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Введение

      Ценные бумаги, появившиеся на  заре  капитализма   продолжали  жить  и

развиваться    в    условиях    монополистического     и     государственно-

монополистического  капитализма.  В  современную  эпоху   произошли   важные

изменения   в   организационной   структуре   рынка   ценных   бумаг,    его

функциональном механизме. Изменилось место этого рынка  в  торговле  ценными

бумагами, стали более изощренными методы спекулятивных обогащений.  Одну  из

главных ролей стал играть рынок ценных бумаг в финансировании  экономики,  в

реализации   государственных   ценных   бумаг   в   результате,    например,

расстройства  правительственных  финансов.  Эти  новые   тенденции   требуют

анализа, позволяющего определить собственные российские подходы в  понимании

работы рынка ценных бумаг при формировании акционерных обществ,  организации

и  развития  фондовых  бирж,  фондовых  рынков  для   привлечения   денежных

накоплений предприятий и населения в экономику.

      Целью данной курсовой работы является изучение рынка ценных бумаг, его

роли в экономике. Эта является  довольно  актуальной  на  сегодняшний  день,

потому что развитой рыночной экономике  ценные  бумаги  и  их  рынок  играют

огромную роль в мобилизации свободных денежных средств для нужд  предприятий

и государства. В переходной экономике, в частности в России,  такая  функция

ценных бумаг складывается  не  сразу.  При  высокой  инфляции,  свойственной

начальным этапам перехода к рынку, доходы на ценные бумаги  не  компенсируют

инфляционных потерь. Деньги инвесторов охотнее  вкладываются  в  операции  с

иностранной валютой. Даже в  условиях  существования  валютного  коридора  и

падения темпов инфляции в 1996 г.  в  России  спрос  на  валюту  значительно

превышал предложение. В том же направлении действует и риск потери денег  на

фондовом рынке.

      Но переходный период экономики требует не просто развития рынка ценных

бумаг. Необходимо, учитывая исторические особенности и  текущую  ситуацию  в

стране, постепенно делать его все более полнокровным.  Ведь  фондовый  рынок

не существовал у нас в стране много десятилетий и начал  развиваться  только

в 90-е годы. В Российской империи  этот  рынок  присутствовал:  существовали

акционерные общества, государственные облигации, фондовая биржа.

      Основной задачей первой главы является рассмотрение  основ  построения

рынка ценных бумаг (основы его  построения,  инструменты,  участники).  Цель

этой главы очень актуальна на сегодняшний день,  так  как  ценная  бумага  в

России утратила свою сущность (она играет  роль  финансовых  инвестиций).  В

отличие  от  многих  других  стран  фондовый  рынок  в  России  носил  чисто

спекулятивный  характер:  бумаги  покупались  в  основном  с  целью  продать

дороже, а не с целью постоянного их хранения;  большая  часть  операций  шла

вне бирж. В отличие  от  этого,  в  Великобритании,  например,  промышленная

революция подтолкнула  развитие  высокоорганизованного  фондового  рынка.  В

США, наоборот, сначала была создана гибкая  финансовая  система,  включавшая

рынок  ценных  бумаг,  а  на  этой  основе  развилась  индустриализация.   В

Российской  же  империи  рост  экономики  был  относительно  мало  связан  с

развитием рынка ценных бумаг.

      Следующая глава имеет своей целью рассмотреть  развитие  рынка  ценных

бумаг до сегодняшних  дней.  Приведённые  в  ней  данные  позволяют  сделать

небольшой анализ развития рынка ценных бумаг. Особенно важен  вопрос  о  его

нынешнем состоянии, потому что в современной России (как  и  в  ряде  других

переходных  экономик)  совпадают  по  времени   два   процесса:   зарождение

фондового рынка и постоянный спад производства.

      Рынок ценных бумаг, сами ценные бумаги, их различная предназначенность

и  целевые  аспекты  требуют  постоянного  изучения  и  анализа.  Весь  этот

механизм  подвергся  значительной  автоматизации   и   компьютеризации   под

воздействием научно-технической революции XX в.

1. Основы построения рынка ценных бумаг

                  1. Сущность и функции рынка ценных бумаг

      В общем виде рынок ценных  бумаг  можно  определить  как  совокупность

экономических отношений по поводу выпуска и  обращения  ценных  бумаг  между

его участниками.

      В этом смысле понятие рынка ценных бумаг  не  отличается  и  не  может

отличаться от определения  рынка  любого  другого  товара,  например  нефти.

Отличия  появляются,  если   сравнить   сам   объект   исследуемого   рынка.

Номенклатура рынка ценных бумаг соответствует не рынку какого-то  отдельного

товара, а товарному рынку  в  целом.  Далее,  если  товары  производятся  на

заводах и фабриках, то ценные бумаги выпускаются в  обращение.  Чтобы  товар

дошел до своего потребителя, нужна своя организация  товародвижения,  а  для

ценной бумаги — своя. Товар продается  один  или  несколько  раз,  а  ценная

бумага может продаваться и покупаться неограниченное число раз и т.д.  Рынок

ценных бумаг — это составная часть рынка любой страны. Основой рынка  ценных

бумаг являются товарный рынок, деньги и денежный  капитал.  Первый  является

надстройкой над вторым,  производным  по  отношению  к  ним.  Ценные  бумаги

являются фондовыми активами, и тот рынок, где они обращаются, то есть  рынок

ценных  бумаг,  называют  также  фондовым   рынком.   Работает   на   основе

самоокупаемости, но не преследует цели получения прибыли как это записано  в

Примерном Уставе фондовой биржи. Так же нужно  отметить,  что  рынок  ценных

бумаг делится на внебиржевой (первичный) и биржевой оборот,  а  также  рынок

через прилавок — «уличный» рынок.

      Рынок ценных бумаг вместе с кредитным рынком  призван  стабилизировать

финансовое положение на отдельных предприятиях  и  в  отраслях,  а  также  в

целом в народном хозяйстве за счет  оперативного  перераспределения  средств

на те направления и объекты, где в  них  ощущается  наибольшая  потребность.

Такое   перераспределение   происходит    не    на    основе    произвольных

административных   решений,   а   по   принципу   наибольшей   эффективности

перераспределяемых денежных фондов. Вследствие этого достигается  не  только

стабильность  финансового  положения,  но  и  более   эффективное   развитие

производства.

      Возникновение и функционирование рынка  ценных  бумаг  тесным  образом

связано с функционированием рынка реальных капиталов, то  есть  материальных

ценностей, товаров. На определенном этапе исторического развития  появляются

ценные  бумаги  или  так  называемые  фондовые  активы.  Они,  по  существу,

являются отражением — то есть титулом собственности — реально  существующего

капитала. Капитал в  его  натурально-вещественной  форме,  будучи  продуктом

труда и становясь  товаром,  должен  существовать  и  в  форме  денег,  ибо,

раздвоение продукта на товар и деньги  есть  закон  выражения  продукта  как

товара.

      При исследовании рынка ценных бумаг следует отдельно  рассмотреть  его

построение, составные части, которые имеют своей основой  не  тот  или  иной

вид ценной бумаги, а способ  торговли  на  данном  рынке  в  широком  смысле

слова. С этих позиций в рынке ценных бумаг необходимо выделять рынки:

      • первичный и вторичный;

      • организованный и неорганизованный;

      • биржевой и внебиржевой;

      • традиционный и компьютеризированный;

      • кассовый и срочный

      Первичный  рынок  —  это  приобретение   ценных   бумаг   их   первыми

владельцами; это  первая  стадия  процесса  реализации  ценной  бумаги;  это

первое  появление  ценной  бумаги  на  рынке,   обставленное   определенными

правилами и требованиями.  Коммерческие  банки  России  вышли  на  первичный

рынок  ценных  бумаг  сразу  после  своего  создания.  Их  акции  постепенно

завоевали доверие у инвесторов,  и  курс  некоторых  из  них  во  много  раз

превысил номинал. В 1992 году эти банки впервые вышли  на  рынок  со  своими

векселями, которые также пользовались значительным спросом.

      Вторичный рынок — это сфера, где ценная бумага обращается после  того,

как ее приобрел первый покупатель, и она  —  по  крайней  мере  один  раз  —

меняет своего  владельца.  Чем  выше  уровень  развития  рынка,  тем  больше

происходит таких перемен. Рынок  ценных  бумаг  предполагает  их  постоянный

оборот, то есть переход от одного владельца к другому.  Это  —  обязательное

условие деятельности рынка ценных бумаг, так  как  иначе  он  потеряет  свою

роль    индикатора    эффективности    и    соответствующего     стимулятора

перераспределения капиталов. Движение ценных бумаг не  может  ограничиваться

только  их  эмитированием  (выпуском),  поэтому   необходимо   существование

вторичного рынка. В принципе, все ценные бумаги должны свободно обращаться.

      Как первичный, так и вторичный рынки ценных бумаг предполагают  наряду

с биржами деятельность различного рода  специальных  учреждений:  брокерских

контор, инвестиционных  фондов,  инвестиционных  подразделений  коммерческих

банков, консультационных фирм и т.д. Эти учреждения должны  размещать  акции

и облигации, торговать и содействовать торговле ценными  бумагами,  выяснять

спрос и предложение и формировать курс ценных бумаг.

      Организованный рынок  ценных  бумаг  —  это  их  обращение  на  основе

твердоустойчивых    правил    между    лицензированными    профессиональными

посредниками—участниками рынка по поручению других участников рынка.

      Неорганизованный рынок — это обращение  ценных  бумаг  без  соблюдения

единых для всех участников рынка правил.

      Биржевой рынок — это торговля ценными бумагами на фондовых биржах.  На

биржевом    рынке    процесс    обращения    ценных    бумаг    организуется

высококвалифицированными   специалистами,   он   имеет   развитую   биржевую

инфраструктуру;  торговля  на  нем  происходит  с   соблюдением   требований

законодательства.  Биржа  устанавливает  правила  допуска  ценных  бумаг   к

торговле  и  исключения  их  из  биржевого  списка,  разрабатывает   порядок

разрешения  споров  между  членами  биржи,  посредниками  в  сделках  и   их

участниками. Все биржевые сделки заключаются  только  в  помещении  биржи  с

обязательной их регистрацией и доведением информации до участников торгов.

      Внебиржевой рынок — это  торговля  ценными  бумагами,  минуя  фондовую

биржу. На внебиржевом рынке торговлю проводят банки, дилерские и  брокерские

компании и отдельные граждане. На этом рынке не существует  единого  центра,

который организовывал бы торговлю  и  обеспечивал  контроль  за  соблюдением

действующего  законодательства.  Здесь  курс   ценных   бумаг   определяется

случайно, а не в результате спроса и предложения. Зачастую  акции  одного  и

того же эмитента, имеющие одинаковый номинал и свойство, продаются в одно  и

то же время по значительно разнящимся ценам.

      Внебиржевой  рынок  может  быть  организованным  и   неорганизованным.

Организованный  внебиржевой  рынок  основывается  на  компьютерных  системах

связи, торговли и обслуживания по ценным бумагам.

      Торговля ценными  бумагами  может  осуществляться  на  традиционных  и

компьютеризированных рынках.  В  последнем  случае  торговля  ведется  через

компьютерные  сети,  объединяющие  соответствующих  фондовых  посредников  в

единый компьютеризированный рынок, характерными чертами которого являются:

      • отсутствие физического места, где встречаются продавцы и покупатели,

и, следовательно, отсутствие прямого контакта между ними;

      • полная автоматизация процесса  торговли  и  его  обслуживания;  роль

участников рынка сводится в основном только к вводу своих заявок  на  куплю-

продажу ценных бумаг в систему торгов.

      Кассовый рынок ценных бумаг (иностранное  название:  «кэш»-рынок,  или

«спот»-рынок) — это рынок с немедленным исполнением сделок в  течение  1  —2

рабочих  дней.  Срочный  рынок  ценных  бумаг  —  это  рынок,   на   котором

заключаются разнообразные по виду сделки со сроком  исполнения,  превышающим

2 рабочих дня. чаще всего сроком исполнения 3 месяца.

      Как известно, капитал может выступать в денежной,  производственной  и

товарной формах.  Именно  рынок  ценных  бумаг  (фондовый  рынок)  позволяет

ускорить его переход от денежной к производственной форме. Он выполняет  две

генеральных   функции.   Первая   заключается    в    обеспечении    гибкого

межотраслевого перераспределения капиталов и мобилизации денег  населения  с

тем, чтобы направить их на развитие тех отраслей, где может быть  обеспечена

более высокая  экономическая  эффективность  в  выпуске  конкурентоспособной

продукции и в  оказании  услуг.  Вторая  предполагает  мобилизацию  временно

свободных денежных средств для  удовлетворения  нужд  государства  и  других

организаций.

      Рассмотрим теперь подробнее функции рынка ценных бумаг.

      Он целый ряд функций, которые условно можно разделить на  две  группы:

общерыночные  функции,  присущие  обычно  каждому  рынку,  и   специфические

функции, которые отличают его от  других  рынков.  К  общерыночным  функциям

относятся следующие.

      Коммерческая функция позволяет получить прибыли от операций на  данном

рынке;

      Например, получение прибыли от инвестиций. Инвестиции в акции являются

разновидностью финансовых инвестиций,  т.е.  вложением  денег  в  финансовые

активы с целью получения дохода –  дополнительных  денег.  Получение  такого

дохода и есть цель, которую преследует инвестор, осуществляет инвестиции  на

фондовом рынке.

      Ценовая функция обеспечивает  процесс  складывания  рыночных  цен,  их

постоянное движение на рынке;

      Например, котировка ценной бумаги — это механизм  выявления  цены,  ее

фиксация и публикация в биржевых бюллетенях.  Магическое  появление  цены  в

процессе  биржевого  торга,  результат   взаимодействия   зарегистрированных

торговцев,  а  биржа   лишь   ее   выявляет,   объективно   способствуя   ее

формированию.

      Информационная  функция  производит  и  доводит  до  участников  рынка

рыночную информацию об объектах торговли и ее участниках;

      В настоящее время формируется отечественная школа  обработки  фондовой

информации с учетом российской  специфики.  Перечислим  основные  российские

фондовые индексы : индекс «Скейт-пресс», фондовые  индексы  «AK&M»,  индексы

Интерфакса, фондовый индекс журнала «Комерсант», ROS-индекс, индексы ДЭК.

      Регулирующая функция создает правила торговли и участия в ней, порядок

разрешения  споров  между  участниками,  устанавливает  приоритеты,   органы

контроля или даже управления и т.д.

      К специфическим функциям рынка ценных бумаг можно отнести следующие

      Перераспределительная функция;

      С помощью неё перераспределяются денежные  средства  (капитал)  между:

отраслями и сферами экономики; территориями и странами;  группами  и  слоями

населения; населением и государством.

      Функция страхования ценовых и финансовых рисков.

      Инвестирование на  рынке  ценных  бумаг  не  может  не  сопровождаться

риском. Интуитивно каждый понимает под риском некую  вероятность  отклонения

событий  от  среднего  ожидаемого  результата,  и  это  верно.  Эта  функция

позволяет снизить убытки на рынке ценных бумаг.

                 2. Основные инструменты рынка ценных бумаг

      До 1980-х годов в России не было рынка ценных бумаг, если  не  считать

размещения облигаций государственных займов, где покупателем  в  большинстве

случаев в принудительном порядке выступало население. В  1985—1987  годах  в

результате политики  перехода  к  рыночным  отношениям  в  экономике  страны

появились акции.  Их  появление  можно  считать  началом  возрождения  рынка

ценных   бумаг.    Вначале    появились    акции    трудового    коллектива,

распространявшиеся среди работников предприятия. Они эмитировались  с  целью

повысить  заинтересованность  работников  в  результатах  труда  и  привлечь

дополнительные ресурсы для технического перевооружения производства.  Следом

за акциями трудовых коллективов появились акции предприятий,  которые  можно

было продавать на сторону, но только юридическим лицам,  а  затем  и  акции,

продажа которых разрешалась и физическим лицам, в том числе и иностранным.

      Первыми  акциями  такого  типа  стали  бумаги  акционерного   общества

«КамАЗ». В декабре 1990 года правительство России приняло  Постановление  об

акционерных обществах, в  котором  предусматривалась  возможность  обращения

ценных бумаг и определялось само понятие «обращение ценных  бумаг»  (продажа

и покупка или другие действия, приводящие к смене владельца)

      Юридически понятие ценной  бумаги  вводится  в  ст.  142  Гражданского

кодекса Российской Федерации (ГК РФ) и  звучит  следующим  образом:  «Ценной

бумагой является документ, удостоверяющий с соблюдением установленной  формы

и обязательных реквизитов имущественные права,  осуществление  или  передача

которых возможны только при его предъявлении»

      В условиях рынка его участники вступают между собой  в  многочисленные

отношения, в том числе по поводу передачи денег  и  товаров.  Эти  отношения

определенным образом фиксируются, оформляются, закрепляются.

      В этом смысле ценная  бумага  —  это  такая  форма  фиксации  рыночных

отношений между участниками  рынка,  которая  сама  является  объектом  этих

отношений. То есть заключение сделки или какого-либо  соглашения  между  его

участниками состоит в передаче или купле-продаже ценной бумаги  в  обмен  на

деньги или на товар.

      Но ценная бумага — это не деньги и не материальный товар. Ее  ценность

состоит  в  тех  правах,  которые  она  дает  своему  владельцу.   Последний

обменивает свой товар или свои деньги на ценную бумагу только в том  случае,

если он уверен, что эта бумага ничуть не хуже,  а  даже  удобнее,  чем  сами

деньги или товар. Поскольку и деньги, и товар в  современных  условиях  суть

разные формы существования капитала,  то  экономическое  определение  ценной

бумаги можно выразить следующим образом.

      Ценная бумага — это форма  существования  капитала,  отличная  от  его

товарной, производительной  и  денежной  форм,  которая  может  передаваться

вместо него самого, обращаться на рынке как товар  и  приносить  доход.  Это

особая форма существования капитала наряду с его существованием в  денежной,

производительной и товарной формах. Суть ее состоит в том, что  у  владельца

капитала сам капитал отсутствует, но имеются все права на  него,  которые  и

зафиксированы в форме ценной бумаги.

      Понятие  ценной  бумаги  многогранно,  поскольку  сами   экономические

отношения,  которые  выражаются  ею,  очень  сложны,  плюс   они   постоянно

видоизменяются и развиваются,  что  находит  свое  выражение  во  все  новых

формах существования ценных бумаг.

      Ценная бумага — это особый товар, который обращается на особом,  своем

собственном рынке — рынке ценных бумаг, но  не  имеет  ни  вещественной,  ни

денежной потребительной стоимости, т.е. не является ни  физическим  товаром,

ни услугой.

      Ценная бумага выполняет ряд общественно значимых функций:

      • перераспределяет денежные средства  (капиталы)  между:  отраслями  и

сферами экономики; территориями и странами; группами и слоями

      населения; населением и сферами экономики; населением и государством и

т.п.;

      •  предоставляет  определенные  дополнительные  права  ее  владельцам,

помимо права на капитал. Например, право на участие в управлении,

      соответствующую информацию, первоочередность в определенных  ситуациях

и т.п.;

      • обеспечивает получение дохода на  капитал  и  (или)  возврат  самого

капитала и др.

      Существующие в современной мировой практике ценные бумаги  делятся  на

два больших класса:

      • I класс — основные ценные бумаги;

      • II класс — производные ценные бумаги.

      Основные ценные бумаги — это ценные бумаги,  в  основе  которых  лежат

имущественные права на какой-либо актив, обычно на товар,  деньги,  капитал,

имущество, различного рода ресурсы и др.

      Основные  ценные  бумаги,  в  свою  очередь,  можно  разбить  на   две

подгруппы: первичные и вторичные ценные бумаги.

      Первичные ценные бумаги основаны на активах, в число которых не входят

сами ценные бумаги. Это, например, акции, облигации,  векселя,  закладные  и

др.

      Вторичные ценные бумаги — это ценные  бумаги,  выпускаемые  на  основе

первичных ценных бумаг; это ценные бумаги на сами  ценные  бумаги:  варранты

на ценные бумаги, депозитарные расписки и др.

      Производная ценная  бумага  —  это  бездокументарная  форма  выражения

имущественного права (обязательства),  возникающего  в  связи  с  изменением

цены лежащего в основе данной ценной бумаги биржевого актива.

      К  производным  ценным   бумагам   относятся:   фьючерсные   контракты

(товарные, валютные, процентные, индексные  и  др.)  и  свободнообращающиеся

опционы.

      Под видом ценных бумаг  будем  понимать  такую  их  совокупность,  для

которой  все   признаки,   присущие   ценным   бумагам,   являются   общими,

одинаковыми.

      Различают классификации ценных  бумаг  и  классификации  видов  ценных

бумаг.

      Классификации ценных бумаг — это  деление  ценных  бумаг  на  виды  по

определенным признакам, которые им присущи.

      Классификации видов ценных бумаг — это группировки ценных бумаг одного

и того же вида; это деление видов ценных бумаг на подвиды. В  свою  очередь,

подвиды могут  в  ряде  случаев  делиться  еще  дальше.  Каждая  нижестоящая

классификация входит  в  состав  той  или  иной  вышестоящей  классификации.

Например,  акция  —  один  из  видов  ценных  бумаг.  Но  акция  может  быть

обыкновенной   и   привилегированной.   Обыкновенная   акция   может    быть

одноголосной или многоголосной, с номиналом или без номинала и т.п.

      Основными видами ценных бумаг с точки зрения их экономической сущности

(они  играют  роль  финансовых  инвестиций)  являются:   акции,   облигации,

банковские сертификаты, векселя,  чеки,  коносаменты,  варранты,  фьючерские

контракты, срочные ценные бумаги, бессрочные ценные бумаги,  инвестиционные,

неинвестиционыые. Теперь рассмотрим более подробно каждую из ценных бумаг.

      Акции удостоверяют право акционера на  долю  в  капитале  акционерного

общества и на получение  дохода  (дивиденда)  как  результатов  деятельности

этого  общества.  Это  единичный  вклад  в  уставный  капитал   акционерного

общества с вытекающими из этого правами. Сумма акции есть доля акционера  во

всем том, чем владеет акционерное общество, его  право  на  часть  капитала,

имущества, дохода. Акции существуют столько же времени,  сколько  существует

акционерное общество, хотя они могут сменить множество владельцев.  Акционер

не имеет права возвратить акции  выпустившему  их  эмитенту,  а  может  лишь

продать их на вторичном рынке.

      Эмиссия акций осуществляется в следующих случаях: при  акционировании,

то есть при учреждении акционерного  общества;  для  формирования  уставного

капитала;  при  преобразовании  уже  существующей  компании  в   акционерное

общество и при дополнительной мобилизации капитала для увеличения  уставного

капитала.

      Облигация — это единичное долговое обязательство на возврат  вложенной

денежной  суммы  через  установленный  срок  с  уплатой   или   без   уплаты

определенного дохода. Владелец облигаций имеет  право  получения  их  полной

стоимости  и  заранее  обусловленного  дохода.  Облигации  выпускаются   как

частными корпорациями, так и государственными.

      Свободно  обращающееся  свидетельство  о  депозитном  (сберегательном)

вкладе в банк с обязательством последнего выплаты этого вклада  и  процентов

по нему через установленный срок называется банковским сертификатом;

      Письменное денежное обязательство должника о возврате долга называется

векселем,   форма   и   обращение    которого    регулируются    специальным

законодательством — вексельным правом;

      Письменное  поручение   чекодателя   банку   уплатить   чекополучателю

указанную в нем сумму денег называется чеком;

      Варрант может существовать в двух формах как: а) документ,  выдаваемый

складом и  подтверждающий  право  собственности  на  товар,  находящийся  на

складе; б) документ, дающий его владельцу преимущественное право на  покупку

акций или облигаций какой-то компании в течение определенного срока  времени

по установленной цене;

      Стандартный биржевой  договор  купли-продажи  биржевого  актива  через

определенный срок в будущем  по  цене,  установленной  в  момент  заключения

сделки называется фьючерским контрактом

      Срочные ценные бумаги — это ценные бумаги, имеющие  установленный  при

их выпуске срок существования. Обычно срочные ценные бумаги делятся  на  три

подвида:

      • краткосрочные, имеющие срок обращения до 1 года;

      • среднесрочные, имеющие срок обращения свыше 1  года  в  пределах  до

5—10 лет;

• долгосрочные, имеющие срок обращения до 20—30 лет.

      Бессрочные ценные бумаги — это ценные бумаги, срок  обращения  которых

ничем не  регламентирован,  т.е.  они  существуют  «вечно»  или  до  момента

погашения, дата которого никак не обозначена при выпуске ценной бумаги.

      Классическая форма существования ценной бумаги — это  бумажная  форма,

при которой ценная бумага  существует  в  форме  документа.  Развитие  рынка

ценных бумаг требует  перехода  многих  видов  ценных  бумаг,  прежде  всего

эмиссионных, к бездокументарной форме существования.

      Инвестиционные (капитальные) ценные бумаги — ценные бумаги, являющиеся

объектом для вложения капитала (акции,  облигации,  фьючерсные  контракты  и

др.).

      Неинвестиционные ценные бумаги — ценные  бумаги,  которые  обслуживают

денежные  расчеты  на   товарных   или   других   рынках   (векселя,   чеки,

коносаменты).

      Основные виды ценных бумаг являются  рыночными,  т.е.  могут  свободно

продаваться и покупаться на рынке. Однако в ряде  случаев  обращение  ценных

бумаг может быть ограничено, и ценную бумагу нельзя  продать  никому,  кроме

как тому, кто ее  выпустил,  и  то  через  оговоренный  срок.  Такие  бумаги

являются нерыночными.

                       3. Участники рынка ценных бумаг

      Участников фондового рынка  можно  разделить  на  два  уровня.  Первый

составляют те,  кто  принимает  решение  о  проведении  операций  с  ценными

бумагами. Сюда включаются эмитенты, инвесторы, брокеры и  дилеры.  Второй  —

те, кто выполняет функции, связанные с осуществлением решений,  принятых  на

первом уровне, то есть обеспечивают регистрацию  и  расчеты  по  совершенным

операциям, учет прав владельцев ценных бумаг и выполнение агентских  функций

по  начислению  и  выплате  доходов.  К  ним  наряду  с  биржами   относятся

регистраторы,  номинальные  держатели,  депозитарии,   торговые,   расчетные

системы и другие. Все они образуют инфраструктуру рынка ценных бумаг.

      Одно и то же юридическое лицо может проводить деятельность,  относимую

как к первому, так и ко второму уровню Коммерческие банки выполняют  функции

участников обоих уровней.

      Рассмотрим характеристику каждого из перечисленных выше участников.

Брокер  -  это  профессиональный  участник  рынка  ценных   бумаг,   который

занимается брокерской деятельностью.  В  соответствии  с  Законом  «О  рынке

ценных бумаг» «. .брокерской деятельностью признается совершение гражданско-

правовых сделок с ценными бумагами в качестве поверенного или  комиссионера,

действующего на основе договора-поручения или комиссии либо доверенности  на

совершение таких сделок».

      В  качестве  брокера  могут  выступать  как  физические  лица,  так  и

организации. Профессиональная  брокерская  деятельность  на  фондовом  рынке

выполняется на  основании  лицензии,  полученной  в  установленном  порядке.

Брокер  получает  эту  лицензию  в  местных  финансовых   органах.   Законом

допускается   совмещение   брокерской   деятельности   с   другими    видами

деятельности на рынке ценных бумаг.

      Основной доход брокер получает  за  счет  комиссионных,  взимаемых  от

суммы  сделки.  Поэтому  задача  брокера  заключается  в  том,  чтобы  иметь

клиентов, среди которых были бы  как  поставщики  ценных  бумаг,  так  и  их

покупатели, владельцы временно свободных денежных средств.

      Профессиональный участник рынка  ценных  бумаг  (физическое  лицо  или

организация),   осуществляющий   дилерскую   деятельность    предусмотренную

законодательством называется  дилером.  В  Законе  «О  рынке  ценных  бумаг»

определено, что «дилерской деятельностью признается совершение 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  и  (или)  продажи  определенных  ценных  бумаг   по

объявленным лицом, осуществляющим такую деятельность, ценам».

      Доход дилера состоит из разницы цен продажи и покупки.  Поэтому  дилер

должен постоянно контролировать и учитывать  меняющуюся  конъюнктуру  рынка.

Обычно он специализируется на определенных видах ценных  бумаг,  но  крупные

организации могут обслуживать рынок ценных бумаг в целом.  Выступая  в  роли

оператора рынка, дилер объявляет  цену  продажи  и  покупки,  минимальное  и

максимальное количество покупаемых и (или) продаваемых бумаг, а также  срок,

в течение которого действуют объявленные цены.

      Одним из профессиональных участников рынка  ценных  бумаг  могут  быть

управляющие  компании  независимо  от  конкретной   юридической   формы   их

организации,  но  имеющие  государственную  лицензию  на   деятельность   но

управлению ценными бумагами. Указанная деятельность включает.

      •  управление  ценными  бумагами,   переданными   их   владельцами   в

соответствующую компанию;

      •  управление  денежными  средствами  клиентов,  предназначенными  для

прибыльного вложения в ценные бумаги;

      • управление ценными бумагами и денежными средствами, которые компании

получают в процессе своей деятельности на рынке ценных бумаг.

      Управляющие компании и их деятельность по управлению ценными  бумагами

в нашей стране должны получить свое развитие в  соответствии  с  Законом  «О

рынке ценных бумаг».

      В зависимости от национального законодательства той или иной с  граны,

исторических традиций  и  особенностей  формирования  национальных  фондовых

рынков банки могут играть на них различную роль.

      Основная теоретическая и практическая проблема здесь  состоит  в  том,

как  разделить  риски,  свойственные   обычным   «классическим»   банковским

операциям (депозитно-ссудным и расчетным), от рисков, возникающих в связи  с

участием банков на фондовом рынке.

      Коммерческие банки в России могут выполнять все  виды  деятельности  и

все  виды  операций  на  рынке   ценных   бумаг,   разрешенные   действующим

законодательством.

      Регистраторами на рынке  ценных  бумаг  обычно  называют  организации,

которые по договору с эмитентом ведут  реестр.  Реестром  называется  список

владельцев именных ценных бумаг, составленный на определенную  дату.  Задача

регистратора состоит в том, чтобы вовремя и без ошибок предоставлять  реестр

эмитенту. Он нужен для того, чтобы эмитент мог  исполнить  свои  обязанности

перед владельцами выпущенных им ценных бумаг.

      Регистраторы появились в результате  приватизации  и  создания  первых

акционерных обществ  для  ведения  реестров  акционеров.  Реестр  владельцев

ценных бумаг — это  составленный  на  определенную  дату  список  владельцев

именных   ценных   бумаг   одного   выпуска.    Такой    список    позволяет

идентифицировать собственников и количество принадлежащих им  ценных  бумаг.

Реестры  акционеров  могут   вести   сами   акционерные   общества,   банки,

инвестиционные институты, депозитарии и специализированные регистраторы.

      В  роли  специализированных   регистраторов   выступают   организации,

осуществляющие деятельность только по ведению реестров.

      Номинальный  держатель  -  это  лицо,  которое  ведет  учет   реальных

собственников.

      Основная  обязанность  регистратора  —  своевременное   предоставление

реестра  эмитенту.  Другая  обязанность  регистратора,  тесно  связанная   с

основной, — ведение лицевых счетов владельцев  ценных  бумаг  и  номинальных

держателей счетов, которые при бездокументарном выпуске  удостоверяют  право

собственности на ценные бумаги.

      Депозитарии  -  это  юридические  лица,  осуществляющие  учет  прав  и

хранение ценных бумаг  эмитентов  и  других  владельцев.  Каждому  держателю

ценных бумаг в депозитарии открывается отдельный  лицевой  счет  «Депо».  На

этом счете учитывается право на ценные бумаги и операции по их  перемещению.

Депозитарии регистрируются в реестре  специализированного  регистратора  как

номинальные  держатели  ценных  бумаг  группы   акционеров,   то   есть   на

номинального держателя в системе ведения  реестра  записаны  ценные  бумаги,

принадлежащие депонентам этого  реестра.  Операции,  проводимые  в  пределах

одного номинального держателя,  не  отражаются  у  держателей  реестра.  При

составлении реестра  владельцев  ценных  бумаг  одного  выпуска  номинальный

держатель обязан предоставить  держателю  реестра  список  всех  депонентов,

хранящих ценные бумаги этого выпуска у него на счетах «Депо»,  и  передавать

держателю реестра иную информацию, необходимую для составления реестра.

      Совершение сделок с  ценными  бумагами  сопровождается  не  только  их

передачей от одного владельца к другому или  переучетом  прав  собственности

на  них  у  реестродержателей  или  в  депозитариях,  но  и   противоположно

направленной передачей денег  за  эти  ценные  бумаги  от  их  покупателя  к

продавцу. Если речь идет о разовых или немногочисленных сделках, то  расчеты

по ним производятся обычным путем, как и при  сделках  купли-продажи  других

товаров. Однако на рынке  ценных  бумаг,  организованном  в  форме  биржевой

торговли  или  на  основе  компьютерных  систем  торговли,  число  сделок  и

участников  торговли  очень  велико,  что  объективно  привело  к  выделению

деятельности  по  расчетам  с  ценными  бумагами  в  специфическую  сферу  с

образованием  присущих   ей   специализированных   на   указанных   расчетах

организациях — расчетно-клиринговых.

      В практике эти организации могут иметь такие названия, как:  Расчетная

палата, Клиринговая палата, Клиринговый центр, Расчетный центр  и  т.  п.  В

самом общем плане Расчетно-клиринговая организация — это  специализированная

организация банковского типа, которая  осуществляет  расчетное  обслуживание

участников организованного рынка ценных бумаг. Ее главными целями являются:

      • минимальные издержки по расчетному обслуживанию участников рынка;

      • сокращение времени расчетов;

      • снижение до минимального уровня всех  видов  рисков,  которые  имеют

место при расчетах.

      Расчетно-клиринговая  организация   обычно   существует   в   тех   же

юридических  формах,  что  и  коммерческие  банки,  но  чаще   —   в   форме

акционерного общества закрытого типа, и должна иметь  лицензию  Центрального

банка  страны  на  право  обслуживания  всех  видов  расчетных  операций  на

соответствующем рынке ценных бумаг.

      Инвестиционный  фонд  -  это,  с  одной  стороны,  институт  кредитно-

финансового рынка, с другой —  юридическое  лицо,  продающее  свои  акции  и

инвестирующее средства  в  различные  ценные  бумаги,  а  также  управляющее

коллективными инвестициями владельцев капитала фонда.

      Они являются  наиболее  удобной  формой  инвестирования  и  приращения

капитала. Люди снимают деньги с банковских счетов и вкладывают  их  в  акции

фондов. Кроме того, имущественные ценные  бумаги,  принадлежащие  акционерам

инвестиционных компаний, также дают,  кроме  текущего  дохода  и  увеличения

стоимости вложений, право получения доли собственности в  случае  ликвидации

эмитента.

      Инвестиционные  фонды  могут  быть  подразделены  на  накопительные  и

распределительные. Накопительные не распределяют  свой  доход,  реинвестируя

его в новые активы;

      распределительные больше направляют  доход  на  выплату  дивиденда  по

своим акциям.

      Деятельность инвестиционных фондов  регулируется  Советом  директоров,

который контролирует работу компании по составлению и  обновлению  портфелей

и консультационным услугам.

      Обычно  инвестиционный  фонд  связан  с  банком-гарантом,  в   котором

хранятся ценные бумаги,  приобретаемые  фондом,  и  осуществляются  расчеты,

связанные с его деятельностью.

      Итак, в заключении можно  сделать  общий  вывод  о  функциях,  которые

выполняет каждый из участников. Брокер как и  дилер  занимается  совершением

гражданско-правовых  сделок  в  качестве   поверенного   или   комиссионера.

Управляющие  компании  осуществляют  деятельность  по   управлению   ценными

бумагами.  Коммерческие  банки   в   России   могут   выполнять   все   виды

деятельности,  предусмотренные  законодательством.   Регистраторы,   как   и

номинальные держатели ведут учёт  собственников  ценных  бумаг.  Депозитарии

осуществляют  учёт  прав  и  хранение  ценных  бумаг.   Расчётно-клиринговые

организации  осуществляют  обслуживание  участников  рынка   ценных   бумаг.

Инвестиционный фонд совершает продажу своих акций и инвестирует  средства  в

различные ценные бумаги.
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