Федеральное государственное бюджетное образовательное учреждение
высшего образования
«Ставропольский государственный аграрный университет»



                                              [image: C:\Users\146\Desktop\Логотип\НОВЫЙ\лого.png]


 
			

Учебно-методическое пособие по дисциплине
«Финансовые рынки и финансово-кредитные институты»
для студентов направления подготовки 38.04.08 – «Финансы и кредит» 
магистерские программы «Корпоративные и государственные финансы» и «Корпоративный и банковский менеджмент»
		









Ставрополь 2019

УДК 336.76/77(076)
ББК   65.26я73
У253


Авторы:
преподаватели кафедры «Финансы, кредит и страховое дело»:
к.э.н., доцент Углицких О.Н.,
к.э.н., доцент Глотова И.И.,
к.э.н., доцент Томилина Е.П.,
к.э.н., доцент Клишина Ю.Е.






        
Финансовые рынки и финансово-кредитные институты: учебно-методическое пособие / О.Н. Углицких, И.И.  Глотова, Е.П. Томилина, Ю.Е. Клишина – Ставрополь: Седьмое небо, 2019. –     с.









Учебно-методическое пособие предназначено для магистрантов, обучающихся по направлению подготовки 38.04.08 «Финансы и кредит» магистерских программ «Корпоративные и государственные финансы» и «Корпоративный и банковский менеджмент» очной и заочной форм обучения. 
Пособие разработано для подготовки магистрантов к лекционным, семинарским и практическим занятиям, содержит учебно-тематический план, краткий курс лекций, контрольные вопросы, вопросы для самостоятельной работы магистрантов и подготовки к экзамену.



Предисловие

В результате глубоких институциональных реформ Россия, начав в 1990-х гг. формирование экономики рыночного типа, добилась к настоящему времени положительных результатов. Одним из таких достижений является формирование и быстрое развитие финансового рынка и таких его составляющих, как рынок ценных бумаг, кредитный рынок, валютный рынок, страховой рынок и др.
Современное состояние российского финансового рынка является результатом его поступательного развития на протяжении всех лет реформирования экономики. Этот период включал как временные отрезки бурного развития, в том числе и за счет притока краткосрочного спекулятивного капитала, так и кризисные периоды, позволившие участникам рынка и регулирующим органам испытать на себе действие рыночного механизма. При определенной незавершенности процесса формирования законодательной базы, инфраструктурной и институциональной основ финансового рынка, его важнейшие ценовые характеристики (уровень, структура, динамика) в настоящее время в значительной мере приблизились к ценовым характеристикам развитых финансовых рынков. Это создает предпосылки для интеграции российского финансового рынка в мировой рынок в условиях дальнейшей либерализации отечественной экономики.
Поэтому изучение дисциплины «Финансовые рынки и финансово-кредитные институты» приобретает особое значение, поскольку привычные денежно-кредитные отношения также находятся на этапе серьезной трансформации. 
Целью изучения дисциплины «Финансовые рынки и финансово-кредитные институты» является расширение, углубление и систематизация знаний магистрантов в области прямого и косвенного государственного регулирования экономики, осуществляемого посредством применения различных инструментов денежно-кредитной политики, формирование современных компетенций в области применения таких методов в различных фазах экономического цикла, в том числе в рамках антикризисных мер.
По учебному плану дисциплина «Финансовые рынки и финансово-кредитные институты» относится к профессиональному циклу, и призвана формировать профессиональный уровень подготовки магистров по направлению подготовки «Финансы и кредит».
Формой промежуточного контроля по дисциплине «Финансовые рынки и финансово-кредитные институты» является экзамен. 
[bookmark: _GoBack]В соответствии с учебным планом направления подготовки 38.04.08 «Финансы и кредит» на изучение дисциплины «Финансовые рынки и финансово-кредитные институты» выделено 108 часов, включающих 22 часа аудиторной работы, 50 часов самостоятельной работы и 36 часов на подготовку и сдачу экзамена. 
Самостоятельная работа студентов в ходе семестра является важной составной частью учебного процесса и необходима для закрепления и углубления знаний, полученных в период сессии на лекциях, практических интерактивных занятиях, а также для индивидуального изучения дисциплины в соответствии с программой и рекомендованной литературой. Самостоятельная работа выполняется в виде подготовки домашнего задания или сообщения по отдельным вопросам, реферативного обзора. 
Контроль качества самостоятельной работы может осуществляться с помощью устного опроса на лекциях или практических занятиях, проведения семинаров, проверки реферативных обзоров.





























1. Цели освоения дисциплины

Целью освоения дисциплины «Финансовые рынки и финансово-кредитные институты» является формирование целостной системы знаний о сути экономических процессов, протекающих на финансовых рынках, 	 об организации и особенностях институциональной структуры, о специфике обращающихся инструментов, методах и способов их использования в практической деятельности.

2. Место дисциплины в структуре ООП магистратуры

Учебная дисциплина (модуль) «Финансовые рынки и финансово-кредитные институты» относится к профессиональному циклу (М2.Б), базовой части (М2.Б.2).
Для успешного освоения дисциплины должны быть сформированы компетенции ОК-1, ОК-2, ОК-7, ПК-1, ПК-2, ПК-4, ПК-14, ПК-18, ПК-19, ПК-21, ПК-26, ПК-27 на продвинутом уровне.
Для изучения данной учебной дисциплины (модуля) необходимы следующие знания, умения и навыки, формируемые предшествующими дисциплинами: 
- Макроэкономика (уровень бакалавриата):	
(наименование предшествующей учебной дисциплины)
Знания: 	категориального аппарата экономической теории, понятие, состав и структура валового внутреннего/валового национального продукта; понятие, состав и структура национального дохода/ национального богатства общества; основ экономической, в том числе финансовой, бюджетной и налоговой политики государства и др.
Умения: 	анализировать показатели социально-экономического развития государства, использовать информацию государственной статистики в области экономики; применять экономико-математическое моделирование в процессе макроэкономического анализа; представлять алгебраические и графические модели различных концепций; экономически мыслить и давать правильную оценку мероприятиям экономической политики; читать и понимать статистические отчёты и макроэкономические оценки экономического развития.
Навыки: 	применения математического и иного инструментария, методиками расчета показателей социально-экономического развития государства; научной речи и участия в научных дискуссиях, а также самостоятельной работы и организации выполнения самостоятельных заданий.



- «Финансовые рынки» (уровень бакалавриата):	
(наименование предшествующей учебной дисциплины)
Знания:
· структуры современного финансового рынка;
· сущности и основных видов финансовых инструментов;
· сущности и видов ценных бумаг;
· нормативные документы, регламентирующие операции на финансовом рынке;
· основные институты финансового рынка;
Умения:
· анализировать финансово-экономические процессы, происходящие на финансовом рынке; 
· выявлять причины кризисов, возникающих на финансовом рынке;
· оценить различные виды ценных бумаг;
· выполнять аналитические расчеты, связанные с финансовыми инструментами;
· использовать полученные теоретические знания в практической деятельности.
Навыки:
· владения методологией экономического исследования;
· владения современными методами сбора, обработки и анализа экономических данных, характеризующих состояние финансовых рынков.
- «Методология научного исследования»:
(наименование предшествующей учебной дисциплины)
Знания:
· общие основы методологии основных направлений экономической теории; 
· особенности гносеологии экономического познания;
· логику построения экономического исследования.
Умения: 
· использовать на практике полученные теоретические знания; 
· свободно ориентироваться в основных методологических подходах, существующих в рамках экономической теории; 
· методологически правильно выстраивать логику исследования любой конкретной экономической проблемы. 
Навыки: навыками самостоятельной исследовательской работы
- «Актуальные проблемы финансов»:
(наименование предшествующей учебной дисциплины)
Знания: 
· закономерности функционирования современных финансов, денежного обращения и кредита  на макро и микроуровне; 
· основные результаты  новейших исследований в области финансовой, монетарной теории; 
· особенности функционирования денежно-кредитных и финансовых институтов, сферы их деятельности, современные   продукты и услуги данных экономических агентов; 
· современные  методы анализа финансовых   рынков,   финансово- кредитных институтов, стратегии и модели управления ими.
Умения:
· применять   современные инструментальные       средства     для проведения объективной       оценки деятельности  финансово- кредитных институтов; 
· исследовать проблемные ситуации при использовании финансово-кредитного механизма;
· решать конкретные задачи, связанные со стабилизацией финансов и кредита;
· обосновывать управленческие решения с учетом результатов анализа и оценки деятельность денежно-кредитных институтов.
Навыки:
· приемов и методов научного анализа финансовых процессов;
· навыками логико-методологического анализа финансовых процессов и научного обобщения полученных результатов;
· методами разработки сценариев развития финансовых процессов на макро и микроуровне.
- «Математическое обеспечение финансовых решений»:
(наименование предшествующей учебной дисциплины)
Знать:
· сущность, функции и основные принципы организации финансовых решений, его информационное обеспечение;
· основы организации управления реальными и финансовыми инвестициями, формирования инвестиционных
· ресурсов;
· основную отечественную и зарубежную литературу по теоретическим и практическим вопросам принятия финансовых решений.
Уметь:
· анализировать информационные и статистические материалы по оценке инвестиционной привлекательности различных объектов, используя современные методы и показатели такой оценки;
· использовать современные методики оценки эффективности инвестиционных проектов и финансовых инструментов на практике;
· использовать современное программное обеспечение для разработки и реализации управленческих решений, а также оценки их эффективности.
Владеть:
· методиками оценки и управления реальными и финансовыми инвестициями;
· методами формирования и управления инвестиционным портфелем.

3. Требования к результатам освоения содержания дисциплины

Процесс изучения дисциплины направлен на формирование элементов следующих компетенций в соответствии с ФГОС ВПО по данному направлению:
а) общекультурных (ОК): 
- способностью     совершенствовать     и     развивать     свой интеллектуальный, общекультурный и профессиональный уровень (ОК-1); 
- способностью свободно пользоваться русским и иностранным языками, как средством делового и профессионального общения (ОК-3);
- способностью самостоятельно овладевать новыми навыками и умениями при смене профиля профессиональной деятельности в финансово-кредитной сфере (ОК-6);
б) профессиональных (ПК): 
- способностью разработать и обосновать финансово-экономические показатели, характеризующие  деятельность  коммерческих  и  некоммерческих организаций различных организационно-правовых форм, включая финансово-кредитные, органов государственной власти и местного самоуправления и методики их расчета (ПК-3);
- способностью провести анализ и дать оценку существующих финансово-экономических рисков, составить и обосновать прогноз динамики основных финансово-экономических показателей на микро-, макро-, мезоуровне (ПК-4); 
- способностью предложить конкретные мероприятия по реализации разработанных проектов и программ (ПК-8);
- проектно-экономическая деятельность на различных финансовых рынках (ПК-11);
- способностью проводить исследование проблем финансовой устойчивости организаций, в том числе финансово-кредитных, для разработки эффективных методов обеспечения финансовой устойчивости с учетом фактора неопределенности (ПК-24);
- способностью	интерпретировать	результаты финансово- экономических    исследований    с    целью    разработки    финансовых аспектов перспективных направлений      инновационного развития организаций, в том числе финансово-кредитных (ПК-25);
- способностью преподавать финансовые и денежно-кредитные дисциплины в учреждениях высшего, послевузовского и дополнительного профессионального образования (ПК-26);
в) внутривузовских (ВК): 
- способностью владеть методологией и инструментальным аппаратом прикладных корпоративных финансов в условиях трансформации финансовых рынков (ВК-1);
- способностью осуществлять разработку новых финансовых инструментов и давать оценку возможностям финансового конструирования (ВК-2);
- способностью разрабатывать и адаптировать корпоративные финансовые стратегии, интегрирующие привлечение и вложение капитала, моделирование (планирование) потоков денежных средств и выплат инвесторам, финансовое обеспечение реструктуризации бизнеса и покупки контроля над компаниями, управление ростом стоимости бизнеса в условиях глобализации экономики (ВК-4).
В результате освоения дисциплины обучающийся должен:
- знать:	
а) состав	и	структуру	финансового	рынка, различать	модели развития	финансовых рынков	в различных странах;
б) особенности	функционирования	денежного	рынка	и	рынка капитала,	различать	классические финансовые операции и операции фондового рынка;
в) механизм выхода предприятий	на фондовый рынок, этапы и процедуры проведения эмиссии ценных бумаг;
г) функции и сферы деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг;
- уметь:	
а) оценивать	риск	и доходность	ценных	бумаг;	
б) определять 	стоимость,	действующих на	рынке финансовых инструментов;
в) формировать для	инвестора базовый список портфеля ценных бумаг;
г) рассчитывать стоимость длинных и коротких позиций по маржинальным операциям.
- владеть:
а) методиками анализа  различных фондовых ценностей;
б) навыками определения цен купонных и бескупонных облигаций.



4. Учебно-тематический план

	№ пп
	Разделы (модули) дисциплины и темы занятий
	Количество часов (очная форма обучения)
	
Формы текущего контроля 
успеваемости 
	Коды формируемых компетенций

	
	
	Всего 
	Лекции 
	Практические (семинарские, лабораторные) 
	Сам. работы
	
	

	1.
	Организация и структура финансового рынка
	8
	-
	2
	6
	Устный
опрос
	ВК-1,
ПК-2,
ПК-11


	2.
	Инструменты фондового рынка
	10
	-
	4
	6
	Рефераты

	ВК-2,
ПК-11

	3.
	Участники и институты фондового рынка
	9
	1
	2
	6
	Устный
опрос,
доклад
	ОК-1,
ОК-6, ПК-8

	4.
	Фондовая биржа
	9
	1
	2
	6
	Устный
опрос
	ПК-26

	5.
	Институты коллективного инвестирования
	9
	1
	2
	6
	Устный
опрос
	ПК-8, ПК-25


	6.
	Инструменты и институты срочного рынка
	9
	1
	2
	6
	Устный
опрос,
реферат
	ОК-3,
ВК-2,
ПК-24

	7.
	Основы портфельного инвестирования
	8
	-
	2
	6
	Устный
опрос
	ВК-4,
ПК-24, ПК-25

	8.
	Анализ фондового рынка
	10
	-
	2
	8
	Контрольная работа
	ПК-11,
ПК-3, ПК-4

	Экзамен
	36
	-
	-
	-
	-
	-

	
	ИТОГО
	108
	4
	18
	50
	-
	-



5. Теоретический курс

Тема № 1 «Организация и структура финансового рынка»

1. Финансовый рынок и место в нем рынка ценных бумаг
Финансовый рынок - это рынок обращения финансовых активов. Действует он в форме совокупности кредитного рынка, рынка ценных бумаг (РЦБ), страхового рынка и других частных рынков, через которые происходит перераспределение денежных средств и других финансовых активов.
Финансовый рынок включает денежный рынок, рынок капиталов, страховой рынок и рынок золота.
Финансовый рынок
Рынок капитала
Денежный рынок
1. Рынок средне- и долгосрочных кредитов
2. Рынок ценных бумаг
1. Рынок краткосрочных кредитов
2. Рынок краткосрочных ценных бумаг
3. Межбанковский рынок кредитов
4. Валютные рынки

Рынок золота
Страховой рынок


Рисунок 1 -  Структура финансового рынка 
Рынок капиталов включает:
- рынок среднесрочных и долгосрочных ценных бумаг (фондовый рынок);
- рынок среднесрочных и долгосрочных банковских кредитов, используемых для капитальных вложений.
Страховой рынок - рынок страховых услуг.
Денежный рынок - это рынок обращения краткосрочных финансовых инструментов и совершения краткосрочных сделок (до 1 года).
Рынки золота - официальные центры, где происходит купля-продажа золота на основе спроса и предложения.
Выделяют также срочный рынок - рынок производных ценных бумаг (фьючерсы, опционы и др.).
Рынок ценных бумаг играет существенную роль на финансовом рынке.
Финансовый рынок включает следующие крупные сектора:
· банковский сектор экономики;
· рынок ценных бумаг;
· страховой рынок.
Рынок ценных бумаг - это совокупность экономических отношений по поводу выпуска и обращения денных бумаг как инструментов финансирования и развития экономики. 
На РЦБ товаром являются ценные бумаги. Поэтому РЦБ - это рынок торговли ценными бумагами. РЦВ является составной частью финансового рынка.
Ценные бумаги называются фондовыми активами. Отсюда РЦБ имеет второе название - фондовый рынок.
Рынок ценных бумаг совместно с кредитным рынком призван обеспечивать финансирование и развитие экономики.
Существуют два основных способа финансирования экономики.
1. Финансирование с помощью банковских кредитов (основной способ финансирования в Европе).
2. Финансирование через рынок ценных бумаг (основной способ финансирования в США). В этом случае фирма выпускает ценные бумаги (акции, векселя, облигации, депозитарные расписки и др.). 
Ценные бумаги продаются инвесторам, а организация (корпорация) получает средства на свое функционирование и развитие.
Таким образом, рынок ценных бумаг является частью финансового рынка и служит в качестве еще одного источника финансирования и развития экономики.
Функции рынка ценных бумаг условно разделяют на две группы:
- общерыночные функции, присущие каждому рынку:
· коммерческая - получение прибыли от операций на РЦБ;
· ценовая -  формирование рыночных цен на ценные бумаги;
· информационная - биржа доводит до участников рынка информацию об объектах торговли и ее участниках;
· регулирующая - РЦБ (в лице государственных органов регулирования, законодательства, бирж, саморегулирующих организаций) формирует и устанавливает правила торговли и участия в ней, устанавливает приоритеты, осуществляет контроль и т. д.
- специфические функции рынка ценных бумаг, которые отличают его от других рынков:
•	перераспределение капиталов и денежных средств;
· страхование ценовых и финансовых рисков (опционы и другие производные ценные бумаги - деривативы);
· аккумулирование свободных денежных средств;
· инвестирование экономики;
· функция перетока капитала в перспективные и прибыльные отрасли и фирмы;
· функция ограничителя для отраслей и компаний от излишнего финансирования; 
· функция инструмента государственной финансовой политики (финансирование дефицитов бюджетов различных уровней, финансирование конкретных проектов, регулирование денежной массы в обращении, поддержание ликвидности государственной финансово-кредитной системы);
· предоставление информации о состоянии экономической конъюнктуры через состояние рынка ценных бумаг.

2. Этапы развития рынка ценных бумаг
Рассматривая в историческом аспекте рынок ценных бумаг в нашей стране, следует отметить, что он существовал в дореволюционный период (до 1917г.), затем в период НЭПа в конце 20-х гг., а  также и в последующий период, но в довольно суженном и урезанном виде. Все эти этапы существенно различаются определенной спецификой, дифференциацией и глубиной рассматриваемой категории.
Развитие капитализма в России в конце 19 века было ускорено отменой крепостного права в 1861г., которая подтолкнула к созданию качественно новых  товарно-денежных отношений, а также к расширению внутреннего рынка на базе капиталистических отношений. Однако и до этого периода, можно сказать, существовал рынок ценных бумаг - в виде капитализма, особенно создание акционерных обществ  на его поздней стадии развития в России, привело к широкому  выпуску акций, т.е. к расширению рынка ценных бумаг за счет  движения как акций, так и государственных облигаций. Все это заставило создать соответствующие организационные механизмы функционирования рынка ценных бумаг. При этом был широко заимствован зарубежный опыт, т.к.  в экономике дореволюционной России иностранный капитал  занимал довольно заметное место.
Покупка и продажа ценных бумаг осуществлялась в основном через фондовые биржи и Центральный (государственный) банк России. Оборот акций в основном происходил через три фондовые биржи - Санкт-Петербурга, Москвы  и Гесингфорса. Продажа и реализация государственных облигаций производилась главным образом через Государственный банк, но при довольно активном посредничестве коммерческих банков и  других кредитных институтов. Покупателями акций были в основном российские частные предприятия, компании, кредитно-финансовые институты (банки, страховые компании), состоятельные слои населения, иностранные юридические и физические лица.  То же самое можно сказать и о покупках государственных облигаций.
До конца 19 века в России не было ни одной фондовой биржи. Сделки с ценными бумагами осуществлялись на товарных биржах в соответствии с правилами биржевой торговли товарами. В России существовало 21 товарная биржа, а фондовые операции осуществлялись на семи: Петербургской, Московской, Варшавской, Киевской, Одесской, Харьковской и Рижской. Ведущей была Петербургская биржа. На ней осуществлялись сделки с наибольшим числом бумаг, а их курсы принимались другими биржами как определяющие.
На некоторых биржах проводилась самостоятельная котировка ценных бумаг лишь местных акционерных компаний. Официально на таких биржах осуществлялись лишь две основные операции с частными ценными бумагам: подписка на новые выписки этих бумаг и покупка, и продажа их за наличные. С возникновением коммерческих 6анков ссудные операции под залог ценных бумаг перешли к ним. Торговля же акциями и паями на срок могла вестись лишь нелегально, либо вне официальной биржи, либо на ней, но в замаскированном виде. Сделки на срок не охранялись законом, что делало их рискованными. Биржи же лишались одной из важнейших операций, в результате чего, в частности, страдала котировка частных бумаг.
В марте 1883 г. были утверждены первые “Правила для сделок по покупке и продаже фондов и акций” на бирже. Однако имелись в виду исключительно сделки за наличные. Сделки с частными ценными бумагами были разрешены лишь законом 8 июня 1893 г. Покупка акций не за наличные деньги и поставка их на срок и по определенной цене перестали рассматриваться как противозаконные. Этим законом были приняты меры по упорядочению биржевой торговли, в частности, торговли ценными бумагами; введены некоторые ограничения в праве производить операции на бирже без посредничества маклеров, книги маклеров были подчинены ревизии Министерства финансов, а сам министр имел право увольнять маклеров с должности в случае обнаружения злоупотреблений.
 Представление частных ценных бумаг на биржу и порядок их биржевой котировки употреблялись исключительно правилами каждой биржи.
 На ведущей (Петербургской) бирже в 1888 и 1892 гг. котировались акции соответственно 24 и 32 акционерных обществ и облигации 5 компаний. Котировка частных ценных бумаг осуществлялась по инициативе правления компании, просто группы акционеров или банка. Для этого они должны были обратиться к биржевому комитету с заявлением, при котором прилагали устав общества, образец бумаги и отчет за последний год. Однако в 1890-х гг. допускались к котировке и бумаги только образовавшихся компаний. В этом случае требовалось еще подтверждение сбора всей суммы капитала. Не допускались к котировке бумаги тех акционерных компаний, капитал которых был менее 500 тыс. руб. Ограничение суммы акционерного капитала объяснялось как мера против захвата компании путем скупки большинства ее акций на бирже в ущерб интересов прежних владельцев. Считалось, что капитал в 250-300 тыс. руб. легко может попасть в одни руки.
Из 100 членов биржи лишь 8 представляли операции с ценными бумагами. Потому назревала необходимость выделения фондовой торговли и создания Фондового отдела. Благодаря этому ограничивался круг лиц, которые могли заниматься биржевыми операции. Члены Фондового отдела делились на членов – посетителей и действительных членов. И те, и другие должны были иметь промысловые свидетельства первого разряда и уплачивать сбор за право посещения биржевых собраний. Но участвовать в биржевой торговле и заключать биржевые сделки могли лишь последние. Только сделки между действительными членами (или через их посредство), притом заключенные в самом биржевом собрании, признавались “биржевыми сделками” с рядом вытекающих отсюда важных последствий, в том числе фиксированием их в котировочном бюллетене. При этом упорядочивалась положение на бирже акционерных коммерческих банков  и банковских домов, и также улучшался состав маклеров. Теперь они являются действительными членами Фондового отдела. Их деятельность обеспечивалась денежными залогами. Сохранялось введением в 1893г. подчинение маклеров административной власти министерства финансов. Сделка за собственный счет им запрещались. Но они получали право выполнения приказов на продажу и покупку ценных бумаг, исходящих и не от членов биржевого общества. 10 января 1901г. были утверждены подробные “Правила для Фондового отдела Петербургской биржи”,а также “Инструкция котировальной комиссии” и “Правила о допущении бумаг к котировке в Фондовом отделе Петербургской биржи”. Правилами был установлен порядок, при котором для введения акций в котировку требовалось ходатайство правления данной компании, основывающееся на постановлении общего собрания акционеров.
В ноябре 1907г. биржевое законодательство было дополнено новыми “Правилами для сделок по покупке” продаже иностранной валюты, фондов и акций на Петербургской бирже”, касающиеся только техники операций с акциями.
В начале 20 века Петербургская биржа ограничивала котировку многих российских компаний. Всего в 1911г. из 1617 акционерных компаний, существовавших в России, на Петербургской бирже котировались акции лишь 275. В 1912 г. сделки совершались с акциями 13 железных дорой, 9 петербургских, 2 московских и 3 провинциальных коммерческих банков, 10 земельных банков, 12 нефтяных предприятий, 6 цементных предприятий, 22 металлургических и механических предприятий, 3 стекольных, 5 ломбардных, 13-14 страховых и транспортных, 8 пароход и 18 прочих предприятий. Таким образом в 1912 г. в биржевой оборот входили лишь акции 173 предприятий, между тем как в официальном бюллетене насчитывалось 295 предприятий. Определить действительную сумму биржевых оборотов представлялось невозможным, т.к. на Санкт-Петербургской бирже не регистрировались количество и сумма сделок.
В июле 1914г. крупные российские биржи (Петербургская и ряд других) прекратили операции, что сделало невозможным нормальное в капиталистических условиях образования цен на процентные и дивидендные бумаги. Операции с ними оказались дезорганизованными.
Фондовые отдел Петербургской биржи был официально открыт 24 января 1917г. Однако нестабильная политическая обстановка в стране привела к тому, что биржа просуществовала всего месяц. Первые дни Февральской революции были последними днями Петроградской Фондовой биржи. 24 февраля отметилось падение курсов некоторых ценных бумаг, 27 февраля было принято решение не производить биржевые сделки, а 3 марта биржа была закрыта официально и окончательно.
Уровень развития рынка ценных бумаг в России по своим масштабам и глубине операций значительно отставал от западных стран, прежде всего от Германии, Франции, Англии, США. Более того, на российском рынке ценных бумаг было мало выпусков облигаций предприятий и компаний. Своего апогея рынок ценных бумаг России достиг в 1914г. После революции, гражданской войны и проведенной всеобщей национализации средств производства рынок ценных бумаг как таковой прекращает свое существование.
В период НЭПа начинается некоторое оживление рынка за счет выпуска государственных облигаций и незначительной части акций в системе разрешенного частного сектора. Это объясняется тем, что экономика принимает рыночный характер, начинает функционировать относительно разветвленная кредитная система, которая, кроме государственного банка, была представлена акционерными, кооперативными, коммунальными, сельскохозяйственными региональными банками, кредитной кооперацией, обществами взаимного кредита и сберегательными банками. Кроме того, в экономике, в тот период сравнительно широко использовался иностранный капитал.
Однако рынок ценных бумаг в период НЭПа носил весьма ограниченный характер в отличие от дореволюционного. В основном это было связано скорее с распределительным, чем с покупательным и мобилизационным аспектами ценных бумаг, так как не было фондовых бирж или самого рынка, где бы свободно покупались и продавались ценные бумаги. В основном акции распределялись как   между различными организациями, так и между владельцами того или иного предприятия и банков. Таким образом произошло как бы сужение размеров и функций рынка ценных бумаг. В результате этого экономика лишилась дополнительного мобилизационного инструмента в получении денежных средств.
Период так называемой индустриализации и коллективизации привел к ликвидации коммерческого кредита, реформированию многих кредитных институтов, к широкой централизации банковских ресурсов в руках Госбанка и отраслевых банков и к ограниченному механизму рынка ценных бумаг в виде выпуска государственных займов. Причем обращение государственных займов носило добровольно-принудительный характер и таким образом они размещались в основном среди населения. До Великой Отечественной войны, а также в первые послевоенные годы до конца 50-х гг. это были выигрышные займы с последующим периодическим погашением облигаций. Главная цель их состояла в дополнительной    мобилизации денежных средств населения в народное хозяйство СССР для восстановления его после войны и в последующем для реализации различных крупных инвестиционных промышленно-технических проектов.
Однако в конце 50-х гг. стало очевидным, что государству весьма сложно одновременно выпускать займы и оплачивать их населению. Поэтому был прекращен выпуск таких займов, а выплаты по ним заморожены на довольно длительный период. Единственным видом ценных бумаг остался так называемый Государственный 3%-ый выигрышный заем, который продавался и покупался свободно населением через систему сберегательных касс. Таким образом произошло еще большее сужение рынка. Правда, по замороженным займам в течении 70-80-х гг. эпизодически происходило погашение так    называемых займов военных лет, займов восстановления и развития народного хозяйства. Однако задолженность государства населению по ним продолжает сохраняться и в настоящее время.
Таким образом, ликвидация подлинного рынка ценных бумаг в советский период была обусловлена в основном развитием командно-административной системы управления, заменившей рыночные отношения. Это нанесло определенный ущерб экономике, лишив ее дополнительного канала денежных ресурсов только на госзаймы был довольно ограниченным инструментом и реализовался исключительно под воздействием командно-административной системы без должной эффективности и гибкости. Это обусловило объективное отставание нашей экономики во многих областях и прежде всего в научно-технической области по сравнению со странами Запада.

3. Секьюритизация и глобализация финансовых рынков
Секьюритизация – создание новых стандартизованных ценных бумаг на основе существующей совокупности однородных обязательств (пула). Новые ценные бумаги могут свободно обращаться на рынке ценных бумаг. Обеспечением им служат совокупность исходных (первичных) обязательств. Инициировать выпуск новых бумаг может государство, консорциум банков или инвестиционные компании.
Экономическая функция секьюритизации состоит в вовлечении консервативных форм обязательств в рыночный финансовый оборот, придаче им новой привлекательной для инвесторов формы при прежнем базовом содержании и дополнительном обеспечении со стороны государства, консорциума банков или инвестиционных компаний.
В развитых странах секьюритизация используется на рынках ипотек, а также других рынках. Секьюритизация закладных позволяет:
· повысить доступность средств для покупки недвижимости, снизив зависимость от состояния местного рынка ссудных капиталов;
· снизите зависимость от местных монополий на ипотечном рынке;
· сделать открытым рынок ипотечных капиталов;
· увеличить выбор инвесторов (могут вкладывать деньги в ценные бумаги, обеспеченные закладными).
В процессе секьюритизации активов участвуют пять основных сторон: 
1) инициатор займа (банк или финансовый посредник); 
2) покупатель займа (присоединяющая компания); 
3) «упаковщик» займа (размещающий его на рынке ценных бумаг); 
4) гарант (страховая компания); 
5) инвесторы, приобретающие ценные бумаги.
Инициатором секьюритизации активов может быть эмитент, как в случае с кредитами, развивающимся странам, а также инвестор или инвесторы.
Глобализация финансовых рынков – свободный межгосударственный перелив капиталов в результате объединения национальных рынков. Влечет: 
1) либерализуется деятельность кредитно-финансовых институтов, международное движение капиталов. 
2) унификация национальных и банковских систем, их взаимное проникновение на глобальный финансовый рынок.
Наиболее глобальным является рынок ссудных капиталов – внедрение современных информационных технологий, средств коммуникации и информации, либерализации национальных рынков, допуск на них нерезидентов, снижение ограничений по проверке некоторых операций.
Результат глобализации – гигантский рост объема финансовых потоков в мире.
Годовой объем валютного рынка – 430 триллионов долларов, суточный объем – 1,3 триллионов.
Рынок банковских кредитов – 40 триллионов, рынок ценных бумаг – 20 триллионов.
Глобализация кредитных и фондовых рынков – объем межнациональных. кредитов вырос в 20 раз, вырос объем ценных бумаг и их видов.
Большая роль принадлежит институциональным инвесторам – пенсионные фонды, страховые фонды, инвестиционные компании.
Глобализация осуществляется в двух направлениях:
1) международное кредитование; 
2) портфельные инвестиции (преобладающий вид финансовых потоков и по объему, и по времени), значительно превосходит прямые иностранные инвестиции и международные кредиты. 
Этот процесс отражается в секьюритизации кредитных отношений, которые осуществляют все чаще не в форме кредита, а посредством купли-продажи ценных бумаг.
В современных условиях огромное значение приобретает информация, являясь одной из главных предпосылок глобализации финансовых рынков. Система всемирных банковских коммуникаций Свифт – (основана в 1973 г. группой 250 стран) – переводы клиентов и банков, передача извещений и запросов по переводам, займам, вкладам, проводки по Дебету и Кредиту, выписки со счетов.
Плюсы системы: упрощение расчетов, быстро, высокая скорость платежа, высокая степень защиты, дешевая, закрытость информации.

Контрольные вопросы:
1. Назовите понятие финансового и фондового рынков. 
2. Охарактеризуйте рынок капиталов и денежный рынок.
3. Выделите место фондового рынка на финансовом рынке. 
4. Что понимается под секьюритизацией и глобализацией финансовых рынков?
5. Влияние процессов секьюритизации на структуру финансовых рынков.












		Тема 2 «Инструменты фондового рынка»
Под финансовым инструментом понимается любой договор, в результате которого одновременно возникают финансовый актив у одной компании и финансовое обязательство или долевой инструмент - у другой. В определении финансового инструмента речь идет лишь о тех договорах, в результате которых происходит изменение в финансовых активах, обязательствах или капитале.
1. Классические ценные бумаги.
1.1. Акции
Акции относятся к самым распространенным эмиссионным ценным бумагам с нефиксированным доходом.
Акция - это ценная бумага, удостоверяющая право ее владельца на долю в собственных средствах акционерного общества, на получение дохода от его деятельности и, как правило, на участие в управлении этим обществом.
Акции могут быть обыкновенными и привилегированными. Привилегированные акции дают своим владельцам право преимущественного (перед держателями обыкновенных акций) предъявления претензий при ликвидации фирмы или банка и право на получение фиксированных дивидендов, но не дают права голоса.
Обыкновенная акция дает право одного голоса на собрании акционеров и участвует в распределении чистой прибыли после пополнения резервных фондов и выплаты дивидендов по привилегированным акциям.
Акционеры - владельцы обыкновенных акций общества могут в соответствии с законодательством и уставом общества участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции. Они
имеют право на получение дивидендов, а в случае ликвидации общества - право на получение части его имущества.	
Конвертация обыкновенных акций в привилегированные акции, облигации и иные ценные бумаги не допускается.
Акционеры - владельцы привилегированных акций общества не имеют права голоса на общем собрании акционеров, если иное не установлено законом.
Привилегированные акции общества одного типа предоставляют акционерам - их владельцам одинаковый объем прав и имеют одинаковую номинальную стоимость.
В уставе АО должны быть определены размер дивиденда или стоимость, выплачиваемая при ликвидации общества (ликвидационная стоимость) по привилегированным акциям каждого типа.
Можно выделить следующие типы привилегированных акций:
· акции гарантированные - гарантирована выплата дивидендов;
· акции защищенные - обеспечивают стабильный размер дивиденда (в РФ их нет);
· акции конвертируемые - могут быть обменены на обыкновенные акции или привилегированные акции других типов, или акции других АО;
· отзывные - могут быть отозваны (выкуплены);
· акции кумулятивные - накопительные акции, дивиденды накапливаются.
Обыкновенные акции должны иметь одинаковую номинальную стоимость. Первая продажа акций производится по номинальной цене (при высокой инфляции с коэффициентом на нее). Затем акции оборачиваются на рынке ценных бумаг.
Именные акции - это акции, по которым ведется реестр об их владельцах.
Акции на предъявителя допускают их свободное, обращение на рынке. На них имя владельца не указано.
Акционер не имеет права потребовать у АО вернуть ему внесенную сумму. Т.е. акция является бессрочной ценной бумагой, жизнь которой обрывается с закрытием АО.
Акция предоставляет право на часть прибыли АО. Однако, если прибыли нет, то нет и дохода у акционера.
Приобретение акций - это риск, который позволяет получить повышенный доход или остаться с убытками.
Существуют еще два принципиальных отличия акций от ценных бумаг с фиксированным доходом (облигации):
1)	дивиденд зависит от чистой прибыли АО, является переменным и может вообще не выплачиваться;
2)	для акций не существует срока погашения.
Основная функция акции - фиксация доли в собственности, управлении и доходе АО.
1.2. Облигации.
Облигации - это вид ценных бумаг, удостоверяющих внесение их владельцами денежных средств и подтверждающих обязательство эмитентов этих бумаг возместить их номинальную стоимость в установленный срок с уплатой определенного процента.
Сущность облигации и ее отличие от других ценных бумаг состоит в том, что это эмиссионная основная ценная бумага, представляющая собой свидетельство о займе.
Отличия облигации от других ценных бумаг:
· свидетельство о займе;
· известен механизм и порядок выплат основного долга (номинала) и дохода по нему;
· срок погашения облигации превышает год (до 20лет и более);
· облигаций,  при прочих равных условиях, являются более надежными в сравнении с акциями и потому имеют, как правило, меньшую доходность.
Существует множество видов облигаций. Они классифицируются по ряду признаков:
· по форме собственности эмитента - государственные, муниципальные и корпоративные;
· по сроку действия - краткосрочные (до 1 года), среднесрочные (1-5 лет), долгосрочные - свыше 5 лет, вечные - без даты погашения;
- по сроку погашения - срочные или безотзывные (не допускается досрочное погашение (отзыв)) и досрочные или отзывные (могут быть погашены (отозваны) в любой срок, что оговаривается в проспекте эмиссии);
· по виду закрепления собственности - именные и на предъявителя;
· по форме обращения - конвертируемые (могут обмениваться на другие ценные бумаги (акции, облигации)) и неконвертируемые;
· по обеспеченности активами - обеспеченные или закладные (обеспечены имуществом, ценными бумагами, другими активами), гарантированные (например, банком) и необеспеченные (беззакладные);
· по методу получения дохода - с плавающим доходом (например, для компенсации инфляции) и фиксированным доходом;
· по способам получения дохода - процентные (выплачивается процент плюс номинал при погашении) или дисконтные (продается с дисконтом ниже номинала, погашается по номиналу - доход равен разнице) облигации;
· по регулированию срока погашения - с расширением срока погашения (возможен обмен на более поздние облигации) и сериальные (погашаются постепенно с одновременным уменьшением процентных выплат);
· по назначению - ипотечные, сберегательные и др.;
· по типу эмитента - государственные, субфедеральные, муниципальные, Банка России, корпоративные, банковские, отраслевые и т. д.
Основная функция облигации - получение заемных средств эмитентом и дохода инвестором.
Облигационные займы являются одним из основных способов финансирования экономических агентов. В России это более выгодный способ заимствований в сравнении с банковскими кредитами.
Особенно важны облигационные займы для развития предприятий. АО вправе размещать облигации, обеспеченные залогом определенного имущества общества, либо облигации под обеспечение, предоставленное АО для целей выпуска облигаций третьими лицами, и облигации без обеспечения.
Размещение облигаций без обеспечения допускается не ранее третьего года существования АО и при условии утверждения к этому времени двух годовых балансов.
Отсюда следует, что облигации - более надежные ценные бумаги, чем акции. Без обеспечения они могут выпускаться предприятием только на третий год его существования, при достаточной его ликвидности и при полной реализации выпуска акций.
Размещение корпоративных облигаций, конвертируемых в акции, должно осуществляться по решению общего собрания акционеров или по решению совета директоров.
Номинальная стоимость всех выпущенных обществом облигаций не должна превышать размер уставного капитала АО либо величину обеспечения, предоставленного обществу третьими лицами для цели выпуска облигаций.
АО может размещать облигации с единовременным сроком погашения или облигации со сроком погашения по сериям в определенные сроки.
Погашение облигаций может осуществляться в денежной форме или иным имуществом в соответствии с решением об их выпуске.
1.3. Государственные ценные бумаги
Государственные ценные бумаги (ГЦБ) - ценные бумаги, эмитентом которых являются государственные органы. Это форма существования государственного долга.
Выпуск ГЦБ осуществляется для финансирования бюджетного дефицита, целевых программ, для регулирования экономической активности (денежной массы, инфляции и т. д.).
В развитых странах мира государственные ценные бумаги служат основным инструментом регулирования финансовой политики, экономической активности и социальной сферы.
В США государство выступает на рынке ценных бумаг как самый крупный заемщик. Государственные ценные бумаги США в зависимости от эмитента подразделяются на бумаги:
· федерального правительства (казначейские);
· правительственных учреждений, агентств и т. п.
	Государственные ценные бумаги делятся на торгуемые, или рыночные, и неторгуемые, или нерыночные.
Торгуемые, или рыночные, государственные ценные бумаги - это бумаги, обращающиеся на вторичном рынке. Это казначейские векселя (выпускаются сроком на 3-12 месяцев  казначейские долгосрочные облигации (выпускаются на срок 10-30 лет). Торгуемые ценные бумаги продаются, как правило, на открытых аукционах.
Казначейские векселя существуют в виде записей на счетах. Казначейские среднесрочные облигации - это либо бескупонные, либо безотзывные облигации. Казначейские долгосрочные облигации обычно имеют прилагаемый к ним отзывной опцион, предоставляющий право на получение капитала за 3-5 лет до срока их погашения.
Доход по рыночным государственным ценным бумагам может быть установлен в различных формах,
Неторгуемые, или нерыночные - это государственные ценные бумаги, не подлежащие купле-продаже. Они не подлежат передаче и не могут использоваться в качестве обеспечения по ссудам. Доход по ним получает только покупатель. 
В России федеральные ГЦБ выпускают Минфин (правительство) и ЦБ. ГЦБ считаются самыми надежными ценными бумагами. К Государственным ценным бумагам относятся и субфедеральные ценные бумаги, выпускаемые субъектами РФ.
По виду эмитента ГЦБ делятся на ценные бумаги правительства, ценные бумаги Банка России, субфедеральные ценные бумаги (эмитент - субъект РФ), муниципальные ценные бумаги (эмитент - муниципальное образование), ценные бумаги государственных учреждений, ценные бумаги, которым придан статус государственных (например, путем выдачи гарантии правительством).
По форме обращения ГЦБ делятся на:
· рыночные - свободно обращаются на РЦБ;
· нерыночные - не могут перепродаваться, но могут быть возвращены эмитенту через определенный срок.
По срокам обращений (не существует общей классификации): краткосрочные - срок обращения до года; среднесрочные – 1-5 лет; долгосрочные - 5-15 и более лет.
По способу получения доходов:
· процентные ценные бумаги - процентная ставка может быть фиксированной, плавающей, ступенчатой;
· дисконтные ценные бумаги - размещаются по цене ниже номинала, погашаются по номиналу, и эта разница (дисконт) образует доход по ценной бумаге;
· индексируемые - индексируются на индекс инфляции;
· выигрышные - доход выплачивается в форме выигрышей;
• комбинированные - доход в виде комбинации способов. Основные функции ГЦБ:
- получение заемных средств государством;
- регулирование финансовой системы страны, в том числе объема денежной массы в обращении;
- регулирование экономики страны, например, стимулируя выпуски ипотечных ценных бумаг.
Банк России, отвечающий за кредитно-денежную политику, использовал и использует, ГЦБ в качестве инструмента регулирования денежной массы в обращении операции на открытом рынке. Под ними понимаются купля-продажа Банком России казначейских векселей, государственных облигаций, прочих государственных ценных бумаг, облигаций Банка России, а также краткосрочные операции с указанными ценными бумагами с совершением позднее обратной сделки (операции РЕПО).
Банк России имеет право в соответствии с законом о ЦБ РФ (Банке России) осуществлять следующие сделки с ценными бумагами:
- покупать и продавать государственные ценные бумаги на открытом рынке;
- покупать и продавать облигации, эмитированные Банком России, и депозитные сертификаты;
- принимать на хранение и в управление ценные бумаги и другие активы;
- осуществлять операции с финансовыми инструментами, используемыми дли управления финансовыми рисками;
- выставлять чеки и векселя в любой валюте.
Банк России вправе осуществлять банковские операции и сделки на комиссионной основе, за исключением случаев, предусмотренных федеральными законами.
Предлагая на рынке для покупки ценные государственные бумаги, ЦБ связывает часть денег и уменьшает их предложение на финансовом рынке. И, напротив, выкупая свои ценные бумаги, ЦБ увеличивает денежную массу на рынке. Таким образом, через изменение предложения привлекательных ценных бумаг на рынке ЦБ регулирует денежную массу, предложение денег и спрос на них.
В США на открытом рынке ценных бумаг обращаются казначейские векселя (краткосрочные обязательства), казначейские ноты (среднесрочные обязательства) и государственные облигации (долгосрочные - до 30 лет).
В России до дефолта существовал обширный рынок ГКО (государственные краткосрочные облигации) и ОФЗ (облигации федерального займа - среднесрочные государственные ценные бумаги). Банк России был уполномоченным агентом правительства по размещению ГКО и ОФЗ. Однако этот опыт покрытия текущего дефицита федерального бюджета с помощью доходов от краткосрочных ценных бумаг в условиях кризиса оказался крайне неудачным. Рынок ГКО-ОФЗ превратился в финансовую пирамиду и рухнул в августе 1998 года. В 2001 году правительство обратилось к осторожной политике выпусков и реализации ГКО в небольших объемах.
Банк России для регулирования ликвидности коммерческих банков использует при кредитовании банков операции РЕПО (соглашение о кредите под обеспечение государственными ценными бумагами с последующим их выкупом). Эти операции ЦБ широко использовал для поддержания ликвидности государственных банков (Сбербанк и Внешторгбанк) во время банковского кризиса летом 2004 года. В свою очередь, получив дешевые кредиты по этой операции (под 6%), эти банки кредитовали другие банки под 10% и более годовых, получив высокую прибыль. Банк России использовал также ломбардные кредиты для поддержания ликвидности банков (кредиты под залог ценных бумаг). 
Банк России в целях реализации денежно-кредитной политики может от своего имени осуществлять эмиссию облигаций, размещаемых и обращаемых среди кредитных организаций.
Установлен предельный размер общей номинальной стоимости облигаций ЦБ всех выпусков, не погашенных на дату принятия решения об очередном выпуске его облигаций. Он равен разнице между максимально возможной суммой обязательных резервов банков и суммой их обязательных резервов, определенной исходя из действующего норматива.
ЦБ с 2004 года начал выпуск собственных ценных бумаг - облигаций Банка России (ОБР). Они получили краткое название «бобры». Цель выпуска - управление ликвидностью коммерческих банков. 

2. Производные ценные бумаги и их характеристика
Производные ценные бумаги - это ценные бумаги, базирующиеся на основных ценных бумагах. Обычно это контракт на сделку с основными ценными бумагами в будущем. Классификация финансовых инструментов представлена на рис.1.:
1)  форварды, или форвардные контракты - внебиржевые соглашения о поставке базисных активов (акций, облигаций, валюты) в оговоренные сроки по фиксированной цене;
2)  фьючерсы, или фьючерсные контракты - стандартные биржевые контрактные обязательства о поставке в будущем оговоренных базисных активов;
Основное отличие фьючерсного контракта от форвардного состоит в том, что первый является биржевым, второй - внебиржевым. Поскольку фьючерсный контракт - это биржевой инструмент, то он обладает стандартными параметрами (срок исполнения, вид и количество актива, условия исполнения) и его обращение подчиняется биржевым правилам.
Фьючерсы на рынке ценных бумаг выполняют несколько функций:
· являются индикаторами будущих стоимостей ценных бумаг;
· являются инструментом спекулятивных сделок на РБ;
- используются в составе инвестиционных портфелей в качестве инструментов диверсификации, снижения рисков и повышения доходности.




Участники фьючерсного контракта при его заключении, независимо от позиции, должны внести некоторый залог в виде денежной суммы - начальной маржи.  Последняя поступает на специальный счет, называемый маржевым счетом.
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Рисунок 1 – Классификация финансовых инструментов

3)  опционы, или опционные контракты - стандартные биржевые или внебиржевые контракты, удостоверяющие право выбора одной из сторон исполнить сделку с ценными бумагами или отказаться от нее, срок действия опциона - несколько месяцев;
Опцион - это контракт, заключенный на бирже или вне биржи, в соответствии с которым его держатель получает право в течение конкретного срока купить (продать) по установленной цене определенное количество акций у лица, продавшего опцион. Опционы, в частности, используются при размещении банковских акций, имеющих прочное положение на фондовом рынке. Сфера их обращения постоянно расширяется.
В мировой практике существуют два вида опционов.
1. Опцион «колл» (опцион на покупку) -это контракт, заключенный на бирже, в соответствии с которым его держатель получает право в течение конкретного срока купить по фиксированной цене - цене исполнения опциона -определенное количество акций.
2. Опцион «пут» (опцион на продажу) - это контракт, заключенный на бирже, в соответствии с которым его держатель получает право в течение конкретного срока продать по фиксированной цене - цене исполнения опциона -определенное количество акций.
По срокам исполнения выделяются два вида опционных контрактов: американский и европейский. Американский опцион может быть исполнен в любой день до срока окончания контракта. Европейский - строго в день исполнения контракта.
Опционы могут обращаться как на биржевом, так и на внебиржевом рынках. Если опционный контракт заключается на внебиржевом рынке, то все его параметры являются предметом соглашения двух сторон. Если опционный контракт заключается на бирже, то его параметры имеют стандартный характер, а обращение его подчиняется биржевым правилам.
Котировка опционов производится по значению премии, устанавливаемому для конкретного контракта в момент заключения сделки в результате спроса (предложения). Опционная премия зависит от изменчивости стоимости базового актива. Чем больше изменчивость стоимости базового актива, тем выше риск продавца опциона, тем выше опционная премия, и наоборот.
Основная функция опциона - хеджирование рисков.
Опцион эмитента (термин, используемый в российском законодательстве) - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на покупку в предусмотренный в ней срок и/или при наступлении указанных в ней обстоятельств определенного количества акций эмитента такого опциона по цене, определенной в опционе эмитента. Опцион эмитента является именной ценной бумагой. Принятие решения о размещении опционов эмитента и их размещение осуществляются в соответствии с установленными федеральными законами правилами размещения ценных бумаг, конвертируемых в акции. При этом цена размещения акций во исполнение требований по опционам эмитента определяется в соответствии с ценой, определенной в таком опционе.
4) своп - контракт по обмену одной ценной бумаги на другую с целью продления срока погашения (например, обмен среднесрочной облигации на долгосрочную);
5) варрант - сертификат, дающий его держателю право купить пакет ценных бумаг (акций) по фиксированной цене в установленный срок до их выпуска в обращение. Варранты похожи на опцион, однако срок их действия длительный (как правило, равен сроку жизни базовой акции);   
Варранты выпускают компании-эмитенты базовых акций. Они поступают в обращение не как самостоятельная ценная бумага, а как составная часть акции компании-эмитента или банка, чтобы сделать эти акции более привлекательными. После выпуска варрант обычно отделяется от акции и начинает обращаться самостоятельно. Варрант может входить в состав портфеля ценных бумаг и повышать его привлекательность возможностью (правом) купить и добавить в этот портфель доходную ценную бумагу, на которую выпущен варрант.
В РФ при выпуске акций варранты используются сравнительно редко. Вместе с тем, некоторые банки при повторной эмиссии акций предоставляют своим акционерам преимущественные права на покупку новых акций.
Подчеркнём основное отличие варранта от опциона: гораздо более длительный срок обращения, практически равный сроку обращения базовой акции.
Основная функция варранта - обеспечение преимущественных прав на покупку новых акций.
В России роль варранта играет в соответствии с законодательством опцион эмитента.
 6) депозитарные расписки (ДР) - это расписки крупного и авторитетного банка по поводу размещения на его депозите пакета акций иностранного эмитента.
7) инвестиционный сертификат (сертификат - это свидетельство о каком-либо факте) - свидетельство о доле (участии) в специальном фонде ценных бумаг (инвестиционном фонде), которое дает ее владельцу право на получение определенного дохода. Его цена изменяется с изменением курсов акций и облигаций, включенных в инвестиционный фонд.
8) вексель является основной неэмиссионной долговой ценной бумагой. Вексель сочетает в себе функции кредитного и расчетного инструментов.
Вексель является простым и универсальным финансовым инструментом, который используется для расчетных и кредитных отношений между организациями, предприятиями, гражданами, банками, предпринимателями и т.д. Он предоставляет следующие возможности:
- использовать вексель в качестве платежного, расчетного или кредитного средства, в том числе за производственные работы и услуги;
- ускорить расчеты;
- производить расчеты по всей территории России;
- получить доход;	
- использовать вексель в качестве залога при получении кредита.
Вексель имеет преимущества перед иными ценными бумагами и долговыми обязательствами, связанными с простотой выпуска. Но отсюда следуют и недостатки векселей - для них велики специфические риски, связанные с неудачным выбором эмитента векселя. Другими словами, простота выпуска векселей ведет к заполнению рынка неликвидными векселями («мусорными»). И отсюда вытекают высокие риски на вексельном рынке.
Вексель - неэмиссионная ценная бумага, которая может передаваться между любыми юридическими и физическими лицами. Новый обладатель векселя также имеет право передачи его третьему лицу (путем проставления соответствующей передаточной надписи - индоссамента).
Вексель, являясь средством оформления кредита в товарной форме, способствует увеличению скорости оборота, уменьшению потребности в кредитных ресурсах и денежных средствах в целом, позволяет хозяйственным субъектам использовать денежные средства в собственных целях.
В настоящее время страны-участники Женевской вексельной конвенции 1930 года (в том числе и Россия как правопреемница СССР) применяют на своих территориях «Единообразный вексельный закон». Этот закон предусматривает два вида векселя: простой и переводной.
Простой вексель (соло-вексель) - письменный документ, содержащий простое и ничем не обусловленное обязательство векселедателя (должника) уплатить определенную сумму денег в определенный срок и в определенном месте получателю средств или по его приказу. Простой вексель выписывает сам плательщик, и, по существу, он является его долговой распиской.
Переводной вексель (тратта) - это письменный документ, содержащий безусловный приказ векселедателя (кредитора) плательщику об уплате указанной в векселе денежной суммы третьему лицу или по его приказу. В отличие от простого, в переводном векселе могут участвовать три и более лиц: 
1) векселедатель (трассант), выдающий вексель; 
2) плательщик (трассат), к которому обращен приказ произвести платеж по векселю; 
3) векселедержатель (ремитент) – получатель платежа по векселю.
Но могут принимать участие и только два лица: векселедатель и векселедержатель, объединенные в одном лице, и плательщик.
Переводные векселя получили большее распространение на практике. Переводный вексель может быть передан одним держателем другому посредством специальной передаточной надписи – индоссамента, выполненной индоссантом на оборотной стороне векселя или (при нехватке места для передаточных записей) на дополнительном листе – аллонже. Посредством индоссамента вексель может циркулировать среди неограниченного круга лиц, превращаясь в средство погашения долговых требований.
Наиболее ликвидными являются векселя, снабженные гарантией крупных банков в виде специальной надписи на векселе – аваля. Аваль может оформляться либо на лицевой стороне векселя, либо на дополнительном листе, либо в виде отдельного документа. Лицо, совершившее аваль, несет вместе с должником солидарную ответственность за оплату векселя.
9) Сберегательный, депозитный и инвестиционный сертификаты.
Депозитный или сберегательный сертификат – это письменное свидетельство банка-эмитента о вкладе денежных средств, удостоверяющее право вкладчика или его правоприемника на получение денежных средств по истечении установленного срока и процентов по нему.
Сертификаты могут быть именными и на предъявителя; до востребования и срочные (срок обращения по срочным сертификатам ограничен, как правило, одним годом), серийные и выпущенные в разовом порядке.
Сберегательный сертификат – может быть выдан только гражданину Российской Федерации или иного государства, использующего рубль в качестве официальной денежной единицы.  Депозитный сертификат может быть выдан только организации, являющейся юридическим лицом, зарегистрированной на территории Российской Федерации или на территории иного государства, использующего рубль в качестве официальной денежной единицы. Сертификат не подлежит вывозу на территорию государства, не использующего рубль в качестве официальной денежной единицы.
Чтобы выпустить депозитные или сберегательные сертификаты, банк должен утвердить условия их выпуска и обращения. Для этого они должны быть представлены в трех экземплярах в Главное территориальное управление ЦБ РФ.
Обращение депозитных и сберегательных сертификатов осуществляется на основании общих норм гражданского права. При этом сертификаты не могут служить расчетным или платежным средством за проданные товары или оказанные услуги. Денежные расчеты по купле-продаже депозитных сертификатов и выплате сумм по ним осуществляются только в безналичном порядке.
Инвестиционный сертификат – свидетельство о доле (участии) в специальном фонде ценных бумаг (инвестиционном фонде), которое дает ее владельцу право на получение определенного дохода. Его цена изменяется с изменением курсов акций и облигаций, включенных в инвестиционный фонд. Цена инвестиционного сертификата определяется ежедневно делением стоимости фонда на число сертификатов. Такие сертификаты обращаются только на крупнейших фондовых рынках мира – Нью-Йоркском, Лондонском, Цюрихском и др.
Инвестиционный сертификат может быть полисом страхования жизни с единовременной выплатой страхового взноса, представляющим собой единовременную фиксированную инвестицию.
Выплата процентов по инвестиционным сертификатам осуществляется по согласованной ставке, в конце периода возвращается номинальная сумма с приростом.

3. Международные ценные бумаги (евроноты, еврооблигации, евроакции)
Международный финансовый рынок и существенная часть его – международный рынок ценных бумаг – возникли и стремительно развиваются параллельно развитию мировой торговли и процессов глобализации. ВТО и другие мировые структуры и международные организации способствуют развитию финансовых мировых систем и рынков.
Особенно быстро развивается за счет слияний и поглощений мировой рынок ценных бумаг на базе интернет-технологий и глобальной системы связи.
Крупнейшими составляющими мирового РЦБ являются фондовый рынок США и Еврорынок, которые тесно связаны между собой и по существу представляют единое целое.
Еврорынок – это крупнейший рынок мирового капитала, на котором осуществляются облигационные, кредитные, вексельные и иные займы в твердых валютах и обращаются международные ценные бумаги. На долю еврооблигационных займов приходится более половины всех заимствований.
Глобализация мировой экономики привела к появлению международных ценных бумаг. Самые распространенные международные ценные бумаги – евробумаги и АДР, включающие еврооблигации, евроноты, евровекселя и евроакции.
Еврооблигации – международные долгосрочные ценные бумаги, выпускаемые заемщиками (международные организации, правительства, ТНК) для получения долгосрочного займа на мировом финансовом рынке. Имеют купоны, дающие право на получение процентов в обусловленные сроки. Выпускаются, как правило, на сроки 2-15 лет. Но могут выпускаться и на срок до 40 лет.
Еврооблигации: 	.
· являются предъявительскими, могут размещаться на рынках нескольких стран;
· валюта займа является для эмитента и инвестора иностранной;
· размещение и обеспечение осуществляется обычно эмиссионным синдикатом, в который входят банки, инвестиционные компании, брокерские компании нескольких стран;
· номинальная стоимость имеет долларовый эквивалент;
· проценты по купонам выплачиваются держателю без удержания налога (в отличие от обычных облигаций).
Евроноты – краткосрочные и среднесрочные именные облигации рынка еврооблигаций. Ноты – это долговые обязательства, имеющие, как правило, плавающую купонную ставку. Выпускаются на 1-3 года с банковской гарантией. Различия между еврооблигациями и евронотами постепенно стираются.
Коммерческие евровекселя – краткосрочные передаваемые долговые обязательства. Для их выпуска эмитенту необходимо согласовать программу действий с одним или несколькими дилерами. Для крупной программы фирма должна иметь трех авторитетных дилеров.
Преимущества коммерческих евровекселей – большая гибкость. Процентные ставки в большей степени определяются рынком. Фирма, выпускающая евровекселя, не обязана получать формальный рейтинг. Стоимость программ по евровекселям ниже, чем по другим евробумагам.
Евроакции – акции ТНК, крупных банков, инвестиционных компаний.
Евробонды – еврооблигации на предъявителя.
Американские долговые расписки (АДР) – свободно обращающиеся расписки на иностранные акции, депонируемые в банках США.
Еврооблигации и евровекселя являются привлекательными инструментами заимствований для российских компаний и Правительства РФ. Крупнейшие российские компании предпочитают выпускать еврооблигации, нежели российские облигации, по причинам гораздо более низких процентных ставок по ним и стабильности развития рынков ценных бумаг.

Контрольные вопросы:
1. Перечислите фундаментальные свойства ценных бумаг. 
2. Что такое акция?
3. Назовите виды и классификацию акций. 
4. Что такое облигация?
5. Назовите основные характеристики облигации.
6.  Перечислите неэмиссионные ценные бумаги их виды и свойства.


















Тема 3 «Участники и институты фондового рынка»
1. Участники фондового рынка
Все участники фондового рынка делятся на четыре категории:
1. Профессиональные участники фондового рынка (или посредники);
2. Эмитенты ценных бумаг (российские компании, выпускающие акции);
3. Инвесторы (физ. и юр. лица, покупающие акции и другие бумаги на бирже);
4. Контролирующие инстанции (государственные органы в лице ФСФР, Центрального Банка РФ, Министерства Финансов России и др.).
 Профессиональные участники рынка ценных бумаг - лица, осуществляющие свою деятельность на рынке ценных бумаг по лицензии ФСФР.
Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» признает профессиональной деятельностью и профессиональными участниками на рынке ценных бумаг следующие ее виды и участников:
· брокерская деятельность, брокер;
· дилерская деятельность, дилер;
· деятельность по управлению ценными бумагами, управляющий;	
· деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг, регистратор (держатель реестра);
· деятельность по определению взаимных обязательств
(клиринг), клиринговая организация;
· депозитарная деятельность, депозитарий;
- деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг, организатор торговли, биржи.
[bookmark: organizer]Важнейшим участником фондового рынка является организатор торговли - профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг, под которой понимается предоставление услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг. 
[bookmark: sexchange]Обычно организатором торговли является фондовая биржа. Она образуется в форме некоммерческого партнерства или акционерного общества. Участниками торгов на фондовой бирже могут быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг (брокеры, дилеры и управляющие). Иные лица могут совершать операции на фондовой бирже исключительно при посредничестве брокеров, являющихся участниками торгов. Биржа изначально заинтересована в своевременных расчетах между брокерами, поэтому допускает их к торгам только после внесения обеспечения (денежных средств или ценных бумаг). Это гарантирует брокерам и их клиентам своевременные расчеты в полном объеме. Без денежного обеспечения или обеспечения ценными бумагами поручение брокера на бирже просто не исполняется. Так что риск несвоевременной поставки ценных бумаг или неуплаты за них денег на бирже равен нулю.
Коммерческие банки в качестве профессиональных участников могут работать при условии получения соответствующей лицензии на общих основаниях.
Андеррайтер - участник торговли ценными бумагами новых выпусков. Он осуществляет гарантированное размещение ценных бумаг. Андеррайтинг -гарантированное размещение ценных бумаг нового выпуска.
Эмитенты - лица, осуществляющие эмиссию ценных бумаг.
Инвесторы - лица, осуществляющие вложения (инвестиции) в ценные бумаги.
Финансовый консультант на рынке ценных бумаг - юридическое лицо, имеющее лицензию на осуществление брокерской и/или дилерской деятельности на рынке ценных бумаг, оказывающее эмитенту услуги по подготовке проспекта ценных бумаг.
Инвестиционные компании осуществляют организацию выпуска ценных бумаг и выдачу гарантий по их размещению в пользу третьих лиц, а также куплю-продажу ценных бумаг от своего имени и за свой счет. Основная функция инвестиционной компании - андеррайтинг. Инвестиционные компании формируют свои ресурсы только за счет собственных средств (средств учредителей) и эмиссии собственных ценных бумаг, реализуемых юридическим лицам.
Инвестиционные фонды выпускают акции с целью мобилизации денежных средств инвесторов и их вложения от имени фонда в ценные бумаги, а также на банковские счета и во вклады. Все риски, связанные с такими вложениями, относятся на владельцев (акционеров) этого фонда. Инвестиционные фонды могут работать со средствами населения и юридическими лицами и образуются в форме акционерного общества.

2. Институциональные инвесторы на фондовом рынке
Институциональные инвесторы - организации, корпорации и фонды, одной из основных функций и задач которых в соответствии с законодательством являются инвестиции в ценные бумаги.
На рисунке 1 приведены институциональные инвесторы. Они разделяются в мировой практике на финансовые институты, основная функция которых - деятельность на финансовых рынках, и нефинансовые. К финансовым институтам относятся инвестиционные банки, универсальные и сберегательные банки, инвестиционные компании, инвестиционные фонды, внутренние инвестиционные менеджеры в финансовых компаниях (например, брокеры, обладающие соответствующей лицензией). К нефинансовым институтам относятся пенсионные фонды (накопительные), которые сами не работают на финансовых рынках, и внутренние инвестиционные менеджеры в нефинансовых компаниях.
Институциональные инвесторы
Финансовые институты:
Инвестиционные банки
Универсальные и сберегательные банки
Инвестиционные компании
Инвестиционные фонды
Внутренние инвестиционные менеджеры
Нефинансовые институты:
Пенсионные фонды
Внутренние инвестиционные менеджеры

		Рисунок 1 – Институциональные инвесторы

	На рисунке 2 приведены внешние управляющие инвестиционные компании, которые необходимы для компаний, не способных управлять финансовыми активами и не ставящих таких задач. Эти компании нанимают за комиссионные внешние управляющие инвестиционные компании для профессионального управления своими финансовыми активами.
Внешние управляющие инвестиционные компании
Связанные с банками
Независимые 
Связанные с брокерами
Связанные со страховыми компаниями

		Рисунок 2 – Виды внешних управляющих компаний

Инвестиционный банк - это кредитно-финансовый коммерческий институт, специализирующийся на операциях с ценными бумагами с целью получения дохода. Другими словами, инвестиционный банк - это специализированный банк, основные операции и доходы которого связаны с ценными бумагами. Функционирует инвестиционный банк на основе законодательства и регулирующих нормативных актов.
Основные функции инвестиционного банка:
- финансовое посредничество на РЦБ;
- андеррайтинг - первичное размещение акций и облигаций с целью получения дохода. Инвестиционные банки способствуют получению финансовых ресурсов предприятиями и компаниями- эмитентами ценных бумаг
· эмиссия ценных бумаг, в том числе по заданию клиентов;
· торговля ценными бумагами на вторичном рынке.
При выполнении этой функции инвестиционные банки действуют как брокеры или дилеры;
· повышение надежности РЦБ. Инвестиционные банки как инвестиционные институты обладают высокопрофессиональным персоналом, действуют в соответствии с нормами права и регулирующего органа, в соответствии с правилами и этическими нормами фондового рынка в рамках системы государственного надзора и являются наиболее надежными и компетентными профессиональными участниками рынка ценных бумаг;
· аккумулирование свободных средств у одних экономических агентов (например, у домохозяйств и физических лиц) и финансирование через операции с ценными бумагами других (фирмы);
· финансовый консалтинг;
· анализ и оценка инвестиционных проектов;
· проведение арбитражных операций;
· создание связанных с банком организаций - профессиональных участников РЦБ;
· создание синдикатов и консорциумов при реализации крупных эмиссий ценных бумаг по поручениям клиентов. Как правило, в синдикатах и консорциумах доминируют один или несколько банков. Остальные выступают в роли посредников между крупными банками и инвесторами по продаже средних и мелких партий ценных бумаг;
· организация слияний и поглощений компаний;
· управление ипотекой;
· венчурное финансирование;
· финансирование по заданию и е участием государства национальных проектов и перспективных отраслей экономики.
В различных странах инвестиционные банки функционируют в разных формах. В Германии созданы инвестиционные общества, аккумулирующие средства вкладчиков в трансформирующие их в портфеля ценных бумаг. Вкладчики получают сертификаты, по которым выплачиваются доходы. В Японии инвестиционные банки реализованы в форме траст-банков и городских банков. В Италии инвестиционные банки являются государственными банками или смешанными. Организационной формой инвестиционных банков в США в прошлом было партнерство. В настоящее время инвестиционные банки в США создаются и функционируют в форме акционерного общества.
За посреднические операции с ценными бумагами банк получает комиссионные в виде разницы между ценой, оплачиваемой инвестором, и выручкой компании-эмитента.
Существуют инвестиционные банки и другого типа. Их главная функция - прямые инвестиции. Они создаются на акционерной основе, смешанной форме собственности (с участием государства и частных фирм, и лиц) и чисто государственной. Эти банки кредитуют предприятия и целевые социальные, высокотехнологические, инновационные и венчурные проекты. Инвестиционные банки этого типа (в частности, государственные банки Развития) призваны инициировать развитие перспективных или особо значимых отраслей экономики при участии и поддержке государства.
В зарубежной литературе между понятиями «инвестиционная компания» и «инвестиционный фонд» нет четкого разделения. Взаимные фонды, закрытые инвестиционные компании и паевые фонды относят в американской литературе к различным типам инвестиционных компаний.
Инвестиционные компании (investment companies) - финансовые посредники, привлекающие денежные средства индивидуальных инвесторов и инвестирующие их в ценные бумаги или какие-либо иные активы.
Главная функция инвестиционных компаний в США - вовлечение в рыночный оборот, в экономику в качестве инвестиций сбережений населения и мелких предпринимателей. Этот механизм, наиболее отработанный в США, позволил сделать рынок ценных бумаг ведущей мировой державы основным источником финансирования экономики, а население - главным инвестором экономики, основным финансовым источником развития, берущим на себя часть рыночных рисков, но при существенной поддержке и страховке со стороны государства. 
Инвестиционные компании вкладывают привлеченные средства в достаточно широкий спектр ценных бумаг или иные виды активов.
Инвестиционные фонды в России в основном соответствуют в части функций зарубежным аналогам. Они выпускают акции с целью мобилизации денежных средств инвесторов и их вложения от имени фонда в ценные бумаги и депозиты. Все риски, связанные с такими вложениями, относятся на владельцев (акционеров) этого фонда. Инвестиционные фонды могут работать со средствами населения и образуются в форме акционерного общества.
Типы инвестиционных компаний (фондов) в США
В США существуют три типа инвестиционных компаний: открытые фонды, закрытые фонды и паевые трасты.
Открытый фонд (open-end fund) имеет второе название - взаимный фонд (в России принято первое название).	
Открытые фонды - инвестиционные фонды, выпускающие и выкупающие свои акции по стоимости чистых активов.
Закрытые фонды выпускают и продают акции, но обратно свои акции не выкупают. Их акционеры, желающие получить деньги вместо акций, должны продать их другим инвесторам. Акции фондов закрытого типа обращаются на биржах. Их, как и любые другие обыкновенные акции, можно покупать и продавать через брокеров.
Паевые инвестиционные трасты (unit investment trusts) представляют собой объединенные денежные средства, инвестируемые в портфель активов, состав которого является фиксированным на протяжении всего срока действия фонда.
Паевые инвестиционные фонды выпускают фиксированное количество паев, называемых паевыми сертификатами (unit certificates). Как и акции открытых фондов, они продаются и выкупаются обратно только самим фондом. Обычно паевые трасты инвестируют свои средства в облигации, но от закрытых и открытых фондов, тоже специализирующихся на инвестициях в облигации, отличаются рядом особенностей.
1.	Облигации из портфеля паевых трастов не торгуются на РЦБ. Все облигации до их погашения эмитентом удерживает попечитель траста. Паевые трасты образуются спонсором - учредителем (обычно брокерской фирмой или основным подписчиком облигаций). Затем средства передаются в траст (доверительное управление). Попечитель может продать ценную бумагу из портфеля только в случае значительного снижения ее кредитного рейтинга (увеличения риска). Это означает, что отсутствует активное управление портфелем облигаций. И, соответственно, издержки управления паевым фондом намного ниже, чем издержки управления открытым или закрытым фондами".
2.	У паевых трастов обычно имеется фиксированный срок жизни, которого (за исключением срочных фондов) нет у других фондов.
3. Инвестору паевого траста известна структура портфеля фонда. И он имеет право выбора и определенную уверенность в стабильности портфеля.
Основное отличие паевых трастов – они не нуждаются в активном управлении.

Контрольные вопросы:
1. Какие организации участвуют в брокерской деятельности? 
2. Охарактеризуйте особенности дилерской деятельности. 
3. Назовите принципиальные отличия брокерской и дилерской деятельности. 
4. Выделите принципы взаимодействия участников процесса доверительного управления: учредителя траста, управляющего и выгодоприобретателя. 
5. Перечислите функции депозитарной и регистрационной деятельности. 

Содержание практического занятия
















Тема 4 «Фондовая биржа»

1. Биржа как основной участник фондового рынка
Биржа – специализированный посредник, организующий торговлю ценными бумагами по определенным правилам.
Основные особенности биржевой торговли:
-        Участники рынка видят заявки друг друга, но не видят, кем они выставлены;
-        При вводе в биржевую систему встречных заявок (на бирже с автоматическим клирингом) сделка происходит автоматически;
-        Непосредственно на биржевом рынке могут торговать только профессиональные участники рынка ценных бумаг, обладающие специальной лицензией. 
Биржа - предприятие с правами юридического лица, участвующее в формировании оптового рынка товаров, сырья, продукции, ценных бумаг, валюты и др. путем организации и регулирования биржевой торговли, осуществляемой в форме гласных публичных торгов, проводимых по устанавливаемым биржей правилам.
Биржи создают инфраструктуру рынка – это совокупность технологий, которые используются для заключения и исполнения сделок, которые реализуются в технических средствах, институтах, нормах и правилах.
Биржа выступает организатором торговли – создает условия для торговли: разрабатывает правила биржевой торговли, обеспечивает брокеров помещением, связью, осуществляет учет операций, определяет и предает гласности биржевые цены, содействует расчетам, разрабатывает стандартные контракты, ведет арбитражное разбирательство споров.  
 По объекту торговли биржи подразделяются на: 
- товарные биржи, где осуществляется оптовая купля-продажа массовых, преимущественно сырьевых и сельскохозяйственных товаров,
- фондовые биржи, на которых происходит купля-продажа ценных бумаг (акции и облигации и др.)
- валютные биржи, на которых торгуют валютой;
- фьючерсные биржи, торгующие контрактами на базовые активы; 
- универсальные биржи, на которых торговля идет разными видами биржевых товаров.
Фондовая биржа - организованный и регулярно функционирующий рынок по купле-продаже ценных бумаг (акций, облигаций и т.д.),  основанный на определенных правилах, в том числе подлежащий и государственному регулированию.
Фондовая биржа мобилизует и перераспределяет временно свободные денежные средства между отраслями хозяйства и компаниями, устанавливает рыночную стоимость ценных бумаг.
Фондовая биржа обеспечивает надежность рынка и гарантию исполнения сделок путем введения строгих ограничений и постоянного мониторинга допущенных участников, а также компаний, чьи акции торгуются на биржах.
Именно на бирже в силу развитости технологий и совершенства регламента осуществление сделки по приобретению или продаже ценных бумаг сопряжено с минимумом временных и денежных затрат. Цена на бирже определяется благодаря двусторонней аукционной системе.
При заключении сделки на бирже участник торгов не видит своего контрагента по сделке. Биржа гарантирует исполнение его заявки по наилучшей существующей в данный момент цене. В этом основная суть биржевой торговли. 
За свои услуги биржа взимает комиссионное вознаграждение с каждой сделки.
Основная задача фондовой биржи– создание условий и организация торговли ценными бумагами, клиринг сделок, поставка денег продавцам и бумаг покупателям по каждой конкретной сделке.
Для этого биржа должна иметь в своем составе:
- информационную систему, необходимую инвесторам для принятия торговых решений;
- торговую систему, необходимую для осуществления торговых сделок, где накапливаются заявки на покупку и на продажу, происходит их исполнение в случае совпадения цены, т.е. регистрация собственно сделок с различными инструментами и записями в соответствующие регистры учета;
- систему поставки товара;
- расчетную (клиринговую) палату, которая ведет учет денежных средств участников торгов, осуществляет поставку денег по каждой сделке продавцам бумаг и списывает денежные средства со счетов покупателей, осуществляет внешние и внутренние денежные переводы;
-  депозитарный центр – система клиринга (взаимозачета сделок), которая регистрирует права собственности на ценные бумаги. Аналогично расчетной палате депозитарный центр ведет реестр учета ценных бумаг участников торгов, осуществляет поставку бумаг на счета покупателей, списывает бумаги со счетов продавцов, осуществляет клиринг ценных бумаг по результатам торгов в уполномоченных депозитариях.
Все эти операции производятся автоматически.
Автоматически производится и перерасчет всех позиций после осуществления каждой конкретной сделки с учетом комиссионного вознаграждения самой биржи. Это позволяет участникам торгов осуществлять в течение дня множество операций по своим счетам. В конце дня по результатам операций инвестора клиринговая палата даст информацию в депозитарий: сколько дополнительных бумаг каждого эмитента появилось у каждого конкретного инвестора, с чьего счета депо и сколько бумаг списать, на чей счет депо зачислить.
 Другая важная задача биржи – обеспечение ликвидности торгуемых на ней инструментов.
Под ликвидностью подразумевают возможность продать или купить нужный актив на рынке, а это означает, что на рынке в достаточном количестве присутствуют покупатели и продавцы, а спреды (разница) между ценами покупки и продажи минимальны.
 Биржа обеспечивает ликвидность каждой конкретной бумаги двумя путями: разумной тарифной политикой, что привлекает большое число частных инвесторов, и созданием института маркет -мейкеров.
 Маркет-мейкер (MarketMaker) - это профессиональный участник торгов, который по соглашению с биржей обязан поддерживать разницу цен покупки-продажи финансовых инструментов в определенных границах на открытом рынке, путем выставления встречных котировок на покупку-продажу, обеспечивая цены акций на вторичном рынке.
Маркет-мейкер получает от биржи возможность совершения операций с акциями, которые он поддерживает, на льготных условиях (уменьшенные комиссии либо полное их отсутствие).
Главная функция фондовой биржи – обеспечить возможность инвесторам быстро и беспрепятственно совершать сделки с ценными бумагами.
Торги на фондовой бирже производятся лотами.
Лот – минимальный торговый объем по каждой акции. Размер лота зависит от конкретной биржи.
На ММВБ размер лота зависит от эмитента ценных бумаг.
Оплата и поставка ценных бумаг участниками сделки на бирже осуществляется через систему клиринга (взаимозачетов) и систему платежа.
Депозитарий биржи учитывает ценные бумаги продавцов, а денежные средства покупателей лежат в расчетной палате.
При заключении сделки депозитарий биржи одновременно передает бумаги покупателю, а денежные средства поступают со счета покупателя на счет продавца посредством соответствующих записей на счетах участников сделки.
Такая система называется системой поставки против платежа. Принцип поставки против платежа заключается в одновременном переводе денежных средств и поставки ценных бумаг.
Биржа осуществляет поставку против платежа в момент заключения сделки между контрагентами. Таким образом, инвестор в течение одного дня может проводить неограниченное количество операций.
 При такой системе заключения сделок риск неоплаты или несвоевременной поставки ценных бумаг практически равен нулю.
 Систему клиринга, или взаимозачетов, на бирже осуществляет расчетный банк, где все брокеры – члены данной биржи – открывают счета, по которым проводятся платежи за ценные бумаги.
Цель клиринга – установление и подтверждение параметров всех заключенных в торговой системе сделок.
Клиринг на бирже осуществляется непрерывно в течение всего времени торгов.
 Фондовая биржа – это торговая площадка ценными бумагами, где встречаются и заключают сделки торговые посредники или агенты, которые работают в интересах своих клиентов.
В России фондовая биржа является профессиональным участником фондового рынка, осуществляющим на нем деятельность по организации торговли ценными бумагами.
Фондовая биржа не имеет права совмещать деятельность по организации торговли с иными видами деятельности, за исключением депозитарно-расчетной.
Фондовые биржи в России, как и во многих странах мира, создаются в форме некоммерческих партнерств – организаций, целью которых не является получение прибыли.
Основная цель фондовой биржи – создание условий для осуществления коммерческой деятельности ее членами или другими участниками торгов.
Задача сотрудников биржи – обеспечивать ее нормальное функционирование.
 Непосредственно выход на биржу имеют ее члены или члены определенной секции биржи.

2. Деятельность фондовых бирж
Деятельность фондовой биржи, как и всех других, регулируется государством через систему нормативных правовых актов, к которым относится так же гражданское законодательство. Однако основным правовым регулятивным актом здесь выступает Федеральный закон РФ от 22 апреля 1996 г. № 39 - ФЗ «О рынке ценных бумаг». 
Государственное регулирование включает различные мероприятия административного и экономического характера, определяющие в первую очередь организационную и управленческую структуры, порядок и принципы функционирования фондовых бирж и т.д. 
Государственные органы вправе контролировать деятельность фондовых бирж на предмет выполнения правил и положений o порядке проведения торгов. Государство, как один из крупнейших эмитентов, и активный участник рынка ценных бумаг, заинтересовано в необходимых условиях обращения ценных бумаг, определении их рыночной стоимости, распространении надёжной информации o ценах на рынке ценных бумаг, обеспечении техникой биржевых залов, предоставлении биржам современных линий коммуникаций, вплоть до спутниковой связи. 
Государственные органы контролируют финансовую деятельность фондовых бирж только на основе действующего законодательства. Фондовая биржа не вправе выступать в качестве инвестора, т.е. вкладывать средства в деятельность, не предусмотренную биржевым законодательством, выпускать ценные бумаги (за исключением собственных акций). 
Членами фондовой биржи могут быть государственные, муниципальные предприятия, a также государственные исполнительные органы, владеющие имуществом. Одной из задач этих организаций является осуществление операций c акциями и другими ценными бумагами, в частности c облигациями, принадлежащими государству. 
Допустимая финансовая деятельность фондовой биржи может осуществляться за счета: 
- продажи акций самой биржи, дающих право стать членами биржи; 
- регулярных взносов членов биржи; 
- биржевых сборов от каждой сделки, осуществлённых на фондовой бирже; 
- проведения экспертиз и реализации информации. 
При этом государственным органам, которые регулируют деятельность фондовых бирж, необходима информация как o самих фондовых биржах, так и об их финансовых показателях. 
Фондовая биржа является обособившейся разновидностью организаторов торговли на рынке ценных бумаг. Соответственно, как и другие организаторы торговли на рынке ценных бумаг, фондовая биржа предоставляет участникам рынка услуги, непосредственно способствующие заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами. Деятельность фондовых бирж осуществляется в соответствии с требованиями, предъявляемыми законодательством к организаторам торговли на рынке ценных бумаг. Между тем для получения статуса фондовой биржи организатор торговли на рынке ценных бумаг должен отвечать определенной совокупности дополнительных требований. Эти требования установлены Законом «О рынке ценных бумаг» и Положением о деятельности по организации торговли. На территории страны разрешается работать только тем фондовым биржам, которые получили лицензию.  Для ее получения необходимо учитывать следующие требования: 
во-первых, фондовая биржа должная быть юридическим  лицом и действовать на рынке профессионально, т.е. ее деятельность как инвестиционного института должна быть исключительной; 
во-вторых, в штате должны быть профессионалы, имеющие квалификационный аттестат специалиста по работе c ценными бумагами Минфина PФ. 
Организаторы торговли на рынке ценных бумаг создают условия для торговли ценными бумагами. Участниками торгов у организатора торговли могут быть только брокеры, дилеры и управляющие. Иные лица могут совершать операции через организатора торговли исключительно при посредничестве брокеров, являющихся профессиональными участниками торгов на бирже. К участию в торгах от имени участника торгов у организатора торговли допускаются только уполномоченные представители участника торгов, соответствующие квалификационным требованиям, установленным ФСФР России. Организатор торгов осуществляет регистрацию (аккредитацию) участников торгов и его клиентов. При регистрации (аккредитации) организатор торговли присваивает каждому участнику торгов и всем его клиентам коды на основании данных, полученных от участника торгов и/или клиринговой организации, и информирует об этом участников торгов. Организатор торговли обязан вести реестр участников торгов и работников участников торгов, допущенных к торгам от имени участников торгов, а также реестр клиентов участников торгов. К торгам у организатора торговли могут быть допущены эмиссионные ценные бумаги в процессе их размещения и обращения, а также иные ценные бумаги, в том числе инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов в процессе их выдачи и обращения. Допуск ценных бумаг к торгам у организатора торговли осуществляется путем их включения в список ценных бумаг, допущенных к торгам.
Для получения статуса фондовой биржи юридическое лицо должно быть создано в одной из двух организационно-правовых форм - в форме некоммерческого партнерства или в форме акционерного общества. Разница между этими двумя организационно-правовыми формами существования фондовой биржи состоит в следующем: Фондовая биржа, функционирующая как некоммерческое партнерство, не имеет в качестве основной цели своей деятельности извлечение прибыли для ее распределения между учредителями и членами партнерства в качестве их доходов. Фондовая биржа, функционирующая в организационно-правовой форме акционерного общества, представляет собой организацию, деятельность которой направлена на извлечение прибыли. В этом случае прибыль, получаемая фондовой биржей, может быть распределена среди ее акционеров. В настоящее время в Российской Федерации действуют фондовые биржи, созданные как в форме некоммерческого партнерства, так и в форме акционерного общества. Наиболее известные биржи, функционирующие как некоммерческие партнерства, - НП «Фондовая биржа «Российская торговая система» и НП «Фондовая биржа «Санкт-Петербург». Наиболее известные биржи, функционирующие как акционерные общества, - ОАО «Фондовая биржа РТС» и ЗАО «Московская межбанковская валютная биржа».
Фондовые биржи должны быть независимы от своих акционеров и членов. В частности, одному акционеру и его аффинированным лицам фондовой биржи, созданной в форме акционерного общества, не может принадлежать более процентов 20 акций каждой категории (типа). Вместе с тем уставом фондовой биржи могут быть установлены и более жесткие ограничения на участие в уставном капитале организации. Так, например, в Уставе ОАО «Фондовая биржа РТС» установлено, что одному акционеру биржи не может принадлежать более 10% акций. В случае превышения установленного ограничения количества акций биржи акционер, который имеет большее количество акций, превышающих установленное ограничение, обязан в течение десяти дней с даты, когда образовалось такое превышение, исполнить требование по ограничению количества акций, передав количество акций, превышающее установленное ограничение, иным лицам и (или) бирже. Одному члену фондовой биржи, созданной в форме некоммерческого партнерства, не может принадлежать 20 и более процентов голосов на общем собрании членов такой биржи. Таким образом, законодатель устанавливает ограничение на минимально необходимое количество акционеров или участников фондовой биржи в течение всего периода ее существования. Число акционеров или участников фондовой биржи должно быть не менее шести. Тем самым обеспечивается независимость фондовой биржи первоначально от учредителей, а затем от акционеров (в случае, если биржа создана в форме акционерного общества) и членов (в случае, если биржа создана в форме некоммерческого партнерства).
Членами фондовой биржи, являющейся некоммерческим партнерством, могут быть только юридические лица, которые в соответствии с законодательством Российской Федерации осуществляют брокерскую и/или дилерскую деятельность и/или деятельность по управлению ценными бумагами как профессиональные участники рынка ценных бумаг. Порядок вступления в члены такой фондовой биржи, выхода и исключения из членов фондовой биржи определяется такой фондовой биржей самостоятельно на основании ее внутренних документов. Ограничений на участие юридических и физических лиц в уставном капитале фондовых бирж, созданных в форме акционерных обществ, законодательно не предусмотрено. Так, например, акционером ОАО «Фондовая биржа РТС» может быть любое юридическое или физическое лицо, ставшее собственником акций на законных основаниях. Вместе с тем фондовые биржи сами могут устанавливать ограничения на круг своих акционеров. Например, акционерами ЗАО «Московская межбанковская валютная биржа» могут быть только юридические лица.
Фондовая биржа не вправе совмещать свою деятельность с иными видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Исключение составляет клиринговая деятельность, связанная с осуществлением клиринга по операциям с ценными бумагами и инвестиционными паями паевых инвестиционных фондов. Вместе с тем фондовая биржа вправе совмещать свою деятельность с некоторыми видами хозяйственной деятельности, которые не отнесены к видам профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Такими видами деятельности являются: деятельность валютной биржи, деятельность товарной биржи, клиринговая деятельность, связанная с осуществлением клиринга по операциям с ценными бумагами и инвестиционными паями паевых инвестиционных фондов, деятельность по распространению информации, издательская деятельность, а также деятельность по сдаче имущества в аренду. В случае совмещения юридическим лицом деятельности валютной биржи и/или товарной биржи и/или клиринговой деятельности с деятельностью фондовой биржи для осуществления каждого из указанных видов деятельности должно быть создано отдельное структурное подразделение. Не подлежит совмещению с другими видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг деятельность специализированного регистратора. Других ограничений на совмещение видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг законодательство РФ не устанавливает.
В ст.13 Закона «О рынке ценных бумаг» определены основополагающие требования, предъявляемые к деятельности фондовых бирж.
Фондовая биржа должна утвердить и зарегистрировать в Службе Банка России по финансовым рынкам следующие документы:
1) правила допуска к участию в торгах на фондовой бирже. В них должны быть описаны права и обязанности всех категорий участников торгов, требования к участникам торгов, порядок допуска, приостановления и прекращения допуска к участию в торгах, порядок регистрации (аккредитации) участников торгов и их клиентов, а также меры дисциплинарного воздействия на участников торгов при нарушении ими правил, установленных фондовой биржей;
2) правила проведения торгов. В них должны быть включены: правила заключения и сверки сделок (лимиты участников торгов, виды заявок, которые могут подаваться ими для совершения сделок, и порядок их подачи, изменения и отзыва, порядок формирования реестра заявок, содержание отчетов о сделках и порядок их предоставления участникам торгов); особенности проведения торгов ценной бумагой в первый день ее обращения через организатора торговли (в том числе порядок определения расчетной цены для целей определения отклонений цен, порядок определения предельных отклонений цен заявок по отношению к расчетной цене, цены открытия к расчетной цене и текущей цены к цене открытия); правила регистрации сделок, в том числе порядок ведения реестров объявленных заявок и совершенных сделок; порядок исполнения сделок; правила, ограничивающие манипулирование ценами; расписание предоставления услуг организатором торговли, в том числе время торгового дня; порядок мониторинга и контроля за сделками, совершаемыми на торгах фондовой биржи, за участниками торгов и эмитентами, в том числе порядок приостановления и возобновления торгов, включая основания и порядок принятия решений об их приостановлении и возобновлении, методика расчета технического индекса, порядок проведения проверок сделок, включая срочные и нестандартные сделки;
3) правила листинга/делистинга ценных бумаг и/или правила допуска ценных бумаг к торгам без прохождения процедуры листинга (фондовая биржа, оказывающая услуги, непосредственно способствующие совершению сделок с ценными бумагами). Спецификации срочных сделок (фондовая биржа, оказывающая услуги, непосредственно способствующие совершению срочных сделок);
4) регламент внесения изменений и дополнений в вышеперечисленные документы. Все изменения и дополнения должны быть зарегистрированы в Службе Банка России по финансовым рынкам (ФСФР России). Порядок регистрации аналогичен порядку регистрации документов организаторов торговли, не имеющих статуса фондовой биржи (см. комментарий к ст. 9 Закона «О рынке ценных бумаг»).
В целях выявления и пресечения практики использования служебной информации, манипулирования ценами, фондовая биржа обязана осуществлять непрерывный контроль за всеми сделками, совершаемыми на организуемых ею торгах. Также биржа контролирует соблюдение участниками торгов и эмитентами, ценные бумаги которых включены в котировальные списки, требований законодательства Российской Федерации о ценных бумагах и нормативно-правовых актов Службы Банка России по финансовым рынкам (ФСФР России). Для этого фондовая биржа устанавливает процедуры осуществления мониторинга и контроля за соответствием ценной бумаги и ее эмитента установленным требованиям для включения и нахождения ценной бумаги в соответствующем котировальном списке, в том числе порядок и сроки представления эмитентами фондовой бирже необходимой информации и документов. Фондовая биржа обязана немедленно уведомлять эмитента о несоответствиях, выявленных при осуществлении мониторинга и контроля. Участники торгов обязаны предоставлять фондовой бирже по ее требованию информацию, необходимую для осуществления ею контроля в соответствии с правилами проведения торгов на фондовой бирже. Детально порядок осуществления контроля и мониторинга биржей регламентируется Положением о деятельности по организации торговли.
Фондовая биржа обязана обеспечивать гласность и публичность проводимых торгов. Фондовая биржа не гарантирует того, что вложения в ценные бумаги обязательно принесут доход. Фондовая биржа лишь гарантирует, что участники торгов могут иметь достаточную и достоверную информацию для формирования собственных суждений о доходности принадлежащих им ценных бумаг. Гласность и публичность торгов обеспечиваются путем оповещения участников торгов о месте и времени проведения торгов, списке и котировке ценных бумаг, допущенных к торгам на фондовой бирже, результатах торговых сессий. Предоставляется и другая информация. Биржа должна обеспечить доступность информации, способной оказать влияние на рыночный курс ценных бумаг для всех участников биржевой торговли в одно и то же время. Кроме того, все они должны обладать одинаковой информацией, то есть находиться в одном положении. Подробно порядок раскрытия информации фондовой биржей регламентируется Положением о деятельности по организации торговли.
Фондовой бирже разрешено устанавливать размер и порядок взимания с участников торгов взносов, сборов и других платежей за оказываемые ею услуги. В частности, фондовая биржа может взимать плату за листинг, за распространение информации о ценах, за продажу финансовой информации, за использование фондовых индексов, за использование технических систем биржи, за предоставление консультационных, методических и учебных услуг и т.д. Помимо того, доход бирж составляют членские взносы членов биржи. Денежные средства фондовых бирж могут инвестироваться с целью получения процентов и дивидендов. Также фондовой бирже разрешено устанавливать размер и порядок взимания штрафов за нарушение установленных ею правил. При этом фондовая биржа не вправе устанавливать размер вознаграждения, взимаемого участниками торгов за совершение биржевых сделок.
 Для того чтобы фондовая биржа могла выполнять поставленные перед ней задачи она должна иметь эффективную организационную структуру. Требования к организационной структуре фондовой биржи установлены Положением о деятельности по организации торговли.
Фондовая биржа, являющаяся акционерным обществом, обязательно должна иметь совет директоров. При этом не менее одной трети членов совета директоров фондовой биржи должны отвечать следующим требованиям: не являться на момент избрания и в течение одного года, предшествующего избранию, должностными лицами или работниками фондовой биржи; не являться должностными лицами другого общества, в котором любое из должностных лиц фондовой биржи является членом комитета совета директоров по кадрам и вознаграждениям; не являться супругами, родителями, детьми, братьями и сестрами должностных лиц фондовой биржи; не являться аффилированными лицами фондовой биржи, за исключением члена совета директоров фондовой биржи; не являться сторонами по обязательствам с фондовой биржей, в соответствии с условиями которых они могут приобрести имущество (получить денежные средства), стоимость которого составляет 10 и более процентов совокупного годового дохода указанных лиц, кроме получения вознаграждения за участие в деятельности совета директоров фондовой биржи; не являться представителями государства.
Фондовая биржа должна иметь коллегиальный и единоличный орган управления, а также единоличный исполнительный орган управления. Фондовая биржа должна иметь биржевой совет. При наличии на фондовой бирже нескольких секций (торговых площадок, подразделений, отделов и т.п.) вместо биржевого совета биржа вправе создать совет для каждой секции (далее - совет секции). Биржевой совет (совет секции) осуществляет предварительное обсуждение проектов документов, представляемых в Службу Банка России по финансовым рынкам (ФСФР России), и дает рекомендации по этим вопросам совету директоров фондовой биржи (или иному уполномоченному органу, если фондовая биржа является некоммерческим партнерством). Биржевой совет (совет секции) формируется из числа должностных лиц (работников) фондовой биржи, участников торгов на фондовой бирже (участников торгов в данной секции), эмитентов, управляющих компаний акционерных инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов, акционерных инвестиционных фондов, негосударственных пенсионных фондов и иных заинтересованных организаций, а также независимых экспертов. Члены биржевого совета (совета секции) должны обладать знаниями, навыками и опытом, необходимыми для рассмотрения вопросов, связанных с функционированием фондовой биржи. Количественный состав биржевого совета (совета секции) определяется советом директоров фондовой биржи (или иным уполномоченным органом, если фондовая биржа является некоммерческим партнерством), но не может быть менее пяти членов. Персональный состав биржевого совета (совета секции) утверждается советом директоров фондовой биржи (или иным уполномоченным органом, если фондовая биржа является некоммерческим партнерством). Должностные лица (работники) фондовой биржи и участники торгов на фондовой бирже (участники торгов в данной секции) могут составлять не более одной трети состава биржевого совета (совета секции). В состав биржевого совета (совета секции) не могут входить два и более лиц, являющихся должностными лицами или работниками одного юридического лица либо разных юридических лиц, являющихся аффилированными лицами.
На фондовой бирже должен быть создан отдел по листингу в качестве отдельного структурного подразделения фондовой биржи. Отдел по листингу осуществляет контроль за соответствием ценных бумаг и их эмитентов (управляющих компаний паевых инвестиционных фондов) требованиям Службы Банка России по финансовым рынкам (ФСФР России) и фондовой биржи при включении ценных бумаг в котировальные списки и в течение всего срока нахождения данных бумаг в них, а также дает заключения о включении (об отказе во включении) ценных бумаг в котировальный список, об исключении их из котировального списка, о приостановлении торгов по ценным бумагам в случае несоответствия ценных бумаг или их эмитента (управляющей компании паевого инвестиционного фонда) вышеуказанным требованиям.
В ст.12 Закона «О рынке ценных бумаг» определен круг участников рынка ценных бумаг, которые имеют исключительное право на участие в торгах ценными бумагами, организуемых фондовой биржей.
По своей сути фондовая биржа относится к числу закрытых бирж. Это означает, что торговать на ней ценными бумагами может только определенный круг юридических лиц, являющихся профессиональными участниками рынка ценных бумаг. Участниками торгов, организуемых фондовой биржей, могут быть только брокеры, дилеры и управляющие. Участниками торгов на фондовой бирже, созданной в форме некоммерческого партнерства, могут быть только брокеры, дилеры и управляющие, являющиеся членами такой биржи. Порядок допуска к участию в торгах и исключения из числа участников торгов определяется правилами, которые устанавливаются фондовой биржей и разрабатываются в соответствии с Положением о деятельности по организации торговли.
Все участники торгов на фондовой бирже находятся в равном положении, то есть не допускается наличие разных категорий участников, как это имеет место, например, на товарных биржах. Это приводит к тому, что не может быть временного членства, сдачи места члена биржи в аренду или в залог, тем лицам, которые не являются членами данной биржи или фондового отдела.
Законом «О рынке ценных бумаг» (ст.15) определен порядок разрешения споров, возникающих в связи с осуществлением торговли ценными бумагами на фондовой бирже.
Все споры, возникающие в ходе совершения торговых операций с ценными бумагами на фондовой бирже, могут разрешаться в судебном порядке судами общей юрисдикции или арбитражными судами. Кроме того, споры участников торговли на фондовой бирже могут рассматриваться третейскими судами фондовой биржи. Третейские суды создаются в целях оперативного разрешения споров, а также обеспечения эффективной юридической защиты прав и законных интересов юридических и физических лиц на основе принципов законности, независимости и беспристрастности третейских судей, состязательности и равноправия сторон.
Порядок образования и деятельности третейских судов, находящихся на территории Российской Федерации, регламентируется Федеральным законом от 24 июля 2002 г. № 102-ФЗ «О третейских судах в Российской Федерации». Разбирательство дела в третейском суде имеет свои преимущества перед судебным процессом в государственных судах:
- во-первых, сторонам предоставляется возможность самостоятельно выбирать третейских судей из списка третейских судей, утвержденного самой биржей. Как правило, в состав третейского суда биржи входят авторитетные и известные специалисты в области фондового рынка, а также опытные юристы;
- во-вторых, размер третейского сбора, особенно при крупных исках, составляет существенно меньшую сумму, чем размер государственной пошлины, взимаемой в государственных судах;
- в-третьих, с момента подачи искового заявления до принятия решения третейским судом проходит значительно меньше времени, чем в государственных судах;
- в-четвертых, одним из принципов третейского разбирательства, закрепленного в Федеральном законе «О третейских судах в Российской Федерации», является конфиденциальность. Третейский суд рассматривает дело в закрытом заседании; 
- в-пятых, место третейского разбирательства может быть определено по соглашению сторон. И наконец, существует механизм исполнения решений третейского суда (в отличие от решений государственных судов) на территории других государств, что особенно важно для участников внешнеэкономических связей. 

Контрольные вопросы:
1. Назовите понятие, принципы, задачи и функции биржи. 
2. Какая классификация фондовых бирж?
3. Какие особенности организационно-правового статуса фондовых бирж в России и за рубежом?
2. Какой порядок создания фондовых бирж, их лицензирование, реорганизация и ликвидация? 

Содержание практического занятия



Тема 5 «Институты коллективного инвестирования»

1.Паевые инвестиционные фонды 
Основной целью создания паевых инвестиционных фондов является осуществление эффективного использования сбережений граждан путем привлечения их к инвестиционной деятельности. Иными словами, задача паевых инвестиционных фондов сводится к объединению средств пайщиков для последующих инвестиций. Этот вид деятельности в России может осуществляться путем приобретения физическими и юридическими лицами инвестиционных паев.
По экономической сущности, а также правилам организации и взаимодействия с клиентами паевой инвестиционный фонд может быть открытым или интервальным. Паевой инвестиционный фонд признается открытым, если управляющая компания принимает на себя обязанность осуществлять выкуп выпущенных ею инвестиционных паев по требованию инвестора в срок, установленный правилами паевого инвестиционного фонда, но не превышающий 15 рабочих дней с момента предъявления требования.
Паевой инвестиционный фонд признается интервальным, если управляющая компания принимает на себя обязанность осуществлять выкуп выпущенных ею инвестиционных паев по требованию инвестора в срок, установленный правилами паевого инвестиционного фонда, но не реже одного раза в год. 
В правилах паевого инвестиционного фонда указываются:
· тип паевого инвестиционного фонда - открытый или интервальный;
· инвестиционная декларация;
· размер, условия и порядок выплаты вознаграждения управляющей компании; 
· виды расходов по управлению паевым инвестиционным фондом, подлежащих возмещению управляющей компании, а также ограничения, установленные в отношении таких расходов;
· права владельцев инвестиционных паев, порядок и условия выкупа инвестиционных паев. 
Изменения и дополнения, вносимые в правила паевого инвестиционного фонда, подлежат регистрации и вступают в силу не ранее шести месяцев со дня опубликования - для интервальных паевых инвестиционных фондов и не ранее месяца со дня опубликования - для открытых фондов.
[bookmark: __refheading__287_608598915]Закрытый фонд создается на определенный срок, обычно на 3-5 лет. В течение этого срока инвестор не может предъявить паи к выкупу управляющей компании. Он получит денежные средства, когда истечет срок действия фонда, и он будет ликвидирован.
По состоянию на 1 ноября 2013 года в России действовало 1606 паевых инвестиционных фондов, в том числе табл. 1:

Таблица 1 - Виды паевых инвестиционных фондов

	Тип фонда
	Число фондов
	Удельный вес, %
	Стоимость чистых активов, млрд. руб.
	Удельный вес, %

	Открытый
	457
	28,5
	105,6
	18,8

	Интервальный
	56
	3,5
	7,6
	1,4

	Закрытый
	1093
	68
	448,9
	79,8

	Тип фонда
	Число фондов
	Удельный вес, %
	Стоимость чистых активов, млрд. руб.
	Удельный вес, %



Из представленной таблицы видно, что по количеству преобладают закрытые ПИФ, на долю которых приходится 68% общего числа фондов, в них сосредоточено 79,8 % активов. Преобладание закрытых фондов обусловлено тем, что некоторые типы фондов в зависимости от направлений инвестирования могут функционировать только как закрытые. Тип фонда указан в правилах паевого фонда. Компания, которая формирует фонд, выбирает тип фонда. Некоторые виды фондов могут быть только закрытыми, что обусловлено спецификой их инвестиционной политики. 
В зависимости от направлений инвестирования различают:
· фонды акций, которые размещают средства вкладчиков в акции различных компаний (нефтяных, энергетических, телекоммуникационных и т.п.);
· фонды облигаций, в которых средства вкладчиков размещаются в облигации предприятий и государства;
· смешанные фонды, в которых часть средств вложена в акции, а другая часть – в облигации;
· индексные фонды, средства которых вложены акции тех компаний, которые включены в расчет индекса;
· фонды недвижимости, инвестиционная политика которых направлена на строительство и продажу зданий. Фонды недвижимости могут быть только закрытыми, так как процесс строительства занимает длительный период времени.
Имеются и другие разновидности фондов. Инвесторы, которые готовы рисковать приобретают паи фондов акций. Те, которые проявляют осторожность, покупают паи фондов облигаций или смешанных фондов. Инвестор, который заинтересован в быстром получении денежных средств, покупает паи открытых фондов, кто готов инвестировать на длительный срок, могут вложить средства в интервальный или закрытый фонд. 
Паевой инвестиционный фонд считается ликвидированным с момента исключения его из реестра паевых инвестиционных фондов.

2. Кредитные союзы.
Кредитные союзы - одна из самых массовых и самых привлекательных для населения финансовых организаций, составляющая некоммерческую альтернативу банкам. Появившись на рубеже XIX-XX вв., кредитные союзы действуют сегодня в 88 странах мира.
Кредитные союзы - это некоммерческие финансовые организации, специализированные на финансовой взаимопомощи путем предоставления ссудо-сберегательных услуг своим членам.
Современные кредитные союзы в России в подавляющем большинстве представляют собой специализированные потребительские кооперативы граждан. Они созданы как добровольные объединения граждан (физических лиц), связанных какой-либо социальной общностью: местом работы, местом жительства, профессией, любым другим общим интересом (common bond). Кредитный союз способствует эффективному сбережению личных денежных средств граждан, пайщиков, получению ими займов из этих средств, совместному использованию части этих денег в образовательных, жилищных и иных программах социальной поддержки и социального развития своих членов. Основная деятельность кредитных союзов, направленная на организацию социальной взаимопомощи и поддержки граждан, не преследует цели извлечения прибыли. Кредитные союзы являются неприбыльными, некоммерческими организациями. По организационно-правовой форме кредитные союзы, как правило, представляют собой потребительские кооперативы.
Членство в кредитном союзе добровольно и открыто для всех граждан, связанных совместной работой или местом жительства, которые пожелали создать кредитный союз, пользоваться его услугами и готовы принять на себя соответствующие обязательства и ответственность.
Все члены кредитного союза независимо от пола, национальности, религиозных и политических убеждений, а также от размеров денежного пая пользуются равными правами: голоса (один человек — один голос) при принятии решений, участия в выборных органах, контроля за деятельностью кредитного союза, на информацию. Деятельность кредитного союза состоит в организации финансовой взаимопомощи путем удовлетворения потребностей пайщиков в услугах сбережения и получения займов. Право на получение услуг кредитного союза имеют только его члены. Кредитные союзы поощряют сбережения граждан, устанавливая компенсационные выплаты (процент) на сбережения и предоставляя из этих сбережений денежные займы пайщикам. Компенсация за пользование займом (процент) устанавливается по согласованию со всеми членами кредитного союза и является источником компенсационных выплат на сбережения. Доход, полученный от оказания услуг пайщикам, не становится прибылью кредитного союза, а распределяется между пайщиками, пропорционально их сбережениям. Порядок и условия распределения устанавливаются уставом кредитного союза. По согласованию с пайщиками часть дохода может быть направлена на удешевление услуг кредитного союза или на его развитие.
Экономическая основа кредитных союзов - финансы домашнего хозяйства. Основная задача кредитного союза - обеспечить-финансовую стабильность домашнего хозяйства (household), гарантировать пайщикам приоритет их финансовых интересов. В этих целях кредитный союз избегает рискового использования сбережений пайщиков, создает резервный фонд, развивает систему внутреннего контроля и страхования. Кредитные союзы относятся к организациям "спокойных финансов".
Кредитные союзы выполняют функцию социальной защиты в жизненно важной для граждан сфере финансовых услуг. Они заботятся о повышении финансовой грамотности населения, активно работают над образованием своих членов и своих работников. Кредитные союзы поощряют целевое использование сбережений пайщиков, разрабатывая социальные программы (образовательные, медицинские, рекреационные, жилищные и др.). Членство в кредитном союзе формирует ответственное и добросовестное отношение граждан к своим обязательствам как норму поведения, выявляют значение репутации порядочного человека в деловом обороте. Значение кредитных союзов не ограничивается ролью экономического агента, они - важный элемент социальной структуры общества и фактор социальной стабильности и прогресса.
Вся деятельность кредитного союза подчинена задаче удовлетворения потребностей пайщиков. Вместе с тем, кредитный союз есть финансовая организация, действующая в сфере финансовых услуг. Специфика этой организации и в каком-то смысле ее уникальность состоит в том, что она работает не ради прибыли и не присваивает прибыль. Эта особенность кредитных союзов обусловлена ее коренными отличиями от всех других финансовых, кредитных организаций, в первую очередь, от банков. В отличие от банков кредитные союзы ограничивают свою деятельность замкнутым кругом лиц. Услугами кредитного союза могут воспользоваться только его пайщики. Услугами банка пользуются клиенты, круг которых не ограничен и персонально не определен. Деятельность банка является публичной, договор, который заключается между банком и его клиентом, также является публичным договором. Деятельность кредитного союза не публична. Отношения между кредитным союзом и пайщиками возникают на основе членства и не являются клиентскими отношениями.
Пайщики кредитного союза - члены кредитного потребительского кооператива. Их отношения с кредитным союзом не клиентские, а кооперативные, основанные на иных принципах и нормах, в частности, на принципах обязательственного права.
Членами кредитных союзов могут быть только граждане, физические лица. Кроме того, необходимо, чтобы все они были членами какого-то одного сообщества, знали бы друг друга достаточно хорошо, чтобы пользоваться взаимным доверием. Это последнее обстоятельство играет решающую роль в отношениях взаимной помощи, поскольку эти отношения предполагают взаимную ответственность. Банк, который несет юридическую ответственность перед своими клиентами, в случаях неисполнения своих обязательств фактически ненаказуем.
Кредитные союзы не могут себе позволить рисковать деньгами пайщиков. Доходы, полученные кредитным союзом, распределяются между пайщиками или идут на удешевление услуг, то есть представляют собой средство наиболее эффективного удовлетворения потребностей пайщиков.
Как всякая финансовая организация, кредитные союзы располагают финансовыми ресурсами. Отличие кредитных союзов от банков четко выявляется при сопоставлении структуры активов и пассивов кредитных союзов и банков. Кредитные союзы отличаются также от традиционных потребительских кооперативов. Специализация кредитных союзов на оказании финансовых услуг своим пайщикам требует особенно строгой регламентации членства и допустимых видов деятельности. Стандарты, по которым строят свою работу кредитные союзы, не совпадают со стандартами и нормативами потребительской кооперации обычного типа, как не совпадают они с характеристиками и стандартами других видов кредитной кооперации, в том числе сельскохозяйственной. Кредитные союзы строят свою деятельность на сбережениях пайщиков, их паевых и сберегательных взносах, из которых формируется фонд финансовой взаимопомощи - источник денежных займов пайщикам. Взносы пайщиков ни в коем случае нельзя рассматривать как привлеченные средства, они поступают от пайщиков и для пайщиков и не могут быть использованы для оказания услуг третьим лицам. Фонд финансовой взаимопомощи может быть дополнен спонсорскими взносами со стороны предприятий, организаций, в том числе и на возвратной основе. Как правило, спонсорские взносы носят целевой характер и используются в рамках тех же уставных требований и ограничений, что и фонд финансовой взаимопомощи в целом.
Специфика кредитного союза как кредитного потребительского кооператива в том, что он представляет собой форму финансовой взаимопомощи граждан. Его главная функция и цель - организация финансовой взаимопомощи. 

3. Акционерные инвестиционные фонды
Акционерный инвестиционный фонд (АИФ) - открытое акционерное общество, исключительным предметом деятельности которого является инвестирование имущества в ценные бумаги и иные объекты, предусмотренные ФЗ, и фирменное наименование которого содержит слова "акционерный инвестиционный фонд" или "инвестиционный фонд".
Акционерный инвестиционный фонд создается и функционирует в соответствии с ФЗ «Об акционерных обществах» и ФЗ «Об инвестиционных фондах». АИФ, в отличие от ПИФов, является юридическим лицом.
АИФ не вправе осуществлять иные виды предпринимательской деятельности. АИФ вправе осуществлять свою деятельность только на основании лицензии. Размер собственных средств АИФ на дату представления документов для получения лицензии должен соответствовать требованиям, установленным ФСФР.
Акционерами АИФ не могут являться специализированный депозитарий, регистратор, оценщик и аудитор, заключившие соответствующие договоры с этим АИФ.
Имущество АИФ подразделяется на имущество, предназначенное для инвестирования (инвестиционные резервы), и имущество, предназначенное для обеспечения деятельности его органов управления и иных органов АИФ, в соотношении, определенном его уставом.
Активы АИФ должны быть переданы в доверительное управление управляющей компании.
В случае заключения договора между АИФ и управляющей компанией о передаче ей полномочий единоличного исполнительного органа управляющая компания приобретает права и обязанности по управлению активами АИФ.
АИФ не вправе размещать иные ценные бумаги, кроме обыкновенных именных акций. АИФ не вправе осуществлять размещение акций путем закрытой подписки. Акции АИФ могут оплачиваться только денежными средствами или имуществом, предусмотренным его инвестиционной декларацией. Неполная оплата акций при их размещении не допускается.
Акционеры АИФ вправе требовать выкупа принадлежащих им акций в случаях, предусмотренных  ФЗ "Об акционерных обществах", а также в случае принятия общим собранием акционеров акционерного инвестиционного фонда решения об изменении инвестиционной декларации, если они голосовали против принятия соответствующего решения или не принимали участия в голосовании по этому вопросу.
Выкуп акций у акционеров акционерного инвестиционного фонда осуществляется в порядке, предусмотренном ФЗ "Об акционерных обществах".
Устав АИФ в дополнение к положениям, предусмотренным ФЗ "Об акционерных обществах", должен содержать положение о том, что исключительным предметом деятельности этого акционерного инвестиционного фонда является инвестирование в имущество.
Инвестиционная декларация, изменения или дополнения к ней утверждаются общим собранием акционеров акционерного инвестиционного фонда, если ее утверждение не отнесено его уставом к компетенции совета директоров (наблюдательного совета) этого фонда.
Осуществлять функции единоличного исполнительного органа АИФ и входить в состав его совета директоров (наблюдательного совета) и коллегиального исполнительного органа могут лица, на которых не распространяются ограничения в соответствии с ФЗ.
Аффилированные лица управляющей компании, а также работники управляющей компании или ее аффилированных лиц, включая лиц, привлекаемых ими для выполнения работ по гражданско - правовым договорам, не могут составлять более одной четвертой от числа соответственно членов совета директоров (наблюдательного совета) или коллегиального исполнительного органа АИФ.
К исключительной компетенции совета директоров (наблюдательного совета) акционерного инвестиционного фонда наряду с решением вопросов, предусмотренных ФЗ "Об акционерных обществах", относится принятие решений о заключении и прекращении соответствующих договоров с управляющей компанией, специализированным депозитарием, регистратором, оценщиком и аудитором.

4. Инвестиционные банки
В современной кредитной системе промышленно развитых стран большое развитие получили инвестиционные банки. Их основная функция - мобилизация долгосрочного ссудного капитала и предоставление его заемщикам посредством выпуска и размещения ценных бумаг , а также путем выдачи среднесрочных и долгосрочных ссуд экономике.
В настоящее время существуют два типа инвестиционных банков. Инвестиционные банки первого типа занимаются исключительно торговлей и размещением ценных бумаг. Они распространены в большинстве развитых стран (прежде всего в США, Японии и др.). 
Инвестиционные банки второго типа занимаются наряду с операциями с ценными бумагами также долгосрочным кредитованием. Этот тип банка характерен в основном для континентальных стран Западной Европы и развивающихся государств. 
Возникновение инвестиционных банков связано с размещением государственных ценных бумаг, в последующем они стали заниматься тем, что мобилизовали денежные средства для крупных компаний и корпораций путем размещения их акций и облигаций, а также участвовали в создании новых компаний, слияний и реорганизаций.
Инвестиционные банки первого типа выступают в роли: 
а) учредителей, организаторов эмиссий ценных бумаг; 
б) гарантов, которые действуют на комиссионных началах или выплачивают своим клиентам заранее установленную сумму независимо от последующего размещения ценных бумаг; 
в) агентов, приобретающих часть ценных бумаг, которые не размещена компанией; 
г) финансовых консультантов по ценным бумагам (определению размера, условий, срока эмиссии, выбора типа ценных бумаг, а также обязанности по размещению и организации вторичного обращения).
Инвестиционные банки первого типа работают в основном с частными ценными бумагами (ценными бумагами промышленных корпораций, транспорта, торговли). Они также могут выполнять и другие функции, например связанные с обслуживанием рынка ценных бумаг, например: 
а) занимаются вторичным размещением акций и облигаций; 
б) выступают посредниками при размещении еврооблигаций на рынке евровалют; 
в) консультировать корпорации по вопросам бухгалтерского учета, отчетности и т.д.
Инвестиционные банки могут быть учредителями новых компаний, размещением ценных бумаг уже существующих компаний, оказывать посреднические услуги при получении компаниями долгосрочных денежных средств.
Инвестиционные банки первого типа создаются в основном на основе акционерной формы собственности или партнерства. Пассивные операции состоят из собственного капитала (при партнерстве - на основе взносов партнеров, и акционерного капитала - при акционерной форме собственности), резервного фонда и нераспределенной прибыли, а также кредитов, полученных от коммерческих банков и других кредитно-финансовых институтов и др. Их особенность состоит в том, что не осуществляют привлечение депозитов в отличие от инвестиционных банков второго типа.
Активные операции банков связаны с вложениями в ценные бумаги частных компаний и корпораций; в государственные ценные бумаги; в недвижимость, а также полученные в виде комиссионных от учредительской деятельности, доходов от посреднической деятельности по размещению ценных бумаг и консультированию.
Для инвестиционных банков первого типа большое значение имеет зависимость от них эмитента, размещаемого свои ценные бумаги, т.е. важен контроль над корпорацией-эмитентом, что позволяет инвестиционные банки могут получать огромные прибыли. Они могут получить право доверенности на голосование по тем акциям, которые они размещают среди клиентов (особенно иностранных акционеров). Эта практика делает ряд крупных инвестиционных банков обладателями контрольных пакетов многих нефинансовых корпораций.
Инвестиционные банки первого типа действуют в основном на первичном внебиржевом рынке ценных бумаг, осуществляя посредничество в реализации ценных бумаг. Наиболее распространенными методами размещения частных облигаций и акций, которые использовали инвестиционные банки, были: андеррайтинг - принятие всей суммы облигационного займа или эмиссии акций и затем их размещение на рынке; прямое размещение- когда банки выступают только консультантами при размещении между продавцом и покупателем; публичное размещение - когда инвестиционные банки образуют группу для размещения ценных бумаг на рынке; конкурентные торги - на которых, инвестиционные банки, приобретая первоначально пакет ценных бумаг у корпорации, устраивают аукцион по принципу «кто больше даст».
Инвестиционные банки второго типа могут базироваться на акционерной, смешанной форме собственности с участием государства и быть чисто государственными.
Главная функция таких банков - это среднесрочное и долгосрочное кредитование различных отраслей хозяйства и специальных целевых проектов, связанных с внедрением передовых технологий и достижений научно-технической революции. Они могут проводить также операции: 
а) на рынке ссудного капитала; 
б) аккумулировать сбережения юридических и физических лиц; 
в) проводить среднесрочное и долгосрочное кредитование; 
г) осуществлять вложения в частные и государственные ценные бумаги; 
д) оказывать финансовые услуги.
В ряде стран характер деятельности инвестиционных банков второго типа неодинаков. В США, Канаде, Англии инвестиционных банков второго типа не существует, т.к. в них долгосрочное кредитование осуществляют другие финансово-кредитные институты. В ФРГ- долгосрочным и среднесрочным кредитованием занимаются коммерческие банки, во Франции - деловые банки, а также банки средне-и долгосрочного кредита; в Японии - действуют три банка долгосрочного кредита-Индастриэл бэнк оф Джепен, Лонг -терм кредит бэнк оф Джэпэн, Лонг-терм кредит бэнк оф Джэпэн и Ниппон кредитбэнк,а также транст-банки, осуществляющие долгосрочное финансирование и финансовое управление и др. Широко распространены инвестиционные банки второго типа в Италии, Испании, Турции, Австрии.
Пассивные операции включают акционерный капитал, резервный фонд, привлечение депозитов юридических и физических лиц, полученных от коммерческих банков кредитов, и др. 
Активные операции складываются в основном из средне-и долгосрочных кредитов в экономику, вложений в государственные и частные ценные бумаги, в недвижимость.
В РФ таких банков не существует, их функции по среднесрочному и долгосрочному кредитованию выполняют крупные коммерческие банки. Основная ситуация в России обусловливается тем, что коммерческие банки являются по сути единственными источниками, финансирующими инвестиционные проекты. Отсутствуют маркетинговые центры, осуществляющие процедуры по подготовке инвестиционных проектов и инвестиционному проектированию, не получили достаточного развития инвестиционные фонды. Кроме того, российские коммерческие банки также осуществляют размещение определенной доли ценных бумаг.
Банкирские дома – частные банки, принадлежащие отдельным банкирам или группе банкиров, которые объединялись в партнерство- в товарищество с ограниченной ответственностью. Они связаны с международной торговлей, миграцией капиталов, с размещением как национальных, так и иностранных государственных ценных бумаг. В настоящее время банкирские дома тесно связаны с промышленными, торговыми и транспортными корпорациями путем личной унии и системы участия, а также в результате посреднической деятельности по размещению государственных и частных ценных бумаг. Кроме того, они расширяют спекулятивные операции на фондовых биржах, служат посредниками при слияниях и поглощениях, осуществляют ссудные и трастовые операции, наравне с инвестиционными банками являются крупными посредниками на международном рынке ценных бумаг по размещению еврооблигаций и акций для транснациональных компаний. Банкирские дома существуют в основном в США, Англии, Франции и ФРГ. Основной организационной формой банкирских домов сохраняется семейный паевой капитал с участием акционерного капитала, действует также на основе партнерства (путем внесения крупных паев).

5. Негосударственные пенсионные фонды
В России начинает активно развиваться пенсионная реформа, предусматривающая, как преобразование государственной пенсионной системы, так и создание системы негосударственного пенсионного обеспечения путем создания сети негосударственных пенсионных фондов (НПФ).
Негосударственный пенсионный фонд создается в форме некоммерческой организации, основным видом деятельности которой является аккумулирование средств вкладчиков, инвестирование активов на финансовом рынке с целью извлечения дохода и осуществление пенсионных выплат. В соответствие с законодательством НПФ как некоммерческая организация полученный инвестиционный доход может направить только на цели уставной деятельности, т.е. на индексацию вкладов участников фонда и выплату пенсий.
В настоящее время можно выделить два типа НПФ: корпоративные и открытые (независимые). Механизм действия этих фондов одинаков. Различие заключается в том, кто является инициатором создания фонда. Корпоративные фонды создаются по инициативе предприятий, которые являются их учредителями. На сегодняшний день практически все ведущие российские компании (Газпром, Лукойл, Сбербанк и др.) сформировали НПФ. Цель создания таких фондов – обеспечить достойную старость своих работников. При достижении пенсионного возраста человек будет наряду с государственной пенсией получать пенсию из негосударственного пенсионного фонда.
Открытые (независимые) фонды не привязаны к какой-то одной компании. Они создаются по инициативе нескольких, как правило, небольших предприятий и организаций, которые объединяют свои финансовые ресурсы, чтобы сформировать первоначальный уставный капитал. 
Механизм деятельности НПФ представлен на рисунке 1. 
Вкладчиком может предприятие, которое производит отчисления в пенсионный фонд за своих сотрудников, а также физическое лицо, которое добровольно осуществляет взносы за себя или за любого другого человека. Компания, производя отчисления, указывает за какого сотрудника и в каком объеме она платит. Тех, за кого платят, называют участниками фонда. На каждого участника фонда открывается лицевой счет, на котором фиксируются все поступления денежных средств. За счет взносов вкладчиков образуются активы фонда, которые с помощью управляющей компании инвестируются на финансовом рынке. 
[image: Совершение операций брокером в качестве поверенного]
Рис. 1. Механизм деятельности негосударственного пенсионного фонда

Полученный инвестиционный доход распределяется следующим образом. Часть дохода идет на вознаграждение управляющей компании. Другая часть дохода идет на финансирование деятельности фонда. Большая часть дохода направляется на индексацию пенсионных накоплений, которые находятся на лицевых счетах вкладчиков. 
В среднем доходность НПФ ниже, чем в паевых фондах, но выше чем доходность банковских депозитов. Получаемая фондами доходность перекрывает инфляцию и позволяет на длительном временном отрезке до выхода на пенсию накопить приличную сумму. 
В мировой практике существует две схемы осуществления пенсионных накоплений: схема с установленными взносами, и схема с установленными выплатами.
При схеме с установленными взносами оговаривается размер периодических взносов, которые будет осуществлять вкладчик. Размер взносов может варьироваться в зависимости от финансового состояния вкладчика. В результате такой схемы размер будущей пенсии неизвестен. Величина пенсии будет зависеть от суммы взносов и размера индексации вследствие полученного инвестиционного дохода. В России данная схема получила наибольшее распространение.
При схеме с установленными выплатами НПФ в договоре с клиентом сразу же оговаривает, какую пенсию человек желает получать в будущем. Исходя из этого, НПФ делает расчет и определяет размер ежемесячных взносов, которые должен осуществлять вкладчик. Данная схема не очень распространена, так как трудно спрогнозировать будущую доходность и провести качественные расчеты.
Пенсионные выплаты начинают производиться только при достижении человеком пенсионного возраста. При этом возможны два варианта пенсионных выплат: пожизненная пенсия и пенсия в течение ряда лет. Конкретную схему выбирает сам участник фонда. 

Контрольные вопросы
1. Как возник термин «кредитный союз»?
2. В чем состоит социальная функция кредитных союзов?
3. Кто может получить заем в кредитном союзе?
4. Что такое «фонд финансовой взаимопомощи»?
5. Назовите основной источник его формирования. Укажите основную цель его создания.
6.  Что понимается под коллективным инвестированием?
7. Каковы признаки коллективного инвестирования?
8.  Какие функции у паевых инвестиционных фондов в России? 
9. Назовите типы паевых фондов и особенности их функционирования.  
10. Назовите отличительные особенности общих фондов банковского управления.



























Тема 6 «Инструменты и институты срочного рынка»

1. Понятие и сущность срочного рынка
Еще 20 лет назад практически никто в нашей стране не знал, что такое производные инструменты. Однако, начиная с 2005 года, этот рынок развивается особенно стремительными темпами и уже не просто сопоставим с рынком акций и облигаций, но и превосходит их по объему.
Производные ценные бумаги обладают особыми свойствами. Производные ценные бумаги (или, другими словами, производные активы, деривативы, производные инструменты) являются ценными бумагами на другие активы, в том числе и на собственно ценные бумаги. 
Производные инструменты – это ЦБ, представляющие собой имущественные права на другие экономические активы. 
Все ЦБ удостоверяют финансовую претензию одного лица к другому. Временной срез фондового рынка представлен двумя сегментами: спотовым и срочным.
На спотовом рынке сделка заключается и сразу же исполняется. При этом законодательство разных стран обычно отводит контрагентам несколько дней с момента заключения сделки для осуществления взаиморасчетов. Цену, формирующуюся на спотовом рынке, называют спотовой ценой. 
Срочный рынок – это рынок, на котором заключаются и обращаются срочные контракты. Срочный контракт представляет собой соглашение о будущей поставке предмета контракта. В момент заключения контракта оговариваются все условия, на которых он будет исполняться. В основе этого контракта могут лежать различные активы: ценные бумаги, товары, валюта, банковские депозиты, фондовые индексы и т.д.
По виду торгуемых на срочном рынке инструментов его можно подразделить на форвардный, фьючерсный, опционный и свопов Форвардный рынок можно подразделить на три подвида:
1) рынок классических форвардных контрактов, то есть контрактов, главная цель которых состоит в поставке базовых активов или хеджирования позиций участников; 
2) рынок РЕПО, который призван обеспечить потребности в краткосрочном кредите;
3) рынок при выпуске (when-issued market), предназначенный выполнять функцию определения цены будущих выпусков ценных бумаг.
 В данном курсе будет изучаться только рынок классических форвардных контрактов, так как функциональное назначение рынка РЕПО и рынка при выпуске имеет иную природу и назначение. Сделки РЕПО являются всего лишь инструментом для краткосрочного кредитования фирм под залог ценных бумаг, а рынок при выпуске выполняет вспомогательную функцию определения цены вновь выпускаемых финансовых активов.  
Форвардный контракт – это соглашение между двумя сторонами о будущей поставке предмета контракта, которое заключается вне биржи. Все условия сделки оговариваются контрагентами в момент заключения договора. Исполнение контракта происходит в соответствии с данными условиями в назначенное время.
Опционный рынок также разделяется на подвиды: рынок классических опционных контрактов и инструментов со встроенными опционами.
Опцион – это срочный контракт, который дает право выбора одному из его участников: исполнить или отказаться от исполнения сделки. 
Фьючерсный рынок является исключительно биржевым. На нем торгуются фьючерсы на товарные и финансовые активы. 
Фьючерсный контракт (как и форвардный) – это соглашение о покупке или продаже актива в определенное время в будущем по определенной цене (но, в отличие от форвардного контракта) на бирже.  
Своповый рынок является исключительно внебиржевым, на нем происходят регулярные обмены денежными активами между различными фирмами. 
Своп (swap) – это соглашение между двумя или более сторонами о будущем обмене денежными потоками. В нем указываются даты выплат и способ определения их объемов. 
Форварды и свопы объединяет между собой то, что это инструменты внебиржевого рынка. К тому же можно сказать, что своп является многократно повторяемым форвардом, а форвард – однократным свопом. 
Фьючерсы являются только биржевым инструментом, а опционы могут быть как биржевым, так не биржевым инструментом.
Кроме перечисленных выше есть еще одна группа производных инструментов: это депозитраные расписки: ADR, GDR и подобные производные инструменты на акции. Они используются для торговли на иностранных биржах. Однако эти инструменты производны в пространственном измерении, и в данном курсе не рассматриваются. В данном курсе рассматриваются производные активы не пространственного, а временного измерения. 
По сути, весь этот курс посвящен изучению природы и практического применения этих четырех производных финансовых инструментов, и особенно опционов, как наиболее гибких и многогранных.
Механизм срочных сделок сводится к следующему. Встречаются две стороны в настоящий момент времени (А) и договариваются об обмене (купле-продаже) активами в будущий момент времени (В) по цене исполнения (Х), которая оговаривается в момент времени (А), то есть в момент переговоров.
Когда наступает будущий момент времени (В), то цена спот (SВ) момента времени В может отличаться от цены спот момента времени (А), то есть SA, и отличаться от самой цены исполнения (Х). Тогда договор либо исполняется по цене Х, либо проигравшая сторона выплачивает выигрышной разницу (X – SB) или (SB – Х), в зависимости от того: X > SB или SB < X. Поясним это на примере.
Срочный рынок имеет отлаженную организованную инфраструктуру. Подавляющая часть срочной торговли сконцентрирована в главных мировых финансовых центрах, на ведущих мировых биржах, а также осуществляется с помощью международных телекоммуникационных систем.
Инфраструктура срочного рынка представлена не только биржевыми и внебиржевыми электронными системами, но и широким спектром организаций, выполняющих брокерские и дилерские функции. Деятельность профессиональных участников срочного рынка не подлежит лицензированию. При этом участниками срочного рынка являются не только профессиональные организации, формирующие его инфраструктуру, но и любые юридические и физические лица, решающие задачи согласования хозяйственных планов и страхования ценовых рисков.
Участники срочного рынка. Всех участников срочного рынка можно разделить на три группы: хеджеры, спекулянты и арбитражеры.
Хеджер – это лицо, страхующее ценовые риски. Механизм хеджирования сводится к заключению срочного контракта, в котором устанавливается цена базисного актива. 
Спекулянт – это лицо, стремящееся получить прибыль за счет разницы в курсовой стоимости ценных бумаг, которая может возникнуть во времени.
Арбитражер – это лицо, извлекающее прибыль за счет одновременной купли-продажи одного и того же актива на разных рынках, если на них наблюдаются разные цены.
Основные функции срочного рынка таковы.
Первая функция – управление риском (хеджирование). При этом под управлением риском понимается как страхование от риска индивидуального участника, так и перераспределение рисков между всеми участниками рынка. Заключение срочных сделок снижает риск владения базисным активом, а это способствует увеличению объемов спот-рынка.
Вторая функция – предоставление информации экономическим агентам. Формируемая на срочном рынке цена во многом определяет конъюнктуру в будущем. А это – в свою очередь, способствует координации планов хозяйствующих субъектов. 
Кроме того, информация, предоставляемая срочным рынком, уменьшает транзакционные издержки на получение информации о состоянии экономики. 
Срочный рынок улучшает качество экономической информации, что приводит к более быстрой реакции цен на основных рынках в ответ на изменение экономической конъюнктуры. Тем самым снижается амплитуда колебания цен. 
Улучшение информации ведет к более эффективному распределению ресурсов в экономике.
Третья функция – спекулятивная. Срочный рынок создает прекрасные возможности для получения спекулятивной прибыли за счет разницы в курсах срочных инструментов. Спекулянты играют положительную роль на срочном рынке. Во-первых, спекулянты очень верно предсказывают срочную цену, увеличивая тем самым стабильность рынка. Во-вторых, спекулянты оказывают сдерживающее влияние на колебание срочных ценю В-третьих, спекулянты переносят на себя риск хеджеров.      


2. Финансовые институты срочного рынка
По настоящему бурное развитие срочный рынок получил лишь в 1970-1990-е годы. Одна из причин этого – усиление нестабильности рыночной экономики. Именно в 1970-е годы западные страны перешли к плавающим  валютным  курсам.  Если  до  конца 1960-х годов процентные ставки
были относительно низкими и стабильными, то с начала 1970-х годов они обнаружили тенденцию к росту, так и возрастающую неустойчивость. Эти процессы не могли не сказаться на росте неустойчивости цен и на других рынках. Именно в 1970-е – 1980-е годы стали активно формироваться срочные биржи. 
Так, в 1972 г. образован Международный Валютный Рынок (International Monetary Market – IMM), являющийся подразделением Чикагской товарной биржи (Chicago Mercantile Exchange – СМЕ).
Лондонский Рынок Торгуемых Опционов (London Traded Option Market – LTOM) образован в 1978 году при Лондонской фондовой бирже (London Stock Exchange – LSE) в 1979 году. 
В 1979 году возникла Нью-Йоркская Фьючерсная биржа (New York Futures Exchange – NYFE). 
В 1982 году образована Лондонская международная Биржа Финансовых Фьючерсов (London International Financial Futures Exchanges – LIFFE). В том же году открылась торговля срочными контактами на Филадельфийской Фондовой Бирже (Filadelphia Stock Exchange – FHSE).
Во Франции в 1985 г. образована Биржа Финансовых Фьючерсных Контрактов (Marche a terme d‘instruments financiers – MATIF).
Купля и продажа иностранной валюты осуществляется на валютных рынках. Международный валютный рынок представляет собой совокупность национальных, региональных и мировых валютных рынков. В 80-х и первой половине 90-х годов объем операций международного валютного рынка возрастал быстрыми темпами. На валютных рынках совершаются валютные операции с немедленной поставкой валюты, а также различные виды срочных операций. При совершении сделок с валютой кредитные учреждения внимательно следят за валютной позицией по каждой иностранной валюте, поскольку открытая позиция связана с риском. Международный валютный рынок тесно связан с международным кредитным и международным финансовым рынками. Важнейшей частью международного кредитного и финансового рынков является еврорынок (валют, кредитов и финансовых инструментов). Правовая и организационная структура мирового хозяйства включает ряд валютно-кредитных и финансовых институтов, деятельность которых охватывает различные стороны международных экономических отношений.
Термин «международные валютно-кредитные и финансовые институты» используется для обозначения различных организаций, которые в той или иной мере выполняют функции регулирования международных валютных, кредитных и финансовых отношений, проведения исследований по проблемам валютно-кредитной и финансовой сфер мирового хозяйства, выработки рекомендаций и предложений. Среди них особое место занимают организации в системе ООН: Международный валютный фонд (МВФ) и группа Всемирного банка - Международный банк реконструкции и развития (МБРР) И три его филиала - Международная ассоциация развития (MAP), Международная финансовая корпорация (МФК) и Международное инвестиционно-гарантийное агентство (МИГА).
МВФ и МБРР обладают полной автономностью в своих действиях. Организованы они по принципу акционерных обществ, поэтому государства-члены значительно отличаются по числу голосов.
Международные валютно-финансовые и банковские организации занимают важное место в системе международных экономических отношений:
Во-первых, их деятельность позволяет внести регулирующее начало и определенную стабильность в противоречивую целостность всемирного хозяйства, обеспечивая в целом бесперебойное функционирование валютно-финансовой сферы. Необходимость этого объясняется прежде всего, как значительно возросшими масштабами взаимных связей государств, так и их изменившимся характером.
Во-вторых, они призваны служить форумом для налаживания сотрудничества между странами и государствами. С ослаблением идеологического противостояния эта задача становится все более актуальной.
В-третьих, возрастает значение международных валютно-финансовых организаций в сфере изучения, анализа и обобщения информации о тенденциях развития и выработки рекомендаций по важнейшим проблемам всемирного хозяйства.
В зависимости от целей и степени универсальности международные валютно-финансовые институты подразделяются на организации, имеющие мировое значение, региональные, а также организации, деятельность которых охватывает какую-либо конкретную сферу всемирного хозяйства.
К организациям первого типа относятся, например, Международный валютный фонд и группа Всемирного банка.
Универсальность МВФ по сравнению с другими организациями определяется тем, что он сочетает регулирующие, консультативные и финансовые функции. Регулирующая функция МВФ состоит в том, что он осуществляет надзор за политикой стран-членов на предмет ее соответствия обязательствам, которые принимает на себя страна, вступая в Фонд.
В соответствии с Уставом в центре внимания МВФ находятся вопросы наблюдения за политикой стран-членов в отношении валютных курсов. С углублением тенденций к становлению глобальной экономики указанная роль возросла. Это связано также и с тем, что после вступления в МВФ бывших социалистических стран эта организация стала подлинно всемирной.
Контроль за политикой стран-членов осуществляется в рамках регулярных, как правило, ежегодных, двусторонних консультаций персонала МВФ с официальными представителями государств-членов. На этих встречах обсуждению подлежат вопросы экономической политики, в том числе фискальной, валютной и кредитно-денежной, а также рассматривается состояние платежного баланса, внешнего долга страны.
Усиление надзора осуществляется по трем направлениям. Во-первых, разрабатывается стандарт представления странами-членами статистических данных о состоянии экономики, которые должны своевременно сообщаться в МВФ. Во-вторых, Фонд намеревается сделать надзор постоянным. В дополнение к ежегодным будут проводиться и другие консультации. Более часто вопросы развития экономики в отдельных странах будут обсуждаться на заседании Совета управляющих. В-третьих, главной задачей консультаций и обсуждений должны стать политика государств-членов в отношении валютных курсов; состояние баланса движения капитала, а также повышение внимания к странам, чей экономический потенциал таков, что его воздействие ощущается за их пределами.
Использование страной ресурсов МВФ возможно лишь на определенных, весьма жестких условиях. Во-первых, страна должна обратиться в Фонд с вескими доказательствами потребности в его ресурсах для финансирования дефицита платежного баланса. Во-вторых, МВФ должен убедиться, что страна, обратившаяся за помощью, сможет выполнить свои обязательства по погашению задолженности перед Фондом.
В последние годы заметными стали усилия региональных банков развития, которые стали оказывать более серьезную конкуренцию группе Всемирного банка. Азиатский банк развития предоставляет примерно одну треть кредитов на льготных условиях. Приоритетными для банка являются отрасли инфраструктуры. Африканский банк развития выделяет ресурсы на цели развития ресурсы африканским странам, оказывая им также содействие в виде экспертных услуг и обучения кадров. Оба банка управляют фондами развития - соответственно - Азиатским и Африканским со льготным режимом кредитования.
Межамериканский банк развития направляет инвестиции в энергетику, сельское хозяйство и рыболовство. Для этого банка характерна высокая концентрация в предоставлении кредитов.
Важную роль в процессах экономической интеграции в Западной Европе играют валютно-кредитные и финансовые институты, созданные в рамках Европейского экономического сообщества (ныне Европейского союза).
Международные валютно-финансовые и банковские организации, являясь важной частью институциональной структуры мировой экономики, взаимодействуют с организациями, созданными в других ее сферах, в частности с Всемирной торговой организацией. Нарастание тенденций к 0глобализации, углублению интеграционных тенденций в ряде регионов мира, большей либерализации торговых режимов, существенные изменения в оценке места и роли иностранных инвестиций в экономике страны - все это создает объективную потребность дальнейшего совершенствования деятельности международных валютно-финансовых и банковских институтов. Однако осознание этой потребности, само по себе являющееся противоречивым процессом, еще не означает, что усилия по реформированию будут бесконфликтными и быстрыми. 

Контрольные вопросы:
1. Что такое производные инструменты, назовите их виды. 
2. Кто является участниками рынка срочных контрактов. 
3. Какие существуют базовые принципы ценообразования производных инструментов?
4. Назовите отличия форвардных контрактов от фьючерсных. 
5. Какая роль опционов на срочном рынке?
6. Назовите участников срочного рынка.

























Тема 7 «Основы портфельного инвестирования»

1. Принципы формирования инвестиционного портфеля
Инвестиционный портфель - целенаправленно сформированная совокупность финансовых инструментов, предназначенных для финансового инвестирования в соответствии с разработанной инвестиционной политикой.
Главная цель формирования инвестиционного портфеля - обеспечение реализации основных направлений политики фин. инвестирования предприятия путем подбора наиболее доходных и безопасных фин. инструментов.
Классификация по целям формирования инвестиционного дохода:
- портфель дохода - сформирован по критерию максимизации уровня инвестиционной прибыли в текущем периоде вне зависимости от темпов прироста инвестиционного капитала в долгосрочной перспективе;
- портфель роста - сформирован по критерию максимальных темпов прироста инвестиционных капиталов в долгосрочной перспективе вне зависимости от уровня инвестиционной прибыли в текущем периоде.
Классификация по отношению к инвестиционным рискам:
- агрессивный (спекулятивный) - сформирован по критерию максимизации текущего дохода или прироста инвестиционного капитала вне зависимости от риска;
- умеренный (компромиссный) - среднерыночный доход - среднерыночный риск;
- консервативный - по принципу минимизации риска.
Портфельная теория - основанный на статистических методах механизм оптимизации формируемого инвестиционного портфеля по задаваемым критериям соотношения уровня доходности и риска.
В основе современной портфельной теории лежит концепция эффективного портфеля, формирование которого призвано обеспечить наивысший уровень его доходности при заданном уровне риска или наименьший уровень риска при заданном уровне доходности.
Этапы формирования инвестиционного портфеля финансовых инвестиций в соответствии с современной портфельной теорией:
1. Оценка инвестиционных качеств отдельных видов финансовых инструментов. Рассматриваются плюсы и минусы финансовых инструментов с позиции инвестора и исходя из целей инвестиционной политики, определяется соотношение долговых и долевых финансовых инструментов, и доли отдельных видов финансовых инструментов (акций, облигаций)
2. Формирование инвестиционных решений относительно включения в портфель индивидуальных финансовых инструментов. Результатом этого этапа является ранжированный по соотношению уровня доходности и риска перечень конкретных финансовых инструментов.
3. Оптимизация портфеля, направленная на снижение уровня его риска при заданном уровне доходности. Можно подобрать такие финансовые инструменты, которые не меняя уровня средней доходности портфеля, позволяют уменьшить уровень его риска. Диверсификация позволяет уменьшить уровень несистематического риска, а соответственно и общий уровень портфельного риска. Чем выше количество финансовых инструментов, тем ниже при неизменном уровне дохода будет уровень портфельного риска.
4. Совокупная оценка сформированного портфеля по соотношению уровня доходности и риска.

2. Типы портфелей
Различие целей формирования инвестиционных портфелей определяет множество вариантов направленности и их состава в отдельных компаниях.
Портфель реальных инвестиционных проектов формируется инвесторами, осуществляющими производственную деятельность, и включает объекты реального инвестирования всех видов. Формирование и реализация портфеля реальных инвестиционных проектов обеспечивают большие темпы развития фирмы, создание дополнительных рабочих мест, организацию высокого имиджа и некую государственную поддержку инвестиционной деятельности.
Вместе с тем по сравнению с иными видами инвестиционных портфелей портфель реальных инвестиционных проектов обычно является наиболее капиталоемким, более рисковым в связи с продолжительностью реализации, а также наиболее сложным и трудоемким в управлении.
Это определяет высокий уровень требований к его формированию, тщательность отбора каждого включаемого в него инвестиционного проекта.
Портфель ценных бумаг содержит определенную совокупность ценных бумаг.
По сравнению с портфелем реальных инвестиционных проектов, он характеризуется более высокой ликвидностью и легкой управляемостью.
Вместе с тем этот портфель отличают: высокий уровень риска, который распространяется не только на доход, но и на весь инвестированный капитал; более низкий уровень доходности; отсутствие в большинстве случаев возможностей реального воздействия на доходность (кроме возможности реинвестирования капитала в другие инструменты фондового рынка); низкая инфляционная защищенность такого портфеля; ограниченность вариантов выбора отдельных финансовых инструментов.
Портфель прочих объектов инвестирования, как правило, дополняет инвестиционный портфель отдельных компаний (например, валютный портфель, депозитный портфель).
Смешанный инвестиционный портфель одновременно включает разнородные объекты инвестирования, перечисленные выше.
Классификация инвестиционных портфелей по приоритетным целям инвестирования связана прежде всего с реализацией инвестиционной стратегии предприятия и в определенной степени с позицией его руководства в управлении инвестициями.
Портфель роста формируется с целью прироста капитальной стоимости портфеля вместе с получением дивидендов и состоит главным образом из объектов инвестирования, обеспечивающих достижение высоких темпов роста капитала (как правило, из акций компаний с растущей курсовой стоимостью).
Портфель дохода ориентирован на получение текущего дохода – процентных и дивидендных выплат. Он состоит в основном из объектов инвестирования, обеспечивающих получение дохода в текущем периоде (акции, которые характеризуются умеренным ростом курсовой стоимости и высокими дивидендами, облигации и другие бумаги, отличительной чертой которых является выплата текущих доходов).
Консервативный портфель в основном включает объекты инвестирования со средними (иногда и минимальными) значениями уровней риска (по таким объектам инвестирования темпы роста капитала и дохода значительно ниже).
Вышеперечисленные типы портфелей имеют множество промежуточных разновидностей.
Портфели роста и дохода при наибольших значениях своих целевых показателей иногда называются агрессивными портфелями.
Классификация инвестиционных портфелей по достигнутому соответствию целям инвестирования связана прежде всего с процессом реализации целей их формирования.
Сбалансированный портфель характеризуется полной реализацией целей инвестора путем отбора инвестиционных проектов или финансовых инструментов, наиболее полно отвечающих этим целям.
Несбалансированный портфель характеризуется несоответствием его состава поставленным целям формирования.
Разновидностью несбалансированного портфеля является разбалансированный портфель, который представляет собой ранее сбалансированный (оптимизированный) портфель, уже не удовлетворяющий инвестора в связи с существенным изменением внешних условий инвестиционной деятельности (например, условий налогообложения) или внутренних факторов (например, значительной задержкой реализации отдельных реальных инвестиционных проектов).

3. Связь целей инвестирования со структурой портфеля
Как было указано выше, на этапе формирования портфеля вкладчик оценивает приемлемое для себя сочетание риска и дохода портфеля и соответственно определяет удельный вес портфеля ценных бумаг с различными уровнями риска и дохода. Эта задача вытекает из общего принципа, который действует на фондовом рынке: чем более высокий потенциальный риск несет ценная бумага, тем более высокий потенциальный доход она должна иметь, и, наоборот, чем вернее доход, тем ниже ставка дохода. Данная задача решается на основе анализа обращения ценных бумаг на фондовом рынке. В основном приобретаются ценные бумаги известных акционерных обществ, имеющих хорошие финансовые показатели, в частности большой размер уставного капитала.
Если рассматривать типы инвесторов в зависимости от степени риска, который они приемлют, то необходимо рассмотреть их классификацию, согласно которой они делятся на: консервативных, умеренно-агрессивных, агрессивных и нерациональных. Ясно, что каждому типу инвестора будет соответствовать и свой тип портфеля ценных бумаг: высоконадежный, но низкодоходный; диверсифицированый; рискованный, но высокодоходный; бессистемный.

Таблица 1 - Типы инвесторов в зависимости от степени риска
	
Тип инвестора
	
Цель инвестирования
	
Степень риска
	
Тип ценной бумаги
	
Тип портфеля

	
Консервативный
	
Защита от инфляции
	
Низкая
	Государственные и иные ценные бумаги, акции и облигации крупных стабильных эмитентов
	Высоконадежный но низкодоходный

	
Умеренно-агрессивный
	
Длительное вложение капитала и его рост
	
Средняя
	Малая доля государственных ценных бумаг, большая доля ценных бумаг крупных и средних, но надежных эмитентов с длительной рыночной историей
	
Диверсифициро-ванный

	
Агрессивный
	
Спекулятивная игра, возможность быстрого роста вложенных средств
	
Высокая
	Высокая доля высокодоходных ценных бумаг небольших эмитентов, венчурных компаний и т.д.
	
Рискованный, но высокодоходный

	
Нерациональный
	
Нет четких целей
	
Низкая
	Произвольно подобранные ценные бумаги
	
Бессистемный



Агрессивный инвестор - инвестор, склонный к высокой степени риска. В своей инвестиционной деятельности он делает акцент на приобретение акций.
Консервативный инвестор - инвестор, склонный к меньшей степени риска. Он приобретает в основном облигации и краткосрочные ценные бумаги.
При покупке акций и облигаций одного акционерного общества инвестору следует исходить из принципа финансового левериджа. 
 Финансовый леверидж представляет собой соотношение между облигациями и привилегированными акциями, с одной стороны, и обыкновенными акциями - с другой:
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Финансовый леверидж является показателем финансовой устойчивости акционерного общества, что отражается и на доходности портфельных инвестиций. Высокий уровень левериджа - явление опасное, так как ведет к финансовой неустойчивости.
Ниже приведена в качестве примера возможная структура портфелей разных инвесторов:
	Вид ценных бумаг
	Портфель агрессивного инвестора
	Портфель консервативного инвестора

	Акции
	65%
	20%

	Облигации
	25%
	45%

	Другие краткосрочные 
ценные бумаги
	10%
	35%

	Итого
	100 %
	100%



Содержимое портфеля
При дальнейшей классификации портфеля структурообразующими признаками могут выступать те инвестиционные качества, которые приобретет совокупность ценных бумаг, помещенная в данный портфель. При всем их многообразии из них можно выделить некоторые основные.
1. Портфели денежного рынка.
Эта разновидность портфелей ставит своей целью полное сохранение капитала. В состав такого портфеля включатся преимущественно денежная наличность или быстро реализуемые активы.
Следует отметить, что одно из «золотых» правил работы с ценными бумагами гласит: нельзя вкладывать все средства в ценные бумаги - необходимо иметь резерв свободной денежной наличности для решения инвестиционных задач, возникающих неожиданно.
Данные экономического анализа подтверждают, что при определенных допущениях желаемый размер денежных средств, предназначаемый на непредвиденные цели, зависит от процентной ставки. Поэтому инвестор, вкладывая часть средств в денежную форму, обеспечивает требуемую устойчивость портфеля.
Денежная наличность может быть конвертируема в иностранную валюту, если курс национальной валюты ниже, чем иностранной. Таким образом, помимо сохранения средств достигается увеличение вложенного капитала за счет курсовой разницы.
Высокой ликвидностью обладают и портфели краткосрочных фондов. Они формируются из краткосрочных ценных бумаг, то есть инструментов, обращающихся на денежном рынке.
2. Портфель ценных бумаг, освобожденных от налога
Содержит, в основном, государственные долговые обязательства и предполагает сохранение капитала при высокой степени ликвидности. Рынок развитых стран позволяет получить по этим ценным бумагам и самый стабильный доход, который, как правило, освобождается от налогов.
3. Портфель, состоящий из генных бумаг государственных структур
Эта разновидность портфеля формируется из государственных ценных бумаг и обязательств. Вложения в данные рыночные инструменты обеспечивают держателю портфеля доход, получаемый от разницы в цене приобретения с дисконтом и выкупной ценой и по ставкам выплаты процентов. Немаловажное значение имеет и то, что и центральные, и местные органы власти предоставляют налоговые льготы.
4. Портфель, состоящий из ценных бумаг различных отраслей промышленности
Инвестиционная направленность вложений в региональном разрезе приводит к созданию портфелей, сформированных из ценных бумаг различных сторон; ценных бумаг эмитентов, находящихся в одном регионе; различных иностранных ценных бумаг.
Портфель данной разновидности формируется на базе ценных бумаг, выпущенных предприятиями различных отраслей промышленности, связанных технологически, или какой-либо одной отрасли.
В зависимости от целей инвестирования, в состав портфелей включаются различные бумаги, которые соответствуют поставленной цели.
	Так, например, конвертируемые портфели состоят из конвертируемых и привилегированных акций и облигаций, которые могут быть обменены на установленное количество обыкновенных акций по фиксированной цене в определенный момент времени, когда может быть осуществлен обмен. При активном рынке - - «рынке быка» это дает возможность получить дополнительный доход. К этому же типу портфелей относят портфель средне- и долгосрочных инвестиции с фиксированным доходом.
5. Можно выделить портфели ценных бумаг, подобранных в зависимости от региональной принадлежности эмитентов, ценные бумаги которых в них включены. К этому типу портфелей ценных бумаг относят: портфели ценных бумаг определенных стран, региональные портфели, портфели иностранных ценных бумаг.

4. Инвестиционные стратегии и управление портфелем
Чем выше риски на рынке ценных бумаг, тем больше требований предъявляется к портфельному менеджеру по качеству управления портфелем. Эта проблема особенно актуальна в том случае, если рынок ценных бумаг изменчив. Под управлением понимаемся применение к совокупности различных видов ценных бумаг определенных методов и технологических возможностей, которые позволяют: сохранить первоначально инвестированные средства; достигнуть максимального уровня дохода: обеспечить инвестиционную направленность портфеля. Иначе говоря, процесс управления направлен на сохранение основного инвестиционного качества портфеля и тех свойств, которые бы соответствовали интересам его держателя.
С точки зрения стратегий портфельного инвестирования можно сформулировать следующую закономерность. Типу портфеля соответствует и тип избранной инвестиционной стратегии: активной, направленной на максимальное использование возможностей рынка или пассивной.
Первым и одним из наиболее дорогостоящих, трудоемких элементов управления, является мониторинг, представляющий собой непрерывный детальный анализ фондового рынка, тенденций его развития, секторов фондового рынка, инвестиционных качеств ценных бумаг. Конечной целью мониторинга является выбор ценных бумаг, обладающих инвестиционными свойствами, соответствующими данному типу портфеля. Мониторинг является основой как активного, так и пассивного способа управления.
Активная модель управления.
Активная модель управления предполагает тщательное отслеживание и немедленное приобретение инструментов, отвечающих инвестиционным целям портфеля, а также быстрое изменение состава фондовых инструментов, входящих в портфель. Отечественный фондовый рынок характеризуется резким изменением котировок, динамичностью процессов, высоким уровнем риска. Все это позволяет считать, что его состоянию адекватна активная модель мониторинга, которая делает управление портфелем эффективным.
Мониторинг является базой для прогнозирования размера возможных доходов от инвестиционных средств и интенсификации операций с ценными бумагами.
Менеджер, занимающийся активным управлением, должен суметь отследить и приобрести наиболее эффективные ценные бумаги и максимально быстро избавиться от низкодоходных активов. При этом важно не допустить снижение стоимости портфеля и потерю им инвестиционных свойств, а, следовательно, необходимо сопоставлять стоимость, доходность, риск и иные инвестиционные характеристики «нового» портфеля (то есть учитывать вновь приобретенные ценные бумаги и продаваемые низкодоходные) с аналогичными характеристиками имеющегося «старого» портфеля. Этот метод требует значительных финансовых затрат, так как он связан с информационной, аналитической экспертной и торговой активностью на рынке ценных бумаг, при которой необходимо использовать широкую базу экспертных оценок и проводить самостоятельный анализ, осуществлять прогнозы состояния рынка ценных бумаг и экономики в целом.
Это по карману лишь крупным банкам или финансовым компаниям, имеющим большой портфель инвестиционных бумаг и стремящимся к получению максимального дохода от профессиональной работы на рынке.
Менеджер должен уметь опережать конъюнктуру фондового рынка и превращать в реальность то, что подсказывает анализ.
Специалисты прогнозируют состояние денежного рынка и в соответствии с этим корректируют портфель ценных бумаг. Так, если кривая доходности находится в данный момент на относительно низком уровне и будет, согласно прогнозу, повышаться, то это обещает снижение курсов твердопроцентных бумаг. Поэтому следует покупать краткосрочные облигации, которые по мере роста процентных ставок будут предъявляться к выкупу и реинвестироваться в более доходные активы. Они служат дополнительным запасом ликвидности.
Когда же кривая доходности высока и будет иметь тенденцию к снижению, инвестор переключается на покупку долгосрочных облигаций, которые обеспечат более высокий доход.
Если данную операцию осуществляет банк, то он будет менее заинтересован в ликвидности, так как ожидаемая вялость приведет к снижению спроса на ссуды. По мере снижения процентных ставок банк будет получать выигрыш от переоценки портфеля вследствие роста курсовой стоимости бумаг. К моменту, когда ставки процента достигнут низшей точки, банк распродаст долгосрочные ценные бумаги, реализует прибыли от роста курсов и в тот же день сделает вложения в краткосрочные облигации. Разумеется, стратегия «переключения» может не оправдать себя, и банк понесет убытки. Например, банк начинает скупать долгосрочные ценные бумаги в ожидании снижения процентных ставок, а они продолжают расти. Банк будет вынужден удовлетворять потребность в ликвидных средствах, покупая их на рынке по повышенным ставкам или продавая долгосрочные бумаги с убытком по курсовой стоимости. Такие ошибки могут нанести банку большой урон, поэтому часть портфеля надо хранить в краткосрочных обязательствах, чтобы обеспечить резерв ликвидности.
Отличительной чертой украинского рынка ценных бумаг является нестабильность учетной ставки. Поэтому используется метод «предвидения учетной ставки». Он, основывается на стремлении удлинить срок действия портфеля, когда учетные ставки снижаются. Это наблюдается в современных условиях. Высокая конъюнктура фондового рынка диктует необходимость сократить срок существования портфеля. Чем больше срок действия портфеля, тем стоимость портфеля больше подвержена 'колебаниям вследствие изменения учетных ставок.
Активный мониторинг представляет непрерывный процесс таким образом, что процесс управления портфелем ценных бумаг сводится к его периодической ревизии, частота которой зависит и от «предвидения учетной ставки».
Пассивная модель управления
Пассивное управление предполагает создание хорошо диверсифицированых портфелей с заранее определенным уровнем риска, рассчитанным на длительную перспективу. Такой подход возможен при достаточной эффективности рынка, насыщенного ценными бумагами хорошего качества. Продолжительность существования портфеля предполагает стабильность процессов на фондовом рынке. В условиях инфляции, а, следовательно, существования, в основном, рынка краткосрочных ценных бумаг, а также нестабильной конъюнктуры фондового рынка такой подход представляется малоэффективным:
1. Пассивное управление эффективно лишь в отношении портфеля, состоящего из низкорискованных ценных бумаг, а их на отечественном рынке немного.
2. Ценные бумаги должны быть долгосрочными для того, чтобы портфель существовал в неизменном состоянии длительное время. Это позволит реализовать основное преимущество пассивного управления - - низкий уровень накладных расходов. Динамизм украинского рынка не позволяет портфелю иметь низкий оборот, так как велика вероятность потери не только дохода, но и стоимости.
Примером пассивной стратегии может служить равномерное распределение инвестиций между выпусками разной срочности (метод «лестницы»). Используя метод «лестницы» портфельный менеджер покупает ценные бумаги различной срочности с распределением по срокам до окончания периода существования портфеля. Следует учитывать, что портфель ценных бумаг - это продукт, который продается и покупается на фондовом рынке, а, следовательно, весьма важным представляется вопрос об издержках на его формирование и управление. Поэтому особую важность приобретает вопрос о количественном составе портфеля.
Вопрос о количественном составе портфеля можно решать как с позиции теории инвестиционного анализа, так и с точки зрения современной практики. Согласно теории инвестиционного анализа простая диверсификация, то есть распределение средств портфеля по принципу - - «не клади все в одну корзину» - - ничуть не хуже, чем диверсификация по отраслям, предприятиям и т.д. Кроме того, увеличение различных активов, то есть видов ценных бумаг, находящихся в портфеле, до восьми и более не дает значительного уменьшения портфельного риска. Максимальное сокращение риска достижимо, если в портфеле отобрано от 10 до 15 различных ценных бумаг. Дальнейшее увеличение состава портфеля нецелесообразно, то есть возникает эффект излишней диверсификации, чего следует избегать. Излишняя диверсификация может привести к таким отрицательным результатам, как:
•невозможность качественного портфельного управления;
•покупка недостаточно надежных, доходных, ликвидных ценных бумаг;
•рост издержек, связанных с поиском ценных бумаг (расходы на предварительный анализ и т. д.);
• высокие издержки по покупке небольших мелких партий ценных бумаг. 
Издержки по управлению излишне диверсифицированным портфелем не дадут желаемого результата, так как доходность портфеля вряд ли будет возрастать более высокими темпами, чем издержки в связи с излишней диверсификацией.
Рассматривая вопрос с точки зрения практики отечественного фондового рынка, необходимо, прежде всего, решить проблему: имеется ли на нем достаточное количество качественных ценных бумаг, инвестируя в которые можно достигнуть исходных норм. В частности, на отечественном фондовом рынке разновидностей портфелей не так уж и много, и далеко не каждый конкретный держатель, учитывая состояние рынка ценных бумаг, может себе позволить инвестирование в корпоративные акции. Поэтому приходится констатировать, что на отечественном рынке лишь государственные ценные бумаги являются одним из основных объектов портфельного инвестирования.
Малоприменим и такой способ пассивного управления как метод индексного фонда. Индексный фонд - это портфель, отражающий движение выбранного биржевого индекса, характеризующего состояние всего рынка ценных бумаг. Если инвестор желает, чтобы портфель отражал состояние рынка, он должен иметь в портфеле такую долю ценных бумаг, какую 'эти бумаги составляют при подсчете индекса. В целом рынок ценных бумаг в настоящее время малоэффективен, поэтому применение такого метода может принести убытки вместо желаемого положительного результата.
Определенные трудности могут возникнуть и при использовании метода сдерживания портфеля. Этот вариант пассивного управления связан с инвестированием в неэффективные ценные бумаги. При этом выбираются акции с наименьшим соотношением цены к доходу, что позволяет в будущем получить доход от спекулятивных операций на бирже. Однако нестабильность украинского рынка не дает подобных гарантий.
Тактика
Нельзя утверждать, что только конъюнктура фондового рынка определяет способ 'управления портфелем.
Выбор тактики управления зависит и от типа портфеля. Например, трудно ожидать значительного выигрыша, если к портфелю агрессивного роста применить тактику «пассивного» управления. Вряд- ли будут оправданы затраты на активное управление, ориентированное, например, на портфель с регулярным доходом.
Выбор тактики управления зависит также от способности менеджера (инвестора) выбирать ценные бумаги и прогнозировать состояние рынка. Если инвестор не обладает достаточными навыками в выборе ценных бумаг или времени совершения операции, то ему следует создать диверсифицированный портфель и держать риск на желаемом уровне. Если инвестор уверен, что он может хорошо предсказывать состояние рынка, ему можно менять состав портфеля в зависимости от рыночных перемен и выбранного им вида управления.
Например, пассивный метод управления возможен для портфеля облигаций государственного сберегательного займа, по которым возможен расчет доходности, и колебания рыночных цен с позиции отдельного инвестора представляются малопривлекательными.
Как «активная», так и «пассивная» модели управления могут быть осуществлены либо на основе поручения клиента и за его счет, либо на основе договора. Активное управление предполагает высокие затраты специализированного финансового учреждения, которое берет на себя все вопросы по купле-продаже и структурному построению портфеля ценных бумаг клиента. Формируя и оптимизируя портфель из имеющихся в его распоряжении средств инвестора, управляющий осуществляет операции с фондовыми ценностями, руководствуясь своим знанием рынка, выбранной стратегий и т. д. Прибыль будет в значительной степени зависеть от инвестиционного искусства менеджера, а, следовательно, комиссионное вознаграждение будет определяться процентом от полученной прибыли.
Пассивная модель управления подразумевает передачу денежных средств специализированному учреждению, которое занимается портфельными инвестициями с целью вложения этих средств от имени и по поручению их владельца в различные фондовые инструменты с целью извлечения прибыли. За проведение операций взимается комиссионное вознаграждение. На практике операции такого рода носят название «доверительные банковские операции».

Контрольные вопросы:
1. В чем состоит суть портфельного инвестирования?
2. Назовите понятие и цель диверсификации. 
3. Какие стратегии управления портфелем существуют?
4.  Как проводится оценка эффективности управления портфелем?
5. Какова методика формирования инвестиционного портфеля.








Тема 8 «Анализ фондового рынка»

1. Фундаментальный анализ конъюнктуры рынка 
Фундаментальный анализ изучает движение цен на макроэкономическом уровне. Первостепенной целью фундаментального анализа является определение тех ценных бумаг, чья оценка завышена либо занижена. Такая цель связана с укоренившимися представлениями о том, что все ценные бумаги обладают неотъемлемой, или внутренней, стоимостью, и к ней с течением времени должны приближаться их текущая рыночная стоимость или курс, по которому они продаются. Так, используя соответствующие модели и методы, финансовые аналитики пытаются: 
- определить внутреннюю стоимость данной ценной бумаги; 
- сопоставить эту стоимость с текущим рыночным курсом ценной бумаги;
- оценить соответствующие трансакционные издержки и риски; 
- определить выраженную в долларах, фунтах, франках или рублях стоимость (или доходность в процентах), которую, возможно, получит индивид или фирма от покупки анализируемой ценной бумаги. 
Специалист по ценным бумагам имеет в своем распоряжении много аналитических инструментов, но фактически все они основываются на концепции приведенной, или текущей, стоимости, т.е. внутренняя стоимость акции в действительности не что иное, как приведенная стоимость всех будущих потоков денежных средств, которые, скорее всего, получит владелец ценной бумаги в рамках соответствующего горизонта инвестиций. Эти выгоды обычно имеют форму дивидендов, либо процентов (текущий доход), а также доходов от прироста капитала или убытков (при изменении курсов), либо и того и другого одновременно. 
Школа фундаментального анализа рынка возникла с развитием прикладной экономической науки. В ее основе лежат знания о макроэкономической жизни общества и ее влиянии на динамику цен конкретных ценных бумаг. 
Вычисление приведенной стоимости будущих выгод данной ценной бумаги включает три самостоятельные аналитические процедуры: 
- прогноз будущего потока денежных средств; в случае с акциями эта процедура требует анализа текущего положения компании, результатов ее деятельности, прогнозирования перспектив, будущих объемов сбыта, норм и массы прибыли с учетом ее положения в отрасли и экономике в целом;
- оценку требуемой доходности ценной бумаги при заданных характеристиках риска; 
- дисконтирование ожидаемых потоков денежных средств инвестиций в соответствии с требуемой доходностью. 
Анализ ценных бумаг вообще и фундаментальный анализ в особенности правомерны для данной экономической и финансовой среды. В самом широком смысле фундаментальный анализ исходит из того, что некоторые ценные бумаги могут быть неверно оценены на рынке в данное время. Далее в рамках фундаментального анализа предполагается провести различие между теми ценными бумагами, которые оценены правильно, и теми, которые оценены неадекватно, и тщательно изучить внутренние характеристики каждой из рассматриваемых компаний-эмитентов.
Фундаментальный анализ начинается не с компании, а со среды, в которой протекает ее деятельность. При прогнозирование биржевых курсов в данной среде возникает ряд неопределенностей и проблем. Фундаментальный анализ дает возможность преодолеть их с помощью применения системного способа. Он охватывает три сопряженные области:
- общеэкономический анализ, те. анализ и прогноз общеэкономического развития, изменения процентной ставки и денежной массы, валютных курсов и финансовой политики; 
- отраслевой анализ включает анализ поступления заказов и объемов производства соответствующей отрасли; 
- анализ отдельных компаний касается динамики товарооборота, издержек и доходов, а также имущества и положения компании на рынке. 
При этом ‑ используются такие индикаторы, как соотношение курса к прибыли и ряд других. 
В общеэкономическом анализе особый интерес представляют прогноз поворотных точек конъюнктуры и действие на курс акций таких монетарных величин, как движение денежной массы или процента. Общеэкономический анализ строится на предположении, что курс акций определяется ожидаемыми доходами компаний и устанавливаемой внутренней ценой акции. В свою очередь, ожидаемые доходы компаний зависят от общеэкономических воздействий. Задача прогноза поворотных точек конъюнктуры – оценка кратко - и среднесрочного развития как всей экономики, так и отдельных ее отраслей. Между изменением конъюнктуры и движением акций существует взаимосвязь. В фазе оживления конъюнктуры, которая характеризуется увеличением поступления заказов, улучшением загрузки производственных мощностей, а также малыми финансовыми затратами из-за низких процентных ставок, фирмам легче иметь положительную динамику прибыли, чем в фазе экономического спада. Ожидания активизации поступлений прибыли могут оказывать воздействие и на движение курса акций, так как в основе фундаментального анализа лежит предположение, что ожидаемые предприятиями доходы определяют курс акций и, как уже говорилось, зависят от общеэкономических воздействий. Отсюда следует необходимость новой оценки акций в связи с повышениями курса. 
Не только возросшая прибыль компаний (предприятий, фирм) оказывает влияние на рынок акций. Низкий процент по ценным бумагам с твердой процентной ставкой также делает привлекательным вложение капитала в акции. Так, мероприятия, проводимые Центральным банком РФ в области денежной политики, является причиной монетарных воздействий на движение курса акций. Через изменение дисконтной ставки ЦБ РФ влияет на движение процентных ставок внутри страны, а с помощью цены и объема ‑
предоставляемых финансовым институтам денежных средств и гибкой политики минимальных резервов – на рост денежной массы. 
Денежная масса Центрального банка РФ включает наличные деньги в обороте в небанковском секторе плюс обязательные минимальные резервы кредитных учреждений. Между процентами и акциями за рубежом, особенно в Германии, уже давно существует тесная взаимосвязь, которая объясняется следующими причинами:
- на рынке капиталов ведется постоянная борьба за капитал инвесторов между рынком акций и рынком ценных бумаг с фиксированным доходом. Участники рынка вкладывают свободные ликвидные средства с учетом рендиты (Рендита – фактический доход) туда, где они ожидают получить максимальный доход. При снижении процентов конкурентная ситуация складывается в пользу акций, их привлекательность и курс растут. Если увеличивается рендита от ценных бумаг с фиксированным доходом, что равнозначно повышению процента то, исходя из конкурентной ситуации, должна также улучшиться и рендита, приносимая акциями курса акций. Однако растущие проценты негативно воздействуют на финансовые издержки и тем самым на возможную прибыль компании. Отсюда следует, что возросшая рендита, приносимая ценными бумагами с фиксированным доходом, вызывает понижение курса акций. 
- положительный эффект от снижения процентов получают отдельные компании, поскольку сокращаются издержки на уже проведенные инвестиции, финансируемые за счет кредитов. Это облегчает нагрузку на расходную часть баланса предприятия и, как следствие, больше осуществляется новых инвестиций. Из растущего спроса на средства производства извлекают выгоду компании других отраслей, и в результате возникает волна стимулирующих воздействий на всю экономику в целом. 
- немалая часть спекулятивных покупок акций финансируется за счет кредита. Низкие проценты избавляют портфели от принудительной ликвидации. Движение процентов происходит параллельно изменению конъюнктуры. По времени это совпадает с экономическим циклом. Крайне важными для движения процента являются экономический подъем или экономический спад в связи с инфляцией. Когда достигнута высшая точка экономического цикла, и в ближайший период ожидается падение валового национального продукта, что, как правило, сопровождается снижающимися темпами инфляции, то у Центробанка как «хранителя валюты» уже нет предлога «нажимать на процентные тормоза». Он пытается по мере своих возможностей бороться с приближающимися ухудшениями конъюнктуры через снижение базисной ставки процента или усиленную политику открытого рынка. Наступает момент, когда инвестор должен покупать акции банков, которые чувствительно реагируют на изменение процентных ставок. Может быть, это звучит неправдоподобно, но ухудшение конъюнктуры в связи со снижающимися процентами в большинстве случаев благодатно сказывается на акциях. Такая ситуация продолжается до тех пор, пока не прекратится поступление ожидаемых плохих, обусловленных коньюктурой, отчетов предприятий, или в рамках ожидания их перестанут принимать в расчет. Между рынком акций и рынком ценных бумаг с фиксированным доходом (облигаций) происходит «конкурентная» борьба за имеющиеся ликвидные средства инвесторов. Привлекательность обоих рынков оценивается путем сопоставления соотношения курс/прибыль. 
Задача отраслевого анализа состоит в том, чтобы определить границы анализа при последующем рассмотрении отдельных предприятий. Это осуществляется путем отсеивания отраслей, не представляющих интереса в данном плане. Разумеется, в рамках той или иной отрасли речь постоянно заходит об особой ситуации в отдельных компаниях. Следует подчеркнуть, что отраслевому анализу всегда должен предшествовать общеэкономический анализ. Отраслевой анализ является рациональным, поскольку, как показывает опыт, экономическое развитие отрасли не обязательно идет параллельно с развитием общеэкономической конъюнктуры. Среди отраслей ‑
имеются как определяющие ее развитие, так и развивающиеся вслед за конъюнктурным циклом. Однако наряду с указанными существуют циклические отрасли, которые развиваются параллельно с конъюнктурой. 
К циклическим отраслям относятся:
- автомобильная промышленность, которая опережает развитие конъюнктуры, имеет более резкие, чем экономика в целом, отклонения цикла. Ее развитие зависит в основном от движения процента, динамики покупательной способности и курса доллара; 
-химическая промышленность, у которой цикл развивается почти параллельно конъюнктурному. Но на эту зависимую от сырьевых ресурсов отрасль оказывает воздействие в первую очередь движение цен на нефть. Большое значение для данной отрасли играет не только курс национальной валюты, но и курс доллара вследствие ее сильной экспортной ориентации; 
- электропромышленность – это отрасль немного отстает от экономического цикла, при этом она имеет более низкую амплитуду цикла, чем экономика в целом. Особое воздействие на нее оказывают инновации и развитие рынка; 
- машиностроение – отрасль, которая развивается вслед за общеэкономическим развитием и зависит от движения валютного курса и процентных ставок, влияющих на инвестиции;
- строительная промышленность – типичный пример запаздывающей отрасли, которая особенно реагирует на движение процентных ставок и инвестиционную политику органов государственной власти; 
- промышленность потребительских товаров и текстильная промышленность. Являясь опережающими, эти отрасли сильно зависят от индивидуального конечного спроса, особенно влияет на них уровень доходов населения. Наряду с этим важную роль играют цены на материалы и уровень инфляции; 
- банки и страховые фирмы – эта финансовая отрасль опережает общую конъюнктуру, но сильно зависит от движения процентных ставок. 
Типичными отраслями, развивающимися с опережением, являются автомобильная промышленность и промышленность, выпускающая товары широкого потребления, что обусловлено составом их продукции и близостью к покупателям. Так, возросшая платежеспособность населения, вызванная снижением процентов или увеличением доходов вследствие уменьшения налогов, отражается на данных отраслях посредством увеличения потенциального спроса на их продукцию. Это может быть отправной точкой конъюнктурного поворота, в результате которого первыми выигрывают автомобильная промышленность либо промышленность товаров народного потребления. Поэтому при обозначившемся выходе конъюнктуры на низшую точку предпочтение следует отдавать акциям предприятий (фирм) данных отраслей. 
Отраслью, традиционно развивающейся вслед за экономическим циклом, является машиностроение. Спад коньюктуры касается в последнюю очередь, и на конъюнктурный подъем она также реагирует позже других отраслей. Таким образом, в зависимости от конъюнктуры отрасли развиваются с опережением, параллельно или с отставанием, что, в свою очередь, влияет на движение курсов их акций. 
Дифференцированный подход, применяемый при анализе отдельных отраслей промышленности, оказывается абсолютно рациональным. Для движения биржевых курсов особое значение наряду с отраслевой прибылью имеют два индикатора, которые как бы подают опережающие сигналы, – поступление отраслевых заказов и объем промышленного производства. Они указывают на ожидаемую динамику товарооборота и прибыли соответствующей отрасли. От динамики поступления отраслевых заказов зависят будущие производственные показатели. У нас, к сожалению, не публикуются такие данные Центробанком, как это делается за рубежом, например в Германии. Бундесбанк публикует данные о поступлении заказов в приложении к своим ежемесячным отчетам. Величина поступающих заказов отражает часть ожидаемого товарооборота. Таким образом, величина ‑ имеющихся заказов – это первый сигнал о меняющемся спросе и связанной с этим динамике товарооборота в рамках отрасли. По ней можно также судить о качественном изменении поведения участников рынка (производителей и потребителей), что позволяет сделать вывод о месте отрасли в экономическом цикле. Объем промышленного производства – второй индикатор, применяемый для анализа акций. Эти данные также публикуются Бундесбанком, а в Российской Федерации отсутствуют данных о поступлении заказов. В связи с этим индикатор объема промышленного производства менее пригоден для составления опережающих прогнозов движения биржевых курсов, чем индикатор поступления заказов. 
Индикаторы поступления заказов и объема промышленного производства позволяют сделать опережающую оценку будущей отраслевой прибыли. При ориентации на товарооборот не следует забывать о компонентах издержек. В фазе оживления конъюнктуры снижение издержек в расчете на единицу продукции при расширении объема производства не эффективно, так как возникают непропорционально высокие расходы на реализацию относительно небольшого объема продукции при постоянной производственной мощности. Данные условия оказывают негативное воздействие на прибыль, а, следовательно, и на биржевые курсы. 
Показатели динамики отраслевой прибыли приводятся в годовых балансах предприятия и могут сигнализировать о ее увеличении, стагнации или уменьшении. Уже первые выводы позволяют сделать заключение о возможном развитии той или иной компании. Так, тенденция к стагнации прибыли после тенденции к повышению указывает на поворот направления тренда. Если же тенденция начинает меняться в сторону понижения, однако акции некоторых компаний продолжают приносить прибыль, это служит сигналом того, что в компаниях ситуация с прибылью вскоре поменяется. Определенные исключения представляют те акции, которые вследствие особой структуры отраслевых компаний имеют значительную устойчивость ‑
и поэтому обладают потенциалом к повышению курса, в то же время от других акций данной отрасли лучше избавиться. Итак, следует сказать, что названные индикаторы, особенно поступления заказов, имеют важное значение для фундаментального анализа акций.
Анализ отдельных компаний – это исследование динамики будущих доходов компаний. При этом на передний план выдвигаются вопросы динамики товарооборота или динамики оставшейся после вычета расходов прибыли, а также финансовые вопросы в отношении обеспеченности предприятий собственными и заемными средствами. 
Необходимые данные берутся из отчетов фирм о состоянии дел, о прибылях и убытках. На основании обобщения и анализа показателей делаются соответствующие выводы, в том числе и об оценке отдельных акций на конкретном рынке. Любой анализ начинается с обработки данных предприятий за прошедший период для того, чтобы определить, какие существенные изменения произошли в структуре компаний или в их стратегии. При этом нельзя забывать и финансовую сторону. Необходимые сведения лучше взять из отчета о состоянии дел или его отдельных частей, например из баланса или отчета о прибылях, убытках и т.д. 
Из множества показателей, которые могут быть рассчитаны на основе данных баланса или отчета о прибылях и убытках, биржевиков интересуют лишь некоторые. При анализе отдельных предприятий определяется их доходность. Поскольку существует тесная связь между динамикой доходности предприятия и движением курса его акций, для аналитика большое значение имеет то, как предприятие собирается в будущем утвердиться на рынке. Прогноз доходности строится на этой рыночной позиции.
Показатели можно разделить на три категории: 
- балансовые, - показатели, относящиеся к курсам,- относящиеся к акциям.
Балансовыми показателями являются, например, оборот, поток наличности и нетто-итог. Показатели которые относятся к акциям, ‑
рассчитываются на одну акцию. В их числе следует назвать дивиденд на одну акцию, кэшфлоу (Кэшфлоу (cash flow) – сумма полученных или выплаченных наличных денег) на одну акцию или итог на одну акцию. На расчет показателей, относящихся к курсам, воздействуют соответствующие курсы акций. Такими показателями являются дивидендный фактический доход, отношение «курс прибыль» (KGV) или отношение «курс/кэшфлоу» (KCV). Аналитический показатель отношение «курс/прибыль» как соотношение между фактическим курсом и прибылью в расчете на одну акцию зачастую используется для того, чтобы отличить заниженную акцию от завышенной. Отношение «курс/прибыль» показывает, какое кратное итога в данный момент платится за акцию. Иначе говоря, сколько лет потребуется фирме, чтобы при постоянном размере годовой прибыли заработать сумму, равную сегодняшней стоимости акции этого предприятия. После расчета этих показателей компании они сравниваются с аналогичными показателями других компаний данной отрасли или со средним отношением «курс прибыль» на всем рынке. Это позволяет отличить относительно «дешевые » акции от относительно «дорогих». 
Курсовой показатель отношение «курс/кэшфлоу» (KCV) рассчитывается на основе действительного курса акций, деленного на кэшфлоу в расчете на одну акцию компании. Так же, как и для показателя KGV, существенным моментом для KCV является деление акций на относительно «дешевые» и «дорогие». Однако показания сопоставлений рациональны только до тех пор, пока отраслевые предприятия имеют друг с другом связи. Поэтому сопоставление показателей KCV компаний или предприятий, как и сопоставление показателей KGV, принимается лишь в рамках отрасли. Причина этого – в делении отраслей на капиталоемкие и зарплатоемкие. 
Отсюда вытекают различия в кэшфлоу, которые в свою очередь изменяют показатель KCV. В связи с этим такие зарплатоемкие отрасли, как, например, банки, строительная промышленность или автомобилестроение, имеют, как правило, незначительный кэшфлоу, а следовательно, наиболее ‑
высокий аналитический показатель KCV. Капиталоемкие отрасли электропромышленность, машиностроение) за счет высоких амортизационных отчислений имеют значительно больший кэшфлоу и более низкий показатель KCV. 
Рассмотрение показателя KCV позволяет также составить представление о цене акций в связи с так называемым поглощением (Поглощение – покупка одной компанией контрольного пакета акций другой компании.). Практика показывает, что покупатели, желающие приобрести контрольный пакет акций, в качестве покупной цены стараются предложить не более чем трехкратный кэшфлоу. Для держателей акций с очень низким KCV это хорошая возможность приумножить свои инвестиции в связи с широким предложением компенсаций со стороны заинтересованных покупателей. 
Показатель KCV служит также для оценки компаний, которые планируют размещать свои акции на бирже. Инвестор, намеревающийся выгодно купить акции, должен использовать оба показателя: и KGV и KCV. 
Дивидендный фактический доход показывает, какой процент на покупку одной акции выплачивается инвестору при постоянном размере дивиденда. Если инвестор из-за изменения курса акций не получает желаемой курсовой прибыли, то он, по крайней мере, может рассчитывать на более или менее высокий процент со своего капитала. При этом курсовые потери уменьшаются за счет дивидендов. Что касается инвесторов, то они ищут такие акции, которые за счет низкой оценки обещают высокую курсовую прибыль 
Фундаментальный анализ является ведущим направлением в современном анализе акций и помогает делать важные выводы в отношении оценки движения акций. Тем не менее немало относящихся к биржевому курсу явлений нельзя объяснить с его помощью и уж тем более прогнозировать. С этой задачей может справиться технический анализ. 

2. Финансовый анализ эмитента
По мере повышения суверенного рейтинга России все большее число российских организаций заявляют о своих планах по выпуску еврооблигаций и других международных ценных бумаг, а заемщики намереваются строить свои отношения с кредиторами в соответствии с международными стандартами. На фоне макроэкономической стабилизации и экономического роста значительно улучшились финансовые показатели большинства корпоративных заемщиков. Наблюдается рост рынка рублевых корпоративных облигаций, векселя постепенно превращаются в нормальную «рыночную» бумагу - аналог коммерческих бумаг, обращающихся на зарубежных рынках. Все это свидетельствует о том, что российские организации постепенно осваивают «правила игры» на рынке и международные стандарты ведения бизнеса. Вот почему возрастает потребность в аргументированных и независимых оценках, которые позволили бы дифференцировать заемщиков и их долговые обязательства на основе надежных критериев. Рынок ценных бумаг стремится обрести твердую опору в виде классификаций, стандартов и эталонов.
Кредитный рейтинг эмитента - это оценка общей способности и готовности эмитента выполнять свои финансовые обязательства полностью и в срок, который присваивается компании рейтинговым агентством.
Кредитные рейтинги могут присваиваться эмитенту (суверенному правительству, региональным и местным органам власти, корпорациям, финансовым институтам, объектам инфраструктуры, страховым компаниям, управляемым фондам) или отдельному долговому обязательству.
Некоторые области применения рейтингов приведены в таблице 1.
Кредитный рейтинг, по какой бы шкале он ни присваивался, не является рекомендацией относительно того, покупать, продавать или держать те или иные ценные бумаги или мнением о рыночной цене долговых обязательств и об инвестиционной привлекательности эмитента для конкретного инвестора - delovgoru.ru. Пользователями рейтинговой информации являются стратегические инвесторы, кредиторы, акционеры и портфельные инвесторы, аналитики, потребители услуг организаций (банков, страховых компаний и т. п.), а также потенциальные партнеры по бизнесу. 

Таблица  1 - Преимущества применения кредитных рейтингов
 
	Сфера применения
	Преимущество

	Рынки государственных долговых обязательств
	Доступ ко многим сегментам рынка. Расширение возможного круга инвесторов

	Кредитные линии контрагентам
	Увеличение количества поставщиков. Расширение возможностей для арбитража

	Переговоры об открытии ликвидных кредитных линий.
	Расширение круга источников финансирования. Облегчение доступа

	Кредитный рейтинг эмитента
	Ориентир для переговоров с кредиторами и поставщиками 

	Планирование структуры капитала
	Обеспечение баланса интересов владельцев облигаций и акционеров

	Облигационные и денежные фонды
	Маркетинг, размещение и внутренний контроль. Возможное содействие росту стоимости

	Соответствие установленным нормативам и стандартам
	Возможность участия в приватизационных тендерах

	Развитие бизнеса
	Налаживание отношений с клиентами 

	Частный кредитный рейтинг
	Более эффективные переговоры с коммерческими контрагентами

	Тендеры и проекты
	Снижение необходимости в аккредитивах, гарантиях или залоге

	Отношения с инвесторами
	Повышение информированности владельцев облигаций и акций


 
Наиболее очевидной и распространенной сферой применений кредитных рейтингов является улучшение финансовых условий привлечения финансовых ресурсов и облегчение процесса размещения долговых обязательств (размещение целого ряда финансовых инструментов, например, Еврооблигаций, невозможно без присвоения рейтинга). 
В процессе присвоения кредитного рейтинга аналитики рейтинговых агентств пользуются информацией, предоставленной эмитентом (в ответ на специальный запрос), которая может быть конфиденциальной и недоступной. Кредитный рейтинг отражает текущее мнение агентства о способности и готовности организации (эмитента долговых обязательств) своевременно и в полном объеме исполнять свои обязательства. При этом кредитный рейтинг не является рекомендацией покупать или продавать те или иные ценные бумаги (в отличие от рейтингов, которые присваиваются инвестиционными банками). Важно понимать, что кредитный рейтинг не является результатом аудиторской или какой-либо иной проверки, хотя результаты таких проверок, проведенных другими организациями, могут быть использованы аналитиками рейтингового агентства. 
 Рейтинги могут изменяться, приостанавливаться или отзываться в тех случаях, когда информация меняется или становится недоступной. Кредитные рейтинги подразделяются на кредитные рейтинги эмитентов, отдельных эмиссий и специализированные рейтинги. Кредитные рейтинги эмитентов устанавливаются в соответствии со шкалой. Шкала позволяет сравнивать эмитентов разной экономической природы (организации, регионы, муниципалитеты, банки, страховые компании и другие) по величине кредитного риска, выводит эмитента и его обязательства за пределы узкоотраслевого контекста.
Основным видом рейтингов является долгосрочный кредитный рейтинг. Долгосрочные рейтинги варьируются от наивысшей категории «ААА» до самой низкой «D». Рейтинги в интервале от «АА» до «ССС» также могут содержать знак «плюс» или «минус», демонстрирующий относительное положение внутри категории. 
Рейтинги категорий «ААА», «АА», «А» и «ВВВ» традиционно относятся к «инвестиционному» классу, в то время как рейтинги категорий «ВВ», «В», «ССС», «СС» и «С» обладают значительными спекулятивными характеристиками. 
Краткосрочные рейтинги показывают способность и готовность эмитента выполнить свои финансовые обязательства в краткосрочной перспективе. Они также имеют диапазон от «А-1» для обязательств наивысшего качества до «D» для обязательств самого низкого качества. Рейтинги внутри категории «А-1» могут содержать знак «плюс» для выделения более надежных обязательств в данной категории - delovgoru.ru. Краткосрочные рейтинги наиболее активно применяются на развитых рынках, в частности, эмитентами с относительно более высоким уровнем кредитоспособности, в основном для размещения так называемых «коммерческих бумаг». 
Классификация кредитных рейтингов в зависимости от состояния эмитентов представлена в нижеприведенной таблице 2. 
Рейтинг присваивается организации только при наличии достаточной информации. Процедура присвоения рейтинга включает в себя оценку количественных и качественных параметров, финансовых и бизнес-рисков. Рассматриваются такие аспекты, как общее состояние отрасли, перспективы ее роста и зависимость от технологических изменений и действий регулирующих органов. После подписания соглашения о присвоении кредитного рейтинга назначается ведущий аналитик, под руководством которого формируется индивидуальный запрос на получение необходимой информации, проводится ее анализ и встречи с руководством эмитента. После изучения материалов и проведения встреч с руководством, рейтинговый комитет принимает решение о присвоении рейтинга.
 
Таблица 2 - Классификация кредитных рейтингов эмитентов
 
	Класс
	Состояние эмитента

	ААА
	Исключительно высокая способность к исполнению финансовых обязательств. Наивысший рейтинг.

	АА
	Очень высокая способность к исполнению финансовых обязательств.

	А
	Высокая способность к исполнению финансовых обязательств, но эмитент может быть подвержен отрицательному влиянию неблагоприятных экономических условий и изменившихся обстоятельств.

	ВВВ
	Достаточная способность своевременно и полностью выполнять свои долговые обязательства, однако присутствует высокая чувствительность к воздействию неблагоприятных перемен в коммерческих, финансовых и экономических условиях. 

	ВВ
	Вне опасности в краткосрочной перспективе, но имеется существенная неопределенность, связанная с чувствительностью по отношению к неблагоприятным деловым, финансовым и экономическим условиям.

	В
	Достаточно высокая уязвимость при наличии неблагоприятных деловых, финансовых и экономических условий, однако в настоящее время имеется возможность исполнения финансовых обязательств.

	ССС
	В данный момент существует потенциальная возможность невыполнения эмитентом своих долговых обязательств и своевременное выполнение долговых обязательств в значительной степени зависит от благоприятных коммерческих, финансовых и экономических условий. 

	СС
	В настоящее время высока вероятность невыполнения эмитентом своих долговых обязательств.

	С
	Было подано заявление о банкротстве или предпринято аналогичное действие, но платежи или выполнение финансовых обязательств продолжаются.

	SD
	Выборочный дефолт по отдельному выпуску или классу обязательств при продолжении своевременного исполнения платежных обязательств по другим выпускам.

	D
	Неисполнение долговых обязательств.


 
 Процесс присвоения рейтинга является конфиденциальным, как и сам факт обращения организации к рейтинговому агентству, вплоть до момента, когда руководство эмитента принимает решение о публикации рейтинга.
Процедура определения рейтинга эмитента состоит из пяти этапов.
На первом этапе организация-эмитент оформляет заявку на присвоение рейтинговой оценки. Агентство осуществляет сбор первичной информации об организации-эмитенте и высказывает предварительное согласие или несогласие на проведение работ по выставлению рейтинга. 
На втором этапе происходит встреча представителей агентства с менеджментом организации. По итогам встречи между организацией-эмитентом и агентством заключается договор о предоставлении рейтинговых (информационных) услуг. В соответствии с договором агентство берет на себя обязательства по выставлению рейтинга и его мониторингу в течение определенного времени, а организация-эмитент обязуется представить полную информацию о своей деятельности. 
Третий этап - процесс рейтингования эмитента. Он начинается с момента предоставления эмитентом необходимых для проведения работ данных. По результатам рейтингования составляется полный рейтинговый отчет, который передается на рассмотрение организации-эмитенту. 
Четвертый этап - согласование результатов рейтингового исследования с организацией. В случае согласия эмитента на публикацию рейтинга, агентство составляет краткое рейтинговое заключение на основании полного рейтингового отчета. Заключение содержит информацию о присвоенном рейтинге, а также краткое обоснование отнесения к нему эмитента. 
Пятый этап - публикация и мониторинг рейтинга. Для осуществления мониторинга рейтинга агентство берется отслеживать информацию о компании - эмитенте и динамике изменения ее основных показателей. В случае существенного изменения значений интегральных показателей деятельности компании, агентство оставляет за собой право пересмотра рейтинговой оценки.
Методика рейтинговой оценки кредитоспособности российских нефинансовых организаций предполагает исследование пяти основных групп факторов: 
-  операционной среды деятельности организации; 
- показателей производственного потенциала и динамики развития организации; 
- показателей, отражающих позиции организации на рынках; 
- характеристик корпоративного управления; 
- основных показателей финансовой устойчивости организации. 
Современное состояние российской экономики требует особых подходов к рейтинговой оценке. Например, согласно западным оценкам значительная кредиторская задолженность - символ доверия кредитной организации к компании-заемщику, показатель ее высокой платежеспособности и финансовой устойчивости. Практика же бизнеса в нашей стране показывает, что высокая кредиторская задолженность организации, скорее всего, негативно влияет на ее развитие и означает высокий уровень неплатежеспособности.
 Стремительное расширение деятельности рейтинговых агентств по присвоению рейтингов в странах, где подавляющее большинство рейтингов находится в «спекулятивном» классе, приводит к созданию национальных шкал, существующих параллельно с международной шкалой, — признанным во всем мире эталоном оценки кредитного риска. Рейтинги по национальной шкале отражают мнение об относительной кредитоспособности заемщиков и их долговых обязательств в условиях соответствующей страны - delovgoru.ru. Рейтинг по национальной шкале нельзя напрямую сопоставлять ни с международным рейтингом, ни с рейтингом по другой национальной шкале. 
Международные рейтинговые агентства разрабатывают российскую шкалу кредитного рейтинга, которая обеспечивает значительно большую дифференциацию российских эмитентов по уровню кредитного риска по сравнению с возможностями международной шкалы. Российские компании все чаще принимают решение о публикации кредитных рейтингов по российской шкале.
Получение кредитного рейтинга по российской шкале дает эмитентам следующие дополнительные преимущества: 
- получение независимой компетентной оценки риска инвестирования/кредитования относительно прочих российских заемщиков; 
- улучшение условий привлечения финансовых ресурсов, а также увеличение ликвидности рублевых долговых обязательств; 
- усиление позиций в конкурентной борьбе за кредитные ресурсы на российском рынке. 
Развитие национальной рейтинговой культуры имеет большое значение для всей российской экономики. Отечественные рейтинговые агентства постепенно приучают организации раскрывать информацию о себе. Этот опыт будет полезен для организаций, планирующих выход на международный рынок.

3. Технический анализ биржевого рынка 
Изначально, когда еще не было современной компьютерной техники, и математические методы анализа никто и не пытался применить по причине достаточной сложности расчетов, для общего анализа ценовых колебаний, трейдеры и аналитики делали все вручную. Они пользовались различными логарифмическими линейками, с помощью которых и рисовали графики, с отложенными прямыми линиями. Чуть позже были рассчитаны технические особенности в соотношении таких линий и ценовых графиков. Так и появились трендовые линии, а также модели и фигуры. После чего появились сама потребность для отхода от изначальной прямолинейности всех трендовых линий и сопутствующих моделей, и аналитики, все еще вручную, рассчитывали многие средние цены на графиках, которые в дальнейшем успешно использовались в техническом анализе биржевого рынка. И только с появлением персональных компьютеров появилась возможность точно рассчитывать и использовать многие методы осцилляторного анализа.
В данное время, все расчеты в техническом анализе выполняются на компьютерах, что способствует легкой модернизации сервисных средств различных видов анализа рынка. В современном финансовом мире, технический анализ биржевого рынка,  является очень результативным и постоянно используемым методом, применяемым многими участниками биржевого рынка непосредственно в своей торговле. Поскольку технический анализ заключается в прогнозировании развития ситуации на рынке в будущем с помощью аналитических методов, связанных с графиками движения цен. К тому же за первичные входные данные берутся исторические показатели рыночной цены, также объемов и открытого валютного интереса торгов на рынке.
Иначе говоря, технический анализ биржевого рынка - определяет его будущее, предстоящий ход событий,  (к примеру, объёмы операций). Основными факторами для получения торговой индикации принимаются информационные рыночные показатели за прошлое время.
Технические индикаторы и графики постоянной изменчивости цены валюты, за какой либо временной интервал, опережающий заключение сделок, являются главным инструментами технического анализа на рынке.
Но а высчитываются индикаторы в техническом анализе, с применением математического анализа усреднённых, и других различных измерений динамики цены.
Инструменты технического анализа, достаточно уникальны. Их можно применять для прогнозирования движения любых валютных пар, на различных временных отрезках графиков. И что самое приятное, они доступны для каждого из нас, (пусть то будет начинающий трейдер, или профессионал на рынке Форекс), независимо от применяемых технических методов анализа биржевого рынка.
В сущности, технический анализ на биржевом рынке Forex, это один из методов расчета будущего движения валюты на основании полученных исторических данных ее цены, поскольку она единственный показатель, работающий в режиме настоящего времени.
Основной задачей в техническом анализе, выступает четкое изучение графиков цены с помощью различных математических и статистических расчетов, из которых совершенно исключены фундаментальные факторы. Таким образом, применение технического анализа биржевого рынка, становится возможным и при долгосрочной стратегической торговли, так и при краткосрочной, заключая все сделки в течение дня.
Важными инструментами технического анализа на рынке, являются индикаторы, полученные вследствие математических расчетов. В их основе лежат исторические ценовые показатели валюты, анализируя их, опытный трейдер получает возможность выявить будущее рыночное движение цен и на основе этого, принять правильное торговое решение.
Рынок валют учитывает все. То есть сама цена является неким следствием и всесторонним отражением всех направляющих сил рынка.
История повторяется. Чтобы понять будущее, необходимо изучать прошлое. И это касается не только технического анализа. Уже доказано, что многие конфигурации на ценовых графиках из прошлого,  появляются на них в будущем, к тому же, это случается довольно часто. Более эффективный технический анализ рынка, возможен также с японскими свечами. Как говорилось и ранее в тренде, построенный в виде японских свечей можно увидеть не только хождения цены. У этих свечей есть скрытые возможности, которые многие трейдеры почему-то не применяют в техническом анализе биржевого рынка или вообще, об этих секретах не знают…
Но это очень важный момент и им нельзя пренебрегать.
движение цен постоянно подчинено тенденциям. Рыночная атмосфера состоит из повременно меняющихся периодов роста а затем падения цен.
Тренд подразделяется на несколько видов: бычий, другими словами - восходящий, медвежий, то есть - падающий, и боковой, (еще говорят – нейтральный).
Также восходящий и падающий по времени продолжения, делится на 3 вида:
1) Основной или (еще говорят первичный), его особенность в том, что он длится дольше всех остальных, (до 1 года).
В свою очередь, основной тренд подразделяется на 3 фазы:
- Зарождение. Эта фаза, при подъеме тенденции, характерная стадии подъема, применяемая трейдерами с опытом, для открытия многих позиций, при анализе на бирже Forex.
- Продолжение движения (взлет тренда). На этой фазе четко выражен взлет рынка. Здесь все участники как правило, стараются открыть выгодные позиции.
- Разворот. Этот период, обычно предупреждает о снижении активности рынка. Тут происходит распределение накопленных депозитов, и многие трейдеры начинают закрывать позиции, зафиксировав прибыль.
2) Средний или (еще говорят вторичный) проходит 1 - 2 месяца, в некоторых случаях даже больше.
3) Малый проходит обычно в период от нескольких дней, и до нескольких недель.
Бывает так, что вторичный тренд, корректирует изменение первичным трендом цены на 30, и даже на 60 %. В связи с этим, его принято называть корректирующим трендом.
Средний и малые тренды в разном количестве могут находиться в пределах основного (первичного) тренда.
4) Подтверждение тренда, показывает его объём. Технически, это характеризуется общим количеством валюты, находящейся в обороте в течение 1-го дня на рынке. Валюта, имеющая ликвидность, вызывает больший интерес у трейдеров и соответственно объем торговли по этой валюте будет больше чем у других.
В техническом анализе биржевого рынка, опытный трейдер, зачастую смотрит на торговый объем той или иной валюты, и ее малый объём служит стоп сигналом, призывающим закрыть многие позиции. Если валютная пара задействована в обороте и ее объем достаточно большой, это представляет открытый интерес на рынке.
Обычно, опытные трейдеры берут информацию об открытом интересе или объёме, из электронных СМИ. Это всем известные: Reuters, Bridge Information Systems, Bloomberg.
5) Наличие тренда завершается подтверждением его линии прорыва.
Технический анализ, очень сильный инструмент в прогнозировании ценового движения, и его правильное применение, всегда дает ожидаемый результат.

4. Биржевые индексы 
После того, как ценные бумаги прошли этап первичного размещения (то есть  акционерные компании продали их всем желающим), они попадают на вторичный рынок, который подразделяется на внебиржевой и биржевой.
Внебиржевой рынок в меньшей степени регламентирован, а его участники действуют преимущественно на основе личных контактов. Собственно внебиржевой рынок представляет собой систему взаимоотношений продавцов и покупателей, совершающих сделки купли-продажи с ценными бумагами посредством межбанковских продаж, телефонных переговоров, а также через компьютерные сети.
Более высокую степень организации по сравнению с внебиржевым оборотом имеет биржевой рынок. Биржи как экономические институты имеют довольно длительную историю – первые из них стали появляться в Европе еще в XVI в. На начальной стадии становления биржевого рынка преобладали товарные и вексельные биржи. Фондовая торговля стала активно развиваться лишь с появлением таких массовых ценных бумаг, как акции и облигации. Вместе с тем потребовались и новые формы организации сферы обращения, которые диктовались изменившимися требованиями участников торгов. Такие требования включали в себя следующие мероприятия:
· По ускорению поисков контрагентов в сделках купли-продажи;
· По гласному (публичному) ценообразованию на любой вид ценных бумаг по итогам ежедневных торгов;
· По упрощению (стандартизации) юридического оформления сделок;
· По минимизации рисков и гарантированному получению ценных бумаг или денежных средств в случае нарушения своих обязательств одним из контрагентов.
Реализация всех вышеперечисленных требований привела к формированию специального института – биржи, с определенной структурой и организацией. Фондовой биржей называется наиболее развитая и ликвидная часть рынка ценных бумаг, где заключаются сделки купли-продажи фондовых ценностей (т.е. акций, облигаций, векселей, а также производных ценных бумаг – фьючерсов и опционов).
На большинстве фондовых бирж мира к торговле допускаются не любые ценные бумаги, а лишь те, которые прошли специальную процедуру допуска – листинг. Те компании, финансовое положение которых значительно ухудшилось, могут быть исключены из котировки, т.е. подвергаются делистингу.
Совсем недавно торговля на фондовой бирже в общем виде происходила следующим образом. Клиент, которому нужно было купить или продать ценные бумаги, обращался в брокерскую контору. Он отдавал брокеру приказ купить или продать ценные бумаги по определенной цене или по «наилучшей», сложившейся в определенный период на бирже. Брокер совершал данную операцию на бирже, за что получал комиссионное вознаграждение. Клиент мог проверить правильность проведения операции брокером по публичной (т.е. гласной и общедоступной) котировке.
В последнее десятилетие наблюдается отход от описанной классической схемы и качественный переход к новым формам биржевой торговли, осуществляемой с удаленных терминалов через сеть интернет. Брокерская контора становится специфическим посредником для частных трейдеров, получающих доступ к биржевым торгам через интерфейс брокера. Фактически клиент торгует самостоятельно в онлайн режиме, уплачивая брокеру небольшие комиссионные, биржевой сбор и плату за регистрационно-депозитарные услуги. Кроме того, брокер предоставляет клиенту маржинальные кредиты на покупку акций «с плечом», а также дает ценные бумаги «в шорт» для работы с необеспеченными продажами. Нередко брокер снабжает клиента оперативной рыночной информацией – статистическими данными, новостной лентой, аналитикой и собственными рекомендациями по рынку.
Количество частных лиц и организаций, являющихся участниками биржевой торговли, в разных странах мира неуклонно растет. Только в США насчитывается свыше 50 млн. открытых счетов частных трейдеров, постоянно или периодически совершающих операции на бирже. В России пока число трейдеров из числа физических лиц пока значительно меньше – всего около 500 тыс. Но эта цифра динамично растет за счет постоянного прироста пользователей систем интернет-торговли.
Часто говорят, что фондовая биржа является опережающим индикатором развития экономики какой-либо страны, то есть в курсах ценных бумаг находят отражение ожидания инвесторов – то, что они думают о будущем развитии экономических процессов. В связи с этим обстоятельством совокупные цены на ценные бумаги имеют тенденцию либо к повышению, либо к снижению. Для оценки состояния фондового рынка часто используют количественные критерии, которые называют биржевыми (фондовыми) индексами. Наиболее известным индексом является индекс Доу-Джонса, рассчитываемый на Нью-Йоркской фондовой бирже.  Собственно, имеется четыре индекса Доу-Джонса: индекс акций промышленных корпораций, транспортных компаний, коммунального обслуживания и сводный индекс.
Наибольшей популярностью пользуется индекс акций промышленных корпораций («промышленный индекс»). Обычно его имеют в виду, когда говорят об индексе Доу-Джонса. Основан он на курсах 30 ведущих корпораций (или, как говорят, «голубых фишек») и определяется как сумма курсов акций всех корпораций, принятых в расчет, деленных на количество корпораций, то есть на 30. Впоследствии многие корпорации стали дробить свои акции и обменивать их на значительно большее количество новых (например, 2 новых за одну старую). Поэтому, чтобы не происходило искажение значения индекса, сумму курсов делят не на 30, а на другое число.
Ориентируются субъекты рынка на индекс Доу-Джонса следующим образом: если его числовое значение возрастает, значит операторы рынка ожидают роста экономики; если значение индекса снижается, значит возможен экономический спад.
Помимо индекса Доу-Джонса инвесторы всего мира держат в поле внимания индекс широкого рынка S&P-500 и фьючерс на этот индекс, торгуемый круглосуточно, кроме выходных. Индекс широкого рынка показывает динамику торговли по 500 компаниям, входящим в расчет данного индикатора. Помимо этого, важным является индекс NASDAQ (Насдак), отражающий движения по котировкам высокотехнологичного сегмента соответствующей электронной биржи.
На Токийской фондовой бирже основным является индекс Никкей-225, для Лондонской фондовой биржи – Футси-100 (FTSE), для Франкфуртской фондовой биржи – Дакс (DAX) и т.д. В России используется два основных индекса объединенной биржи РТС-ММВБ – долларовый индекс РТС и рублевый индекс ММВБ.

Контрольные вопросы:
1. Охарактеризуйте исходные положения технического анализа. 
2. Дайте характеристику понятиям: ценовые тренды, ценовой коридор, уровни поддержки и сопротивления, ценовые разрывы и основные графические формации. 
3. Перечислите виды технических индикаторов. 
4. Дайте характеристику фундаментального анализа. 
5. Что представляет собой кривая доходности и временная структура процентных ставок?
6. Сравните технический и фундаментальный анализ: преимущества, недостатки и стратегия их использования.










6. Глоссарий

Активы (от лат. activus - действенный, англ. assets) - это ресурсы принадлежащие юридическому или физическому лицу (имущество, денежные средства, ценные бумаги, товарно-материальные запасы, дебиторская задолженность, а также патенты, авторские права и т.п.), возникшие в результате прошлых событий, от которых владелец активов ожидает экономической выгоды в будущем.
Акция (англ. share) - это ценная бумага, удостоверяющая право собственности ее владельца (акционера) на долю в уставном капитале акционерного общества и предоставляющая акционеру право на: участие в управлении компанией путем голосования на собрании акционеров; получение дивидендов и получение части имущества общества при его ликвидации после всех остальных кредиторов.
Американская депозитарная расписка – депозитарная расписка, удостоверяющая владение акциями компании иностранного государства, приобретенными депозитарным банком США в процессе их размещения на территории США.
Аннуитет (от лат. annuitas ежегодный платеж) - равные друг другу денежные платежи, выплачиваемые через определённые промежутки времени.
Безрисковая процентная ставка - ставка процента по государственным ценным бумагам стран с низким политическим риском.
Брокер на рынке ценных бумаг - юридическое лицо, профессиональный участник рынка ценных бумаг, имеющий право совершать операции с ценными бумагами по поручению клиента и за его счёт.  
Валютный контроль – составная часть валютной политики государства в области организации контроля и надзора за соблюдением законодательства в сфере валютных и внешнеэкономических операций.
Валютный курс – цена денежной единицы одной страны, выраженная либо в денежных единицах другой страны, либо в наборе денежных единиц группы стран, либо в международных счетных денежных единицах.
Глобализация – расширение открытости хозяйственных субъектов, либерализация рынков, формирование адаптированных к внешним воздействиям экономической, социальной и культурно-информационной среды.
Глобальные депозитарные расписки – депозитарные расписки, выпускаемые в нескольких странах, с целью создания возможности обращения акций иностранных компаний в этих странах.
Глобальные облигации – международные облигации, которые размещаются одновременно на рынке еврооблигаций и на одном или нескольких национальных рынках.
Дивиденд (лат. dividendum - то, что подлежит разделу) - часть чистой прибыли акционерного общества, распределяемая между акционерами в соответствии с количеством и видом акций, находящихся в их владении. Решение о выплате дивидендов и их окончательном размере принимает общее собрание акционеров, но оно не вправе по закону увеличить размер дивиденда, который рекомендован ему советом директоров акционерного общества.
Доход - в общем смысле слова обозначает любой приток денежных средств. В частном смысле под доходами понимаются доходы государства, доходы предприятий и доходы граждан. 
Доходы государства - доходы, получаемые государством за счёт взимания налогов, пошлин, платежей, внешнеторговых операций, иностранных кредитов, иностранной помощи и используемые для осуществления государственных функций.
Доходы граждан - личные доходы граждан, семей и домохозяйств, получаемых в виде денежных средств. К ним относятся: заработная плата, проценты и дивиденды, пенсия, стипендия, пособия, денежные поступления в виде платы за оказанные услуги, авторские гонорары, доход от продажи личного имущества, сдачи его в аренду.
Доходы предприятия - выручка, денежные поступления от продажи товаров и услуг, выполнения работ, от продажи имущественных ценностей, проценты, получаемые за счет предоставления денег в кредит, и другие денежные и материальные поступления.
Дью-ди́лидженс (англ. due diligence - должная добросовестность) - всестороннее исследование деятельности компании, её финансового состояния и положения на рынке. Дью-дилидженс - это процедура формирования объективного представления об объекте инвестирования, включающая в себя инвестиционные риски, независимую оценку объекта инвестирования и множество других факторов. В первую очередь дью-дилидженс направлен на всестороннюю проверку законности и коммерческой привлекательности планируемой сделки или инвестиционного проекта, однако немаловажную роль также играет и полнота информации, предоставляемой при данном виде проверки, что позволяет инвесторам или деловым партнерам более глубоко оценить все преимущества и недостатки сотрудничества.
Еврооблигации – облигации, выпущенные в валюте, являющейся иностранной для эмитента, размещаемые с помощью международного синдиката андеррайтеров среди зарубежных инвесторов, для которых данная валюта также, как правило, является иностранной.
Европейские депозитарные расписки – депозитарные расписки, обращающиеся на европейских биржах, деноминированные в евро.
Инвестиции - долгосрочные вложения капитала с целью получения дохода.
Инвестиционный портфель - это целенаправленно сформированная совокупность ценных бумаг разного вида, разного срока действия и разной степени ликвидности, принадлежащая одному инвестору и управляемая как единое целое, с целью получения дохода.
Иностранные облигации – ценные бумаги с номиналом в национальной валюте страны, выпущенные зарубежным эмитентом.
Инфляция - обесценение денег, проявляющееся в форме роста цен на товары и услуги, необусловленного повышением их качества. Инфляция вызывается прежде всего увеличением денежной массой при отсутствии адекватного увеличения товарной массы.
Капитал (от лат. capitalis - главный) - это источник средств, за счет которых сформированы активы субъекта. В зависимости от источника происхождения, капитал  подразделяется на собственный капитал и заемный капитал. Собственный капитал - это источник собственных средств субъекта, накопленная прибыль. Заемный капитал - это обязательства субъекта перед третьими лицами (кредиты, облигационные займы и т.п.). С позиции материально-вещественного представления капитал обезличен, т. е. он размещен по различным активам субъекта.
Капитализация - превращение прибыли в капитал.
Капитализм - экономическая система производства и распределения, основанная на частной собственности, всеобщем юридическом равенстве и свободе предпринимательства. Главным критерием для принятия экономических решений является стремление к получению прибыли и увеличению капитала.
Коэффициент замещения - соотношение среднего размера пенсии с размером средней заработной платы. Показатель, при помощи которого оценивают достаточность пенсионного обеспечения.  Чтобы не потерять в уровне жизни при выходе на пенсию, человеку требуется иметь доход в размере 60 - 90% от утраченного заработка.
Кризис (др.-греч. κρίσις - решение, поворотный пункт) - переворот, пора переходного состояния, перелом, состояние, при котором существующие средства достижения целей становятся неадекватными, в результате чего возникают непредсказуемые ситуации и проблемы. Кризис проявляет скрытые конфликты и диспропорции. Яркий пример кризиса - революция.
Личные финансы - совокупность экономических отношений в процессе создания и использования фондов денежных средств и финансовых активов, необходимых для обеспечения жизнедеятельности гражданина или семьи. Упрощенно, личные финансы это доходы и расходы имеющиеся в распоряжении и которыми можно оперировать. Главная задача управления личными финансами - наиболее эффективно (наиболее выгодно) распорядиться имеющимися ресурсами.
Личный бюджет - это совокупность доходов и расходов конкретного человека или семьи, запланированных на определенный период времени.
Личный финансовый план (ЛФП) - это индивидуально разработанный для конкретного человека или семьи план действий по достижению желаемых финансовых целей (получение пассивного дохода, покупка квартиры, машины и т.д.), включая подбор подходящих кредитных, инвестиционных, страховых, пенсионных и иных финансовых продуктов.
Международный валютный рынок – система экономических отношений по поводу купли-продажи иностранной валюты, по согласованию интересов покупателей и продавцов валюты, по установлению валютного курса под воздействием спроса и предложения.
Международный кредитный рынок – экономический механизм аккумуляции и перераспределения кредитного капитала во всемирном масштабе.
Международный рынок акций – рынок, где осуществляются сделки купли-продажи долевых обязательств как между нерезидентами, так и между резидентами и нерезидентами.
Международный рынок драгоценных металлов – сфера экономических отношений между участниками по поводу сделок с драгоценными металлами и ценными бумагами, которые котируются в золоте.
Международный рынок облигаций – рынок, где осуществляются сделки купли-продажи долговых обязательств как между нерезидентами, так и между резидентами и нерезидентами.
Международный финансовый рынок – система рыночных отношений, обеспечивающая аккумулирование и перераспределение мировых финансовых потоков.
Миллионер - человек, капитал которого превышает один миллион долларов США.
Облигация (от латинского obligatio - обязательство) - ценная бумага, представляющая собой долговое обязательство государства, корпорации, банка и т.д., дающее владельцу (кредитору) право на получение годового дохода в виде процента или выигрыша в специальном тираже. По истечении срока займа облигация выкупается заёмщиком. Облигации обращаются на фондовых биржах и во внебиржевом обороте.
Параллельные облигации – это облигации одного выпуска, размещаемые одновременно в нескольких странах в валюте этих стран.
Пассивный доход (резидуальный доход) - это доход, который создают активы, а не каждодневная трудовая деятельность человека. Активами можно считать все, что приносит доход: собственный бизнес, имущество сдаваемое в аренду, ценные бумаги  и т.п.
Патернализм (лат. paternus - отцовский) - покровительственное отношение государства к своим гражданам. Убеждение в том, что государство обязано заботиться о гражданах, обеспечивать удовлетворение их потребностей за государственный счет, принимать на себя все заботы о благоденствии граждан. В идейном плане принципы патернализма противостоят идеологии социального дарвинизма.
Прибыль - один из наиболее важных показателей финансовых результатов хозяйственной деятельности субъектов предпринимательства, ради которого и осуществляется предпринимательская деятельность. Прибыль исчисляется как разность между доходом (выручкой от реализации продукта хозяйственной деятельности) и суммой затрат на производство или приобретение и сбыт этих товаров и услуг в денежном выражении.
Рантье (фр. rentier от rente  - рента) - человек (собственник капитала), живущий на проценты (доходы) с капитала.
Российские депозитарные расписки – ценная бумага, не имеющая номинальной стоимости, удостоверяющая право собственности на определенное количество акций или облигаций иностранного эмитента.
Рынок ценных бумаг (фондовый рынок) - это совокупность экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг между его участниками. Регулирование рынка ценных бумаг закреплено в Законе "О рынке ценных бумаг".
Рыночная капитализация (англ. market capitalization) - финансовый показатель, используемый для оценки совокупной стоимости рыночных инструментов, субъектов и рынков. В частности, различают: а) рыночная капитализация ценной  бумаги - стоимость ценной бумаги по биржевому курсу; б) рыночная капитализация акционерного общества - рыночная стоимость всех акций этого акционерного общества, которая  вычисляется  как произведение курсовой стоимости акций компании на число акций, составляющих ее акционерный капитал; в) рыночная капитализация фондового рынка - суммарная рыночная стоимость обращающихся на этом рынке ценных бумаг.
Рыночный риск (англ. market risk) - это риск снижения стоимости активов вследствие изменения рыночных факторов.
Синдицированный кредит – кредит, предоставляемый несколькими кредиторами одному заемщику.
Сложный процент (англ. Compound interest), капитализация процентов - процент, выплачиваемый и на проценты, начисленные ранее, и на основную сумму.
Спекуляция (от лат. speculatio - выслеживание, высматривание) - покупка и продажа ценностей (акций, товаров, валюты и т. д.) с целью получения прибыли от разницы между ценой покупки и ценой продажи.
Ставка рефинансирования - размер процентов в годовом исчислении, подлежащий уплате центральному банку страны за кредиты, предоставленные кредитным организациям. Эти кредиты являются рефинансированием временной нехватки финансовых ресурсов. Через такие кредиты обеспечивается регулирование ликвидности банковской системы при недостатке у кредитных организаций средств для осуществления кредитования клиентов и выполнения принятых на себя обязательств. Ставка рефинансирования является инструментом денежно-кредитного регулирования, с помощью которого центральный банк воздействует на ставки межбанковского рынка, а также ставки по депозитам юридических и физических лиц и кредитам, предоставляемым им кредитными организациями. В России ставка рефинансирования является фискальной мерой (для расчета налоговых и др. штрафов). За рубежом используют термин «Учётная ставка».
Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР) - федеральный орган исполнительной власти России, осуществляющий функции по принятию нормативных правовых актов, контролю и надзору в сфере финансовых рынков (за исключением банковской и аудиторской деятельности). ФСФР находится в прямом подчинении Правительства Российской Федерации.
Финансовая грамотность - совокупность знаний о финансовых рынках, особенностях их функционирования и регулирования, профессиональных участниках и предлагаемых ими финансовых инструментах, продуктах и услугах, умение их использовать с полным осознанием последствий своих действий и готовностью принять на себя ответственность за принимаемые решения. Финансовая грамотность включает способность вести учет всех поступлений и расходов, умение распоряжаться денежными ресурсами, планировать будущее, делать выбор финансовых инструментов, создавать сбережения, чтобы обеспечить будущее и быть готовыми к непредвиденным ситуациям.
Финансовая независимость (финансовая свобода) - это такой уровень жизни, при котором у человека отсутствует необходимость в целенаправленной трудовой деятельности, направленной на обеспечение жизни и удовлетворение основных человеческих потребностей. Финансовая независимость основывается на получении пассивного дохода.
Финансовая пирамида - мошенническая схема привлечения денежных средств граждан путём обещания получения гарантированной доходности, значительно превышающую рыночную доходность. При этом доход по привлеченным денежным средствам выплачивается не за счет их вложения в прибыльные активы, а за счет поступления денежных средств от привлечения новых участников пирамиды. Принципиальным отличием финансовой пирамиды от реального бизнеса является источник выплаты дохода. Если сумма выплат дохода стабильно превышает размер прибавочной стоимости, которую обеспечивает данный бизнес, то данный бизнес является пирамидой.
Финансовые активы (англ. financial assets) - активы, представляющие собой финансовые ресурсы: денежные средства и ценные бумаги, предполагающие получение дохода.
Финансовый кризис - резкое уменьшение стоимости каких-либо финансовых инструментов.  Наиболее известным кризисом этого рода было начало Великой депрессии 1929 г., Мировой финансовый кризис 2008 г.  Термин также часто применяется в отношении ситуации на фондовом рынке, когда лопаются так называемые «экономические пузыри».
Фондовая биржа - организация, предметом деятельности которой являются обеспечение необходимых условий нормального обращения ценных бумаг, определение их рыночных цен и распространение информации о них, поддержание высокого уровня профессионализма участников рынка ценных бумаг.
Фондовый индекс (биржевой индекс) - показатель состояния и динамики рынка ценных бумаг, условная величина, которая отражает цену группы наиболее важных акций котирующихся на бирже.
Фондовый индекс S&P 500 в корзину которого включено 500 избранных акционерных компаний США, имеющих наибольшую капитализацию. Индекс S&P 500 представляет собой среднее  арифметическое взвешенное.  В качестве весов при расчёте индекса используется капитализация. Индекс S&P 500 заслуженно называется барометром американской экономики.
Фондовый индекс Доу-Джонса (Dow Jones Industrial Average, DJIA) - один из нескольких фондовых индексов, созданных редактором газеты Wall Street Journal и основателем компании Dow Jones & Company Чарльзом Доу. Индекс Доу-Джонса является старейшим среди существующих американских рыночных индексов. Индекс охватывает 30 крупнейших компаний США. Рассчитывается как среднее арифметическое цен на акции охваченных компаний. 
Фондовый индекс ММВБ - основной индикатор российского фондового рынка - рассчитывается с 22 сентября 1997 года (базовое значение 100 пунктов) и представляет собой ценовой, взвешенный по рыночной капитализации композитный фондовый индекс, включающий 30 наиболее ликвидных акций крупнейших и динамично развивающихся российских эмитентов, виды экономической деятельности которых относятся к основным секторам экономики, представленных на Фондовой бирже ММВБ.
Фондовый индекс РТС - основной индикатор фондового рынка России. Взвешенный по капитализации с учетом free - float. Рассчитываемый фондовой биржей РТС (Российская торговая система) на основе цен 50 акций наиболее капитализированных российских компаний (эмитентов). Индекс РТС начал рассчитываться в 1995 году (начальное значение 100 пунктов). Индекс РТС отражает текущую суммарную рыночную капитализацию (выраженную в долларах США).
Ценная бумага - документ, определяющий имущественные права, дающие право их владельцу на получение определенной части дохода. Представлены акциями, облигациями, векселями, закладными листами под залог недвижимости и т.д. Являются одной из форм фиктивного капитала. Ценные бумаги продаются и покупаются на фондовой бирже.
Частный инвестор - физическое лицо, инвестирующее в какой-либо вид бизнеса свой личный капитал.
Человеческий капитал - это врожденные способности и таланты, приобретенные знания, умения и навыки, а также определенный запас физического и психического здоровья, воплощенные в индивидууме в виде способности приносить доход.
Экономика (от греч. οίκοςνομος - букв. искусство ведения домашнего хозяйства) хозяйственная деятельность общества, а также вообще совокупность отношений, складывающихся в системе производства, распределения, обмена и потребления.
Экономический кризис - серьезные нарушения в обычной экономической деятельности. Одной из форм проявления кризиса является систематическое, массовое накопление долгов и невозможность их погашения в разумные сроки. Причину экономических кризисов часто усматривают в нарушении равновесия между спросом и предложением на товары и услуги.

7. 7. Вопросы для самостоятельной работы
8. 
1. Понятие, структура, экономическая роль и функции денежного рынка.
2. Инфраструктура денежного рынка. Электронная система расчетов Банка России.
3. Инфраструктура денежного рынка. Прямые межбанковские расчеты.
4. Расчетные небанковские кредитные организации (НКО). Клиринговые системы расчетов.
5. Рынок денег центрального банка. Инструменты регулирования денежного рынка.
6. Рынок межбанковских депозитов и кредитов.
7. Особенности обращения векселей и экономическая роль вексельного рынка.
8. Рынок коммерческих бумаг, его субъекты, функции и особенности.
9. Рынок краткосрочного государственного долга.
10. Рынок золота и операции с драгоценными металлами.
11. Понятие, цели и задачи срочного денежного рынка. Управление рисками процентных ставок.
12. Понятие, режимы и условия введения конвертируемости валют.
13. Понятие, виды и режимы валютных курсов.
14. Курс валюты в условиях инфляции. Валютный демпинг. Условия и последствия его применения.
15. Понятие, структура и функции валютного рынка. Виды валютных рынков.
16. Биржевой валютный рынок: основные участники, институциональная структура. Роль валютной биржи на рынке.
17. Брокерский межбанковский валютный рынок. Организация работы валютного дилера и брокера.
18. Котировка валюты дилером. Курсы покупателя и продавца. Курсы «спот» и «форвард». Понятие валютной маржи.
19. Основные виды валютных операций. Дилинговые операции банков.
20. Валютная позиция и валютные риски. Методы и инструменты управления валютными рисками.
21. Инструменты регулирования валютного рынка и контроль за валютными операциями.
22. Международный валютный рынок Forex. Механизм функционирования рынка евровалют.
23. Особенности российского валютного рынка и валютного регулирования.
24. Купонные инструменты денежного рынка. Межбанковские депозиты. Депозитные сертификаты. Сделки РЕПО.
25. Дисконтные инструменты денежного рынка и особенности их оценки.
26. Дисконтные векселя и коммерческие бумаги. Еврокоммерческие бумаги, их оценка
27. Биржевые фьючерсные контракты по процентным ставкам, стратегии их использования для хеджирования процентных рисков, взаимосвязь с внебиржевыми форвардными контрактами.
28. Процентные свопы. Хеджирование с помощью процентных свопов. 
29. Опционы на процентные фьючерсы. Биржевые контракты на процентные опционы.
30. Опционы на соглашения о будущей процентной ставке (гарантии процентной ставки) как разновидности внебиржевых опционов.
31. Конверсионные валютные операции «TODAY», «TOMORROW», «SPOT». Виды валютных позиций. Средние курсы валютных позиций.
32. Сделки «SPOT» по кросс-курсам. Определение кросс-курса.
33. Форвардные сделки «аутрайт». Форвардные пункты и особенности их котировки. Особенности расчета форвардных курсов.
34. Валютные свопы и их виды. Форвардные даты валютирования и их виды. Специфика рынка свопов и основные цели их использования форвардными трейдерами. 
35. Срочные валютные операции. Применение срочных сделок для страхования валютного риска.
36. Спекулятивные сделки с иностранной валютой.
37. Валютный арбитраж, его виды, условия применения. Влияние арбитражных операций на валютные курсы.
38. Валютные деривативы, их виды и краткая характеристика. 
39. Синтетические соглашения по валютному обмену (SAFE): виды и особенности использования на валютном рынке.
40. Валютные фьючерсы как разновидность биржевых контрактов, их виды, отличительные признаки, варианты котировок, цели и особенности использования на рынке. 
41. Расчет цены валютного фьючерса, прибыли и убытка по контракту. Маржинальные сделки. Риски маржинальных сделок.
42. Валютно-процентные свопы: особенности оценки и цели использования.
43. Сравнительная характеристика валютных и валютно-процентных свопов.
44. Опционы на наличную валюту и на валютные фьючерсы: виды, цели использования, базовые инструменты, преимущества и недостатки.
45. Биржевой и внебиржевой рынок валютных опционов. Правила и стратегии торговли. Оценка валютных опционов. 
46. Понятие и функции страхового рынка.
47. Классификация страхового рынка.
48. Виды страховой деятельности.
49. Основные участники страхового процесса.
50. Страховой рынок РФ.



8. Вопросы к экзамену 

1. Финансовый рынок, его структура, функции.
2. Роль и значение рынка пенных бумаг в мобилизации капитала.
3. Понятие пенной бумаги.
4. Классификация ценных бумаг.
5. Акция: понятие и свойства.
6. Виды акций, их характеристика.
7. Дивиденды, понятие, источники выплаты, ограничения на выплату дивидендов.
8. Доход и доходность операций с акциями.
9. Облигация, ее свойства.
10. Виды облигаций.
11. Вексель, его свойства.
12. Виды векселей
13. Реквизиты векселя.
14. Депозитный и сберегательный сертификаты.
15. Чек: понятие, свойства, виды чеков, порядок обращения.
16. Коносамент, его характеристика.
17. Эмитенты на рынке пенных бумаг их цели и экономические интересы.
18. Инвесторы на рынке ценных бумаг их цели и экономические интересы.
19. Брокерская деятельность на РЦБ.
20. Дилерская деятельность на РЦБ.
21. Деятельность по доверительному управлению ценными бумагами.
22. Депозитарная деятельность на РЦБ.
23. Клиринговая деятельность.
24. Деятельность по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг.
25. Деятельность по организации торговли на РЦБ.
26. Фондовая биржа, ее задачи и принципы организации торговли.
27. Процедура эмиссии, ее этапы. Открытая и закрытая эмиссия.
28. Паевые инвестиционные фонды: понятие и классификация.
29. Организация деятельности ПИФа.
30. Необходимость и методы государственного регулирования рынка пенных бумаг.
31. Понятие портфеля пенных бумаг. Виды портфелей.
32. Срочный рынок, его функции.
33. Хеджеры, спекулянты и арбитражеры как участники рынка производных ценных бумаг.
34. Форвардные контракты: определение, цели использования.
35. Фьючерсные контракты, их виды. Основные параметры контракта.
36. Опционные контракты: понятие, определения, цели использования и основная терминология.
37. Виды опционов. Американские, европейские. Классификация по правам владельца ("колл" и "пут" опционы).
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1. Андрюшин С. А., Кузнецова В. В. Проблема «плохих долгов» и способы ее решения в российских банках // Бизнес и банки. 2009. № 26.
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г) программное обеспечение и Интернет-ресурсы:
1. www.minfin.ru - Министерство финансов РФ 
2. www.fcsm.ru  - Федеральная служба по финансовым рынкам 
3. www.cbr.ru - Центральный Банк РФ
4. www.auver.ru - Ассоциация участников вексельного рынка
5. www.naufor.ru - Национальная ассоциация участников фондового рынка
6. www.nfa.ru - Национальная фондовая ассоциация
7. www.partad.ru - Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер- агентов и депозитариев
8. www.rbc.ru - РосБизнесКонсалтинг
9. www.finmarket.ru - Финмаркет
10. www.allinsuranse.ru – Страхование в России (страховой портал)
11. www.ins-union.ru – Всероссийский союз страховщиков и др.
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