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Введение
Учебный курс «Финансовые рынки и институты» позволяет студентам, не специализирующимся в области финансов, получать необходимые знания об основах функционирования финансовых рынков и институтов, а также финансовых инструментах, обращающихся на данных рынках. Основными целями преподавания курса «Финансовые рынки и институты» являются раскрытие сущности, структуры, функций финансовых рынков, финансовых институтов и инструментов, формирование методологии мышления, характерной для деятельности в области финансов, кредита и финансового менеджмента, четкое усвоение основных представлений о целях и способах действий менеджера в рассматриваемом функциональном направлении.

В результате освоения ОПОП бакалавриата обучающийся должен овладеть следующим результатом обучения по дисциплине:

	Код 

компетенции
	Содержание компетенции

(результаты освоения ОП)
	Перечень планируемых

результатов обучения по дисциплине

	ОК-3
	способность использовать основы экономических знаний в различных сферах деятельности
	Знать:

- особенности современного финансового рынка

Уметь: 

- анализировать деятельность современных финансовых рынков 

Владеть:

- навыками анализа современных финансовых рынков

	ОК-6
	способность к самоорганизации и самообразованию
	Знать:

- особенности финансов как системы экономических отношений

Уметь: 

- анализировать основные теории финансов
Владеть:

- навыками анализа основных теорий финансов

	ПК-16
	владение навыками оценки инвестиционных проектов, финансового планирования и прогнозирования с учетом роли финансовых рынков и институтов
	Знать:

- основные закономерности образования и развития финансовых институтов

Уметь: 

- анализировать основные закономерности образования и развития финансовых институтов
Владеть:

- навыками использования закономерностей образования и развития финансовых институтов в практической деятельности


Учебное пособие «Финансовые рынки и институты» подготовлено с учетом требований федерального государственного образовательного стандарта высшего профессионального образования по направлению «Менеджмент».

Учебное пособие включает теоретический материал, необходимый для подготовки к лекционным и семинарским занятиям, а также методические указания по выполнению контрольной работы на тему «Риски на рынке ценных бумаг. Вариационные риски». Перечень законодательных и нормативных документов, а также рекомендуемая литература приведены в конце учебного пособия. 

Учебное пособие предназначено для студентов, обучающихся по направлению 38.03.02 «Менеджмент».

1 Краткое содержание лекций по курсу
 «Финансовые рынки и институты

1.1 Структура современного финансового рынка

Экономическая система любой страны состоит из совокупности хозяй​ствующих субъектов, совокупности институтов, организующих ее функ​ционирование, а также отношений, возникающих между хозяйствующими субъектами и институциональными образованиями. Эти отношения каса​ются прежде всего производства и перемещения в экономической системе произведенных товаров и услуг, а также платежных средств, опосредующих процесс их перемещения. Хозяйствующие субъекты в экономической системе производят товары и услуги и потребляют их же или произведен​ные другими экономическими субъектами товары и услуги. При этом все экономические субъекты в системе могут быть условно разделены на две группы. Дадим им условные названия: домохозяйства и предприятия.
Домохозяйства получают доход, часть из которого тратят на покупку потребительских товаров. В целом по экономической системе можно оценить совокупный доход и совокупные расходы на потребление. Та часть средств, которая остается от дохода после оплаты потребительских то​варов, представляет собой сбережения. Сбережения равны совокупным по экономической системе доходам за минусом расходов на потребление и представляют собой временно свободные денежные ресурсы (рис. 1.1).

Рисунок 1.1 Место и роль финансового рынка 
в экономической системе страны
Предприятия получают доход от продажи произведенных товаров и услуг и тратят полученные средства на производство. При этом оказыва​ется, что для обеспечения расширенного воспроизводства полученных от продажи произведенных товаров и услуг доходов недостаточно. Для этого привлекаются дополнительные средства, равные по величине инвести​циям. Можно в целом по экономической системе рассчитать совокупный доход от продажи произведенных товаров и услуг и совокупные затраты на производство. Разность между ними составит инвестиции. Они направля​ются на формирование, обновление и поддержание средств производства, производственной, транспортной инфраструктуры и т.д.
Инвестиции в производство нуждаются в финансировании. Для этой цели могут быть использованы имеющиеся в экономической системе сбережения. Но их еще нужно превратить в средства финансирования ин​вестиций, эту обязанность берет на себя финансовая система государства, которая осуществляет это также и посредством финансовых рынков.
Финансовый рынок — это определенное институциональное и функци​ональное устройство, обеспечивающее трансформацию сбережений в инвес​тиции и выбор направлений их наиболее эффективного использования в экономике. Финансовый рынок — это рынок финансовых инструментов.
Финансовые инструменты опосредуют процесс трансформации сбере​жений в инвестиции. Согласно Международным стандартам финансовой отчетности (МСФО) под финансовым инструментом понимается любой договор между двумя сторонами, в результате которого одновременно у од​ной из сторон возникает финансовый актив, а у другой — финансовое обязательство или долевые инструменты, связанные с капиталом. В со​ответствии с данным определением к финансовым инструментам можно отнести дебиторскую и кредиторскую задолженность, представленную как в традиционном виде, так и в форме векселей, облигаций, других долговых ценных бумаг и в виде банковских договоров. К финансовым инструментам относятся также и все долевые ценные бумаги, подобные акциям, и производные инструменты — форвардные, фьючерсные, опци​онные и своп контракты.

На финансовом рынке обращаются разнообразные финансовые ин​струменты, обладающие собственными отличительными качествами и подчиняющиеся различным закономерностям. В связи с этим для дальней​шего изучения финансового рынка выделим его сегменты с относительно однородными финансовыми инструментами (рис.1.2).
Поскольку понятие рынка непосредственно связано с понятием сделки купли-продажи, то первым признаком, по которому следует сегменти​ровать финансовый рынок, является вид совершаемой на рынке сделки. Сделка — это контракт на покупку (продажу) какого-либо актива с указа​нием срока исполнения контракта и срока поставки актива. Любая сделка характеризуется двумя (в общем случае) различными моментами времени: заключения сделки; исполнения контракта.

Рисунок 1.2 Сегментация финансового рынка
Спотовой, или кассовой, сделкой называется контракт на покупку (прода​жу) какого-либо актива с немедленным исполнением. Форвардной, или срочной, сделкой называется договор о покупке (продаже) какого-либо актива с исполнением по истечении некоторого временного периода. Примером спотовой сделки является обычная сделка купли-продажи любого финансового инструмента, предположим, акции, облигации или валюты. Примером срочной сделки является форвардный контракт на покупку (продажу) аналогичного финансового инструмента.

С точки зрения МСФО производный финансовый инструмент харак​теризуется тремя основными признаками:
— стоимость производного финансового инструмента меняется в связи с изменением цен спотового рынка на финансовые инструменты, лежащие в основе производного (ставок процента, валютных курсов, курсов ценных бумаг, фондовых индексов);
— приобретение производного финансового инструмента создает «фи​нансовый рычаг» для инвестора, так как его стоимость на порядок ниже, чем спотовая стоимость базового актива, лежащего в основе производного финансового инструмента, а доход инвестора напрямую зависит от дина​мики величины этой спотовой стоимости;
— расчеты по производному финансовому инструменту осуществля​ются в будущем.
В связи с видом совершаемой на финансовом рынке сделки выделим два его сегмента (см. рис. 1.2): спотовый, или кассовый, рынок и срочный рынок, или рынок производных финансовых инструментов. На спотовом сегменте совершаются спотовые, или кассовые, сделки с финансовыми активами, а на срочном — срочные сделки.
На спотовом и срочном сегментах финансового рынка могут об​ращаться как элементарные, так и сложные финансовые инструменты. Под элементарным понимается такой финансовый инструмент, свойства которого определяются единственным показателем доходности (стои​мости). Например, обычная купонная облигация в рублевой номинации определяется единственным показателем доходности, эта ценная бумага является элементарной. А вот конвертируемые корпоративные облига​ции со встроенным опционом на отказ от конвертации эмитента не могут считаться элементарными финансовыми инструментами, так как их свой​ства определяются двумя доходностями: доходностью самой облигации и доходностью рынка обыкновенных акций, в которые конвертируются облигации.

Сложные финансовые инструменты — это инструменты, сконструиро​ванные из двух или нескольких элементарных финансовых инструментов или показателей товарного рынка.
Введем разграничение между понятиями гибридных финансовых инструментов и сложных стратегий. Гибридный финансовый инстру​мент — это такой сложный финансовый инструмент, который возникает путем встраивания любого финансового инструмента в непроизводный инструмент, например, корпоративная облигация, конвертируемая в акции, или конвертируемая облигация со встроенным опционом на от​мену конвертации эмитентом. Сложная стратегия — это совокупность элементарных производных финансовых инструментов. Различие между гибридными финансовыми инструментами и сложными стратегиями выражается еще и в том, что первые являются отдельным обособленным финансовым инструментом с чертами других, а вторые представляют собой портфель элементарных финансовых инструментов, не оформленный в виде отдельного финансового инструмента.
Финансовый рынок можно разделить на сегменты, где обращаются сравнительно однородные финансовые инструменты, причем деление про​изводится параллельно на спотовом и срочном сегментах, так что каждому сегменту спотового рынка соответствует аналогичный сегмент срочного рынка. На спотовом рынке выделяются: рынок золота, валютный рынок, кредитный рынок, рынок ценных бумаг. На срочном рынке выделяются сегменты: срочные контракты на золото, срочные контракты на валюты, кредитные и процентные срочные контракты, срочные контракты на цен​ные бумаги (см. рис.1.2).
Рынок золота представляет собой совокупность международных (Лондон, Цюрих, Дубай, Гонконг, Нью-Йорк) и внутренних рынков, т.е. разветвленную структуру глобальной и круглосуточной торговли золотом, драгоценными металлами и камнями и производными от них финансовыми инструментами. В структуре спроса на рынке золота можно выделить сле​дующие основные секторы: 
1) промышленно-бытовое потребление; 
2) тезавра​ция (в частном секторе и на межгосударственном уровне) Тезаврация — процесс образования накоплений экономическими субъектами. Одна из функций полноценных (металлических) денег. Тезаврация выступает в качестве стихийного естественного регулятора количества денег в обращении. При избытке полноценных денег в обращении они автоматически переходят в состояние сокровищ, и наоборот, в процессе детезаврации пополняют налично-денежный оборот. На государственном уровне накоплен​ные средства выступают в виде золотого запаса (резервов); для физических лиц являются материальным воплощением богатства;
3) осуществление спекулятивных сделок. 

В России рынок драгоценных металлов относительно молод: его становление и развитие проходило в 1990-х гг. На сегодняшний день отношения в этой сфере еще не приняли завершенного характера. Тем не менее можно говорить о том, что в России функционирует модель внутреннего регулируемого рынка с элементами, характерными для внутреннего свободного рынка. Финансовые активы в виде золота, драгоценных металлов и камней используются инвесторами во всем мире как надежное средство сохранения стоимости. В периоды спада инвестиционной активности на других сегментах финансового рынка активность участников на рынке золота повышается.
Значительная доля активности приходится на рынок производных финан​совых инструментов на золото, драгоценные металлы и камни. Существует их большое разнообразие: форвардные и фьючерсные контракты, опционы и свопы. Объемы сделок с «золотыми» производными финансовыми инстру​ментами в несколько раз превосходят объемы сделок на спотовом рынке.
На валютном рынке совершаются сделки купли-продажи иностранной валюты в наличной и безналичной формах. Валютный рынок состоит из международного и внутреннего секторов. Крупнейшие торговые площадки международного валютного рынка находятся в Лондоне, Нью-Йорке и Токио. На них приходится более половины мировых валютных оборотов. Выделяют​ся также крупные региональные сегменты международного валютного рынка: американский, европейский, азиатский и австралийский. Крупнейшими российскими валютными биржами являются Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ) и Санкт-Петербургская валютная биржа (СПбВБ). В Российской Федерации все сделки с валютами и валютными ценностями должны проводиться при посредничестве коммерческих банков, которые являются основными участниками торговли на валютных биржах.
Значимое место на валютном рынке занимает рынок срочных контра​ктов на валюты. Наибольшее распространение на нем получили своп контракты, фьючерсные и опционные. Активность использования различ​ных типов срочных контрактов на российских валютных рынках неодно​родна. Так, по данным Национальной валютной ассоциации РФ (НВА), на долю форвардных конверсионных сделок приходится в среднем 46,2%, на валютные свопы — 32,7%, на валютные фьючерсы — 19,0%, на валютные опционы — 2,1%.
Одним из важнейших сегментов международного валютного рынка является межбанковский рынок FOREX (FOReign EXchange market), сформировавшийся в начале 1970-х гг. Главный принцип торговли на FOREX заключается в обмене одной валюты на другую. Этот рынок по объему превосходит все остальные сег​менты мирового валютного рынка. Ежедневный объем сделок на нем оценивается в 1 —3 трлн долл. FOREX не имеет единого центра и конкретного места торговли. Торговля происходит через терминалы компьютеров одновременно в сотнях бан​ках во всем мире. FOREX объединяет четыре региональных рынка: азиатский, европейский, американский, австралийский. Обменные операции на FOREX не прекращаются в течение всей рабочей недели, рынок работает 24 ч. в сутки.
На кредитном рынке главным финансовым инструментом является до​говор о займе или кредите, который заключается между экономическими субъектами. Кредиты могут предоставляться непосредственно предпри​ятиями друг другу. В этом случае говорят о рынке межхозяйственных кредитов. Если кредиты любым экономическим субъектам предоставля​ются коммерческими банками, то мы имеем дело с рынком банковских кредитов. Если кредиты получает государство, то этот сегмент кредитного рынка носит название рынка государственного долга. Сегмент кредитного рынка, где кредиты предоставляются коммерческими банками физическим лицам, носит название рынка потребительского кредита.
Соответствующий кредитному рынку срочный сегмент - рынок кре​дитных и процентных срочных контрактов — в Российской Федерации развит относительно слабо. В текущий момент он существует только в не​организованном виде, хотя до кризиса 1998 г. этот рынок существовал в биржевом варианте на Санкт-Петербургской фьючерсной бирже и других российских биржах и имел довольно высокую ликвидность. Но этот сег​мент активно развивается. Так, в 2006 г. на ММВБ введены в обращение фьючерсные контракты на рублевые ставки процента межбанковского кредитного рынка.
Зарубежный рынок кредитных срочных контрактов отличается особенной активностью в его внебиржевой части, называемой ОТС-рынком (Over The Co​unter market). По данным Британской банковской ассоциации, в 2004 г. объем этой части рынка кредитных срочных контрактов составил около 4,8 трлн долл. Основная активность приходится на Лондонский и Нью-Йоркский сегменты это​го рынка. Подобная активность объясняется переходом к стандартизированному порядку оформления срочных кредитных сделок в соответствии с документами, изданными в 1997 г. Международной ассоциацией своповых дилеров ISDA (In​ternational Swap Dealers Association).
На рынке ценных бумаг обращаются специфические финансовые инструменты, именуемые ценными бумагами. На этом сегменте финан​сового рынка заключаются сделки купли-продажи ценных бумаг между эмитентами и инвесторами, а также между инвесторами и инвесторами. На организованной части РЦБ эти сделки опосредуются профессионалами, на неорганизованной могут совершаться без посредников. Рынок ценных бумаг – наиболее сложен.

Рынок ценных бумаг имеет сложную структуру и делится на несколько сегментов (составляющих):

• рынок долевых ценных бумаг (акций);

• рынок долговых ценных бумаг (рынок государственных ценных бумаг и рынок корпоративных ценных бумаг);

• рынок денежных ценных бумаг (например, чеки, банковская сберегательная книжка на предъявителя и т.д.);

• рынок коммерческих ценных бумаг, т.е. которые обслуживают товарный рынок (например, товарные векселя, складские свидетельства и т.д.).
Сегмент финансового рынка срочных контрактов на ценные бумаги состоит из двух частей. Первая часть связана со срочными контрактами на конкретные виды ценных бумаг, обычно это акции конкретных эми​тентов или корзины акций разных эмитентов в виде фондовых индексов. Вторая часть представлена производными ценными бумагами, к которым относятся финансовые инструменты, организованные по типу срочных контрактов, но отнесенные законодательством страны к ценным бумагам, например опционы эмитента.
Рынок производных финансовых инструментов. Производный финансовый инструмент выпускается на уже существующий финансовый инструмент. Производные финансовые инструменты позволяют купить или продать базовый товар или базовые финансовые инструменты через определенное время по цене, определенной в момент покупки-продажи этого производного инструмента. К производным финансовым инструментам относят:

1. Опционы;

2. Фьючерсы;

3. Депозитарные расписки:

- американские (АДР);
- российские (РДР) – купля-продажа акций, не перемещая их через границу;

- европейские (ЕДР);

- глобальные (ГДР).
Проведенная сегментация финансового рынка является условной в том смысле, что некоторые финансовые инструменты одновременно могут быть отнесены к разным сегментам. Все сегменты между собой тесно связаны, так что одни финансовые инструменты могут конвертироваться в другие. Участниками разных сегментов финансового рынка могут выступать одни и те же экономические субъекты.

При рассмотрении финансового рынка и его сегментов следует обратить внимание на соотношение таких понятий, как «рынок ценных бумаг» и «фондовый рынок». Понятие рынка ценных бумаг было опреде​лено выше как та часть финансового рынка, где обращаются финансовые инструменты в виде ценных бумаг. Понятие фондового рынка является более общим, так как в него включается не только спотовый сегмент рынка ценных бумаг, но и его срочный сегмент. Таким образом, на нем обращаются финансовые инструменты в виде ценных бумаг и производные финансо​вые инструменты на ценные бумаги и связанные с ними количественные показатели (например фондовые индексы).
Функционирование финансовых рынков обусловлено (предопределяется) рядом параметров:

1. Действием экономических факторов – частная собственность на финансовые ресурсы;

2. Наличием определенной правовой основы деятельности на них (кодексы и законы, а также подзаконные акты).
С точки зрения современной практики РФ можно назвать кодексы:

• гражданский;

• бюджетный;

• налоговый.

3. Влиянием институциональных факторов, что связано с наличием в экономике институтов, которые обеспечивают эффективное функционирование финансовых рынков (например, институты дилеров, брокеров, банков и т.д.).
Финансовый рынок существует в двух формах:

1) организованный рынок – это рынок, который функционирует по определенным правилам, установленным банками и биржами;

2) неорганизованный рынок – представляет собой сферу обращения финансовых активов через другие каналы.

1.2 Функции рынка ценных бумаг и его инфраструктура

Общая характеристика финансового рынка позволяет рассматривать его как некий механизм перераспределения денежных средств между разными экономическими субъектами. Рынок ценных бумаг (РЦБ) охватывает отношения, в рамках которых трансформа​ция сбережений в инвестиции происходит с помощью ценных бумаг. В последние годы РЦБ превращается в важнейший сегмент мирового финансового рынка.
Стремительный рост РЦБ объясняется тем, что он предоставляет экономическим субъектам широкий набор высоколиквидных финансовых инструментов, удовлетворяющих самым разнообразным запросам как тех, кто нуждается в привлечении капитала, так и тех, кто стремится выгодно разместить временно свободные денежные средства. По своему эконо​мическому содержанию РЦБ представляет собой институциональное и функциональное устройство для обмена финансовыми инструментами, которые возникают как продукт системы отношений совладения и займа между экономическими субъектами, оформленных в виде ценных бумаг.
Назначение РЦБ как части финансового рынка определяется его функ​циями, к основным из которых относятся:
• инвестиционная;
• информационная;
• перераспределения рисков;
• спекулятивная;
• повышения ликвидности долга;
• регулирующая;
• перераспределения собственности и изменения формы собствен​ности.
В настоящее время РЦБ является наиболее эффективным элементом финансовой системы для реализации инвестиционной функции, под ко​торой понимается аккумуляция сбережений, находящихся у различных экономических субъектов, и перераспределение их в виде инвестиций в наиболее эффективные отрасли экономики. Инвестиционная функция является основной для РЦБ. Ценные бумаги появились как раз для того, чтобы выполнять именно эту функцию. Но в своем современном качестве ценные бумаги исполняют ее на порядок эффективней, чем это было воз​можно несколько столетий назад при зарождении РЦБ.
Для изучения процесса роста эффективности исполнения РЦБ инвестици​онной функции обратимся к событиям на мировом фондовом рынке. В 1999—2000 гг. на мировом фондовом рынке наблюдался «бум» интернет-компаний, который проявился в стремительно возросшем интересе инвесторов к компаниям, внедряющим интернет-технологии в различные сферы социальной жизни. Это привело к резкому скачку фондового индекса американской системы НАСДАК и его столь же резкому падению в 2000 г., когда инвесторы испытали разочарование из-за своих недостаточно оправдавшихся ожиданий. Создалась кризисная ситуация. Но для мировой экономики этот факт имел не только негативные, но и позитивные последствия. За период «бума» в отрасль интернет-технологий было привлечено около 3 трлн долл. Сегодняшней сравнительно недорогой возможностью неограниченного доступа в Интернет человечество обязано именно тем событиям. В текущий момент ни одно государство не в со​стоянии профинансировать в таком объеме работы в одной отрасли. Это стало возможно только с помощью РЦБ.
Информационная функция проявляется в двух аспектах. Первый — РЦБ представляет собой рыночный механизм ценообразования на собствен​ность в виде бизнеса, рыночные курсы ценных бумаг служат индикатором стоимости бизнеса. Второй — состояние РЦБ коррелируется с уровнем деловой активности в экономике и в свою очередь на него воздействует. Динамика фондовых индексов является важнейшим макроэкономиче​ским индикатором, отражающим состояние как финансовой сферы, так экономики в целом.
Функция перераспределения рисков, которую выполняет срочный сег​мент РЦБ, представленный форвардными, фьючерсными, опционными и своп-контрактами, проявляется в возможности с их помощью снизить риск неопределенности будущих цен на финансовые активы. Такая возможность этого сегмента позволяет инвесторам формировать более эффективные инвестиционные стратегии и повышает ликвидность всего фондового рынка.
Спекулятивная функция выражается в возможности для участников РЦБ получать доход от вложений капитала в ценные бумаги в виде дифференци​альной прибыли (дифференциальная прибыль, возникающая от перепродажи товара по более выгодным ценам, противопоставляется предпринимательской прибыли, обусловленной эффективной производственной деятельностью). Участники РЦБ, совершающие спекулятивные действия, относятся к портфельным инвесторам. Они формируют свои портфели цен​ных бумаг на сравнительно небольшие сроки, стремясь получить прибыль на благоприятном изменении рыночной конъюнктуры. Этим их действия отличаются от действий стратегических инвесторов, которые покупают пакеты ценных бумаг конкретного АО с целью влияния на его бизнес.
Функция повышения ликвидности долга проявляется в том, что долг, оформленный в виде облигаций и других долговых ценных бумаг, оказы​вается более ликвидным, чем долг, оформленный с применением других финансовых инструментов, отличных от ценных бумаг, например в виде кредитных банковских договоров. Это связано с тем, что кредитор, яв​ляющийся собственником облигаций, в любой момент может получить возмещение долга, продав их на рынке.
Регулирующая функция связана в основном с рынком государствен​ных ценных бумаг. Государственные ценные бумаги являются одним из инструментов, с помощью которого центральные банки различных стран реализуют свою денежно-кредитную политику в части регулирования объема денежной массы, находящейся в обращении.
Выполнение ценными бумагами функции изменения формы собствен​ности можно было наблюдать в Российской Федерации в начале 1990-х гг., когда проводилась приватизация государственных предприятий. Для этой цели были выпущены приватизационные чеки, использовавшиеся в качестве промежуточных ценных бумаг в процессе акционирования.
Функция перераспределения собственности предполагает прежде всего перераспределение собственности на бизнес. Этот процесс опосредуется такими ценными бумагами, как акции.
В институциональном плане РЦБ представлен его инфраструктурой, под которой понимается совокупность разнообразных участников рынка и технологий, взаимодействующих друг с другом и обеспечивающих выпол​нение рынком его функций. Всех участников РЦБ можно условно разбить на четыре группы: эмитенты, инвесторы, профессиональные участники и органы регулирования и контроля.
Эмитент - это юридическое или физическое лицо, группа юридических лиц, связанных между собой договором, органы государственной власти и местного самоуправления, выпускающие ценные бумаги и несущие обязательства перед их держателями по осуществлению удостоверенных ими прав. Эмитенты присутствуют на РЦБ постоянно, так как после проведения эмиссии они должны выполнять обязательства по ценным бумагам перед их владельцами, а также они могут совершать операции купли-продажи со своими бумагами. Ценные бумаги различных эмитентов различаются по инвестиционным качествам (доходности, рискованности и ликвидности).
Самым надежным эмитентом в России считается государство, его цен​ные бумаги имеют самый низкий риск и, соответственно, самую низкую доходность. Следующие по надежности — субъекты РФ и местные органы власти. Затем идут негосударственные структуры, которые при выпуске своих ценных бумаг могут пользоваться поддержкой государственных или муниципальных органов, предоставляемой либо в виде гарантии, либо в виде налоговых льгот. Далее в этой иерархии занимают место АО, к ко​торым относятся добывающие компании и так называемые естественные монополии, организации связи, крупнейшие коммерческие банки. Затем следуют все остальные АО и частные лица.
Инвестор — это экономический субъект, осуществляющий вложения в ценные бумаги, которому они принадлежат на праве собственности или ином вещном праве (В первом случае инвестор - собственник ценной бумаги, во втором - ее владелец). Инвесторы подразделяются на две категории: индиви​дуальные и институциональные. Индивидуальные инвесторы представлены физическими лицами, использующими свои собственные средства для приобретения ценных бумаг. Они работают либо на внебиржевой части РЦБ самостоятельно, либо действуют через финансовых посредников на биржевом сегменте рынка. Институциональный инвестор — это органы государственной власти или местного самоуправления, юридические лица, приобретающие ценные бумаги от своего имени и за свой счет. Среди ин​ституциональных инвесторов можно выделить группу профессиональных инвесторов. К ним относятся юридические лица, имеющие лицензию на право заниматься профессиональной деятельностью на РЦБ, которым это разрешено законом (брокеры, дилеры и управляющие). Категория про​фессиональных инвесторов представлена кредитно-финансовыми инсти​тутами в лице коммерческих банков, финансовых и страховых компаний, инвестиционных, пенсионных и специализированных фондов.
К категории профессиональных участников РЦБ принадлежат юри​дические лица, имеющие лицензию на осуществление профессиональной деятельности на РЦБ. Профессиональными участниками могут быть орга​низации, осуществляющие свою деятельность на РЦБ как исключитель​ную (например, инвестиционные фонды, финансовые компании, биржи, клиринговые, депозитарные и регистраторские компании), и организации, совмещающие деятельность на РЦБ с другими видами деятельности (на​пример, коммерческие банки, пенсионные и специализированные фонды, страховые компании).
Законодательством РФ определено семь видов профессиональной де​ятельности: брокерская, дилерская, деятельность по управлению, реги​страторская, депозитарная, клиринговая и организаторская.
1) Под брокерской деятельностью на РЦБ понимается совершение граж​данско-правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или комиссионера (на основании соответственно договора-поручения и договора-комиссии.) за счет клиента и в его интересах. Помимо посреднической деятельности брокеры могут оказывать своим клиентам и другие услуги: инвестиционное консультирование, организацию сделок на марже.
Инвестиционное консультирование по выработке рекомендаций от​носительно выбора направления инвестиций носит пассивный характер со стороны брокера и является следствием проводимых им на регулярной основе исследований рыночной конъюнктуры. Право принимать оконча​тельное инвестиционное решение остается за клиентом. Сделки на марже осуществляются в двух направлениях: в виде покупки ценных бумаг на марже и коротких продаж. Покупка ценных бумаг на марже предполагает частичную оплату их стоимости клиентом, другая часть оплачивается за счет заемных средств, предоставленных брокером. Короткая продажа означает продажу ценных бумаг, взятых у брокера взаймы. Маржинальные сделки выгодны клиенту, так как создают финансовый рычаг и позволяют получить более высокую прибыль, играя как на повышении, так и на по​нижении курсов ценных бумаг.
2) Дилерской деятельностью признается совершение сделок купли-про​дажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен их покупки и продажи (котировки). Дилер имеет право объявлять другие существенные параметры сделок с ценными бумагами: минимальное (максимальное) количество продаваемых (покупаемых) бумаг и сроки, в течение которых действуют объявленные цены.
3) Деятельность по управлению ценными бумагами предполагает осущест​вление от своего имени в течение установленного договором срока довери​тельного управления на правах владения ценными бумагами, денежными средствами, предназначенными для вложения в ценные бумаги, а также ценными бумагами или денежными средствами, являющимися результа​том управления ценными бумагами клиента. Доверительное управление осуществляется в интересах клиента за соответствующее вознаграждение.
Особая форма деятельности по доверительному управлению на российском РЦБ — деятельность общих фондов банковского управления (ОФБУ) и паевых инвестиционных фондов (ПИФ). Коммерческие банки имеют возможность создания ОФБУ, представляющих собой имущественный комплекс, состоящий из имущества, передаваемого в доверительное управ​ление разными лицами и объединяемого на праве общей собственности. Кредитная организация выступает в качестве доверительного управля​ющего. Объектами доверительного управления в ОФБУ могут быть де​нежные средства в отечественной и иностранной валютах, ценные бумаги, драгоценные камни и металлы, производные финансовые инструменты, принадлежащие резидентам.
ПИФ — имущественный комплекс без создания юридического лица, до​верительное управление имуществом которого осуществляет независимая управляющая компания. Сущность инвестиционных фондов выражается в объединении средств мелких вклад​чиков для передачи их в управление профессиональным участникам рынка. У таких форм инвестирования есть несколько существенных преимуществ: обеспечивается диверсифи​кация вложений в ценные бумаги, управление передается профессионалам и имеет место экономия на издержках. Инвестиционный фонд может существовать в виде ПИФ и АО. Акционерный инвестиционный фонд выпускает собственные акции для мобилизации де​нежных средств индивидуальных и институциональных инвесторов, вложения полученных средств в другие ценные бумаги и на депозитные счета от своего имени. Все доходы такого фонда распределяются среди акционеров в виде дивидендов.
ПИФы могут быть закрытыми, открытыми и интервальными. Закрытый ПИФ размещает свои ценные бумаги без обязательного обратного выкупа их у владельцев. Открытый ПИФ при размещении своих ценных бумаг берет на себя обязательство выкупать их у владельцев в любое время и в любых количествах. Интервальный ПИФ — это закрытый фонд, который периодически открывается для владельцев его ценных бумаг. ПИФ эмитирует особые ценные бумаги, называемые инвестиционными паями. Главным документом, определяющим специализацию ПИФ, является инве​стиционная декларация, где указывается перечень финансовых инструментов, в которые могут инвестироваться средства пайщиков фонда. По специализа​ции выделяют облигационные, смешанные, индексные фонды.
4) Регистраторская деятельность состоит в поддержании системы ведения реестра, включающей сбор, фиксацию, обработку, хранение и предоставление информации эмитенту и собственникам ценных бумаг в рамках их прав. Реестр владельцев ценных бумаг — это список владельцев и собственников именных ценных бумаг, составленный на определенную дату. Он ведется по поручению эмитента. Реестр ценных бумаг одного эмитента ведет один регистратор. Основная задача последнего состо​ит в перерегистрации собственников ценных бумаг и своевременном предоставлении информации из реестра эмитенту. Последний постоянно нуждается в информации из реестра, так как в соответствии с ним выпла​чиваются дивиденды; акционеры приглашаются на собрание, по реестру контролируется объем пакетов акций, принадлежащих одному лицу, а также отслеживается структура акционерного капитала. Вести свой ре​естр может и само АО, но если количество акционеров в нем превышает 50 лиц, то осуществление этой процедуры поручается специализирован​ным организациям. В соответствии с российским законодательством дея​тельность регистратора является исключительной и не может совмещаться с другими видами профессиональной деятельности.
В России широко распространен институт номинального держателя в системе ведения реестра. Номинальный держатель — это лицо, зарегистри​рованное в системе ведения реестра и выступающее депонентом депозита​рия, но не являющееся собственником этих ценных бумаг (Номинальный держатель является владельцем ценных бумаг). Номинальный держатель может осуществлять права, закрепленные ценной бумагой, по поручению их собственника. Операции по ценным бумагам между собствен​никами, хранящими их у одного номинального держателя, не отражаются у регистратора, в этом случае номинальный держатель подтверждает факт перехода права собственности. Номинальными держателями чаще всего выступают депозитарии, приближенные к торговым площадкам.
5) Депозитарная деятельность связана с оказанием услуг по хранению сертификатов документарных ценных бумаг и бездокументарных ценных бумаг и учету и переходу прав на ценные бумаги. При хранении и учете ценных бумаг в депозитарии удостоверение права собственности на ценные бумаги совершается с помощью выписки со счета депо (счет ответственного хранения и учета ценных бумаг), открытого клиенту. Помимо учета ценных бумаг, депозитарий обязан содействовать владельцам в реализации их прав, удостоверенных ценными бумагами. Существует два способа хранения цен​ных бумаг в депозитарии: открытое (коллективное) и закрытое (обособлен​ное). Открытое хранение означает, что депозитарий хранит ценные бумаги клиента и занимается их управлением. В этом случае депозитарий является номинальным держателем с правом голоса, т.е. он от имени клиента может участвовать в собраниях акционеров. При закрытом хранении депозитарий только хранит ценные бумаги. В этом случае он является номинальным держателем без права голоса. Система депозитариев на территории РФ позволяет не только хранить, но и перемещать ценные бумаги.
6) Клиринговая деятельность — это профессиональная деятельность на РЦБ по определению взаимных обязательств между участниками сделок с ценными бумагами, взаимному зачету по поставкам бумаг и денежных расчетов. Помимо лицензии Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР России), расчетно-клиринговая организация должна иметь лицен​зию Банка России на право обслуживать денежные расчетные операции на РЦБ. Наиболее важный принцип работы этих организаций — соблюдение правила поставки против платежа, означающего одновременность про​ведения расчетов по ценным бумагам и деньгам. Повышению эффективно​сти работы расчетно-клиринговых организаций способствует проведение двух- или многосторонних взаимозачетов между участниками сделок. Клиринговая организация может самостоятельно обеспечить выполнение взаимных обязательств между сторонами сделок либо заключает соответ​ствующие договоры с депозитарием и коммерческим банком.
7) Деятельность по организации торговли ценными бумагами связана с пре​доставлением услуг, способствующих заключению сделок с ценными бума​гами. Организаторы торговли на РЦБ делятся на биржевых и внебиржевых. Биржевой организатор торговли обязательно имеет лицензию фондовой биржи, а внебиржевой обычно регистрируется в ФСФР России в качестве саморегулируемой организации. Такие организации представляют собой добровольное объединение профессионалов для внедрения прогрессивных технологий торговли, учета и удостоверения прав на ценные бумаги (К сегменту государственных ценных бумаг относятся и муниципальные, и субфеде​ральные ценные бумаги).
Саморегулируемыми организациями на российском РЦБ являются: Национальная фондовая ассоциация (НФА), Профессиональная ассоциация регистраторов, трансферагентов и депозитариев (ПАРТАД), Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР) и др. Результат работы НАУФОР — возникновение внебиржевого организованного РЦБ, представленного Российской торговой системой (РТС), которая впоследствии была оформлена как фондовая биржа.

Функционирование инфраструктуры РЦБ помимо участников рынка обеспечивают и органы государственного регулирования и контроля. ФСФР России занимается регулированием порядка выпуска и обращения ценных бумаг в Российской Федерации, лицензированием деятельности профессиональных участников РЦБ, аттестацией его специалистов. Банк России выполняет те же функции в отношении профессиональных участ​ников — кредитных организаций. Федеральная антимонопольная служба (ФАС России) контролирует структуру акционерного капитала. Законо​дательные органы власти влияют на РЦБ путем принятия федеральных законов и других нормативных документов.
На РЦБ принято выделять однородные сегменты: 
1) в зависимости от эмитента — рынки государственных и корпоративных ценных бумаг; 
2) по степени организованности РЦБ и типу организатора торговли — ор​ганизованный и неорганизованный, биржевой и внебиржевой рынки;

3) по видам ценных бумаг — рынок акций, рынок облигаций, вексельный рынок и др.; 
4) по времени исполнения сделок РЦБ — спотовый и срочный (рынок производных финансовых инструментов); 
5) по признаку привлечения эмитентом инвестиционных ресурсов при размещении ценных бумаг РЦБ — первичный и вторичный рынки.
На первичном рынке в результате размещения ценных бумаг по​лученные эмитентом средства идут в реальный сектор экономики, а на вторичном, где осуществляются сделки по перепродаже ценных бумаг, инвестиционные ресурсы в реальный сектор не поступают. На первич​ном рынке размещаются ценные бумаги новых эмиссий (В странах с развитой финансовой системой первичные рынки принято называть рын​ками IPO (Initial Public Offering)). Существуют две формы размещения ценных бумаг на первичном рынке: открытое (публичное), когда ценные бумаги предлагаются неограниченному кругу инвесторов, и закрытое (частное), когда ценные бумаги предлагаются заранее ограниченному кругу лиц. Важная роль на первичном рынке от​водится андеррайтерам — организаторам размещения, в качестве которых выступают специально созданные для конкретной эмиссии синдикаты профессиональных участников рынка.
Первичный и вторичный рынки не могут существовать изолирован​но друг от друга. Как показала российская практика, первоначально в условиях перехода к рыночной экономике формируется ликвидный вто​ричный рынок. На нем не происходит привлечения средств эмитентом, он выполняет индикативную роль для первичного рынка. Только после появления развитого и ликвидного вторичного рынка у эмитента появляется возможность провести первичную эмиссию своих ценных бумаг и привлечь средства инвесторов для финансирования производственной деятельности. Ликвидный вторичный рынок, как правило, имеет органи​затора. Основное отличие организованного рынка от неорганизованного состоит в наличии у первого единой централизованной торговой системы. Он может быть биржевым и внебиржевым. Фондовая биржа выполняет следующие функции:
• предоставляет место для заключения сделок с ценными бумагами;
• обеспечивает выявление биржевой цены ценных бумаг;
• обеспечивает гласность, открытость торгов;
• дает гарантии исполнения сделок, проводимых на бирже;
• обеспечивает арбитраж в спорных ситуациях;
• разрабатывает правила торгов и требования к ценным бумагам, реа​лизуемым на бирже, и участникам биржевой торговли.
В Российской Федерации фондовые биржи могут образовываться как некоммерческие партнерства и акционерные общества. Установление ры​ночной цены на биржах производится в ходе торгов в процессе котировки ценных бумаг. Процедура допуска ценных бумаг к торгам на бирже назы​вается листингом, обратная процедура — делистингом. Важной характери​стикой эффективности биржевых торгов является показатель рыночной капитализации, вычисляемый как произведение рыночного курса акций на их количество, находящееся в обращении. Этот показатель рассчитыва​ется для отдельного эмитента, всего рынка на конкретной бирже, страны и мира в целом. Показателем интенсивности торговли на бирже служит величина дневного оборота, которая определяется как сумма стоимостей всех совершенных за торговую сессию сделок.
Состояние рыночной конъюнктуры характеризует фондовый индекс, представляющий собой относительный показатель, зависящий от изме​нения рыночной капитализации акций на конкретной торговой площадке за временной период. Наиболее популярными в Российской Федерации являются фондовые индексы Российской торговой системы (индекс РТС) и фондовый индекс ММВБ. 
Наиболее известными зарубежными фондовыми индексами являются сле​дующие: индекс Доу-Джонса (DJ-index), который рассчитывается по курсам акций 30 эмитентов, торгуемых на Нью-Йоркской фондовой бирже; сводный индекс агентства Standart&Poor's (индекс S&P-500), который рассчитывается по акциям 500 компаний на Нью-Йоркской фондовой бирже; индекс системы НАСДАК (NASDAQ), который рассчитывается по курсам акций высокотехно​логичных компаний, которые торгуются в системе НАСДАК; индекс Футси 100 (FTSE-100), который рассчитывается по курсам акций 100 ведущих компаний, которые торгуются на Лондонской фондовой бирже; индекс Никкей (NIKKEY), который рассчитывается по курсам акций 225 ведущих компаний на Токийской фондовой бирже; и др.
Новые возможности для организации торговли ценными бумагами по​явились у инвесторов в связи с развитием компьютерной сети Интернет. С его помощью многие эмитенты организуют свои первичные эмиссии. Брокеры предоставляют клиентам возможность передавать заявки на куплю-продажу ценных бумаг через Интернет. На многих биржах теперь предоставляются услуги по торговле через эту сеть.
1.3 Финансовые институты как субъекты финансового рынка
С организационной точки зрения финансовый рынок можно рассматривать как совокупность финансовых институтов, экономических субъектов, осуществляющих эмиссию, куплю и продажу финансовых инструментов. Каждый финансовый институт наделен определенными полномочиями по ведению тех или иных операций с конкретным набором финансовых инструментов.

Существуют следующие виды финансовых институтов: коммерческие банки, взаимосберегательные банки, кредитные союзы, страховые компании, негосударственные пенсионные фонды, инвестиционные фонды, финансовые компании.

Что касается финансовых посредников, то их можно подразделить на четыре группы: финансовые учреждения депозитного типа, договорные сберегательные учреждения, инвестиционные фонды и иные финансовые организации.

Наиболее распространенными финансовыми посредниками выступают учреждения депозитного типа. В развитых странах их услугами пользуется значительная часть населения, так как выплату доходов по депозитным счетам, как правило, гарантируют страховые компании, надежность которых обеспечивает государство. Привлеченные депозитными учреждениями средства используются для выдачи банковских, потребительских и ипотечных кредитов. Основными институтами данной группы являются коммерческие банки, сберегательные институты и кредитные союзы.

Коммерческие банки, как правило, предлагают самый широкий спектр услуг по привлечению денежных средств от экономических субъектов, временно располагающих таковыми, а также по предоставлению различных займов, кредитов. В силу огромной значимости коммерческих банков не только в функционировании денежно-кредитной системы государства, но и в развитии экономики в целом они являются объектом жесткого государственного контроля.

За достаточно непродолжительный период своего существования банковская система России прошла ряд этапов.

На первом этапе (он продолжался до конца 1993 г.) наблюдалась значительная концентрация ресурсов банковской системы в руках крупнейших кредитных учреждений, образованных на базе прежних государственных спецбанков — «Сбербанка», «Промстройбанка», «Мосбизнесбанка» (бывшего Жилсоцбанка) и ряда других.

Второй этап развития банковской системы (1994г. — середина 1995г.) характеризовался появлением значительного числа вновь образованных коммерческих банков. Концентрация банковского капитала в этот период достигает наименьшего значения.

Развитию кредитных учреждений способствовала высокая инфляция, что позволяло банкам получать значительные прибыли без реального развития квалифицированного управления. Для банков этого периода было характерно инфляционное основание расширенного воспроизводства капитала. Следует отметить, что банки на данном этапе развития практически не занимались долгосрочным кредитованием предприятий, так как проценты по кредитам фактически не компенсировали инфляцию. Предприятия рассматривались в качестве источников бесплатных финансовых ресурсов в виде остатков на счетах. Использованию остатков, в свою очередь, способствовала развитость рынка валютных инструментов, обладавших высокой ликвидностью, что позволяло банкам оперативно работать с остатками средств. Таким образом, слабость главного действующего лица банковского сектора, узость собственной ресурсной базы изначально предопределили общую неустойчивость банковской системы, ее сильную зависимость от колебания валютного курса, изменений во внешнеэкономической среде.

Льготные кредиты Центробанка, обилие транзитных бюджетных средств на счетах банков привели к росту межбанковских кредитов (МБК) на фоне отсутствия так называемой «депозитной» подушки, т. е. средств мелких частных вкладчиков, которые и создают устойчивость кредитного учреждения. Крах МБК обнаружил отсутствие у банков надежности ресурсной базы, неспособность работать в относительно нормальных экономических условиях, слабую связь с клиентами, необходимость работы с мелким частным вкладчиком, включающей в себя предоставление им широкого спектра услуг.

Кризис рынка межбанковских кредитов и падение темпов инфляции привели к банкротству большого числа мелких и средних банков, перевели развитие системы на новую ступень через процессы разорения, концентрации и централизации банковского капитала. Этот этап (третий—с середины 1995 г. по 1997 г.) знаменуется чередой кризисных явлений.

Для данного периода было характерно снижение доли валютных обязательств по сравнению с предыдущим этапом (с 20% до 10—12%), снижение доли кредитов с 60 до 55% и одновременный рост государственных обязательств с 3—5% до 20%. Это связано с развитием рынка государственных ценных бумаг. Появление государственных долговых обязательств имело цель осуществить безинфляционный переход к финансированию дефицита бюджета. Государство стало выступать в качестве главного заемщика финансовых ресурсов у коммерческих банков.

Важно отметить следующее. Крупнейшими операторами на рынке государственных долговых обязательств выступали банки, которые одновременно являлись и главными агентами по обслуживанию бюджетных счетов. Нетрудно понять, что остатки бюджетных средств на счетах этих банков активно использовались для покупки государственных краткосрочных бескупонных облигаций и облигаций Федерального займа с переменным купоном (ГКО-ОФЗ).

Рынок ГКО-ОФЗ обладал весьма высокой ликвидностью, не уступающей ликвидности валютных счетов. Доходы по государственным ценным бумагам находились на очень высоком уровне по сравнению с другими финансовыми инструментами, что противоречило как теории, так и мировой практике, свидетельствующей о том, что вложение в финансовые инструменты с меньшей степенью риска приносит и меньшую доходность. Объяснение данного феномена кроется в политике государственных властей, пытавшихся покрыть дефицит государственного бюджета за счет создания «пирамиды» долгов.

Снижение доходности ГКО, ужесточение денежной политики во второй половине 1997 г. повлекло ухудшение финансовых показателей деятельности банков. Балансовая прибыль по итогам 1997 г. в целом по коммерческим банкам сократилась в абсолютном выражении почти вдвое по сравнению с 1996 г., не достигнув даже уровня 1995 г.

В 1997 г. активизировались слияния банков, создание различных конгломератов, альянсов, банковских группировок, холдингов и т. п. Эти процессы характеризуют четвертый этап (с начала 1997 г. по август 1998 г.) в становлении банковской системы России, который связан также и с началом переориентации многих банков (прежде всего немосковских) на работу с реальным сектором экономики. В 1997 г. была переломлена тенденция к абсолютному и относительному сокращению кредитной активности. За девять месяцев 1997 г. московские банки, без учета Сбербанка, получили за счет кредитования от конечных заемщиков 37% своих доходов, региональные коммерческие банки — 48%.

Этот период связан и с процессом активного встраивания в банковский сектор страховых компаний. Использовались различные формы — от соглашений о стратегическом партнерстве до перекрестного владения неконтрольными пакетами акций. Для данного этапа характерна активизация в деятельности региональных банков, связанная со структуризацией банковского бизнеса путем создания региональных банков развития, различных альянсов местных коммерческих банков с целью защиты экономических, политических и электоральных интересов местных властей. Наиболее активно указанные процессы проходили в Москве, Санкт-Петербурге и Башкорстане.

Август 1998 г. знаменует пятый этап развития банковской системы, сопровождаемый самым крупным банковским кризисом в современной России. Отказ Правительства отвечать по своим финансовым обязательствам по ГКО-ОФЗ наиболее разрушительно сказался ни крупнейших системообразующих банках, основных держателях государственных ценных бумаг. По имеющимся оценкам, в ГКО-ОФЗ оказалось заморожено порядка 40—50 млрд. руб. собственно банковских средств, что составило 90% суммарного уставного фонда российских банков и около четверти докризисного объема их совокупного уставного капитала.

Крах пирамиды ГКО-ОФЗ, строго говоря, не явился неожиданностью для коммерческих банков России. Вопрос стоял лишь о сроках начала крушения. Справедливости ради следует отметить, что уже в первой половине 1998 г. показатели рентабельности у ведущих коммерческих банков России резко упали. По итогам шести месяцев 1998 г. балансовые убытки имели восемь из первой тридцатки крупнейших коммерческих банков. Таким образом, можно говорить о том, что крах финансовой пирамиды ГКО-ОФЗ лишь ускорил процесс банкротства ряда коммерческих банков, прежде всего таких, как «СБС-Агро» и «Инкомбанк», финансовое положение которых уже к августу было достаточно критическим.

Отток ресурсной базы, и прежде всего, изъятие валютных вкладов сберегателями практически на месяц парализовали банковскую систему. Относительным оплотом надежности оказались малые и средние банки, не имеющие валютных вкладов и имевшие в активах небольшие доли ГКО-ОФЗ, неизбежность поглощения которых не вызывала сомнений у руководства Центробанка. Банковский кризис, быстро трансформировавшийся в валютный и далее в финансовый кризис, привел к глубокому социально-экономическому кризису общества. По оценкам многих ведущих специалистов мира, можно было сгладить вхождение в кризис, избежав существенных социальных и финансовых потрясений в обществе и ограничив его структурным кризисом банковской сферы, не затрагивая основных сфер экономики. 

Кризисный этап банковской системы продолжался по существу до середины 1999 г., когда начались активные действия по реструктуризации, санации проблемных банков. Собственно, с середины 1999 г. банковская система России перешла к новому, пятому этапу, который характеризуется законодательным обеспечением реструктуризации банков, ликвидацией банков-банкротов, реструктуризацией внешней задолженности банков. С середины 1999 г. обозначился и рост капиталов иностранных банков, а с 2000 г. начали расти капиталы и российских банков. Так, если зарегистрированный уставный капитал действующих кредитных организаций на начало 1999 составлял 52,5 млрд. руб., то на начало 2000 г. он уже достиг 111,1 млрд. руб.

Банковский сектор России постоянно консолидируется, при этом продолжается концентрация бизнеса в 30—40 крупнейших банках. Сведения о тридцати крупнейших российских банках по состоянию на 1 января 2012 г. приведены в табл.3.1.
Таблица 3.1 – Крупнейшие банки России на 01.01.2012 г.

	№п/п
	Наименование банка
	Субъект Российской 

Федерации

	1
	ОАО “АК БАРС” БАНК
	Республика Татарстан

	2
	ОАО “АЛЬФА - БАНК”
	г. Москва

	3
	ОАО “Банк “Санкт - Петербург”
	г. Санкт-Петербург

	4
	ОАО “Банк Москвы”
	г. Москва

	5
	ЗАО "Банк Русский Стандарт"
	г.Москва

	6
	ОАО “БИНБАНК”
	г. Москва

	7
	Банк “Возрождение” (ОАО)
	г. Москва

	8
	ОАО Банк ВТБ
	г. Санкт-Петербург

	9
	ВТБ 24 (ЗАО)
	г. Москва

	10
	ГПБ (ОАО)
	г. Москва

	11
	ОАО Банк ЗЕНИТ
	г. Москва

	12
	ОАО “МДМ-Банк”
	Новосибирская область

	13
	ОАО "МИнБ"
	г.Москва

	14
	“НОМОС-БАНК” (ОАО)
	г. Москва

	15
	ОАО “Нордеа Банк”
	г. Москва

	16
	ОАО Банк "Открытие"
	г. Москва

	17
	ОАО Банк “Петрокоммерц”
	г. Москва

	18
	ОАО “Промсвязьбанк”
	г. Москва

	19
	ЗАО “Райффайзенбанк”
	г. Москва

	20
	ОАО АКБ “РОСБАНК”
	г. Москва

	21
	ОАО “Россельхозбанк”
	г. Москва

	22
	ОАО "АБ "РОССИЯ"
	г. Санкт-Петербург

	23
	Сбербанк России ОАО
	г. Москва

	24
	ОАО АКБ "Связь-Банк"
	г. Москва

	25
	ЗАО КБ “Ситибанк”
	г. Москва

	26
	ОАО “ТрансКредитБанк”
	г. Москва

	27
	НБ "ТРАСТ" (ОАО)
	г.Москва

	28
	ОАО “УРАЛСИБ”
	г. Москва

	29
	КБ “ЮНИАСТРУМ БАНК” (ООО)
	г. Москва

	30
	ЗАО ЮниКредит Банк
	г. Москва


В список 10 крупнейших банков России на январь 2012 года по активам и капиталу вошли следующие банки (табл.3.2).
Таблица 3.2 – 10 крупнейших банков России по активам и капиталу на 01.01.2012 г.

	Занимаемая позиция
	Наименование банка
	Активы на январь 2012 г. /млн. руб./
	Капитал на январь 2012/млн. руб./

	1
	Сбербанк РФ
	11 268 524
	1 308 956

	2
	Внешторгбанк
	4 327 974
	626 427

	3
	Газпромбанк
	2 499 943
	167 049

	4
	Россельхозбанк
	1 488 609
	157 200

	5
	Банк Москвы
	1 349 882
	162 577

	6
	ВТБ 24
	1 224 966
	101 101

	7
	Альфа-банк
	1 010 429
	89 024

	8
	ЮНИКРЕДИТ БАНК
	905 414
	87 748

	9
	Росбанк

	653 606
	87 674

	10
	Райффайзенбанк
	605 212
	78 316


В список 10 крупнейших банков России на январь 2012 года по вкладам физических лиц вошли следующие банки (табл.3.3).

Таблица 3.3 - 10 крупнейших банков России по вкладам физических лиц на 01.01.2012 г.
	Наименование банка
	Вклады физических лиц, млн. руб.
	Позиция по вкладам
	Позиция по активам

	СБЕРБАНК РОССИИ
	5 522 845
	1
	1

	ВТБ 24
	823 133
	2
	6

	ГАЗПРОМБАНК
	253 536
	3
	3

	АЛЬФА-БАНК
	233 609
	4
	7

	РАЙФФАЙЗЕНБАНК
	204 812
	5
	10

	БАНК МОСКВЫ
	155 128
	6
	5

	РОССЕЛЬХОЗБАНК
	149 567
	7
	4

	УРАЛСИБ
	136 168
	8
	14

	РОСБАНК
	133 944
	9
	9

	ПРОМСВЯЗЬБАНК
	121 889
	10
	11


Наряду с коммерческими банками активную роль на финансовом рынке России играет Банк России. Основная функция ЦБ РФ состоит в защите и обеспечении устойчивости рубля.

Решение этой крайне сложной задачи требует предоставления Банку России особых полномочий не только в области денежно-кредитной политики, но и в других сферах государственного регулирования экономики страны. Таких полномочий Банк России не имел и не мог иметь. Поэтому решение задачи по обеспечению ЦБ РФ устойчивости национальной валюты крайне сложно и зачастую просто невозможно. Денежно-кредитная и финансовая политики, обладая определенной самостоятельностью и независимостью, были, есть и остаются составляющими экономической политики государства. Наряду со снижением инфляции, поддержанием оптимального валютного курса, платежного баланса страны в качестве приоритетных задач денежно-кредитной политики в развитых странах мира является обеспечение стабильного экономического роста.

К сожалению, следует признать, что эта задача была поставлена в число приоритетных в России лишь в 2000 г. До этого времени по существу решалась одна задача — создание условий для накопления крупного частного капитала. Соответственно на это была нацелена и денежно-кредитная политика ЦБ РФ в части регулирования денежной массы в обращении, краткосрочных и долгосрочных процентных ставок, методов укрупнения банковского капитала.

Центральный банк России подотчетен Государственной Думе РФ. Председатель Банка России, члены Совета директоров назначаются на должность и освобождаются от должности Государственной Думой. Основные направления денежно-кредитной политики разрабатываются Банком России во взаимодействии с Правительством РФ и ежегодно направляются в Государственную Думу для окончательного согласования и принятия.

Банк России осуществляет эмиссию наличных денег, организует их обращение, регулирует объем выдаваемых им кредитов. Основными инструментами и методами такого регулирования выступают: 
· процентная политика, т. е. установление одной или нескольких процентных ставок по различным видам операций, что во многом предопределяет рыночные ставки процента как на привлекаемый коммерческими банками капитал, так и на выдаваемые ими кредиты;
· установление нормативов обязательных резервов кредитных организаций, депонируемых в Банке России;
· купля-продажа Банком России государственных ценных бумаг, организация кредитования коммерческих банков, в том числе с помощью учета и переучета векселей;
· осуществление валютного регулирования и валютного контроля в соответствии с Законом Российской Федерации «О валютном регулировании и валютном контроле»;

· установление ориентиров роста показателей денежной массы.

Банк России регистрирует кредитные организации, выдает и отзывает лицензии на осуществление банковских операций, осуществляет регистрацию эмиссии ценных бумаг кредитных организаций; осуществляет контроль за соблюдением кредитными организациями банковского законодательства. В случаях выявления нарушения он вправе применять установленные законом санкции вплоть до назначения временной администрации. ЦБ РФ может осуществлять все виды банковских операций.

Часть прибыли Банка России поступает в доход федерального бюджета. Порядок распределения прибыли устанавливается Советом директоров Банка России. Банк России без взимания комиссионного вознаграждения осуществляет операции с федеральным бюджетом и бюджетами субъектов Российской Федерации, местными бюджетами, а также операции по обслуживанию государственного долга и операции с золотовалютными резервами.

Наряду с коммерческими банками, Центральным банком на финансовых рынках функционируют и небанковские кредитные организации, имеющие право в соответствии с лицензией ЦБ РФ выполнять отдельные банковские операции. 

Сберегательные институты являются специализированными финансовыми институтами, основными источниками средств которых выступают сберегательные вклады и разнообразные срочные потребительские депозиты. Эти институты заимствуют денежные средства на короткие сроки с использованием текущих и сберегательных счетов, а затем ссужают их на длительный срок под обеспечение в виде недвижимости.

Сберегательные институты преимущественно занимаются ипотечным кредитованием и финансированием операций с недвижимостью. В 1980-е гг. сберегательным институтам в США и ряде стран Европы были предоставлены многие полномочия коммерческих банков. В результате этого произошли серьезные изменения в характере их деятельности. Различия между сберегательными институтами и коммерческими банками стали постепенно стираться.

Сберегательные институты (банки) все еще остаются популярными в Европе и прежде всего в Скандинавских странах. Штаб-квартира международной ассоциации сберегательных банков находится н Финляндии, а ее филиалы — в Норвегии, Швеции, Австрии, Германии, Италии, Испании, Великобритании, США и других странах.

Хотя сберегательные банки предоставляют широкий набор кредитов, ипотечные кредиты все же остаются основой их кредитной деятельности. Законодательство западных стран предоставляет существенные льготы по налогу на доходы (прибыль) сберегательных институтов (банков) в случае, если не менее 60% их активов относятся к ипотечному финансированию жилищного строительства. В России законодательство не делает различия между коммерческими и сберегательными банками.

Кредитные союзы являются институтами взаимного кредитования. Они принимают вклады физических лиц и кредитуют членов союза на приемлемых для тех условиях. Обязательства этих союзов формируются из сберегательных счетов и чековых счетов (паев). Свои средства кредитные союзы предоставляют членам союза в виде краткосрочных потребительских ссуд.

В данных институтах каждый член имеет один голос при принятии решений на общих собраниях союза независимо от количества сберегательных паев (депозитов), которыми он владеет в этом обществе. Членство в кредитном союзе, как правило, должно соответствовать «общим обязательным требованиям». Обычно они создаются по профессиональному признаку (работники одних компаний, отраслей), либо по месту жительства (члены союза должны проживать на определенной территории), либо по религиозному признаку (члены союза должны исповедовать одну религию) и т. п.

Кредитные союзы имеют ряд преимуществ перед иными финансовыми институтами депозитного типа. Как правило, они освобождаются от уплаты налога на доходы (прибыль), не являются субъектом антимонопольного законодательства, что позволяет им участвовать в совместных предприятиях.

В США кредитные союзы имеют четкую организационную структуру. Все они входят в тот или иной головной союз. Головные кредитные союзы являются членами Центрального кредитного союза США, который имеет лицензию коммерческого банка в штате Канзас. Центральный кредитный союз США может выдавать ссуды отдельным кредитным союзам или их головным организациям, а также уполномочен занимать средства из центрального управления по контролю за ликвидностью от имени головных союзов.

Таким образом, в рамках системы головных союзов кредитные союзы США могут функционировать как многопрофильный банк. Являясь институтами взаимного кредитования, кредитные союзы не обладают акционерным капиталом. Их собственный капитал состоит из резервов, избыточного капитала и нераспределенной прибыли. Часть своих доходов они обязаны резервировать в качестве обеспечения активных операций. Требования к величине собственного капитала для кредитных союзов в США определяются на национальном уровне. 

В России деятельность кредитных союзов еще не получила достаточного распространения. Их статус на федеральном уровне определен лишь разъяснениями Министерства юстиции. Наибольшее количество кредитных союзов приходится на Центральные и Северные регионы России, а наиболее крупные кредитные союзы расположены в Поволжье, на Урале и в Восточной Сибири. Сведения о крупнейших кредитных союзах России приведены в табл. 3.4.
Таблица 3.4 - Крупнейшие кредитные союзы России
	Название КС
	Местонахождение
	Размер активов (тыс. руб.)
	Количество пайщиков

	ЭКПА
	Урай, Тюменская обл.
	15943
	6 233



	Юргинский 

машиностроитель
	Юрга, Кемеровская обл.
	4128
	2590

	Единство
	Юрга, Кемеровская обл.
	1536
	1416

	Первый 

дальневосточный
	Комсомольск-на-Амуре
	2620
	702


К сберегательным учреждениям, действующим на договорной основе, относят страховые компании и пенсионные фонды. Эти финансовые институты характеризуются устойчивым притоком средств от держателей страховых полисов и владельцев счетов в пенсионных фондах. Они имеют возможность инвестировать средства в долгосрочные высокодоходные финансовые инструменты.

В развитых странах Запада страховые компании, негосударственные пенсионные фонды являются наиболее состоятельными финансовыми институтами, активы которых составляют десятки, а в ряде случаев и сотни миллиардов долларов США.

Деятельность страховых компаний является объектом жесткого государственного регулирования и саморегулирования. Главным направлением регулирования выступает лицензирование, предусматривающее в качестве обязательного требования соблюдение минимальной величины уставного, а также резервного капиталов страховых компаний.

В США функционирование страховых компаний регулируется властями тех штатов, в которых они ведут свой бизнес. Штаты регулируют виды и объемы инвестиций страховых компаний, устанавливают размеры (проценты) совокупных активов, которые могут быть инвестированы в определенные финансовые инструменты. Регулированию в США подлежат и комиссионные проценты, которые выплачиваются агентам, и страховые тарифы; лицензируются страховые агенты и т. д.

В России начало страхового дела относят к 1771 г. с принятием закона о вдовьей казне. В 1776 г. Государственному Заемному банку при его учреждении были предоставлены права страхования каменных домов и фабрик, а в 1797 г. при Государственном Ассигнационном банке была открыта страховая контора для страхования товаров. Первая же частная страховая компания была создана лишь в 1827 г. (Первое Российское страховое общество для страхования от огня).

В начале XX в. в России действовало свыше 300 страховых обществ. Наиболее известными среди них были «Саламандра», «Россия», «Северное». Были и крупные перестраховочные компании, такие, как «Русское общество перестрахования», «Взаимное перестраховочное общество» и др. После 1917 г. на всей территории России, а с образованием СССР и на всей территории СССР страхование было монополизировано в рамках системы Госстраха, функционировавшего на принципах хозяйственного расчета. Наряду с обязательным государственным страхованием осуществлялось и добровольное, в частности страхование жизни, страхование от несчастных случаев, страхование жилья и др.

Первые частные страховые компании в России появились в 1998 г. Они создавались в форме кооперативов и обслуживали своих учредителей. Упорядочение страховой деятельности в РФ началось с принятием в 1992 г. Федерального закона от 27 ноября 1992 г. №7016-1 «О страховании», который установил основные принципы государственного регулирования страховой деятельности, регламентировал отношения между страховщиками и страхователями, определил статус страховых компаний и т. п.

Страховые компании в России могут самостоятельно выбирать организационно-правовую форму. Законодательных ограничений в этом вопросе нет. Однако существуют жесткие требования к размеру уставного капитала. Повышение минимального уровня уставного капитала не повлекло за собой существенного уменьшения числа страховых организаций. 

Перспективы развития страхового рынка в России связаны не только с выходом страны из социально-экономического кризиса, но и с решением вопросов собственно страхования. Это касается и проблем научно-методического обеспечения страховой деятельности, создания стабильного, разветвленного, грамотного законодательства и т. п. Наряду с ограниченностью финансовых возможностей российских страхователей эти факторы, безусловно, сдерживают развитие страхового рынка как в части роста страховых поступлений и уровня выплат, так и в части роста страхования видов рисков (российскими страховщиками страхуется около 60 различных видов рисков; в европейских странах — до 500, в США — около 3000).

Значительная часть страхового бизнеса в России связана со страхованием жизни. По итогам 2011 г. доля страхования жизни в общем объеме поступлений превысила 50%. По данному виду страхования компании собрали порядка 140 млрд. руб., а выплатили около 100 млрд. руб. Указанный вид бизнеса в основном представлен зарплатными схемами. Это очень рисковый вид страхования; он постоянно привлекает внимание налоговых органов, ведомств Минфина и других контролирующих органов, так как зарплатные схемы страхования позволяют работодателям уходить от уплаты социального и подоходного налога и, соответственно, бюджет и внебюджетные фонды недосчитываются многих миллиардов рублей, учитывая, что процентные платежи по зарплатным схемам составляют 8—12%, в то время как единый социальный налог, как правило, составляет 35,6% и 13% — подоходный налог.

Хотя страховые компании официально заявляют о сворачивании данного вида страхового бизнеса в России, все же представляется, что до тех пор пока не будут подобные схемы запрещены на законодательном уровне, они будут оставаться важнейшей составляющей Российского страхового бизнеса. 

Наряду со страховыми компаниями на рынке страховых полисов и пенсионных счетов в России присутствуют и негосударственные пенсионные фонды (НПФ), предоставляющие дополнительное пенсионное обеспечение за счет взносов работодателей и работающего населения. Порядок создания и функционирования НПФ до издания Федерального закона от 7 мая 1998 г. №/5-ФЗ «О негосударственных пенсионных фондах» регулировался Указом Президента РФ от 16 сентября 1992 г. № 1077 «О негосударственных пенсионных фондах».

В Федеральном законе был учтен опыт функционирования НПФ. В нем законодательно определен целый комплекс вопросов функционирования фондов, начиная от их создания, ликвидации, до состава обязательной документации, в которую входят Правила Фонда, Пенсионный договор, Пенсионные схемы и т. п. В Законе регламентированы права и обязанности всех сторон, участвующих в системе негосударственного пенсионного обеспечения; гарантии исполнения фондом своих обязательств, определены процедуры регистрации и лицензирования НПФ, а также вопросы государственного контроля за их деятельностью.

Закон определил и статус НПФ. В России они могут создаваться в форме некоммерческой организации социального обеспечения.

Согласно классическим подходам выделяют несколько категорий НПФ. Фонды делятся на открытые, участником которых может стать любой гражданин, и закрытые. Последние в свою очередь подразделяются на корпоративные, отраслевые, региональные и профессиональные.

В течение последних 25 лет пенсионные фонды в западных странах развивались наиболее быстро по сравнению с другими финансовыми институтами. Механизм функционирования пенсионных фондов разнообразен и постоянно совершенствуется. Это относится как к частным, так и государственным пенсионным фондам.

Наиболее крупные в финансовом отношении пенсионные фонды действуют в США. Их совокупные активы, находящиеся под частным и государственным управлением, в 2011 г. составляли порядка 5,5 трлн. долл. США; при этом на долю частных пенсионных фондов приходился 61% совокупных активов.

Быстрому росту пенсионных фондов в США содействует Федеральная налоговая политика, поскольку взносы работодателей в любой пенсионный фонд для своего персонала вычитаются из налогооблагаемой прибыли. После принятия в 1963 г. специального закона о налогообложении и пенсионном обеспечении предпринимателей каждый частный предприниматель может заявить о введении личного пенсионного плана, в рамках которого взносы подлежат вычету из налогооблагаемой базы, и открыть для этих целей специальный пенсионный счет IRA. Другими словами, каждый предприниматель фактически может создать собственный пенсионный фонд.

В США можно выделить две основные организационные формы создания частных пенсионных фондов. Первая предполагает наличие застрахованного компанией по страхованию жизни пенсионного плана. Другая форма — это незастрахованный пенсионный план, в рамках которого формируется частный пенсионный фонд, управляемый попечителем. В качестве попечителей выступают, как правило, коммерческие банки или трастовые компании. Они получают взносы, выплачивают пенсионные пособия в соответствии с условиями договоров о доверительном управлении. Частные пенсионные фонды инвестируют свободные финансовые ресурсы, как правило, в долгосрочные финансовые инструменты, такие, как акции, облигации, долгосрочные закладные.

Получение пенсионных пособий зависит прежде всего от продолжительности периода, в течение которого застрахованный вовлечен в пенсионный план. Как правило, этот' срок должен быть не менее 5 лет. Если же работник компании увольняется до истечения установленного срока, то он утрачивает все свои права на данное пенсионное пособие.

Частные пенсионные фонды используют разные методы осуществления выплат. Существуют как пенсионные планы с фиксированными выплатами, т. е. размеры будущих пенсий устанавливаются заранее, так и пенсионные планы с фиксированными взносами, где размер выплачиваемых пенсионных пособий зависит не только от величины взноса, но и размера прибыли, получаемой фондом на величину взноса.

В США разнообразны не только частные пенсионные фонды. В полной мере это относится и к государственным пенсионным фондам, которые формируются в рамках отдельных пенсионных программ.

Наиболее крупным и наиболее социально-значимым государственным пенсионным фондом в США является Фонд страхования престарелых. Средства этого фонда формируются за счет отчислений с заработной платы работающих на основании Федерального закона о страховых взносах и за счет работодателей путем взимания налога с заработной платы. Из этого фонда осуществляются пенсионные выплаты, выплаты на медицинское обслуживание, а также предоставляются пособия по нетрудоспособности.

Правительства штатов, местных органов власти, федеральное правительство имеют собственные пенсионные программы для своих сотрудников и соответственно свои фонды. Они функционируют на принципах частных пенсионных фондов, их средства также образуются за счет взносов наемных работников и работодателей (государственных органов). Эти фонды весьма дифференцированы по объему аккумулируемых средств. Среди них есть и крупные фонды, такие, как, например, федеральный пенсионный фонд для военных и небольшие — как федеральный фонд для правительственных юристов.

В настоящее время в России большинство составляют закрытые корпоративные НПФ. Перспективы развития НПФ во многом связаны с особенностями предстоящей пенсионной реформы. Однако без включения новых механизмов пенсионного обеспечения — страховых и накопительных — представить будущую пенсионную систему невозможно. Уверенность в развитии этого рынка услуг придает и тот факт, что многие крупнейшие компании, банковские структуры уже «обзавелись» собственными пенсионными фондами.

Структура инвестиционного портфеля негосударственных пенсионных фондов России постоянно изменяется. Если до 1997 г. основным объектом инвестирования были государственные ценные бумаги (на 1 января 1996 г. они составляли 68,5%), то после августовского кризиса ситуация изменилась: неуклонно растет доля ценных бумаг корпоративных организаций (акции, векселя и другие неэмиссионные ценные бумаги). На конец 2011 г. она достигла 70,64%. Указанные тенденции свидетельствуют о росте доверия и укреплении позиций ведущих компаний реального сектора экономики и коммерческих банков. 

Инвестиционные фонды функционируют в основном в форме инвестиционных компаний закрытого и открытого типа. В разных странах существуют также и специальные инвестиционные фонды, имеющие узкую специализацию. Например, в США действуют Учреждения по инвестициям в недвижимость, которые фактически являются разновидностью инвестиционных компаний закрытого типа, занимающихся исключительно вложениями в недвижимое имущество.

Инвестиционные фонды аккумулируют ресурсы инвесторов и вкладывают их в инструменты денежного рынка и рынка капиталов или в специализированные активы, такие, как недвижимость. Как правило, инвестиционные фонды специализируются на долгосрочных инвестициях, выпуская финансовые обязательства различных номиналов, что позволяет им быстро продавать и покупать финансовые обязательства, для которых уже существует рынок, или выкупать свои акции (инвестиционные паи) по их текущей рыночной цене. Используя преимущества сниженных тарифов по крупномасштабным сделкам, инвестиционные фонды позволяют экономить на масштабах операций при управлении инвестициями, а также на трансакционных издержках.

Инвестиционные компании возникли в Бельгии в 1822 г. Все первые инвестиционные компании были компаниями закрытого типа. Инвестиционные компании закрытого типа представляют собой фонд, который продает свои акции, чтобы получить наличные средства для инвестирования, а в дальнейшем ограничивает количество размещаемых акций среди фиксированного круга инвесторов. По существу такие фонды действуют аналогично любому предприятию в сфере бизнеса, которое выпускает свои акции и в дальнейшем осуществляет свою основную деятельность. Специфика этих фондов состоит в том, что они занимаются инвестициями в обращающиеся на фондовом рынке ценные бумаги, а не в реальные активы.

Инвестор, желающий купить или продать акции данного фонда, осуществляет соответствующие операции на вторичном рынке. Цена за одну акцию фонда определяется на основе соотношения спроса и предложения.

Существуют два основных способа оценки акций инвестиционного фонда закрытого типа. Первый основывается на определении чистой стоимости активов на одну акцию. Этот показатель рассчитывается путем деления совокупной текущей стоимости активов фонда за вычетом стоимости обязательств фонда на количество размещенных акций. Второй способ базируется на рыночной оценке акций. Рыночная цена для инвестиционных компаний закрытого типа, как правило, колеблется в пределах от 5 до 20% ниже чистой стоимости их активов,

Хотя инвестиционные компании закрытого типа были популярны, они имели и имеют существенный недостаток, заключающийся п том, что рыночная цена могла значительно отличаться от стоимости чистых активов фонда. Инвестор не мог знать величину стоимости акции при ее продаже, так как она зависит от рыночных условий и сложившейся премии на день совершения продажи.

Данный недостаток инвестиционных компаний закрытого типа был устранен при создании инвестиционных фондов открытого типа. Указанные фонды, как правило, гарантируют инвесторам право погашения некоторой части или всех акций инвестора по чистой стоимости активов, приходящихся на одну акцию в любой день при условии, что инвестор известит фонд о своих намерениях погасить акции за определенное время до намечаемого дня.

Поскольку большинство инвестиционных компаний открытого типа (в некоторых странах, в том числе в США, их называют взаимными фондами) владеют динамичными активами, они определяют их стоимость используя рыночные цены закрытия на каждый день. Когда определена чистая стоимость активов, цена продажи акций фонда рассчитывается добавлением величины нагрузки к цене для выплаты торговых комиссионных посреднику. 

Взаимные фонды готовы продавать и покупать свои акции, основываясь на текущей чистой стоимости активов. Для этих компаний не существует ограничений на количество эмитируемых акций. Сделки продажи выполняются по цене, установленной на основе текущей рыночной стоимости всех бумаг, находящихся в инвестиционном портфеле фонда. При покупке акций у инвесторов они, как правило, погашаются по чистой текущей стоимости активов фонда, а общее количество размещенных акций уменьшается на величину выкупа.

В связи с тем, что взаимные фонды гарантируют выкуп своих акций по первому требованию, они инвестируют только в высоколиквидные активы, обращающиеся на рынке. Прежде всего, это акции, облигации, которые могут быть быстро проданы при возникновении необходимости в получении различных средств для удовлетворения требований инвесторов.

Закрытые инвестиционные компании инвестируют свои средства в менее ликвидные активы, которые не могут быть проданы быстро и легко без существенной потери в их стоимости. В то же время это наиболее доходные вложения, хотя и рискованные.

В США существенное развитие получили паевые инвестиционные фонды (трасты). Они используются для инвестиций в активы, которые продаются и покупаются на рынке с определенным набором условий, оговариваемых в трастовом договоре. Приобретаемые бумаги обычно представляют собой правительственные ноты или облигации, корпоративные и муниципальные облигации, а также привилегированные акции и иные инструменты денежного рынка. Поскольку большинство ценных бумаг имеет фиксированный доход, то прибыль (доход) от инвестиционного траста легко предсказуема. Паевые инвестиционные трасты характеризуются высокой устойчивостью и минимальными рисками для инвесторов.

На конец 2011 г. в США действовало порядка 6800 взаимных фондов и свыше 500 инвестиционных компаний. Взаимные фонды в совокупности владели активами стоимостью 5,525 трлн. долл. США. Взаимные фонды, специализирующиеся на инвестициях в акции, владели 54% этих активов; облигационные и доходные фонды имели в своей собственности примерно 22%, а фонды денежного рынка владели немногим больше 24% совокупных активов.

Инвестиционные компании в России появились в 1992 г. Они занимались организацией выпуска ценных бумаг и их размещением, торговлей ценными бумагами других эмитентов, выполняли брокерские функции, консалтинговые услуги по вопросам инвестирования и т. п. Деятельность многих из них изначально строилась на создании финансовых пирамид. Финансовые пирамиды типа МММ вошли в отечественную историю финансовых афер. Доверие в России к инвестиционным компаниям оказалось подорванным и многие из них перерегистрировались в иные структуры. Особое место на рынке ценных бумаг занимают инвестиционные фонды. Правовая основа функционирования инвестиционных фондов была определена в Указе Президента РФ от 7 октября 1992 г. №1186 «О мерах по организации рынка ценных бумаг». Инвестиционным фондом признается любое открытое акционерное общество, которое одновременно: (а) привлекает средства за счет эмиссии собственных акций; (б) ведет торговлю ценными бумагами; (в) владеет инвестиционными бумагами, стоимость которых должна составлять 30 и более процентов от стоимости его активов в течение более четырех месяцев суммарно в пределах одного календарного года.

Наибольшее распространение в России получили чековые инвестиционные фонды (ЧИФы), которые были призваны аккумулировать приватизационные чеки (ваучеры) физических и юридических лиц путем обмена своих акций на ваучеры для последующего приобретения за них акций приватизированных предприятий. С 1992 г. по 1994 г. было создано более 600 ЧИФов, которые аккумулировали более трети всех приватизационных чеков населения страны. Таким образом, формально можно утверждать, что с поставленной перед ними задачей ЧИФы справились успешно. Многие из них стали обладателями крупных пакетов акций приватизированных предприятий, превратились в солидные финансовые компании.

Создание ЧИФов можно было бы отнести к положительным аспектам процесса приватизации государственного и муниципального имущества в России, если бы одновременно были защищены и интересы владельцев ваучеров, ставших акционерами ЧИФов. К сожалению, этого не произошло. Менеджеры ЧИФов фактически оказались неподконтрольными для их акционеров со всеми вытекающими отсюда последствиями. 

Определенные надежды с созданием механизма защиты интересов акционеров ЧИФов связывались с преобразованием их в паевые инвестиционные фонды (ПИФы), представляющие собой имущественные комплексы без создания юридического лица, доверительное управление имуществом которых осуществляют управляющие компании. Правовой статус ПИФов был определен Указом Президента РФ от 26 июля 1995 г. №765 «О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации». Однако установленный в Указе порядок преобразования ЧИФов в ПИФы серьезно усложнил решение данной проблемы. Добровольное преобразование ЧИФов в ПИФы маловероятно ввиду незаинтересованности в этом менеджеров ЧИФов. 

Паевые инвестиционные фонды в России могут быть образованы: (1) путем регистрации проспекта эмиссии инвестиционных паев управляющей компанией и размещения инвестиционных паев среди инвесторов; (2) по решению общего собрания акционеров при ликвидации ЧИФа, имущество которого передается в доверительное управление управляющей компании; (3) при реорганизации коммерческих организаций (с согласия Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг), которые привлекали денежные средства физических и юридических лиц.

Первые ПИФы появились в конце 1996 г. и были ориентированы на работу с государственными ценными бумагами. Основными инвесторами выступали прежде всего учредители управляющих компаний; мелкие инвесторы не проявили к ПИФам большого интереса. В дальнейшем некоторые ПИФы начали активно работать с корпоративными ценными бумагами. Причем к концу 1997 г. четыре из пятнадцати действовавших ПИФов в основном были ориентированы на работу с корпоративными ценными бумагами. Именно в эти фонды наблюдался приток инвестиций со стороны мелких инвесторов, что позволило данной группе ПИФов существенно укрепить свои позиции в дальнейшем. 

Анализируя перспективы развития различных институтов на фондовом рынке, представляется, что у ПИФов они наиболее оптимистичные. Это предопределяется прежде всего их открытостью, прозрачностью, равностью имущественных прав инвесторов и возможностями получения денежных средств за принадлежащие им инвестиционные паи.

К группе иных финансовых организаций прежде всего относят финансовые компании, инвестиционные банки, венчурные и хеджевые фонды. Под финансовыми понимаются компании, которые предоставляют кратко- и среднесрочные кредиты, лизинговые кредиты для отдельных лиц и предприятий, не имеющих возможностей получить такой кредит где-либо еще. Соответственно кредиты предоставляются часто с высокой степенью риска. Традиционно финансовая компания занимается потребительским кредитованием. В США в последние годы финансовые компании значительно расширили свою ссудную деятельность и большая часть их кредитных операций состоит из ссуд фирмам, лизингового финансирования компаний, осуществления факторинговых операций.

Финансовые компании получают средства за счет банковских кредитов, продажи коммерческих бумаг и выпуска долговых обязательств. Как правило, это институты с высокой долей заемного капитала (отношение заемного капитала к собственного может достигать 10).

Финансовые компании могут создаваться в различных организационно-правовых формах, таких, как партнерства, корпорации на правах частной собственности, открытые акционерные компании, дочерние предприятия, принадлежащие холдинговым компаниям коммерческих банков, компании по страхованию и т. д. Благодаря своей большой гибкости финансовые компании успешно приспосабливаются к быстро меняющейся внешней среде.

Инвестиционные банки выполняют функции прямого финансирования на финансовых рынках. Они представляют собой фирмы, специализирующиеся на помощи бизнесу и правительству в размещении выпусков их ценных бумаг на первичных рынках для финансирования инвестиций. После завершения продажи ценных бумаг инвестиционные банки формируют также вторичный рынок для этих; ценных бумаг, выступая в роли брокеров и дилеров.

Деятельность инвестиционного банка имеет мало общего с деятельностью коммерческого банка. Инвестиционные банки возникли; в США в соответствии с Законом Гласса-Стигалла, который разделил деятельность банков на коммерческую и инвестиционную. Следует отметить, что этот закон разрешает коммерческим банкам отдельные операции с ценными бумагами, такими, как гарантированное размещение, торговля ценными бумагами американского правительства и некоторыми облигациями властей штатов и муниципальных образований.

Закон Гласса-Стигалла запретил коммерческим банкам принимать участие в размещении или торговле акциями, облигациями и другими ценными бумагами за исключением ценных бумаг, указанных выше; определил, что коммерческие банки могут приобретать за собственный счет только те долговые обязательства, которые получили одобрение органов банковского надзора; запретил отдельным лицам и фирмам, участвующим в инвестиционной деятельности, одновременно быть задействованными и в осуществлении работы коммерческих банков.

В станах, где не существует подобного законодательства, коммерческие банки предоставляют инвестиционные услуги в рамках обычной деятельности. Подобные банки носят название универсальных. Они могут принимать депозиты, выдавать кредиты, заниматься размещением ценных бумаг, осуществлять страхование, участвовать и брокерской и дилерской деятельности и т. п.

В последние годы коммерческие банки США активно пытаются скорректировать условия Закона Гласса-Стигалла и разрешить им осуществление отдельных видов инвестиционной деятельности.

Инвестиционные банки в США владеют огромными активами и занимают видное место в финансовой системе страны. 

Деятельность инвестиционных банков прежде всего связана с выполнением эмиссионно-учредительских и посреднических функций. В российском законодательстве четкого определения понятия «инвестиционный банк» нет. Многие российские коммерческие банки выполняют эмиссионно-посреднические функции. Одновременно банки, зарегистрированные как инвестиционные, имеют лицензии на выполнение широкого круга операций коммерческих банков. Тем не менее можно выделить основные виды деятельности российских инвестиционных банков. К ним прежде всего следует отнести: (а) выполнение функций брокеров, дилеров, депозитариев; (б) организацию расчетов по операциям с ценными бумагами; (в) формирование эмиссионных портфелей; (г) формирование индивидуальных портфелей ценных бумаг для отдельных инвесторов; (д) консалтинговые услуги по вопросам инвестирования, поиски инвесторов и объектов инвестирования.

Функции инвестиционного банка в России наиболее полно выполняет ЦБ РФ: выступает в качестве дилера, приобретая государственные ценные бумаги за собственные средства; в качестве брокера работает по поручению правительства и обеспечивает функционирование вторичного рынка государственных ценных бумаг; выполняет функции депозитария, клирингового и расчетного центра, являясь специализированной организацией по учету, хранению и расчетам по операциям с государственными ценными бумагами; выполняет операции по обслуживанию государственного долга; организует сбор и анализ информации о рынке ценных бумаг, выполняет другие функции, характерные для инвестиционных банков.

В середине XX в. появились новые финансовые институты - венчурные фонды. Венчурный (рисковый) капитал, как альтернативный источник финансирования частного бизнеса, зародился в США в середине 50-х годов ХХ в. До возникновения венчурного капитала в мире были известны несколько источников финансирования малого и среднего бизнеса: банковский капитал, крупные корпорации и компании и состоятельные люди, которые получили название «ангелы бизнеса» («business angels»). Возникновение венчурного капитала связывают с именем Артура Рока, который в 1957 г. впервые сумел привлечь капитал без какого-либо залогового обеспечения в размере $1,5 млн для финансирования производства нового кремниевого транзистора (по проекту Юджина Клейнера, удостоившегося Нобелевской премии за его изобретение). Первый фонд, сформированный Роком в 1961 г. был размером всего пять миллионов, из которых инвестировано было всего три. Корпоративные инвесторы не были заинтересованы вкладывать средства в малопонятные тогда финансовые структуры. Но результаты работы фонда оказались ошеломляющими: Рок, израсходовав всего три миллиона, через непродолжительное время вернул инвесторам почти девяносто.

Средства венчурных фондов служат основным источником акционерного капитала для организации новых предприятий, прежде всего в отраслях высоких технологий. Венчурные фонды направляют инвестиции в компании, находящиеся на различных стадиях развития. Традиционно выделяют следующие типы развития компаний: 

1. Seed - (букв.-"компания для посева").

2. Start up - (букв.- "только возникшая компания").

3. Early stage (начальная стадия).

4. Expansion (расширение).

5. Bridge financing ("наведение моста") – финансирование компаний, преобразуемых из частных в открытые акционерные общества и пытающихся зарегистрировать свои акции на фондовой бирже.

6. Management Buy-Out ("выкуп управляющими") -  инвестиции, предоставляемые управляющим и инвесторам существующей компании для приобретения ими действующих производств или бизнеса в целом.

7. Management Buy-In ("выкуп управляющими со стороны") - финансовые ресурсы, предоставляемые венчурным инвестором управляющему или группе управляющих со стороны для приобретения ими компании

8. Turnaround (“переворот”) - финансирование компаний, испытывающих те или иные проблемы в своей торговой деятельности с целью обретения стабильности и более прочного финансового положения. 

9. Replacement Capital ("замещающий капитал") - приобретение акций действующей компании другим венчурным институтом или другим акционером/акционерами.

Венчурный капитал сыграл заметную роль в становлении таких хорошо известных сегодня флагманов наукоемкого бизнеса, как «Microsoft», «Apple», «DEC», «Compaq», «Sun Microsistems», «Google», «Intel», и многих других. Более того, бурный рост новых отраслей, таких как персональные компьютеры и биотехнологии, оказался возможным в основном при участии венчурных инвестиций.

Венчурные фонды в России стали создаваться с января 1994 г. по инициативе Европейского Банка реконструкции и развития. Их количество возросло с 12 (в 1994 г.) до 174 (в 2011 г.), а суммарная капитализация увеличилась с 0,8 млрд дол. (в 1994 г.) до 20,1 млрд дол. (в 2011 г.). Развитие индустрии венчурного капитала и прямого инвестирования в России в настоящий момент является одним из приоритетных направлений государственной политики в области инноваций, необходимым условием активизации инновационной деятельности и повышения конкурентоспособности российских предприятий. Макроэкономическими результатами этого процесса являются преодоление существующего перекоса в сторону сырьевой экономики, структурные изменения в науко- и капиталоемких секторах экономики, характеризующихся глубокой степенью переработки сырья, и, как следствие, увеличение валового внутреннего продукта страны.

Начиная с 1994 г., венчурная индустрия России некоторое время раз​вивалась сама по себе, без какого-либо активного вмешательства государства. Лишь к концу 1990-х годов начался процесс формиро​вания федеральной венчурной политики в России. Во многом, благодаря государственной поддержке в 2006 – 2011 гг., резко увеличился объем венчурных инвестиций. Основными эта​пами этого процесса стали:

1) создание Российской Ассоциации Прямого и Венчурного Ин​вестирования в 1997 г.;

2) формирование государственного «фонда фондов» ВИФ (Вен​чурный Инновационный Фонд), берущего на себя часть ин​вестиционных рисков;

3) исследование вопроса об организационно-правовой форме регистрации венчурного фонда в России (что необходимо для вовлечения бюджетных средств в фонд) и конкретные предло​жения в этой области;

4) создание с 2005 г. сети из 7 коучинговых центров по венчурному предпринимательству в 7 федеральных округах (подготовка специалистов по венчурному предприни​мательству);

5) создание в 2006 – 2010 гг. региональных государственно-частных венчурных фондов;

6) создание Российской венчурной компании (РВК) в 2006 г.; 

7) создание российского инвестиционного фонда информационно-коммуникационных техноло​гий (РИФИКТ) в 2006 г.;

8) формирование Комиссии по модернизации и технологическому раз​витию экономики России в 2009 г.

9) реализация проекта «Инновационный центр «Сколково» — строящийся современный научно-технологический комплекс по разработке и коммерциализации новых технологий. В комплексе будут обеспечены особые экономические условия для компаний, работающих в приоритетных отраслях модернизации экономики России: телекоммуникации и космос, медицинская техника, энергоэффективность, информационные технологии, а также ядерные технологии. Проект Сколково направлен на создание благоприятной среды для концентрации международного интеллектуального капитала, способного генерировать инновации.

10) учреждение Правительством Российской Федерации автономной некоммерческой организации «Агентство стратегических инициатив по продвижению новых проектов» в 2011 г. Агентство создано в целях поддержки уникальных общественно значимых проектов и инициатив среднего предпринимательства, содействия профессиональной мобильности и поддержки молодых профессиональных коллективов в социальной сфере. 

Инвестиционные компании для малого бизнеса действуют как инвестиционные паевые фонды закрытого типа. В США они функционируют на основании Закона «Об инвестиционных компаниях для малого бизнеса» от 1958 г. и контролируются Управлением по делам малого бизнеса. Хотя в России и появились венчурные компании, однако их количество незначительно и официальная статистика не предоставляет информацию об их деятельности. 

Деятельность хеджевых фондов в последнее время подвергается значительным переменам. Традиционно хеджевым фондом считался менеджер, инвестировавший средства, как в короткие, так и в длинные позиции, покупая акции (долгая позиция) и продавая акции, взятые в кредит (короткая позиция).

Обычно хеджевые фонды образуются в форме ограниченного товарищества между управляющим фонда, который выступает в качестве главного лица, и инвесторами, которые являются пассивными его партнерами с ограниченной ответственностью. Цели хеджевого фонда заключаются в получении постоянной нормы прибыли выше среднерыночной при одновременном сокращении риска потерь. Для этого хеджевые фонды формируют инвестиционные пулы, используя разнообразные финансовые модели для осуществления операций на финансовых рынках. В США у хеджевых фондов в 2011 г. в управлении находилось свыше 300 млрд. долл. Деятельность хеджевых фондов в огромной мере зависит от инвестиционной квалификации их управляющих.

В США хеджевый фонд является частным незарегистрированным инвестиционным пулом, открытым для ограниченного количества аккредитованных инвесторов. Аккредитованный инвестор — это физическое лицо, которое имеет собственный капитал в размере не менее 1 млн. долл. или доход свыше 200 тыс. долл. ежегодно в течение последних двух лет при условии, что такой же доход будет обеспечен и в конце текущего года. Аккредитованный институциональный инвестор — это финансовый институт, имеющий собственный капитал в размере не менее 5 млн. долл.

Хеджевые фонды в США обычно ограничивают число своих участников 99 членами. Новые типы указанных фондов могут иметь до 500 «супер-аккредитованных» инвесторов, которые представляют собой отдельных людей или семейные группы, имеющие собственный капитал не ниже 5 млн. долларов. Другие аккредитованные инвесторы — это институты с собственным капиталом не менее 20 млн. долл., имеющие «квалифицированных сотрудников» в области консультирования по инвестициям.

Хеджевые фонды — очень гибкие инвестиционные структуры, которые используют разнообразные финансовые инструменты, проявляют значительную широту при выборе и изменении инвестиционных стратегий и имеют мало ограничений в проведении этих стратегий в жизнь. В то же время деятельность этих фондов связана с высокими рисками. Примером тому может служить ситуация с компанией Long Term Capital Management (LTCM). Компания была образована в 1994 г., а к 1998 г., имея акционерный капитал в сумме всего 4 млрд. долл., она уже управляла капиталом на сумму более 200 млрд. долл.
1.4 Типы финансовых систем и национальные модели 
финансовых рынков

Финансовая система общества в современных условиях может быть организована по одному из трех базовых типов:

1) Банковский тип
2) Рыночный тип
3) Бюджетный тип

Ключевую роль в перераспределении национального дохода играют коммерческие банки и другие ссудно-сберегательные учреждения. 
Главную роль в перераспределении национального дохода выполняют предприятия, способные к эмиссии, в ценные бумаги которых вкладывают свои свободные финансовые ресурсы юридические и физические лица.
Наибольшая часть финансовых ресурсов общества в централизованном порядке перераспределяется через систему бюджетов и внебюджетных фондов.
В целом сложившиеся к настоящему времени национальные модели финансовых рынков строятся на основе анализа и сопоставления методов и инструментов финансирования – привлечения заемного или акционерного капитала, собственных средств и капиталосберегающего финансирования, а также целевого привлечения средств государственного бюджета.

В экономической литературе стало уже традиционным выделение англо-американской и континентальной (европейско-японской) моделей, ставших двумя альтернативными системами корпоративного финансирования и контроля.

Характерными признаками англо-американской модели (США, Великобритания) является высокая доля акционерного капитала корпораций, финансирования с помощью коммерческих бумаг при пониженной роли банковского сектора в кредитовании экономики. При этом важная роль отводится инвестиционным фондам, компаниям, другим коллективным инвесторам, а присутствие коммерческих банков на рынке ценных бумаг носит ограниченный характер. Более того, доля банков в структуре собственников финансовых активов постепенно снижается.

В континентальной модели (Германия и другие страны континентальной Европы, отчасти – Япония) присутствуют другие свойства, в целом обратные первой модели. Так, относительно более низкой является доля акционерного финансирования при повышенном значении облигационных заимствований. Малая роль отводится сектору коммерческих бумаг. Вместе с тем традиционно активными действующими лицами инвестиционного процесса являются коммерческие банки. Очень типично их участие в уставных капиталах промышленных предприятий. В итоге на рынке ценных бумаг преобладает или ощущается влияние банков, а их доля в финансовых активах относительно стабильна.

На современном этапе развития для большинства стран мира более характерна германо-японская модель, отличающаяся повышенной по сравнению с США концентрацией собственности, где, соответственно, большинство финансовых рынков носит долговой характер.
Еще одним явным различием является степень использования источников в процессе финансирования и уровень рыночной капитализации. Страны с разными моделями различаются как по величине отношения капитализации рынка ценных бумаг к ВВП, так и по отношению суммы нового капитала, полученного на публичном рынке, к показателю валовой стоимости основного капитала.
Для нашей страны характерен бюджетный тип построения финансовой системы, имеющий следующие особенности в условиях периода к рынку:

1) Переход от централизованного государственного управления финансовой системой к ее регулированию с использованием преимущественно экономических, но не административных методов.

2) Нестабильный характер системы в целом.

3) Повышение самостоятельности субъектов федерации, а также местных (муниципальных) органов власти в части организации и регулирования финансовой системы на соответствующих уровнях.

4) Становление системы негосударственных финансовых органов, принимающих участие в процессе перераспределения национального дохода.

5) Переход к ситуации, при которой значительная часть ВВП формируется в негосударственной сфере хозяйственной деятельности.

6) Вынужденная необходимость принципиального реформирования финансовой системы в условиях общей экономической нестабильности и высоких темпов инфляции.

7) Незавершенность процесса формирования целостного финансового законодательства, в полной мере учитывающего специфику переходного периода.

8) Противоречие между федеральными и региональными элементами системы.
1.5 Современные тенденции развития финансовых рынков и их роль в финансировании экономики
В условиях наметившегося укрепления репутации Российской Федерации на международном финансовом рынке, усиления инвестиционной привлекательности нашей страны можно ожидать, что использование всеми экономическими субъектами и государственными структурами инвестиционных возможностей, предоставляемых мировыми и национальным финансовыми рынками, будет играть значимую роль для обеспечения экономического роста не только в самое ближайшее время, но также в средне- и долгосрочной перспективе.

Рынок ценных бумаг с сопутствующей ему системой финансовых институтов представляет собой ту сферу, в которой формируются основные источники экономического роста, мобилизуются и перераспределяются необходимые экономике инвестиционные ресурсы. В условиях глобализации мировой экономики и стремительного распространения новых технологий на рубеже XX–XXI вв. в функционировании рынков ценных бумаг произошли существенные изменения, которые выражены следующими основными тенденциями.

1. В последние годы активизируется роль рынка ценных бумаг в инвестиционном процессе, усиливается его значение в аккумуляции и перераспределении инвестиционных ресурсов в экономически развитых странах.

Конкретные соотношения между основными формами мобилизации инвестиционных ресурсов в различных странах неодинаковы и в значительной мере зависят от уровня и характера развития различных рыночных институтов, национальной модели финансового рынка.

В настоящее время выделяют две наиболее распространенные в мире модели финансового рынка, которые отличаются характером регулирования, структурой источников и методов привлечения капитала корпорациями, а также связанным с ними поведением инвесторов и эмитентов (компаний):

- англо-американская модель (США, Великобритания);

- континентальная модель (Германия, Япония).

С учетом этого, кредитный рынок и рынок ценных бумаг не только дополняют друг друга, но и конкурируют между собой, находятся в противоречивой зависимости. Как следствие, их динамика обычно противоположна по направлению. Например, активная кредитная экспансия неизбежно снизит потребности в финансировании экономики за счет эмиссии ценных бумаг и наоборот.

С теоретической точки зрения, нам представляется необходимым выделить факторы, делающие механизм рынка ценных бумаг предпочтительнее в сравнении с банковским кредитом.

Во-первых, рынок ценных бумаг – более эффективный способ привлечения инвестиций в сравнении с традиционным банковским кредитованием. В первом случае предприятие-эмитент напрямую выходит с предложениями о покупке его ценных бумаг к заинтересованным обладателям сбережений (инвесторам). В результате стоимость привлекаемых ресурсов может быть ниже, по меньшей мере, на величину, определяемую существующей разницей в ставках привлечения и размещения средств коммерческими банками.

Во-вторых, возможности банков и потребности эмитентов часто не совпадают, если принять во внимание срочность и объемы привлекаемых средств. Банки должны обеспечивать соразмерность своих активов и пассивов по срокам и суммам, т.е. осуществлять кредитование в пределах реально имеющихся у них ресурсов. Попытка предоставить долгосрочные (следовательно, более выгодные для банка) кредиты в отсутствие соответствующих по срочности привлеченных средств вкладчиков может привести к кризису ликвидности, который отразится не только на благополучии конкретного банка и его клиентов, но и других субъектов экономической жизни, связанных системой взаимных обязательств.

В-третьих, нередко имеет место слабая подконтрольность проводимых банком операций его кредиторам: средства, внесенные вкладчиками, обезличиваются, объединяются в составе банковского капитала, поэтому нет возможности контроля над их целевым использованием и эффективностью. В случае с ценными бумагами инвестор имеет право получать информацию о направлениях вложения средств (они обязательно должны соответствовать тому, что было заявлено в проспекте эмиссии), т.е. появляется возможность для контроля и более активной защиты своих интересов.

В-четвертых, рынок ценных бумаг характеризуется большей репрезентативностью, определяемой тем, что в операциях на нем одновременно участвует значительное число продавцов и покупателей. В силу этого он оказывается более близким к модели рынка совершенной конкуренции, исключаются монопольные тенденции, могущие иметь место в банковском секторе. Яркий пример монополизма в банковской системе – исключительное положение Сберегательного банка РФ на рынке частных вкладов.

В-пятых, функционирование рынка ценных бумаг – основа для расширения деятельности многочисленных небанковских финансовых институтов, осуществляющих долгосрочные инвестиции в различные ценные бумаги (в частности, инвестиционных и негосударственных пенсионных фондов, страховых компаний и др.). Их функционирование в промышленно развитых странах позволяет решать стратегические экономические и социальные задачи.

В современных условиях финансовые рынки, в том числе рынки ценных бумаг, становятся основным структурообразующим фактором финансового сектора экономики. Банковский сектор окончательно уступает роль механизма перераспределения инвестиционных ресурсов рынку ценных бумаг. Мировой тенденцией становится сокращение доли коммерческих банков в финансовых активах и рост доли институтов ценных бумаг и институциональных инвесторов, снижение их роли в перераспределении денежных ресурсов и одновременный рост доли средств, перераспределяемых через рынок ценных бумаг, на основе системы контрактных и коллективных сбережений с использованием его инструментов.

Поэтому в последнее время в развитых странах финансирование затрат путем эмиссии ценных бумаг получило преимущественное развитие по сравнению с банковским кредитом. Одновременно с этим стремительно возрастает доля небанковских кредитных учреждений в структуре институциональных инвесторов, в особенности инвестиционных фондов. На эту тенденцию указывают в своих исследованиях Д.М. Михайлов, Б.Б. Рубцов и другие авторы. Упрощение доступа на рынок ценных бумаг, рост его ликвидности привели к частичной утрате банками роли посредника и основного кредитора. Этот процесс получил название «дезинтермидация» (desintermediation). В условиях все возрастающей конкуренции банки вынуждены пересматривать свое место в финансовой системе, проводить реструктуризацию, усиливать инвестиционное направление своей деятельности на принципиально новой основе.

Несмотря на явное усиление роли рынка ценных бумаг, два механизма финансового обеспечения экономического роста – через рынок ценных бумаг и посредством банковского кредита – не следует противопоставлять. Оптимальным, на наш взгляд, представляется установление своего рода «разделения труда» между ними: рынок ценных бумаг должен стать основным источником инвестиций в целях обновления основного капитала, расширения производства; банковский кредит может служить вспомогательным механизмом стабилизации денежных потоков. Рациональное соотношение, баланс между этими двумя конкурирующими механизмами установится не сразу – это долгосрочный многофакторный процесс.

2. Одной из ключевых тенденций стало существенное изменение структуры находящихся в обращении финансовых инструментов рынка в пользу инструментов реального сектора – корпоративных ценных бумаг и производных от них финансовых инструментов.

В результате наблюдается постоянный рост в абсолютном и относительном выражении сектора корпоративных ценных бумаг (прежде всего, акций, облигаций). К примеру, капитализация мировых рынков акций за период 1980–1999 гг. выросла почти в 13 раз при росте совокупного ВВП за тот же период примерно в 2,5 раза. Соотношение между частной задолженностью и мировым ВВП за период 1990–1999 гг. повысилось с 34 до 56%. Данное увеличение имеет место в основном за счет США и стран Западной Европы и происходит благодаря сокращению государственных заимствований и за счет роста трансграничных операций.

3.  В последнее время происходит усиление взаимосвязи между финансовым и реальным секторами экономики.

Действие этой тенденции стимулируется естественным стремлением к получению сверхприбыли, превышающей среднюю норму прибыли, за счет снижения затрат по производству, более высокого качества и новизны товаров. Это воздействует на повышение курсов и доходности ценных бумаг корпораций-лидеров как отражений степени их эффективности и прибыльности. Появление на рынках их ценных бумаг неизменно вызывает повышенный интерес широкого круга инвесторов, заинтересованных в размещении своих средств. Внешне эта тенденция находит свое отражение в том, что для промышленных компаний (прежде всего, недавно созданных) эмиссия ценных бумаг (акций и облигаций) стала основным средством мобилизации инвестиционных ресурсов. В свою очередь, механизм финансового рынка обеспечивает перераспределение средств в пользу наиболее перспективных компаний, что стимулирует структурные преобразования в экономике.

В основе динамики капитала, воплощенного в ценных бумагах, лежит динамика реального капитала, т.е. движение цен (котировок) ценных бумаг в долгосрочном временном интервале в целом совпадает с динамикой ВВП и промышленного производства и соответственно носит циклический характер. Однако нельзя исключить ситуации разрыва в их значениях (особенно это характерно для рынка акций). При совпадении направлений движения промышленного цикла и рынка ценных бумаг, темпы их динамики могут сильно различаться. При опережающем росте рынка ценных бумаг могут образовываться так называемые пузыри – «bubbles», связанные с отрывом капитала в форме ценных бумаг от своей базы, некоторой объективной основы, какой-то точки равновесия. Такие «пузыри» могут возникать и вне прямой связи с реальным сектором, т.е. вне связи с экономическим ростом. Основные причины – не всегда рациональное поведение экономических субъектов (инвесторов), их подверженность «стадному чувству», переоценка своих возможностей и способностей в предвидении (прогнозировании) ситуации.

4. Характерная особенность современного этапа развития рынка ценных бумаг – дальнейшая концентрация и централизация капиталов.

Тенденция к концентрации и централизации капиталов имеет два аспекта по отношению к рынку ценных бумаг:

• с одной стороны, на рынок ценных бумаг вовлекаются все новые участники. Для них данная деятельность становится основной, профессиональной;

• с другой стороны, идет процесс выделения крупных, ведущих профессионалов рынка на основе как увеличения их собственных капиталов (концентрация капитала), так и путем их слияния в еще более крупные структуры рынка ценных бумаг (централизация капитала).

5. Быстро нарастают масштабы компьютеризации и глобального технологического перевооружения финансовых рынков на основе современных электронных технологий.

Компьютеризация стала фундаментом ключевых нововведений на рынке ценных бумаг, среди которых особо выделяются:

• новые инструменты рынка ценных бумаг;

• новые системы торговли ценными бумагами;

• новая инфраструктура рынка ценных бумаг.

Новыми инструментами рынка ценных бумаг являются многочисленные виды производных ценных бумаг, причем процесс создания ценных бумаг, их видов и разновидностей не приостанавливается. С 1980-х гг. получили широкое распространение всевозможные формы финансовых инноваций – опционы, процентные фьючерсы, долговые свопы, ипотечные сертификаты и т.д. Основная цель нововведений – приспособление к кризисным явлениям на финансовых рынках, тем не менее указанные ценности заняли доминирующие позиции и в условиях стабилизации рынков, всемерно расширили их емкость, потеснив традиционные банковские формы кредита.

Новые системы торговли – это системы, основанные на использовании компьютерной техники и современных средств коммуникаций, позволяющие осуществлять торговлю в полностью автоматическом режиме, без прямых контактов между продавцами и покупателями.

Поистине безграничные возможности открываются с применением на рынке ценных бумаг современных интернет-технологий. Расширение масштабов их применения – один из главных факторов развития финансовых рынков в последние годы . Интернет-технологии стирают национальные границы между финансовыми рынками, способствуют установлению непосредственных связей между инвесторами и эмитентами независимо от их национальной принадлежности.

Процессы обновления технологических систем придают новый импульс конкурентной борьбе на финансовом рынке. В ней выигрывают институты рынка, способные инвестировать значительные средства в передовые технологии и создать на их базе новые инструменты рынка, повысить качество услуг, предоставляемых своим клиентам, снизить трансакционные издержки.

Новая инфраструктура рынка ценных бумаг – это современные информационные системы, системы клиринга и расчетов, депозитарного обслуживания участников рынка ценных бумаг, отлаженная работа которых призвана обеспечить качественное обслуживание всех участников.

Активной движущей силой инфраструктурных изменений выступают потребители его услуг – инвесторы и эмитенты. В этих условиях между институтами рынка разворачивается жесткая борьба за клиента. Об этом свидетельствует рост числа профессиональных участников рынка ценных бумаг, ускоренное развитие и совершенствование торговых площадок. Особое место в этих процессах принадлежит современным электронным коммуникационным технологиям. Их главные преимущества:

- снижение издержек и более низкая плата за предоставляемые услуги;

- возможность торговать в часы, когда традиционные биржи закрыты;

- гарантирование анонимности котировок и оперирование широким спектром инструментов для инвестиций (в первую очередь акций, пользующихся наиболее высоким спросом).

6. Одна из ключевых тенденций развития рынка ценных бумаг на современном этапе связана с процессом секьюритизации.

Секьюритизация обусловливает переход денежных средств из своих традиционных форм (сбережения, наличность, депозиты и т.п.) в форму ценных бумаг, способствует превращению все большей массы капитала в форму ценных бумаг, трансформацию одних форм ценных бумаг в другие, более доступные для широких кругов инвесторов.

Причины секьюритизации связаны, с одной стороны, с ростом концентрации и централизации производства и капитала и увеличением роли крупных компаний в финансовом и реальном секторах экономики, а с другой – с объективной потребностью повышения ликвидности финансовых инструментов в условиях либерализации и интернационализации финансовых рынков и решения задач управления финансовыми потоками, с которыми банковский кредит не всегда в состоянии справиться.

В результате секьюритизации в промышленно развитых странах в условиях равновесной экономики значительная часть свободного капитала вкладывается непосредственно в покупку ценных бумаг. В последние десятилетия прошлого века, даже в условиях неустойчивой экономической конъюнктуры, прослеживалась тенденция к модификации форм денежных сбережений.

В 1990-е гг. большая часть заимствований на международном рынке (от 50 до 80%) приходилась на эмиссию ценных бумаг, причем более половины – на средне- и долгосрочные облигации. Такая структура международных заимствований начала складываться с 1980-х гг., ранее главной формой международного финансирования выступали займы. Таким образом, тенденция секьюритизации проявляется как на уровне рынков отдельных стран, так и на международном уровне.

7.  Значимой тенденцией является возрастание роли и значения индивидуальных инвесторов на рынке ценных бумаг.

В последние годы все более широкий круг частных лиц видит в операциях на рынке ценных бумаг возможность выгодного и достаточно надежного размещения своих сбережений, несмотря на определенные факторы риска.

Однако речь идет не только о прямом (непосредственном) вложении средств инвесторами в ценные бумаги различных компаний, но также о косвенном инвестировании с использованием разнообразных форм коллективного инвестирования, действующих в промышленно развитых.

8. Возрастают надежность рынка ценных бумаг и степень доверия к нему.

Рынок ценных бумаг, как и вся экономика, не застрахован от спадов, кризисов и других потрясений. Более того, именно крах на рынке ценных бумаг может служить предзнаменованием общей финансовой катастрофы в государстве. Поэтому закономерно, что рынки ценных бумаг во многих странах стали объектом государственного регулирования.

Надежность рынка ценных бумаг и степень доверия к нему со стороны массового инвестора напрямую связаны с повышением уровня организованности рынка, действием механизма саморегуляции и усиления государственного контроля над ним. Масштабы и значение рынка ценных бумаг на сегодняшний день таковы, что его разрушение прямо ведет к деформации экономического развития, процесса воспроизводства вообще. Государство в современную эпоху не может допустить, чтобы вера в этот рынок была бы поколеблена, и массы людей, вложивших свои сбережения в ценные бумаги своей страны или любой другой, вдруг потеряли бы их в результате каких-либо катаклизмов или мошенничества. Поэтому все участники рынка ценных бумаг прямо заинтересованы в том, чтобы он был правильно организован и жестко контролировался самым главным его участником – государством.

Впрочем, есть еще одна значимая причина данного процесса – фискальная. Усиление степени организованности рынка и контроля над ним позволяет каждому государству увеличивать свою налогооблагаемую базу и размер налоговых поступлений от участников рынка. Одновременно все более и более перекрываются возможности для «отмывания» денег, полученных от незаконных видов бизнеса и воровства.

9. Важнейшая тенденция развития рынка ценных бумаг – его интернационализация и глобализация.

Интернационализация рынка ценных бумаг означает, что национальный капитал переходит границы стран, что приводит к формированию мирового рынка ценных бумаг, по отношению к которому национальные рынки становятся второстепенными. Инвестор из любой страны может вкладывать свои свободные средства в ценные бумаги, обращающиеся в других странах.

Более того, благодаря компьютеризации, развитию современных средств коммуникаций и применению Интернет-технологий рынок ценных бумаг принимает глобальный характер, когда национальные рынки рассматриваются как составные части единого всемирного рынка ценных бумаг.

Глобализация рынков ценных бумаг как процесс стирания границ между национальными рынками; формирование глобальной торговой площадки, состоящей из финансовых рынков различных стран, работающих в разных часовых поясах; интеграция финансовых инструментов, участников рынка, органов регулирования, механизмов проведения сделок с ценными бумагами – все это ключевые тенденции развития рынков ценных бумаг в последние десятилетия ХХ в.

10. Происходит поступательный рост масштабов мирового рынка ценных бумаг, увеличивается его капитализация, хотя степень участия в этом процессе развитых и развивающихся стран различна и определяется спецификой факторов спроса и предложения.

Таким образом, зарубежный опыт свидетельствует о том, что роль рынка ценных бумаг как механизма аккумуляции и перераспределения капиталов в системе инвестиционного процесса в современных условиях усиливается. Проведенный анализ особенностей функционирования рынков ценных бумаг позволил выявить главные его преимущества:

- он становится катализатором научно-технического прогресса в реальном секторе экономики;

- обеспечивает рост производительности труда и предоставляет инвестиционные источники для ускоренного развития передовых отраслей и производств, которые определяют новую экономическую реальность XXI в.;

- влияет на характер функционирования мировой экономики в целом и национальных экономических систем в частности.
Рынок золота сегодня остается важным экономическим и политическим инструментом в руках ведущих государств мира, и его цена определяется не только объективными рыночными факторами. В этом контексте повышение цены золота в последнее время может рассматриваться в том числе и как относительно временное нарушение равновесия на рынке, которое в перспективе будет восстановлено под влиянием фундаментальных факторов спроса и предложения.

Кроме того, неопределенность, связанная с возвратом любого долга, будет служить источником постоянной нестабильности и причиной финансовых кризисов. Следовательно, и золото, учитывая его важные преимущества по сравнению с бумажными активами, останется популярным инвестиционным инструментом и сохранит свою значимость для государств.
Как показывает практика функционирования мирового рынка золота, на протяжении длительного времени существует устойчивая повышательная тенденция цены золота. Цена золота стала стремительно возрастать в середине 1970-х гг., когда золото утратило силу золотовалютного стандарта.  Золото оказалось первоочередным объектом инвестиционного интереса со стороны не только малоопытных индивидуальных инвесторов, но и экспертов по инвестиционным стратегиям, day-трейдеров и управляющих фондов, ищущих подходящие методы хеджирования портфелей в условиях текущей неопределенности. Рост цен на золото, зафиксированный в конце 2002-начале 2003 г., в значительной степени был обусловлен осложнениями в геополитической обстановке. Напряженное развитие ситуации вокруг

Ирака стало фактором неопределенности, затруднившим прогнозирование перспектив мировой экономики и фондового рынка. В этих условиях инвесторы воздерживались от активных операций на рынке акций, предпочитая вкладывать средства в низкорискованные активы и рассматривая золото в качестве средства страхования от потерь. К 2004 г. золото стало выгодным инструментом для инвесторов. С начала 2002 г. акции золотодобывающих компаний продемонстрировали мощный рост, поднявшись в стоимости на десятки и даже сотни  процентов на фоне событий, связанных с терактами, и военных действий, в то время как все основные фондовые индексы продолжали терять позиции. Золото не имело большого успеха в годы впечатляющего взлета рынка акций. Но после того как лопнул «мыльный пузырь» технологического сектора, а основной характеристикой мировой политической и экономической ситуации стала нестабильность, инвесторы вновь обратили внимание на этот драгметалл. Помимо всего прочего, золото считается надежной защитой от инфляции, а потому может дорожать не только в периоды охлаждения экономической конъюнктуры, но и во времена ее перегрева. Несмотря на разнородную ценовую конъюнктуру международного рынка золота, доминирующей тенденцией последних двух десятилетий XX в. являлось неуклонное увеличение потребления желтого металла. На сегодняшний день именно развивающиеся страны являются главными потребителями физического золота. Тем самым, можно сказать, что с географической точки зрения основные потоки металла последние годы перетекали с Запада (США и Европа) на Восток (Азия). За последние два десятилетия XX в. спрос на металл в ведущих странах вырос примерно на 50%, тогда как в развивающихся странах этот показатель исчисляется сотнями процентов. Таким образом, на долю стран третьего мира приходится сегодня почти две трети мирового спроса на физический металл. Причину географических сдвигов в потреблении золота следует искать в изменившейся структуре потребления металла. Раньше на первый план выходила функция золота как финансового актива, что, в свою очередь, обеспечивало металлу значительный спрос со стороны профессиональных инвесторов, концентрировавшихся в промышленно развитых странах. Со временем инвестиционный спрос на золото уменьшился. Сейчас большая часть металла находит свое потребление в различных отраслях промышленности, соответственно, эта составляющая потребления золота носит название промышленного (фабрикационного) спроса.
Скорее всего, при любом варианте развития событий, цена золота в долларах будет расти. Подтверждение - ведущие золотодобывающие компании США свертывают свои программы хеджирования, считая рынок золота достаточно предсказуемым.
Процесс законодательного закрепления основ свободного рынка золота в России  идет по эволюционному пути. Спектр операций с золотом, разрешенных коммерческим банкам и другим уполномоченным организациям, постепенно расширяется и сегодня в их число входят: продажа и покупка драгоценных металлов за свой счет и за счет клиентов; привлечение вкладов в драгоценных металлах от физических и юридических лиц; размещение от своего имени и за свой счет драгоценных металлов на депозиты в других банках; предоставление займов в драгоценных металлах; предоставление и получение кредитов в рублях и инвалюте под залог драгоценных металлов; фьючерсные, опционные операции и сделки своп.

Ряд уполномоченных коммерческих банков и ЦБ РФ получили право на экспорт золота. Кроме того, коммерческие банки используют золото для привлечения дополнительных ресурсов от населения. С этой целью, в частности, применяются золотые мерные слитки, выпускаемые российскими аффинажными предприятиями, отечественные и зарубежные монеты из драгоценных металлов.

Важнейшим достижением в области становления рынка золота в России стала отмена в 1997 г. государственного регулирования цен на этот металл. Но в 1998 г. конъюнктура на мировом рынке начала ухудшаться, и интерес к этому активу заметно снизился. В результате российские старатели оказались на грани разорения: негативные последствия отказа государства от принципа целевого финансирования золотодобычи стали особенно очевидны после августа 1998 г., когда спрос на золото со стороны коммерческих банков и ювелирной промышленности резко упал.

Единственное, что все эти годы поддерживало золотодобывающую отрасль — это постоянная девальвация рубля к доллару, которая сохраняла некоторый уровень положительной разницы между ценой золота на мировом рынке и себестоимостью его добычи в России.
Наиболее важной проблемой государственной политики в области золотодобычи является воспроизводство минерально-сырьевой базы. Здесь практически отсутствует бюджетное финансирование геологоразведочных работ, а также реальные стимулы в виде налоговых льгот для добывающих компаний, вкладывающих собственные средства в поиски и разведку.

Таким образом, необходимо в самые сжатые сроки предпринять меры по сохранению национальной золотодобычи. Оптимальным решением этой задачи является восстановление роли государства как основного заказчика и покупателя металла у старателей.

Твердая и четко выраженная позиция государства по отношению к золотому запасу позволила бы укрепить доверие населения не только к обеспечиваемому им рублю, но и к отечественным золотым инвестиционным товарам (монетам и слиткам) аналогично тому, как это происходит в США и других странах. В результате, рост частного инвестиционного спроса на золото мог бы способствовать постепенному снижению доли иностранной валюты в сбережениях населения.
Валютный рынок. В настоящее время благодаря быстрому развитию техники, связи и постепенному снятию валютных ограничений в развитых государствах валютный рынок приобрел относительную технико-организационную целостность в мировом масштабе. Выделение национальных, региональных, международных валютных рынков стало в значительной мере условным. Однако разница во времени и особенности в технике и регулировании валютных операций позволяют в некоторых случаях говорить о лидирующих мировых рынках (Лондонском, Нью-Йоркском и других валютных рынках). Валютные сделки, заключаемые между учреждениями одной страны, при отсутствии ограничений практически ничем не отличаются от валютных операций с иностранными учреждениями. В странах с неконвертируемыми валютами или жесткими ограничениями внутренние конверсионные операции не входят в сферу мирового валютного рынка.

Как экономическая система валютный рынок функционирует не только в единстве и взаимодействии собственных элементов, но и в постоянном контакте со многими другими экономическими явлениями. На современном этапе место валютного рынка в международных экономических отношениях окончательно не определена, хотя совершенно очевидна его большая роль. По мере усиления кризисных явлений значение валютного рынка повышается.

Роль современного валютного рынка в мировой экономике проявляется прежде всего через его экономические функции. Среди них следует назвать: обслуживание международного оборота товаров, услуг, капиталов, т. е. международных экономических отно­шений; определение валютных курсов на основе балан­сирования спроса и предложения, формирующихся под воздействием экономических, политических и других факторов; предоставление механизма для защиты от валютных рисков и для приложения спекулятивных ка­питалов, для регулирования государством финансово-кредитной сферы и экономики в целом.

Объективная тенденция развития валютного рынка состоит в нарастании его противоречивости. С одной стороны, рынок совершенствуется (организационно, технически), создаются новые типы операций, торговля ва­лютой ставится на научную основу. С другой стороны, растет неустойчивость рынка в результате его собственного развития и как проявление усиления кризисных явлений в мировой экономике. Противоречие разрешается тем, что совершенствование рынка направлено одновременно на поощрение спекуляции, на получение прибыли от колебаний валютных курсов и на защиту экономики от этих колебаний.

Возрастание неустойчивости валютных курсов, процентных ставок, темпов инфляции, товарных цен дало мощный толчок развитию валютного рынка, способствовало повышению его экономической роли. Среди других факторов ускорения эволюции валютного рынка следует назвать становление и бурное расширение между­народного рынка ссудных капиталов (еврорынка), усиление процесса дерегулирования кредитно-финансовой сферы, научно-технический прогресс в области банковской техники и т. д.

Важнейшая новая тенденция развития валютного рынка заключается в быстром росте его оборотов, что еще более повысило значение рынка для всей мировой экономики. Быстрый рост оборотов связан не только с интернационализацией хозяйственной жизни, но и с усилением кризисных явлений, выливающихся, в частности, в неконтролируемые колебания валютных курсов. Неустойчивость валютной конъюнктуры вызывает прямо пропорциональное увеличение числа конверсионных операций в целях спекуляции или защиты от валютного риска. Интегрирование национальных валютных рынков в мировой происходит в условиях существенного увеличения объема сделок, ежедневно превышающих триллион долларов, а по некоторым оценкам достигающих 1,2-1,9 трлн долл. Только в трех мировых валютных центрах концентрируется почти половина международных валютных сделок, совокупный объем которых в середине 90-х гг. двадцатого века многократно превышал объем мировой торговли: Лондон (400-600 млрд долл. в день), Нью-Йорк (320 млрд долл.), Токио (149 млрд долл.), Сингапур (90 млрд долл.). Однако не только рост объема операций в условиях либерализации мирового валютного рынка вызывает необходимость переосмысления роли валютного рынка. Необходимость в координации действий участников мирового валютного рынка усиливается его качественными изменениями, среди которых надо выделить два – появление относительно нового сегмента – рынка евровалют и появление региональных валютных систем в виде высшей формы интеграционных объединений – Европейского экономического и валютного Союза («еврозоны»). 
Расширение круга участников валютного рынка за счет включения в него наряду с ТНБ, большого числа небанковских институтов в форме пенсионных и страховых фондов, хедж-фондов, взаимных фондов, крупных валютных брокеров, значительная часть которых стала работать через Интернет, сделало менее предсказуемым движение валютных курсов, усилило конкуренцию за денежные потоки и привело в действие механизм рефлексивности, не поддающийся прогнозированию. Новые участники валютного рынка привнесли серьезные изменения в структуру валютных операций, используя деривативы, сделки своп и операции «свитч», они увеличили вероятность валютных и кредитных рисков. Активное участие на валютном рынке небанковских институтов привело к диверсификации финансовых операций на валютном рынке, создавая условия для спекулятивной атаки на валюты отдельных стран. В результате участившиеся валютно-финансовые кризисы поставили проблему регулирования движения спекулятивных денежных потоков в интересах стабилизации мировых валютных рынков.
2 Тематика семинарских занятий по курсу
 «Финансовые рынки и институты»
Тема 1. Рынок золота

Контрольные вопросы по теме 1:
1. Основные секторы в структуре спроса на рынке золота.
2. Тезаврация как одна из функций металлических денег.
3. Рынок производных финан​совых инструментов на золото, драгоценные металлы и камни.
4. Причины роста цен на золото.
5. Географические сдвиги в потреблении золота.
6. Процесс законодательного закрепления основ свободного рынка золота в России.
7. Воспроизводство минерально-сырьевой базы как основная проблема государственной политики в области золотодобычи.
Тема 2. Валютный рынок

Контрольные вопросы по теме 2:

1. Международный и внутренний сектор валютного рынка.
2. Крупнейшие торговые площадки международного валютного рынка.
3. Крупные региональные сегменты международного валютного рынка.
4. Крупнейшие российские валютные биржы.
5. Рынок срочных контра​ктов на валюты.
6. Экономические функции валютного рынка.
7. Быстрый рост оборотов – важнейшая новая тенденция развития валютного рынка.
8. Участники валютного рынка.
Тема 3. Кредитный рынок
Контрольные вопросы по теме 3:

1. До​говор о займе или кредите как главный финансовый инструмент кредитного рынка.
2. Рынок межхозяйственных кредитов.
3. Рынок банковских кредитов.

4. Рынок государственного долга.

5. Рынок потребительского кредита.

6. Рынок кре​дитных и процентных срочных контрактов.
7. ОТС-рынок.
Тема 4. Рынок ценных бумаг
Контрольные вопросы по теме 4:

1. Участники рынка ценных бумаг.
2. Сегменты рынка ценных бумаг.

3. Рынок срочных контрактов на ценные бумаги.
4. Функции рынка ценных бумаг.

5. Общие фонды банковского управления (ОФБУ) и паевые инвестиционные фонды (ПИФ).
6. Функции фондовой биржи.
7. Фондовые индексы.

Тема 5.  Коммерческие банки и ЦБ РФ
Контрольные вопросы по теме 5:

1. Функции коммерческих банков.

2. Развитие банковской системы в России.
3. Крупнейшие банки России.

4. Центральный Банк Российской Федерации.

5. Основные инструменты и методы регулирования объема выдаваемых кредитов ЦБ РФ.
6. Функции ЦБ РФ.

Тема 6. Сберегательные институты и кредитные союзы
Контрольные вопросы по теме 6:

1. Основные источники средств сберегательных институтов.
2. Основные операции сберегательных институтов.

3. Основные функции кредитных союзов.

4. Обязательные требования в кредитных союзах.

5. Преимущества кредитных союзов.

6. Кредитные союзы в США.

7. Кредитные союзы в России.

Тема 7. Страховые компании и пенсионные фонды
Контрольные вопросы по теме 7:

1. Лицензирование страховых компаний как главное направление государственного регулирования их деятельности.
2. Функционирование страховых компаний в США.

3. Функционирование страховых компаний в России.

4. Перспективы развития страхового рынка в России.

5. Негосударственные пенсионные фонды в России.

6. Частные пенсионные фонды в США.

Тема 8.  Инвестиционные и венчурные фонды
Контрольные вопросы по теме 8:

1. Функции инвестиционных фондов.
2. Инвестиционные компании закрытого типа.
3. Основные способы оценки акций инвестиционного фонда закрытого типа.
4. Недостатки инвестиционных компаний закрытого типа.

5. Инвестиционные компании в России и США.

6. Венчурный капитал как альтернативный источник финансирования частного бизнеса.
7. Венчурные фонды в России.
Тема 9 Типы финансовых систем
Контрольные вопросы по теме 9:

1. Банковский тип финансовой системы.
2. Рыночный тип финансовой системы.

3. Бюджетный тип финансовой системы.

4. Англо-американская модель корпоративного финансирования и контроля.

5. Континентальная модель корпоративного финансирования и контроля.

6. Финансовая система России.

3 Тестовые задания по курсу «Финансовые рынки и институты»
Тест 1. Выбор верного ответа
1. Сфера экономических отношений, связанных с выпуском и обращением ценных бумаг, – это:

а) рынок недвижимости;

б) рынок ценных бумаг;

в) рынок драгоценных камней и драгоценных металлов.

2. Место, где происходит первичная эмиссия и первичное размещение ценных бумаг, – это:

а) первичный рынок;

б) вторичный рынок;

в) третичный рынок.

3. Рынок, где производится купля-продажа ранее выпущенных ценных бумаг, – это:

а) первичный рынок;

б) вторичный рынок;

в) третичный рынок.

4. Рынок с немедленным исполнением сделок в течение 1–2 рабочих дней, не считая дня заключения сделки, – это:

а) кассовый рынок;

б) срочный рынок;

в) организованный рынок.

5. Рынок, на котором заключаются разнообразные по виду сделки со сроком исполнения, превышающим 2 рабочих дня, – это:

а) срочный рынок;

б) кассовый рынок;

в) неорганизованный рынок.

6. Рынок, где осуществляется обращение ценных бумаг на основе законодательно установленных правил между лицензированными профессиональными посредниками, – это:

а) неорганизованный рынок;

б) кассовый рынок;

в) организованный рынок.

7. Рынок, где осуществляется обращение ценных бумаг без соблюдения единых для всех участников рынка правил, – это:

а) организованный рынок;

б) неорганизованный рынок;

в) срочный рынок.

8. Сфера обращения ценных бумаг, не допущенных к котировке на фондовых биржах, – это:

а) биржевой рынок;

б) внебиржевой рынок;

в) срочный рынок.

9. Рынок, организованный фондовой (фьючерсной, фондовыми секциями валютной и товарной) биржей и работающими на ней брокерскими и дилерскими фирмами, – это:

а) биржевой рынок;

б) внебиржевой рынок;

в) срочный рынок.

10. Рынок, где в качестве посредников выступают небанковские компании по ценным бумагам, называется:

а) небанковская модель;

б) банковская модель;

в) смешанная модель.

11. Что относится к субъектам рынка ценных бумаг?

а) акция;

б) брокер;

в) облигация.

12. Что относится к объектам рынка ценных бумаг?

а) эмитент;

б) инвестор;

в) акция.

13. Рынок, где посредниками выступают банки, называется:

а) небанковская модель;

б) банковская модель;

в) смешанная модель.

14. Что относится к инфраструктуре рынка ценных бумаг?

а) регистрационная сеть;

б) спред;

в) органы регулирования.

15. Рынок, где посредниками являются как банки, так и небанковские компании, называется:

а) небанковская модель;

б) банковская модель;

в) смешанная модель.

16. К общерыночным функциям рынка ценных бумаг относят:

а) аккумулирующую функцию;

б) использование ценных бумаг в приватизации;

в) учетную функцию.

17. К специфическим функциям рынка ценных бумаг относят:

а) аккумулирующую функцию;

б) перераспределительную функцию;

в) учетную функцию.

18. В зависимости от времени и способа поступления ценных бумаг в оборот рынок ценных бумаг подразделяется:

а) на первичный и вторичный;

б) на международный, региональный, национальный и местный;

в) на организованный и неорганизованный.

19. Чем отличается первичный рынок от вторичного рынка ценных бумаг?

а) первичный рынок – это рынок, который обслуживает выпуск (эмиссию) и первичное размещение ценных бумаг, а вторичный – только выпуск;

б) на первичном рынке происходит обращение только что выпущенных в обращение ценных бумаг, а на вторичном – ранее выпущенных ценных бумаг;

в) к задачам первичного рынка ценных бумаг относят развитие инфраструктуры рынка, а вторичного – организацию выпуска ценных бумаг.

20. В чем состоит отличие организованного рынка ценных бумаг от неорганизованного?

а) на организованном рынке торгуют любые участники рынка, а на неорганизованном – только профессиональные участники рынка;

б) торговля на неорганизованном рынке ценных бумаг осуществляется на основе законодательно установленных правил, а на организованном правила не установлены;

в) на организованном рынке обращение ценных бумаг осуществляется на основе законодательно установленных правил между лицензированными профессиональными посредниками, а на неорганизованном – без соблюдения единых для всех участников рынка правил.

21. Согласно Федеральному закону «О рынке ценных бумаг» юридическое лицо или органы исполнительной власти либо органы местного самоуправления, несущие от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закрепленных ими, – это:

а) эмитент;

б) инвестор.

22. Согласно Федеральному закону «О рынке ценных бумаг» лицо, которому ценные бумаги принадлежат на праве собственности (собственник) или ином вещном праве (владелец), называется:

а) инвестором ценных бумаг;

б) эмитентом ценных бумаг.

23. Юридические лица, в том числе кредитные организации, которые осуществляют виды деятельности, указанные в гл. 2 ФЗ «О рынке ценных бумаг», – это:

а) профессиональные участники рынка ценных бумаг;

б) институты коллективного инвестирования;

в) некоммерческие финансовые институты.

24. Деятельность по совершению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами от имени и за счет клиента (в том числе эмитента эмиссионных ценных бумаг при их размещении) или от своего имени и за счет клиента, на основании возмездных договоров с клиентом, – это:

а) брокерская деятельность;

б) дилерская деятельность;

в) депозитарная деятельность.

25. Как называется деятельность по совершению сделок купли-продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и/или продажи определенных ценных бумаг с обязательством покупки/продажи этих ценных бумаг по объявленным ценам?

а) брокерская деятельность;

б) дилерская деятельность;

в) депозитарная деятельность.

26. Как называется деятельность по осуществлению юридическим лицом от своего имени за вознаграждение в течение определенного срока доверительного управления переданными ему во владение и принадлежащими другому лицу, в интересах этого лица или указанных этим лицом третьих лиц, ценными бумагами?

а) брокерская деятельность;

б) дилерская деятельность;

в) деятельность по управлению ценными бумагами.

27. Деятельностью по определению взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка информации по сделкам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских документов по ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам по ним является:

а) клиринговая деятельность;

б) деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;

в) депозитарная деятельность.

28. Как называется деятельность по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учету и переходу прав на ценные бумаги?

а) брокерская деятельность;

б) дилерская деятельность;

в) депозитарная деятельность.

29. Как называется деятельность по сбору, фиксации, обработке, хранению и предоставлению данных, составляющих систему ведения реестра владельцев ценных бумаг?

а) брокерская деятельность;

б) дилерская деятельность;

в) деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг.

30. Как называется деятельность по предоставлению услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг?

а) депозитарная деятельность;

б) дилерская деятельность;

в) деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг.

31. Определите виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, которые могут быть совмещены одним юридическим лицом:

а) клиринговая деятельность и деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;

б) брокерская и дилерская деятельность;

в) депозитарная деятельность и деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг.

32. Основной задачей саморегулируемых организаций на рынке ценных бумаг является:

а) получение максимальной прибыли;

б) установление правил и стандартов профессиональной деятельности;

в) налогообложение.

33. Кто осуществляет государственное регулирование рынком ценных бумаг?

а) саморегулируемая организация;

б) федеральная служба по финансовым рынкам;

в) биржа.

34. Лицо, пользующееся услугами депозитариев по хранению ценных бумаг и/или учету прав на ценные бумаги, именуется:

а) эмитентом;

б) депонентом;

в) дилером.

35. Какое из утверждений относительно финансовых институтов верно:

а) финансовые институты предлагают свои услуги, чтобы получить прибыль;

б) банк принимает вклады только на хранение;

в) основная функция всех финансовых институтов – предоставление ссуд заемщикам.

36. При передаче денежных средств в доверительное управление получаемый доход является собственностью:

а) инвестора;

б) управляющей компании;

в) депозитария.

37. Открытие счетов депо для владельцев эмиссионных ценных бумаг осуществляет:

а) регистратор;

б) депозитарий;

в) клиринговая организация.

38. Открытие лицевых счетов для владельцев эмиссионных ценных бумаг осуществляет:

а) регистратор;

б) депозитарий;

в) клиринговая организация.

39. Номинальным держателем ценных бумаг является:

а) владелец ценных бумаг, которому они принадлежат на праве собственности;

б) профессиональный участник рынка ценных бумаг, выступающий держателем ценных бумаг от своего имени, но в интересах другого лица и не являющийся владельцем этих ценных бумаг;

в) юридическое лицо либо индивидуальный предприниматель, уполномоченный совершать гражданско-правовые сделки с ценными бумагами от имени их владельца на основании доверенности.

40. Открытое акционерное общество, исключительным предметом деятельности которого является инвестирование имущества в ценные бумаги и иные объекты, – это:

а) паевой инвестиционный фонд;

б) банк;

в) акционерный инвестиционный фонд.

21. Фондовые биржи согласно российскому законодательству создаются в организационно-правовой форме:

а) общества с ограниченной ответственностью или закрытого акционерного общества;

б) некоммерческого партнерства или акционерного общества;

в) ассоциации или некоммерческого партнерства.

22. Держателем реестра акционеров акционерного общества может быть:

а) специализированный регистратор или акционерное общество, осуществившее размещение акций;

б) исключительно специализированный регистратор;

в) исключительно акционерное общество, осуществившее размещение акций.

23. Согласно Закону «О рынке ценных бумаг» эмитентом ценных бумаг может являться:

а) акционерное общество, принявшее решение об эмиссии на общем собрании акционеров;

б) юридическое лицо или органы исполнительной власти, либо органы местного самоуправления, несущие от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закрепленных ими;

в) юридическое лицо, осуществившее государственную регистрацию выпуска ценных бумаг.

24. Может ли лицо, на профессиональной основе осуществляющее деятельность по ведению реестра, совмещать ее с другими видами деятельности на рынке ценных бумаг:

а) может;

б) не может;

в) может, если имеет лицензию на ведение иной деятельности.

25. Физические и юридические лица, имеющие временно свободные средства и желающие инвестировать их для получения дополнительных доходов, – это:

а) инвесторы;

б) эмитенты.

26. Хозяйствующие субъекты, стремящиеся получить дополнительные источники финансирования, а также органы государственной власти, выпускающие займы для покрытия части государственных расходов, – это:

а) инвесторы ценных бумаг;

б) эмитенты ценных бумаг.

27. Кто осуществляет деятельность по управлению ценными бумагами?

а) регистратор;

б) фондовая биржа;

в) доверительный управляющий.

28. Кто осуществляет деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг?

а) регистратор;

б) брокер;

в) дилер.

29. Кто осуществляет деятельность по хранению ценных бумаг и учету прав на ценные бумаги?

а) регистратор;

б) депозитарий;

в) доверительный управляющий.

30. Кто осуществляет деятельность по определению взаимных обязательств и их зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам по ним?

а) депозитарий;

б) клиринговая организация;

в) регистратор.

31. Кто совершает сделки купли-продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и продажи этих ценных бумаг?

а) дилер;

б) брокер;

в) доверительный управляющий.

32. Кто совершает сделки купли-продажи ценных бумаг от имени и за счет клиента?

а) дилер;

б) брокер;

в) депозитарий.

33. Кто осуществляет деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг?

а) депозитарий;

б) доверительный управляющий;

в) биржа.

34. Определите виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, которые могут быть совмещены одним юридическим лицом:

а) брокерская и деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;

б) деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг и дилерская деятельность;

в) депозитарная деятельность, клиринговая деятельность и деятельность по организации торговли.

35. Юридическое лицо, выполняющее по договору с регистратором функции по приему от зарегистрированных лиц (их уполномоченных представителей) и передаче регистратору информации и документов, необходимых для исполнения операций в реестре, а также функции по приему от регистратора информации и документов и их передаче зарегистрированным лицам, является:

а) трансфер-агентом;

б) брокером;

в) дилером.

36. Юридическое лицо, имеющее лицензию на осуществление брокерской и/или дилерской деятельности на рынке ценных бумаг, оказывающее эмитенту услуги по подготовке проспекта ценных бумаг, – это:

а) финансовый консультант;

б) депозитарий;

в) реестродержатель.

37. Какая деятельность признается деятельностью по организации торговли на рынке ценных бумаг?

а) предоставление услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг;

б) дилерская деятельность;

в) брокерская деятельность.

38. Как называется деятельность по определению взаимных обязательств по поставке (переводу) ценных бумаг участников операций с ценными бумагами?

а) брокерская деятельность;

б) депозитарная деятельность;

в) деятельность по определению взаимных обязательств (клиринг).

39. Юридическое лицо, осуществляющее функции фондовой биржи, не вправе совмещать указанный вид деятельности с иными видами, за исключением:

а) деятельности по ведению реестра владельцев ценных бумаг;

б) депозитарной деятельности, клиринга и деятельности по распространению информации;

в) деятельности: валютной биржи, по распространению информации, издательской, регистрационной.

40. Как называется деятельность по совершению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами от имени и за счет клиента или от своего имени и за счет клиента на основании возмездных договоров с клиентом?

а) брокерская деятельность;

б) депозитарная деятельность;

в) деятельность по определению взаимных обязательств.

Тест 2. Исключение несоответствия
1. Виды рынка ценных бумаг:

а) государственные, муниципальные и корпоративные облигации;

б) биржевой и внебиржевой;

в) первичный и вторичный;

г) рынок драгоценных металлов и страховой рынок;

д) международный, национальный и региональный;

е) обыкновенные и привилегированные акции;

ж) срочный и кассовый;

з) организованный и неорганизованный.

2. Характерными чертами компьютеризированного рынка являются:

а) отсутствие физического места, где встречаются продавцы и покупатели;

б) торговля на рынке осуществляется непосредственно на самой бирже между продавцами и покупателями ценных бумаг;

в) отсутствие прямого контакта между продавцами и покупателями;

г) торговля ведется через компьютерные сети, которые объединяют соответствующих фондовых посредников;

д) полная автоматизация процесса торговли и его обслуживания;

е) наличие места, где встречаются продавцы и покупатели;

ж) роль участников рынка сводится в основном только к вводу своих заявок на куплю-продажу ценных бумаг в систему торгов;

з) личный контакт между продавцами и покупателями.

3. Характерными чертами традиционного рынка являются:

а) отсутствие физического места, где встречаются продавцы и покупатели;

б) торговля на рынке осуществляется непосредственно на самой бирже между продавцами и покупателями ценных бумаг;

в) отсутствие прямого контакта между продавцами и покупателями;

г) торговля ведется через компьютерные сети, которые объединяют соответствующих фондовых посредников;

д) полная автоматизация процесса торговли и его обслуживания;

е) личный контакт между продавцами и покупателями;

ж) роль участников рынка сводится в основном только к вводу своих заявок на куплю-продажу ценных бумаг в систему торгов;

з) наличие места, где встречаются продавцы и покупатели.

4. К специфическим функциям рынка ценных бумаг можно отнести следующие:

а) аккумулирующую;

б) регулирующую;

в) стимулирующую;

г) контрольную;

д) учетную;

е) ценовую;

ж) информационную;

з) использование ценных бумаг в приватизации, антикризисном управлении, реструктуризации экономики, стабилизации денежного обращения, антиинфляционной политике.

5. К общерыночным функциям рынка ценных бумаг относят:

а) перераспределительную;

б) регулирующую;

в) стимулирующую;

г) контрольную;

д) учетную;

е) ценовую;

ж) информационную;

з) использование ценных бумаг в приватизации, антикризисном управлении.

6. Структура рынка ценных бумаг состоит из следующих компонентов:

а) субъекты рынка – участники рынка;

б) объекты рынка – ценные бумаги;

в) собственно рынок – операции на рынке;

г) регулирование рынка ценных бумаг;

д) оценщик;

е) девелопер;

ж) риэлтор;

з) инфраструктура рынка.

7. К объектам рынка ценных бумаг относятся:

а) акция;

б) облигация;

в) эмитент;

г) вексель;

д) инвестор;

е) брокер;

ж) дилер;

з) чек.

8. К субъектам рынка ценных бумаг относятся:

а) акция;

б) облигация;

в) чек;

г) вексель;

д) депозитарий;

е) реестродержатель;

ж) коносамент;

з) брокер.

9. Инфраструктура рынка ценных бумаг включает в себя:

а) депозитарии;

б) регистраторов (реестродержателей);

в) органы государственного регулирования;

г) акции;

д) облигации;

е) эмитентов;

ж) инвесторов;

з) информационные агентства.

10. Вторичный рынок обладает следующими отличительными особенностями:

а) обслуживает выпуск (эмиссию);

б) обслуживает обращение ранее выпущенных ценных бумаг;

в) определяет действительный курс ценных бумаг;

г) определяет номинальную стоимость ценных бумаг;

д) обеспечивает ликвидность ценных бумаг;

е) определяет эмиссионную стоимость ценных бумаг;

ж) осуществляет первичное размещение ценных бумаг;

з) осуществляет все акты купли-продажи и другие формы перехода ценной бумаги от одного ее владельца к другому в течение всего срока существования ценной бумаги.

11. Виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг:

а) дилерская деятельность;

б) клиринговая деятельность;

в) деятельность инвестиционного фонда;

г) брокерская деятельность;

д) депозитарная деятельность;

е) трастовая деятельность;

ж) оценочная деятельность;

з) регистрационная деятельность.

12. Договор, заключаемый на рынке ценных бумаг между профессиональным участником рынка и инвестором, – это договор:

а) комиссии;

б) аренды;

в) о счете депо;

г) вклада;

д) клирингового обслуживания;

е) доверительного управления;

ж) поручения;

з) на ведение реестра.

13. Процедура клиринга включает в себя:

а) сверку условий сделки;

б) регистрацию сделки;

в) направление участникам сделки подтверждений о совершенных сделках;

г) вычисление взаимных требований;

д) заключение сделки;

е) проведение многостороннего зачета;

ж) поставку ценных бумаг продавцам и перечисление денежных средств покупателям для исполнения сделки;

з) перечисление денежных средств продавцу за поставленные ценные бумаги.

14. Виды приказов брокера:

а) лимитный приказ;

б) ночной приказ;

в) рыночный приказ;

г) стоп-приказ;

д) открытый приказ;

е) годовой приказ;

ж) дневной приказ;

з) приказ на покупку стандартной партии ценных бумаг.

15. В обязанности депозитария входят:

а) хранение сертификатов ценных бумаг, если бумаги выпущены в документарной форме;

б) регистрация фактов обременения ценных бумаг депонента обязательствами (залог, ресурсное обеспечение и др.);

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

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

д) инкассация и перевозка ценных бумаг;

е) проверка сертификатов ценных бумаг на подлинность;

ж) ведение реестра владельцев ценных бумаг;

з) выполнение роли посредника между эмитентом и инвестором.

16. К организаторам торгов предъявляются следующие требования – они должны:

а) иметь в своем распоряжении торговую систему;

б) организовать систему расчетов по договорам купли-продажи ценных бумаг;

в) иметь согласованные и зарегистрированные в ФСФР правила организатора торговли, внутренние операционные процедуры, способствующие выполнению правил организатора; правила проведения листинга и делистинга;

г) обладать установленным собственным капиталом;

д) иметь число своих членов не менее 20;

е) вести реестр уполномоченных лиц своих членов;

ж) не реже одного раза в год подвергаться внешнему аудиту;

з) вести реестр владельцев ценных бумаг.

17. Институциональные инвесторы – это:

а) государство;

б) акционерные общества;

в) специализированные институты (страховые компании, пенсионные фонды);

г) банки;

д) физические лица;

е) частные предприниматели;

ж) акционерные инвестиционные фонды.

18. К функциям государственного регулирования относятся:

а) создание законодательных актов;

б) регистрация ценных бумаг;

в) лицензирование деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг;

г) надзор за финансовым состоянием инвестиционных институтов и др.;

д) обеспечение гласности и равной информированности всех участников рынка;

е) обеспечение стабильности денежного обращения;

ж) контроль и поддержание правопорядка на рынке ценных бумаг;

з) учет сделок, совершенных с ценными бумагами.

19. Органами, осуществляющими государственное регулирование рынка ценных бумаг, являются:

а) ФСФР;

б) Министерство финансов;

в) Пенсионный фонд;

г) Центральный банк;

д) внебюджетные фонды;

е) Президент;

ж) Правительство;

з) страховые компании.

20. Организации, относящиеся к саморегулируемым на рынке ценных бумаг, следующие:

а) фондовые биржи;

б) ПАРТАД;

в) ФСФР;

г) НАУФОР;

д) СКРО;

е) Центральный банк РФ;

ж) АУВЕР;

з) ВСС.
Тест 3. Поиск альтернативы
Необходимо ответить «Да» или «Нет».

1. Рынок, организованный фондовой (фьючерсной, фондовыми секциями валютной и товарной) биржей и работающими на ней брокерскими и дилерскими фирмами, – это внебиржевой рынок?

2. Рынок, организованный фондовой (фьючерсной, фондовыми секциями валютной и товарной) биржей и работающими на ней брокерскими и дилерскими фирмами, – это биржевой рынок?

3. Сфера обращения ценных бумаг, не допущенных к котировке на фондовых биржах, – это биржевой рынок?

4. Сфера обращения ценных бумаг, не допущенных к котировке на фондовых биржах, – это внебиржевой рынок?

5. По способу торговли рынок ценных бумаг делится на традиционный и компьютеризированный?

6. По территориальному принципу рынок ценных бумаг делится на международный, региональный, национальный и местный?

7. В зависимости от времени и способа поступления ценных бумаг в оборот он подразделяется на первичный и вторичный?

8. В зависимости от места торговли рынок ценных бумаг делится на биржевой и внебиржевой?

9. По видам сделок рынок ценных бумаг делится на кассовый и срочный (форвардный)?

10. В зависимости от происхождения ценных бумаг различают рынки основных и производных ценных бумаг?

11. По конкретным видам ценных бумаг бывает: рынок акций, рынок облигаций, рынок векселей и пр.?

12. В зависимости от срока обращения ценных бумаг рынок делят на рынок: кратко-, средне-, долгосрочных и бессрочных ценных бумаг?

13. По конкретным видам ценных бумаг рынок бывает кассовый и срочный (форвардный)?

14. По эмитентам и инвесторам рынок ценных бумаг делится на: рынок государственных ценных бумаг, рынок муниципальных ценных бумаг, рынок корпоративных ценных бумаг, рынок ценных бумаг, выпущенных (купленных) физическими лицами?

15. В России представлена смешанная модель рынка ценных бумаг?

16. Могут ли в качестве посредников в России выступать небанковские компании по ценным бумагам?

17. Цель рынка ценных бумаг состоит в осуществлении посредничества в движении временно свободных денежных средств от инвесторов к эмитентам ценных бумаг?

18. Сфера экономических отношений, связанных с выпуском и обращением ценных бумаг, – это рынок недвижимости?

19. Основным законом, регулирующим различные стороны рынка ценных бумаг и деятельности его участников, является Закон «О рынке ценных бумаг»?

20. Является ли рынок ценных бумаг частью финансового рынка?

Ответьте «Да» или «Нет».

21. Юридическое лицо или органы исполнительной власти либо органы местного самоуправления, несущие от своего имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по осуществлению прав, закрепленных ими, – это инвесторы?

22. Физические и юридические лица, имеющие временно свободные средства и желающие инвестировать их для получения дополнительных доходов, – это эмитенты?

23. Акционерные общества относятся к институциональным инвесторам?

24. Могут ли быть государственные органы и органы местного самоуправления инвесторами ПИФов? Является ли паевой инвестиционный фонд юридическим лицом?

25. Дилер – это профессиональный участник биржевых сделок, работающий самостоятельно и совершающий сделки за свой счет?

26. Открытое акционерное общество, исключительным предметом деятельности которого является инвестирование имущества в ценные бумаги и иные объекты, – это паевой инвестиционный фонд?

27. Может ли совмещаться брокерская деятельность с другими видами деятельности на рынке ценных бумаг?

28. Денежные средства клиентов, переданные ими брокеру для инвестирования в ценные бумаги, должны находиться на специальном банковском счете?

29. Имеет ли право сам эмитент быть держателем реестра владельцев ценных бумаг?

30. Членами саморегулируемой организации профессиональных участников рынка ценных бумаг могут быть только профессиональные участники рынка ценных бумаг?

31. Фондовая биржа может быть зарегистрирована как акционерное общество?

32. Фондовая биржа обязана принять на торги любую размещенную акцию открытого акционерного общества?

33. Деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг может осуществлять только регистратор?

34. Совокупность технических, технологических и организационных средств, позволяющих заключать сделки с ценными бумагами, сверять их параметры, – это торговая система?

35. Требуется ли специальная лицензия для осуществления частного клиринга?

36. Клиринговая организация может обслуживать только одну фондовую биржу?

37. Депозитарием может быть только юридическое лицо?

38. Имеет ли право регистратор делегировать часть своих функций другим регистраторам?

39. Может ли лицо, на профессиональной основе осуществляющее деятельность по ведению реестра, совмещать ее с другими видами деятельности на рынке ценных бумаг?

40. Имеет ли депозитарий право распоряжаться ценными бумагами депонента, управлять ими или осуществлять от имени депонента любые действия с ценными бумагами, кроме осуществляемых по поручению депонента, в случаях, предусмотренных депозитарным договором?

4 Методические указания по выполнению контрольной работы на тему «Риски на рынке ценных бумаг. Вариационные риски»

Настоящая Контрольная работа предназначена для формирования у студентов представлений об основных подходах к оценке инструментальных рисков на рынке ценных бумаг, а также об основах управления структурой «портфелей» ценных бумаг. 

Выполнение Контрольной работы включает в себя следующие этапы:

1. Теоретическое введение - ознакомление студентов с основными принципами оценки инструментальных рисков на рынке ценных бумаг, а также с основами управления структурой «портфелей» ценных бумаг.

2. Предварительный этап: самостоятельное изучение студентами теоретического материала настоящего «Учебного пособия», а также специальных изданий, рекомендуемых в разделе «Библиографический список».

3. Получение студентами индивидуальных заданий для самостоятельного выполнения.

4. Самостоятельное выполнение студентами индивидуальных заданий с возможностью консультирования у преподавателя.
5. Представление студентами Отчетов по выполнению заданий для оценки результатов преподавателем.
6. Защита студентами выполненных заданий.
7. Определение преподавателем индивидуальной результирующей оценки студента (ИРО) по выполнению Контрольной работы на основе: 

· оценки выполнения задания (70% ИРО);


· оценки защиты (30% ИРО).

С целью унификации проверки расчетов исполнителей, последние представляют результат Отчета по форме, аналогичной примеру, рассмотренному в настоящей работе.

Вариант задания, предлагаемого для выполнения, определяется преподавателем самостоятельно.

4.1 Основы классификации рисков на рынке ценных бумаг

В связи с усложняющимся характером взаимодействия факторов внешней среды, участие в инвестиционных процессах, заключающихся в передаче капитала инвестора третьим лицам, которые управляют им самостоятельно (или настолько, что возможность активного участия самого инвестора в управлении капиталом ничтожна). Решение об участии в таких инвестиционных процессах требует от инвестора значительной специализированной предварительной подготовки. Независимо от характера инвестиций (долгосрочный или спекулятивный), наиболее часто подготовка заключается в ответе на следующие взаимосвязанные вопросы:

· какова величина капитала, который намеревается использовать инвестор?

· какова продолжительность его использования третьими лицами, оптимально приемлемая для инвестора?

· каковы наиболее привлекательные инвестиционные инструменты, причем понятие привлекательности в свою очередь рассматривается с двуединой позиции «доходность - риск»? 

Выше говорилось, что данные вопросы взаимосвязаны. Так, с одной стороны, понятие доходности прямо связано с величиной рабочего капитала инвестора и с продолжительностью инвестиций. С другой стороны, наибольшей доходностью обычно отличаются наиболее высокорискованные инструменты, причем высокий доход наиболее часто является своеобразной премией за риск инвестиций. Кроме того, поскольку возможность активного участия инвестора в процессах дальнейшего использования инвестированного им капитала часто невысока, то подход к оценке риска подобных инвестиций должен носить особый характер.

В данной работе рассматривается практический подход к оценке риска вложений в ценные бумаги, как один из наиболее широко распространенных инвестиционных инструментов. Специфические особенности отдельных ценных бумаг позволяют оценивать риски инвестиций в них с использованием специальных процедур, которые не являются предметом рассмотрения настоящей работы. Мы же остановимся на использовании процедур оценки вариационных рисков, причем риски инвестиций в ценные бумаги мы будем рассматривать безотносительно к характеру самих бумаг.

Прежде чем перейти к рассмотрению собственно темы данной работы дадим общую классификацию рисков на рынке ценных бумаг, которые принято оценивать:

· по причинам возникновения;

· по последствиям;

· по уровню оценки.

Рассмотрим более подробно отдельные классификационные блоки.

1. Оценка рисков инвестиций по причинам их возникновения. Причины возникновения рисков в свою очередь принято классифицировать на:

· рыночные, как следствие возможного изменения (падения) рыночных цен на конкретный объект инвестиций;

· денежные, как следствие рыночных колебаний в доходности конкретного инструмента. Под термином «доходность ценных бумаг» обычно понимают отношение дивидендных, долговых или иных выплат по ценным бумагам лицу, владеющему ими, к размеру инвестированного в них капитала, определенное с учетом периода нахождения капитала инвестора в виде конкретного инструмента. Основной причиной варьирования доходности является обесценивание капитала, вложенного в конкретные инструменты, как следствие появления на рынке капиталов других, более привлекательных инструментов;

· функциональные, как следствие неправильного прогнозирования изменения цен на инвестиционные инструменты, некорректной оценки издержек по операциям с ними, а также ошибок в процедурах оптимизации «портфелей» ценных бумаг;

· инфляционные, как следствие возможно более быстрых темпов инфляционного роста по сравнению с ростом доходности инвестиционных инструментов;

· социально-правовые, как следствие сложности прогнозирования основных социальных и законодательных (в том числе налоговых) изменений, существующих даже в стабильных политических системах.

2. Оценка риска инвестиций по их последствиям. По своим последствиям риски можно классифицировать на риски:

· прекращения деятельности предприятия, эмитировавшего конкретные ценные бумаги. Его выделяют и оценивают особо. Другие риски можно компенсировать специальными текущими методами (в том числе активной оптимизацией структуры инвестиционного портфеля) или за счет получения в последствие более высокого уровня доходов по инструментам, не приносящим сравнительно высоких доходов (а в абсолюте даже убыточных) в настоящее время. Риск прекращения деятельности, в отличие от других рисков, влечет возможную потерю инвестированного капитала.

· вариационный, являющийся следствием несоответствия рыночных доходов по ценным бумагам ожиданиям внешних инвесторов. В результате возникают отклонения в доходности инструмента и, как следствие, варьирование его курсовой стоимости. Отличительной характеристикой данного риска является возможность его статистического учета и оценки. В рассматриваемой работе мы будем иметь дело именно с оценкой вариационного риска и со структуризацией «портфелей» именно с использованием результатов его оценки.

3. Риск инвестиций по уровню его оценки. Уровни оценки рисков принято классифицировать:

3.1  Общегосударственный, связанный с политической и экономической ситуацией в стране, где действует предприятие, эмитировавшее инвестиционный инструмент.

3.2  Отраслевой, связанный с необходимостью комплексного рассмотрения позиции отрасли, в которой осуществляет деятельность конкретный эмитент ценных бумаг, с точки зрения анализа: 

· стадии жизненного цикла отрасли. Наиболее характерными стадиями жизненного цикла отрасли являются: «стартовая» (предметное направление отрасли нетрадиционно ново, структура отрасли не сформирована, а отрасль находится на стадии подготовки к выходу на рынок), «развития» (отрасль активно заявила о себе на рынке, ее текущие позиции все еще близки к ее же стартовой позиции, но которые при этом прослеживается ориентация на быстрое (агрессивное) расширение деятельности в отрасли), «установившегося роста и зрелости» (отрасль с прогнозируемо нарастающими характеристиками, во многом оказывающая определяющее влияние на ситуацию на соответствующем рынке предложений, а также отрасли со стабилизировавшимися объемами продаж, имеющими устойчивые прибыли и завоевавшими долгосрочный рынок), «затухания» (предмет деятельности отрасли исчерпал рыночную привлекательность, уменьшается число предприятий, занятых в ней, объемы капиталовложений, продаж и прибылей в отрасли имеют устойчивую тенденцию к снижению).

· места конкретной отрасли в макроэкономической системе. С этой точки зрения различают: «растущие» (отрасли, чье развитие самобытно, а их собственный рост может быть не выявлен однозначно и сразу на фоне общих тенденций развития макроэкономической системы), «циклические» (динамика развития которых соответствует общим тенденциям развития макроэкономической системы), «антициклические» (динамика их развития в целом не совпадает с общими тенденциями развития макроэкономической систем. Более того, такие отрасли могут характеризоваться даже легко заметным улучшением динамики, по сравнению с динамикой макроэкономической системы), «независимые» (отрасли, чье развитие традиционно прогнозируется, но не зависит от макроэкономической ситуации). Особо рассматривается динамика развития отраслей, чье состояние прямо зависит от состояния финансового рынка.

· перспектив развития данной отрасли. В данном случае производится оценка закономерностей развития оцениваемой отрасли в других макроэкономических системах, условий конкуренции в отрасли и возможности появления товаров-заменителей, суммарного и частного производственного потенциала отраслевых производителей, потенциала покупателей, взаимодействия макроэкономических законодательных актов по поводу данной отрасли и отраслевых законодательных актов, потенциала отраслевых структурных изменений.

3.3  Предприятия - эмитента ценных бумаг. Основными направлениями оценки в данном случае являются:

· определение масштаба и направления деятельности предприятия, эмитировавшего ценные бумаги;

· определение основного, наиболее значимого направления деятельности предприятия;

· выявление нетрадиционных направлений, в которых развитие предприятия происходит наиболее активно;

· оценка места и роли предприятия на рынке товаров и предложений;

· оценка зависимости предприятия от его интегрального окружения (в том числе прежде всего по поводу производства);

· оценка конкурентной среды предприятия как минимум по основному направлению деятельности;

· определение основных показателей деятельности предприятия (объем продаж, затраты, прибыль) и тенденции их изменений;

· оценка уровня производства на предприятии (соответствие технологического уровня требованиям рынка, уровень интеллектуальной собственности предприятия и его неимущественных прав и т.д.);

· оценка уровня менеджмента на предприятии (в том числе оценка репутации («цены предприятия») и т.д.).

· определение базовых финансовых коэффициентов и результирующее представление о состоянии предприятия.

3.4  Инвестора с точки зрения степени его участия в деятельности предприятия-эмитента. Как минимум на данном этапе оцениваются два показателя:

· общая рыночная позиция конкретных ценных бумаг предприятия-эмитента (в том числе объемы выпуска ценных бумаг, объемы, частота и уровень дивидендных и долговых выплат, наличие иных выпусков ценных бумаг на данном предприятии, наличие прав старшинства по ним, история эмиссионных операций предприятия и т.д.);

· права конкретного инвестора (способность участвовать в принятии решений о деятельности эмитента, приоритетность участия и т.д.).

4.2 Основы оценки вариационных рисков

Глобальный риск долгосрочных инвестиций должен быть оценен максимально точно. Для этого в большинстве случаев проводится оценка (в том числе и экспертная) всего комплекса частных рисков, о которых говорилось выше. В то же время специфика спекулятивных инвестиций позволяет оценивать их риск не столь глобально. Поскольку воздействие основных, глобальных факторов риска наиболее заметно в течение продолжительных временных периодов, то для спекулятивных инвестиций весьма часто можно ограничиться лишь частичной оценкой риска. Чем более короток срок спекулятивных инвестиций, тем менее значимы глобальные риски и тем большую значимость приобретает оценка собственно инструментального риска. В дальнейшем мы остановимся на основных подходах к оценке вариационного риска, как наиболее значимого фактора, определяющего, в конечном итоге, продолжительность, объемы и структуру краткосрочных инвестиций в ценные бумаги.

В общем случае под вариационным риском ценных бумаг понимают рыночную, статистическую вероятность отклонений в реальной доходности инвестиций в конкретные ценные бумаги от некоторой базовой величины, представляющую из себя среднерыночную доходность всех инвестиций в рамках единого периода оценки. Среднерыночная доходность (индикатор доходности) представляет из себя средневзвешенную величину дохода всех частных инвестиций в данный сегмент рынка (или в данный тип инвестиционного инструмента) оцененную за определенный временной период. Средневзвешенный характер этой величины связан с тем, что собственный вклад доходности конкретных инвестиций в среднюю доходность инвестиций по рынку определяется соотношением объема конкретных инвестиций к общему объему инвестиций на рынке. В общем случае, индикатор является выражением среднестатистических представлений частных инвесторов о приемлемой доходности на капитал, работающий в данном секторе рынка. Мы используем именно термин «среднестатистическое представление о доходности» вместо термина «сложившаяся среднерыночная доходность», поскольку объемы и доходность операций инвесторов в данном секторе рынка не являются объективной, заранее известной величиной. Частные инвесторы, формируя и диверсифицируя в данный момент свои портфели активов (и, следовательно, участвуя своим инвестиционным капиталом в рыночной деятельности), исходят прежде всего из собственных оценок состояния рынка и собственных целей. Легко понять, что большая доходность по конкретным инструментам, по сравнению с индикатором, компенсируется более высоким уровнем риска для вложений в конкретный инструмент. Подобные ожидания инвесторов для отдельных периодов времени выражаются в виде курсовой стоимости инструментов на рынке, а изменения в их ожиданиях иллюстрируются динамикой курса инструментов во времени.

В общем случае доходность инвестиционного инструмента есть отношение величины доходов по нему к рыночной цене капитала, используемого для получения данных доходов. С точки зрения инвестиций в ценные бумаги, подобный подход имеет в своей основе представление о том, что любой инвестор, инвестируя собственный капитал в ценные бумаги желает, чтобы цена приобретаемой им ценной бумаги (или объем затрат на ее приобретение) была не менее дисконтированной суммы доходов по ней. Или, если говорить другими словами, инвестиции в ценные бумаги имеют смысл только тогда, когда расход капитала на их приобретение как минимум компенсируется дисконтированной к моменту приобретения ценных бумаг суммой доходов по ней. Данная процедура может быть выражена:
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(4.1)

где Invest(t) и CF(t) - величины инвестиционных вложений в инвестиционный инструмент и величины доходов от него в течение времени владения им;

n - число временных периодов (обычно лет) отделяющих будущие периоды дополнительных инвестиционных вложений или периоды получения доходов от инвестиций от периода первоначальных инвестиций в инструмент;

Interest - с точки зрения инвестора относительный уровень годового дохода на работающий капитал (обычно в виде годовых процентов). С другой стороны этот представляет собой ставку дисконтирования, то есть доходность капитала при его инвестировании в альтернативный инструмент. 

Причем процедура дисконтирования величины доходов по конкретным ценным бумагам прямо связана с представлением о доходности безрисковых инструментов, модифицированной с учетом риска вложений в конкретные ценные бумаги. В общем случае:
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                         (4.2)

где g - минимальная доходность (в % годовых), которая в данных условиях для инвестора удовлетворила бы его, если бы не было инфляции, налогообложения и инвестиционных рисков. Наиболее часто в качестве показателя g используют доходность по государственным ЦеБ; 

h - ожидаемый уровень инфляции за период (в % годовых). Использование показателя h при определении ставки дисконтирования для инвестиционного проекта требует использования в расчетах по проекту текущих цен на ресурсы и прогноза динамики их изменения;

r - риск конкретного направления инвестиций, определенный в той же размерности, что и g и h. Этот же показатель можно рассматривать как своеобразную «премию» за риск при конкретных инвестициях.

Выше уже говорилось о роли индикатора. Основы статистики, используемые на рынке ценных бумаг, не являются порождением именно рынка ценных бумаг. На нем действуют законы математической статистики. 

В общем случае можно показать, что среднеквадратическое отклонение в доходности конкретных ценных бумаг от доходности индикатора, определенное для конкретных временных периодов, и есть вариационный риск вложений в данные ценные бумаги. 

Поскольку конкретная доходность индикатора для каждого периода оценки внутри общего временного периода оценки также варьируется, то вероятность отклонения его доходности (стандартное отклонение) в конкретные периоды наблюдений от среднерыночной за общий период наблюдений выражается:
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(4.3)

где (m - стандартное отклонение среднерыночной доходности,

rm - среднерыночная доходность по ценным бумагам в соответствующий момент времени (в соответствующий период наблюдений), 
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- среднее значение этого показателя, за период времени, в течение которого проводилась оценка риска рисковой ценной бумаги, 

n - число наблюдений. 

Следует отметить, что подкоренная часть выражения (4.3) именуется дисперсией среднерыночной доходности.

Показатель среднерыночной доходности в любой момент времени в свою очередь может быть определен:
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(4.4)

где ri - доход по конкретным ценным бумагам, 

N - общее количество всех ценных бумаг на рынке (определяется по объемам торгов),

Di - доля конкретных рисковых ценных бумаг на рынке, то есть отношение объема торгов конкретными ценными бумагами к объему торгов всеми ценными бумагами в любой момент времени.

Одновременно (но не пропорционально) с варьированием доходности индикатора изменяется и доходность по конкретным ценным бумагам. Подобно выражению (6.3), в данном случае вероятность отклонений в доходности (стандартное отклонение) может быть определена:
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(4.5)

где (i - стандартное отклонение в доходности конкретного инвестиционного инструмента,

ri - средняя доходность по конкретным ценным бумагам в соответствующий момент времени (в соответствующий период наблюдений), 
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- среднее значение этого показателя, за общий период времени, в течение которого проводилась оценка риска рисковой ценной бумаги, 

n - число наблюдений.

В общем случае правомерен вопрос: как на основании наблюдений поведения конкретной ценной бумаги и среднерыночной доходности в течение одного и того же определенного периода времени, не зная комплекса причин, вызывающих отклонения в их доходности, статистически предсказать риск инвестора в виде отклонений в ожидаемой инвестором доходности по конкретным ценным бумагам? Возможен упрощенный ответ: больший риск соответствует большему значению отклонений в доходности ((). Возможна и более строгая статистическая оценка данной взаимосвязи.

Во-первых, эта взаимосвязь может быть оценена на основе расчета коэффициента ковариации ((im) доходности конкретных инструментов и среднерыночной доходности за период:
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(4.6)

где rik и rmk - значения доходности конкретной ценной бумаги и среднерыночной доходности для каждого k-периода оценки. Коэффициент ковариации положителен в том случае, когда рост доходности одного из оцениваемых массивов сопровождается увеличением доходности другого массива. В случае если рост доходности одного из оцениваемых массивов сопровождается уменьшением доходности другого массива, значение коэффициента ковариации отрицательно. В свою очередь абсолютная величина коэффициента ковариации дает представление о степени этой взаимосвязи. 

Пример 4.1. Оценить зависимость доходности ценной бумаги № 1 и среднерыночной доходности инвестиций в ценные бумаги данного типа на основе расчета коэффициента ковариации. Исходные данные:
	Номер наблюдения
	Среднерыночная доходность, %
	Доходность ЦеБ №1, %

	1
	3,0
	16,0

	2
	-9,9
	1,3

	3
	-7,5
	-6,4

	Среднее значение
	-4,787
	3,610


Решение. Определяем значения средних арифметических доходностей инструментов. Используем выражение (4.6), которое для условий настоящего задания выглядит следующим образом:

(im ={[(3,0-(-4,787))*(16,0-3,610)]+[(-9,9-(-4,787))*(1,3-3,610)]+[(-7,5-(-4,787))*(-6,4-3,610)]}/3 = 0,004472
Полученное значение коэффициента ковариации (0,004472>0) свидетельствует о том, что изменения в доходности оцениваемой ценной бумаги (точнее падение ее доходности) одинаково по направлению с изменением среднерыночной доходности.

Во-вторых, эта взаимосвязь может быть оценена на основе расчета коэффициента корреляции ((im) доходности конкретных инструментов и среднерыночной доходности за период:



[image: image9.wmf]r

s

s

s

im

im

i

m

=

*






(4.7)

Значения коэффициента корреляции находятся в интервале [-1;+1].
Пример 4.2. Оценить зависимость доходности ценной бумаги №1 и среднерыночной доходности инвестиций в ценные бумаги данного типа на основе расчета коэффициента корреляции для условий примера №1.

Решение. Используем выражение (4.3) для определения стандартного отклонения среднерыночной доходности:
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Аналогично используем выражение (4.5):




Определяем коэффициента корреляции на основе выражения (4.7):
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Подобное значение коэффициента корреляции свидетельствует о том, что взаимосвязь между доходностью оцениваемой ценной бумаги и среднерыночной доходностью достаточно сильна. А это в свою очередь говорит о том, что инвестор, размещающий свой капитал в конкретные рисковые ценные бумаги, должен внимательно следить за изменением среднерыночной доходности, поскольку изменение среднерыночной доходности в сторону уменьшения может привести к снижению интереса инвесторов к рисковым ценным бумагам и, в результате, к падению их курса.
В любом случае взаимосвязь между доходностями двух различных инвестиционных инструментов может быть представлена следующей схемой:





                в)



Рисунок 4.1 Графическая интерпретация корреляции изменения доходности двух инвестиционных инструментов

где а) - демонстрация отсутствия корреляции между изменением доходности бумаг А и Б,

б) - демонстрация полной отрицательной корреляции между изменением доходности бумаг А и Б,

в) - демонстрация полной положительной корреляции между изменением доходности бумаг А и Б,

Необходимо помнить, что (4.3) имеет связь с выражениями (4.4) и (4.5). В связи с этим, коэффициент ковариации ((im) может быть представлен:
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(4.8)

Выше говорилось, что среднерыночная доходность инвестиций на рынке прямо связана с представлениями конкретных инвесторов о приемлемой доходности вложений их капитала. С другой стороны, минимальный уровень доходности инвестиций в общем случае заранее предопределен - а именно, любой инвестор может инвестировать капитал в инструменты, не имеющие индивидуального риска. Таковыми являются, прежде всего, государственные долговые ценные бумаги. Их отличительной особенностью является отсутствие риска невозврата капитала, вложенного в них, или риска неполучения определенного дохода по ним. Такие инструменты носят наименование безрисковых. Желая получить больший доход по сравнению с доходом по безрисковым инструментам, любой инвестор соглашается с тем, что его инвестиции будут иметь некоторый риск, уровень которого тем выше, чем больший доход желает получить инвестор. Учитывая, что среднерыночная доходность инвестиций (rm) также сопряжена со среднерыночным риском ((m), то средняя доходность конкретных рисковых ценных бумаг может быть выражена:
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(4.9)

где rf - доходность безрисковых инвестиций.

Данное выражение справедливо для ri (
[image: image14.wmf]r

m

 и (i((m. Выражение (4.2.9) математически демонстрирует понятие «линия капитала». Графическое представление этого понятия дано на рисунке 4.2.
Учитывая, что показатели (i и (m, используемые в выражении (4.9), взаимосвязаны, а мерой взаимосвязи может являться коэффициент ковариации, можно предложить иную форму выражения (4.9):
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(4.10)

Выражение (4.2.10) дает представление о том, что доходность конкретной рисковой ценной бумаги связана со среднерыночной доходностью отношением (im к (m2. Соотношение 
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(4.11)

рассматривают как показатель корреляции между изменением доходности конкретных рисковых ценных бумаг и изменением доходности индикатора, то есть представляет собой показатель отношения риска конкретных инвестиций к среднерыночному риску. Показатель ( носит наименование «бета»-коэффициента и является одним из наиболее распространенных показателей индивидуального риска конкретных ценных бумаг.


Рисунок 4.2. Взаимосвязь доходности и риска инвестиций. Взаимосвязь доходности конкретных инвестиций и среднерыночной доходности. Линия капитала

Таким образом, мы перешли к рассмотрению процедур (-анализа при оценке вариационного риска ценных бумаг. Его целью является определение доходности рисковой ценной бумаги 
[image: image17.wmf]r

i

 в зависимости от среднерыночной доходности (rm) и доходности безрисковых инвестиций (rf) в определенный момент времени. Классическое выражение (-анализа выглядит:
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(4.12)

Более корректная форма выражения (4.2.12) должна иметь вид:


[image: image19.wmf](

)

r

r

r

r

i

f

i

m

f

i

=

+

*

-

+

b

e




(4.13)

Отличия выражения (4.13) от (4.12) заключается в том, что в выражении (4.12) показатель ( обобщает представление о риске конкретной ценной бумаги. Но поскольку изменения доходности конкретной ценной бумаги, с одной стороны, могут являться следствием изменения среднерыночной доходности, а, с другой стороны, изменения доходности конкретной ценной бумаги могут являться следствием наличия у этой бумаги собственного риска ((i), величина которого не связана с риском среднерыночных инвестиций, то возникает необходимость более строгого учета вклада обоих типов риска в общий риск конкретной ценной бумаги. Из общей теории вероятности известно, что любые отклонения (погрешности) статистической модели от наблюдаемого поведения оцениваемой величины могут иметь систематическую и несистематическую природу. Для рассматриваемого случая изменения доходности конкретной ценной бумаги, являющиеся следствием изменения среднерыночной доходности, имеют систематический характер, могут быть заранее предсказаны и учтены. Изменения доходности конкретной ценной бумаги, не связанные с изменением среднерыночной доходности, а имеющие самостоятельный, присущий только данной ценной бумаге характер, имеют несистематическую природу. Существует принципиальная возможность управления такими рисками за счет диверсификации портфелей ценных бумаг.

В заключение должна быть предпринята попытка ответить еще на один вопрос: каково соотношение между систематической составляющей вариационного риска (то есть степени влияние общерыночной конъюнктуры на поведение доходности конкретной рисковой ценной бумаги) и несистематической составляющей (отражающей влияние закономерностей, присущих конкретной ценной бумаге) в общем вариационном риске вложений в конкретные ценные бумаги? Данная связь выражается процедурой (4.14). Показатель R2 носит название коэффициента детерминации и показывает, какая часть изменения доходности рисковой ценной бумаги носит систематический (рыночный) характер.
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(4.14)

Если задача оценки риска конкретных ценных бумаг не предполагает индивидуального определения систематической и несистематической составляющей риска, то можно предположить, что (=0 и, таким образом, перейти от более строгого выражения (4.13) к более практичному выражению (4.12).

Показатель ( может быть определен статистическим и экспертным путем. Квалификация уровня риска, связанного с различными значениями (, определяемыми экспертным путем, приведены в таблице 4.2. Экспертиза производится за счет оценки частных рисков с использованием основ классификации рисков, приведенной выше.

Таблица 4.2 Значения (, используемые в процедурах экспертной оценки риска ценных бумаг

	СТЕПЕНЬ РИСКА
	Значение (

	отсутствие риска
	0

	риск ниже среднерыночного
	0(1

	уровень среднерыночного риска для данного вида инвестиций
	1

	риск выше среднерыночного
	1(2


Процедура определения ( статистическим путем выгладит:
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(4.15)

где n - число периодов наблюдений. 

Количественные характеристики вариационных рисков конкретных ценных бумаг позволяют активно формировать структуру инвестиций в них. В зависимости от целей инвестора, принципиально рассматривают три основных типа инвестиционных портфелей (доходные, роста, доходов и роста). Естественно, что помимо ценных бумаг как объектов инвестирования, в портфелях используются и другие инвестиционные объекты. В данном случае в качестве объекта инвестиций рассматриваются только ценные бумаги.  Доходные портфели ориентированы на получение максимального дохода при оптимальном для инвестора уровне риска (или получение дохода при минимальном уровне риска). Портфели роста предполагают сбалансированное по показателям доходности и риска инвестирование, основной целью которого является приобретение недооцененных на момент инвестиций ценных бумаг, но имеющих при этом прогнозируемый потенциал роста курса (а значит и доходности). Портфели доходности и роста предполагают более сложное структурирование инвестиций, когда стремление получить доход по ценным бумагам с уже известными показателями поведения на рынке сочетается с желанием инвестора получить в свое распоряжение инструменты, обладающие потенциалом роста. Уровень риска в этом случае также должен определить сам инвестор.

Основные типы портфелей в зависимости от целей инвестора в свою очередь классифицируются:

Доходные портфели:
· государственных (казначейских) ценных бумаг;

· корпоративных ценных бумаг;

· финансового рынка;

· доходные (как интегральный портфель на основе совмещения целей предыдущих портфелей).

Портфели роста:
· консервативного роста (когда увеличение доходов инвестора определяется динамикой доходности государственных ценных бумаг);

· среднего роста (доход на уровне доходов по среднерыночным индикаторам);

· агрессивного роста;

· специальные (данный тип наряду традиционными целями (максимальный доход при минимальном уровне риска) предполагает дополнительную ориентацию целей инвесторов по секторному или инструментальному признаку. Так среди специальных портфелей могут рассматриваться региональные, отраслевые, иностранные, страховые и иные.

Основу подхода к формированию портфелей ценных бумаг можно получить на основе рассмотрения рисунка 4.2. 

Рисунок свидетельствует, что:

· доходы по рисковым ценным бумагам в любом случае выше гарантированной доходности по безрисковым инструментам (область рисковых бумаг лежит выше уровня гарантированной доходности). Это свидетельствует о том, что любой (даже несбалансированный) портфель, составленный из рисковых ценных бумаг более доходен по сравнению с инвестициями в безрисковые инструменты;

· доходы по рисковым ценным бумагам зависят от уровня риска инвестиций в них ((). Это свойство демонстрирует кривая, описывающая верхний уровень доходности по рисковым ценным бумагам, которая имеет затухающий характер. Любая точка этой кривой, находящаяся левее точки (m (которая демонстрирует риск вложений в индикатор). В результате очевиден вывод: если инвестор желает сформировать собственный портфель ценных бумаг с уровнем риска ниже среднерыночного ((m) на величину (i /(m, то он обязан поместить в свой портфель бумаги с гарантированной доходностью и рисковые бумаги в долевом соотношении (1-(i /(m) и (i /(m соответственно. Прибыль, которую вправе ожидать инвестор от такого портфеля, будет выражена:
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(4.16)

Прямая (касательная к кривой верхнего уровня доходности, начинающаяся из точки rf) линия - графическая интерпретация понятия «линия капитала».

Выше говорилось, что несистематическим риском ценной бумаги можно управлять, диверсифицируя портфель. В свою очередь, систематический риск может быть компенсирован с использованием процедуры, обоснованной выражением (4.16). То есть включение безрисковых бумаг в портфель наравне с рисковыми (производимое в объемах, определяемых коэффициентом детерминации) приводит к тому, что в случае снижения доходности конкретной ценной бумаги, связанное с систематическим риском (то есть с изменением среднерыночной доходности), общая доходность портфеля поддается четкому прогнозу, поскольку указанный риск нивелируется наличием в портфеле безрисковых ценных бумаг.

Пример 4.3. Определить уровень риска инвестиций в рисковые ценные бумаги №1 и №2, если динамика доходности по ним для серии наблюдений представлена в таблице 4.3. Результаты параллельной серии наблюдений за индикатором также приведены в таблице 4.3. Кроме того, в таблице содержится информация об общей доходности безрисковых вложений за тот же период.

Определить:

1. Параметры рисков ценных бумаг №1 и №2. 

2. Продемонстрировать способ аналитического определения сбалансированной структуры портфеля в соответствии с известными величинами параметров ( и коэффициента детерминации, если инвестора устраивает доходность 0,007. Определить интегральную ( портфеля.

3. Продемонстрировать графически поведение доходности сбалансированного портфеля в зависимости от его структуры.

4. Предложить процедуру определения сбалансированного портфеля, имеющего максимальную доходность.

Таблица 4.3 – Динамика доходности ценных бумаг и индикаторов за аналитический период
	Доходность безрисковых инвестиций  

за период, доли
	0,0054

	Номер п/п
	Среднерыночная 

доходность (индикатор), доли
	Доходность 

рисковой ЦеБ №1, доли
	Доходность 

рисковой ЦеБ №2, доли

	1
	0,0296
	0,1595
	0,0236

	2
	-0,0987
	0,0126
	-0,1461

	3
	-0,0745
	-0,0638
	0,0964

	4
	0,1203
	0,0181
	0,0321

	5
	0,0697
	-0,1163
	0,1247

	6
	0,0631
	0,0578
	0,0245

	7
	-0,0416
	-0,0161
	-0,0541


Решение. Таблица 4.4 содержат результаты предварительных расчетов, необходимых для определения риска ценной бумаги №1. Показатели ЦеБ №2 определяются аналогично.
Таблица 4.4 - Предварительные расчеты для определения риска ценной бумаги №1

	№
п/п
	Индикатор
	Рисковая         ЦеБ №1
	rm-
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	1
	0,0296
	0,1595
	0,0199
	0,1521
	
	0,000396
	0,023134
	0,003027

	2
	-0,0987
	0,0126
	-0,108
	0,0052
	
	0,011751
	0,000027
	-0,000564

	3
	-0,0745
	-0,0638
	-0,084
	-0,071
	
	0,007090
	0,005069
	0,005995

	4
	0,1203
	0,0181
	0,1106
	0,0107
	
	0,012232
	0,000114
	0,001183

	5
	0,0697
	-0,1163
	0,06
	-0,124
	
	0,003600
	0,015302
	-0,007422

	6
	0,0631
	0,0578
	0,0534
	0,0504
	
	0,002852
	0,002540
	0,002691

	7
	-0,0416
	-0,0161
	-0,051
	-0,024
	
	0,002632
	0,000552
	0,001206

	Ср. знач.
	0,0097
	0,0074
	0
	0
	(
	0,040552
	0,046739
	0,006116


1. Определим значения основных показателей для рисковой ценной бумаги №1:

· (-фактор (согласно выражения (4.15)):
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· Средняя за период наблюдений доходность рисковой ценной бумаги №1 (согласно выражения (4.12)):
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· Коэффициент детерминации (согласно выражения (4.14)):
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 EMBED Equation.2  

· Несистематический фактор (степень влияния собственного риска ценной бумаги №1 на ее общий риск):
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Аналогично определяем значения показателей для рисковой ценной бумаги №2:

· (-фактор - 0,5747.
· Доходность рисковой ценной бумаги №2 - 0,0079.
· Коэффициент детерминации - 0,2687.
· Несистематический фактор - 0,7313
Перед тем, как перейти к процедурам оценки структуры портфеля, необходимо обратить внимание на то, что:

· реальная за период оценки доходность по бумагам №1 составляет - (+0,0074), в то время как определенная расчетом, приемлемая для инвестора - (+0,0061). Именно эта доходность (а не действительная средняя доходность за период наблюдений (+0,0074)) будет использована для определения структуры сбалансированного портфеля. Такая ценная бумага может рассматриваться как недооцененная в расчетах инвестора (по ней может быть снижен ее индивидуальный риск). Кроме того, сама бумага может быть предложена для портфелей роста. Необходимо понимать, что портфель консервативного роста был бы ориентирован на доход на уровне (+0,0054) за период или незначительно выше. Доходность портфеля среднего роста за указанный период оценки должна составлять ( (+0,0097). Таким образом, сама бумага может быть привлекательна для инвесторов, ориентированных на портфели с промежуточной структурой и промежуточным риском, как инструмент, позволяющий снизить общий риск портфеля. Кроме того, коэффициент детерминации для данной ценной бумаги (0,0197) демонстрирует низкую степень зависимости ее доходности от среднерыночной динамики, что делает ее поведение менее предсказуемым. Последнее может приниматься во внимание при ориентации на инвестиционные портфели роста.
· реальная за период оценки доходность по бумагам №2 составляет - (+0,0144), в то время как определенная расчетом, приемлемая для инвестора - (+0,0079). Таким образом, сама бумага может быть привлекательна для инвесторов, ориентированных на портфели с уровнем доходности, близкой к среднерыночной (портфели). Кроме того, коэффициент детерминации для данной ценной бумаги (0,2687) демонстрирует более высокую степень зависимости ее доходности от среднерыночной динамики (по сравнению с бумагой №1), что увеличивает ее привлекательность для группы инвесторов, стремящихся к более предопределенной доходности портфеля.
В общем случае доходность конкретной ценной бумаги (с учетом необходимости нивелирования систематического фактора за счет включения безрисковых инвестиций в портфель вместе с ней) выражается:

· для ЦБ №1: 0,0061*(1-0,0197)+0,0197*0,0054= 0,006086;

· для ЦБ №2: 0,0079*(1-0,2687)+0,2687*0,0054= 0,007231.

Очевидно, что доходность вложений в данные ценные бумаги ниже среднерыночной.

2.  Сбалансированный портфель для настоящего задания должен обеспечивать доходность +0,007 и состоять из ценных бумаг №1 и №2, а также из безрисковых вложений в объемах, соответствующих коэффициентам детерминации ценных бумаг №1 и №2 (именно в этом случае влияние систематических составляющих риска ценных бумаг №1 и №2 будет нивелировано). Чтобы получить ответ на поставленный вопрос в общем случае необходимо решить систему линейных уравнений (I-II):
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(II)

где Х1 - доля бумаги №1 в портфеле, Х2 - доля бумаги №2 в портфеле. В левой части уравнения (I) расположены: 0,0061*Х1 - доля дохода портфеля, получаемая за счет бумаги №1; 0,0079*Х2 - за счет бумаги №2; 0,0054*(1- Х1- Х2) - за счет безрисковых инвестиций. В правой части уравнения (I) находится общая величина дохода от портфеля - цель инвестора. В левой части уравнения (II) расположены: 0,0197*Х1 - доля безрисковых инвестиций, образующаяся из-за необходимости нивелирования систематического риска бумаги №1; 0,2687*Х2 - то же для бумаги №2. В правой части уравнения (II) находится величина (1- Х1- Х2), демонстрирующая долю безрисковых инвестиций в портфеле. Не вдаваясь в математические процедуры решения системы уравнений, которые не являются целью настоящей работы, представляем полученную структуру портфеля:

· ценных бумаг №1 - 28,30%;

· ценных бумаг №2 - 56,08%;

· безрисковых инвестиций - 15,62%;

· предсказываемая доходность портфеля за период: 

0,0061*0,283+0,0079*0,5608+0,0054*(1-0,283-0,5608)=0,007.
Интегральная (p портфеля (то есть отношение риска портфеля к среднерыночному риску: 
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3.  Приведение процедур расчета индивидуальных данных для графической интерпретации задания не является самоцелью и специально не приводится. Его можно произвести аналогично (I-II). Предполагается самостоятельное использование исполнителем ресурсов ПЭВМ и программного обеспечения для унификации расчетов структуры портфеля как в данном случае, так для выполнения Индивидуального задания. Исходные данные приводятся в таблице 4.5. Рисунок 4.3 демонстрирует влияние структуры портфеля на его доходность.

Таблица 4.5 – Исходные данные для графической интерпретации поведения доходности сбалансированного портфеля с учетом его структуры
	Доходность 
портфеля
	Доля 

ЦБ №1
	Доля

ЦБ №2
	Доля безрисковых инвестиций
	Интегральная

(p 

	0,006
	0,9807
	0
	0,0193
	0,1479

	0,0062
	0,894
	0,0697
	0,0363
	0,1749

	0,0065
	0,6649
	0,2538
	0,0813
	0,2462

	0,0068
	0,4357
	0,438
	0,1263
	0,3174

	0,007
	0,283
	0,5608
	0,1562
	0,3650

	0,0072
	0,1302
	0,6835
	0,1863
	0,4125
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Рисунок 4.3 Влияние структуры портфеля на его доходность
4.  Максимальный доход можно получить, инвестировав средства в ценные бумаги в соотношениях, определяемых необходимостью выполнения логического блока (III-VI).
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(IV)
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(VI)

Такое возможно при инвестициях только в ценную бумагу №2 и безрисковые бумаги в соотношениях, определяемых процедурой: 0,0079*(1-0,2687)+0,0054*0,2687=0,00723.

Обращаем внимание, что в примере 4.3 при определении показателя расчетное значение доходности рисковой ценной бумаги использовалось выражение (4.12), которое рассматривает ( как глобальный показатель отношения риска конкретной ЦеБ к среднерыночному риску. Такой показатель позволяет выделить степень влияния систематической и несистематической ((i) составляющих риска конкретной рисковой ЦеБ только за счет использования коэффициента детерминации (4.14). В то же время несомненно, что выражение (4.13) более строго демонстрирует роль обеих составляющих риска. В нем показатель ( представляет лишь влияние систематической составляющей риска конкретной ЦеБ, а показатель (i демонстрирует абсолютную величину ее собственного риска. Продемонстрируем процедуру поиска математического выражения зависимости изменения доходности рисковой ЦеБ от изменения среднерыночной доходности на основе выражения (4.13).

Пример 4.4. Определить уровень риска инвестиций в рисковую ценную бумагу №1, если динамика доходности по ней для серии наблюдений представлена в таблице 4.6. Результаты параллельной серии наблюдений за индикатором также приведены в таблице 4.6. Кроме того, в таблице содержится информация об общей доходности безрисковых вложений за тот же период. Определить параметры рисков ценной бумаги №1 и вид математического описания зависимости изменения доходности рисковой ЦеБ в зависимости от изменения среднерыночной доходности. 

Решение. Как говорилось выше, вид зависимости изменения доходности рисковой ЦеБ от изменения среднерыночной доходности описывается уравнением (6.13):
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Легко заметить, что данная зависимость может быть преобразована к виду модели линейной регрессии 

Y=A+K*X 





(4.17)

Таблица 4.6 - Динамика доходности рисковой ценной бумаги №1 и 

индикатора за анализируемый период
	Общая доходность безрисковых инвестиций  

за период наблюдений, доли
	0,0054

	Номер п/п
	Среднерыночная 

доходность (индикатор), доли
	Доходность 

рисковой ЦеБ №1, доли

	1
	0,0296
	0,1595

	2
	-0,0987
	0,0126

	3
	-0,0745
	-0,0638

	4
	0,1203
	0,0181

	5
	0,0697
	-0,1163

	6
	0,0631
	0,0578

	7
	-0,0416
	-0,0161


В результате мы будем иметь форму:
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(4.18)

Коэффициенты регрессии (i и (rf+(i) могут быть определены:
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Приведем процедуру подготовки к определению значений параметров выражения (4.18) в таблице 4.7.

Определяем коэффициент регрессии (i согласно (4.19):
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и коэффициент регрессии (rf+(i) согласно (6.20):
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Следует отметить, что значение коэффициента регрессии (i совпадает с полученным ранее (см. пример 4.3).
Таблица 4.7 – Основы определения значений параметров для 

определения доходности ценной бумаги №1
	№ 

п/п
	Среднерыночная 

доходность rm, доли
	Доходность рисковой ЦеБ ri, 

доли
	rm2
	rm*ri
	Расчетное 

значение 

доходности 



, доли
	(ri -

)2

	1
	0,0296
	0,1595
	0,000876
	0,004721
	0,0104
	0,022230

	2
	-0,0987
	0,0126
	0,009742
	-0,001244
	-0,0090
	0,000464

	3
	-0,0745
	-0,0638
	0,005550
	0,004753
	-0,0053
	0,003422

	4
	0,1203
	0,0181
	0,014472
	0,002177
	0,0241
	0,000036

	5
	0,0697
	-0,1163
	0,004858
	0,008106
	0,0164
	0,017623

	6
	0,0631
	0,0578
	0,003982
	0,003647
	0,0155
	0,001793

	7
	-0,0416
	-0,0161
	0,001731
	0,000670
	-0,0003
	0,000248

	
	(=0,0679
	(=
0,0518
	((ri)2=
0,041210
	(= 0,006619
	
	(=
0,045817

	
	(((ri))2=
0,00461
	
	
	
	
	


Поскольку коэффициент регрессии (rf+(i) представляет собой сумму двух значений, причем значение одного из них (rf) известно по условиям задачи, то представляется возможным определить значение случайной ошибки (собственного риска ценной бумаги №1) (i, что  собственно и является целью настоящего задания:
(i =0,0059-0,0054=0,0005
Таким образом, в результате нами получено следующее уравнение для математического выражения зависимости изменения доходности рисковой ЦеБ в зависимости от изменения среднерыночной доходности:
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В заключение предложим также графическую интерпретацию наблюдаемой зависимости изменения доходности рисковой ЦеБ от изменения среднерыночной доходности. Процедуры ее подготовки отражены в таблице 4.8. В ней величины расчетного значения доходности рисковой ЦеБ №1 (

) определялись в соответствии с выражением (4.21)

Таблица 4.8 – Динамика доходности рисковой ЦеБ и среднерыночной 
доходности
	№

п/п
	Среднерыночная

доходность rm, доли
	Доходность рисковой ЦеБ ri,

доли
	Расчетное

значение

доходности



, доли
	(ri -

)2

	1
	0,0296
	0,1595
	0,0104
	0,022230

	2
	-0,0987
	0,0126
	-0,0090
	0,000464

	3
	-0,0745
	-0,0638
	-0,0053
	0,003422

	4
	0,1203
	0,0181
	0,0241
	0,000036

	5
	0,0697
	-0,1163
	0,0164
	0,017623

	6
	0,0631
	0,0578
	0,0155
	0,001793

	7
	-0,0416
	-0,0161
	-0,0003
	0,000248

	
	(=0,0679
	(=0,0518
	
	(=0,045817
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Рисунок 4.4 Зависимость изменения доходности рисковой ЦеБ от изменения среднерыночной доходности

4.3 Задание к контрольной работе

Исполнитель настоящего задания имеет представление о серии наблюдений за изменением доходности пяти различных ценных бумаг в течение шести периодов наблюдений. Указанные данные являются общими для всех исполнителей и находятся в таблице 4.9. Индивидуально каждому исполнителю выдаются данные о результатах наблюдений за среднерыночной доходностью (доходностью индикатора) и данные о доходности безрисковых инвестиций за тот же период наблюдений.
Таблица 4.9 – Результаты наблюдений за изменением доходности пяти различных ценных бумаг в течение шести периодов наблюдений

	№ п/п
	ЦеБ №1
	ЦеБ №2
	ЦеБ №3
	ЦеБ №4
	ЦеБ №5

	1
	0,0236
	0,1526
	0,1023
	0,0255
	0,0687

	2
	0,0687
	-0,0965
	-0,0584
	-0,0863
	-0,0631

	3
	-0,0189
	-0,0874
	0,0521
	-0,0214
	-0,0874

	4
	0,1211
	0,0421
	-0,0422
	0,0524
	0,1426

	5
	-0,0363
	0,1365
	0,0978
	0,0662
	0,0984

	6
	0,0258
	0,0631
	0,0754
	0,0204
	0,0998


Выполнение индивидуального задания производится по этапам:

1. Предварительная подготовка данных к определению основных рисковых показателей ((i, R2), проводя расчеты по каждой ценной бумаге (аналогично расчетам в таблице 4.4 примера 4.3). Вид подготовительных таблиц приводится исполнителем для каждой рисковой ценной бумаги.

2. Получение исполнителем характеристик индивидуальных ценных бумаг ((-фактор (выражение (4.15)), коэффициент детерминации (выражение (4.14)), средняя доходность за период оценки (выражение (6.12). Результаты группируются в таблицу, аналогичную приведенной (таблица 4.11).

3.  Исполнитель должен самостоятельно выбрать 3 (три) наиболее доходных (по величине «Среднее расчетное значение за период оценки 

» таблицы 4.11) ценных бумаги для дальнейших расчетов и включению в портфели. Рисковые ценные бумаги, которые исполнитель впоследствии собирается использовать для формирования портфелей, отмечаются в последнем столбце таблицы 6.11 фразой «Будет использована». В противном случае используется фраза «Не будет использована».

4.  Из выбранных ценных бумаг с использованием возможности безрисковых инвестиций исполнитель должен сформировать портфель ценных бумаг №1, обладающий доходностью, предлагаемой в индивидуальном задании исполнителя. Исполнитель должен особо обратить внимание на то, что в портфеле №1 не обязательно использовать все три рисковые ценные бумаги, выбранные на этапе 3. Возможно использование меньшего количества рисковых ценных бумаг. Доля безрисковых инвестиций в формируемом портфеле должна быть определена только на основе необходимости включения безрисковых инвестиций в портфель для нивелирования систематических отклонений индивидуальных рисковых ценных бумаг в соответствии со значениями коэффициентов детерминации рисковых ценных бумаг, помещаемых в портфель. Обязательно указание на систему уравнений, используемую в расчетах. Определить интегральную (p портфеля №1. Базовые данные, характеризующие портфель №1, должны быть указаны исполнителем в Отчетной таблице (аналогично форме таблицы 4.11).

5.  Исполнителем должны быть представлены исходные данные для графического обоснования влияния изменения структуры портфеля №1 на его доходность (см. табл. 4.10) и собственно графическое представление этой зависимости в виде рисунке (аналогично рассмотренному в примере 4.3).
Таблица 4.10 – Пример таблицы для представления
	Доходность 

портфеля, rp
	Доля 

ЦеБ №___
	Доля

ЦеБ №___
	Доля 

ЦеБ №___
	Доля 

безрисковых 

инвестиций
	Интегральный риск

портфеля, (p 

	
	
	
	
	
	


6.  Исполнителем аналитически должна быть обоснована структура портфеля №2, обеспечивающего максимальную доходность инвестиций. Поскольку исполнителю необходимо провести поиск экстремума функции, определяющей доходность портфеля, то включение в Отчет исполнителя всех частных процедур поиска максимума (используемый метод, расчеты и т.д.) обязательно. Доля безрисковых инвестиций в формируемом портфеле должна быть определена только на основе необходимости включения безрисковых инвестиций в портфель для нивелирования систематических отклонений индивидуальных рисковых ценных бумаг в соответствии со значениями коэффициентов детерминации рисковых ценных бумаг, помещаемых в портфель. Определить интегральную (p портфеля №2. Полученные данные наряду с результатами этапа 4 указываются исполнителем в Отчетной таблице (аналогично таблице 4.11). То же самое должно быть обосновано графически (п. 5 Задания).

7.  Исполнителем аналитически должны быть определены величины систематической и несистематической составляющих риска всех индивидуальных рисковых ценных бумаг. Для этого проводятся предварительные расчеты, результаты которых представляются для каждой рисковой ценной бумаги в форме, аналогичной таблице 4.7, определяются значения параметров (i и (i для каждой рисковой ценной бумаги. Полученные результаты представляются для каждой рисковой ценной бумаги в Отчетной таблице (аналогично таблице 4.11). Графическая интерпретация зависимостей изменения доходности рисковой ценной бумаги от изменения среднерыночной доходности представляется исполнителем для каждой рисковой ценной бумаги (более подробно см. рисунок 4.4).

Таблица 4.11 - Отчетная таблица исполнителя
	Номер 

рисковой 

ЦеБ
	(i
	R2
	Среднее 

фактическое  

значение 

за период оценки 


	Среднее 

расчетное   

значение 

за период 

оценки 


	Заключение о включении 

в портфели 

	1
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	

	5
	
	
	
	
	

	Номер 

рисковой ЦеБ
	Параметры выражения зависимости 

изменения доходности рисковой ценной бумаги 

от изменения среднерыночной доходности
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	ЦеБ №1
	
	

	ЦеБ №2
	
	

	ЦеБ №3
	
	

	ЦеБ №4
	
	

	ЦеБ №5
	
	

	Номер 

портфеля
	Активы в портфеле 
	Доля 

актива в портфеле
	Доходность

портфеля rp
	Интегральный риск 
портфеля (p

	1
	Безрисковые инвестиции
	
	
	

	
	ЦеБ №___
	
	
	

	
	ЦеБ №___
	
	
	

	
	ЦеБ №___
	
	
	

	2
	Безрисковые инвестиции
	
	
	

	
	ЦеБ №___
	
	
	

	
	ЦеБ №___
	
	
	

	
	ЦеБ №___
	
	
	


4.4 Контрольные вопросы

1. Обоснуйте необходимость учета риска инвестиций.

2. Обоснуйте необходимость классификации инвестиционных рисков на рынке ценных бумаг на риски по причинам их возникновения, их последствиям и уровню оценки.

3. Опишите основы классификации рисков по причинам их возникновения.

4. Опишите основы классификации рисков по их последствиям.

5. Обоснуйте необходимость дополнительной классификации инвестиционных рисков по уровням их оценки. Обоснуйте рациональность использования основных уровней оценки.

6. Опишите классификацию рисков в рамках общегосударственного уровня их оценки.

7. Опишите классификацию рисков в рамках отраслевого уровня их оценки.

8. Опишите классификацию рисков в рамках эмитентного уровня их оценки.

9. Опишите понятие «вариационный риск ценных бумаг».

10. Роль фактора среднерыночной доходности на работающий капитал при оценке средней доходности конкретных ценных бумаг за период оценки. Какие инструменты финансового рынка могут по Вашему мнению оцениваться как индикаторы среднерыночной доходности инвестиций?

11. Роль фактора доходности безрисковых инвестиций при оценке средней доходности конкретных ценных бумаг за период оценки. Какие инструменты финансового рынка могут по Вашему мнению оцениваться как объекты безрисковых инвестиций?

12. Роль факторов среднеквадратических отклонений в доходности конкретных ценных бумаг и среднеквадратических отклонений в среднерыночной доходности в течение периода наблюдений при оценке средней за период доходности инвестиций в конкретные ценные бумаги.

13. Основы использования коэффициента ковариации при описании взаимосвязи между изменениями доходности ценных бумаг.

14. Основы использования коэффициента корреляции при описании взаимосвязи между изменениями доходности ценных бумаг.

15. Опишите основы оценки взаимосвязи между отклонениями в доходности конкретных ценных бумаг и отклонениями в среднерыночной доходности. Представление о «линии капитала».

16. Предложите определение (-фактора. Роль (-фактора в статистических оценках средней за период наблюдений доходности инвестиций в ценные бумаги. 

17. (-фактор как количественная мера оценки риска конкретных инвестиций по отношению к риску среднестатистических, среднерыночных инвестиций. Определение интегральной ( портфеля.

18. Опишите основные процедуры классического (-анализа и статистического решения проблемы оценки средней за период наблюдений доходности инвестиций в ценные бумаги.

19. Дайте определение понятию «коэффициент детерминации». Роль коэффициента детерминации в процедурах снижения рисков инвестиций в ценные бумаги.

20. Сбалансированный портфель ценных бумаг как интегральный способ снижения рисков инвестиций в конкретные ценные бумаги. 

21. Опишите основные особенности принятия инвестором решения о включении рискового инструмента в портфель.

22. Роль ставки дисконтирования при принятии инвестиционных решений.

23. Опишите основы классификации портфелей ценных бумаг. Обоснуйте причины существования различных типов портфелей.

24. Основные положения учета систематических и несистематических рисков конкретных ценных бумаг при включении их в портфель.

25. Специальные портфели как инструмент конкретных инвестиций.
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0.2461512809

0.4357

0.438

0.1263

0.3174439558

0.283

0.5608

0.1562

0.3649874889

0.1302

0.6835

0.1863

0.412458467

0.0539

0.7449

0.2012

0.4362377751



Лист1

		Безрисковое вложение за период, доли								0.00779				Бета №1, дол.								0.1360438175

														Доходность по ЦеБ №1 доли								0.0089824794

		Ценная бумага №1												Коэффициент детерминации, доли								0.0241642155

														Несистематический фактор, доли								0.9758357845

		Номер		Индикатор		ЦеБ №1		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		0.0396		0.0236		0.0230166667		0.0029333333				0.000530		0.000009		0.000068

		2		-0.0987		0.0687		-0.1152833333		0.0480333333				0.013290		0.002307		-0.005537

		3		-0.0745		-0.0189		-0.0910833333		-0.0395666667				0.008296		0.001566		0.003604

		4		0.1203		0.1211		0.1037166667		0.1004333333				0.010757		0.010087		0.010417

		5		0.0497		-0.0963		0.0331166667		-0.1169666667				0.001097		0.013681		-0.003874

		6		0.0631		0.0258		0.0465166667		0.0051333333				0.002164		0.000026		0.000239

		Ср. значение		0.0166		0.0207		-0		-0		Сумма		0.036134		0.027676		0.004916

		Ценная бумага №2												Бета №2, дол.								0.8609185413

														Доходность по ЦеБ №2 доли								0.0075741296

														Коэффициент детерминации, доли								0.5913033245

														Несистематический фактор, доли								0.4086966755

		Номер		Индикатор		ЦеБ №2		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		0.0396		0.1526		0.0230166667		0.1342				0.000530		0.018010		0.003089

		2		-0.0987		-0.0965		-0.1152833333		-0.1149				0.013290		0.013202		0.013246

		3		-0.0745		-0.0874		-0.0910833333		-0.1058				0.008296		0.011194		0.009637

		4		0.1203		0.0421		0.1037166667		0.0237				0.010757		0.000562		0.002458

		5		0.0497		0.0365		0.0331166667		0.0181				0.001097		0.000328		0.000599

		6		0.0631		0.0631		0.0465166667		0.0447				0.002164		0.001998		0.002079

		Ср. значение		0.0166		0.0184		-0		0		Сумма		0.036134		0.045293		0.031108

		Ценная бумага №3												Бета №3, дол.								0.1448005192

														Доходность по ЦеБ №3 доли								0.001273916

														Коэффициент детерминации, доли								0.0320218971

														Несистематический фактор, доли								0.9679781029

		Номер		Индикатор		ЦеБ №3		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		0.0396		0.1023		0.0230166667		0.0828				0.000530		0.006856		0.001906

		2		-0.0987		-0.0784		-0.1152833333		-0.0979				0.013290		0.009584		0.011286

		3		-0.0745		0.0521		-0.0910833333		0.0326				0.008296		0.001063		-0.002969

		4		0.1203		-0.0422		0.1037166667		-0.0617				0.010757		0.003807		-0.006399

		5		0.0497		0.0678		0.0331166667		0.0483				0.001097		0.002333		0.001600

		6		0.0631		0.0154		0.0465166667		-0.0041				0.002164		0.000017		-0.000191

		Ср. значение		0.0166		0.0195		-0		-0		Сумма		0.036134		0.023660		0.005232

		Ценная бумага №4												Бета №4, дол.								-1.2206519289

														Доходность по ЦеБ №4 доли								-0.0107389671

														Коэффициент детерминации, доли								0.5892330612

														Несистематический фактор, доли								0.4107669388

		Номер		Индикатор		ЦеБ №4		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		0.0396		-0.1255		0.0230166667		-0.1505833333				0.000530		0.022675		-0.003466

		2		-0.0987		0.2563		-0.1152833333		0.2312166667				0.013290		0.053461		-0.026655

		3		-0.0745		0.0524		-0.0910833333		0.0273166667				0.008296		0.000746		-0.002488

		4		0.1203		-0.0785		0.1037166667		-0.1035833333				0.010757		0.010730		-0.010743

		5		0.0497		0.0662		0.0331166667		0.0411166667				0.001097		0.001691		0.001362

		6		0.0631		-0.0204		0.0465166667		-0.0454833333				0.002164		0.002069		-0.002116

		Ср. значение		0.0166		0.0251		-0		0		Сумма		0.036134		0.091372		-0.044107

		Ценная бумага №5												Бета №5, дол.								0.5103588699

														Доходность по ЦеБ №5 доли								0.00449

														Коэффициент детерминации, доли								0.1867328438

														Несистематический фактор, доли								0.8132671562

		Номер		Индикатор		ЦеБ №5		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		0.0396		0.0687		0.0230166667		0.0373				0.000530		0.001391		0.000859

		2		-0.0987		0.0631		-0.1152833333		0.0317				0.013290		0.001005		-0.003654

		3		-0.0745		-0.0874		-0.0910833333		-0.1188				0.008296		0.014113		0.010821

		4		0.1203		0.1426		0.1037166667		0.1112				0.010757		0.012365		0.011533

		5		0.0497		-0.0984		0.0331166667		-0.1298				0.001097		0.016848		-0.004299

		6		0.0631		0.0998		0.0465166667		0.0684				0.002164		0.004679		0.003182

		Ср. значение		0.0166		0.0314		-0		-0		Сумма		0.036134		0.050402		0.018441

								Безриск.		ЦеБ №1		ЦеБ №2		ЦеБ №3		ЦеБ №4		ЦеБ №5

		Бета-фактор , доли								0.1360		0.8609		0.1448		-1.2207		0.5104

		Доходность, доли						0.00779		0.00898		0.00757		0.00127		-0.01074		0.00449

		Коэффициент детерминации, доли								0.0242		0.5913		0.0320		0.5892		0.1867

		Состав портфеля  №1						Безриск.		ЦеБ №1		ЦеБ №2		ЦеБ №3		ЦеБ №4		ЦеБ №5

		Доходность				0.0081748826

		Интегральная бета
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Лист2

		Безрисковое вложение за период, доли								0.00776				Бета №1, дол.								0.2754986354

														Доходность по ЦеБ №1 доли								0.0101785833

		Ценная бумага №1												Коэффициент детерминации, доли								0.0376552275

														Несистематический фактор, доли								0.9623447725

		Номер		Индикатор		ЦеБ №1		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0264		0.0236		-0.0429333333		0.0029333333				0.001843		0.000009		-0.000126

		2		0.0262		0.0687		0.0096666667		0.0480333333				0.000093		0.002307		0.000464

		3		-0.0421		-0.0189		-0.0586333333		-0.0395666667				0.003438		0.001566		0.002320

		4		0.0874		0.1211		0.0708666667		0.1004333333				0.005022		0.010087		0.007117

		5		0.0665		-0.0963		0.0499666667		-0.1169666667				0.002497		0.013681		-0.005844

		6		-0.0124		0.0258		-0.0289333333		0.0051333333				0.000837		0.000026		-0.000149

		Ср. значение		0.0165		0.0207		0		-0		Сумма		0.013730		0.027676		0.003783

		Ценная бумага №2												Бета №2, дол.								0.045276662

														Доходность по ЦеБ №2 доли								0.0003971309

														Коэффициент детерминации, доли								0.0006214501

														Несистематический фактор, доли								0.9993785499

		Номер		Индикатор		ЦеБ №2		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0264		0.1526		-0.0429333333		0.1342				0.001843		0.018010		-0.005762

		2		0.0262		-0.0965		0.0096666667		-0.1149				0.000093		0.013202		-0.001111

		3		-0.0421		-0.0874		-0.0586333333		-0.1058				0.003438		0.011194		0.006203

		4		0.0874		0.0421		0.0708666667		0.0237				0.005022		0.000562		0.001680

		5		0.0665		0.0365		0.0499666667		0.0181				0.002497		0.000328		0.000904

		6		-0.0124		0.0631		-0.0289333333		0.0447				0.000837		0.001998		-0.001293

		Ср. значение		0.0165		0.0184		0		0		Сумма		0.013730		0.045293		0.000622

		Ценная бумага №3												Бета №3, дол.								-0.6010827012

														Доходность по ЦеБ №3 доли								-0.0052722196

														Коэффициент детерминации, доли								0.2096749605

														Несистематический фактор, доли								0.7903250395

		Номер		Индикатор		ЦеБ №3		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0264		0.1023		-0.0429333333		0.0828				0.001843		0.006856		-0.003555

		2		0.0262		-0.0784		0.0096666667		-0.0979				0.000093		0.009584		-0.000946

		3		-0.0421		0.0521		-0.0586333333		0.0326				0.003438		0.001063		-0.001911

		4		0.0874		-0.0422		0.0708666667		-0.0617				0.005022		0.003807		-0.004372

		5		0.0665		0.0678		0.0499666667		0.0483				0.002497		0.002333		0.002413

		6		-0.0124		0.0154		-0.0289333333		-0.0041				0.000837		0.000017		0.000119

		Ср. значение		0.0165		0.0195		0		-0		Сумма		0.013730		0.023660		-0.008253

		Ценная бумага №4												Бета №4, дол.								0.2278372535

														Доходность по ЦеБ №4 доли								0.0019984073

														Коэффициент детерминации, доли								0.0078005314

														Несистематический фактор, доли								0.9921994686

		Номер		Индикатор		ЦеБ №4		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0264		-0.1255		-0.0429333333		-0.1505833333				0.001843		0.022675		0.006465

		2		0.0262		0.2563		0.0096666667		0.2312166667				0.000093		0.053461		0.002235

		3		-0.0421		0.0524		-0.0586333333		0.0273166667				0.003438		0.000746		-0.001602

		4		0.0874		-0.0785		0.0708666667		-0.1035833333				0.005022		0.010730		-0.007341

		5		0.0665		0.0662		0.0499666667		0.0411166667				0.002497		0.001691		0.002054

		6		-0.0124		-0.0204		-0.0289333333		-0.0454833333				0.000837		0.002069		0.001316

		Ср. значение		0.0165		0.0251		0		0		Сумма		0.013730		0.091372		0.003128

		Ценная бумага №5												Бета №5, дол.								0.3704402519

														Доходность по ЦеБ №5 доли								0.0032492074

														Коэффициент детерминации, доли								0.0373832461

														Несистематический фактор, доли								0.9626167539

		Номер		Индикатор		ЦеБ №5		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0264		0.0687		-0.0429333333		0.0373				0.001843		0.001391		-0.001601

		2		0.0262		0.0631		0.0096666667		0.0317				0.000093		0.001005		0.000306

		3		-0.0421		-0.0874		-0.0586333333		-0.1188				0.003438		0.014113		0.006966

		4		0.0874		0.1426		0.0708666667		0.1112				0.005022		0.012365		0.007880

		5		0.0665		-0.0984		0.0499666667		-0.1298				0.002497		0.016848		-0.006486

		6		-0.0124		0.0998		-0.0289333333		0.0684				0.000837		0.004679		-0.001979

		Ср. значение		0.0165		0.0314		0		-0		Сумма		0.013730		0.050402		0.005086

								Безриск.		ЦеБ №1		ЦеБ №2		ЦеБ №3		ЦеБ №4		ЦеБ №5

		Бета-фактор , доли								0.2755		0.0453		-0.6011		0.2278		0.3704

		Доходность, доли						0.00776		0.01018		0.00040		-0.00527		0.00200		0.00325

		Коэффициент детерминации, доли								0.0377		0.0006		0.2097		0.0078		0.0374
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Лист3

		Безрисковое вложение за период, доли								0.00497				Бета №1, дол.								0.2059586219

														Доходность по ЦеБ №1 доли								0.006125083

		Ценная бумага №1												Коэффициент детерминации, доли								0.0273711694

														Несистематический фактор, доли								0.9726288306

		Номер		Индикатор		ЦеБ №1		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0621		0.0236		-0.0726833333		0.0029333333				0.005283		0.000009		-0.000213

		2		0.0262		0.0687		0.0156166667		0.0480333333				0.000244		0.002307		0.000750

		3		-0.0421		-0.0189		-0.0526833333		-0.0395666667				0.002776		0.001566		0.002085

		4		0.0874		0.1211		0.0768166667		0.1004333333				0.005901		0.010087		0.007715

		5		0.0665		-0.0963		0.0559166667		-0.1169666667				0.003127		0.013681		-0.006540

		6		-0.0124		0.0258		-0.0229833333		0.0051333333				0.000528		0.000026		-0.000118

		Ср. значение		0.0106		0.0207		0		-0		Сумма		0.017858		0.027676		0.003678

		Ценная бумага №2												Бета №2, дол.								-0.2334680661

														Доходность по ЦеБ №2 доли								-0.0013108373

														Коэффициент детерминации, доли								0.0214911417

														Несистематический фактор, доли								0.9785088583

		Номер		Индикатор		ЦеБ №2		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0621		0.1526		-0.0726833333		0.1342				0.005283		0.018010		-0.009754

		2		0.0262		-0.0965		0.0156166667		-0.1149				0.000244		0.013202		-0.001794

		3		-0.0421		-0.0874		-0.0526833333		-0.1058				0.002776		0.011194		0.005574

		4		0.0874		0.0421		0.0768166667		0.0237				0.005901		0.000562		0.001821

		5		0.0665		0.0365		0.0559166667		0.0181				0.003127		0.000328		0.001012

		6		-0.0124		0.0631		-0.0229833333		0.0447				0.000528		0.001998		-0.001027

		Ср. значение		0.0106		0.0184		0		0		Сумма		0.017858		0.045293		-0.004169

		Ценная бумага №3												Бета №3, дол.								-0.6276804414

														Доходность по ЦеБ №3 доли								-0.0035241948

														Коэффициент детерминации, доли								0.2973735445

														Несистематический фактор, доли								0.7026264555

		Номер		Индикатор		ЦеБ №3		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0621		0.1023		-0.0726833333		0.0828				0.005283		0.006856		-0.006018

		2		0.0262		-0.0784		0.0156166667		-0.0979				0.000244		0.009584		-0.001529

		3		-0.0421		0.0521		-0.0526833333		0.0326				0.002776		0.001063		-0.001717

		4		0.0874		-0.0422		0.0768166667		-0.0617				0.005901		0.003807		-0.004740

		5		0.0665		0.0678		0.0559166667		0.0483				0.003127		0.002333		0.002701

		6		-0.0124		0.0154		-0.0229833333		-0.0041				0.000528		0.000017		0.000094

		Ср. значение		0.0106		0.0195		0		-0		Сумма		0.017858		0.023660		-0.011209

		Ценная бумага №4												Бета №4, дол.								0.4762091997

														Доходность по ЦеБ №4 доли								0.0026737395

														Коэффициент детерминации, доли								0.0443217912

														Несистематический фактор, доли								0.9556782088

		Номер		Индикатор		ЦеБ №4		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0621		-0.1255		-0.0726833333		-0.1505833333				0.005283		0.022675		0.010945

		2		0.0262		0.2563		0.0156166667		0.2312166667				0.000244		0.053461		0.003611

		3		-0.0421		0.0524		-0.0526833333		0.0273166667				0.002776		0.000746		-0.001439

		4		0.0874		-0.0785		0.0768166667		-0.1035833333				0.005901		0.010730		-0.007957

		5		0.0665		0.0662		0.0559166667		0.0411166667				0.003127		0.001691		0.002299

		6		-0.0124		-0.0204		-0.0229833333		-0.0454833333				0.000528		0.002069		0.001045

		Ср. значение		0.0106		0.0251		0		0		Сумма		0.017858		0.091372		0.008504

		Ценная бумага №5												Бета №5, дол.								0.2102538052

														Доходность по ЦеБ №5 доли								0.0011804978

														Коэффициент детерминации, доли								0.0156630171

														Несистематический фактор, доли								0.9843369829

		Номер		Индикатор		ЦеБ №5		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0621		0.0687		-0.0726833333		0.0373				0.005283		0.001391		-0.002711

		2		0.0262		0.0631		0.0156166667		0.0317				0.000244		0.001005		0.000495

		3		-0.0421		-0.0874		-0.0526833333		-0.1188				0.002776		0.014113		0.006259

		4		0.0874		0.1426		0.0768166667		0.1112				0.005901		0.012365		0.008542

		5		0.0665		-0.0984		0.0559166667		-0.1298				0.003127		0.016848		-0.007258

		6		-0.0124		0.0998		-0.0229833333		0.0684				0.000528		0.004679		-0.001572

		Ср. значение		0.0106		0.0314		0		-0		Сумма		0.017858		0.050402		0.003755

								Безриск.		ЦеБ №1		ЦеБ №2		ЦеБ №3		ЦеБ №4		ЦеБ №5

		Бета-фактор , доли								0.2060		-0.2335		-0.6277		0.4762		0.2103

		Доходность, доли						0.00497		0.00613		-0.00131		-0.00352		0.00267		0.00118

		Коэффициент детерминации, доли								0.0274		0.0215		0.2974		0.0443		0.0157
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		Безрисковое вложение за период, доли								0.00575				Бета №1, дол.								0.0788835667

														Доходность по ЦеБ №1 доли								0.0062638243

		Ценная бумага №1												Коэффициент детерминации, доли								0.0022298874

														Несистематический фактор, доли								0.9977701126

		Номер		Индикатор		ЦеБ №1		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0221		0.0236		-0.03435		0.0029333333				0.001180		0.000009		-0.000101

		2		0.0262		0.0687		0.01395		0.0480333333				0.000195		0.002307		0.000670

		3		-0.0421		-0.0189		-0.05435		-0.0395666667				0.002954		0.001566		0.002150

		4		0.0574		0.1211		0.04515		0.1004333333				0.002039		0.010087		0.004535

		5		0.0665		-0.0963		0.05425		-0.1169666667				0.002943		0.013681		-0.006345

		6		-0.0124		0.0258		-0.02465		0.0051333333				0.000608		0.000026		-0.000127

		Ср. значение		0.0123		0.0207		-0		-0		Сумма		0.009918		0.027676		0.000782

		Ценная бумага №2												Бета №2, дол.								0.0491779559

														Доходность по ЦеБ №2 доли								0.000319599

														Коэффициент детерминации, доли								0.0005295682

														Несистематический фактор, доли								0.9994704318

		Номер		Индикатор		ЦеБ №2		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0221		0.1526		-0.03435		0.1342				0.001180		0.018010		-0.004610

		2		0.0262		-0.0965		0.01395		-0.1149				0.000195		0.013202		-0.001603

		3		-0.0421		-0.0874		-0.05435		-0.1058				0.002954		0.011194		0.005750

		4		0.0574		0.0421		0.04515		0.0237				0.002039		0.000562		0.001070

		5		0.0665		0.0365		0.05425		0.0181				0.002943		0.000328		0.000982

		6		-0.0124		0.0631		-0.02465		0.0447				0.000608		0.001998		-0.001102

		Ср. значение		0.0123		0.0184		-0		0		Сумма		0.009918		0.045293		0.000488

		Ценная бумага №3												Бета №3, дол.								-0.6096310065

														Доходность по ЦеБ №3 доли								-0.003961886

														Коэффициент детерминации, доли								0.1557886069

														Несистематический фактор, доли								0.8442113931

		Номер		Индикатор		ЦеБ №3		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0221		0.1023		-0.03435		0.0828				0.001180		0.006856		-0.002844

		2		0.0262		-0.0784		0.01395		-0.0979				0.000195		0.009584		-0.001366

		3		-0.0421		0.0521		-0.05435		0.0326				0.002954		0.001063		-0.001772

		4		0.0574		-0.0422		0.04515		-0.0617				0.002039		0.003807		-0.002786

		5		0.0665		0.0678		0.05425		0.0483				0.002943		0.002333		0.002620

		6		-0.0124		0.0154		-0.02465		-0.0041				0.000608		0.000017		0.000101

		Ср. значение		0.0123		0.0195		-0		-0		Сумма		0.009918		0.023660		-0.006046

		Ценная бумага №4												Бета №4, дол.								0.563470397

														Доходность по ЦеБ №4 доли								0.0036618962

														Коэффициент детерминации, доли								0.0344619947

														Несистематический фактор, доли								0.9655380053

		Номер		Индикатор		ЦеБ №4		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0221		-0.1255		-0.03435		-0.1505833333				0.001180		0.022675		0.005173

		2		0.0262		0.2563		0.01395		0.2312166667				0.000195		0.053461		0.003225

		3		-0.0421		0.0524		-0.05435		0.0273166667				0.002954		0.000746		-0.001485

		4		0.0574		-0.0785		0.04515		-0.1035833333				0.002039		0.010730		-0.004677

		5		0.0665		0.0662		0.05425		0.0411166667				0.002943		0.001691		0.002231

		6		-0.0124		-0.0204		-0.02465		-0.0454833333				0.000608		0.002069		0.001121

		Ср. значение		0.0123		0.0251		-0		0		Сумма		0.009918		0.091372		0.005588

		Ценная бумага №5												Бета №5, дол.								0.1926574377

														Доходность по ЦеБ №5 доли								0.0012520472

														Коэффициент детерминации, доли								0.0073035787

														Несистематический фактор, доли								0.9926964213

		Номер		Индикатор		ЦеБ №5		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		доли		доли

		1		-0.0221		0.0687		-0.03435		0.0373				0.001180		0.001391		-0.001281

		2		0.0262		0.0631		0.01395		0.0317				0.000195		0.001005		0.000442

		3		-0.0421		-0.0874		-0.05435		-0.1188				0.002954		0.014113		0.006457

		4		0.0574		0.1426		0.04515		0.1112				0.002039		0.012365		0.005021

		5		0.0665		-0.0984		0.05425		-0.1298				0.002943		0.016848		-0.007042

		6		-0.0124		0.0998		-0.02465		0.0684				0.000608		0.004679		-0.001686

		Ср. значение		0.0123		0.0314		-0		-0		Сумма		0.009918		0.050402		0.001911

								Безриск.		ЦеБ №1		ЦеБ №2		ЦеБ №3		ЦеБ №4		ЦеБ №5

		Бета-фактор , доли								0.0789		0.0492		-0.6096		0.5635		0.1927

		Доходность, доли						0.00575		0.00626		0.00032		-0.00396		0.00366		0.00125

		Коэффициент детерминации, доли								0.0022		0.0005		0.1558		0.0345		0.0073
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		Безрисковое вложение за период, доли						0.0054

		Номер		Инструмент		Рисковая ЦеБ №1		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		индикатор		доли

				доли

		1		0.0296		0.1595		0.0199		0.1521				0.000396		0.023134		0.003027

		2		-0.0987		0.0126		-0.1084		0.0052				0.011751		0.000027		-0.000564

		3		-0.0745		-0.0638		-0.0842		-0.0712				0.007090		0.005069		0.005995

		4		0.1203		0.0181		0.1106		0.0107				0.012232		0.000114		0.001183

		5		0.0697		-0.1163		0.06		-0.1237				0.003600		0.015302		-0.007422

		6		0.0631		0.0578		0.0534		0.0504				0.002852		0.002540		0.002691

		7		-0.0416		-0.0161		-0.0513		-0.0235				0.002632		0.000552		0.001206

		Ср. значение		0.0097		0.0074		0		0		Сумма		0.040552		0.046739		0.006116

		Номер		Инструмент		Рисковая ЦеБ №2		х-хср.		у-уср.				(х-хср.)2		(у-уср.)2		(х-хср.)*(у-уср.)

		п/п		индикатор		доли

				доли

		1		0.0296		0.0236		0.0199		0.0091571429				0.000396		0.000084		0.000182

		2		-0.0987		-0.1461		-0.1084		-0.1605428571				0.011751		0.025774		0.017403

		3		-0.0745		0.0964		-0.0842		0.0819571429				0.007090		0.006717		-0.006901

		4		0.1203		0.0321		0.1106		0.0176571429				0.012232		0.000312		0.001953

		5		0.0697		0.1247		0.06		0.1102571429				0.003600		0.012157		0.006615

		6		0.0631		0.0245		0.0534		0.0100571429				0.002852		0.000101		0.000537

		7		-0.0416		-0.0541		-0.0513		-0.0685428571				0.002632		0.004698		0.003516

		Ср. значение		0.0097		0.0144		0		0		Сумма		0.040552		0.049843		0.023306

		Бета №1, дол.						0.1508312081

		Доходность по ЦеБ №1 доли						0.0060672758

		Коэффициент детерминации, доли						0.0197382613

		Несистематический фактор, доли						0.9802617387

		Бета №2, дол.						0.5747187179

		Доходность по ЦеБ №2 доли						0.0078806567

		Коэффициент детерминации, доли						0.2687330414

		Несистематический фактор, доли						0.7312669586

		Доходность		ЦБ №1		ЦБ №2		Безрис.		Бета инт

		0.0055		0.9807		0		0.0193		0.1479201658

		0.006		0.9807		0		0.0193		0.1479201658

		0.0062		0.894		0.0697		0.0363		0.1749009947

		0.0065		0.6649		0.2538		0.0813		0.2461512809

		0.0068		0.4357		0.438		0.1263		0.3174439558

		0.007		0.283		0.5608		0.1562		0.3649874889

		0.0072		0.1302		0.6835		0.1863		0.412458467

		0.0073		0.0539		0.7449		0.2012		0.4362377751

				ЦеБ №1		ЦеБ №2		ЦеБ №3		ЦеБ №4		ЦеБ №5

		1		0.0236		0.15261		0.1023		-0.1255		0.0687

		2		0.0687		-0.0965		-0.0784		0.2563		0.0631

		3		-0.0189		-0.0874		0.0521		0.0524		-0.0874

		4		0.1211		0.0421		-0.0422		-0.0785		0.1426

		5		-0.0963		0.0365		0.0678		0.0662		-0.0984

		6		0.0258		0.0631		0.0154		-0.0204		0.0998

		Ср. значения		0.0207		0.0184		0.0195		0.0251		0.0314
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Доходность портфеля

Доля объекта инвестиций в портфеле
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Среднерыночная доходность

Доходность рисковой ЦеБ №1
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				Индикатор		Рисковая		Расчет по

						ЦеБ		рисковой

								ЦеБ

		1		0.0296		0.1595		0.0090

		2		-0.0987		0.0126		-0.0103

		3		-0.0745		-0.0638		-0.0066

		4		0.1203		0.0181		0.0227

		5		0.0697		-0.1163		0.0151

		6		0.0631		0.0578		0.0141

		7		-0.0416		-0.0161		-0.0017

								0.00604844

						СТЬЮДРАСП(1,96;60;2) равняется 0,054645

				Индикатор		Рисковая										Рисковая		(Pi-Pрасч)2

						ЦеБ		ti2		Pi*ti						ЦеБ

																рассч.

				0.0296		0.1595		0.000876		0.004721		0.0296		0.1595		0.0104		0.022230

				-0.0987		0.0126		0.009742		-0.001244		-0.0987		0.0126		-0.0090		0.000464

				-0.0745		-0.0638		0.005550		0.004753		-0.0745		-0.0638		-0.0053		0.003422

				0.1203		0.0181		0.014472		0.002177		0.1203		0.0181		0.0241		0.000036

				0.0697		-0.1163		0.004858		-0.008106		0.0697		-0.1163		0.0164		0.017623

				0.0631		0.0578		0.003982		0.003647		0.0631		0.0578		0.0155		0.001793

				-0.0416		-0.0161		0.001731		0.000670		-0.0416		-0.0161		-0.0003		0.000248

		Сумма		0.0679		0.0518		0.041210		0.006619								0.045817

		Сумма2		0.00461

				Наклон				0.1508

				Константа				0.0059
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