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Тема данной курсовой работы является актуальной на сегодняшний день потому,

что способствует глубокому пониманию происходящих в экономике процессов.

Рынок – одна из самых распространенных категорий в экономической теории, одно

из основных понятий хозяйственной практики и экономической теории. Зачастую

понятие «рынок» применяется как всем известное и не требующее каких-либо

пояснений. Так, понятие рынка в распространенных на Западе теориях экономикс

хотя и является ключевым, но имеет весьма поверхностное определение и не

привлекает особого внимания. В рамках этой парадигмы рынок берется как некая

данность, требующая ответа на вопрос: ни что это такое, а как он устроен, как

функционирует. В действительности, имеются самые различные толкования рынка у

нас и за рубежом, что послужило основанием для утверждения, будто до сих пор

никому не известно, что такое рынок.

Рынок в целом характеризуется весьма богатой и сложной структурой. Для его

нормального функционирования формируется система институтов, призванных

содействовать рыночным отношениям. К ней относится розничная и оптовая

торговля, торговая и фондовая биржи, биржи труда, банковская система.

В данной работе рассмотрен рынок капитала, являющийся одним из объектов

рыночной инфраструктуры.

Рынок ценных бумаг тесно взаимосвязан с рынком капитала, ибо он представляет

реально существующий капитал в титулах собственности – акциях, облигациях,

векселях. Фактически происходит раздвоение капитала на реальный и фиктивный,

каждый из которых, несмотря на взаимную предопределенность, получает

самостоятельное движение, обращение. Реальный капитал – это фонды предприятий

(здания и сооружения, машины и оборудование, сырье и материалы). Фиктивный

капитал отражает реальный капитал в ценных бумагах; они получают хождение как

самостоятельный товар и обладают, как и любой другой товар, ценой, которая

называется курсом ценных бумаг.

На рынке ценных бумаг существуют две организационные формы торговли ценными

бумагами: фондовые биржи, где обращаются ценные бумаги (главным образом

акции) прежних выпусков и внебиржевой оборот, в процессе которого происходит

первичное размещение новых эмиссий (выпусков) акций и облигаций, а также

продаются и покупаются акции и облигации прошлых выпусков не самых крупных

корпораций. Движение ценных бумаг вызывает перелив капиталов из одних

производств и отраслей в другие на основе более выгодного их вложения и,

следовательно, структурные сдвиги в экономике.

О них также пойдет речь в данной работе.

     Признаки классификации                         Виды и формы капитала
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     рынок капитала: реальный и фондовый.

     Капитал: сущность и формы.

Капитал (от лат. Capitalis – главный) – одна из важнейших категорий

экономической науки, обязательный элемент рыночной экономики, необходимый

фактор и ресурс производства, главный объект рынка капитала.

Капитал имеет много значений и может трактоваться как некий запас

материальных благ («физический капитал»), как сумма денег, или «финансовый

капитал», как нечто, что включает в себя не только материальные элементы,

такие, как знание, образование, квалификация, человеческие способности,

используемые в производстве товаров и услуг («человеческий капитал»), как

элемент богатства, приносящий его владельцу регулярный доход на протяжении

длительного времени («дисконтированный поток дохода»), как  сумма прав

распоряжаться некоторыми ценностями, дающая их обладателям доход без вложения

соответствующего труда («юридический капитал»).

Все эти взгляды едины в одном: капитал – это любой ресурс экономики,

создаваемый с целью производства большего количества экономических благ и

способный приносить доход.

Капитал существует в различных формах (рис.1).

                                    Реальный капитал.

     Денежный капитал.
Изначально капитал выступает в денежной форме. Это денежный капитал, функция

которого состоит в создании необходимых условий для соединения факторов

производства. Обладая денежными ресурсами, предприниматель обращается на

рынок инвестиционных товаров с целью приобрести необходимые средства

производства и на рынок труда с целью найма рабочей силы. Если у него нет

необходимых площадей для размещения своего производства, он обращается на

рынок земли с целью либо аренды, либо приобретения в собственность земельного

участка.

     Производительный капитал.
Другой формой капитала является производительный капитал, функция которого

состоит в организации, управлении и рациональном соединении приобретенных

факторов производства с целью получения большей стоимости, т.е. стоимости,

содержащей прибавочную стоимость, или прибыль. Однако в процессе

хозяйственной деятельности не создается сама по себе ни стоимость, ни

прибыль. Их создание и получение становятся возможными лишь путем выпуска

необходимых потребительских благ, обладающих общественной потребительной

стоимостью – ценностью для покупателей. Это товары и услуги.
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     Товарный капитал.
Третья форма движения капитала – товарный капитал, функция которого состоит в

реализации имеющихся товаров и услуг с целью превращения товарного капитала в

денежный капитал. Именно на этой стадии происходит реализация стоимости в

форме цены, которая и содержит в себе вожделенный объект любого

предпринимательства – прибыль (прибавочную стоимость). Таким образом, круг

замкнулся, капитал вернулся в свою первоначальную форму – деньги, т.е. он

совершил кругооборот.

     Ссудный капитал.

Исходным моментом существования и движения капитала является денежная форма.

Денежный капитал – наиболее мобильная и всеобщая форма капитала. Однако чтобы

авансировать определенное количество денег для реализации того или иного

предпринимательского проекта, необходимо их накопить. Осуществить достаточно

крупные капиталовложения отдельно взятому предприятию за счет исключительно

собственных доходов, прибыли непросто.

Однако в результате кругооборота реального капитала в процессе

воспроизводства образуется свободный капитал в денежной форме. Денежный

капитал, предоставляемый в ссуду и приносящий доход в виде процента,

называется ссудным капиталом. Последний с самого начала выступает как

стоимость, которая становится особого рода товаром – капиталом. Капитал-

собственность, отдаваемый в ссуду, становится функционирующим капиталом,

применяемым в реальном процессе производства и обращения, т.е. капиталом-

функцией. Капитал-собственность реализует отношения владения и обеспечивает

присвоение процента; капитал-функция реализует отношения распоряжения этой

собственностью и обеспечивает присвоение прибыли.

Важную роль играет фактор времени. Если из-за нехватки собственных денежных

ресурсов будет упущено время для организации производства товара,

пользующегося спросом или имеющего хорошую перспективу сбыта в будущем, то

или данный рынок могут занять другие предприниматели, или структура

потребностей претерпит существенные изменения.

Условия воспроизводства вызывают необходимость обособления денежной формы

промышленного капитала и превращения ее в самостоятельный ссудный капитал. В

основе превращения денежного капитала в особый товар – капитал лежит

отделение собственности на капитал от пользования им, т.е. когда он

принадлежит одному, а используется другим предпринимателем. Ссудный капитал

по истечении определенного срока возвращается обратно владельцу, принося

доход в виде процента. Ссудный капитал имеет особую форму движения. Он не

принимает ни производительной, ни товарной формы.

Движение ссудного капитала происходит в форме коммерческого и банковского

кредита. Развитие кредита дало толчок торговле ценными бумагами, биржевой

игре, формированию рынка ценных бумаг.

     Рынок капитала.

В связи с неоднозначностью трактовки категории «капитал» существует также

проблема определения понятия «рынок капитала».

В экономической литературе выделяются два возможных варианта трактовки этого

понятия:

1.      Если под капиталом понимать физический капитал (станки, здания,

запасы и т.д. в стоимостном их измерении), то рынок капитала – это часть

рынка факторов производства наряду с рынком труда и земли.

2.      Если под капиталом на рынке финансов понимать денежный капитал, то

рынок капитала выступает составной частью рынка ссудных капиталов.

Рынок ссудного капитала подразделяется на денежный рынок и рынок капитала.

Денежный рынок связан с краткосрочными банковскими операциями сроком до

одного года. Рынок капитала обслуживает среднесрочные и долгосрочные операции

банков. Он, в свою очередь, делится на ипотечный рынок (операции с закладными

листами) и финансовый рынок (операции с ценными бумагами). Субъектами

финансового рынка являются не только банки и их клиенты (как на ипотечном

рынке), но и фондовая биржа, а объектом операций выступают не только ценные

бумаги частных предпринимателей, но и государственных институтов.

     Инструментарий рынка капитала включает:
·        казначейские облигации, предназначенные для финансирования

долгосрочной политики федерального правительства;

·        ценные бумаги государственных учреждений, которые эмитируются на

основе специального разрешения правительства для финансирования различных

типов социальных программ через финансовую систему;

·        муниципальные облигации, выпускаемые местными органами власти;

·        акции и облигации корпораций, эмитируемые частными фирмами.

На рынке ссудных капиталов формируются спрос и предложение денежного капитала.

Рынок капитала как структурное звено рынка факторов производства является

типичным рынком. В принципах его организации и в механизме его

функционирования, установления равновесия имеется много общего с аналогичными

процессами на рынке труда. А именно:

-         объем спроса на физический капитал носит производный характер по

отношению к спросу на конечную продукцию и зависит от размеров последнего;

-         максимизация прибыли достигается в точке равенства предельного

денежного продукта  и предельных издержек материального ресурса (физического

капитала), т.е. при оптимизации фирмой спроса на капитал действует правило,

что предельный денежный продукт равен предельным издержкам материального

ресурса.

Спрос на капитал на рынке факторов – это спрос фирм на физический капитал,

позволяющий фирмам реализовывать свои инвестиционные проекты, а по форме

предъявления – это спрос на инвестиционные фонды. Спрос на капитал выражается

в виде спроса на финансовые средства для приобретения необходимых

производственных фондов.

Предложение капитала возникает в основном со стороны домашних хозяйств, а

также предприятий и государства. Домашние хозяйства, владеющие капиталом в

форме вложенных денежных средств, предоставляют капитал в пользование бизнесу

в форме материальных средств и получают доход в виде процента на вложенные

средства.

В связи с тем, что физический капитал может приобретаться в собственность

фирм или предоставляться им во временное пользование, следует различать плату

за поток услуг капитала (цена использования) и цену капитальных активов (цена

купли – продажи).

Стоимость использования услуг капитала представляет собой рентную (прокатную)

оценку капитала. Она может выступать в качестве рыночной котировки или суммы,

уплачиваемой фирмой владельцу капитала за аренду части этого капитала.

Цена актива представляет собой цену, по которой единица каптала может быть

продана или куплена в любой момент.

     Фиктивный капитал.

Особой формой приложения ссудного капитала является фиктивный капитал
, представленный в ценных бумагах, совершающих самостоятельное, отличное от

реального капитала движение и регулярно приносящий доход его владельцам в виде

дивиденда или процента. Капитал акционерных предприятий, привлеченный путем

выпуска акций и облигаций, как правило, значительно превышает реально вложенный

в предприятия капитал. Разница между размерами действительного и фиктивного

капитала составляет учредительскую прибыль. Последняя возникает в тех случаях,

когда репутация акционерного предприятия высока и финансовое положение

устойчивое.

Помимо акций и облигаций предприятий рынок ценных бумаг пополняется и другими

ценными бумагами, выпускаемыми государством. Если рост фиктивного капитала в

виде ценных бумаг,  выпускаемых акционерными обществами, косвенно

свидетельствует о росте реального капитала, то увеличение государственных

займов (облигации и другие обязательства) никак не связано с ростом

последнего. Выпуск государственных ценных бумаг приводит к росту

государственного долга, покрытие и выплата процентов, по которому

осуществляются за счет налогов, то есть их источником служат доходы, никак не

связанные с функционированием займов. Рост государственного долга

способствует усилению инфляционных процессов. На рынке ценных бумаг

государство выступает одновременно как должник и кредитор, занимающий

привилегированное положение по сравнению с частными предпринимателями.

Развитие фиктивного капитала связано с появлением новых форм и видов

эмиссионной деятельности. Это доверительные операции банков, рынок ипотек,

твердопроцентные ценные бумаги, сертификаты инвестиционных обществ, акции

пенсионных фондов и страховых компаний, так называемые куксы (ценные бумаги,

не имеющие номинальной стоимости), которые являются объектом изучения

специальной дисциплины.

На базе образования монополистических объединений в промышленности и

банковской сфере произошло дальнейшее их слияние и сращивание в форме

финансового капитала. Сращивание и слияние промышленного капитала и

банковского стало возможным благодаря бурному развитию так называемого

фиктивного капитала, представленного в виде ценных бумаг (акций, облигаций,

бонов и проч.). Действительно, ведь нельзя допустить, что фабрика и банк

объединили свои производства и разместились в одном помещении. Объединение

промышленного и банковского капиталов стало возможным благодаря созданию

акционерных обществ, взаимному обмену пакетами акций между промышленниками и

банками, взаимному участию в управлении, созданию династических связей

(группы Моргана, Рокфеллера, Дюпона, Ротшильда и др.).

     ИНВЕСТИЦИИ.

Увеличение размеров производства за счет приращения элементов капитала

называется капитальными вложениями, или инвестициями. Инвестиции

характеризуют приращение стоимости элементов капитала за некоторый период

(например, за календарный год).
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С течением времени капитал может уменьшиться как по натуральной форме, так и

по стоимости. Этот процесс получил название амортизации, или обесценение

капитала. Обесценение может быть обусловлено различными факторами. Так,

различают физический и моральный износ капитала. В первом случае обесценение

оборудования, зданий происходит в силу их физического снашивания (обветшания,

поломки) в процессе производства и просто в силу времени под воздействием сил

природы (ржавление, гниение и проч.). При моральном износе обесценение

происходит в связи с появлением нового поколения техники. Более

производительной и дешевой в расчете на единицу мощности. В этом случае даже

ни дня на работавший станок старого поколения мгновенно «теряет» свою

стоимость.
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На каждом предприятии процессы инвестирования и амортизации происходят

одновременно. Часть капитальных ресурсов снашивается и обесценивается, на их

место поступают новые станки, инструменты, оборудование, и проч. В

большинстве случаев инвестиции превышают по объему амортизацию, поскольку

предприятие стремиться на просто сохранят прежний уровень производства, а

расширять и модернизировать его. Если из величины совокупных (валовых)

инвестиций вычесть величину замещающих инвестиций (равных амортизационному

обесценению капитала) то получим категорию, называемую чистыми инвестициями:

     Чистые инвестиции = Валовые инвестиции – Амортизация;

     Чистые инвестиции = Валовые инвестиции – Замещающие инвестиции.
Инвестиции могут быть классифицированы по разным признакам. Различают частные

и государственные инвестиции, что определяется тем, кто именно является

инвестором: частное лицо (частная фирма) или государство.

Инвестиции осуществляют юридические или физические лица, которые по отношению

к степени коммерческого риска подразделяются на инвесторов, предпринимателей,

спекулянтов, игроков. Инвестор – это тот, кто при вложении капитала, большей

частью чужого, думает, прежде всего, о минимизации риска. Инвестор – это

посредник в финансировании капиталовложений. Предприниматель – это тот, кто

вкладывает свой собственный капитал при определенном риске. Спекулянт – это

тот, кто готов идти на определенный, заранее рассчитанный риск. Игрок – это

тот, кто готов идти на любой риск.

Инвестиции бывают рисковые (венчурные), прямые, портфельные, аннуитет.
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     Венчурный капитал – это термин, применяемый для обозначения рискованного

капиталовложения. Венчурный капитал представляет собой инвестиции в форме

выпуска новых акций, производимые в новых сферах деятельности, связанных с

большим риском. Венчурный капитал инвестируется в несвязанные между собой

проекты в расчете на быструю окупаемость вложенных средств.

     Прямые инвестиции – вложения в уставный капитал хозяйствующего субъекта с

целью извлечения дохода и получения прав на участие в управлении данным

хозяйствующим объектом.

     Валовые частные внутренние инвестиции (gross private domestic investment)

– затраты на производство средств производства: машины, оборудование,

инструменты и здания, а также на пополнение товарно-материальных запасов.

     Портфельные инвестиции – связаны с формированием портфеля и представляют

собой приобретение ценных бумаг и других активов. Портфель –

совокупность собранных воедино различных инвестиционных ценностей, служащих

инструментом для достижения конкретной инвестиционной цели вкладчика.

Портфельными инвестициями обычно называют покупку ценных бумаг. К

нематериальным инвестициям относят имущественные права. К материальным

инвестициям относят вложения в основной и оборотный капитал, а первый делят на

инвестиции в пассивные (здания, сооружения, строения) и активные фонды

(оборудование). В портфель могут входить ценные бумаги одного типа (акции) или

различные инвестиционные ценности (акции, облигации, сберегательные и

депозитные сертификаты, залоговые свидетельства, страховой полис и др.).

Несколько иначе выделяют:

     Аннуитет – инвестиции, приносящие вкладчику определенный доход через

регулярные промежутки времени, обычно после выхода на пенсию. В основном это

вложения средств в страховые и пенсионные фонды. Венчурные (рисковые)

инвестиции представляют собой авансирование малых предприятий, занятых

инновационной деятельностью.
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     Риск – главная характеристика деятельности каждого участника

капиталистического рынка. Никто не чувствует себя в безопасности и должен вести

борьбу на пределе возможностей. Все рискуют. Выделяют обычно такие формы

риска.(рис.6)
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Имеются различные оценки величины потерь. В простом случае теряют частично

или полностью прибыль. Сложнее оказывается ситуация, если недополучают

выручку. Более сложная ситуация предполагает частичную или полную потерю

имущества, банкротства.
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С точки зрения риска выделяются следующие субъекты рынка:

     Инвесторы – предприниматели – спекулянты – игроки.

Инвесторы минимизируют риск и вкладывают средства в предпринимательство

других. Предприниматели идут на определенный риск, спекулянты – на

просчитанный, а игроки – на любой риск.

Портфельное инвестирование позволяет планировать, оценивать, контролировать

конечные результаты всей инвестиционной деятельности в различных секторах

фондового рынка.

     ФОНДОВЫЙ РЫНОК.

     Фондовый рынок (equity market, stock market) – называется также

рынком ценных бумаг. Рынок, на котором происходит торговля ценными бумагами.

     Рынок ценных бумаг – сектор финансового рынка, на котором

осуществляется эмиссия и купля-продажа ценных бумаг. Он тесно связан с двумя

другими секторами финансового рынка – банковским и валютным. Движение денежных

средств между ними происходит по принципу «сообщающихся сосудов»: прилив денег

в один сектор приводит к оттоку из других. Поэтому привлекательность для

инвесторов банковского или валютного рынка мгновенно ухудшает положение дел на

рынке ценных бумаг.

По своей структуре рынок ценных бумаг подразделяются на первичный и

вторичный, организованный и неорганизованный, биржевой и внебиржевой,

традиционный и компьютерный, кассовый и срочный.

     Первичный рынок характеризуется приобретением ценных бумаг у

предприятий-эмитентов, вторичный – обращением ранее выпущенных ценных

бумаг.

     Организованный и неорганизованный рынки. На первом обращение

ценных бумаг происходит на основе правил, существующих между лицензированными,

профессиональными участниками, на втором – без соблюдения единых для всех

участников правил.

     Биржевой и внебиржевой рынки. Биржевой рынок – это торговля

ценными бумагами на фондовых биржах, внебиржевой – торговля ценными бумагами,

минуя фондовую биржу. Последний может быть организованный (основанный на

компьютерных системах связи) и неорганизованный.

     Традиционный и компьютерный рынки. Отличием последнего от первого

можно считать отсутствие физического места, т.е. места, где встречаются

продавцы, и полная автоматизация процесса торговли и его обслуживания.

     Кассовый и срочный рынки. Кассовый – это рынок, на котором

исполнение сделок происходит в течение 12 дней, срочный – рынок, на котором

заключаются разнообразные по виду сделки со сроком исполнения, превышающим два

рабочих дня (чаще всего 3 мес.).

Рынок ценных бумаг имеет огромное значение для экономики в целом. Главное его

назначение обеспечивать свободный перелив финансовых средств между

экономическими субъектами. При этом институт ценных бумаг способствует

движению денег из «аккумулирующих» источников – из состояния наличных

сбережений в «инвестиционные» источники – в акции.

Рынок ценных бумаг представляет особую часть сферы обращения, в которую

вовлечены очень специфические объекты рыночных сделок. В качестве таких

объектов для продажи выступают акции, облигации, казначейские обязательства

государства, сберегательные сертификаты, векселя.

     Экономические функции рынка ценных бумаг:
1.      Создание источников, обеспечивающих прирост денежных средств;

2.      Создание «инвестиционных» источников;

3.      Осуществление свободного перелива финансовых средств между секторами

рыночной экономики;

4.      Содействие платежному и денежному обороту (вексель, чек).

На первичном рынке ценных бумаг эмитент (предприятие, государственное

учреждение) продает новые выпуски ценных бумаг и получает за них нужные

денежные средства. Такие бумаги сразу же приобретают первоначальные

инвесторы.

Вторичный рынок состоит из последующих инвесторов, между которыми совершается

перепродажа (первая и последующие) ценных бумаг. Вторичная торговля

поддерживается банками и специализированными фирмами (инвестиционными

институтами).

В свою очередь, вторичный рынок подразделяется на биржевой оборот ценных

бумаг и внебиржевой оборот. Биржевой оборот имеет следующие признаки:

а) для купли-продажи ценных бумаг имеется единый центр – фондовая биржа;

б) на бирже оборот ценных бумаг совершается на основе аукциона;

в) все операции по купле-продаже регистрируются по правилам биржи;

г) биржевые сделки узкоспециализированы на отдельные виды;

д) реализация ценных бумаг осуществляется через торговых посредников

(маклеров, брокеров).

Внебиржевой оборот обладает иными чертами:

а) в нем нет единого торгового центра;

б) купля-продажа ценных бумаг совершается не на основе аукциона продавцов и

покупателей, а через брокерские конторы, расположенные по всей территории

страны;

в) цены сделок устанавливаются в ходе переговоров между контрагентами;

г) брокерские конторы не специализированы по видам сделок;

д) сами сделки совершаются посредством телефонных переговоров и особых

компьютерных систем (систем автоматического установления цен), охватывающих

всю страну.

Любой фондовой рынок состоит из следующих компонентов:

• субъекты рынка;

• собственно рынок (биржевой, внебиржевой фондовые рынки);

• органы государственного регулирования и надзора (Комиссия по ценным

бумагам, Центральный банк, Минфин и т.д.);

• саморегулирующиеся организации (объединения профессиональных участников

рынка ценных бумаг, которые выполняют определенные регулирующие функции,

например, НАСД (США) и т.п.);

• инфраструктура рынка:

а) правовая,

б) информационная (финансовая пресса, системы фондовых показателей и т.д.),

в) депозитарная и расчетно-клиринговая сеть (для государственных и частных

бумаг часто существуют раздельные депозитарно-клиринговые системы),

г) регистрационная сеть.

Существуют 3 модели фондового рынка в зависимости от банковского или

небанковского характера финансовых посредников:

1.    Небанковская модель (США) - в качестве посредников выступают

небанковские компании по ценным бумагам.

2.    Банковская модель (Германия) - посредниками выступают банки.

3.    Смешанная модель (Япония) - посредниками являются как банки, так и

небанковские компании.

РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ.

     ЦЕННЫЕ БУМАГИ.

     Ценная бумага – это особая форма существования капитала наряду с

его товарной, производительной и денежной формами; оно может передаваться

вместо самого капитала, обращаться на рынке как товар и приносить доход. Суть

этой формы состоит в том,

что у владельца капитала сам капитал отсутствует, но имеются все права на

него, которые зафиксированы в форме  ценной бумаги. Ценные бумаги – это права

на ресурсы, обособившиеся от своей основы и даже имеющие собственную

материальную форму (например, в виде бумажного сертификата, записи по счетам

и т.п.).

Термин «ценные бумаги» применяется для обозначения документов, полученных

инвесторами от тех, кому они предоставили свой капитал во временное или

постоянное пользование. Чем больше роль ценных бумаг, тем чаще одни люди

передают свой капитал другим. В свою очередь эта частота (спрос на ценные

бумаги) зависит от благосостояния нации. Например, в США и Канаде население

тратит на ценные бумаги примерно в 10 раз больше, чем в Мексике и Бразилии, и

в 100 раз больше, чем в Индонезии. Чем лучше люди живут, тем большую часть

своих доходов они сберегают для инвестиций и тем больше при прочих равных

условиях покупают ценных бумаг. А предложение естественно определяется

спросом.

Одним из условий является значение банковского кредита. Чем оно выше, тем

меньше потребность (до известной степени) в выпуске ценных бумаг.

Рефинансирование банковских ссуд, т.е. получение новой ссуды с целью возврата

предыдущей, имеет эффект выпуска долгосрочных облигаций.

Однако нет основания считать ценными бумагами контракт на покупку-продажу

лома, поставку партии сырья, договоров аренды оборудования  и т.п., если

условия этих сделок носят разовый характер, если передача возникающих из них

прав может быть обеспечена только составлением нового договора, а не продажей

уже заключенного контракта. Иначе говоря, в качестве ценных бумаг признаются

такие права на ресурсы, которые включают в себя следующие атрибуты:

обращаемость, доступность для гражданского оборота, стандартность,

серийность, документальность, регулируемость и признание государством,

ликвидность, риск, обязательность исполнения.

Ценные бумаги подразделяются на следующие типы.

     Первичные ценные бумаги, в качестве которых выступают акции, облигации,

ноты, векселя, депозитные сертификаты и другие инструменты, являющиеся правами

на имущество, денежные средства, продукцию, землю и другие первичные ресурсы.

     Производные ценные бумаги – любые ценные бумаги, удостоверяющие право

владельца на покупку или продажу первичных ценных бумаг. К числу таких бумаг

можно отнести опционы, финансовые фьючерсы, подписные права.

     Оформленные в виде обособленных документов и в виде записей по счетам. В

первом случае ценные бумаги имеют материальную форму в виде бумажных

сертификатов. Во втором случае ценная бумага существует в виде записей на счете

бухгалтерского учета и аналитических реестров к нему. Соответственно

бухгалтерская запись содержит все необходимые реквизиты ценной бумаги (эмитент,

сумма, держатель, процент и т.п.). При купле-продаже ценной бумаги, ее дарении,

передаче, погашении и т.п. она перемещается не путем передачи бумажного

сертификата (его не существует), а путем совершения бухгалтерских проводок по

счетам и записей в реестрах бухгалтерского учета.

     Долговые обязательства и титулы собственности. Долговые ценные бумаги

являются долговыми обязательствами (облигация, нота, вексель и т.п.). Ценные

бумаги, являющиеся титулами собственности, удостоверяют право собственности

владельца на активы (простые и привилегированные акции, конвертируемые ценные

бумаги, варранты, подписные права и т.п.).

     По срокам погашения ценные бумаги подразделяются на краткосрочные (до 1

года), среднесрочные (от 1 до 5 лет), долгосрочные (свыше 5 лет), бессрочные –

не имеющие конечного срока погашения.

     Отзывные и безотзывные ценные бумаги. Первые могут быть отозваны

эмитентом досрочно, до наступления срока погашения, вторые – нет, что должно

быть предусмотрено условиями выпуска.

     Ценные бумаги с фиксированным и колеблющимся доходом. В первом случае

доходность не изменяется и не зависит от колебаний процентной ставки, во втором

– она изменяется в соответствии с колебаниями средней процентной ставки и

осуществляемой индексацией (например, по валютному курсу).

По степени обращения  ценные бумаги классифицируются на обращающиеся

(свободно продаются и покупаются) с ограниченным кругом обращения и

необращающиеся, которые могут выкупаться обратно только самим эмитентом.

По форме осуществляемых операций с ценными бумагами последние подразделяются

на именные (с указанием имени держателя), предъявительские (без регистрации

имени держателя) и ордерные, которые составляются на имя первого держателя с

оговоркой по  «его приказу». Соответственно, ордерная бумага передается

другому лицу путем совершения передаточной надписи. Ордерными бумагами по

российскому законодательству могут быть чек, вексель, коносамент.

Рынок ценных бумаг включает в себя, прежде всего, акции и облигации. Акции

свидетельствуют об инвестировании капитала (его авансировании), о

возникновении отношений собственности и получении дохода на него в форме

дивиденда. Что касается облигаций, то независимо от их принадлежности

государству или предприятиям они свидетельствуют о заемном капитале, о

кредитных отношениях. Их характеризуют возвратность (обязательность выкупа),

срочность (заем выпускается на определенный срок), платность (гарантируется

выплата определенного процента). Облигации находятся в обращении в течение

строго определенного периода, после чего они должны быть погашены. За

пользование предоставленным в заем капиталом выплачивается строго

фиксированный процесс (доход).

     АКЦИИ.

     Акция – это ценная бумага, свидетельствующая о внесении средств на

развитие акционерного общества или предприятия  и дающая право ее владельцу на

получение части прибыли акционерного общества (предприятия) в виде дивидендов.

Акции выпускаются без установленного срока обращения. Акции бывают именные и на

предъявителя. Физические лица могут быть владельцами только именных акций. На

именной акции указываются фамилия, имя, отчество держателя акции. Такая акция,

переданная другому лицу, теряет свою силу, т.е. на нее дивиденды не

начисляются, и обратно она не принимается. Именная ценная бумага может быть

передана другому владельцу путем нотариального оформления.

     Простые акции обеспечивают получение дохода в зависимости от

прибыли предприятия. Поэтому держатели простых акций заинтересованы в улучшении

хозяйственной деятельности предприятий, достижении хороших конечных

результатов. Реализация данных интересов осуществляется в праве голоса на

собраниях акционеров, когда утверждаются планы финансово-хозяйственной

деятельности акционерного общества на перспективу. В связи с тем, что владельцы

обыкновенных акций несут наибольший риск, связанный с деятельностью

акционерного общества, им предоставлено право избирать членов правления

компании и решать другие вопросы, связанные с ее функционированием.

     Привилегированные  акции занимают промежуточное положение между

облигациями и простыми акциями. Они тяготеют к облигациям, так как обеспечивают

стабильный доход независимо от результатов хозяйственной деятельности

предприятия, приоритетность (первоочередность) в получении дивидендов, но не

дают права голоса их собственникам. В то же время они не подлежат возврату

(погашению) как облигации. Владельцы привилегированных акций  пользуются также

преимуществом при возмещении стоимости акционерного капитала в случае

ликвидации предприятия.

Среди привилегированных акций можно выделить следующие их виды: кумулятивные,

возвратные, обменные, или конвертируемые и «с правом участия».

     Кумулятивные акции – это акции, по которым могут не выплачиваться

дивиденды за определенный период времени (например, при депрессии прибыли).

Однако с наступлением лучших времен невыплаченные, накопленные дивиденды

возмещаются собственникам таких акций прежде, чем держателям обыкновенных акций

начнут начисляться дивиденды.

     Возвратные, или отзывные акции  - это акции, которые корпорации обязуются

выкупить к определенному сроку по предварительно установленной цене.

     Конвертируемые акции гарантируют их владельцам право обмена в

определенной пропорции на обыкновенные акции по истечении определенного срока.

     Акции «с правом участия» представляют собой ценные бумаги, которые

позволяют их держателям участвовать в дополнительных прибылях совместно с

владельцами обыкновенных акций  в случае больших дивидендов, полученных на

обыкновенные акции, по сравнению с дивидендами, приходящимися на

привилегированные акции.

Акции с корректируемой ставкой дивидендов в отличие от акций с фиксированной

ставкой приносят доход (дивиденды), который изменяется ежеквартально в

зависимости от динамики комбинации процентных ставок и ставок краткосрочных

государственных облигаций или иных финансовых инструментов.

Все представленное многообразие привилегированных акций позволяет корпорациям

использовать их с целью привлечения капитала без предоставления права голоса

их держателям. В принципе только возвратные акции можно рассматривать как

один из элементов кредитных отношений, тогда как все остальные виды

привилегированных акций символизируют  участие их держателей в капитале

корпорации. Причем выбор эмиссии того или иного вида привилегированных акций

зависит от конкретной ситуации и поставленной цели.

Например, возвратные акции могут привлечь самых скептически настроенных

владельцев денег; конвертируемые акции могут быть использованы для своих

работников с целью заинтересовать их перспективой владения обыкновенными

акциями и участия в распределении прибыли. Владельцами акций «с правом

участия» наравне с держателями обыкновенных акций гарантируется, с одной

стороны, получение стабильного дохода, с другой – его повышение в условиях

благоприятной конъюнктуры для данного предприятия и эффективной его

деятельности.

Особое место занимают так называемые учредительные акции, которые

распределяются между учредителями акционерного общества и дают им определенные

преимущества: дополнительное количество голосов на собрании акционеров,

первоочередное право на приобретение акций дополнительного выпуска, участие в

решении важнейших вопросов акционерного общества наравне с держателями крупных

пакетов акций, избрание  в руководящие органы.

Эти привилегии, оговоренные при создании акционерных обществ, постепенно

утрачивают свою силу и акционерное общество функционирует на основе владения

пакетом акций.

Различаются акции трудового коллектива, акции предприятия, акции акционерного

общества. Акции трудового коллектива распространяются только среди работников

данного предприятия, акции предприятия – среди других юридических лиц

(предприятий, кооперативов, обществ, банков, ассоциаций и т.п.). Акции

трудового коллектива и акции предприятий не дают их держателям право на

участие в управлении предприятием. Они не меняют правового положения и формы

собственности предприятия, выпустившего акции, и являются лишь средством

мобилизации дополнительных финансовых ресурсов.

Акции акционерного общества распространяются среди акционеров, т.е.

совладельцев данного общества.

При анализе спроса и предложения на акции можно использовать такие

показатели, как абсолютная величина спроса, его уровень в процентах к

максимальной цене спроса, соотношение объемов, средневзвешенные цены спроса и

предложения.

Спрэд – это разрыв между минимальной ценой предложения и максимальной ценой

спроса.

Акционерное общество в соответствии со своим уставом или решением акционеров

имеет право купить определенное число акций на льготных условиях со сидкой

продажной цены. Такая покупка называется опцион.

Доля обыкновенных акций, сосредоточенная в руках одного владельца и дающая

ему возможность осуществить фактический контроль над акционерным обществом,

называется контрольным пакетом акций. Теоретически, контрольный пакет акций

должен составлять 50% всех выпущенных обыкновенных акций плюс одна акция.

Практически он значительно меньше.

Держатели акций получают на них дивиденды, т.е. доход. Доход выплачивается за

счет прибыли акционерного общества или предприятия. По привилегированным

акциям акционерного общества при нехватке прибыли выплата дивидендов

производится за счет резервного фонда общества. Дивиденд может быть

промежуточный и окончательный.

     Промежуточный дивиденд выплачивается один раз в квартал или в полгода.

Его размер объявляется директорами акционерного общества и имеет фиксированный

характер.

     Окончательный дивиденд выплачивается один раз в год. Его размер

устанавливается общим годовым собранием акционеров по результатам работы за год

с  учетом выплаты промежуточных дивидендов. Фиксированный дивиденд по

привилегированным акциям определяется при их выпуске. Дивиденд не выплачивается

по акциям, которые не были выпущены в обращение или находятся на балансе

общества. Дивиденд может выплачиваться также акциями (этот процесс называется

капитализацией прибыли) или, если это предусмотрено в уставе акционерного

общества, облигациями, товарами.

Планируя выпуск акций, компания сначала определяет сумму выпуска, а затем

цену акции. Делением суммы на цену выводится количество акций в выпуске. Цена

может фигурировать в уставе корпорации и на сертификате акций. Тогда она

называется номиналом. Номинал не имеет отношения к действительной стоимости

акций.

Безноминальные акции размещаются по цене, которая отличается от номинала

только тем, что она не указывается в уставе и на акции. Эту цену называют

ценой выпуска или размещения.

Рыночная цена акций и облигаций предопределяется спросом и предложением на

них. Нарушение рыночного равновесия на рынке ценных бумаг ведет либо к росту,

либо к падению курса, т.е. их рыночной цены. В условиях рыночного равновесия

определяющее воздействие на курс ценных бумаг влияет, с одной стороны, доход,

полученный на них (дивиденды, проценты), с другой стороны, установившаяся

процентная ставка.

Акция имеет номинальную (цена обозначенная на акции) и рыночную (цена, по

которой реально покупается акция или курсовая)  стоимость. Курс акций

находится в прямой зависимости от размера получаемого по ним дивиденда и в

обратной зависимости от уровня ссудного (банковского) процента.

     Курс акций =  Дивиденд / Ссудный % *100%
Курс акции находится в прямой зависимости от процентной ставки (нормы процента):

     Акурс= Д/r’•100%,
где Акурс – курс акции; Д – дивиденд, или доход, получаемый на акцию;

r’ – процентная ставка.

Курс акции можно также рассчитать, если известна норма дивиденда, которая

определяется отношением дивиденда к номинальной стоимости акции:

     Д’ = Д/Аном •100%,
где Д’ – норма дивиденда; Д – величина дивиденда; Аном – номинальная

стоимость акции.

Зная норму дивиденда, номинальную стоимость акции и процентную ставку, можно

определить курс акции:

     Акурс = Д’/r’•Аном.
Курс акции указывает ту сумму денег, на которую, положив в банк, их владелец

может получить процент (доход по вкладу), равный по величине дивиденду.

Банковская процентная ставка выступает своего рода ориентиром при выборе

размещения денег каждым хозяйственным субъектом. Зная это и оценивая

ситуацию, владелец денег делает выбор, исходя из предпочтения максимизации

дохода или минимизации риска. Выбор заключается в более предпочтительном

варианте для владельца денег относительно их помещения в банк или

приобретения на них акций.

Этот процесс установления цены акции в зависимости от реально приносимого ею

дохода называется капитализацией дохода и осуществляется через фондовые

биржи, через рынок ценных бумаг. Курсовая цена акции акционерного общества

закрытого типа, по которой она продается внутри общества, определяется

стоимостью чистых активов общества, приходящихся на одну оплаченную акцию, и

называется балансовой стоимостью акции.

     Б = А /К,
где Б – балансовая стоимость акции в рублях;

А – чистые активы акционерного общества, в рублях;

К – количество оплаченных акций, ед.

Балансовая стоимость акций применяется при листинге акций.

     Листинг – это допуск ценных бумаг эмитента к торгам на фондовой бирже

путем проверки их качества и включения их в  котировочный лист и контроль

хозяйственно-финансового положения эмитента на предмет его соответствия

требованиям, предъявляемым фондовой биржей.

     Котировочный лист – главный ориентир для всей инвесторов, решающих, в

какие ценные бумаги вложить деньги. В котировочный лист заносят только те

эмитенты, которые прошли процедуру листинга, а сам этот лист публикуется и

становится доступным для участников рынка ценных бумаг.

Акционеру на все принадлежащие ему акции выдается сертификат.

     Сертификат акций – это ценная бумага, которая является свидетельством

владения, указанного в нем лица, определенным числом акций. Передача

сертификата от одного лица к другому  означает совершение сделки и переход

права собственности на акции только в случае регистрации операции в

установленном порядке.

     ОБЛИГАЦИЯ.

     Облигация – это ценная бумага на предъявителя, содержащая

обязательство выплатить  определенную сумму денег (процент) в течение

определенного срока, пока облигация не выйдет в тираж. По истечении этого срока

заемщик обязуется выкупить облигацию у ее владельца. Облигации выпускаются как

корпорациями, так и правительством. Доход может выплачиваться  в форме

выигрышей в специальных тиражах, а также оплатой купонов.   Облигации не дают

право голоса их владельцам на общих собраниях акционеров. Держатели облигаций –

лишь кредиторы акционерных компаний.

     Облигации классифицируются по следующим признакам:

-         в зависимости от эмитента – государственные, муниципальные,

корпоративные, иностранные;

-         в зависимости от порядка владения – именные и на предъявителя;

-         по способу размещения – свободно и принудительно размещаемые;

-         по целям облигационного займа – обычные и целевые под конкретные

инвестиционные проекты или иные мероприятия (например, телефонизацию);

-         по методу погашения – с разовым платежом и распределением погашения

по времени;

-         по видам выплат – выплатой только процентов, возмещением только

номинальной стоимости и накопившегося процентного дохода;

-         по обеспеченности – обеспеченные и не обеспеченные залогом.

Облигации, как и акции, обращаются на рынке ценных бумаг и имеют свой курс.

Средний курс облигаций колеблется под влиянием изменения спроса и предложения

и нормы ссудного процента. При повышении процентной ставки курс облигации

снижается, при снижении – повышается. Подавляющая часть облигаций

государственных займов сосредоточивается в коммерческих банках, промышленных

корпорациях, страховых компаниях.

Облигации, как правило, обеспечивают большую сохранность сбережений, чем

акции, и поэтому более привлекательны для людей осторожных, консервативных.

Акции и облигации могут быть взаимно обратимыми: в определенных случаях они

обмениваются друг на друга.

Выпуск облигаций – это более дешевый способ финансирования, чем выпуск акций,

так как по закону процент по облигациям выплачивается из прибыли до

налогообложения.

     Государственные облигации – ценные бумаги эмитируемые государством с

целью привлечения в государственный бюджет части заемных средств. Доходы,

получаемые от ценных бумаг государства, имеют льготное налогообложение.

Классическая облигация представляет собой ценную бумагу с фиксированным

процентом. Однако практика хозяйственной жизни привела к появлению более

гибких разновидностей данной бумаги. Возникли облигации с «плавающим»

процентом. Доход по ним колеблется в зависимости от ситуации на рынке ссудных

капиталов.

Существуют облигации с нулевым купоном. Процент по ним не выплачивается.

Доход вкладчик получает за счет того, что облигации при выпуске продаются по

цене ниже номинала, а при наступлении срока погашаются по номиналу.

Доход по облигациям обычно называют платежами «по купонам», так как держатель

облигации через установленные промежутки времени срезает с облигации

определенный небольшой уголок и отсылает его по почте эмитенту (то есть

организации, выпустившей облигацию), чтобы получить причитающиеся проценты.

     Типы корпоративных облигаций:
-         облигации под заклад – то есть закладные облигации,

обеспечивающиеся физическими активами;

-         беззакладные облигации – это прямые долговые обязательства

(обещания вернуть деньги), не создающие имущественных претензий к корпорации;

-         облигации под заклад других ценных бумаг фирмы;

-         конвертируемые облигации – с течением времени и при определенных

условиях могут быть обменены на акции того же акционерного общества;

-         доходные облигации – приносят процент только тогда, когда заработан

доход.

     Муниципальные облигации выпускаются с целью мобилизации средств для

строительства или ремонта объектов общественного пользования: дорог, мостов,

водопроводной системы и т.п. Виды:

-         облигации под общие обязательства;

-         облигации под доход от проектов.

     ВЕКСЕЛЯ: ВИДЫ, УЧЕТ (ДИСКОНТ).

     Вексель – ценная бумага, удостоверяющая безусловное денежное

обязательство векселедателя, уплатить при наступлении срока определенную сумму

денег владельцу векселя (векселедержателя).

Векселя бывают простые и переводные. Простой вексель (соловексель)

выплачивается заемщику (векселедателем) и содержит обязательство платежа

кредитору (векселедержателю).

     Переводной вексель (тратта) выписывается и подписывается кредитором

(трассантом) и представляет собой приказ должнику (трассату) об уплате в

указанный срок обозначенной суммы третьему лицу (ремитенту) или предъявителю.

При передаче векселя от одного собственника другому, на его оборотной стороне

делается передаточная надпись, называемая индоссаментом. Посредством

индоссамента вексель может циркулировать среди неограниченного круга лиц,

выполняя функции наличных денег.

Различаются векселя срочные и по предъявлению. На срочном векселе указан срок

оплаты. Вексель, на котором срок платежа не указан, рассматривается как

подлежащий оплате по предъявлению. Векселя бывают казначейские, банковские,

коммерческие.

     Казначейский вексель выпускается государством для покрытия своих расходов

и представляет собой краткосрочные обязательства государства со сроком

погашения 3, 6 и 12 месяцев.

     Банковский вексель может выпускаться банком или объединением банков

(эмиссионный синдикат). Доход владельца векселя определяется как разница между

ценой погашения, равной номиналу, и ценой продажи банковского векселя, которая

ниже номинала. Преимущество банковского векселя заключается в том, что

последний представляет собой средство платежа, является способом выгодно

разместить капитал, имеет многократную оборачиваемость.
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     Коммерческий (торговый) вексель используется для кредитования торговых

операций. Он выдается предприятием под залог товаров при совершении торговой

сделки как платежный документ или как долговое обязательство. В сделке с

применением переводного векселя участвуют три стороны: должник (трассат),

первоначальный кредитор (трассант) и тот, кому должна быть уплачена сумма –

ремитент. Обычно трассат выражает свое согласие (акцент) на уплату долга. Это

согласие и делает вексель законным платежным средством. В роли ремитента обычно

выступает банк. Кредитор обращается в банк с векселем, на котором письменно

зафиксирован акцент должника, и получает взамен деньги. Эта процедура

называется учетом векселя. Сумма векселя, выдаваемая банком трассанту, меньше

суммы, указанной на векселе. Эта разница составляет доход банка. Учет векселя

представляет собой выдачу ссуды кредитору. Вексельное обращение совершается по

схеме: (рис. 8).

	

	
	[image: image19.png]





     СПРОС И ПРЕДЛОЖЕНИЕ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ. ФОНДОВЫЕ БИРЖИ. ФОНДОВЫЕ ИНДЕКСЫ.

     СПРОС И ПРЕДЛОЖЕНИЕ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ.

     Предложение капитала.

Рассмотрим инвестиционный спрос на деньги во взаимосвязи с источниками их

предложения. Таковыми являются прежде всего сбережения. Как уже известно, из

совокупного дохода одна часть расходуется на приобретение необходимых благ и

услуг (это текущие расходы или текущий спрос), другую – образуют сбережения,

которые и выступают в роли предложения денег в рамках возникающего

инвестиционного спроса на них. Таким образом, можно заключить, что всякий

доход, остающийся после уплаты налогов, используется для целей потребления и

сбережения. Поэтому можно говорить о склонности к потреблению и к

сбережению.

Следует отметить, что по мере нарастания доходов сбережения увеличиваются по

нелинейной зависимости: чем больше доходы, тем больше проявляет себя

склонность к сбережению. Речь идет о том, что из каждой последующей единицы

прироста дохода все возрастающая ее доля предназначается на сбережения. Эта

тенденция, хотя и обладает закономерностью, тем не менее далеко не всегда

абсолютна однозначна.
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Если обратиться к графику, выражающему изменение склонности к сбережению в

зависимости от процентных ставок (r’), то получим кривую предложения денежного

капитала, т.е. кривую сбережений (С) (рис.9). Эта кривая выражает прямую

функциональную зависимость объема сбережений от уровня процентной ставки: чем

выше процентная ставка, тем больше воздержание от расходов на потребление и

склонность к сбережению. В частности, как видно из рис.9, повышение процентной

ставки с уровня r’А до r’Б и r’В 

соответственно вызвало увеличение сбережений с QА до QБ иQ
В.
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     Спрос на капитал.

Спрос на капитал связан  с инвестиционным процессом, т.е. ростом или

сокращением капитальных вложений в производственные мощности и оборудование,

жилищное строительство.

Специфика инвестиционного процесса заключается в том, что расходы приходится

нести в настоящем, а доходы появляются только в будущем с завершением ввода

производственных мощностей в эксплуатацию и выпуском продукции. Из этого

вытекает проблема сопоставления осуществляемых расходов с получением прибыли

в будущем.

Оценкой эффективности предполагаемых  инвестиций принимается процентная

ставка. Она не зависит от того, прибегаем ли мы к ссуде (в случае отсутствия

или недостаточности собственных финансовых ресурсов) или ограничиваемся

использованием собственных средств, если их у нас достаточно для реализации

планируемого инвестиционного проекта.

В первом случае ясно, что нам к определенному сроку необходимо будет

выплатить не только сумму кредита, но и процент по нему. Поэтому чем выше

уровень процентной ставки, тем большей должна быть разница между величиной

будущей прибыли и уровнем текущих инвестиционных расходов.

Во втором случае, несмотря на то, что отсутствуют кредитные отношения,

ситуация похожа. Это связано с тем, что собственник финансовых ресурсов,

намериваясь вложить деньги в тот или иной инвестиционный проект, начинает

оценивать и делать выбор между их инвестированием и возможностью

использования другим способом с целью получить более высокие доходы, с

меньшим риском для себя. Чем выше уровень процентной  ставки, тем менее

привлекательным представляются собственные проекты, тем ниже склонность к

инвестициям.

Ориентируясь  на процентные ставки, предприниматели сталкиваются с

номинальными и реальными ставками. Номинальная процентная ставка представляет

собой  установленную на текущий момент плату в процентах за пользование

ссудой.  Реальная процентная ставка равна номинальной процентной ставке за

минусом инфляционной составляющей.

                                r’р =r’н – H’и,

где r’р – реальная процентная ставка; r’н – номинальная

процентная ставка; Н’и – норма, или темп инфляции.

Поэтому сам по себе уровень текущей процентной ставки ни о чем не говорит,

так как для его объективной оценки необходимо знать темп инфляции. Если,

например, процентная ставка равняется 15% годовых и уровень инфляции в

течение года составляет 10%, то ясно, что получать ссуду под столь высокий

процент выгодно, так как реальная процентная ставка оказывается всего 5% (15-

10).
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При принятии инвестиционных проектов за основу берется реальная процентная

ставка, которая выступает в качестве регулятора спроса на инвестиции.

Графическая зависимость инвестиционного спроса от уровня процентной ставки

представлена на

Из него видно, что рост реальных процентных ставок сокращает спрос на

инвестиции. Повышение реальной процентной ставки с 5% до 9% привело к

уменьшению спроса на инвестиции с 55 до 35 млрд. рублей.

Обратная функциональная зависимость, представленная спросом на инвестиции в

качестве независимой переменной, а процентной ставкой как зависимой

переменной, выражена кривой инвестиционного  спроса И. Смещение кривой

инвестиционного спроса вверх и вправо означает, что предприниматели ожидают

благоприятной экономической конъюнктуры и высоко оценивают возможности

получения прибыли в будущем от осуществляемых инвестиций.  И наоборот,

смещение кривой инвестиционного спроса вниз и влево (И) свидетельствует о

мрачных оценках отдачи от инвестиций.

     ФОНДОВАЯ БИРЖА

     Биржевой рынок

Организованный или биржевой рынок исчерпывается понятием фондовой биржи, как

особого, институционально организованного рынка, на котором обращаются ценные

бумаги наиболее высокого качества и операции, на котором совершают

профессиональные участники рынка ценных бумаг.

     Понятие фондовой биржи

Для купли-продажи ценных бумаг устраиваются аукционы, которые проводятся на

фондовых биржах. Фондовая биржа представляет собой организационно

оформленный, регулярно функционирующий рынок, на котором происходит торговля

ценными бумагами. Структура обращающихся на бирже ценных бумаг различна по

определенным странам. Однако во всех странах значительную долю составляют

облигации государственных займов. На фондовых биржах обращаются два главных

вида ценных бумаг: акции частных корпораций и облигации, выпускаемые

правительством, органами местного самоуправления, коммунальными

предприятиями, а также частными компаниями.

Через фондовые биржи происходит размещение акций и облигаций, осуществляемое

главным образом крупными банками. На некоторых биржах котируются ценные

бумаги не только данной страны, но и других государств. В связи с тем, что на

официальную биржу допускаются к продаже лишь ценные бумаги крупнейших

корпораций, то возникают неофициальные фондовые биржи, где могут продаваться

любые ценные бумаги.

Официальные биржи имеют форму либо частной корпорации, либо публично-правового

государственного института. В своей работе они руководствуются уставом.

Руководящим органом обычно является биржевой комитет, при котором имеется ряд

комиссий, ответственных за решение тех или иных специальных вопросов. Их число

и состав меняются, но, пожалуй, везде есть комиссия (комитет) по листингу
, который представляет собой процедуру включения акций корпорации в котировочный

список биржи.

Все биржи следуют принципу, чтобы разрыв между ценами котировки не

увеличивался сверх некой разумной меры. Если в конце сессии цена покупателя

равна цене продавца или расходится с ней не более чем на 5%, то

дисциплинарный орган торгового зала может не разрешить учет обеих цен или

одной из них. Он также вправе в любое время запретить учет любой неразумной

котировки. В течение сессии или в конце ее дисциплинарный орган может

дезавуировать любую сделку, которая представляется ему неразумной, и такая

сделка исключается из учета и не имеет никакого официального статуса.

Существует несколько форм заказа на куплю-продажу, единых для списочных и

внесписочных акций. Одной из таких форм является «рыночный» заказ. Это –

заказ купить или продать определенное число акций по наилучшей цене рынка.

Все заказы, где нет цены, обычно считаются «рыночными», т.е. предполагается,

что клиент готов заплатить или уступить за предложенную цену. Во всяком

случае, трейдер постарается получить наименьшую цену для клиента-покупателя

или наоборот наибольшую цену для клиента-продавца.

Для нормального функционирования рынка ценных бумаг необходимы продавцы,

посредники, представляющие на нем свои интересы. Обычно в качестве

посредников на рынке выступают брокеры и дилеры.

     Брокером считается профессиональный участник рынка ценных бумаг,

занимающийся посреднической деятельностью, которому предоставляется право

сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера, действующего

на основе договора – поручения, либо доверенности на совершение таких сделок.

За оказание этих услуг брокер получает вознаграждение в виде комиссионных.

     Дилером называется профессиональный участник рынка ценных бумаг,

осуществляющий совершение сделок купли-продажи ценных бумаг от своего имени и

за свой счет путем публичного объявления цены покупки и продажи.

Профессиональными участниками рынка ценных бумаг являются и управляющие

компаниями независимо от формы собственности предприятия, но имеющие

государственную лицензию на деятельность по управлению ценными бумагами.

Что касается коммерческих банков, то на рынке ценных бумаг они

осуществляют непрофессиональные операции с ценными бумагами по общим правилам,

действующим для инвесторов и эмитентов, а также в рамках нормативов и по

дополнительным правилам, устанавливаемым центральным банком.

Другими участниками рынка ценных бумаг являются депозитарии –

организации, которые оказывают услуги по хранению сертификатов ценных бумаг,

т.е. ведут счета по переданным им на хранение ценным бумагам и непосредственно

хранят сертификаты этих ценных бумаг. Счета, предназначенные для учета ценных

бумаг, называются счетами «депо». Депозитарии могут выполнять и сопутствующие

услуги. Кроме того, они могут оказывать своим клиентам такие финансовые услуги,

как осуществление доверительного управления ценными бумагами, исполнение

поручения клиента на рынке, консультирование и т.д.

Определенную роль играют и расчетно-клиринговые организации –

специализированные организации банковского типа, которые осуществляют расчетное

обслуживание участников организованного рынка ценных бумаг. Главными целями

расчетно-клиринговой организации являются минимальные издержки по расчетному

обслуживанию участников рынка; сокращение времени расчетов; контроль за

перемещением ценных бумаг.

Расчетно-клиринговые организации занимают центральное место в торговле

производными ценными бумагами: фьючерсными контрактами и биржевыми опционами.

Без них рынок ценных бумаг был бы просто невозможен. Членами расчетно-

клиринговой организации обычно являются крупные банки и крупные финансовые

компании, а также фондовые и фьючерсные биржи. Но деятельность этих

организаций тоже ограниченна. Они не могут проводить кредитные бумаги и

большинство других активных операций, таких, как вложение денег в ценные

бумаги и др.

Важную функцию на рынке ценных бумаг играют инвестиционные фонды –

юридические лица, продающие свои акции и инвестирующие средства в различные

ценные бумаги, а также управляющие коллективными инвестициями владельцев

капитала фонда. Инвестиционные фонды могут быть либо открытыми, т.е. заниматься

размещением средств ограниченного круга инвесторов и не выкупать свои акции

обратно. Объем акций открытого фонда не ограничен, и при необходимости может

быть сделана их дополнительная эмиссия. Объем же эмиссии закрытого фонда

ограничен.

Итак, фондовая биржа - это организованный рынок для торговли

стандартными финансовыми инструментами, создаваемая профессиональными

участниками фондового рынка для взаимных оптовых операций.

     Признаки классической фондовой биржи:

1) это централизованный рынок, с фиксированным местом торговли, т.е. наличием

торговой площадки;

2) на данном рынке существует процедура отбора наилучших товаров (ценных

бумаг), отвечающих определенным требованиям (финансовая устойчивость и

крупные размеры эмитента, массовость ценной бумаги, как однородного и

стандартного товара, массовость спроса, четко выражается колебанием цен и

т.д.);

3) существование процедуры отбора лучших операторов рынка в качестве членов

биржи;

4) наличие временного регламента торговли ценными бумагами и стандартных

торговых процедур;

5) централизация регистрации сделок и расчетов по ним;

6) установление официальных (биржевых) котировок;

7) надзор за членами биржи (с позиций их финансовой устойчивости, безопасного

ведения бизнеса и соблюдения этики фондового рынка).

     Функции фондовой биржи:

а) создание постоянно действующего рынка;

б) определение цен;

в) распространение информации о товарах и финансовых инструментах, их цена и

условия обращения;

г) поддержание профессионализма торговых и финансовых посредников;

д) выработка правил;

е) индикация состояния экономики, её товарных сегментов и фондового рынка.

Всего в мире около 150 фондовых бирж, крупнейшими являются следующие: Нью-

Йоркская, Лондонская, Токийская, Франкфуртская, Тайваньская, Сеульская,

Цюрихская, Парижская, Гонконгская.

     ФОНДОВЫЕ ИНДЕКСЫ.

Фондовые индексы, или индексы рынка ценных бумаг, выполняют различные функции

– от эталонного показателя, по которому оценивается работа профессионального

финансового менеджера, до индикатора положения дел или состояния рынка ценных

бумаг. Тем самым фондовые индексы являются необходимым компонентом

повседневной жизни. Фондовые индексы делятся на три группы:

1)      биржевые, включающие в себя обычно все акции, котируемые на бирже. К

ним относятся, например, индексы Нью-Йоркской и Американской фондовых бирж, а

также сводный индекс NASDAQ;

2)      индексы, состав которых определяется специальным комитетом, финансовой

или брокерской фирмой и т.д. К ним относятся индексы Dow Jones Average

Industrial, Standard & Poor’s 500 и Value Line Composite Average;

3)      индексы, состав которых определяется исключительно уровнем

капитализации, то есть общей рыночной стоимостью той или иной акции.

Примерами индексов этой группы служат индексы Wilshire 5000, Wilshire 4500,

Russell 3000, Russell 2000, Russell 1000.

Наиболее распространенным индексом рынка акций является промышленный индекс

Dow Jones.

Индекс может включать либо все открыто обращающиеся акции, либо их некоторую

выборку. Однако нет ни одного известного индекса, который бы учитывал все

открыто обращающиеся акции. Степень охвата рынка меняется от индекса к

индексу.

     БИРЖЕВЫЕ КОТИРОВКИ РОССИИ.

Наибольший интерес для инвесторов на рынке ценных бумаг представляет

информация о биржевых котировках акций. В рамках биржевого оборота обращаются

ценные бумаги компаний, определяющих деловое лицо любой страны. Акция –

наиболее распространенная и популярная среди индивидуальных инвесторов ценная

бумага.

В 90-е годы в России существовал ряд фондовых индексов, рассчитываемых, как

правило российскими информационными и брокерскими компаниями: CS First Boston,

Агентство «Скейт-Пресс», Агентство «АК&М», Агентство «Интерфакс», ФЦ Грант,

Коммерсантъ-Daily. (котировки акций, входящих в индекс «Коммерсанта», см.

Приложение 3)

ОСОБЕННОСТИ ФОРМИРОВАНИЯ, РАЗВИТИЯ И ДИНАМИКИ

ФОНДОВОГО РЫНКА В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ.

Рынок ценных бумаг (фондовый рынок) в переходной экономике создается заново,

так как в административно-командной системе о нем не могло быть и речи.

Первые фондовые отделы на товарных биржах появились в начале 1991 года. Ко

времени радикальных рыночных реформ было создано более 10-ти

специализированных фондовых бирж. Фондовыми ценностями служили акции

акционерных обществ и бирж, облигации, депозитные сертификаты, кредитные

обязательства банков, брокерские места.

На развитие российского фондового рынка повлияли следующие факторы:

·        приватизация, которая привела к эмиссии ваучеров и акций

приватизированных предприятий;

·        хронический дефицит госбюджета, который финансировался за счет

выпуска государственных долговых обязательств.

В конце 1996 года в России насчитывалось 18 бирж, которые специализировались

на работе с фондовыми ценностями, и 35 фондовых отделов на универсальных,

товарных, валютных биржах. Но если число фондовых бирж и отделов сократилось

с 62-х в 1993 году до 53-х в 1996 году, то число сделок, заключенных по всем

видам финансовых ценностей, выросла в 21 раз, а оборот по продаже всех видов

фондовых ценностей увеличился в 508 раз и достиг 1037 трлн. руб. (около 40%

ВВП)

Стремительный рост фондового рынка России  был обусловлен, во-первых,

развитием его крайне низкой базы, а  во-вторых,  чрезвычайной выгодностью

операций с ценными бумагами, особенно с государственными долговыми

обязательствами.

В середине 90-х годов в России выпускались и обращались на фондовом рынке

следующие виды ценных бумаг:

-         акции предприятий и компаний, кредитно-финансовых институтов;

-         облигации предприятий и компаний, банков с целью заимствования

дополнительных финансовых ресурсов;

-         государственные краткосрочные обязательства (ГКО), выпускавшиеся в

1993 – 1998 годах Министерством финансов для покрытия дефицита  федерального

бюджета;

-         облигации федерального займа (ОФЗ), выпускавшиеся в 1995 – 1998

годах со сроком действия более одного года и обращавшиеся в единой системе

вместе с ГКО;

-         казначейские обязательства (КО), эмитируемые Министерством финансов

для урегулирования задолженностей предприятий и налоговых выплат;

-         облигации Государственного сберегательного займа (ОГСЗ),

выпускаемые с 1995 года и предназначенные для покрытия дефицита госбюджета;

-         облигации внутреннего валютного займа (ОВВЗ), выпускаемые в 1995

году правительством по линии Внешэкономбанка для выплаты валютных платежей по

замороженным ранее валютным счетам физических и юридических лиц;

-         финансовые инструменты, выпускаемые банком (сберегательные

сертификаты, инвестиционные сертификаты, депозитные сертификаты);

-         финансовые инструменты фондовой биржи (опционы, фьючерсы).

В обороте российского фондового рынка по продаже ценных бумаг (ГКО – ОФЗ) в

середине 90-х годов основную долю составляли государственные долговые

обязательства: в 1993 году – 47,6%, а в 1996 году – 99,7%. Высокая

инвестиционная привлекательность рынка ГКО – ОФЗ объяснялась следующими

причинами:

·        гарантом исполнения обязательств являлось государство в лице

Министерства финансов;

·        рынок ГКО – ОФЗ предоставлял условия для инвестирования денежных

средств на срок от одного дня до семи лет;

·        весьма высокий уровень процентных ставок и ликвидности на рынке ГКО

– ОФЗ на протяжении всего периода его существования создавал значительные

возможности для спекуляций.

Огромная концентрация фондового рынка на операциях с государственными

долговыми обязательствами обусловила крайнюю неустойчивость российского рынка

ценных бумаг. Кроме того, довольно высокие уровни доходности по

государственным облигациям вели к высокому уровню банковского процента и

перетеканию свободных денежных средств в ГКО – ОФЗ, что препятствовало

инвестициям в реальный сектор российской экономики.

Огромную роль в развитии ГКО – ОФЗ играла деятельность иностранных

инвесторов. Доля нерезидентов на рынке ГКО – ОФЗ в 1997 году превышала 30%

(примерно 20 млрд. долл.) Финансовые потоки спекулятивного капитала

нерезидентов поступали на фондовый рынок России и «разогревали» его.

Либерализация в 1996 – 1997 гг. допуска нерезидентов на российский фондовый

рынок привела к дестабилизации его вследствие стихийного оттока средств

нерезидентов с рынка.

Бурное развитие рынка ГКО дало импульс развитию других секторов российского

финансового рынка. Так, стремление иностранных инвесторов обезопаситься от

возможной девальвации рубля при вложении средств в ГКО создало предпосылки

для развития форвардного рынка, а снижение в 1996 – 1997 гг. рыночных ставок

и стабилизация экономической ситуации вызвали рост спроса на акции российских

компаний со стороны нерезидентов.

Среди эмитентов российского фондового рынка преобладали банки, биржи,

инвестиционные компании и торговые дома (72% эмитентов), тогда как на

промышленные компании и предприятия реального сектора приходилось 27%.

Рынок акций в России сложился как внебиржевой рынок. Торговля акциями

производится через торговые системы специализирующимися фирмами со

спекулятивной целью или по заказу клиента.

Акции, которые являются объектом купли-продажи в торговых системах, делятся

на три группы:

- «голубые фишки», т.е. самые ликвидные акции, по каждой из которых

заключается множество сделок в день. Главный показатель ликвидности акций

этих предприятий – спрэд (общая разница между котировками покупки и продажи

ценных бумаг). Акции с наименьшим спрэдом являются наиболее доходными;

- акции второго эшелона. Это акции компаний, достаточно известных на рынке,

но нерегулярно заключающих сделки;

- акции компаний, сделки по которым заключаются крайне редко.

Тенденцию рынка акций определяет поведение курсовой стоимости российских

«голубых фишек», на долю которых приходится около 90% отечественного оборота

акций. Особенность российского фондового рынка – огромный  разрыв между

положением «голубых фишек» и акций второй и третьей групп.

В России сформировалась особая модель рынка ценных бумаг,  которая отличается

от американской и немецкой моделей. В России отсутствуют ограничения на

деятельность банков на рынке ценных бумаг. Банки одновременно и инвесторы, и

профессиональные участники  рынка, что является отличием от американской

модели.

В то же время в России получили развитие институты коллективного

инвестирования и действуют небанковские профессиональные посредники –

брокерско-дилерские фирмы. Этим российский рынок отличается от немецкого, где

нет небанковских структур.

Российский рынок ценных бумаг относится к развивающимся рынкам. Общая

капитализация российского фондового рынка в 1998 г. Достигла 50 млрд. долл.

Средний дневной оборот торгов в долларовом выражении до 17 августа 1998 г.

составлял  около 100 млн. долл. По темпам роста этих показателей фондовый

рынок России бал лидером среди развивающихся рынков.

Вместе с тем, в переходной экономике России фондовый рынок не выполнял

присущих ему в развитых странах функций, главная из которых – обеспечение

инвестиций и поддержание экономического роста. Так, за счет эмиссии

корпоративных ценных бумаг финансировалось менее 1% инвестиций помимо

госбюджета по сравнению с 10-40% в развитых странах.

Финансовый кризис 1998 г. нанес сильный удар по российскому фондовому рынку,

что выразилось в следующем:

-          в значительных потерях профессиональных участников фондового

рынка, имевших вложения в государственные облигации;

-          в сокращении числа участников фондового рынка;

-          на грани банкротства оказались участники фондового рынка,

державшие часть средств в государственных ценных бумагах.

В России развитие фондового рынка происходило в двух направлениях: создание,

во-первых, собственно фондовых бирж и, во-вторых, универсального внебиржевого

рынка различных финансовых инструментов и валюты, также обеспечивающего

участников полным набором услуг – от организации торгов до осуществления

клиринга и расчетов как по ценным бумагам, так и по денежным средствам.

Примером первого направления является Московская межбанковская валютная биржа

(ММВБ), второго – Российская торговая система (РТС).

С середины февраля 1999 г. на рынке корпоративных ценных бумаг отмечен рост

активности: заметно выросли объемы торгов, курс акций поднялся до уровня на

конец августа 1998 г., происходит качественное изменение структуры рынка.

Отличительной особенностью нового рынка ГКО – ОФЗ является более долгосрочный

характер облигационного долга, что объясняется доминирующей долей в общем

объеме обращающихся на рынке облигаций выпусков ОФЗ с длительными сроками

погашения. (Динамику рынка государственных ценных бумаг (ГКО – ОФЗ) см.

Приложения 1 – 2)

Заключение.

Капитал представляет собой сложное явление, имеющее несколько форм проявления

в процессе своего функционирования. Первоначально капитал представляет собой

вещь, деньги, стоимость, которые направляются в область хозяйственной

деятельности, т.е. инвестируются. Поэтому капитал выступает в форме

авансированной стоимости. Однако стоимость авансируется с целью получения

прибыли, в связи с чем капитал становится стоимостью, обеспечивающей

получение прибавочной стоимости.

В процессе своего движения капитал выполняет различные функции: создания

условий для производства (денежный капитал), организации и управления

производством с целью получения стоимости, превышающей авансируемую стоимость

(производительный капитал), реализации произведенных товаров и их стоимости

(торговый капитал).

Важную роль в хозяйственной жизни общества играет ссудный капитал, с которым,

с одной стороны, связана аккумуляция свободных денежных ресурсов, с другой –

возможность получения денежных ресурсов для развития хозяйственной

деятельности. Эти отношения называются кредитными отношениями, для которых

характерны следующие признаки: возвратность, срочность, платность,

гарантированность.

Другой превращенной формой капитала является фиктивный капитал,

представленный ценными бумагами и получивший самостоятельное движение

параллельно с реальным капиталом, который он призван представлять. Ценные

бумаги приносят доходы в виде дивидендов и процентов. Они продаются и

покупаются. Ценные бумаги имеют номинальную и реальную стоимость. Номинальная

цена – это сумма, обозначенная на ценной бумаге. Реальная стоимость зависит

от ее цены на рынке. При прочих равных условиях рыночная цена акции (курс

акции) находится в прямой зависимости от величины дивиденда и в обратной – от

процентной ставки.

Ценные бумаги подразделяются на титулы собственности (акции) и долговые

обязательства (облигации, векселя, ноты). Акция – это ценная бумага,

свидетельствующая о внесении определенного пая в капитал акционерного

общества и дающая право на получении дивиденда. Акции бывают простые и

привилегированные. Долговые обязательства выражают кредитные отношения.

На рынке капиталов большое значение имеет равновесие между инвестиционным

спросом на деньги и их предложением (сбережениями). Всякий доход после уплаты

налогов распадается на потребление и сбережение. Поэтому можно говорить о

склонности к потреблению и склонности к сбережению. Склонность к сбережению

возрастает по мере роста процентных ставок по вкладам. Что касается

инвестиционного спроса на деньги, то он тем больше, чем ниже процентная

ставка по ссудам. Таким образом, регулирующей равновесной ценой на рынке

капитала выступает процентная ставка, которая всегда сопоставляется с

величиной ожидаемой нормы прибыли инвестора.

Рынок капитала включает рынок ценных бумаг и рынок средне- и долгосрочных

банковских кредитов.

К ценным бумагам, обращающимся на финансовом рынке, относятся ценные бумаги с

фиксированным и нефиксированным доходом, государственные, муниципальные и

корпоративные бумаги.

Фондовые бумаги – это те ценные бумаги, которые допущены для операций на

фондовой бирже. Последняя представляет собой регулярно функционирующую и

организованную определенным образом часть рынка ценных бумаг (акций,

облигаций, казначейских билетов, векселей, сертификатов), где с этими

бумагами при посредничестве членов биржи совершаются сделки купли-продажи.

Членами биржи являются физические и юридические лица. Существует и

внебиржевой рынок ценных бумаг, где представлены фирмы, чьи размеры пока «не

дотягивают» до биржевых стандартов.

Для оценки конъюнктуры рынка ценных бумаг рассчитываются биржевые индексы и

составляются таблицы биржевых котировок акций, проводятся рейтинговые оценки

облигаций.

Рынок ценных бумаг России сложился в первой половине 90-х годов под влиянием

приватизации, которая привела к эмиссии ваучеров и акций приватизированных

предприятий, а также за счет выпуска государственных долговых обязательств.

Огромная концентрация фондового рынка на операциях с государственными ценными

бумагами в 1995 – 1998 гг. обусловила крайнюю неустойчивость российского

фондового рынка, что и привело к его фактическому краху в августе 1998 г.
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