным банком и ЕБРР. www.micex.ru 

Валютные биржи России.

Валютные биржи заняли особое место в структуре валютного рынка России по двум 

причинам: 1) согласно действующему положению 75% валютной выручки 

предприятий-экспортеров должны в обязательном порядке быть реализованы на 

валютных биржах; 2) через валютные биржи на валютном рынке оперирует ЦБ РФ, в 

основном по сглаживанию курсовых колебаний.

Необходимость создания региональных валютных бирж обусловлена тремя факторами: 

1) существующими различиями в экономике регионов; 2) неодинаковыми условиями 

банковской деятельности; 3) проблемами, связанными с переливом финансовых, 

кредитных и валютных ресурсов. Поэтому несмотря на общие принципы работы 

региональные валютные биржи действуют в различных условиях и функционируют 

относительно самостоятельно. Взаимодействие и координация деятельности между 

ними активно развивается после принятия СЭЛТ. Специфика региональных условий 

влияет не только на объем операций региональных валютных бирж, но и на 

соотношения спроса и предложения, что приводило к появлению различий в курсе 

рубля на каждой валютной биржи. Самый дорогой – С.-Петербург. Причины колебаний:

1)       уровень регионализации экономических отношений, который подчеркивал 

специфику финансовой и денежно-кредитной ситуации в регионе.

2)       различная степень концентрации валютных ресурсов в коммерческих банках 

различных регионов, потому что все денежные ср-ва были собраны в Москве. Такое 

распределение валютных средств на счетах коммерческих банков не отражало роли 

каждого региона в экспортном потенциале России. 

Современное число валютных бирж достигло своего оптимального уровня. Более 

вероятным представляется изменение соотношений объемов проводимых операций на 

различных валютных биржах. Например, в 1993 году на ММВБ приходилось более 80% 

всего межбанковского биржевого валютного оборота. Причина – период становления 

региональных валютных бирж. В 1994 года на региональные биржи приходилось более 

25% всего объема биржевого валютного оборота. Причины: 1) в связи с ужесточением 

экспортного и валютного контроля экспортная валютная выручка поступает в банки, 

обслуживающие экспортеров; 2) тенденция к развитию внебиржевого межбанковского 

валютного рынка в большей степени проявлялась в центральном регионе, в связи с 

более развитой инфраструктурой.

Перспективы развития и рост значения региональных валютных бирж тесно связаны с 

развитием банковской системы в регионах, формирование финансовых и фондовых 

рынков, установление более тесных связей между валютными биржами. 27.11.1993љ 

была создана Ассоциация российских валютных бирж, которая объединила ММВБ, СПВБ, 

СМВБ, УРВБ, АТМВБ, РМВБ. Общим направлением деятельности всех валютных бирж 

является работа с клиентами самих бирж, процедура отбора новых членов бирж, 

ужесточение порядка допуска членов к проведению торгов, увеличение минимальной 

суммы покупки-продажи иностранной валюты, разработка кодекса поведения для 

членов бирж, минимизация рисков, связанных с куплей-продажей иностранной валюты, 

разработка механизмов покрытия риска и др. В принципе каждая биржа 

самостоятельно определяет приоритеты своей деятельности, однако, с созданием 

АРВБ уровень координации между ними повышается. Сейчас введены единые правила 

котировки рубля на всех биржам.

Санкт-Петербургская валютные биржа. Учредители – 11 банков. В настоящее время 

членами выступают банки не только самого города, но и области. Торговля ведется 

по долларам ежедневно и другим валютам (в зависимости от графика) и финская 

марка. Почему: 1) внешняя торговля; 2) челноки; 3) туризм. С декабря 1993 года 

проводятся торги межбанковскими фьючерсами. Перспективы: проведение торгов по 

другим СКВ, по мягким валютам, срочные операции, в том числе фьючерсы и операции 

с ценными бумагами.

Уральская региональная валютная биржа. Учредители: 7 коммерческих банков и ЦБ. 

Члены биржи – банки из: Екатеринбурга, Перми, Челябинска, Кургана и др. 

Особенности: очень жесткие требования. Первые торги – 24 сентября 1992 года. 

Основные тоги – доллар, евро. Пытались котировать карбованец.

Сибирская межбанковская валютная биржа. Первые торги – 27 ноября 1992 года. Ее 

членами являются банки западной и восточной Сибири. Котировки доллар и евро 

–ежедневные. В Новосибирске. Допускается заочное участие в торгах. 

Океанско-Тихоокеанская ВБ – Владивосток. Первые торги 15 февраля 19993 года. 

Банки Камчатки, Магадана, Сахалина, Приморья. 

ћ       Котируется японская йена. 

ћ       Первая открывается в РФ. 

ћ       Допускается заочное участие в торгах.

Ростовская Межбанковская Валютная Биржа – 28 мая 1993 года. Постепенно центром 

торговли валютой всего юга России. 

Валютное регулирование. 

-        это одно реализации государственной валютной политики.

Предмет валютного регулирования – валютные отношения. 

Объект – валютные ценности в России:

1.     иностранная валюта

2.     ценные бумаги в иностранной валюте

3.     драгоценные металлы в любом виде и состоянии, за исключением ювелирных и 

других изделий, а также лома

4.     природные драгоценные камни в сыром и обработанном виде, а также жемчуг

Государственное регулирование бывает прямое и косвенное. Прямое – издание 

нормативных актов и их реализация. Косвенное – использование экономических 

методов воздействия на поведение субъектов:

-        учетная политика

-        валютные ограничения

-        режим валютного курса

-        валютные интервенции

-        регулирование степени обратимости

-        и так далее

Валютное законодательство.

-        совокупность правовых норм, регулирующий порядок и принципы 

осуществления валютных операций в РФ, сделок с валютными ценностями между 

организациями и гражданами РФ и организациями и гражданами другой страны, 

порядок ввоза-вывоза, перевода и пересылки из-за границы и за границу валютных 

ценностей.

Валютные счета.

Для резидентов:

-        текущие

-        транзитные

-        специальные транзитные

Для нерезидентов:

-        текущие

-        инвестиционные (покупка ЦБ, долей участия, другие)

-        специальные (ГКО, ОФЗ, облигации нерыночных займов)

Лекция 16.12.00

Влияние кризиса на российский финансовый рынок.

Время с начала февраля 1997 года по конец 1997 года условно можно разделить на 

три периода, на протяжении каждого из которых отечественный финансовый рынок (в 

соответствии данным РТС) по-разному коррелировал с международным финансовым 

рынком. Поскольку фондовый и валютный рынки в большой степени зависят от 

накопления развития экономики именно в нем следует искать причины общих черт и 

различий в динамике рынков. С другой стороны, финансовый рынок сам оказывает 

влияние на производственно-экономическую инфраструктуру, привлекая к ней 

инвестиции или дестабилизируя ее. Учитывая выросшую интернационализацию 

мирохозяйственных связей, можно отметить, что фондовые и валютные спекуляции в 

одной части мира могут повлечь за собой изменения как в финансовых структурах, 

так и в производстве другого региона.

В предкризисный период (начало февраля 1997 года – середина октября 1997) 

наиболее сильно проявилась взаимосвязь между американскими рынками ценных бумаг 

и российским фондовым рынком. Как известно, во время фондового бума 

отечественные брокеры ориентировались на динамику индекса Доу-Джонс, принимая 

также во внимание ситуацию на крупнейших латино-американских рынках. Основными 

причинами этой тенденции являются:

-        преобладание на отечественном финансовом рынке американских инвесторов 

и капиталовложений.

-        долларизация российской экономики

-        попытки использования американского опыта образования инфраструктуры 

рынка ценных бумаг и его регулирования

-        зависимость отечественной экономики от периодических вливаний капитала 

международных финансовых институтов

Еще одним отрицательным фактором, усилившим влияние кризиса, стало 

распространение информации крупнейших рейтинговых агентств об их намерении 

снизить кредитных рейтинг России.

До кризиса у нас была немецкая модель рынка (много госбумаг, нес спец. 

институтов).\

Азиатский финансовый кризис.

Особый интерес представляет первое участие России в мировом финансовом кризисе, 

так как по мере развития российской экономики и все большей открытости страны к 

мировому рынку с целью улучшения ее экономического положения, ее не миновал 

мировой финансовый кризис. Однако, она не понесла серьезных потерь. В целом 

российский рынок ценных бумаг довольно бурно отреагировал на мировой биржевой 

кризис. Начиная с июня 1996 года российский фондовый рынок все время позитивно 

рос. Последние 6 месяцев перед кризисом рост составил 65%, а уровень 

капитализации корпоративных бумаг достиг 100 млрд. долларов. С 20 по 25 октября 

курсы корпоративных бумаг плавно опускались, а 27 числа упали на 20% вследствие 

ситуации на мировых фондовых рынках. 28 числа падение курса составило 19%, а 

акции второго эшелона практически вышли из игры. Тогда МинФин и ФКЦБ приняли 

решение прекратить торги в РТС, т.к. она обслуживала 90% рынка. Это нормальная 

мера. Однако, закрытие торгов не привело к остановке падения курсов. На 

следующий день они упали на 10%. Наблюдалась тенденция бегства с рынка 

иностранных инвесторов. В целом доля нерезидентов на рынке акций на конец 

октября составила около 80%, а 200 иностранных фондов держали российские акции 

на сумму 3 млрд. долларов, что составило одну треть от российского внутреннего 

рынка. Кризисов были затронуты облигации внешнего долга России, 70% которого 

принадлежало иностранным инвесторам. Кризис проявился во всех странах за 

исключением Северной Кореи. На улучшение ситуации оказали влияние:

-        решение МВФ о предоставление большой финансовой помощи странам 

Юго-Восточной Азии

-        оперативные меры правительств этих страна, направленные на усиление 

государственного контроля за предприятиями, выжившими в период кризиса и 

связанные с банкротством наиболее дискредитировавших себя финансовых учреждений

-        поддержка финансовых институтов

ЦБ осуществлял постоянный контроль за курсом доллара, падающим во всем мире, но 

у нас растущим: когда акции стали падать, инвесторы просились покупать доллары. 

В связи с оттоком валюты усилилось давление на курс рубля, поэтому в ноябре ЦБ 

повысил учетную ставку.

Российский финансовый кризис 1998 года. До кризиса рынок стремительно 

развивался. Котировки росли. Государственные ценные бумаги свободно обращались 

наравне с облигациями Бразилии, Аргентины и других страна. Однако, по мнению 

экспертов уже в мае 1998 года на российском финансовом рынке сложилась кризисная 

ситуация. На рынке государственных ценных бумаг это отразилось в активной 

продаже инвесторами ГКО. ПО мнению экспертов, ситуация на рынке внутреннего 

долга летом будет напряженной потому, что на июнь и июль приходился пик 

погашения облигаций. ЦБ поднял ставку рефинансирования до 150% годовых. 

Международные рейтинговые агентства присвоили России рейтинг Б1 БА3 для 

валютных.

Для снятия напряженности в первые дни кризиса 1998 года Минфин начал досрочный 

выкуп бумаг на вторичных торгах и доразмещение ОФЗ, погашаемых после очередных 

президентских выборов. Впервые в мировой финансовой практике краткосрочные 

долговые обязательства менялись на долгосрочные валютные. Краткосрочные ГКО 

обменяли на долгосрочные ОФЗ.

С этого момента я пишу чепуху!

Корпоративные бумаги. К августу 1998 года рынок акций приватизированных 

предприятия подвергался влиянию военных действий в Чечне, скандалу о нарушении 

прав акционеров, привлечении краткосрочных портфельных инвестиций, недостатки 

налогообложения. 

По состоянию на начало кризиса долги по ГКО/ОФЗ – 22 млрд. долларов, долги КБ – 

40 млрд. долларов. 

Был введен 90-дневный мораторий на долги банков. Была предложена 

реструктуризация внутреннего долга – заморозить все, внешнего долга – резидентам 

– 3 года, нерезидентам – 5 лет.

Старые выпуски погасили в срок, а средства от их продажи можно было потратить 

только на покупку новых выпусков (специальные транзитные счета). 

Основные условия для банков:

-        мораторий 90 дней

-        разрешение не выплачивать проценты

-        погашать долги по курсу на 19 августа

