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I. ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ И ДЕНЕЖНАЯ ПОЛИТИКА

ПРЕДИСЛОВИЕ

Данное пособие состоит из двух разделов. В первом рассматриваются основные элементы организации денежной политики, деятельность центральных банков, функционирование валютного рынка. Во втором разделе раскрываются основные функции рынка ценных бумаг, даются основы функционирования рынка ценных бумаг, перечисляются виды ценных бумаг, даются характеристики участников и инфраструктуры рынка. Также внимание уделено главным видам анализа ценных бумаг: фундаментальному и техническому. Раскрывается структура фундаментального анализа, который помогает дать долгосрочный прогноз курсовой стоимости ценных бумаг. Приводятся наиболее часто используемые фигуры и индикаторы технического анализа для определения рыночной цены акций предприятия.

ПРОГРАММА КУРСА

Раздел 1. ДЕНЬГИ И ДЕНЕЖНАЯ ПОЛИТИКА

Тема 1. Деньги и их роль в экономике

Сущность денег и их эволюция. Этапы эволюции денег. Финансовые деньги.

Тема 2. Деньги в современной рыночной экономике

Коммерческий вексель. Банкнота. Депозитные деньги. Производные формы денег.

Тема 3. Центральный банк и денежно-кредитная политика

Задачи и функции центрального банка. Формы организации центральных банков. Основные задачи центрального банка. Функции центрального банка. Денежно-кредитная политика центрального банка. Цели и методы денежно-кредитной политики. Учетная политика. Операции на открытом рынке. Регулирование нормы обязательных резервов. Селективные методы денежно-кредитной политики. Денежно-кредитная политика Банка России. Регулирование деятельности кредитных организаций. Направления банковского регулирования. Принципы и формы банковского регулирования. Регулирование деятельности кредитных организаций Банком России. Реструктуризация кредитных организаций. Процедура реструктуризации. Определение ликвидационной стоимости (LV) коммерческого банка. Алгоритм оценки рыночной стоимости активов коммерческих банков ("надежные" активы). Коммерческие кредиты (Commercial Loans). Типы коммерческих кредитов. Оценка рыночной стоимости коммерческих кредитов. Оценка проблемных активов. Ставки дисконтирования. 

Тема 4. Валютный рынок

Национальная валютная политика. Структура и оборот валютного рынка. 

Раздел 2. РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ – ВАЖНЕЙШАЯ ЧАСТЬ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Тема 1. Сущность рынка ценных бумаг

Понятие и функции рынка ценных бумаг. Структура рынка ценных бумаг. Понятие и виды ценных бумаг. Профессиональные участники рынка ценных бумаг. 

Тема 2. Виды анализа ценных бумаг

Фундаментальный анализ. Определение фундаментальных факторов, формирующих рынок ценных бумаг. Применимость фундаментального анализа. 

Тема 3. Технический анализ

Основные типы графиков. Графический анализ. Индикаторы и их типы. 

Тема 4. Концепция гипотезы эффективного рынка

Сущность ЕМН. Виды рыночной эффективности. Эмпирические доказательства существования рыночной эффективности. Доказательство слабой формы. Доказательство средней формы. Доказательство сильной формы. Доказательство аномальности. Значение EMH. Креативный бухучет (Creative accounting). Расчет времени выпуска ценных бумаг. Продажа ценных бумаг в больших количествах. Поиск недооцененных ценных бумаг. Создание "дешевых" ценных бумаг. Административные стратегии против "самодельных". Выводы по EMH. 

Тема 5. Практикум. Анализ ценных бумаг РАО "ЕЭС России"

Фундаментальный анализ акций РАО "ЕЭС России". Технический анализ акций РАО "ЕЭС России". 

Тема 6. Особенности оценки облигаций

Общие принципы и ключевые показатели оценки облигаций. Доходность облигаций. Понятие дюрации. Премия и дисконт. Применение метода капитализации дохода к оценке корпоративных облигаций. Риски по корпоративным облигациям, механизм их индексации. Безрисковая доходность. Реальная процентная ставка. Инфляционная премия. Премия за возможность неплатежа. Премия за риск неопределенности платежей. Срок до погашения облигации. Временная структура процентных ставок. Уровень ликвидности. Премия за возможный досрочный выкуп облигации. Применение рейтинговой оценки. Рейтинговые агентства в России. Особенности оценки портфеля облигаций.

Раздел 3. ПЕРВИЧНОЕ ПУБЛИЧНОЕ РАЗМЕЩЕНИЕ ЦЕННЫХ БУМАГ (IPO)

Тема 1. Цели и задачи первичного рынка

Эмиссия ценных бумаг. Формы размещения ценных бумаг на первичном рынке. Общая характеристика первичного рынка. 

Тема 2. Публичное размещение ценных бумаг: понятие, цели, задачи

Участники подготовки и организации IPO. Этапы организации первичного размещения.

Тема 3. Фонды частных инвестиций: основные определения, понятия и особенности

Фонд частных инвестиций. Масштабы деятельности ФЧИ в США. Типы Фондов Частных Инвестиций. Основные различия между взаимными фондами и ФЧИ.

УЧЕБНОЕ ПОСОБИЕ

Раздел 1. ДЕНЬГИ И ИХ РОЛЬ В ЭКОНОМИКЕ

Тема 1. Деньги и их роль в экономике

СУЩНОСТЬ ДЕНЕГ И ИХ ЭВОЛЮЦИЯ

Деньги являются неотъемлемым составным элементом товарного производства, которое на современном этапе его развития принято называть рыночной экономикой. Они развиваются вместе с ним, принимая на каждой стадии его зрелости такие формы, которые соответствуют характеру и потребностям этого производства на данной ступени развития. Деньги существуют и действуют там, где хозяйственная жизнь осуществляется посредством движения товаров. В обыденной практике товарами принято называть продукцию материального производства. Но широкое экономическое понятие "товар" подразумевает любой ресурс, участие которого в хозяйственной жизни совершается посредством купли-продажи. 

Для того, чтобы какой-либо продукт или ресурс считался товаром, он должен отвечать, по крайней мере, трем условиям: 

1) он должен существовать или производиться в определенном, но не в безграничном, количестве; 

2) он должен удовлетворять определенные потребности, то есть обладать полезностью; 

3) он должен свободно продаваться и покупаться.

Только совокупность всех этих трех условий делает продукт или ресурс товаром. Отсутствие любого из них означает, что данный продукт или ресурс товаром не является. Например, дефицит каких-либо товаров приводит к тому, что их невозможно свободно покупать и продавать, и тогда вводится рационирование или другие нерыночные методы распределения; несоответствие качества продукта требованиям, необходимым для удовлетворения потребностей, делает его ненужным для хозяйства, как это было со многими видами продукции в советской экономике; если ресурс существует в достатке, как, например, земля, но свободно не продается, – он также не считается товаром и, соответственно, неэффективно используется в хозяйственной деятельности. 

Общая тенденция экономического прогресса общества сопряжена с последовательным превращением на протяжении определенных исторических периодов всех хозяйственных ресурсов в товары, движение которых совершается посредством купли-продажи на соответствующих рынках, действующих как составные части совокупного национального и мирового рынков. 

В неразрывной паре "товар–деньги" детерминирующую роль играет товар. Движущей силой развития денег служит прогресс товарных отношений. Каждая новая ступень развития денег порождается потребностями соответствующей ступени зрелости товарных отношений. В современных условиях товаром являются не только продукты материального производства и услуги, но и факторы производства, и сами предприятия как хозяйственные ячейки, а также другие источники дохода. Этим условиям соответствуют развитые формы кредитных и финансовых денег. 

Экономическое значение денег состоит в том, что деньги – это воплощение ценности, это способ существования ценности всех товаров, участвующих в хозяйственной жизни в данном месте и в данное время. Отсюда вытекает общее определение денег: 

Деньги – это средство выражения ценности товарных ресурсов, участвующих в данное время в хозяйственной жизни общества, это универсальное воплощение ценности в формах, соответствующих данному уровню товарных отношений. 

Ценность товаров – это не физическое их свойство, она – их общественное свойство, т.е. нечто символическое. С появлением и развитием денег в результате прогресса обмена это свойство, отделившись от телесной оболочки товара, существует теперь отдельно от него в денежной форме, но уже не в вещественной сфере, а в общественной. 

ЭТАПЫ ЭВОЛЮЦИИ ДЕНЕГ

Эволюция денег является составной частью эволюции товарного производства. В самом общем виде она может быть представлена в виде следующей схемы (см. таблицу 1). 

Для каждой стадии эволюции денег на левой стороне схемы показаны товары, оказывающие в этот период ключевое влияние на формирование денег, а на правой – соответствующие этой стадии формы денег. Линия, разделяющая товары и деньги, символизирует эквивалентность обмена как основополагающий принцип товарно-денежных отношений. Это означает, что на обеих сторонах схемы имеют место равновеликие ценности.

Таблица 1. Условная классификация основных исторических этапов товарно-денежных отношений

	Ключевые товары
	Деньги

	I. Докапиталистический период (с древности до XVII в.)

	1.1. НАТУРАЛЬНЫЙ ОБМЕН

	Продукты
	Продукты (скот, меха, рыба и т.п., металлы и, наконец – серебро и золото) 

	1.2. РЕГУЛЯРНАЯ ТОРГОВЛЯ И КРЕДИТ

	Продукты
Деньги
Доход 
	Натуральные деньги
(Золото и серебро)

	II. КАПИТАЛИЗМ СВОБОДНОЙ КОНКУРЕНЦИИ (XVII–XIX вв.)

	Продукты (потребительские товары)
Капитал (инвестиционные товары)
Земля 
Труд 
Доход
Деньги – денежный капитал 
	Натуральные деньги
Золото и серебро)
Кредитные деньги (коммерческие векселя, банкноты, депозитные деньги)

	III. СОВРЕМЕННЫЙ КАПИТАЛИЗМ (ХХ в. и далее)

	Потребительские товары
Капитал 
Земля 
Труд 
Доход 
Денежный капитал
Источники дохода 
(Бизнес)
	Кредитные деньги (коммерческие векселя, банкноты, депозитные деньги)
Финансовые деньги (облигации, акции и др. ценные бумаги) 


Данная схема не предназначена для отражения всех сложных социальных процессов, относящихся к эволюции товарного производства. Ее задача – обозначить основные этапы эволюции денег. Критерием каждого этапа является переход товарного производства на очередную ступень прогресса и появление соответствующего ей класса денег. 

При рассмотрении типов (классов) денег, характерных для различных исторических периодов, мы обнаруживаем, что таких периодов к настоящему времени насчитывается три, и каждому из них соответствует свой преобладающий класс денег. При этом, каждый новый класс денег возникает на базе уже действующего и, только постепенно развиваясь и созревая, вытесняет, наконец, старый, отживший класс. Поэтому, когда говорят, что каждому периоду соответствует свой преобладающий класс денег, имеется в виду, что преобладающим он становится, когда достигают зрелости соответствующие этому периоду товарные отношения. 

Будучи представителем ценности, деньги не обязательно должны быть товаром в телесной форме, как это имело место в прошлые времена. Более того, мировой опыт свидетельствует, что натуральные, или вещественные, деньги действовали в эпоху недостаточно развитых товарных отношений. Именно этой недоразвитостью диктовалось то обстоятельство, что в роли денег должен был выступать какой-нибудь товар, собственная ценность которого служила бы общественной гарантией устойчивости денежной системы. Для эпохи капитализма, особенно на его промышленной стадии, характерны иные деньги, которые возникают и развиваются вместе с капитализмом. Они представляют собой кредитные деньги, которые уже не нуждаются в телесной оболочке и с самого начала выступают как символические деньги, где главное содержание – это число, т.е. численное выражение ценности товаров, закрепленное и удостоверенное на определенном носителе. 

То же самое относится к финансовым деньгам и их ключевому компоненту – акционерному капиталу, – которые могут быть оформлены и как бумажный документ и как документарная запись в книге или в памяти компьютера.

Денежная система капитализма долгое время представляла собой двухъярусное сооружение, в первой фундаментальной части которой находилась металлическая система, состоящая из золота в виде слитков и монет, а во второй части – система кредитных денег из коммерческих векселей, банкнот и депозитных счетов в банках. 

Золото играло роль опоры, гаранта сохранения ценности, а механизм связи и взаимодействия двух систем – металлической и кредитной – обеспечивался путем размена банкнот и вкладов на золото. Благодаря этому, когда кредитная система не справлялась со своими задачами, особенно в периоды кризисов, на передний план выступало золото как надежный якорь и гарант ценностей.

Понадобились сотни лет развития и совершенствования механизма действия рыночной экономики, институтов и инструментов кредитной системы, чтобы кредитные деньги не только охватили своим влиянием все сферы хозяйственной деятельности, но и смогли успешно справляться со своими задачами без поддержки и страховки с помощью золота. В форме кредитных денег их роль представителя ценности проявляется с полной отчетливостью. На стадии промышленного капитализма отделение ценности товара от его потребительной ценности получает свое завершенное воплощение. Теперь ценность товара в виде денег полностью отделена от его физической оболочки и выступает в отчетливой общественной форме, не нуждаясь более быть прикрепленной к какому-нибудь товарному телу. Она выступает теперь как общественный символ физического товара и в качестве такового функционирует, опираясь лишь на общественную гарантию. Ценность теперь выражается просто числом, достоверность которого подтверждается соглашением отдельных лиц, а также соглашением общества с государством, которое от имени общества и на основе данных ему обществом полномочий посредством соответствующего законодательства и установленных процедур гарантирует эту достоверность. То же самое относится к финансовым деньгам как форме денег. 

При этом необходимо подчеркнуть, что общественная роль денег как представителя ценности означает, что все виды рыночных денег – это полноценные деньги, независимо от того, имеют они или не имеют телесное содержание. Полноценность денег определяется не их существованием в сугубо телесной форме, а их способностью в полной мере выполнять те функции, которые диктуются требованиями соответствующего этапа развития товарных отношений. 

ФИНАНСОВЫЕ ДЕНЬГИ

Финансовые деньги становятся достаточно зрелым явлением в период, который начинается на рубеже XIX и XX веков, и продолжается в настоящее время. Это период современного капитализма, он характеризуется распространением акционерного капитала, которое принципиально изменяет содержание и характер действия товарно-денежных отношений. К началу этого периода достигает расцвета сфера кредитных денег и уже существуют первые формы финансовых денег в виде различных ценных бумаг, олицетворяющих долговые обязательства. 

Становление акционерного капитала завершает стадию формирования фондового рынка и отмечает переход к его динамичному развитию. Одновременно происходит дальнейшее развитие рынка кредитного денежного капитала. Оба эти рынка приходят в тесное взаимодействие, и на протяжении ХХ века в развитых странах происходит интеграция двух этих частей денежной сферы в единый денежный рынок в рамках национальных границ. Забегая вперед, отметим, что в международной сфере образование финансового рынка приходится на последние два десятилетия ХХ века. 

Уже в период капитализма свободной конкуренции (в XVII веке) возникают финансовые активы – в основном государственные облигации, – которые становятся предметом торговли и, таким образом, превращаются в товар. В течение XVII–XIX веков формируется новое экономическое явление: акционерный капитал и связанные с ним соответствующие финансовые активы: акции, облигации корпораций и т.п. 

Благодаря появлению и развитию финансовых активов постепенно превращаются в товар помимо факторов производства сами источники дохода. Складывается и развивается рынок ценных бумаг – специфический рынок, на котором продаются и покупаются финансовые активы, которые служат средством выражения ценности различных источников дохода.

Появление акционерного капитала относится к разряду экономических явлений принципиальной важности и знаменует собой переход товарно-денежных отношений на следующий, более высокий уровень зрелости. Ключевым событием, определившим характер нового этапа, стало превращение в товар самого предпринимательского дела. Товаром становится Дело, Бизнес, т.е. хозяйственная ячейка, приносящая доход. Ее денежный эквивалент получил воплощение в форме акций, среди которых обыкновенные акции играют ключевую роль. В первую очередь, именно через эти акции Дело (Бизнес) превращается в товар, именно они играют решающую роль в формировании его цены. 

С превращением Дела (Бизнеса) в товар завершается переход на новую, более высокую ступень развития товарно-денежных отношений. Теперь товарами являются не только продукты и факторы производства, но и сами хозяйственные структуры как источники дохода. На этом этапе семья кредитных денег дополняется финансовыми деньгами: ценными бумагами различных видов, каждая из которых выражает ценность определенного источника дохода. 

В составе этих бумаг особую роль играют акции, в которых воплощается ценность эмитировавших их корпораций как хозяйственных ячеек. Соответствующая роль принадлежит и прочим разновидностям ценных бумаг. Эти бумаги, составляющие финансовые активы, вступают в сложную связь и взаимодействие с банковскими деньгами. Рынок кредитных ресурсов и ценных бумаг постепенно сращиваются в единый кредитно-финансовый рынок. Единство этого рынка, обеспечивающее перетекание денежных ресурсов из одних объектов инвестирования в другие, отражает существующее на противоположной стороне единство товарного мира, который охватил своим влиянием все ресурсы и структуры, вовлеченные в хозяйственную деятельность. 

На этой стадии развития товарно-денежных отношений роль золота в качестве денег оказывается полностью исчерпанной, и его вытесняют из денежного мира заполнившие и развившиеся до высокой степени кредитные деньги и действующие вместе с ними финансовые деньги. Вначале золото вытесняется из внутриэкономического оборота, а затем, в соответствии с законами развития мирохозяйственных связей, – и из международных расчетов. Можно сказать, что ХХ век стал веком завершения эпохи натуральных денег и утверждения кредитных и финансовых денег, соответствующих потребностям современной развитой экономики. 

Очевидно, что развитие на этом не остановится, и будущее принесет новые явления в денежной сфере.

Тема 2. Деньги в современной рыночной экономике

Возникновение и последующее развитие кредитных денег стало необходимой составной частью возникновения и развития капитализма. Капитализм вырос из простого товарного производства и торговли, в рамках которых уже сформировалась и действовала металлическая денежная система, где золото давно выполняло функции денег.

Капитализм, вырастающий из простого товарного производства, поднимает и это производство, и свойственную ему денежную систему на более высокую ступень общественного развития. На смену обращению товара в эпоху капитализма приходит кругооборот капитала, который создает целый ряд важных экономических последствий. 

Во-первых, обращение капитала создает гораздо более прочные экономические связи в обществе, чем те, которые создавала торговля – всякая экономическая деятельность в обществе, будь то производство или торговля, становятся составными элементами движения капитала.

Во-вторых, поскольку кругооборот капитала представляет собой взаимодействие его составных элементов во времени, то движение денег в составе этого кругооборота осуществляется, в основном, в порядке кредитных сделок. Господствующей формой движения денег становится кредит. 

В-третьих, в ходе движения капитала его ценность увеличивается. Поэтому деньги, выражающие эту ценность и включенные в ее движение, должны также обладать способностью расти.

В-четвертых, превратив в товар все факторы производства и сделав их составными элементами капитала, капитализм превращает в товар и деньги, выражающие ценность этих составных элементов и капитала в целом. 

Прочность экономических связей при капитализме создает возможность для функционирования символических денег, не имеющих собственной ценности. Непрерывное движение капитала требует от его денежной формы высокой мобильности, способности быстро перемещаться, не теряя при этом своей ценности и продолжая ее наращивать соответственно росту ценности реального капитала. Преобладание кредитных сделок и превращение денег в товар также предъявляют к деньгам определенные требования. Всем этим требованиям соответствуют кредитные деньги, которые получают прогрессирующее развитие при капитализме. Они представляют собой символические деньги, не имеющие собственной ценности, что становится возможным благодаря прочности общественных экономических связей. Большинство форм кредитных денег заключают в себе процент, и поэтому их ценность обладает способностью расти во времени. И, наконец, кредитные деньги осуществляют свое движение в экономике как товар: свойственная им покупательная способность или встроенный в них доход в виде процента продаются и покупаются на кредитном рынке. В форме кредитных денег деньги превращаются в денежный капитал, который становится составным элементом кругооборота капитала и постоянно находится в движении. 

Денежный капитал – это более высокая ступень развития денег, поглощающая прошлые свойства денег и добавляющая к ним новые. Это одновременно деньги в их прошлом значении и функциях и новая, более высокая категория денег, выполняющая новые задачи и обладающая для этого новыми свойствами. 

Натуральные деньги в виде благородных металлов, унаследованные капитализмом от предыдущего хозяйственного уклада, оказались плохо приспособленными к выполнению задач денежного капитала. Поэтому, используя металлическую денежную систему как основу денежного хозяйства, капитализм создает и развивает на этой основе новый класс денег и новую систему – кредитные деньги и кредитную систему. В течение длительного времени две денежные системы действуют совместно, при этом металлическая денежная система служит для кредитной опорой и гарантом, пока кредитная система не достигает своей зрелости и не перестает нуждаться для устойчивости и надежности в разменности кредитных денег на золото. 

Поскольку кредитные деньги имеют символическую форму, для их нормального функционирования требуется общественная гарантия. Натуральные деньги в такой гарантии не нуждались – они обладали собственной ценностью в качестве продукта. Для нормального функционирования кредитных денег необходимо правовое закрепление правил их существования и операций с ними. Помимо правового обеспечения для устойчивости кредитных денег большое значение имело действие в течение длительного времени принципа разменности кредитных денег в форме банкнот и вкладов на золото.

Кредитные деньги – это новый класс денег, адекватно отражающих ценность капитала, причем не только в каждый данный момент, а в ее движении, в процессе возрастания этой ценности. Существует три основные формы кредитных денег: вексель, банкнота и депозитные деньги. Развитие и совершенствование расчетов на основе депозитных денег привело к появлению и распространению производных форм депозитных денег: чеков, кредитных карточек и инструментов электронных расчетов. 

КОММЕРЧЕСКИЙ ВЕКСЕЛЬ

Капитализм не придумал кредитные деньги – он взял их из жизни в виде уже существовавших долговых обязательств, адаптировал к своим потребностям и развил до высокой степени совершенства. 

Наиболее типичной первой формой кредитных денег стал коммерческий вексель. Коммерческий вексель как новый вид денег более высокого порядка, обладая свойствами, общими для всех разновидностей денег, приносит с собой в денежное хозяйство новые свойства, принципиально отличающие его от металлических денег.

Коммерческий вексель, как и любые другие деньги, выполняет функцию меры ценности. В нем получает свое выражение ценность того товара, который был предоставлен в кредит взамен данного обязательства. При этом ценность данного товара выступает в символической форме: в виде числа, удостоверенного подписью лица, выдавшего вексель. Поскольку вексель возник и длительное время применялся в условиях металлической денежной системы, в векселе ценность переданного товара выражена в денежных единицах, которые сложились в металлическом обращении. На этой основе возникает общность содержания между векселем и металлическими деньгами. Вексель воспринимает функцию меры ценности от предыдущей формы денег. Это обеспечивает преемственность и взаимозаменяемость двух видов денег как однородных экономических категорий. 

Второе основополагающее свойство денег, присущее векселю, состоит в том, что он выполняет функцию сохранения ценности, причем, на более высоком уровне, нежели металлические деньги, благодаря тому, что в сумме обязательств, зафиксированной в векселе, в виде процента заложен рост, который начинается с даты его выдачи и заканчивается датой погашения. Сумма обязательства по векселю отражает ценность хозяйственных ресурсов, которые в течение данного отрезка времени должны быть использованы как капитал и, соответственно, увеличиться по своей ценности. При этом в качестве хозяйственного ресурса могут выступать не только товары, но и деньги. Поэтому коммерческие и финансовые векселя близки по своей природе.

К установленному сроку ценность товара или денег, выраженная в векселе, не только сохраняется, но и увеличивается адекватно тому, как увеличится их ценность в ходе их применения в качестве капитала. Тем самым в векселе как исходной форме кредитных денег функция сохранения ценности трансформируется в функцию накопления.

Вексель не действует в качестве средства обращения – вексель начинает использоваться сразу в качестве средства платежа, в наиболее зрелой функции, приобретенной и отшлифованной натуральными деньгами в течение длительного исторического развития. Вексель выступает как средство платежа в сфере крупных операций для проведения расчетов, обслуживающих движение капитала, оставляя за пределами своего применения сферу розничной торговли и других мелких хозяйственных операций. Уже в XVII в. в Англии в кредит проводилось от двух третей до четырех пятых всех торговых операций, во Франции – более половины. Эта тенденция сохранилась и в дальнейшем. 

Использование векселей в качестве платежного средства открывает возможности для обеспечения бесперебойного движения капитала по стадиям его кругооборота, независимо от наличия в каждый данный момент достаточного количества металлических денег. Тем самым устраняются препятствия росту капитала и капиталистического производства. 

Действие векселей в денежной системе регламентировано подробно разработанными правовыми нормами. Применительно к коммерческому векселю как исходной форме кредитных денег среди правовых условий его обращения особое значение имеют его абстрактность (то есть, отсутствие в векселе указания на причины возникновения долгового обязательства) и бесспорность, то есть безусловная обязательность оплаты векселя в установленный срок. 

В современной России вексельное обращение началось с принятия Постановления Президиума Верховного Совета РСФСР от 24 июня 1991 г. "О применении векселя в хозяйственном обороте РСФСР" и другие нормативные документы. Ранее в СССР векселя использовались во внутреннем обращении как порождение НЭПа, начиная с 1922 г. и до 1930 г., когда внутреннее вексельное обращение было ликвидировано. Поскольку использование векселей в международных расчетах было общей практикой, СССР также применял их и в 1936 г. присоединился к Женевским вексельным конвенциям 1930 года. Россия в качестве правопреемника СССР является членом этих конвенций и развивает свое вексельное обращение в согласии с их положениями. 

Векселем считается ценная бумага, содержащая простое и ничем не обусловленное обещание векселедателя (в случае простого векселя) или его предложение третьему лицу (в случае переводного векселя) произвести платеж указанной суммы в обусловленный срок. Различают простой и переводной вексель. Простой вексель – это обязательство должника вернуть указанную сумму кредитору. Переводной вексель – это приказ должника произвести платеж указанной суммы кредитору. Переводный вексель называют траттой. Благодаря передаточной надписи (индоссаменту) он может переходить из рук в руки, т.е. обращаться в качестве платежного средства. Чем больше индоссаментов несет на себе вексель, тем сильнее доверие к нему, поскольку все подписавшие его несут солидарную ответственность. 

Несмотря на правовую защиту, остаются возможными злоупотребления с векселями. К ним относятся выдача дружеских векселей, которые партнеры выписывают без всякой товарной сделки, исключительно ради того, чтобы их можно было учесть в банке и получить от него деньги. Векселя, не имеющие товарного покрытия, называют также бронзовыми векселями.

Кроме коммерческих существуют также финансовые векселя. К ним относятся государственные казначейские векселя, выпускаемые для покрытия дефицита бюджета или разрыва в кассовых поступлениях, а также банковские векселя, выпускаемые под депозиты в банке. Финансовые векселя, выпускаемые банками и другими финансовыми институтами, являются дубликатами денежных ресурсов, находящихся в распоряжении этих институтов и используемых для погашения обязательств по этим векселям, действующим в течение определенного срока в качестве средства расчетов и одновременно способных выполнять функцию накопления благодаря заложенному в них проценту. 

Однако векселю присущ ряд недостатков, который не позволил ему стать универсальной формой кредитных денег.

Во-первых, вексель оказался пригодным для обслуживания только отдельных операций в движении капитала, например, расчетов с поставщиками и оптовыми торговцами. Он не годится для финансирования инвестиций, а также для выплат зарплаты и других регулярных доходов. 

Во-вторых, круг оборота векселя ограничен либо постоянными прочными деловыми связями предпринимателей, либо пределами известности о солидности и кредитоспособности фирмы, выпускающей векселя. 

В-третьих, с помощью векселя имеется возможность сделать лишь один четко определенный платеж – его нельзя раздробить и использовать для обслуживания нескольких платежных операций. 

Вексель по причинам своего происхождения и особенностям оборота характеризуется как частные кредитные деньги. Частный характер происхождения векселя ограничивает его возможности выполнять функции кредитных денег. Недостатки векселя в деле выполнения им роли денег, соответствующих потребностям капитализма, преодолеваются путем дальнейшего развития кредитно-денежных отношений, появления и развития новых форм кредитных денег. 

Препятствия и ограничения, на которые наталкивается развитие кредитных денег в форме коммерческих векселей, позволяет преодолеть банковская система. Вместе с превращением коммерческого кредита в банковский кредит происходит появление новых форм кредитных денег – банкнот и депозитных денег.

БАНКНОТА

Банкнота – это следующая после векселя форма кредитных денег. Она необходима для того, чтобы придать кредитным деньгам способность выполнять функцию средства обращения, которую не могут выполнять векселя. Исторически появление банкнот происходило в результате проведения коммерческими банками операции учета векселей. 

Фактически это означало замену одного частного долгового обязательства (коммерческого векселя) на другие частные долговые обязательства (векселя банкира). Но при этом банкноты получали ряд преимуществ. Во-первых, банк, как правило, пользовался более широким доверием, чем отдельные, даже крупные фирмы или предприниматели. Во-вторых, довольно скоро право эмиссии банкнот было монопольно закреплено за Центральным банком страны. В-третьих, прочность положения банкноты и ее способность выполнять денежные функции подкреплялась обеспеченностью размена банкнот на золото.

Обязательство размена банкнот на золото представляло собой форму связи между металлической денежной системой и вырастающей на ее основе кредитной денежной системой. Благодаря этому условию сложился механизм сосуществования и взаимодействия двух систем, при котором исторически старая система действовала в качестве фундамента или опоры для новой системы, поддерживая ее, пока она не обрела собственной прочности и зрелости. Золотые деньги помогали утвердиться кредитным деньгам, которые пришли им на смену.

Таким образом, ценность, которую выражают банкноты – это ценность товарных ресурсов, участвующих в хозяйственной жизни, и лишь затем – ценность золота из денежных хранилищ.

Отметим одно важное обстоятельство. Банкноту часто путают с государственными бумажными деньгами. Это заблуждение возникает из представления, будто банкноты предназначены для замены в обращении золотых монет. В действительности предназначение банкноты состоит совсем в другом: она дополняет денежное хозяйство необходимой формой кредитных денег для выполнения функции средства обращения, а ее разменность на золото – это форма связи кредитной денежной системы с металлической системой и способ, посредством которого металлическая система обеспечивает надежность и прочность кредитной системы. 

Поскольку банкнота появляется взамен коммерческого векселя, в ней находит выражение ценность товара, ранее выраженная в векселе. Однако общество и государство ошибочно рассматривают банкноты, в первую очередь, как заместителей золота в обращении и расценивают их надежность только с точки зрения их золотого обеспечения. По этим причинам государством устанавливается золотое содержание банкнот и обеспечивается разменность банкнот на золото. В действительности соответствующая ценность золота, которую банкноты заменяют в обращении, имеет значение в качестве гарантии в случае нарушения нормального хода обращения банкнот. Поэтому банкнота в действительности представляет не золото, бездействующее в составе резервов, а товары, находящиеся в движении. Анализ места банкноты и ее свойств в качестве кредитных денег показывает, что банкнота – это промежуточная и при этом ущербная форма кредитных денег, предназначенная для выполнения только функции средства обращения. Банкнота расширяет границы действия кредитных денег: в отличие от векселя она выступает как всеобщее законное платежное средство. С того времени, как эмиссия переходит к Центральному банку, банкнота становится обязательным к приему законным платежным средством на всей территории страны. Банкнота позволяет осуществлять дробные платежи, которые невозможно было исполнять с помощью векселя. 

Но за преодоление недостатков векселя и расширение пространства действия кредитных денег банкнота платит ухудшением качества данной формы кредитных денег. В форме банкноты кредитные деньги приобретают функцию средства обращения. Но поскольку в этой функции кредитные деньги "возвращаются" к прошлому, они "расплачиваются" за это отступление тем, что утрачивают функцию накопления. Банкнота не содержит в себе процента и не может так же органично выполнять функцию накопления, как это делал вексель. Она может выполнять эту функцию только механически – путем увеличения банкнот. Однако, поскольку банкноты нужны для обращения, их накопление означает задержку или сбои в обращении товаров и нарушает нормальный ход хозяйственной жизни. 

Обесценение банкнот в результате инфляции не позволяет им нормально выполнять функцию сохранения ценности, а без этого становится нецелесообразным их накапливать, чтобы выполнять функцию средства платежа. 

В связи с этим можно сделать вывод, что банкнота – это не основная форма кредитных денег, а некая промежуточная форма, обеспечивающая их связь с предыдущим типом денежного хозяйства и нормальное взаимодействие двух типов денежных систем.

Переход права эмиссии банкнот к Центральному банку и официальное установление их золотого содержания создало условия, благодаря которым эмиссия средств обращения и обеспечение их надежного функционирования становится делом государства, принимающим на себя ответственность за работу денежной системы.

Переход эмиссии банкнот под контроль государства постепенно стирает грань между ними и бумажными деньгами. Технически банкнота исполняется на бумаге и в сфере обращения заменяет металлические монеты. Поэтому она воспринимается как бумажные деньги, выступающие заменителями золота. Этому способствует также то обстоятельство, что объем эмиссии банкнот определяется не только суммарной ценностью векселей, предъявленных к учету, но и величиной расчетов в той сфере товарного обращения, где векселя не действуют, а используются наличные деньги. Сфера банкнотного обращения оказывается той областью, где металлическое обращение и обращение кредитных денег действуют совместно, посредством одного и того же орудия обращения. Поскольку банкнота заменяет вексель, она является кредитными деньгами, поскольку она одновременно заменяет золото в обращении, она является представителем металлических денег. Если государство выпускает в обращение неразменные банкноты, они превращаются в государственные бумажные деньги. 

Переход от векселя к банкноте и расширение благодаря этому сферы применения кредитных денег способствует развитию банковского кредита и прогрессу денежной системы. Но вместе с развитием кредитных денег вширь посредством применения банкнот возникают новые трудности. Банкнота оказывается непригодной для выполнения функции средства накопления. Она становится способной выполнять в ограниченных пределах функцию сохранения ценности, но не по своей природе, а уподобляясь металлическим деньгам и только через обязательное условие размена на эти деньги. Накопление банкнот может осуществляться только механическим путем – путем наращивания их количества, а при условии размена на золото это автоматически означает наращивание добычи золота ради потребностей денежной системы. На время, требуемое для аккумулирования крупной суммы в банкнотах, если это происходит за пределами банковского сектора, данное количество банкнот выпадает из обращения. А это нарушает соответствие количества денег ценности товаров. Наконец, при выполнении крупных платежей возникает чисто техническое неудобство, связанное с накоплением и перемещением больших сумм наличных денег, их хранением и обеспечением безопасности.

В итоге принципиальные характеристики кредитных денег как денег более высокого порядка, которые проявились в векселе, при переходе к банкноте во многом оказались утраченными. В составе утраченных оказалось одно из главных свойств кредитных денег: служить средством накопления, т.е. органично выполнять функцию средства выражения ценности капитала – увеличиваться в своей ценности во времени вместе с ростом ценности капитала.

Развитие денежной системы находит способ преодоления недостатков банкноты путем дальнейшего прогресса кредитных денег как символических денег, непосредственно выражающих ценность товарных ресурсов в виде численной величины, которая, будучи соответствующим образом удостоверена, оказывается достаточной для выполнения денежных функций. В качестве следующей формы кредитных денег появляются депозитные деньги, фигурирующие в качестве записей на счетах. Они наиболее приспособлены для выражения ценности капитала и обслуживания потребностей его движения.

ДЕПОЗИТНЫЕ ДЕНЬГИ

Депозитные деньги – высшая форма кредитных денег. В них ценность товарных ресурсов получает свое выражение в виде числовых записей на счетах. Эти записи, благодаря действию определенных правил, в полной мере выполняют все функции денег. Подобно коммерческому векселю, депозитные деньги также имеют символический вид: это число, занесенное на специальный счет. Процедура открытия счета и ведения последующих операций регламентирована соответствующими нормативными актами, как и другие стороны деятельности банков и других финансовых учреждений. Путем установления необходимых законов и правил депозитные деньги в качестве разновидности кредитных денег получают необходимую для обеспечения их нормального функционирования общественную гарантию. 

История депозитных денег насчитывает несколько веков. Их появление относится ко времени появления банкнот и операций учета векселей. Вначале депозит был свидетельством о внесении на хранение в данном банке некоторого количества золота. Он стал действовать как кредитные деньги, когда банки в результате учета векселей вместо выдачи клиентам денег монетами или банкнотами стали открывать для них счета, посредством которых клиенты могли осуществлять платежи путем списания соответствующих сумм.

Возникновение депозита означает, что ему предшествовал товарный кредит, поскольку всякая сумма в деньгах является эквивалентом обращающихся в хозяйстве товаров, и, следовательно, претензией на эти товары. Если деньги не были обращены в товары, следовательно, лицо оставило соответствующее количество товарных ценностей в распоряжении общества, т.е. оказало обществу товарный кредит. Чтобы эти товары были приведены в движение, их должна вызвать соответствующая сумма денег, предъявленная в виде спроса. Помещая деньги на депозит, вкладчик предоставляет в распоряжение общества такую сумму. Это означает, что он оказал обществу товарный кредит и еще обеспечил общество соответствующей суммой денег, чтобы эти товары привести в движение. Так формируется экономическая основа процента по депозиту как части прибыли, полученной за счет использования в качестве капитала товаров и денег, предоставленных обществу в кредит.

Будучи высшей формой кредитных денег, депозитные деньги прогрессируют вместе с прогрессом самой рыночной экономики, ее банковской системы и техники операций. В форме записей на счетах кредитные деньги совершенствуются как денежный капитал, чтобы более полно отражать и обслуживать движение реального капитала. Они перешагивают через функцию средства обращения, проявляя свой потенциал в функции средства платежа. Постепенно эта функция в исполнении депозитных денег расширяет масштабы своего действия, охватывая все стадии движения капитала, включая торговлю и сферу обращения. Функция средства платежа благодаря прогрессу рыночной экономики и техники расчетов поглощает функцию средства обращения и трансформируется у этого вида денег в функцию средства расчетов, которая обслуживает все виды платежей. 

Преобладание в современных условиях функции средства расчетов в качестве ведущей активной функции кредитных денег отражает действие тенденции к превращению всех товарных ресурсов в капитал, а всех денег, выражающих ценность этих ресурсов, – в денежный капитал. Операции с депозитными деньгами позволяют эффективно использовать их в качестве денежного капитала. 

ПРОИЗВОДНЫЕ ФОРМЫ ДЕНЕГ

Одно из проявлений прогресса кредитных денег состоит в появлении и развитии их производных форм, применение которых открывает новые возможности продвижения вперед денежно-кредитной системы и совершенствования кредитных и расчетно-платежных операций. В современной науке и практике производные, так же как и основные формы денег, принято относить к категории кредитных инструментов, с помощью которых производятся те или иные операции в денежно-кредитной системе. 

Производные формы денег не следует отождествлять с самими деньгами. Это инструменты или, вернее сказать, приказы, посредством которых депозитные деньги приводятся в движение. Современные производные деньги включают чеки, кредитные карточки и другие формы приказов. Их появление и развитие, связанное с прогрессом банковской техники, оказывает растущее по своим масштабам влияние на денежную систему.

Отмеченные инструменты работают как деньги только в ограниченных функциях. Это относится, в первую очередь, к функции средства обращения. Депозитные деньги не выполняют функции средства обращения. Эта функция – принадлежность более низких форм денег. Но при необходимости депозитные деньги делегируют эту функцию своей производной форме – чеку. 

Применение чеков получило огромные масштабы. Они используются во внутреннем обороте для получения в банке наличных денег и как средство платежа. Один и тот же чек может многократно обращаться благодаря передаточным надписям и обслужить множество платежей. Банки путем оплаты выставленных на них чеков осуществляют расчеты между клиентами, переписывая депозитные деньги с одного счета на другой или выдавая соответствующие суммы банкнотами. Погашение обязательств по чекам, выписанным на разные банки, происходит через расчетные палаты, где по чекам проводится взаимозачет, а остаточные суммы зачисляются на соответствующие счета банков. В международных расчетах применяются банковские чеки, посредством которых осуществляются в основном платежи неторгового характера. Женевская чековая конвенция 1931 г. способствовала распространению единообразного чекового закона в международных масштабах.

В России чековый оборот осуществляется на основе "Положения о чеках", утвержденного Постановлением Верховного Совета России от 1 марта 1992 г.

Кредитные карточки – это электронные денежные инструменты. Они не действуют как средство обращения благодаря техническим возможностям немедленно пустить в движение деньги со счета в дистанционном режиме. Поэтому их часто называют "электронными деньгами". Но все-таки это не деньги. Так же, как чеки – это "дремлющие приказы" на приведение в действие депозитных денег, находящихся в банке. Пока приказ дремлет в кармане вкладчика, деньги находятся в банке и используются по его усмотрению. Когда приказ будет отдан, деньги вступят в движение по усмотрению вкладчика, но в пределах банковской системы (за исключением случаев размена в банкомате на наличные). При этом деньги все время остаются в банковской системе. Появление и развитие электронных денежных инструментов означает, что превращение всех денег в денежный капитал достигло в современных условиях своей максимальной степени.

Прогресс электронной техники, средств связи и программного обеспечения, а также защиты систем позволил внедрить электронные системы расчетов по крупным хозяйственным сделкам. В отличие от операций с кредитными карточками, обслуживающими розничные сделки, эти операции относятся к оптовым электронным расчетам. Современные электронные расчеты бурно развиваются и имеют тенденцию стать основным средством денежных расчетов. 

Тема 3. Центральный банк и денежно-кредитная политика

Денежно-кредитная политика, наряду с бюджетной, составляет одну из главных систем государственного регулирования экономики. Ключевым элементом финансово-кредитной системы любого развитого государства является центральный банк, выступающий проводником официальной денежно-кредитной политики. Соответственно, без овладения методами деятельности центральных банков, инструментами денежно-кредитной политики не может быть эффективной рыночной экономики.

Эффективность осуществляемой центральным банком финансовой политики в решающей степени зависит от его полномочий и степени независимости от правительственных органов.

На нынешнем этапе банковские системы оказались в эпицентре влияния двух долгосрочных процессов: радикального совершенствования технологий на основе широкомасштабного внедрения автоматизированных систем обработки информации и средств дальней связи в банковской деятельности; снижение барьеров на экономических и политических границах. Эти процессы открывают новые возможности для развития системы платежей и расширения финансовых рынков. В то же время они оказывают влияние на изменение управленческой структуры, частью которой является центральный банк со своей особой ролью в регулировании этих процессов.

Центральный банк Российской Федерации (Банк России) был учрежден 13 июля 1990 года на базе Российского республиканского банка Госбанка СССР.

В ноябре 1991 г. в связи с образованием Содружества Независимых Государств и упразднением союзных структур ВС РСФСР объявил Центральный банк РСФСР единственным на территории РСФСР органом государственного денежно-кредитного и валютного регулирования экономики республики.

20 декабря 1991 г. Государственный банк СССР был упразднен и все его активы и пассивы, а также имущество на территории РСФСР были переданы Центральному банку РСФСР (Банку России). Несколько месяцев спустя банк стал называться Центральным банком Российской Федерации (Банком России).

Свои функции, определенные Конституцией Российской Федерации (ст.75) и Законом "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)" (ст. 22), банк осуществляет независимо от федеральных органов государственной власти, органов государственной власти субъектов федерации и органов местного самоуправления.

В 1992–1995 гг. в порядке поддержания стабильности банковской системы Банк России создал систему надзора и инспектирования коммерческих банков, а также систему валютного регулирования и валютного контроля. В качестве агента Министерства финансов Банк России организовал рынок государственных ценных бумаг (ГКО) и стал принимать участие в функционировании.

С 1995 г. Банк России прекратил использование прямых кредитов для финансирования дефицита федерального бюджета и перестал предоставлять целевые централизованные кредиты отраслям экономики.

Начиная с 1998 г., в целях улучшения работы коммерческих банков и повышения их ликвидности, Банк России проводит политику реструктуризации банковской системы. Важной составной частью этой программы явилось создание Агентства по реструктуризации кредитных организаций (АРКО) и Межведомственного координационного комитета содействия развитию банковского дела в России (МКК). Большую роль Банк России отводит ведению переговоров с международными кредитными организациями о предоставлении средств на поддержку процесса реструктуризации российской банковской системы и об условиях технической помощи. Банк России также считает оправданным в нынешних условиях расширение присутствия иностранного капитала в банковском секторе России.

ЗАДАЧИ И ФУНКЦИИ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА

Размежевание функций коммерческих и эмиссионных банков и централизация банкнотной эмиссии в руках одного или немногих эмиссионных банков, поддерживаемые соответствующими законодательными актами государства, выделили из числа банков учреждения, которые длительное время назывались центральными эмиссионными банками, а затем просто центральными банками. Последнее название более полно характеризует место и роль этого учреждения в кредитной системе страны и отражает перенос центра тяжести в его деятельности с эмиссии банкнот в область денежно-кредитного регулирования и надзора за деятельностью коммерческих банков и других кредитных институтов.

Задачи и функции Банка России определены Конституцией Российской Федерации и Федеральным законом "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)". Основная цель деятельности Банка России – защита и обеспечение стабильности рубля. При этом Банк России выступает как единственный эмиссионный центр, а также как орган банковского регулирования и надзора. Комплекс основных функций Банка России закреплен в ст. 4 Федерального закона "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)", в соответствии с которой Банк России:

· во взаимодействии с Правительством Российской Федерации разрабатывает и проводит единую государственную денежно-кредитную политику, направленную на защиту и обеспечение устойчивости рубля;

· монопольно осуществляет эмиссию наличных денег и организует их обращение;

· является кредитором последней инстанции для кредитных организаций, организует систему рефинансирования;

· устанавливает правила осуществления расчетов в Российской Федерации;

· устанавливает правила проведения банковских операций, бухгалтерского учета и отчетности для банковской системы;

· осуществляет государственную регистрацию кредитных организаций, выдает и отзывает лицензии кредитных организаций и организаций, занимающихся их аудитом;

· осуществляет надзор за деятельностью кредитных организаций;

· регистрирует эмиссию ценных бумаг кредитными организациями в соответствии с федеральными законами;

· осуществляет самостоятельно или по поручению Правительства Российской Федерации все виды банковских операций, необходимых для выполнения своих основных задач;

· осуществляет валютное регулирование, включая операции по покупке и продаже иностранной валюты;

· определяет порядок осуществления расчетов с иностранными государствами;

· организует и осуществляет валютный контроль как непосредственно, так и через уполномоченные банки в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· принимает участие в разработке прогноза платежного баланса Российской Федерации и организует составление платежного баланса Российской Федерации;

· проводит анализ и прогнозирование состояния экономики Российской Федерации в целом и по регионам, прежде всего денежно-кредитных, валютно-финансовых и ценовых отношений; публикует соответствующие материалы и статистические данные, а также выполняет иные функции в соответствии с федеральными законами.

ФОРМЫ ОРГАНИЗАЦИИ ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ

С точки зрения собственности на капитал центральные банки можно подразделить на государственные, капитал которых принадлежит государству, акционерные и смешанные.

Одни центральные банки изначально создавались как государственные. К ним относится Немецкий федеральный банк (Дойче Бундесбанк), созданный в 1957 г., как и его предшественник – Рейхсбанк (1875 г.). К таким центральным банкам относится и созданный в 1990 г. Центральный банк РФ (Банк России), равно как и созданный в 1860 г. Государственный банк, который впоследствии стал центральным эмиссионным банком России. Некоторые центральные банки сначала были частными (как, например, Банк Англии (1694 г.), Банк Франции (1800 г.)), а затем были национализированы.

Самым ярким представителем акционерных центральных банков является ФРС США, учрежденная Федеральным резервным актом в 1913 г.. Капитал федеральных резервных банков образован за счет паевых взносов частных коммерческих банков, вступающих в члены ФРС. Несмотря на акционерную форму организации, ФРС принадлежит к числу важнейших государственных учреждений, руководство которых назначается президентом страны.

К смешанным центральным банкам относятся те, в капитале которых вместе с государством участвует частный сектор. Среди центральных банков этой группы, например, Банк Японии, основанный в 1882 г. По Закону 1942 г. только 55% уставного капитала банка принадлежит государству.

ОСНОВНЫЕ ЗАДАЧИ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА

Практически во всех странах существуют законодательные акты, определяющие полномочия центрального банка и регламентирующие его деятельность. Главной задачей центрального банка является сохранение стабильной покупательной способности национальной денежной единицы и обеспечение бесперебойности денежных платежей и расчетов в стране. Так, Немецкий федеральный банк обязан в соответствии с законом "обеспечивать стабильность национальной валюты"; главная цель Банка Франции – сохранять "стабильность цен". Деятельность Банка России ориентируется, согласно закону, на достижение трех главных целей:

· "защита и обеспечение устойчивости национальной валюты – рубля;

· развитие и укрепление банковской системы;

· эффективное и бесперебойное функционирование системы расчетов". Для этого ЦБ РФ наделяется функциями и полномочиями высшего органа государства по разработке и осуществлению денежно-кредитной политики.

ФУНКЦИИ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА

Функции центрального банка, несмотря на определенную модификацию, на протяжении многих десятилетий остаются практически неизменными.

Центральный банк:

· имеет монополию на осуществление эмиссии наличных Денег и организацию их обращения;

· является банкиром правительства;

· выполняет роль банка для других банков;

· проводит денежно-кредитное регулирование и осуществляет банковский надзор. 

Эмиссионная деятельность центрального банка в современных условиях, когда налично-денежное обращение составляет лишь незначительную величину в общей денежной массе страны, уже не играет той роли, которая длительное время была ведущей в его деятельности. И, тем не менее, банкнотная масса является важной составляющей запаса денег в стране, обеспечивая наличными банкнотами розничный оборот и ликвидность кредитной системы.

Независимо от принадлежности капитала центральный банк самым тесным образом связан с государством, является банкиром правительства, его кассиром, кредитором и агентом, а также финансовым консультантом. В этой роли центральный банк ведет счета правительственных учреждений и организаций, аккумулирует налоги и другие поступления, осуществляет платежи. Как кредитор правительства, центральный банк проводит операции по эмиссии и размещению новых выпусков государственных займов, покупает государственные бумаги для собственного портфеля, предоставляет правительству прямой кассовый кредит. Выполняя агентские функции, центральный банк хранит золотовалютные резервы страны, использует запасы иностранной валюты для поддержания курса национальной денежной единицы с помощью валютных интервенций на национальном валютном рынке.

Центральные банки обычно не занимаются расчетно-кредитным обслуживанием коммерческих предприятий, их клиентами являются коммерческие банки. Как банк банков центральный банк:

· хранит резервы коммерческих банков, в том числе и в форме обязательных резервных требований;

· выступает их кредитором (исторически за ним закрепилось название "кредитора последней инстанции");

· через счета, открываемые в центральном банке (в России расчетно-кассовые центры – РКЦ), осуществляет безналичные расчеты в пределах страны;

· осуществляет контроль и надзор за деятельностью банков и других кредитных учреждений.

Как банк банков, на счетах и вкладах которых сосредоточены ресурсы предприятий, общественных организаций и населения, центральный банк имеет уникальную возможность воздействовать денежно-кредитными методами на экономическое состояние государства. Поэтому денежно-кредитная политика центрального банка является важнейшей составляющей общеэкономического регулирования, направленного на поддержание высокой рыночной конъюнктуры и занятости, недопущение кризисных спадов.

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА

Посредством регулирования кредита, кредитной системы в целом и деятельности отдельных банков государство стремится обеспечить условия для нормального функционирования экономики, смягчения конъюнктурных и циклических колебаний, поддержания социальной стабильности. Денежно-кредитная политика получила развитие еще в прошлом веке. Вместе с бюджетной политикой она составляет основу современного государственного регулирования экономики.

ЦЕЛИ И МЕТОДЫ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ

Денежно-кредитная политика (ДКП) представляет собой совокупность мер, направленных на изменение количества денег в обращении, объема банковских кредитов, процентных ставок, на валютный курс, платежный баланс и, следовательно, на состояние экономики страны. Таким образом, денежно-кредитная политика преследует цели стабилизации экономического роста, низких темпов инфляции, высокого уровня занятости, сбалансированности внешних расчетов. На практике выбор конкретных форм и методов ДКП сводится к маневрированию между задачей стимулирования экономического роста (политика "кредитной экспансии": низкие процентные ставки, стимулирование кредита и денежной эмиссии) и борьбы с инфляцией (политика "кредитной рестрикции": высокие ставки, сдерживание кредита и денежного обращения). Основным проводником ДКП в стране является центральный банк.

Методы денежно-кредитной политики могут быть общими, т.е. воздействующими в целом на состояние кредитных отношений в стране, и селективными, т.е. направленными на регулирование отдельных видов кредита, кредитования отдельных отраслей или предприятий.

К общим методам денежно-кредитной политики относятся:

· учетная политика, или политика регулирования процентных ставок ЦБ;

· операции на открытом рынке, или купля-продажа государственных ценных бумаг;

· изменение норм обязательных резервов.

УЧЕТНАЯ ПОЛИТИКА

Учетная политика связана с положением центрального банка в качестве кредитора коммерческих банков, или "кредитора последней инстанции". Учитывая в ЦБ свои векселя, (отсюда еще одно название – "дисконтная политика") или получая кредиты под залог векселей или собственных долговых обязательств, (последнее типично для банков Австрии, Германии, Швейцарии, а с 1996 г. вошло в практику Банка России), коммерческие банки увязывали свои ставки по кредитам и вкладам со ставкой по учету или залогу (соответственно учетные или ломбардные ставки). Повышая свою ставку или свои ставки, центральный банк побуждает коммерческие банки к уменьшению заимствований у него, что в конечном итоге может привести к сокращению кредитных операций в стране. И наоборот, снижение ставок удешевляет получение кредитов в ЦБ, содействует расширению кредитных операций коммерческих банков.

Учетная политика является старейшим методом регулирования кредитных отношений – она, например, применялась Банком Англии с середины прошлого века и была весьма эффективной в условиях относительной свободы передвижения капиталов между странами. 

Многоплановость и нередко противоречивость задач, которые одновременно решаются с помощью изменений официальной ставки ЦБ (например, стимулирование инвестиций в период кризиса требует понижения ставки, а рост темпов инфляции и ухудшение платежного баланса – ее повышения), является фактором, осложняющим проведение учетной политики. 

ОПЕРАЦИИ НА ОТКРЫТОМ РЫНКЕ

Операции на открытом рынке – это операции центрального банка по купле-продаже коммерческих и казначейских облигаций и прочих ценных бумаг по рыночному или заранее объявленному курсу с совершением позднее обратной сделки. Покупая или продавая государственные долговые обязательства, ЦБ воздействует на ликвидность коммерческих банков и других кредитных институтов, уменьшая ее в случае продажи ценных бумаг или, наоборот, увеличивая ликвидные ресурсы банков в случае покупки ценных бумаг у последних. Операции на открытом рынке быстрее реагируют на краткосрочные конъюнктурные колебания, чем учетная политика центрального банка, так как курсы по продаваемым (или покупаемым) государственным бумагам скорее воздействуют на кредитные операции коммерческих банков, чем изменение учетной ставки.

Хотя операции на открытом рынке также следует отнести к старейшему методу кредитного регулирования (применялись в Англии уже в 30-х гг. XIX в.), их активное использование началось лишь после Второй мировой войны, главным образом в США, Великобритании, Канаде, т.е. там, где имелся развитый рынок государственных ценных бумаг.

Операции ФРС США на открытом рынке являются самым оперативным и часто применяемым методом воздействия на процесс банковского кредитования. Желая ограничить кредитную экспансию, федеральные банки продают через уполномоченных дилеров ценные бумаги, списывая при этом соответствующие суммы с резервных счетов банков, которые обслуживают дилеров. И наоборот, зачисление дополнительных сумм на резервные счета банков в результате скупки у них ценных бумаг стимулирует кредитные операции.

РЕГУЛИРОВАНИЕ НОРМЫ ОБЯЗАТЕЛЬНЫХ РЕЗЕРВОВ

Регулирование нормы обязательных резервов коммерческих банков является важнейшим методом денежно-кредитной политики центрального банка. Обязательные резервы – установленная часть ресурсов коммерческих банков, внесенных по требованию властей на беспроцентный счет в центральный банк.

Этот метод ДКП является прямым методом воздействия на величину банковских ресурсов, поскольку увеличение нормы обязательных резервов ограничивает возможности кредитования и депозитной эмиссии. Впервые метод был введен в 1933 г. в США, в настоящее время входит в число инструментов ДКП в подавляющем большинстве стран.

В 1980 г. в США был принят закон "О дерегулировании депозитных учреждений и контроле за Денежным обращением", по которому со второй половины 1987 г. все без исключения коммерческие банки обязаны держать на специальных беспроцентных счетах в федеральных резервных банках от 3 до 12% привлеченных ими срочных и сберегательных вкладов, а также депозитов до востребования (до принятия указанного закона на счета в федеральные банки в отдельные периоды помещалось до 16, 25% вкладов до востребования).

В Японии система обязательных резервов функционирует с 1959 г. В зависимости от величины привлеченных вкладов (до 300 млрд. иен, от 300 до 1500 и свыше 1500 млрд. иен) банки осуществляют отчисления в резерв от 0, 1 до 3% всех вкладов.

В Экономическом и валютном союзе (ЭВС) ЕС введение единых резервных требований с 1 января 1999 г. было воспринято по-разному: с облегчением "вздохнули" итальянские банкиры, где минимальный уровень резервных требований традиционно был одним из самых высоких (в отдельные годы до 25% от общего объема депозитов коммерческих банков); негативно встретили это решение люксембургские банкиры, чьи привлекаемые ресурсы "облагались данью" резервных требований в значительно меньшей степени.

Вместе с тем, поскольку обязательные резервы во многом представляют собой административно-количественный инструмент, по мере развития финансовых рынков его использование уменьшалось, а максимальный размер закреплялся в законах о центральных банках во избежание злоупотреблений. В ряде стран резервные требования были полностью отменены как малоэффективные (в Великобритании) или размер их был существенно снижен (во Франции, Германии и ряде других стран).

СЕЛЕКТИВНЫЕ МЕТОДЫ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ

Наряду с общими методами регулирования кредитных отношений центральные банки применяют селективные методы. К ним относятся:

· прямое ограничение кредитов путем установления лимитов, квот по учету векселей (например, во Франции и Германии, где традиционно высок удельный вес учетных операций);

· ограничение темпов роста кредитных операций;

· установление контроля по отдельным видам кредитов, например потребительских (в форме установления взноса наличными и ограничения рассрочки платежа);

· установление максимальных процентов по отдельным видам вкладов и вообще регулирование процентных ставок и др.

Перечисленные методы вместе с нормой обязательных резервов следует рассматривать как прямые количественные ограничения, к которым центральные банки вынужденно прибегают в условиях кризисного обострения экономической ситуации.

Все большее значение приобретают различного рода рекомендации, заявления, собеседования как методы ДКП промышленно развитых стран, а также разумный банковский надзор в форме контроля за функционированием банков с точки зрения обеспечения их безопасности на основе сбора информации, соблюдения определенных балансовых коэффициентов.

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА БАНКА РОССИИ

Банк России использует тот же инструментарий денежно-кредитной политики, который в различных комбинациях используется и другими центральными банками мира. Однако в России он дополнен мерами валютного регулирования.

Российская денежно-кредитная политика сориентирована на использование косвенных методов воздействия:

· уровень процентных ставок ЦБ РФ должен влиять на уровень процентных ставок коммерческих банков;

· нормативы обязательных резервов и рефинансирование – на объемы и структуру операций банков;

· установление ориентиров роста денежной массы и операции на открытом рынке

· на объемы денежного обращения;

· интервенции на валютном рынке – на курс рубля по отношению к иностранным валютам.

Количественные ограничения в виде лимитов на рефинансирование банков или регламентирование проведения коммерческими банками отдельных видов операций могут в соответствии с российским законодательством применяться Банком России только в исключительных случаях и только после консультации с правительством.

Банк России самостоятельно определяет параметры и время действия инструментов ДКП (процентные ставки, виды и объемы резервных требований, лимиты и порядок совершения операций и др.). Вместе с тем в отношении обязательного резервирования средств коммерческих банков на депозитах в ЦБ РФ законом установлены определенные рамки (20%), более того, нельзя более чем на 5% изменять эти требования единовременно.

Денежно-кредитная политика играет большую роль в государственном регулировании экономики. Однако очевидно, что различные методы ДКП могут быть эффективными, если они тесно увязаны с налоговой и бюджетной политикой и другими формами государственного регулирования экономики.

Главной задачей денежно-кредитной политики на среднесрочную перспективу Центральный банк Российской Федерации считает снижение инфляции при сохранении и возможном ускорении роста ВВП с одновременным созданием предпосылок для снижения безработицы и увеличения реальных доходов населения.

РЕГУЛИРОВАНИЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КРЕДИТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ

Состояние и перспективы функционирования банков и других кредитных институтов имеют жизненно важное значение для национальной экономики. Вот почему во всем мире денежно-кредитная политика центрального банка дополняется банковским регулированием – контролем и надзором за деятельностью финансовых институтов и рынков капитала.

НАПРАВЛЕНИЯ БАНКОВСКОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

Под банковским регулированием понимают систему мер, с помощью которых государство через центральный банк обеспечивает стабильное, безопасное функционирование банков, предотвращает нежелательные, дестабилизирующие явления и тенденции, борется с отмыванием "грязных" денег.

Среди мероприятий, осуществляемых центральными банками по регулированию деятельности кредитных организаций, можно выделить несколько основных направлений:

· создание нормативно-правовой базы функционирования коммерческих банков и специализированных кредитно-финансовых институтов;

· осуществление регистрации кредитных организаций;

· выдача и отзыв лицензий кредитным организациям;

· установление экономических нормативов с целью обеспечения необходимого уровня ликвидности банков и снижения банковских рисков;

· надзор за деятельностью кредитных организаций.

Кроме того, рассмотренные выше меры денежно-кредитной политики оказывают воздействие на условия и результаты деятельности коммерческих банков.

Степень использования тех или иных методов регулирования, часто предусмотренных законами или нормативными документами, различна в разных странах и зависит от многих факторов, включая исторические условия развития, сложившиеся традиции и т.п.

Органами банковского регулирования являются центральные банки и/или другие государственные учреждения: во Франции, например, – Банковская комиссия, Комитет по регулированию банков; в Италии – Банк Италии, Межведомственный комитет по кредитам и сбережениям; в Японии – Банк Японии, Бюро банков при министерстве финансов; в Великобритании – Банк Англии; в Швейцарии – Федеральная банковская комиссия.

Регулирующие органы требуют от банков представления большой по объему статистической информации не потому, что стремятся контролировать каждый шаг банков, а для того, чтобы быть в состоянии защитить общественные интересы, вовремя отреагировать на негативные тенденции.

ПРИНЦИПЫ И ФОРМЫ БАНКОВСКОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

Банковское регулирование может заключаться в требовании соблюдения правила "четырех глаз", т.е. руководство банка (крупного департамента, управления) должно осуществляться как минимум двумя людьми. Важным считается также принцип "китайской стены", т.е. различные подразделения банка во избежание конфликта интересов и злоупотреблений должны действовать как абсолютно независимые компании. В ряде стран в случае необходимости ЦБ может потребовать увольнения управляющего коммерческого банка и даже назначить временно своего управляющего.

До сих пор во Франции сохраняется институт правительственных комиссаров. После Второй мировой войны правительственные комиссары назначались в крупные частные банки. Правда, самые крупные коммерческие банки тогда же были национализированы. С 1984 года с принятием нового закона о деятельности и контроле кредитных учреждений комиссары назначаются лишь в центральные органы специальных финансовых институтов: Национальную кассу сельскохозяйственного кредита, Центральный центр сберегательных касс и пенсионных касс и др. Правительственные администраторы (комиссары) наделяются большими полномочиями, необходимыми для управления учреждением, а также правом объявить учреждение неплатежеспособным и начать процедуру банкротства.

Регулирующее воздействие на коммерческие банки обычно подразделяется на собственно банковское регулирование деятельности кредитных организаций и на надзор за деятельностью кредитных организаций.

Банковское регулирование предполагает, в частности, установление обязательных экономических нормативов деятельности коммерческих банков.

Среди важнейших показателей практически во всех странах фигурируют объем наличности, коэффициенты ликвидности, объем капитала, отношение собственного и заемного капитала. Государство в лице ЦБ может официально требовать от банков поддержания определенного уровня наличности, ликвидных активов (их круг также устанавливается властями), соотношения собственного и заемного капитала. В некоторых странах законодательно закреплены потолки таких балансовых показателей (например, в Норвегии первичные резервы – наличность, счета в ЦБ, казначейские векселя, жиро счета – должны составлять не менее 20%). Принципиальное значение имеет определение минимального размера капитала банка.

Важным и эффективным средством надзора являются регулярные проверки и ревизии, анализ финансовых отчетов коммерческих банков.

Представители органов контроля США осуществляют ревизию обычно два раза в год, а ее проведение может занять от нескольких дней до нескольких недель в зависимости от размера банка.

Хотя ревизия финансового состояния банка означает проверку всех сторон его деятельности, основное внимание уделяется анализу банковских активов, в первую очередь кредитов и портфеля ценных бумаг. Объясняется это необходимостью определить устойчивость и ликвидность банка.

В отличие от США, в Германии и Швейцарии регулярные (плановые) ревизии, как правило, не проводятся, но органы банковского надзора требуют представления подробных финансовых отчетов, обычно дополняемых регулярными отчетами о крупных кредитах.

РЕГУЛИРОВАНИЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КРЕДИТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ БАНКОМ РОССИИ

Федеральный закон "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)" наделяет ЦБ РФ полномочиями государственного органа по банковскому регулированию и надзору за деятельностью кредитных организаций (ст. 55–76). В качестве главных целей банковского регулирования и надзора определены поддержание стабильности банковской системы и защита интересов вкладчиков и кредиторов при невмешательстве Банка России в оперативную деятельность кредитных организаций.

Отметим основные формы проявления регулирующей роли ЦБ РФ:

· осуществляет государственную регистрацию кредитных организаций, их представительств и филиалов, выдает и отзывает лицензии на осуществление банковских операций, предъявляет необходимые квалификационные требования к руководству и главным бухгалтерам, в том числе дополнительные требования к сотрудникам при осуществлении операций с иностранными валютами;

· устанавливает обязательные для кредитных организаций правила и порядок проведения основных банковских операций ведения бухгалтерского учета, составления и представления бухгалтерской и статистической отчетности;

· наблюдает за формированием долевого (акционерного) капитала кредитных организаций, с тем, чтобы не допустить чрезмерного влияния в одних руках. В частности, приобретение одним владельцем доли или пакета акций свыше 20% может происходить только с предварительного согласия ЦБ;

· устанавливает для кредитных организаций обязательные нормативы и строго контролирует их соблюдение.

В Законе "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)" приводится перечень основных экономических нормативов, а во избежание различных толкований даются их определения и характеристики. Среди обязательных нормативов:

· минимальный размер уставного капитала и собственных средств;

· максимальные размеры различных рисков;

· нормативы ликвидности и достаточности капитала;

· максимальный размер привлечения денежных вкладов населения и др.

В инструкции ЦБ РФ "О порядке регулирования деятельности кредитных организаций" приводятся конкретные методики, расчеты и требуемые параметры большинства обязательных нормативов. Однако и в самом законе закреплены цифровые значения некоторых из нормативов, например, максимальный размер крупных кредитных рисков не может превышать 25% собственных средств; максимальный размер кредитов, гарантий, поручительств своим участникам (акционерам) – не должен быть более 20% собственных средств и т.д. ЦБ РФ реализует свою надзорную функцию путем проверок кредитных организаций и их филиалов, а также путем анализа представляемой отчетности и дополнительной информации о деятельности банков с целью выявления ситуаций, угрожающих интересам вкладчиков/кредиторов и стабильности банковской системы в целом.

Банк России не вмешивается в оперативную деятельность кредитных организаций, за исключением случаев, предусмотренных федеральным законодательством.

РЕСТРУКТУРИЗАЦИЯ КРЕДИТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ

В большинстве случаев, когда банк или иная кредитная организация становится неплатежеспособной, то де-факто это означает, что менеджмент банка, назначенный учредителями, оказался неэффективным и не смог предотвратить негативных последствий кризисной ситуации, в которую попал банк, причем вне зависимости от того, какими причинами вызвана кризисная ситуация – внутренними для банка, или внешними по отношению к нему.

Как внешние, так и внутренние причины возникновения кризисных явлений зачастую незначительно отличаются по своей природе. Так или иначе, но основную роль в возникновении кризисов, впрочем, как и их преодолении, играет человеческий фактор.

Опыт последних десятилетий показывает, что любая кризисная ситуация, в том числе возникающая в масштабе крупного государства, может быть предвидена и предотвращена. Это утверждение опирается на тот факт, что на начало всех кризисных ситуаций руководство, уполномоченное решать вопросы антикризисного управления, располагало необходимым инструментарием для преодоления кризисной ситуации.

Так, руководство крупнейших российских банков могло вовремя уйти с рынка ГКО или не открывать таких значительных позиций по срочным сделкам в иностранной валюте. Однако они не приняли эти решения, и их банки оказались неплатежеспособными.

Менеджмент, потерпевший неудачу, а также учредители, которые его назначили, при признании банка неплатежеспособным отстраняются от руководства либо ограничиваются в возможности принятия решений, касающихся управления банком и его имуществом. С этого момента приоритетными становятся интересы кредиторов банка, а не его собственников.

Интерес кредиторов заключается в том, чтобы полностью либо с минимальными потерями вернуть вложенные в банк средства, что может быть достигнуто двумя способами:

· за счет банкротства банка;

· путем реструктуризации банка.

Для сравнительной иллюстрации этих двух подходов приведем следующую схему:
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Банкротство

При банкротстве банка арбитражный (конкурсный) управляющий отыскивает и реализует активы банка в течение периода проведения банкротства. В отношении долговых активов, не оформленных в ценные бумаги и для которых проведении переуступки нецелесообразно, управляющий предпринимает меры к их погашению заемщиком банка. Из выручки, полученной от продажи активов, формируется конкурсная масса.

Конечная конкурсная масса, как правило, гораздо меньше размера активов проблемного банка, оцененных по рыночной стоимости. Отклонение вызвано несколькими факторами: потерями, связанными со спешной реализацией активов, а также неликвидностью рынка подобных активов после кризиса; покрытием расходов на осуществление деятельности конкурсного управляющего; злоупотреблениями конкурсного управляющего (что в российской практике случается не так редко).

Таким образом, видно, что кредиторы теряют значительную часть причитающихся им средств (вариант III).

Даже при идеальном варианте банкротства, когда нет издержек конкурсного управляющего, конъюнктура рынка благоприятствует для реализации активов, а дебиторы банка своевременно и в полной мере погашают свои обязательства, кредиторы проблемного банка не получат средств, больших по величине рыночной стоимости активов.

Неплатежеспособность банка означает, что величина активов меньше величины обязательств, значит, и при идеальном банкротстве кредиторы несут потери (вариант II).

Реструктуризация

Реструктуризация не предполагает ликвидации банка как юридического лица. Поэтому источником удовлетворения требований кредиторов являются не только имеющиеся активы проблемного банка, но и доходы (прибыль) полученная банком в процессе его деятельности.

Правильно проведенная реструктуризация в некоторых случаях позволяет кредиторам проблемной кредитной организации вернуть сумму обязательств (вложений в банк), превышающую рыночную стоимость активов должника (вариант I).

ПРОЦЕДУРА РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ

Первым этапом реструктуризации является фиксация суммы задолженности банка перед кредиторами. Пусть зафиксированная сумма задолженности равна D, тогда:

D = PAS + FI – C,

где:

PAS ― это (Proceeds of Assets' Sale) выручка от погашения активов банка.
FI ― это (Future Income) будущий доход (прибыль) банка, полученная в процессе его деятельности.
C ― это расходы, связанные с обеспечением деятельности банка, в том числе связанные с получением доходов.

Другими словами, все денежные потоки, поступающие в банк, идут на удовлетворение требований кредиторов в соответствии с графиком мирового соглашения за исключением той их части, которая используется на покрытие издержек, связанных с осуществлением банковской деятельности.

В процессе банкротства кредиторы банка имеют возможность получить гораздо меньшую сумму, чем при его реструктуризации. Максимальным значением суммы, возмещаемой кредиторам при банкротстве, является рыночная стоимость активов банка за минусом расходов конкурсного управляющего.

При реструктуризации кредиторы банка имеют шанс возместить вложенные в банк суммы в большем объеме, чем при банкротстве. При этом собственники проблемной кредитной организации фактически выплачивают кредиторам своеобразную премию за отказ последних инициировать банкротство.

Размер этой премии определяется как разница между суммой, реально возмещаемой кредиторам банка в процессе реструктуризации, и суммой, которую бы кредиторы получили, если бы вместо реструктуризации проводилось банкротство. 

Таким образом, оценка активов и обязательств коммерческого банка для целей реструктуризации сводится к двум базовым процедурам:

· определению прогнозной величины суммы возмещения кредиторам при банкротстве банка (Liquidation Value – LV).

· определению величины премии кредиторам за отказ от инициирования банкротства (Creditors' premium – CP).

Значит,
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* AC – arbitrage costs – издержки арбитражного управляющего.

Как видно, размер премии кредиторам равен будущим доходам реструктурируемого банка за минусом расходов, связанных с извлечением этих доходов, плюс сумма расходов арбитражного управляющего, связанных с проведением банкротства.

Данная формула ставит несколько дополнительных вопросов, которые подлежат решению в процессе подписания мирового соглашения с кредиторами. Во-первых, одним из принципов функционирования рыночной фирмы является принцип постоянства действия, то есть созданная фирма планирует осуществлять свою деятельность без ограничения срока. Отсюда вопрос – должны ли доходы реструктурируемого банка направляться в пользу кредиторов в течение всего оставшегося срока работы кредитного института, либо существует определенный потолок, по достижении которого платежи в пользу кредиторов прекращаются?

Очевидно, что таким потолком является сумма долга кредиторам плюс наращенная сумма (проценты, санкции и прочее – согласно условиям, на которых банк привлекал просроченные пассивы).

Однако надо учесть, что на практике потолочное значение фиксируется отнюдь не всегда, что связано с чрезвычайно высоким бременем задолженности проблемных банков перед кредиторами. Такая задолженность в современных российских условиях не может быть погашена даже в течение десяти, а то и более лет.

Коммерческий банк, который всю свою прибыль вынужден направлять на покрытие долгов перед кредиторами, не оставляя ничего на развитие собственного банковского бизнеса, обречен на неудачу в конкурентной борьбе. Последнее особенно верно в условиях кризиса, когда доходные сферы банковской деятельности существенно ограничены.

Кризисная ситуация августа 1998-го года в России, ставшая причиной неплатежеспособности большинства российских банков, относится к так называемым системным кризисам, основную долю ответственности за которые, как правило, несет государство. Этот кризис был внешним как по отношению к банкам, так и по отношению к их кредиторам. В связи с этим справедливо соответствующее разделение ответственности.

Так как разделение ответственности с государством де-факто в России не возможно, то ответственность распределяется между банком и кредиторами согласно следующей схеме:
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Кто будет тем судьей, что рассудит кредиторов и должника и решит в каких долях на них ложится ответственность за последствия кризисной ситуации? В данном случае, что очевидно, кредиторы и банк-должник имеют противоположные интересы: для первых важно вернуть как можно больше, для последнего – заплатить как можно меньше.

Единственным правильным выходом из сложившегося положения является следование принципам рынка:

· во-первых, объективному рыночному механизму определения долей ответственности;

· во-вторых, принципу "рыночной цены".

По сути своей, определение доли ответственности – это определение цены "наоборот" – той величины, которой вы способны пожертвовать. На рынке сталкиваются противоположные интересы – интересы кредитора и должника, причем точки зрения, как первого, так и второго по-своему экономически обоснованы. Таким образом, вполне нормально действие рыночного механизма, когда в результате переговоров (т.е. "торговли") определяется конечная сумма долга.

Цифровым воплощением действия рыночного механизма при определении доли ответственности каждой из сторон является следующая формула:

Итоговая CP = CP × (LV/D)

То есть итоговая величина CP, возмещаемая кредиторам, равна "потолочному" значению CP, умноженному на отношение LV к D. Таким образом, размер возмещаемой кредиторам премии прямо пропорционален доле ликвидационной стоимости банка в общем объеме задолженности банка кредиторам.

По своей сути, что выражает отношение ликвидационной стоимости банка к общему объему задолженности? Это та объективная пропорция, в которой бы при ликвидации банка кредиторы получали свои деньги.

Возьмем LV = 100 млн. руб., а D = 1 млрд. руб.  тогда на каждый рубль задолженности кредитор получит 10 копеек. Соответственно, пропорция рана 0,1 или 10%. Допустим, итоговая величина, возмещаемая кредиторам, равна D', тогда:
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D' = LV + CP', где CP' – это фактическая величина премии кредиторам.

В виде рисунка это можно изобразить следующим образом:
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЛИКВИДАЦИОННОЙ СТОИМОСТИ (LV) КОММЕРЧЕСКОГО БАНКА

Ликвидационная стоимость банка – это рыночная стоимость всех активов банка за вычетом всех затрат, связанных с реализацией, включая комиссию за реализацию, стоимость рекламы, затраты на хранение и прочее. Ликвидационная стоимость зависит от срочности продажи: если реализация актива осуществляется в сжатые сроки, то весьма вероятно, такая продажа будет осуществлена с потерей стоимости. Если реализация происходит в обычном порядке, то ликвидационная стоимость приближается или равна рыночной стоимости за вычетом произведенных затрат.

В нашем случае основная сложность заключается в том, что ликвидационная стоимость должна быть определена до начала банкротства – на стадии подписания мирового соглашения, так как прогнозирование ликвидационной стоимости банка необходимо для определения суммы долга к возврату кредиторам.

На данном этапе, в первую очередь, составляется реестр активов банка, и они подразделяются на две группы: надежные активы и проблемные активы. При этом можно действовать методом исключения: все активы, не относящиеся по признакам к проблемным, являются надежными.

Под проблемными активами понимаются активы, имеющие хотя бы один из следующих признаков [Методика работы реструктурируемых кредитных организаций с проблемными активами (с изменениями от 01.03.2000 г.) // Агентство по реструктуризации кредитных организаций (ведомств. рассылка), 2000]:

· нарушен более чем на три месяца срок исполнения должником кредитной организации своих обязательств;

· расходы кредитной организации на обслуживание (содержание) актива превышают доходы, получаемые от работы с данным активом;

· по оценкам специалистов кредитной организации (или привлеченных экспертов), существует значительный риск полного или частичного неисполнения должником своих обязательств в связи с его неудовлетворительным финансовым состоянием, реорганизацией, банкротством или по иным причинам;

· отсутствуют или сомнительны с юридической точки зрения правоустанавливающие документы на эти активы;

· активы, предназначенные для хозяйственного использования, но не используемые либо не имеющие перспективы использования в дальнейшем.

Такое деление активов на проблемные и надежные необходимо по той причине, что процедура оценки для первых значительно отличается от той, которая применима к надежным активам. Это происходит, во-первых, хотя бы потому, что сама процедура оценки для надежных активов проще – банк знает, сколько денежных средств и когда ему вернут. Остается только дисконтировать будущий денежный поток (т.е. найти его текущую стоимость), вычесть связанные с погашением расходы (также дисконтированные в случае необходимости), и получится текущая рыночная стоимость надежного актива. Что касается проблемных активов, то до специального их изучения нельзя ответить на два существенных вопроса: когда и в каком объеме они будут погашены? Без этого определение текущей стоимости, по сути, невозможно.

АЛГОРИТМ ОЦЕНКИ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ АКТИВОВ
КОММЕРЧЕСКИХ БАНКОВ ("НАДЕЖНЫЕ" АКТИВЫ)

Для осуществления оценки "надежных" активов необходимо произвести их первоначальную классификацию. Во-первых, банковские активы можно разделить на две группы: финансовые активы и нефинансовые вложения. К финансовым активам можно отнести: денежную наличность (деньги в наличной форме и на счетах в ЦБ и банках-корреспондентах), резервы, вложения в инвестиционные ценные бумаги и участие в капитале; вложения в долговые обязательства (облигации, векселя), предоставленные кредиты, прочие требования.

Нефинансовые вложения представляют собой: основные средства, нематериальные активы, МБП, другие объекты нефинансового характера. Для подобного имущества целесообразно пользоваться услугами профессиональных оценщиков.

Анализ рыночной стоимости активов в зарубежной практике развитых стран предполагает в качестве первой операции пакетирование однородных активов в зависимости от: характера заемщика (должника), срока размещения актива (срока кредита), порядка начисления процентов (определения комиссии) и погашения актива. Иногда проводится дополнительная классификация по степени риска по следующим категориям [Классификация для банковских кредитов]:

· коммерческие;

· промышленные;

· ипотечные;

· потребительские и пр.

Модель определения стоимости для банковских активов и обязательств базируется на концепции стоимости денег с учетом дохода будущих периодов.

Основы модели:

· будущие потоки наличности;

· срок привлечения (погашения);

· соответствующая данному периоду дисконтная ставка.

Денежные потоки. Будущие денежные потоки рассчитываются для основных классификаций активов и обязательств. При этом денежные потоки приводятся к определенному моменту времени (например, к текущему моменту). В последнем случае такой процесс называется дисконтированием.

Процентные ставки. Процентная ставка, используемая для дисконтирования наличного потока, определяется согласно текущим рыночным условиям. К факторам, влияющим на её установление, относятся следующие:

· текущий уровень котирующихся процентных ставок;

· установленная взаимозависимость процентных ставок данного инструмента и других категорий инструментов с котирующимися процентными ставками;

· модель соответствия по срокам краткосрочных и долгосрочных ставок;

· риск неплатежа по ценным бумагам и ссудам.

Влияние факторов учитывается в пределах временного периода определения рыночной стоимости.

Денежные потоки образуются за счет погашения или реализации активов. Так, одним из источников доходов являются обороты от реализации ценных бумаг.

Портфель инвестиционных ценных бумаг в зарубежной банковской практике, как правило, оценивается на основе доступной информации о рыночных котировках различных типов ценных бумаг, входящих в портфель данного банка. Зарубежными коммерческими банками также иногда применяется система расчетов будущей стоимости отдельных типов ценных бумаг исходя из возможной доходности операций с этими бумагами в будущем. 

Для коммерческих банков, как правило, характерна высокая доля вложений в кредиты, выдаваемые различным пользователям, как корпоративным, так и частным. Недостатком кредитного портфеля банка по сравнению с пакетом ценных бумаг является недостаток доступной рыночной информации. К категориям кредитов, для которых рыночная модель применяется, относятся следующие:

· коммерческие кредиты;

· ипотечные кредиты;

· потребительские кредиты в рассрочку;

· лизинговые операции;

· кредиты, не приносящие процент (в т. ч. сомнительные кредиты).

КОММЕРЧЕСКИЕ КРЕДИТЫ (COMMERCIAL LOANS)

Коммерческие кредиты предоставляются предприятиям (корпоративным клиентам) для различных целей и в различных формах. По существу, корпоративные клиенты испытывают потребность в кредитах для:

· кредитования оборотных средств (краткосрочные);

· на долгосрочные цели.

Формы коммерческого кредита включают:

· кредиты облигациями разового погашения;

· кредитные линии на поддержание (увеличение) объема оборотных средств;

· срочные ссуды;

· возобновляемую кредитную линию (револьверные кредиты);

· кредитование под обеспечение активами компании.

Рыночная стоимость этих ссуд зависит от: срока погашения, объема потоков наличности, периодов поступления потоков. Ставка процента – фиксированная или плавающая – учитывается при определении рыночной стоимости.

ТИПЫ КОММЕРЧЕСКИХ КРЕДИТОВ

Ссуда "пуля" (bullet loan) имеет разовую выплату по истечении её срока. Эти ссуды могут быть краткосрочными и долгосрочными. Жизненный цикл ссуды "пуля" можно проиллюстрировать следующим примером:

	Момент времени t0
(момент выдачи кредита)
	Момент времени t0 + ∆t
(момент погашения кредита)

	–X
	+X(1+ i)n


Кредитная линия (line of credit) – заранее оговоренные кредитные отношения, которые дают возможность банковскому клиенту занимать в пределах определенного максимума суммы на любое время в пределах определенного периода времени. Клиент и банк договариваются о максимальной сумме кредита, который может быть предоставлен, процентной ставке и commitment fee (комиссии за обязательство, выплачиваемой банку по неиспользованной части кредита).

Срочные кредиты (term loan) в зарубежной практике предоставляются на срок от года до 15 лет, имея основное товарное обеспечение в течение первых 1–5 лет. Очередность платежей по ссудам может осуществляться ежемесячно, поквартально, раз в полгода или путем годовых платежей.

Револьверные кредиты (возобновляемая кредитная линия – revolving lines of credit) – кредитная линия возобновляется, когда исчерпаны обязательства сторон по использованной кредитной линии. В целом револьверные кредиты – это последовательность нескольких кредитных линий.

Кредитование под обеспечение активами компании (asset-based loan) – это любая ссуда, которая обеспечена активами клиента, прямо связанными с погашением ссуды. 

ОЦЕНКА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ КОММЕРЧЕСКИХ КРЕДИТОВ

Характер коммерческих кредитов подвержен изменениям, но большинство ссуд может быть рассмотрено в пределах следующих основных классификаций:

· ссуда "пуля" (ссуда, погашаемая единовременно по истечении срока, источник погашения заранее не определяется);

· кредитные линии (в. т. ч. "револьверные" кредиты);

· срочные кредиты.

Ссуда "пуля" – предполагает уплату процента и основной суммы долга с наступлением срока погашения ссуды. Рыночная стоимость этих ссуд – текущая стоимость будущей выплаты процента и основной суммы:

PV = L × (1 + kr)n/(1 + r)n, где:

PV  текущая стоимость;
L  сумма кредита (основная сумма);
kr  ставка выдачи кредита;
r  ставка дисконтирования;
n  число периодов начисления.

Кредитные линии. Эти кредитные соглашения предусматривают меняющуюся сумму кредита. В любой определенный момент времени стоимость портфеля кредитных линий может базироваться на существующих непогашенных займах и будет определяться в период после погашения этих остатков. Комиссионные гонорары (за невыбранную часть кредита) оцениваются по неиспользованной части кредитной линии. Модель определения стоимости принимает во внимание оба условия: и заимствования, и неиспользованную часть кредитной линии.

PV = [L × (1 + kr)n + (MX – L) × ((1 + cr)n – 1)]/(1 + r)n, где:

PV  текущая стоимость;
L  сумма кредита (использованная сумма – фактические заимствования на дату);
MX  максимум кредита, который может быть использован;
cr  комиссионный гонорар (устанавливается в доле от kr, например 0,2kr);
kr  ставка выдачи кредита;
r  ставка дисконтирования;
n  число периодов начисления.

Срочные кредиты (term loans) обычно структурируются в один из двух следующих форматов:

· кредиты в рассрочку (аннуитет);

· кредиты, по которым до истечения срока выплачиваются только проценты, а основная сумма погашается в конце срока одним платежом.

Рыночная стоимость сумм в рассрочку – текущая стоимость платежного аннуитета. Сумма платежа за данный кредит определяется по контрактной ссудной ставке и согласно сроку погашения.

PV = X × (yn – 1)/[y × (y – 1)], где:

X  величина регулярного платежа;
y = 1 + i, где i  процент за кредит (в долях единицы);
n  количество периодов начисления процентов (количество периодов выплаты аннуитета).

Рыночная стоимость кредитов с окончательными процентными выплатами – это стоимость процентных выплат с учетом погашений на конец периода. Регулярные процентные платежи в случае их равенства можно оценивать по формуле текущей стоимости аннуитета, в противном случае – путем непосредственного дисконтирования. Конечный платеж (погашение суммы основного долга) можно дисконтировать по отдельности, прибавляя результат к PV потоков процентных платежей, либо вместе с последней выплатой процентов, если она осуществляется одновременно с возвращением основной суммы.

ОЦЕНКА ПРОБЛЕМНЫХ АКТИВОВ

Оценка проблемных финансовых активов осуществляется в целом таким же образом, как и оценка надежных финансовых активов. Однако при определении итоговой рыночной стоимости необходимо учитывать фактор риска, связанный с проблемным активом, который находит отражение в величине дисконта со стоимости актива, полученной путем прямого дисконтирования. Реальная рыночная стоимость проблемного актива – это его стоимость, подсчитанная по указанной выше методике, за минусом дисконта. Величина дисконта определяется исходя из экспертного мнения специалистов, осуществляющих оценку, а также показателей сопоставимых сделок с проблемными активами.

СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ

Банки могут размещать средства по фиксированным или плавающим процентным ставкам. Кредит по фиксированной ставке снимает неопределенность для заемщика и в целом является более надежным с точки зрения возможности заемщика своевременно погасить заем. Однако для банка размещение по фиксированной ставке создает дополнительный риск, если пассивы банка привлечены по плавающей ставке и высока вероятность превышения ценой привлечения ресурсов цены размещения.

При оценке ликвидационной стоимости банка актуален вопрос, какую ставку использовать в качестве ставки дисконтирования? Будет ли это фиксированная ставка или плавающая ставка проблемного банка либо аналогичные показатели другого банка или банковской ассоциации (например, ставка LIBOR). Единых стандартов в данном случае нет, хотя и существует тенденция, которую можно назвать "дисконтирование с запасом", когда рыночная стоимость активов определяется при использовании в качестве ставки дисконтирования существенно завышенную рыночную ставку. Таким образом, в ставку закладывается композитный риск, включающий себя как риск обесценения национальной валюты, так и риск сокращения ликвидности оцениваемого актива в будущем.

В качестве точки отсчета западные банки нередко используют, так называемую, "прайм-рейт" (prime rate), то есть ставку, которую банки назначают лучшим, наиболее кредитоспособным коммерческим заемщикам.

Итоговая ставка дисконтирования определяется путем прибавления к "прайм-рейт" надбавки, измеряемой в базисных пунктах. Один базисный пункт равен 1/100 процента, то есть, например, 500bp = 5%.

Тема 4. Валютный рынок

Валюта – это любые выраженные в национальной денежной единице платежные документы или денежные обязательства, используемые в международных расчетах. Обычно речь идет о различных видах банковских счетов, чеках, векселях, аккредитивах, банкнотах, казначейских билетах и других платежных средствах. Эти платежные документы, выраженные в различных валютах, покупаются и продаются на специальном рынке – валютном. Спрос и предложение на национальном валютном рынке формируются в результате взаимодействия денежных требований и обязательств, выраженных в различных валютах, опосредующих международный обмен товарами и услугами и движение капитала. Например, американский экспортер, продавший партию компьютеров в России за рубли, желает обменять их на национальную валюту, тем самым формируя спрос на доллары и предложение рублей. Наоборот, американский импортер нефти из России будет предлагать на национальном рынке доллары в обмен на рубли для оплаты своего контракта.

Национальный режим регулирования валютных сделок по различным видам операций для резидентов (внутренних субъектов хозяйственных отношений) и нерезидентов (иностранных физических и юридических лиц) определяет степень конвертируемости валюты. С этой точки зрения все валюты условно можно разделить на три группы: свободно конвертируемые, частично конвертируемые и неконвертируемые (замкнутые). При отсутствии каких-либо законодательных ограничений на совершение валютных сделок по любым видам операций как резидентов, так и нерезидентов валюта относится к свободно конвертируемой. В то время как частично конвертируемыми являются валюты тех стран, где существуют количественные ограничения или специальные разрешительные процедуры на обмен валюты по отдельным видам операций или для различных субъектов валютных сделок. Неконвертируемыми (замкнутыми) валютами являются национальные денежные единицы тех стран, законодательство которых предусматривает ограничения практически по всем видам операций. Советский и российский рубль до середины 1992 г. являлся классическим образцом такой валюты.

Валютный рынок – это совокупность всех отношений, возникающих между субъектами валютных сделок. С институциональной точки зрения валютный рынок можно разделить на биржевой и внебиржевой. Последний представляет собой множество крупных коммерческих банков и других финансовых учреждений, связанных друг с другом сложной сетью современных коммуникационных средств, с помощью которых осуществляется торговля валютой. На внебиржевом валютном рынке опытные дилеры, например, сотрудники специального отдела коммерческого банка, на своих рабочих местах через посредство компьютеров и телефонов связываются с дилерами других банков. Время совершения сделки, как правило, составляет от десятков секунд до двух-трех минут. Таким образом, банк может купить или продать валюту по наилучшему курсу как за свой счет, так и по поручению клиента. Однако значительная часть межбанковского рынка организованно оформлена в виде валютных бирж и торговых площадок систем электронных торгов.

Соотношение обмена двух денежных единиц или цена одной денежной единицы, выраженная в денежной единице другой страны, называется валютным курсом. Определение курса национальной денежной единицы в иностранной называется валютной котировкой. Участники валютных рынков выделяют курс покупателя и курс продавца. Курс покупателя – это курс, по которому банк-резидент покупает иностранную валюту за национальную, а курс продавца – это курс, по которому он продает иностранную валюту за национальную. Обычно курс продавца выше, чем курс покупателя. Разница между курсом продавца и курсом покупателя покрывает издержки и формирует прибыль банка по валютным операциям.

Валютные курсы дифференцируются в зависимости от вида валютных сделок. Различают курсы сделок спот, при которых валюта предоставляется немедленно, и курсы срочных сделок – форвардные курсы, при которых предоставление валюты осуществляется через определенный период времени. Курс спот – базовый курс рынка. По нему происходит урегулирование текущих торговых и неторговых операций. Форвардный курс устанавливается участниками валютной сделки, которая реально будет осуществлена через определенный период времени на фиксированную дату. Форвардные сделки обеспечивают возможность как спекуляции, так и страхования валютных рисков. Страхование с использованием форвардного рынка в простейшем случае состоит в оформлении сделки на покупку в установленное время валюты, необходимой для совершения торговой сделки по твердой цене, тогда как текущая цена спот может к не установленному времени измениться.

Динамика обменного курса двух валют не дает полного представления об их реальном движении. Например, повышение курса немецкой марки по отношению к доллару не исключает того, что одновременно курс марки падал по отношению к швейцарскому франку и оставался стабильным по отношению к французскому франку. Возникает задача измерения некоторого среднего курса доллара по отношению к целому набору валют. Этот набор – так называемая корзина валют, – может быть определен как доля единиц каждой национальной валюты, входящей в его состав. Тогда не представляет особого труда ежедневно рассчитывать стоимость корзины в какой-либо одной валюте на базе текущих рыночных котировок. Вместе с изменением текущих курсов национальных валют будет изменяться и курс корзины (например, в долларах) или, наоборот – курс доллара к корзине. При фиксировании доли национальных валют в корзине можно применять ряд критериев. Во-первых, это должны быть свободно конвертируемые валюты. Во-вторых, доли валют можно взять пропорционально долям стран в мировой или региональной торговле. Наиболее известна корзина СДР – счетная единица, используемая МВФ и рассчитываемая на базе пяти валют.

Валютные курсы являются важным показателем системы международных экономических отношений. Весь комплекс внутренних и внешних факторов, определяющих развитие экономики той или иной страны, влияет на динамику валютных курсов.

Валютные курсы в современных условиях необходимо анализировать, исходя из двойственной роли денег. С одной стороны, валюта – это платежное средство, с другой стороны – это специфический финансовый инструмент, тесным образом связанный с операциями, проводимыми с ценными бумагами. С валютой совершаются операции на финансовом рынке. Первое следствие двойственной природы денег состоит в следующем. Так как курсы зависят от степени доходности и рискованности операций на финансовых рынках страны, то до уровня 20–50% курсы валют (как и курсы акций и других ценных бумаг) определяются чисто рыночными тенденциями, в том числе случайными факторами. Вторым следствием является то, что курсы валют отражают результаты и перспективы экономического развития и финансовое состояние страны, включая и государство, и предприятия, и домохозяйства.

Распространенным заблуждением является то, что решающее значение в определении валютных курсов придается гипотезе о паритете покупательной способности. Согласно этой гипотезе, соотношение курсов валют определяется соотношением внутренних цен на товары и услуги в странах, валюты которых сравниваются. В абсолютном большинстве случаев это не так. Влияние факторов, определяемых этой гипотезой, на курсы валют очень мало.

Денежно-кредитная политика, проводимая в стране, по мнению некоторых экономистов, непосредственно и существенным образом влияет на курс ее валюты. Это влияние может быть существенным, но не является непосредственным. Действительно, при ужесточении денежно-кредитной политики ограничивается рост денежной массы, а значит, относительно сокращается предложение национальной валюты на валютных рынках, что должно вести к повышению ее курса. Смягчение денежно-кредитной политики создает тенденцию к понижению курса национальной валюты. Ужесточение налоговой политики в целом (и особенно по отношению к нерезидентам) или введение каких-либо ограничений по отдельным видам операций также ведет к падению курса национальной валюты. Однако это влияние опосредствуется состоянием и перспективами экономического развития. Если указанные меры влияют на него, то они влияют и на валютные курсы.

Одним из инструментов валютной политики государства являются валютные интервенции центрального банка с целью корректировки динамики валютного курса. Интервенции достаточно эффективны, если речь идет о временной несбалансированности международных расчетов страны. В случае глобальной несбалансированности расчетов интервенции не в состоянии противостоять изменению валютного курса.

НАЦИОНАЛЬНАЯ ВАЛЮТНАЯ ПОЛИТИКА

Валютная политика представляет собой инструмент регулирования валютных отношений. Валютная политика большинства стран основывается на сочетании плавающего курса национальной валюты и тех или иных средств его регулирования. После распада СССР в России начался переход от системы валютной монополии и фиксированных валютных курсов к политике регулирования плавающих курсов валют.

Важнейшими в валютной политике правительства России стали следующие в известной мере противоречивые цели: 

· достижение конвертируемости национальной валюты; 

· поддержание стабильности курса рубля; 

· превращение рубля в единственное законное платежное средство на территории России. 

С 1992 г. система валютного регулирования претерпела радикальные изменения. Был введен единый валютный курс по всем видам операций, который устанавливался дважды в неделю по итогам аукционов на Московской межбанковской валютной бирже (ММВБ) и носил статус официального курса Банка России. 

Валютная биржа играет в настоящее время ключевую роль, прежде всего, в силу того, что курсы валюты и объемы операций по результатам торгов на биржах служат ориентиром для сделок на межбанковском и фьючерсном валютных рынках.

Механизм торгов на валютных биржах в целом одинаков. Перед началом торгов дилеры, представляющие участников торгов, сообщают курсовому маклеру заявки на покупку или продажу иностранной валюты. В качестве начального курса иностранной валюты к рублю используется курс, зафиксированный на предыдущих торгах. В начале торгов курсовой маклер сообщает о суммах заявок на покупку и продажу валюты. Если общий объем предложения валюты в начале торгов превышает общий объем спроса, то курсовой маклер понижает курс иностранной валюты к рублю, а участники торгов могут выставлять дополнительные заявки на покупку валюты или снимать свои заявки на продажу. В случае, если в начале биржевой сессии объем предложения меньше объема спроса, то при повышении курса иностранной валюты к рублю участники торгов могут выставлять дополнительные заявки на продажу валюты или снимать свои заявки на покупку иностранной валюты. При достижении равенства спроса и предложения происходит установление фиксированного для текущих торгов курса иностранной валюты к рублю. По этому курсу ведутся расчеты по всем заключенным сделкам. С участников торгов биржа взимает комиссию в размере, как правило, не превышающем некоторую процентную долю от объема сделки.

СТРУКТУРА И ОБОРОТ ВАЛЮТНОГО РЫНКА

Широкие и постоянно растущие потребности в проведении международных расчетных операций по линии торговли и движения капитала служат экономической основой быстрого роста объема мирового валютного рынка и распространения на нем новых видов инструментов и методов проведения операций с ними. 

Традиционно валютный рынок делится на сделки спот, прямые форварды, а также производные финансовые инструменты с валютой (валютные деривативы) – свопы, фьючерсы и опционы. 

1. Сделки спот (spot transactions) – обмен двумя валютами на основе простых стандартизированных условий с расчетами на второй рабочий день после даты заключения сделки. Этот тип сделок называют также сделками на условиях немедленной поставки.

Несмотря на развитие новых форм торговли валютой, рынок спот продолжает играть весьма существенную роль в мировом валютном рынке. Рынок характеризуется участием практически всех стран и практически всех валют, высокой стандартизированностью и автоматизированностью сделок, обычно большими объемами каждой из них.

2. Прямые форварды (straight forward) – структурно близкие к сделкам спот сделки по обмену двумя валютами, но предусматривающие расчеты не на условиях немедленной поставки, а спустя более чем два рабочих дня.

Единственное отличие валютных форвардов от сделок спот заключается в том, что при заключении форвардной сделки стороны договариваются о курсе, по которому они обменяются валютой в определенный момент в будущем. Срок форвардных сделок составляет обычно неделю, месяц, три месяца, шесть месяцев и год. В настоящее время большинство форвардов заключаются на короткий срок, форварды на год очень редки. Форвардный курс может быть равным курсу спот, выше него или ниже него. Если форвардный курс ниже курса спот, то иностранная валюта продается с форвардной скидкой (forward discount), если форвардный курс выше курса спот, то иностранная валюта продается с форвардной премией (forward premium). Форвардные скидки или премии обычно выражаются в разнице пунктов между курсом спот и форвард или процентах в год по отношению к значению курса спот по формуле:
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где Е – валютный курс, соответственно форвардный и курс-спот.

Коэффициент п показывает число периодов до наступления платежа и переводит тем самым процент в годовое исчисление. При длительности форвардного контракта в один месяц для пересчета процентов в годовое исчисление результат умножают на 12, при длительности контракта три месяца – на 4, неделю – на 52. 

3. Валютные свопы (currency swaps) – сделки, предусматривающие покупку-продажу определенного количества двух валют на условиях спот и обратную сделку с таким же количеством валют в согласованную дату в будущем, то есть на условиях форвард.

В рамках форвардных сделок примерно 85% приходится на валютные свопы, которые используются преимущественно в целях хеджирования валютных рисков. Механизм хеджирования заключается в том, что определенная сумма базовой валюты (обычно это доллары США) продается по курсу рынка спот за контр валюту и одновременно стороны договариваются об обратной покупке того же количества долларов в определенную дату в будущем. Тем самым сделки своп – это сочетание сделки спот с форвардной сделкой. Если российский банк получает 1 млн. долл. сегодня, но они ему потребуются только через три месяца, он может пока инвестировать эти средства на внутреннем рынке в рублевые инструменты. Вместо того, чтобы продавать доллары за рубли на рынке спот сегодня и одновременно покупать доллары опять на основе фьючерса с поставкой через три месяца и платить тем самым комиссионные по двум разным сделкам, банк может в рамках одной сделки своп сначала обменять доллары на рубли, а затем совершить обратный обмен через три месяца, когда ему потребуются доллары. 

В результате валютный риск меняется на кредитный, что принципиальным образом отличает рынок своп от рынка спот. Более 70% свопов заключается на срок до одной недели. Большинство сделок своп совершается на небольшом количестве высоколиквидных рынков, поскольку ключевым элементом для сторон обычно является способность рынка воспринять большие по объемам сделки без существенного изменения цен. Исторически с начала 1960-х гг. сделки своп использовались ЦБ для регулирования ликвидности. ЦБ обменивались согласованными количествами национальных валют для пополнения ликвидности на случай, если правительству потребуются дополнительные резервные ресурсы.

4. Фьючерсы (futures) – стандартизированные форвардные контракты на валюту, торговля которыми происходит на биржах.

Фьючерсы, являющиеся теми же форвардами, но торгуемыми в форме стандартизированных контрактов на определенные суммы валюты на организованных биржах, появились в 1972 г. Набор валют, которыми происходит торговля в рамках фьючерсов, весьма ограничен – обычно это доллар США, иена, ЕВРО, канадский доллар, фунт и швейцарский франк. Размер контракта ограничен правилами конкретной биржи, торговля происходит с поставкой в строго определенные дни года, биржа накладывает ограничения на масштабы изменения валютного курса. Фьючерсный рынок валют развивается только в нескольких городах, таких как Чикаго, Нью-Йорк, Лондон и Сингапур. Размер фьючерсного контракта обычно меньше форвардного, и комиссионные по нему выше.

5. Опционы (options) – контракт, дающий покупателю за определенную плату право, которое не является его обязательством, купить или продать на основе стандартного контракта валюту в определенный день по зафиксированной цене.

Опционы представляют собой стандартные контракты по размеру в половину стандартных контрактов на фьючерсы, которые дают покупателю право купить (call option) или продать (put option) определенное количество валюты в определенный день (Европейский опцион) или в любой момент до определенного дня (Американский опцион) по зафиксированной цене (strike price). Тем самым у покупателя опциона есть выбор: либо купить его, либо не покупать, тогда, как продавец обязан продать опцион по первому требованию покупателя. За это покупатель платит продавцу премию в размере 1–5% от стоимости контракта. Опционы используются в случае, например, участия компании в торгах на покупку земли за рубежом, когда компания предложила заплатить определенную сумму, но не уверена, что ее выберут по результатам торгов. Тогда компания, которая не знает, понадобится ли ей иностранная валюта или нет, может приобрести опцион на покупку валюты, который она реально исполнит, только если победит на торгах. Опционы используются и в целях валютной спекуляции: если покупатель приобретает валюту по цене, которая намного ниже, чем сложившаяся на рынке, он, даже за вычетом цены опциона, оказывается в выигрыше по отношению к продавцу. 

Размер рынка торговли валютой несравним и превосходит на порядок все остальные формы международных экономических отношений, такие как торговля товарами, торговля услугами, международное движение капитала, рабочей силы или технологии. Международный оборот рынка валюты составляет триллионы. долл. в день и увеличивается примерно на 10% в год. Примерно 41% всех сделок с валютой составляют сделки спот, 53 – прямые форварды и свопы и около 6% – фьючерсы и опционы, причем доля сделок спот остаётся на относительно стабильном уровне – 45 %, прямых форвардов и свопов – увеличивается, а фьючерсы и опционы продолжают оставаться относительно небольшим сегментом рынка.

Контрольные вопросы:

1. Поясните роль денег в экономике.

2. Назовите этапы эволюции денег.

3. Что такое финансовые деньги?

4. Что такое кредитные деньги?

5. В чем состоит денежно-кредитная политика государства?

6. Назовите задачи и функции центрального банка.

7. Какие бывают направления банковского регулирования?

8. Назовите элементы структуры валютного рынка.

Раздел 2. РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ – ВАЖНЕЙШАЯ ЧАСТЬ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

В современных условиях движение денежных ресурсов в экономике происходит на рыночной основе. Вся сфера движения денежных ресурсов в экономике получила название финансовой сферы или финансового рынка. Финансовый рынок представляет собой совокупность различных денежных рынков со своими правилами, институтами и инструментами. 

К нему относится рынок ценных бумаг, наравне с рынком банковских капиталов, валютным рынком, рынком страховых и пенсионных фондов. Иными словами, в его состав входят денежный рынок и рынок капиталов. Под денежным рынком понимается рынок краткосрочных кредитных операций (до одного года). Он, в свою очередь, подразделяется на учетный рынок, межбанковский рынок и валютный рынок. На учетном рынке основными объектами купли-продажи являются казначейские и коммерческие векселя и другие краткосрочные ценные бумаги. Межбанковский рынок функционирует за счет предоставления кредитов банками друг другу сроками от одного дня до пяти лет. Валютный рынок обслуживает международный платежный оборот. 

Рынок капиталов охватывает средне- и долгосрочные кредиты, а также акции и облигации. Он подразделяется на рынок ценных бумаг и рынок средне- и долгосрочных банковских кредитов.

Ценные бумаги являются необходимыми финансовыми инструментами рыночного хозяйства, с помощью которых решаются инвестиционные, платежные, расчетные, организационные и прочие вопросы. Как финансовый инструмент ценные бумаги используются для привлечения инвестиций и вложений финансовых ресурсов, покрытия бюджетного дефицита, платежей, залога, кредита, и его обеспечения, активизации товарного оборота, формирования и изменения уставного капитала, трансформации собственности, реструктуризации и других финансово-хозяйственных операций. Многообразие ценных бумаг как финансовых инструментов связано с их местом и ролью в рыночной экономике, сферой и сроками их обращения, формой выпуска и порядком владения, доходностью и уровнем риска, объемом предоставляемых прав, степенью защиты и др.

Ценные бумаги как экономическая категория характеризуются такими экономическими свойствами, как стоимость, ликвидность, доходность, наличие самостоятельного оборота, скорость обращения, инвестиционный потенциал. Место и роль ценных бумаг в рыночной экономике связаны с распределительными, перераспределительными, контрольными, стимулирующими, учетными функциями, которые они выполняют (схема 1)

Ценная бумага сама по себе может являться предметом рыночных отношений. Ценные бумаги можно передавать, покупать, продавать, дарить, менять и т.д. Ценные бумаги могут использоваться и при оформлении целевых рыночных отношений между участниками рынка (фьючерс, опцион, варрант, коносамент). Таким образом, ценные бумаги одновременно выступают как носители прав и отражают права, которые осуществляются через использования ценных бумаг.
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Схема 1. Место и роль ценных бумаг в рыночной экономике.

Тема 1. Сущность рынка ценных бумаг

Финансовый рынок – необычный рынок. На нем продаются и покупаются вещи, не имеющие никакой самостоятельной потребительской стоимости. Более того, продаваемые и покупаемые на нем вещи часто не имеют даже какой-нибудь фиксированной стоимости. Их цена постоянно изменяется, причем порой весьма значительно. 

Фондовый рынок – особый рынок, специальный рынок. Здесь покупаются и продаются чистые бизнес-ожидания.

Если у предпринимателя нет ценностей, под залог которых он мог бы взять кредит в банке, то в этот момент ему на помощь приходит фондовый рынок. На нем он может продать то единственное, что у него пока есть – свое бизнес-ожидание, не все конечно, но значительную его часть. Он делит бизнес-ожидание на мелкие кусочки, снабжает их описанием (инвестиционный бизнес-план) и выбрасывает их на рынок. Покупатели, приходящие на рынок (через брокеров) видят (глазами своих брокеров) на прилавках и лотках эти кусочки (лежащие рядом с тысячами других таких же кусочков от других предпринимателей), и оценивают степень их привлекательности. Если цена части бизнес-ожидания совпадает с оценкой покупателя, он приобретает эту часть. 

Чем больше бизнес-ожидание какого-нибудь бизнеса, тем больше и быстрее денег в этот бизнес приходит. Деньги идут туда, где они нужнее, и тем быстрее, чем они нужнее. Более того, одной из важнейших функций фондовой биржи является обеспечение ликвидности капитала различных бизнес-ожиданий. Инвестор с большим желанием будет вкладывать капитал в те или иные бизнес-ожидания, зная, что он может получить за них денежные средства в кратчайшие сроки и с минимальными потерями. На сегодняшний день для оценки бизнес-ожиданий используются два метода: фундаментальный и технический анализ.

Рынок акций реагирует на малейшие изменения экономической, политической, социальной жизни в стране и мире. Поэтому, прежде чем приступить к работе на нем, необходимо эту ситуацию, во-первых, изучить, во-вторых, спрогнозировать. Сказанным определяется предмет деятельности фундаментального анализа. 

Фундаментальные аналитики делают следующее:

· отслеживают все экономические и политические новости;

· анализируют интервью, статьи, выступления политических деятелей, высших государственных чиновников, хозяйственных руководителей;

· разбирают принятые резолюции программных мероприятий политических партий, социальную ситуацию в стране и отдельных регионах;

· изучают экономическую конъюнктуру страны и мира;

· делают прогнозы темпов инфляции, изменения валютных курсов, роста безработицы, исполнения бюджета, темпов развития производства.

На основе этой огромной работы составляется прогноз развития рынка ценных бумаг. Здесь не существует каких-то наработанных методик. Искусству фундаментального анализа нельзя научить. Для фундаментального аналитика необходима общая экономическая и политическая грамотность, склонность к аналитической работе и профессиональное чутье. Важной составляющей фундаментального анализа является финансовый анализ, который состоит из двух этапов. На первом этапе определяется круг предприятий, с акциями которых работают или собираются работать. Этим занимается фундаментально-финансовый анализ. На втором этапе необходимо изучить финансовое положение выбранных предприятий, в результате которого окончательно делается выбор в пользу акций какого-то одного или нескольких предприятий, наиболее перспективных для инвестирования.

Технический анализ – метод прогнозирования цен посредством построения и анализа графиков изменения цен и объемов торгов за предшествующий период. Графики строятся в системе координат, где по оси ординат откладываются значения рыночных цен (или объемов торгов), а по оси абсцисс – время. Существует несколько типов графиков в зависимости от формы и масштаба отображения ценовых изменений. В зависимости от временного масштаба отображения ценовых изменений можно строить график поминутный, почасовой, дневной и т.д., отображающий изменение цены (объемов торгов) соответственно по минутам, часам, дням (торговым сессиям на фондовой бирже) и т.д. С развитием электронно-вычислительной техники большую популярность получили индикаторы, основанные на математических методах прогнозирования и помогающие анализировать графики. 

Существующие методы анализа ценных бумаг (бизнес-ожиданий) не противоречат друг другу. Они являются взаимодополняющими. Если технический анализ призван оценить стоимость ценной бумаги на ближайший период, то фундаментальный анализ помогает строить долгосрочные прогнозы. 

Таким образом, при анализе финансовых рынков целью исследования теоретиков является оценка стоимости ценной бумаги (бизнес-ожидания), предметом исследования являются существующие методы анализа (фундаментальный и технический) ценных бумаг, а объектом исследования – ценные бумаги, предприятие, эмитирующее ценные бумаги и среда, в которой оно функционирует. 

ПОНЯТИЕ И ФУНКЦИИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Рынок ценных бумаг (РЦБ), или фондовый рынок, обслуживает процесс воспроизводства капитала. Он охватывает как отношения займа, так и отношения совладения, возникающие через выпуск (эмиссию) специальных документов – ценных бумаг. Посредством рынка ценных бумаг заемщики (эмитенты) привлекают необходимые им средства, выпуская и продавая инвесторам свои ценные бумаги.

Место РЦБ в структуре финансового рынка
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Фондовый рынок по сравнению с другими финансовыми рынками предоставляет своим участникам качественно новые возможности. Так, эмитенты, выпуская ценные бумаги, могут получить необходимые средства на сроки, соответствующие срокам реализации их инвестиционных проектов. Инвесторы при покупке ценных бумаг могут преследовать различные цели, например:

· вложение капитала на определенный срок с целью увеличения капитала и получения дохода (большая часть инвесторов);

· получение прибыли за счет спекулятивных операций, т.е. за счет разницы между ценой покупки и ценой продажи ценных бумаг (инвесторы-спекулянты).

Операции покупки и продажи ценных бумаг совершаются в условиях неопределенности относительно будущих курсов ценных бумаг, уровня процентных ставок на финансовом рынке, темпов роста инфляции и т.д. Неопределенность порождает риск (вероятность) того, что фактическая доходность операций с ценными бумагами может отличаться от ожидаемой доходности в момент осуществления операций. Однако фондовый рынок предоставляет своим участникам возможность страхования от риска инвестиций в финансовые активы за счет покупки так называемых производных ценных бумаг.

Таким образом, благодаря наличию фондового рынка происходит своеобразное раздвоение капитала. С одной стороны, существует денежный капитал, привлекаемый посредством выпуска ценных бумаг, а с другой – "фиктивный капитал" в виде ценных бумаг. Денежный капитал используется, например, как инвестиционный капитал при реализации определенных инвестиционных проектов, а ценные бумаги осуществляют самостоятельное обращение на фондовом рынке. Прибыль от денежного капитала возможна только при условии завершения полного цикла его использования (например, после завершения инвестиционного проекта); доход от операций с ценными бумагами может быть получен с момента их появления на фондовом рынке, причем эти операции не приносят дохода самому эмитенту ценных бумаг. Тем не менее, между указанными формами капитала существует взаимосвязь. Например, неэффективное использование некоторой компанией привлеченного за счет выпуска ценных бумаг денежного капитала (и, как следствие, невыплата дивидендов или процентов владельцам ценных бумаг) может стать причиной обесценивания соответствующего "фиктивного" капитала, т.е. привести к падению курсов ценных бумаг данной компании и создать трудности при размещении новых выпусков. И, тем не менее, сам факт существования вторичного рынка делает новые выпуски ценных бумаг более привлекательными и способствует росту реальных инвестиций за счет их размещения по более высоким ценам.

К основным функциям фондового рынка относятся:

· мобилизация и концентрация свободных денежных капиталов и накоплений посредством организации продажи ценных бумаг;

· инвестирование государства и иных хозяйственных организаций посредством организации покупки их ценных бумаг;

· обеспечение высокого уровня ликвидности вложений в ценные бумаги.

Структура рынка ценных бумаг. Типы рынков.
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Первичный рынок ценных бумаг – рынок, на котором осуществляется размещение впервые выпущенных ценных бумаг. Именно на нем осуществляется мобилизация временно свободных денежных средств и инвестирование их в экономику. Но первичный рынок не только обеспечивает расширение накопления в масштабе национальной экономики. Здесь происходит распределение свободных денежных средств по отраслям и сферам национальной экономики. Критерием этого размещения в условиях рыночной экономики служит доход, приносимый ценными бумагами. Это означает, что свободные денежные средства направляются в предприятия, отрасли и сферы хозяйства, обеспечивающие максимизацию дохода. Первичный рынок выступает средством создания эффективной с точки зрения рыночных критериев структуры национальной экономики, поддерживает пропорциональность хозяйства при сложившемся в данный момент уровне прибыли по отдельным предприятиям и отраслям.

Следовательно, первичный рынок ценных бумаг является фактическим регулятором рыночной экономики. Он в значительной степени определяет размеры накопления и инвестиций в стране, служит стихийным средством поддержания пропорциональности в хозяйстве, отвечающей критерию максимизации прибыли, и таким образом определяет темпы, масштабы и эффективность национальной экономики 

Покупателями ценных бумаг могут являться индивидуальные и институциональные инвесторы. При этом соотношение между ними зависит как от уровня развития экономики, уровня сбережений, так и от состояния кредитной системы. В развитых странах на рынке ценных бумаг преобладают институциональные инвесторы. Это коммерческие банки, пенсионные фонды, страховые компании, инвестиционные фонды, взаимные фонды и т. д.

Обычно выделяют два способа первичного размещения ценных бумаг: прямое и через посредников.

При прямом размещении ценных бумаг эмиссионные операции совершаются с помощью сделок, заключаемых непосредственно между эмитентом и инвестором. При этом эмитент сам организует первичное размещение ценных бумаг и продает ценные бумаги нового выпуска инвесторам. Примером могут служить размещения государственных ценных бумаг, а также ценных бумаг центральных банков, которые осуществляются на регулярной основе.

Однако для большинства эмитентов размещение ценных бумаг на фондовом рынке является эпизодическим мероприятием, не связанным с основным видом их деятельности. Поэтому они прибегают, как правило, к размещению через посредников, являющихся профессиональными участниками фондового рынка.

Вторичный рынок ценных бумаг – рынок, на котором осуществляется обращение ценных бумаг в форме перепродажи ранее выпущенных и в других формах. Основными участниками рынка являются не эмитенты и инвесторы, а спекулянты, преследующие цель получения прибыли в виде курсовой разницы. Содержание их деятельности сводится к постоянной купле-продаже ценных бумаг. Купить подешевле и продать подороже – основной мотив их деятельности.

Вторичный рынок обязательно несет элемент спекуляции. Поскольку цель деятельности на нем – доход в виде курсовой разницы, а курсовая стоимость формируется под воздействием спроса и предложения, постольку существует множество способов воздействия на курс ценных бумаг в желаемом направлении. В результате на вторичном рынке происходит постоянное перераспределение собственности, которое всегда имеет одно направление – от мелких собственников к крупным.

Миграция капитала осуществляется в виде перелива его к местам необходимого приложения и оттока капитала из тех отраслей, предприятий, где имеется его излишек. Механизм такого движения сводится к следующему: растет спрос на определенные товары, услуги, возрастают их цены, растут прибыли от их производства и в эти отрасли устремляются капиталы, высвобождающиеся из тех отраслей производства, на продукцию которых спрос сокращается и которые становятся менее прибыльными.

Таким образом, вторичный рынок, в отличие от первичного, не влияет на размеры инвестиций и накоплений в стране. Он обеспечивает лишь постоянное перераспределение уже аккумулированных через первичный рынок денежных средств между различными субъектами хозяйственной жизни. Поскольку цель биржевых спекулянтов – получение максимального дохода в виде курсовой разницы, то они продают ценные бумаги предприятий, исчерпавших свои возможности роста прибыли, и покупают ценные бумаги перспективных предприятий и отраслей хозяйства.

В итоге функционирование вторичного рынка обеспечивает постоянную структурную перестройку экономики в целях повышения ее рыночной эффективности и является столь же необходимым для существования рынка ценных бумаг, как и первичный рынок.

Однако роль вторичного рынка этим не ограничивается. Он обеспечивает ликвидность ценных бумаг, возможность их реализации по приемлемому курсу и тем самым создает благоприятные условия для их первичного размещения. Возможность в любой момент превратить ценные бумаги в форму наличных денег представляет собой обязательное условие инвестирования средств в ценные бумаги, ибо источник инвестируемого ссудного капитала – временно свободные денежные капиталы и средства, которые могут быть использованы только в соответствии с основными принципами кредита.

Вторичный рынок, концентрируя спрос и предложение обращающихся ценных бумаг, формирует тот равновесный курс, по которому продавцы согласны продать, а покупатели – купить, что необходимо при перераспределении ссудного капитала между отраслями и сферами экономики, между хозяйствующими субъектами.

Возможность перепродажи – важный фактор, учитываемый инвестором при покупке ценных бумаг на первичном рынке. Функцией вторичного рынка становятся сбалансированность рынка ценных бумаг и обеспечение ликвидности. Ликвидный рынок характеризуется незначительным разрывом между ценой продавца и ценой покупателя; небольшими колебаниями цен от сделки к сделке. Более того, ликвидность рынка тем выше, чем больше число участников продажи и возможность оперативной перепродажи ценных бумаг, а также чем выше процент новизны предложенных для продажи ценных бумаг.

Вторичный рынок служит неотъемлемой составной частью всякого сколько-нибудь развитого рынка ценных бумаг. Следует, однако, учитывать, что сберегательные облигации, именные акции, проданные работникам данного предприятия, не обращаются на вторичном рынке. Они реализуются через механизм перерегистрации прав их владельцев в депозитариях, коммерческих банках либо самих акционерных обществах.

Типы торговли
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Традиционной формой биржевой торговли на рынке ценных бумаг выступает фондовая биржа – организованный, регулярно функционирующий рынок ценных бумаг и других финансовых инструментов, один из регуляторов финансового рынка, обслуживающий движение денежных капиталов.

Роль фондовой биржи в экономике страны определяется, прежде всего, степенью разгосударствления собственности, точнее – долей акционерной собственности в производстве валового национального продукта. Кроме того, роль биржи зависит от уровня развития рынка ценных бумаг в целом.

Фондовая биржа позволяет обеспечить концентрацию спроса и предложения ценных бумаг, их сбалансированность путем биржевого ценообразования, реально отражающего уровень эффективности функционирования акционерного капитала.

В соответствии с Федеральным законом "О рынке ценных бумаг" организатор торговли обязан раскрыть следующую информацию любому заинтересованному лицу: 

· правила допуска участника рынка ценных бумаг к торгам;

· правила допуска к торгам ценных бумаг;

· правила заключения и сверки сделок;

· правила регистрации сделок;

· порядок исполнения сделок;

· правила, ограничивающие манипулирование ценами;

· расписание предоставления услуг;

· список ценных бумаг, допущенных к торгам. 

Фондовая биржа и институты организованного рынка ценных бумаг представляют систему, которая отличается высокой степенью упорядоченности и ответственности за принимаемое решение. Ее функционирование предопределяет в значительной мере эффективность фондового рынка и степень воздействия на экономические процессы в стране.

Фондовая биржа – это организация, исключительным предметом деятельности которой является обеспечение необходимых условий для нормального обращения ценных бумаг. Основополагающим принципом работы биржи является принцип ликвидности рынка. Ликвидный рынок характеризуется частыми сделками, небольшими разрывами цен продавцов и покупателей и небольшими колебаниями цен от сделки к сделке на одну и ту же ценную бумагу. Отклонение от этих нормативов чревато нагнетанием напряженности на бирже и возникновением панических настроений участников торгов. К чему это может привести, ясно без слов. Поэтому биржа должна работать ровно, как двигатель автомобиля, без резких всплесков и падений. Для достижения этой цели в процессе эволюционного развития фондовой биржи был выработан еще один важный принцип – жесткая регламентация ее деятельности. Биржа не признает никакой самодеятельности, а действия всех ее участников жестко регламентированы. Она является бесприбыльной (некоммерческой) организацией. Это означает, что члены биржи не получают и им на законодательном уровне запрещено получать какие-либо доходы от своего членства на бирже. Свой же экономический интерес члены фондовой биржи реализуют иначе. Торговать на фондовой бирже имеют право только ее члены. Все же остальные, как физические, так и юридические лица, желающие торговать, могут это делать опосредованно, т. е. только через членов биржи. Последние выступают посредниками сделок купли-продажи ценных бумаг, получают за это комиссионные, которые являются главным источником их доходов. Таким образом, члены фондовой биржи – это профессиональные участники рынка ценных бумаг, осуществляющие на нем один или несколько видов профессиональной деятельности. Но не все из них могут выполнять функции посредника. Задачи и функции депозитария или клиринговой организации иные. Функции посредника на фондовой бирже могут выполнять профессиональные участники рынка ценных бумаг, осуществляющие брокерскую и дилерскую деятельность. 

Внебиржевой рынок характеризуется следующими особенностями:

1) большим числом и разнообразием участников рынка;

2) отсутствием единого курса у одинаковых ценных бумаг;

3) различным местом и временем заключения сделок;

4) отсутствием единого центра, организующего торговлю и вырабатывающего ее методологию;

5) более низким качеством обращающихся на нем ценных бумаг.

Появление и развитие новых информационных технологий, компьютерных аналитических и торговых систем типа Reuters и Dow Jones Telerate, а также Internet способствуют усилению роли внебиржевых фондовых рынков. Крупнейшей в мире и наиболее развитой информационной системой, обслуживающей внебиржевой рынок США, является Система автоматической котировки Национальной ассоциации инвестиционных дилеров NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automatic Quotations). Акции, по которым устанавливаются котировки в системе NASDAQ, подобно биржевым рынкам, проходят процедуру регистрации. В настоящее время в системе NASDAQ зарегистрировано около 5 тыс. акций из порядка 40 тыс. ценных бумаг, обращающихся на внебиржевом рынке США.

ПОНЯТИЕ И ВИДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ

"Ценной бумагой является документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление и передача которых возможны только при его предъявлении" [Гражданский кодекс РФ, ст. 142].

Ценная бумага – это свидетельство (доказательство), удостоверяющее право ее владельца требовать выполнения определенных обязательств со стороны экономического субъекта (юридического лица), ее выпустившего.

Необходимо отметить, что ценные бумаги весьма различаются в зависимости от объектов, права на которые они удостоверяют. Например, акции свидетельствуют о праве собственности на капитал; депозитные и сберегательные сертификаты отражают долговые отношения; коносаменты, векселя, чеки связаны с движением товаров.

Значение ценной бумаги заключается в следующем:

· она перераспределяет денежные средства (капиталы) между отраслями и сферами экономики, между территориями и странами, между группами и слоями населения, между населением и сферами экономики, между населением и государством и т. п.;

· она предоставляет определенные дополнительные права ее владельцам, помимо права на капитал (право на участие в управлении, соответствующую информацию, первоочередность в определенных ситуациях и т. п.);

· она обеспечивает получение дохода на капитал и (или) возврат самого капитала.

Ценная бумага является формой фиксации рыночных отношений между участниками рынка, но при этом она сама является объектом этих отношений. То есть заключение сделки или какого-либо соглашения между его участниками состоит в передаче или купли-продажи ценной бумаги в обмен на деньги или на товар.

Виды ценных бумаг
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Основными видами ценных бумаг, обращающихся на фондовом рынке являются облигации и акции (простые и привилегированные).

Облигация – это долговая ценная бумага, удостоверяющая внесение ее владельцем денежных средств и подтверждающая обязательства эмитента возместить инвестору стоимость этой ценной бумаги в определенный срок с уплатой зафиксированного в ней процента от номинальной стоимости облигации или получить иные имущественные права.

Основными свойствами облигации являются:

· отношения займа между инвестором и эмитентом. Лицо, приобретающее облигацию, не становится совладельцем предприятия как акционер, а является его кредитором;

· наличие конечного срока обращения облигации, по истечении которого она гасится, т.е. выкупается эмитентом по номинальной стоимости. 

Мировая практика знает так называемые "вечные" облигации, у которых отсутствует конечный срок погашения. По данным облигациям ставка доходности пересматривается, как правило, каждые 10 лет, с тем, чтобы снизить процентный риск эмитента. Кроме того, при выпуске облигаций оговаривается возможность их полного или частичного погашения по истечении 10 лет. Иногда в проспекте эмиссии по вечным облигациям указывают конечный срок действия облигаций путем записи: "до ликвидации компании". Следует отметить, что выпуск бессрочных облигаций является крайне редким случаем. Это скорее исключение из правил, чем общая закономерность;

· приоритет облигаций по сравнению с акциями в получении дохода. Выплата процентов по облигациям производится в первоочередном порядке по сравнению с выплатой дивидендов по акциям;

· наличие у владельца облигации права на первоочередное удовлетворение его требований, по сравнению с акционером при ликвидации предприятия.

Фирмы прибегают к эмиссии облигаций для того, чтобы получить заемный капитал. В отличие от банковского кредита, облигационные займы обеспечивают привлечение кредитных ресурсов на более длительные сроки. В индустриально развитых странах выпускают облигации со сроком обращения, как правило, 10–15 лет.

Эмитируя облигации, фирма не увеличивает свой уставный капитал. Инвесторы, приобретшие облигации, не являются акционерами и, следовательно, не участвуют в управлении предприятием. Выпуск облигаций также как и выпуск акций стандартизируется государством. 

"Акция – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации" [Закон РФ "О рынке ценных бумаг"].

В формировании финансовых ресурсов акционерных обществ обыкновенные акции играют решающую роль. Их доля в уставном капитале общества в соответствии с российским законодательством не может быть менее 75%. 

Владельцы обыкновенных акций имеют следующие права и преимущества:

· право на участие в управлении общества через голосование на собраниях акционеров;

· право на получение дивиденда. Размер годовых дивидендов по обыкновенным акциям определяет совет директоров (наблюдательный совет), который выносит этот вопрос на общее собрание акционеров; 

· возможность быстро нарастить вложенный капитал, увеличение которого идет за счет двух факторов: во-первых, за счет начисления дивидендов, во-вторых, за счет роста курсовой стоимости акций;

· возможность достаточно легко продать или купить акции;

· право на получение части имущества общества при его ликвидации, но после удовлетворения требований кредиторов и владельцев привилегированных акций.

Выпуская привилегированные акции, компания преследует цель привлечения дополнительного капитала, который в учете отражается как собственный капитал. Привилегированные акции в соответствии с российским законодательством наряду с обыкновенными акциями образуют уставный капитал акционерного общества. Особенностью привилегированных акций является то, что эти ценные бумаги одновременно имеют черты, присущие и облигациям, и акциям.

Владелец привилегированных акций, так же как и держатель облигаций, имеет право на приоритетное получение дохода по сравнению с лицами, обладающими обыкновенными акциями. Порядок выплаты дивидендов по привилегированным акциям определяется уставом фирмы и предусматривает определенные гарантии в получении дохода, что делает привилегированную акцию похожей на облигацию. Кроме того, владельцы привилегированных акций, как правило, не имеют голоса на собрании акционеров. И в этом тоже проявляется сходство данного типа акций с облигациями.

Несмотря на отдельное сходство с облигациями, привилегированные акции имеют принципиальные отличия от них. Владелец привилегированной акции – это совладелец предприятия, в то время как собственник облигации – это кредитор. Обязательство общества выплачивать дивиденды не является безусловным, и в случае неплатежеспособности общества владельцы привилегированных акций не могут взыскать свои дивиденды через суд. Владельцы же облигаций, не получив процентных платежей, могут обратиться в суд и ходатайствовать о возбуждении дела о несостоятельности (банкротстве) предприятия.

ПРОФЕССИОНАЛЬНЫЕ УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Брокеры. Брокерской деятельностью является совершение операций с ценными бумагами в интересах клиента по договору поручения или договору комиссии.

Брокер на основании договора поручения оказывает клиенту услуги по покупке ценных бумаг. Найдя на рынке бумаги, которые нужны клиенту, брокер от имени клиента заключает договор с владельцем ценных бумаг, который поставляет ценные бумаги, а клиент со своего счета оплачивает их приобретение. За свои услуги брокер получает комиссионное вознаграждение. Если клиент дает поручение продать ценные бумаги, то сделка совершается по такой же схеме. Только клиент поставляет ценные бумаги покупателю, а последний осуществляет их оплату.

Осуществляя сделку по договору комиссии, брокер действует в качестве комиссионера и заключает сделку от своего имени, но за счет клиента. В данном случае клиент, заключив с брокером договор комиссии, перечисляет ему денежные средства на покупку ценных бумаг (поставляет брокеру ценные бумаги для продажи), которые у брокера учитываются на забалансовых счетах. Брокер, выполняя поручение клиента, заключает договор от своего имени, так как у него уже есть клиентские деньги на покупку денных бумаг. 

Для того чтобы осуществлять брокерскую деятельность, необходимо получить лицензию. Лицензия может быть выдана физическому лицу или организации, которая отвечает требованиям ФКЦБ. Одно из основных условий выдачи лицензий является достаточная величина собственных средств. Кроме финансовых требований, необходимо иметь квалифицированный персонал, прошедший специальные экзамены, соответствующее техническое обеспечение и систему учета.

Дилеры. Дилерской деятельностью является деятельность по купле-продаже ценных бумаг юридическим лицом от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и/или продажи с обязательством исполнения сделок по этим ценным бумагам по объявленным ценам. Дилером по российскому законодательству может быть только юридическое лицо.

На дилера возлагается выполнение важнейшей функции – поддержание фондового рынка. Принимая на себя обязательства по котировке ценных бумаг, дилеры формируют уровень цен на организованном фондовом рынке. Эти цены подлежат публичной котировке, т.е. они объявляются на бирже или в системе внебиржевой торговли и доступны не только дилерам, но и широкому кругу инвесторов.

Объявляя публичные котировки, дилер может сообщить и другие существенные условия, необходимые для заключения договора купли-продажи: количество покупаемых (продаваемых) ценных бумаг, срок действия объявленных цен и др. Участник рынка, зная условия совершения сделки, оценивает их и, если они его устраивают, заключает сделку с дилером на предложенных условиях. Дилер обязан эту сделку исполнить.

Особенностью российского законодательства по ценным бумагам является то, что если дилер не предложил существенных условий совершения сделки, кроме цены, то он обязан заключить договор купли-продажи на существенных условиях, предложенных другим участником сделки. В случае уклонения дилера от заключения договора на условиях клиента по объявленным дилером котировкам, к нему может быть предъявлен иск о принудительном заключении такого договора и возмещении клиенту понесенных убытков.

Осуществляя котировки ценных бумаг, дилер, как правило, обладает информацией о состоянии эмитента. Однако эта информация не всегда доступна широкому кругу участников рынка. Поэтому на дилера возлагается обязанность раскрывать информацию об эмитенте и консультировать клиентов по вопросам приобретения тех или иных ценных бумаг.

Дилерская деятельность подлежит лицензированию. Для обеспечения гарантий исполнения сделок дилер должен обладать достаточным собственным капиталом. Поэтому для получения лицензии законодательство устанавливает требования к минимальной величине собственного капитала компании, которая ведет дилерскую деятельность. По мере развития фондового рынка ФКЦБ периодически ужесточает требования к минимальному размеру собственного капитала.

Клиринг. Клиринговой деятельностью является деятельность по определению взаимных обязательств, возникающих на фондовом рынке между продавцами и покупателями ценных бумаг, и их зачету по поставкам ценных бумаг покупателям и денежных средств продавцам.

На современном биржевом рынке процедура совершения сделок распадается на ряд самостоятельных этапов:

· поручение брокеру на совершение операции;

· заключение биржевой сделки между брокерами;

· сверка условий сделки и вычисление взаимных обязательств по поставке ценных бумаг от продавца к покупателю и по расчетам денежных средств;

· исполнение сделки, заключающееся в переводе ценных бумаг покупателю и перечислении денежных средств продавцу, а также уплате комиссионных бирже, брокерам и другим участникам, обеспечивающим биржевую торговлю.

В связи с тем, что на последних двух этапах возникает большой информационный массив, обработка которого требует значительных трудозатрат, появились специализированные клиринговые (расчетные) организации. Основными функциями клиринга и расчетов по ценным бумагам являются:

· сбор информации по заключенным сделкам, ее сверка и корректировка при наличии расхождений, подтверждение о совершении сделки;

· учет зарегистрированных сделок и проведение вычислений по ним;

· определение взаимных обязательств по поставкам и расчетам участников биржевой торговли;

· обеспечение поставки ценных бумаг от продавца к покупателю;

· организация денежных расчетов по сделкам;

· обеспечение гарантий по исполнению заключенных сделок.

Депозитарий. Депозитарная деятельность представляет собой комплекс мер по оказанию услуг, связанных с хранением сертификатов ценных бумаг, и/или учету и переходу прав на ценные бумаги. Депозитарной деятельностью могут заниматься только юридические лица на основании лицензии, выдаваемой Федеральной комиссией по ценным бумагам.

Депозитарий выполняет достаточно много операций, но среди них можно выделить две основные. Во-первых, депозитарий оказывает участникам рынка услуги по хранению сертификатов ценных бумаг. Этим видом услуг пользуются клиенты, которые владеют ценными бумагами, выпущенными в документарной форме. Чтобы не хранить бланки дома или в офисе, что чревато утратой этих ценных бумаг, инвестор передает их на хранение в депозитарий. Исторически современные депозитарии выросли из организаций, оказывающих услуги по хранению ценных бумаг.

Во-вторых, депозитарии предлагают услуги по учету прав на ценные бумаги. Эта функция является логическим продолжением предыдущей. Если инвестор продает ценные бумаги, то без услуг депозитария сделка выглядит следующим образом: инвестор забирает свои ценные бумаги из депозитария, передает их покупателю, который уплачивает денежные средства. Однако операцию можно совершить по-иному, учитывая, что покупатель опять положит ценные бумаги на хранение в этот же депозитарий. В этом случае ценные бумаги из депозитария можно не забирать, а владелец ценных бумаг выдает депозитарию письменное указание переписать их на покупателя. Это существенно упрощает сделку и снижает риски, связанные с передачей ценных бумаг из рук в руки.

В полной мере функция учета прав на ценные бумаги стала использоваться при переходе на выпуск бездокументарных ценных бумаг. В этом случае инвестору в депозитарии открывается специальный счет, называемый "депо". Клиент, пользующийся услугами депозитария, называется депонентом. На счете "депо" учитываются ценные бумаги депонента и производятся записи о всех операциях, совершенных депонентом с ценными бумагами. О том, что ценные бумаги (права на ценные бумаги) переданы на хранение депозитарию, подтверждается выпиской со счета-"депо". Сама по себе выписка не является ценной бумагой и не может служить предметом купли-продажи. Взаимоотношения между депозитарием и депонентом регулируются договором, в котором должно быть отражено:

· предмет договора;

· срок действия договора;

· порядок передачи депонентом ценных бумаг на хранение, а если бумаги выпущены в бездокументарной форме – то порядок передачи депонентом информации о правах на ценные бумаги;

· порядок учета прав на ценные бумаги и процедура перерегистрации перехода прав на ценные бумаги от одного лица к другому;

· размер и порядок оплаты услуг депозитария;

· порядок представления отчетности депозитарием перед депонентом.

Реестр. Деятельностью по ведению реестра владельцев цепных бумаг признаются сбор, фиксация, обработка, хранение и представление зарегистрированным лицам и эмитентам данных из системы ведения реестра.

Реестр ведется только по именным ценным бумагам с целью идентификации владельцев ценных бумаг. По предъявительским ценным бумагам система ведения реестра не ведется.

Ведение реестра может осуществлять непосредственно эмитент или специализированная организация, имеющая лицензию на этот вид деятельности. Юридическое лицо, осуществляющее ведение реестра, именуется специализированным регистратором. Эмитент имеет право вести реестр в том случае, если число владельцев ценных бумаг не превышает 50. При большем количестве участников реестр обязан вести специализированный регистратор по договору с эмитентом.

Система ведения реестра представляет собой совокупность внутренних учетных документов:

· лицевые счета владельцев ценных бумаг;

· лицевые счета зарегистрированных залогодержателей;

· учет ценных бумаг, принятых на баланс акционерного общества в связи с проведением операций по выкупу, приобретению и погашению ценных бумаг;

· журнал учета выданных и погашенных сертификатов ценных бумаг, выпущенных в документарной форме;

· учет документов, являющихся основанием для внесения изменений в реестр;

· учет запросов зарегистрированных лиц и ответов на них, включая отказы от регистрации в реестре;

· учет начисленных доходов (дивидендов) по ценным бумагам.

Одной из важнейших частей системы ведения реестра является сам реестр владельцев ценных бумаг, который представляет собой список всех зарегистрированных лиц с указанием количества, номинальной стоимости и категории принадлежащих им ценных бумаг. Это позволяет регистратору знать всех владельцев именных ценных бумаг на конкретную дату.

На каждого владельца ценных бумаг в реестре открыт лицевой счет, на котором отражаются все сведения о владельце: имя (наименование для юридического лица), домашний (почтовый, юридический) адрес, паспортные данные для физического лица, банковские реквизиты для юридического лица, количество и тип ценных бумаг; номер телефона и другие данные, позволяющие реестродержателю однозначно идентифицировать владельца ценных бумаг и информировать зарегистрированных в реестре лиц об общем собрании акционеров, начисленных дивидендах и т. д.

Внесение изменений в лицевые счета производится в случае покупки или продажи владельцем ценных бумаг. Проданные ценные бумаги списываются с лицевого счета владельца, а купленные зачисляются на счет. Основанием для внесения изменений в реестр являются передаточные распоряжения владельцев лицевых счетов, в которых они указывают количество и вид ценных бумаг, подлежащих списанию с их лицевых счетов и зачислению на счета новых владельцев. Если ценные бумаги эмитированы в документарной форме, то на руках у владельцев находятся сертификаты ценных бумаг. Поэтому при продаже ценных бумаг у продавца должен быть изъят имеющийся у него сертификат, а покупателю выписан новый сертификат.

Тема 2. Виды анализа ценных бумаг

Основные виды анализа ценных бумаг можно разделить на 2 группы:

· фундаментальный анализ;

· технический анализ.

Фундаментальный анализ предполагает анализ макроэкономических и микроэкономических факторов, влияющих на будущие доходы компаний и курсы их активов. Основной целью данного анализа является оценка состояния эмитента ценных бумаг, т. е. его доходов, положения на рынке и т. д., на основе информации, содержащейся в балансовых отчетах, отчетах о прибылях и убытках, других материалах, публикуемых эмитентом. Учитываются также макроэкономические факторы, характеризующие состояние и перспективы соответствующей отрасли экономики региона и экономики страны в целом. Фундаментальный анализ часто используют стратегические инвесторы, осуществляющие долгосрочные вложения.

Технический анализ основан на выявлении и изучении исторически сложившихся закономерностей функционирования фондового рынка на основе анализа статистики рынка в виде курсов и объемов продаж активов. В рамках данного анализа предполагается, что определенные закономерности функционирования рынка имеют устойчивый характер, т.е. с достаточно большой вероятностью повторяются, и их можно обнаружить с помощью специальных графиков, индикаторов, осцилляторов и других технических методов. Главной задачей технического анализа является исследование текущего состояния рынка. Он очень популярен среди спекулянтов фондового рынка.

"Фундаментальный аналитик очень часто мне напоминает дальнозоркого человека, не видящего, что творится у него под самым носом. Технический же аналитик по этой аналогии представляется близоруким", – Эрик Л. Найман.

ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ

Фундаментальный анализ занимается фундаментальными факторами, которые влияют на фондовый рынок. Если попытаться формализовать эти факторы, то их число достигнет нескольких сотен. Такое огромное число факторов не смогут оценить даже специализированные агентства. Поэтому на практике используют информацию, которую можно разделить на 3 группы:

· общеэкономическая;

· отраслевая;

· финансовая (информация о деятельности предприятия).

Также информацию можно разделить на неожиданную и планируемую.

Неожиданная информация. К ней относятся сообщения чаще политического, нежели экономического характера. Как правило, это сообщения о военных кризисах, кризисах власти, заявления и высказывания официальных и влиятельных лиц, владеющих информацией об экономической ситуации в стране. Основные ньюсмейкеры, способные повлиять своими действиями и заявлениями на фондовый рынок, – ведущие финансисты и политики страны (например, председатель Центрального банка РФ, министр финансов, президент, премьер-министр и т.д.).

Реакция участников рынка на неожиданные новости достаточно бурная, поскольку в такие моменты на рынке происходит коррекция стоимости акций, приведение ее цены в соответствие с новыми фактами. В подобных условиях непрофессиональные участники рынка стараются поскорее избавиться от "проблемных" акций, а спекулянты пользуются случаем заработать на значительных колебаниях стоимости акций.

Планируемая информация. Информация о заседаниях Центральных банков (ЦБ), заседаниях ОПЕК, парламентских, президентских выборах и т.п. Перед выходом подобных новостей спекулянты стараются закрыть все свои позиции и уйти с рынка; этот момент характеризуется кратковременным движением цены против господствующего тренда, чтобы потом "правильно" отреагировать на изменение конъюнктуры. Реакция участников рынка на планируемые новости зависит от характера информации и описывается схемой:

· если информация соответствует ожиданиям и не ведет к изменению фундаментальных показателей, то изменения курса акций не происходит;

· если информация не соответствует ожиданиям, происходит изменение курса акций, как при неожиданных новостях.

Методически процесс фундаментального анализа строится "сверху вниз", т.е. сначала выполняется анализ экономики в целом, затем анализируется состояние отрасли, к которой принадлежит эмитент, и в заключение оценивается состояние самого эмитента. На каждом этапе фундаментального анализа исследуются определенные показатели, динамика которых позволяет оценить будущее состояние.

Конечной целью выполняемых исследований является определение стоимости ценной бумаги, складывающейся под влиянием внешних и внутренних факторов. 

Процесс фундаментального анализа
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Общеэкономический анализ

Процесс фундаментального анализа начинается, как правило, с оценки перспективы развития экономики в целом (общеэкономический анализ). От правильности оценки перспектив экономического развития, будет зависеть достоверность конечного результата.

Перспективное состояние экономики оценивается следующими основными показателями:

· валовой внутренний продукт;

· индекс (объем) производства;

· процентные ставки;

· инфляция;

· валютный курс;

· объем промышленных инвестиций;

· уровень (объем) доходов населения;

· индекс (объем) потребительских расходов;

· уровень (объем) личных сбережений;

· индекс (объем) безработицы.

В целом динамика всех этих показателей должна указывать на направление экономического развития – устойчивый рост или замедление.

Очевидно, что от направления движения экономики зависит и деятельность каждой компании. Стабильный экономический рост, который количественно отражается в росте валового внутреннего продукта, увеличении производства, объема промышленных инвестиций, будет сопровождаться снижением безработицы, увеличением доходов и потребительских расходов, что, в свою очередь, приведет к дальнейшему повышению первых показателей. Экономический рост приводит к увеличению прибылей компаний, что непосредственным образом повлияет и на увеличение стоимости их ценных бумаг. И наоборот, замедление темпов экономического роста приводит к снижению рентабельности деятельности компаний и соответственно к снижению стоимости ценных бумаг.

Уровень процентных ставок отражает политику Центрального банка в отношении объема денежной массы в стране. При необходимости ее сжатия процентная ставка увеличивается, при необходимости ее увеличения – снижается. Увеличение процентной ставки сопровождается ростом стоимости коммерческих кредитов, ее уменьшение – снижением стоимости заемных средств для компаний. Так как и обращение ценных бумаг, и обращение займов происходят на одном рынке – рынке капитала, то между ними идет постоянная борьба. Участники рынка вкладывают свои свободные средства в те инструменты, которые способны принести им больший доход. При снижении процентных ставок, когда стоимость кредитов уменьшается, и компании могут больше привлекать заемных средств, стоимость акций растет. При увеличении же процентных ставок, которые сопровождаются увеличением стоимости заемных средств, ухудшается финансовое состояние компаний, вследствие чего стоимость акций падает.

Валютный курс также непосредственно воздействует на оценку стоимости ценных бумаг. Динамика валютного курса является отражением процессов, происходящих в национальной экономике. Влияние валютного курса на стоимость ценных бумаг проявляется следующим образом. При укреплении курса национальной валюты по отношению к другим зарубежный инвестор получит от своих вложений больший доход в своей валюте, при снижении курса – меньший.

Известные аналитические агентства ("Standart & Poor's", "Moody's") на основе оценки экономического положения страны и ее способности выполнять свои обязательства присваивают ей рейтинг, который отражает инвестиционную привлекательность (непривлекательность) страны. Также рейтинги рассчитываются для отдельных эмитентов. 

Проведенный в полном объеме общеэкономический анализ позволяет сформулировать выводы о состоянии экономики в перспективе, определить общую тенденцию, которой будут следовать отрасли национальной экономики, оценить возможную общую рентабельность входящих в них компаний и тем самым оценить динамику курса ценных бумаг.

Отраслевой анализ

Важной составляющей фундаментального анализа является отраслевой анализ, который направлен на выявление перспективных отраслей, приобретение акций которых наиболее целесообразно. Все отрасли по характеру их развития можно разбить на три группы: устойчивые, циклические и растущие. К устойчивым относятся отрасли, производящие товары текущего потребления. Они характеризуются стабильностью развития, независимостью от фазы деловой активности, уровня инфляции, покупательной способности населения. Эти отрасли устойчивы, надежны, но не слишком доходны. Если отрасль развивается ровно, без значительных всплесков и ощутимых падений, то колебания курсовой стоимости акций предприятий этой отрасли при прочих равных условиях невелики. Значит, для биржевого игрока эти акции не будут представлять интереса. К циклическим отраслям относятся отрасли, производящие средства производства и товары длительного пользования для населения. Для них характерен ярко выраженный производственный цикл, когда стадия их подъема переходит в депрессию (застой), сменяемую кризисом, за которым следует оживление, переходящее в подъем. Результативность инвестиций в эти отрасли зависит от того, на какой стадии развития находится отрасль в данный момент. Растущие отрасли перспективны, но достаточно рискованны из-за неопределенности перспективы их развития.

Отраслевой анализ позволяет инвестору оценить перспективы развития конкретной отрасли и с учетом оценки перспектив развития национальной экономики приступить к выбору компании, в которую он хотел бы вложить свои средства.

Финансовый анализ эмитента

Завершающей стадией фундаментального анализа является этап финансового анализа, цель которого заключается в оценке перспектив развития конкретной компании. Концепция финансового анализа состоит в том, что основное влияние на стоимость ценных бумаг оказывает эффективность деятельности эмитента. Если состояние компании в перспективе оценивается как стабильное, то и курс выпущенных ею ценных бумаг будет расти.

В основе финансового анализа лежит предположение о том, что ценной бумаге присуща "внутренняя стоимость", отличающаяся от ее рыночной стоимости. Внутренняя стоимость ценной бумаги основана на оценке доходов, которые предполагается получить в будущем в результате совершенных вложений капитала.

Определение перспектив развития компании ставит перед ней задачу выявить степень стоимости ее ценных бумаг, т.е. насколько текущий их рыночный курс соответствует их внутренней стоимости, рассчитанной исходя из анализа эффективности деятельности компании. Если рыночный курс выше значения внутренней стоимости ценной бумаги, то считается, что такая бумага "переоценена", и следует ожидать его снижения. Если же рыночный курс ниже внутренней стоимости, то ценная бумага "недооценена", и следует ожидать повышения биржевого курса.

В основе оценки внутренней стоимости ценных бумаг лежит кропотливая работа по анализу финансового состояния компании-эмитента.

Анализ финансового состояния эмитента базируется на анализе групп финансовых коэффициентов, который позволяет не только определить их количественные значения, но и выявить их взаимосвязь и взаимозависимость.

Пять основных групп финансовых коэффициентов:

1) показатели ликвидности;

2) показатели деловой активности, значения которых позволяют оценить эффективность управления активами компании;

3) показатели финансовой устойчивости, отражающие зависимость компании от заемных средств;

4) показатели рентабельности, по значениям которых можно соизмерить полученную прибыль с выручкой, активами, собственным капиталом компании;

5) показатели рыночной активности.

Расчет показателей и анализ их значений позволяют инвестору дать прогнозную оценку как финансового состояния компании, так и ценности для него ее акций.

Первым этапом финансового анализа является расчет и анализ показателей ликвидности. Под ликвидностью понимается способность компании осуществлять текущие платежи, направленные на покрытие текущих затрат и выплату текущих краткосрочных обязательств. Основным показателями оценки ликвидности являются коэффициент ликвидности (покрытия), который характеризует отношение оборотных средств компании к текущим ее обязательствам (кредиторской задолженности):
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Рекомендуемое значение данного показателя равно 2. Чем выше значения коэффициента, тем у компании больше возможностей оплачивать текущие затраты и погашать текущую задолженность.

Оценивая ликвидность компании, следует учесть, что оборотные активы неоднородны по своему составу. Они включают в себя и быстроликвидные и медленноликвидные активы. Степень ликвидности активов оценивается по возможности их быстрой трансформации в денежные средства без существенной потери своей номинальной (балансовой) стоимости. Чтобы оценить степень платежеспособности компании за счет разных видов активов, дополнительно рассчитывают коэффициенты быстрой и абсолютной ликвидности, в числителе которых стоят значения быстроликвидных активов или денежных средств при сохранении в знаменателе значения краткосрочной задолженности.

Показатели ликвидности применяются в первую очередь для оценки надежности эмитента облигаций. Чем выше значения данных показателей, тем выше надежность вложений в облигации данного эмитента, тем меньше риск неплатежа эмитента по выпущенным им долговым ценным бумагам.

После оценки возможности компании обеспечить своими оборотными активами платежи по текущей задолженности выполняется анализ деловой активности компании. Для этого рассчитываются значения коэффициентов оборачиваемости активов, оборачиваемости дебиторской задолженности и оборачиваемости запасов. В основе расчета этих коэффициентов лежит сопоставление выручки от реализации (продаж) с определенной группой активов.

Базовым в этой группе показателей является коэффициент оборачиваемости активов, рассчитываемый как отношение выручки от реализации (продаж) к стоимости всех активов компании:
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Значения данного коэффициента позволяют оценить возможность компании к возмещению стоимости имеющихся в ее распоряжении активов через объем выручки от реализации (продаж). Большое значение коэффициента свидетельствует об эффективном управлении активами компании, что позволяет ей получить большую прибыль от инвестиций в них.

Следующие коэффициенты данной группы являются производными от коэффициента оборачиваемости активов, так как они рассматривают отдельные их элементы. Так же, как и в случае с коэффициентами ликвидности, в целях определения эффективности управления обращением отдельных структурных элементов активов целесообразно рассчитывать коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности и коэффициент оборачиваемости запасов.

Важное значение в финансовом анализе имеет изучение соотношения собственного капитала компании и заемного. Оценки структуры капитала компании, ее способности обслуживать свой долг – достаточно значимые величины для принятия решения об инвестировании денежных средств в ту или иную компанию.

Основным коэффициентом в этой группе показателей является коэффициент финансового рычага (или просто финансовый рычаг), расчет которого базируется на соотношении заемных средств и собственного капитала компании:

[image: image15.png]BaemHEE cpeAcTEa

Punancopuiprar = -~ T DA
Cobereenmei kanurtan




Значения данного коэффициента показывают, какая часть заемного капитала обеспечена собственным капиталом компании. Предпочтительными являются низкие значения финансового рычага, показывающие, что возврат заемных средств гарантирован величиной собственного капитала компании.

Финансовый рычаг характеризует способность компании "покрыть" свои основные заемные обязательства за счет собственного капитала, не учитывая при этом текущие выплаты по ним процентов. 

Конечный результат деятельности компании оценивается величиной полученной прибыли. Но ее абсолютная величина не совсем корректный показатель для оценки финансового состояния компании; ведь абсолютная величина полученной прибыли определяется многими факторами, в частности, величиной выручки от реализации, затрат на производство, размером инвестированных средств. Поэтому конечный результат деятельности компании целесообразно определять по относительным показателям рентабельности.

Рентабельность (прибыльность) деятельности компании оценивается многими коэффициентами, но основными из них являются коэффициент рентабельности (норма рентабельности) и коэффициент рентабельности инвестиций. Эти показатели позволяют оценить конечную эффективность деятельности компании с учетом разных влияющих на нее факторов.
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Данный коэффициент показывает конечную эффективность деятельности компании и характеризует степень эффективности управления затратами в компании. Чем выше значение коэффициента, тем меньше производственных затрат в структуре цены продукции компании.

Вторым по значимости коэффициентом рентабельности является коэффициент рентабельности инвестиций, для определения значения которого прибыль соотносится с величиной инвестированных в деятельность компании средств. В мировой финансовой литературе данный коэффициент известен как ROI (Return of investment):
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Данный коэффициент связывает полученную прибыль с размером капитала, который был необходим для ее формирования. Значения коэффициента характеризуют эффективность использования средств компании, эффективность принимаемых решений. Чем выше значения коэффициента рентабельности, тем эффективнее используется капитал компании.

Инвестиции в деятельность компании могут быть представлены в разных аспектах. В целях анализа состояния компании в качестве инвестиций могут рассматриваться стоимость всех активов компании, размер собственного капитала, размер акционерного (уставного) капитала. В зависимости от того, какой показатель соотносится с величиной прибыли, полученные значения будут оценивать эффективность его использования в целях получения конечной прибыли компании. Общее правило оценки для всей группы коэффициентов рентабельности инвестиций состоит в том, что низкое значение данных показателей свидетельствует о неэффективном использовании имеющихся у компании ресурсов.

В группу рыночных показателей входят коэффициент "краткое прибыли", коэффициент "кратное выручке от реализации", дивиденды на акцию, коэффициент выплаты дивидендов, балансовая стоимость акции. В основе расчетов всех коэффициентов лежит сопоставление результатов деятельности компании, приходящихся на одну акцию, с количеством акций или с рыночной стоимостью одной акции. Полученные значения коэффициентов, входящих в эту группу, позволяют инвестору оценить эффективность своих вложений в данную компанию.

Значение данных коэффициентов состоит в том, чтобы оценить эффективность вложений в акции компании и выявить оценку рынком этих акций.

Для оценки эффективности вложений в акции компании применяется коэффициент дивиденд на акцию. Значения данного коэффициента позволяют определить доход, который получает инвестор на одну обыкновенную акцию компании:
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Другой тип показателя оценки доходности вложений – коэффициент балансовой стоимости акции. При помощи этого коэффициента можно опосредованно оценить эффективность вложений в компанию, рассчитывая его путем соотнесения размера собственного капитала компании с количеством акций в обращении:
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Чем выше значение этого показателя, тем эффективнее развивается компания за счет собственных средств.

Этот показатель необходим для того, чтобы определить соотношение рыночного курса акций компании с их балансовой стоимостью путем расчета значений коэффициента "балансовая стоимость/рыночная стоимость". В основе расчетов всех коэффициентов лежит сопоставление результатов деятельности компании, приходящихся на одну акцию, с количеством акций или с рыночной стоимостью одной акции.

Определение фундаментальных факторов, формирующих рынок ценных бумаг. Как указывалось выше, ключевой функцией фондового рынка является мобилизация и перераспределение временно свободных денежных ресурсов на цели развития экономики. От того, насколько качественно и объемно реализуется эта функция, зависит полнота финансирования потребностей в ссудном капитале для покрытия дефицита инвестиций, обслуживающих растущую экономику.

В связи тем, что объектом исследования в пособии выступает российский рынок ценных бумаг, теоретический анализ будет вестись для национального рынка ценных бумаг.

Фондовый рынок является сложной системой, выполнение функций которой зависит от ряда фундаментальных, критических для нее факторов. Как фундаментальные рассматриваются факторы с определенным вектором действия, которые, имея объективный характер, в существенной степени и в течение длительного времени (период не менее 5–10 лет) определяют системные, наиболее существенные характеристики рынка ценных бумаг на уровне макроэкономики, его структуру, процесс взаимодействия между элементами и способность качественно и в необходимом для экономики объеме выполнять свою основную функцию по перераспределению денежных ресурсов на цели инвестиций.

Это определение соответствует значениям понятия "фактор" как "движущая сила, причина какого-либо процесса, явления, определяющая его характер или одну из его характерных черт", и термина "фундаментальный" как "основной, главный".

Таким образом, наиболее существенные, системные характеристики конкретного рынка ценных бумаг являются функцией от фундаментальных факторов. Часть указанных факторов являются внешними, действующими из-за рубежа, по отношению к национальному рынку ценных бумаг как к системе, часть – внутренними, относящимися к экономической и социальной структуре страны, архитектуре ее фондового рынка. Выявление фундаментальных факторов и характера их влияния на фондовый рынок позволяет в том случае, если рынок не выполняет своей основной функции, формировать такие стратегии его развития, которые бы устраняли или снижали силу влияния негативно действующих факторов. 

Фундаментальный характер факторов проявляется в том, что они существенным образом влияют на экономические интересы субъектов, действующих на фондовом рынке, изменяя их экономическое поведение в масштабах, приводящих к глубоким изменениям в самом рынке ценных бумаг как системе. Схема влияния фундаментальных факторов на рынок ценных бумаг приведена на рисунке.
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Схема 2. Схема влияния фундаментальных факторов на рынок ценных бумаг.

Теоретический анализ позволяет предположить, что фундаментальными факторами, определяющими способность рынка выполнять свою функцию по перераспределению денежных ресурсов на цели инвестиций, являются следующие (см. табл. 2). Ниже приведено обоснование причин, по которым указанные факторы выделены в качестве фундаментальных (см. табл. 3). 

Полнота выделения фундаментальных факторов, воздействующих на рынок ценных бумаг. Фундаментальные факторы должны быть рассмотрены с позиций того, не существуют ли причинно-следственные связи, обладающие высоким потенциалом воздействия на фондовый рынок, которые не были учтены при формировании перечня данных факторов? Были ли соблюдены системность и логика в выделении фундаментальных факторов?

Таблица 2. Классификация важнейших фундаментальных факторов

	Внутристрановые факторы:
	Внешние факторы:

	1. Тип экономической и политической системы.
2. Политическая и социальная стабильность
3. Модель экономического поведения населения.
4. Религиозный фактор ("протестантский капитализм", "исламские финансы" и др.)
5. Экономическая и финансовая политика государства.
6. Структура собственности.
7. Финансовая глубина и финансовая структура макроэкономики. Отраслевая структура макроэкономики.
8. Жизненный цикл фондового рынка.
9. Внутристрановые экономические циклы.
	1. Долгосрочные циклы мировой экономики.
2. Принадлежность к развитым или формирующимся рынкам. Насыщенность ценными бумагами.
3. Зависимость от рынка-лидера и других рынков.
4. Мировые цены на сырье (для монопродуктовых сырьевых экономик)
5. Региональная принадлежность рынка.
6. Конкурентоспособность экономики страны и фондового рынка.


Таблица 3. Группы фундаментальных факторов

	Группа факторов
	Фундаментальные факторы, принадлежащие к группе

	Тип общества, его формационная принадлежность
	Тип экономической и политической системы. Политическая и социальная стабильность.
	Структура собственности.

	Социокультурные особенности населения
	Модель экономического поведения населения. Религиозный фактор.
	 

	Уровень развития экономики
	Конкурентоспособность страны и фондового рынка.
	Принадлежность к развитым или формирующимся рынкам. Насыщенность ценными бумагами.

	Структура экономики
	Финансовая глубина и финансовая структура экономики. Отраслевая структура экономики.
	Цены на сырье ( для сырьевых монопродуктовых экономик)

	Цикличность экономики
	Долгосрочные циклы мировой экономики
	Внутристрановые экономические циклы

	Взаимозависимость рынков
	Зависимость от рынка-лидера и других рынков.
	Региональная принадлежность рынка

	Исторически сложившиеся особенности фондовых рынков 
	Жизненный цикл фондового рынка. Проблемы и диспропорции рынка.
	 

	Политика государства
	Экономическая и финансовая политика государства.
	Тип экономической и политической системы. Политическая и социальная стабильность. 


Тип экономической и политической системы. Политическая и социальная стабильность. Рынок ценных бумаг основан на децентрализованном принятии решений эмитентами (о привлечении финансирования) и инвесторами (о размещении временно свободных средств). Чем более рыночной является модель экономической системы в стране, чем менее централизованны политические, экономические и другие решения, чем больше различных категорий лиц имеет право действовать на рынке и чем большее количество ресурсов имеет товарную форму, тем шире возможности для развития рынка ценных бумаг. Например, административная экономика, базирующаяся на концентрации власти, собственности и денежных ресурсов в руках государства или узкой группы людей, существенно ограничивающая экономические и политические свободы населения, не имеет возможности создать массовый рынок ценных бумаг, основанный на розничных сбережениях и диверсифицированной собственности в акционерных капиталах. Максимум возможного для него – рынок государственных займов (внешних или принудительных внутренних).

При этом ключевое значение для развития рынка ценных бумаг имеет политическая и социальная стабильность. В открытых рыночных экономиках, в которых каждые выборы или через частые социальные взрывы и политические перевороты решается вопрос о модели экономической и политической системы, в которых ни одна из таких моделей не имеет большинства голосов населения (население в существенной мере разделено по вопросу об устройстве страны), не могут формироваться масштабные рынки ценных бумаг, способные удовлетворять спрос на инвестиции. Такие рынки неизбежно становятся спекулятивными, незначительными по объему. Слишком велики риски потери инвестиций. И, наоборот, пример Китая показывает, что директивная экономика, имеющая расширяющийся рыночный сегмент, в сочетании с политической и социальной стабильностью способна создавать масштабные фондовые рынки, на которых действуют как внутренние розничные, так и крупные иностранные инвесторы.

Структура собственности. Структура собственности определяет систему экономических интересов в стране, а, на этой основе и базовые параметры спроса на ценные бумаги, границу и структуру рынка ценных бумаг. Чем более укрупненной, объединенной в большие доли является собственность на любые ресурсы, прежде всего, на предприятия, тем менее собственники заинтересованы в ее дроблении и тем в большей мере заинтересованы, чтобы привлекаемое финансирование не вело к перераспределению собственности. Собственность, если она собрана в крупные доли или даже принадлежит единому держателю (например, государству), в меньшей степени пригодна для объемного рыночного оборота ценных бумаг, являющихся титулами собственности, дубликатами ресурсов, находящихся в руках разных владельцев. Такой оборот предполагает множественность, дробность товара. Преобладание крупных собственников и их экономических интересов неизбежно ведет к сжатию рынка ценных бумаг, к упрощению его структуры (например, к вымыванию из оборота акций). И, наоборот, чем более раздроблена собственность на ресурсы (предприятия, земля и т.п.), тем объемнее и сложнее рынки ценных бумаг, представляя движение прав на них.

Модель экономического поведения населения. Религиозный фактор. Модели экономического поведения населения различных стран в существенной мере не совпадают. 

Экономические доктрины различных религий, во многом определяющих мировоззрение человека, его поведение "в миру", не могут не влиять фундаментальным образом на принятие индивидами экономических, в том числе финансовых решений. Например, если в стране доминирует религия, поощряющая экономический рационализм, сбережения, деятельность, ориентированную на получение прибыли, личные блага, полученные на основе упорного труда, то фондовый рынок в этой стране будет заведомо более объемным и сложным, чем в стране, в которой основная религия подчеркивает приверженность бессребренническому труду и коллективистским интересам, критикует общество потребления, активно запрещает те или иные формы финансовой деятельности как не соответствующие канонам религии 

Финансовая глубина макроэкономики. Понятие "финансовой глубины" (financial depth) макроэкономики было введено в конце 1980-х годов Мировым банком с тем, чтобы отразить связь между насыщенностью экономики денежными ресурсами, сложностью и разветвленностью финансовой и денежно-кредитной системы, с одной стороны, и темпами экономического роста, с другой. Ключевым показателем "финансовой глубины" считается монетизация хозяйственного оборота, степень его насыщенности деньгами, обычно измеряемая коэффициентами монетизации (например, "Деньги + Квази-Деньги/ВВП").

В конце 1980-х годов в исследованиях Всемирного банка было доказано на примере нескольких десятков стран, что чем выше насыщенность хозяйства финансовыми и денежными ресурсами, тем, при прочих равных условиях, выше темпы экономического роста (более объемным и диверсифицированным является денежный спрос, более крупные потоки денежных ресурсов перераспределяются с тем, чтобы финансировать экономическое развитие, не допускается искусственного дефицита денег, ограничивающего инвестиции).

С нарастанием финансовой глубины экономики, со всё более полным удовлетворением финансовых потребностей, возникающих в связи с развитием хозяйства, формируется необходимость во всё более крупных, ликвидных, массовых финансовых рынках, являющихся механизмом перераспределения денежных ресурсов на цели развития. Соответственно, финансовая глубина экономики является фундаментальным фактором, определяющим масштабы фондового рынка. Чем выше насыщенность хозяйственного оборота денежными ресурсами (выше уровень монетизации), тем более крупными и сложными являются фондовые рынки, тем более они оценены. Тем выше насыщенность экономики ценными бумагами, крупнее брокеры, банки и другие участники фондового рынка.

Финансовая структура экономики. Дефицит инвестиций, величина налогового бремени, процентные ставки, валютный режим и уровень либерализации счета капиталов, степень использования государством внутренних денежных ресурсов, доля центрального банка в их перераспределении, соотношение между долговым финансированием и собственными средствами, динамика цен и другие факторы, относящиеся к финансовой структуре экономики, являются определяющими для формирования рынка ценных бумаг.

Приведем примеры причинно-следственных связей (с учетом того, что каждый из указанных выше факторов оказывает множественное, разнонаправленное воздействие на экономику). Дефицит инвестиций прямо определяет величину спроса на ценные бумаги. Рост налогового бремени, увеличение доли денежных ресурсов, используемых государством, приводит к уменьшению свободных денежных средств, находящихся в распоряжении негосударственных компаний и населения, что, в свою очередь, оказывает подавляющее действие на фондовый рынок (как со стороны спроса, так и предложения ценных бумаг). Высокая доля центрального банка в перераспределении денежных ресурсов имеет своим следствием ослабление денежных потоков, идущих через коммерческие банки, брокерско-дилерские компании и других финансовых посредников, сужение финансового рынка, включая рынок ценных бумаг в качестве его сегмента. Валютный режим, степень либерализации счета капиталов, процентные ставки прямо определяют ресурсные границы и структуру фондового рынка: возможности операций иностранных инвесторов на внутреннем рынке и резидентов на внешних рынках, степень спекулятивности рынка ценных бумаг, соотношение между его различными сегментами. Долгосрочная динамика цен на товары и услуги в макроэкономике в существенной мере влияет на динамику курсов ценных бумаг. Ценные бумаги являются товаром, частью товарного мира и в этом своем качестве открыты для инфляционного воздействия на цены.

Отраслевая структура экономики. Мировая практика дает множество типов экономик: монопродуктовые, развивающиеся; аграрные; сырьевые; диверсифицированные индустриальные; развитые экономики, специализированные на финансовых услугах, и т.п. Велики отраслевые особенности экономик в связи с неравномерным размещением природных ресурсов. Очевидно, что отраслевые различия экономик будут определять и существенные отраслевые различия в структуре и капитализации фондовых рынков различных стран, в структуре спроса на ценные бумаги. Существенными будут различия в составе эмитентов, в структуре предложения ценных бумаг, в составе инвесторов.

Экономическая и финансовая политика государства. Экономическая и финансовая политика государства прямо влияет на систему экономических интересов субъектов, участвующих в воспроизводственном процессе, и, соответственно, может сдерживать или, наоборот, стимулировать развитие рынка ценных бумаг и отдельных его сегментов. В частности, неадекватное использование инструментов финансовой и денежной политики государства может, искажая систему экономических интересов, затруднять формирование рынка ценных бумаг как механизма перераспределения средств для инвестиций, прежде всего, в реальный сектор, вызывать экстремальную волатильностъ этого рынка. Слишком жесткая налоговая и денежная политика в фазе финансовой стабилизации, отсутствие налоговых стимулов, поддерживающих интерес к стимулированию в ценные бумаги, несвоевременный переход к политике стимулирования экономического роста, непродуманная либерализация счета капиталов, неправильное применение процентной политики, создающее искусственно высокий уровень процента в одних секторах финансового рынка в ущерб другим, – всё это примеры искажений, которые могут создавать серьезные деформации в структуре рынка ценных бумаг, в том, какие задачи он выполняет на практике, какие риски несет и т.п.

Жизненный цикл фондового рынка. Как и любые другие социально-экономические системы, рынок ценных бумаг имеет свой жизненный цикл (life cycle). От стадии зарождения (недооценность активов, высокие риски и волатильность, быстрый рост стоимостных объемов и операционной способности, становление архитектуры рынка) к стадии зрелого роста, стабилизации и далее – к накоплению проблем, которые бросают вызов самому факту существования рынка. Исследование российского фондового рынка должно исходить из того, что этот рынок, восстановленный после 70-летнего перерыва, находится на первой стадии жизненного цикла. Его часто экстремальные характеристики, накопленные проблемы и диспропорции относятся к стадии зарождения рынка, политика его развития относится к задаче перехода в стадию зрелого роста рынка.

Накопленные диспропорции и проблемы в организации рынка ценных бумаг. Фондовый рынок сам по себе является сложной системой. Накопленные долгосрочные искажения в его архитектуре, диспропорции в организации рынка, сформировавшиеся в течение длительного времени, нарушения принципов устройства фондового рынка, обеспечивающих выполнение его функций, дисбаланс отдельных элементов и связей между ними, ослабленная операционная способность фондового рынка как системы, вызванная дефицитом ресурсов для его развития, – все эти факторы, если они существуют, действуют на фундаментальном уровне, ограничивая способность рынка ценных бумаг осуществлять перераспределительную и другие функции. И, наоборот, если организация и операционная способность фондового рынка как системы адекватны выполняемым им функциям, если обеспечивается максимально полная реализация таких принципов устройства фондового рынка, как эффективность рынка, раскрытие информации, отсутствие фрагментарности, честность и справедливость механизма ценообразования, то тем самым создается сильный стимул для инвесторов, эмитентов и финансовых посредников для входа на рынок ценных бумаг, расширения на нем операций, создания все более сложных финансовых технологий и продуктов, базирующихся на ценных бумагах.

Внутристрановые экономические циклы. Экономическая конъюнктура. Хотя практика формирующихся рынков (в т.ч. российского) показывала краткосрочные периоды их роста, накладывающиеся на негативную экономическую конъюнктуру, этот рост неизменно носил спекулятивный характер, заканчиваясь корректировкой рынков. При осуществлении фондовым рынком своей перераспределительной функции базовым экономическим интересом инвестора является превращение высвобожденных денежных средств в капитал, приращение капитала, получение части прибавочного продукта, произведенного в результате инвестиций. Другим базовым интересом инвестора является обладание правами на ресурсы, титулом собственности на которые, дубликатом являются ценные бумаги. Такие интересы неизбежно связаны с расширением производства, обеспечением его непрерывности, с упрочением финансового положения хозяйства. Соответственно, динамика спроса на ценные бумаги следует за экономической конъюнктурой или даже предвидит, несколько опережает ее, если иметь в виду информационную, прогностическую функцию рынка ценных бумаг и зависимость спроса на ценные бумаги от массовых психологических ожиданий инвесторов, их коллективистского поведения (если вести анализ в традиции институционализма, поведенческих финансов и т.п.).

Долгосрочные циклы мировой экономики. Длинные волны в мировой экономической динамике, которые исследовали Н. Кондратьев, С. Кузнец, И. Шумпетер и многие другие авторы, захватывают множество стран (индустриальный, а за ним и развивающийся мир); по отношению к ним короткие циклы в национальных экономиках носят частный, более поверхностный характер. Как и в коротких циклах, в силу сущности экономических интересов, связанных с инвестированием в ценные бумаги (см. выше), неизбежно должны возникнуть длинные волны в развитии фондовых рынков, относительно совпадающие с долгосрочными циклами мировой экономики и, как и последние, распространяющиеся на всё более крупные (в меру интеграционных процессов) группы стран. Эти волны должны в долгосрочном периоде оказывать значительное воздействие на объемы, стоимостную динамику, структуру и операционную способность национальных рынков ценных бумаг.

Мировые цены на нефть и сырье. Производство топлива и ключевых видов сырья является базисом мировой экономики, системные нарушения в этих отраслях неизбежно ведут к кризисам в процессе воспроизводства, включая его финансовую составляющую (пример – нефтяной кризис 1970-х годов, вызвавший масштабные кризисные явления в финансовой сфере, включая рынок ценных бумаг). Ряд стран, включая Россию, в существенной мере зависят от экспорта топлива, снижение мировых цен на нефть и газ жестко и неизбежно ограничивает приток денежных ресурсов в экономику, способность к инвестициям и хозяйственному росту и, как следствие, вызывает масштабные расстройства национальных рынков ценных бумаг. И, наоборот, подъем мировых цен на нефть и газ должен не только создавать благоприятные условия для развития народного хозяйства, но и вызывать позитивную динамику рынков ценных бумаг стран, зависящих от экспорта топлива. 

Принадлежность к развитым или формирующимся рынкам. Насыщенность ценными бумагами. Деление фондовых рынков на развитые (developed markets) и формирующиеся (emerging markets) является международно признанной классификацией (Всемирный банк, МВФ и др.). Абсолютное большинство формирующихся рынков принадлежит развивающимся странам (developing countries) или странам с переходной экономикой (transition economies), включая Россию. Эти рынки (в отличие от развитых экономик) характеризуются меньшей насыщенностью хозяйства денежными средствами и финансовыми инструментами, включая ценные бумаги, меньшей операционной способностью самого рынка к перераспределению свободных денежных средств на цели развития экономики, более высокими рисками и волатильностью, более сильной зависимостью от иностранных инвесторов, значительно меньшими объемами и ликвидностью, сходством в структуре и проблемах финансового сектора в целом. Быть формирующимся рынком – это качественное состояние, предопределяющее для конкретного национального рынка (в том числе для российского) его важнейшие параметры, сходные со всей группой формирующихся рынков.

Региональная принадлежность рынка. Для формирующихся рынков характерна высокая зависимость от иностранных инвесторов. Особенностью управления портфелями ценных бумаг, выпущенных на формирующихся рынках, состоит в том, что их владельцы-нерезиденты вначале принимают решения о вложении средств в определенный регион (Латинская Америка, Восточная Европа, Азия и т.п.), а затем уже распределяют портфель по конкретным странам. Рынки, находящиеся в конкретном регионе, связаны друг с другом, образуют конгломерат рынков и находятся в конкуренции за ограниченную сумму ресурсов. Российский фондовый рынок часто рассматривают параллельно с другими ключевыми рынками Восточной Европы – Венгрии, Польши, Чехии. Соответственно, при прочих равных иностранные инвесторы вводят или выводят средства из целого региона, а региональная принадлежность конкретного национального рынка играет важное значение, определяя ресурсные возможности для его развития.

Сравнительная конкурентоспособность страны и фондового рынка. Степень близости к индустриальным странам. Конкурентоспособность рынка ценных бумаг – комплекс его преимуществ и недостатков в сравнении с другими рынками, формирующий определенный уровень его риска, ликвидности и доходности и определяющий степень привлекательности рынка для неспекулятивных инвесторов в сравнении с другими рынками. Все рынки конкурируют друг с другом за ресурсы инвесторов, за торговую активность, за объемы предоставляемых услуг. Фондовые рынки, обладающие малой операционной способностью, предлагающие неудобную и ненадежную архитектуру, отличающиеся неоправданно высокими рисками и нарушениями в честности и справедливости механизма ценообразования, неизбежно привлекают преимущественно спекулятивных инвесторов, постоянно проигрывают в объемах торговой активности, денежных ресурсов, поступающих для перераспределения. Внутренние рынки ценных бумаг начинают сжиматься за счет ухода за рубеж отечественных инвесторов, эмитентов и торговой активности по ценным бумагам, выпущенных резидентами. Не развиваются или даже начинают сокращать свою деятельность брокерско-дилерские компании и другие профессиональные участники, действующие на внутреннем рынке. Усиливается зависимость национального рынка от спекулятивных иностранных инвесторов, от движения внешних рынков, очень высокой становится волатильность рынка, а ликвидность – незначительной.

Конкурентоспособность национального рынка ценных бумаг ограничивается "сверху" конкурентоспособностью страны, является отчасти функцией от нее. Конкурентоспособность страны, рассматриваемая с разных точек зрения (от уровня экономического развития, платежеспособности и странового риска до уровня развития человеческого фактора), имеет надежную многолетнюю базу измерений, осуществляемых международными институтами. В итоге конкурентоспособность рынка ценных бумаг может иметь количественную оценку, сопоставимую с другими странами и дающую один из ответов на вопрос о том, как интерпретировать – в терминах причинно-следственных связей и в долгосрочном контексте – состояние рынка ценных бумаг.

Конкурентоспособность национального рынка ценных бумаг, если речь идет о переходной или развивающейся экономике, ограничена также "сверху" конкурентоспособностью всей группы формирующихся рынков в сравнении с группой развитых фондовых рынков. При этом, чем ближе, с точки зрения иностранных инвесторов, конкретный формирующийся рынок расположен по степени зрелости к развитым рынкам, тем выше его конкурентоспособность. Более всего это должно проявляться в моменты масштабных фондовых кризисов, когда риски и волатильность формирующихся рынков, имеющих меньшую степень зрелости, должны быть значительно выше, чем у формирующихся рынков, приближенных по зрелости к развитым рынкам. 

Зависимость от рынка-лидера и других ведущих рынков. Взаимозависимость с другими рынками. Примерно 50–55% мировой капитализации рынков акций занимают США, что предопределяет доминирующее положение этого рынка и влияние, которое оказывает его динамика на другие национальные фондовые рынки. 7 из более 20 развитых рынков акций (Великобритания, Германия, Италия, Канада, США, Франция, Япония) составляют примерно 80% мировой капитализации. Более 83 формирующихся рынков не превышают 5–7% мировой капитализации. Этот баланс сил предполагает, что доминирует не только рынок США, но и совместно с ним группа рынков индустриального мира. Количественный и качественный рост формирующихся рынков зависит от развитых рынков. В краткосрочном плане падение развитых рынков вызывает и кризис на формирующихся рынках. Обратное влияние – с существенно меньшей вероятностью. Наоборот, средства инвесторов, покинувшие формирующиеся рынки, могут вызвать быстрый рост стоимости финансовых активов на развитых рынках, во всяком случае, в той их части, которая сопоставима по риску и доходности с активами формирующихся рынков (как это произошло в 1997 г.).

Кроме глобальной взаимной зависимости рынков, рассмотренной выше, должны существовать и более частные взаимозависимости, во-первых, в рамках регионов (инвесторы направляют дополнительные средства в регион, на фондовых рынках регионов начинается подъем), а, во-вторых, между рынками, расположенными в разных регионах, которые международные инвесторы считают рынками-аналогами. Рынки-аналоги, их развитие и динамика, должны находиться в сильной связи.

ПРИМЕНИМОСТЬ ФУНДАМЕНТАЛЬНОГО АНАЛИЗА

Итак, фундаментальный анализ акций основывается на оценке эмитента: его доходов, положения на рынке, величины активов и пассивов, нормы прибыли на собственный капитал и многих других показателях, характеризующих деятельность фирмы. Базой анализа являются балансы, отчеты о прибыли и убытках, другие материалы, публикуемые компанией. Проводится изучение данных о состоянии дел в отрасли, анализ рынков, на которые компания выходит как продавец или покупатель. Эти исследования позволяют сделать вывод о том, завышена или занижена стоимость ценной бумаги по сравнению с реальной стоимостью активов.

Однако при всех этих достоинствах минусом фундаментального анализа является то, что это тяжелая, трудоемкая работа, требующая создания базы данных и адекватного финансирования. Доход от операций с ценными бумагами каждого отдельного оператора может оказаться недостаточным для покрытия расходов, связанных с проведением анализа.

В странах с развитой рыночной экономикой широко используется методика рейтинговой оценки корпораций в различных отраслях экономики, осуществляемая специалистами в рамках фирмы, компании, агентства и т.д. Больше всего аргументов против фундаментального анализа имеют те, кто им не пользуются. Первым из них является то, что те, кто пользуются этим типом анализа при инвестировании, основывают свои решения на информации, уже известной всем основным участникам рынка, и, следовательно, эта информация не может дать им никакого преимущества.

Вторым аргументом является то, что большая часть фундаментальной информации "нечеткая" и "размыта", что часто означает зависимость ее интерпретации от личного мнения человека, анализирующего эту информацию. Хотя талантливые личности и преуспели на этом поприще, среднему человеку не стоит тратить время на анализ такого типа.

Еще один аргумент не в пользу фундаментального анализа состоит в том, что если рынок "недооценил" акцию сейчас, то вполне возможно, что он не сделает этого и в будущем, а в результате затраты не окупятся, т. е, отсутствуют гарантии того, что рынок подтвердит фундаментальные оценки аналитиков.

Тема 3. Технический анализ

Основоположником технического анализа является Ч. Доу, который в конце XIX века привел свои наблюдения за динамикой биржевых цен и индексов, опубликовав их в "The Wall Street Journal" в редакторской колонке.

Наибольшее развитие технический анализ получил в конце 1970-х годов, что не в последнюю очередь связано с развитием информационных и компьютерных технологий, значительно упростивших сбор, хранение и анализ огромных массивов рыночных цен.

На современном этапе технический анализ использует последние достижения в различных областях человеческих знаний – от массовой психологии до генетических алгоритмов. Однако это его развитие происходит на основе аксиоматики, заложенной еще Доу. Технический анализ опирается на три краеугольных камня:

· Рыночная цена учитывает все. Предполагается, что любой фактор, влияющий на цену актива – экономический, политический или психологический – учтен участниками рынка в его цене. Поэтому анализ прошлых цен – необходимое условие для их прогнозирования.

· Рынок подчиняется тенденциям. Определение направления движения цены является главной задачей практически любого метода технического анализа. Различают три направления движения цен: "бычий", или восходящий тренд – движение цены вверх; "медвежий" или нисходящий тренд – движение цены вниз; боковой тренд – цена движется в горизонтальном диапазоне

· Рынок закономерен. Предполагается, что если определенные методы анализа работали в прошлом, то они будут работать и в будущем, поскольку эта работа основана на человеческой психологии.

ОСНОВНЫЕ ТИПЫ ГРАФИКОВ

Технических аналитиков иногда называют "чартистами" (от chart – график). Одной из ключевых характеристик технического анализа является анализ графиков. На сегодняшний день основными видами графиков технического анализа являются: линейный график, столбиковый график и японские свечи.

Линейный график. Это один из самых простых способов построения графиков развития цен на акции. На горизонтальной оси (X) отмечаются интервалы времени: дни, месяцы, годы и т. д. На вертикальной оси (Y) отмечается курс рассматриваемой ценной бумаги в конце выбранного промежутка времени. Чаще всего на линейный график наносится цена при закрытии торговой сессии, но также возможно построить линейные графики, отражающие самую высокую или самую низкую цену за торговый период или цену при открытии торгов. Все полученные точки соединяются между собой одной непрерывной линией, которая воспроизводит развитие уровня цен в промежутке времени А, разделенном на временные интервалы, к примеру месяцы. Вертикальная ось Y отражает цену в каких-либо выбранных условных единицах.

Линейный график
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К сожалению, в таком построении не отражаются все детали, интересующие вкладчика. Недостаток этого вида графика заключается в том, что не учитываются колебания курса дня, которые отражаются в переменных котировках курсов.

Преимуществами такого изображения являются простота его построения (исходная информация для него легко доступна) и наглядность для пользователя.

Столбиковый график. В данном виде графиков отражены низшие, высшие, начальные и заключительные курсы отчетного периода ценной бумаги. Столбиковый график также строится при помощи двух координатных осей X и Y. На горизонтальной оси X отмечаются временные интервалы, на вертикальной оси Y – уровень цен в каких либо единицах. Отличие столбикового графика от линейного состоит в том, что в столбиковом графике на вертикальную ось наносится не только уровень цен при закрытии торгов, но также и при их открытии, высшие и низшие уровни цен на отрезках времени, на которые разделена ось X.

Схематичное отображение столбика
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Длина вертикальной линии соответствует диапазону колебаний цен (т.е. разнице между высшим и низшем уровнями курса) для каждого периода. Линия, отходящая влево, характеризует цену открытия, цена закрытия выражается горизонтальной линией, отходящей перпендикулярно вправо.

При наличии такой подробной информации размер колебаний будет виден отчетливее, и при этом получается более точное представление о тонких изменениях в области спроса или предложения.

Столбиковый график
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Преимущество столбикового графика: 

· отражено намного больше информации, чем возможно с помощью предыдущего метода.

Недостатки столбикового графика:

· слабым звеном такого метода построения графика является его
· ненагляднось при рассмотрении довольно долгих временных интервалов;

· информация для построения доступна не всем.

Японские свечи. В них также отражается амплитуда колебаний уровня курса за отдельные отчетные периоды. Свое название они получили из-за особой формы представления, сходной с формой свечи. Для их построения требуются те же данные, что и для столбиковых графиков. На графиках данного типа выделяют следующие составные части: тело свечи и фитиль, называемый иначе тенью. Особенность данной формы изображения состоит в том, что так называемое "тело свечи" может быть белым или темным, что отображает изменение курса в течение торгов. У белой свечи курс при закрытии торгов выше курса при открытии, т. е. в конечном итоге цена выросла. Если же при открытии торгового дня курс был на более высоком уровне, чем при закрытии, то свеча будет черного цвета: курс акции упал. Вертикальная полоска (называемая тенью или фитилем) отражает самый высокий и самый низкий уровни курса временного промежутка.

Схематичное отображение японской свечи
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Прогнозирование с помощью данного вида графиков основывается на изучении соотношения цен при открытии и закрытии одного и того же отчетного временного периода, а также соотношения цен закрытия предыдущего периода и открытия следующего. Свечи используют в основном для ежедневных графиков. Их преимущество перед столбиковыми графиками заключается в том, что за счет расцветки тела аналитику, еще не вникая в подробности, с первого взгляда бросается в глаза, упал ли курс по отношению к началу биржевых торгов или вырос.

В зависимости от развития цен свечи могут выглядеть по-разному. Тело свечи отражает диапазон изменения уровней курсов одного торгового дня. Свеча в день, когда цена открытия была близка к дневному минимуму, а цена закрытия – к дневному максимуму, будет иметь короткую тень и протяженное тело. Если же диапазон между ценой открытия и закрытия очень мал, то свеча будет иметь короткое тело и длинную тень. 

График Японские свечи
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Недостатки графиков японских свечей:

· информация, необходимая для построения графиков, труднодоступна;

· сложность построения.

Преимущество графиков японских свечей:

· графики свечей позволяют аналитику намного быстрее увидеть разворотные сигналы, так как они часто уже выявляются за несколько биржевых сессий.

ГРАФИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ

Базовым понятием графического анализа являются уровни поддержки-сопротивления. 

Уровни поддержки (1) и сопротивления (2)

[image: image26.png]2

3

[September




Уровни поддержки-сопротивления – линии, которые проводятся через экстремумы графика цены. Предполагается, что цена большую часть времени находится в диапазоне между этими уровнями. 

Графический анализ основан на предположении, что на графиках изменения цен при переломе тенденции или при ее продолжении образуются определенные фигуры, набор которых известен и конечен. Поэтому, обнаружив на ценовом графике эти фигуры, можно распознать рыночные ситуации, предшествующие перелому тенденции или ее продолжению. В соответствии с этим все фигуры делятся на разворотные, сигнализирующие об изменении тренда, и фигуры продолжения тренда. Для того чтобы искать разворотную фигуру, следует первоначально удостовериться в наличии четко выраженного предшествующего тренда. Одна из наиболее известных разворотных фигур называется "голова–плечи".

Фигура "голова–плечи"
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Сначала необходимо убедиться в наличии четко выраженного тренда (точки R–B). Затем нужно найти признаки формирования фигуры. "Первым звонком" образования фигуры "голова–плечи" является тот факт, что новый ценовой максимум (точка Е) не достиг уровня предыдущего максимума (точка С). После этого между точками В и D проводится линия, именуемая "линией шеи". Определяющим фактором построения фигуры является решительный прорыв ценовой кривой (E–F) "линии шеи". При этом минимальная величина, на которую после прорыва упадет цена, будет равна расстоянию между "головой" и "шеей" (отрезок С–С1 = F–F1). Подтверждающим фактором завершения фигуры является то, что после прорыва "линии шеи" возвратное повышение цен (F–K) не преодолеет ее снизу и как бы отскочит от нее.

Существует еще много других разворотных фигур, среди которых можно выделить следующие: "бриллиант", "двойная вершина", "закругленная вершина", "закругленное дно" и т. д. 

Наиболее распространенной фигурой продолжения тенденции является фигура "треугольник".

Фигуры продолжения тенденции "треугольник"
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После завершения каждого треугольника следует ожидать возобновления движения в направлении предшествующего тренда. Момент, когда "треугольник" закончится, можно определить по следующим критериям:

· внутри каждого "треугольника" можно заметить нечетное (но не менее пяти) количество колебаний (волн);

· сужающийся, восходящий или нисходящий "треугольник" обычно заканчивается близко к точке пересечения своих границ, но никогда не позже;

· после завершения фигуры "треугольника" цена должна резко повыситься или понизиться, т.е. пробить соответствующую границу "треугольника".

Явление, когда после завершения фигуры "треугольника" цена резко меняется, называется толчком, или ударом. Минимальная длина толчка равна наибольшей длине волны "треугольника". Наиболее сильный удар получается в случае, если последняя волна "треугольника" "не дотягивает" до границы "треугольника", а заканчивается раньше. Другими фигурами продолжения тренда являются фигуры под названием "флаг", "вымпел", "клин" и др.

ИНДИКАТОРЫ И ИХ ТИПЫ

Индикаторы – это группа методов технического анализа, использующая математические и статистические методы для определения текущей тенденции рынка.

Рост популярности данных методов связан с развитием компьютерных технологий, существенно упрощающих их применение, поэтому в некоторых источниках их называют компьютерными индикаторами. Несмотря на то, что по некоторым оценкам технических индикаторов насчитывается более 300, их можно разделить на две основные группы:

1) Трендследящие индикаторы, которые выявляют направление движения цены;

2) Опережающие индикаторы (осцилляторы), которые выявляют развороты локальных тенденций так называемых зон "перепокупки" и "перепродажи".

Главным трендследящим индикатором является скользящая средняя. Она показывает среднее значение цены за определенный период времени, позволяет определить различные виды тенденций. 

Как правило, используется три основных типа скользящих средних – простые, взвешенные и экспоненциальные. Эффективная область применения скользящих средних – трендовый рынок.

Формула расчета простой средней
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где:
MA – значение простой скользящей средней для текущего дня;
Pi – цена i-го дня; i изменяется от 1 до n;
n – количество дней, значения цен которых учитываются для построения скользящей средней (порядок средней).

Для того, чтобы учесть разное влияние прошлых цен на формирование текущей ситуации на рынке, применяется взвешенная скользящая средняя, в которой каждому значению цены, включенной в выбранный период, присваивается определенный вес:
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где:
WMAt – значение взвешенной скользящей средней для текущего дня;
Pi – цена i-го дня; i изменяется от 1 до n;
Wi – значение веса, присвоенного цене i-го дня;
n – порядок средней.

Величина значения веса зависит от того, каким ценам аналитик придает большее значение при оценке их влияния на формирование текущей цены. Если принимается, что более ранние цены оказывают наибольшее влияние на текущую цену, то им присваивается наибольший вес; если принимается, что на текущую цену наибольшее влияние оказывают последние предшествующие ей цены, то наибольшие значения весов присваиваются последним ценам.

Значения экспоненциальной скользящей средней рассчитываются по следующей формуле:

EMAt = EMAt–1 + K(Pt – EMAt–1),

где:
EMAt – текущее значение экспоненциальной скользящей средней;
EMAt–1 – предшествующее значение экспоненциальной скользящей средней;
Pt – текущее значение цены;
K – коэффициент сглаживания, значения которого определяются по формуле:
K = 2/(n + 1),
где n – порядок средней.

При расчете первого значения экспоненциальной скользящей средней значение EMAt–1 определяется по формуле простого скользящего среднего.

Правила использования (общие для всех видов скользящих средних)

1. Если МА растет, следует покупать, когда цены падают до линии скользящего среднего или немного ниже его.

2. Если МА падает, нужно продавать, когда цены поднимутся до МА или немного выше.

3. Когда МА идет ровно и только немного колеблется – это боковой тренд. Скользящие средние здесь не эффективны.

4. Использование нескольких скользящих средних для определения тренда. Берутся две скользящие средние с различными периодами. Обозначим их как МА9 и МА14, где 9 и 14 – порядки средних.

Точка пересечения двух MA9 и МА14 является сигналом смены тенденции. Когда МА9 > МА14 – на рынке наблюдается восходящий тренд, когда МА9 < МА14 – нисходящий тренд.

Скользящие средние с периодами времени 9 и 14
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Недостаток скользящих средних – систематическое запаздывание сигнала. 

Достоинство скользящих средних – позволяют легко определить направление тренда. 

Также к трендследящим индикаторам можно отнести: PTP (Parabolic Time Price System), MACD (схождение-расхождение скользящих средних), ADX (индикатор вероятной направленности), +/–DM (направленное изменение) и т. д.

Одним из основных опережающих индикаторов (осцилляторов) является RSI (Relative Strenghth Index) – индекс относительной силы. Он был разработан Дж. Уилдером и опубликован в 1978 г. в его одной из самых важных в истории технического анализа книг "Новые концепции в технических торговых системах". Необходимость создания индикатора RSI автор обосновывал значительными недостатками ведущего в то время индикатора Momentum. Индекс относительной силы является сегодня одним из самых популярных осцилляторов.

Данный осциллятор является количественным выражением темпов изменения цены закрытия, и его динамика зависит только от динамики ее изменений. Индекс относительной силы служит опережающим осциллятором, т. е. его значения заранее предсказывают изменение направления тенденции. Формула расчета значений индекса имеет следующий вид:

RSI – 100 – [100/(1 + RS)];
RS = AUх/ADx,

где:
х – количество дней в периоде анализа (порядок RSI);
AU – сумма положительных изменений цены за период;
AD – сумма отрицательных изменений цены за период.

График индекса относительной силы (RSI)
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Полоса перекупленности для данного индикатора находится выше 70; полоса перепроданности – ниже 30. Когда график индекса относительной силы, поднимаясь снизу, пересекает линию перекупленности, то тем самым он подает сигнал о предстоящем изменении восходящей тенденции на нисходящую. Если график данного осциллятора, снижаясь, пересекает линию перепроданности, то это сигнал о переломе нисходящей тенденции. 

При анализе графика индекса относительной силы важное значение имеет выявление расхождений. Если на графике индекса наблюдается отрицательное или положительное расхождение, то это значимые сигналы о предстоящем изменении восходящей или нисходящей тенденции.

Практическая значимость технического анализа рынка ценных бумаг определяется многими факторами. И первый среди них– качество самого анализа. На качестве аналитических разработок, в свою очередь, сказываются полнота, систематичность, достоверность, оперативность используемой информации. На практике технический анализ применяется чаще, чем фундаментальный. Он сильно распространен на цивилизованном фондовом рынке. Технический анализ характеризуется следующими преимуществами:

· техническая легкость;

· быстрота проведения анализа;

· пригодность для большего числа ценных бумаг, чем при проведении фундаментального анализа;

· низкие материальные затраты при проведении анализа;

· наглядность.

Тем не менее, операторы рынка, использующие технический анализ, не могут предвидеть достаточно точно цены фондового рынка на длительную перспективу. Отдельные технические разработки сами по себе могут оказаться односторонними, а порой и неадекватными реальным рыночным условиям. Общее состояние рынка, в конечном счете, отражает общее состояние экономики, а курсы ценных бумаг отражают финансовое положение их эмитентов. Следовательно, активно применяя методы технического анализа, весьма полезно постоянно принимать во внимание и результаты фундаментального анализа, характеризующие экономическую среду в целом.

Тема 4. Концепция гипотезы эффективного рынка

СУЩНОСТЬ ЕМН

Гипотеза эффективного рынка (EMH) является одной из главных основ современных финансовых теорий. Одним из ее первостепенных вопросов является скорость, с которой рыночная информация отражается на стоимости ценных бумаг. По Fama (1970): Эффективный рынок ценных бумаг/рынок капитала – это рынок, который является эффективным при обработке информации. Стоимость ценных бумаг, исследуемая в любое время, основывается на правильной оценке всей информации, доступной в это время. На эффективном рынке цены "полностью отражают" доступную информацию.

Когда вы изучите эту главу и сделаете задания, вы сможете:

· понять значение и виды EMH;

· понять очевидность применимости этой гипотезы;

· понять возможное значение этой гипотезы для финансовых менеджеров компаний и их инвесторов. 

· ответить на вопросы:
· а) может ли инвестор получить более высокую прибыль на инвестициях, чем другие инвесторы?
· б) может ли какой-нибудь финансовый менеджер привлечь капитал по более низкой цене, чем другие?

Гипотеза эффективного рынка имеет основательное значение для создания стоимости финансовыми менеджерами и также для инвесторов. Она подразумевает, что способность финансовых менеджеров создавать стоимость ограничена тем, что ни один рыночный участник, включая руководителей корпорации, не может "обогнать" рынок. Если эта гипотеза имеет силу, то менеджеры не могут продать ценные бумаги (обычные акции или долговые ценные бумаги) по цене выше, чем это оправданно риском и чертами сверхприбыли. Также они не могут мобилизовать капитал по более низкой цене. В этом контексте, Brealey и Myers (2003) пишут, что: "если рынок капитала является эффективным, то покупка или продажа любой ценной бумаги по существующей рыночной цене никогда не станет положительной NPV транзакцией".

Однако задача менеджера определить положительную NPV транзакцию, чтобы создать стоимость.

Определение гипотезы по Fama очень узкое. Оно предполагает, что рынки капитала идеальны, и подразумевает, что нет транзакционных издержек и, следовательно, любая сверхприбыль является чистой прибылью для инвестора. Однако рынки ценных бумаг не идеальны, и торговля ценными бумагами включает расходы. Стоимость транзакций включает разницу между ценами/курсами продавца и покупателя, взимаемую дилерами, гербовыми сборами/пошлинами, комиссионными брокеров и другими затратами на сборку и обработку информации. Из-за положительных NPV транзакций успешный прогноз стоимости акций сам по себе может быть не достаточным для создания сверхприбыли. Другими словами, чистая прибыль, определённая предположениями аналитиков, не может быть больше, чем стоимость транзакций.

Malkiеl (1992) утверждает, что: "рынок капитала называют эффективным, если он правильно и полностью отражает актуальную информацию в определении стоимости ценных бумаг. Формально, рынок называют эффективным применительно к информационному множеству... если стоимость ценных бумаг не будет зависеть от обнародования информации всем участникам. Более того, эффективность применительно к информационному множеству... подразумевает, что, невозможно, создать экономическую прибыль, торгуя на основе этого информационного множества".

Проанализируем определение, данное выше. Первое предложение повторяет точку зрения Fama. Второе и третье предложения расширяют определение в две важные стороны для всех практических применений. Второе предложение предполагает, что эффективность рынка может быть проверена изучением реакции стоимости ценных бумаг на информацию. Ожидается, что эффективный рынок сразу же включает правильные и точные влияния информации на цены акций. Последнее предложение выше указанной цитаты предлагает более точный и эффективный способ изучить применимость/область действия EMH. Если рынок эффективен, никакой инвестор не сможет создать excess return, торгуя на основе информации. Эта точка зрения является одной из главных основ почти всех эмпирических изучений EMH.

В общих словах, экономически более разумная версия EMH заявляет, что цены отражают информацию до того момента, пока маргинальная выгода действия на основе информации (извлечённая выгода) не превышает предельные маргинальные издержки. Другими словами, рынок называют эффективным, если никакой участник рыночной деятельности не может создать сверхприбыль, очищенную от транзакционных издержек, торгуя на основе любой информации, общедоступной или закрытой. Но может ли рынок обрабатывать все типы информации одинаково эффективно?

ВИДЫ РЫНОЧНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ

Из вышеизложенных рассуждений видно, что уровень информационной эффективности рынка ценных бумаг зависит от того, как быстро участники рыночной деятельности могут обработать информацию и включить её эффективность/последствия в цену акций. Инвесторы могут затратить меньше времени на обработку какой-то информации, тогда как другие типы информации могут потребовать более долгий период отклика.The Economists выделяет три формы рыночной эффективности, основанных ни типе информации. Это слабая, средняя и сильная формы.

• Слабая форма: Это один из стандартных типов рыночной эффективности. Если эта форма EMH имеет силу, то тогда никакой инвестор не может заработать чрезмерные доходы, используя правила торговли, которые основываются на исторических ценах или информации о доходе. Это подразумевает, что цены на акции непредсказуемы, беспорядочно изменяются. Строго говоря, случайные изменения цен акций являются достаточным, но не обязательным условием слабой формы EMH. Пока инвесторы не могут создать чрезмерные доходы, за вычетом транзакционных издержек, торгуя на основе поведения первоначальных цен, рынок будет называться эффективным в своей слабой форме. Транзакционные издержки включают разницу между ценами продавца и покупателя, комиссионные брокера, гербовые сборы и т.д.

• Средняя форма: Эта форма EMH предсказывает, что никакой инвестор не может заработать чрезмерные доходы, используя правила торговли, основанные не только на былых ценах, но и на любой общедоступной информации. Если рынок является эффективным в своей средней форме, цены акций сразу же изменяются для отражения последствий "новостей", таких как сообщения о предложении покупки контрольного пакета акций другой компании, доходах, дивидендах, дроблении акций и т.д. Например, общепринято, что цены акций компании объекта поглощения моментально увеличиваются после объявления предложения покупки контрольного пакета акций другой компании. Однако если EMH имеет силу, то никакой инвестор не сможет создать чрезмерные доходы, покупая акции компаний, объектов поглощения, после того как услышал "новость" о предложении цены. Ожидается, что все участники получают информацию в одно и тоже время, и цена на данный момент будет отражать импликацию о предложении цены. Только активный держатель акций выигрывает (или проигрывает) от хороших (плохих) новостей.

• Сильная форма: Сильная форма EMH предполагает, что никакой инвестор не может постоянно зарабатывать чрезмерные доходы, используя какую-либо информацию, общедоступную или закрытую. Это включает всю информацию, общедоступную или закрытую, которую можно получить в результате дорогого и тщательного анализа как общей экономической, так и информации фирмы. На рынках такого типа профессиональные инвесторы (руководители фонда) не смогут показать ничего лучше, чем наивную инвестиционную стратегию (с покупкой ценных бумаг и длительным владением). Аналогично этому даже члены компании не смогут постоянно зарабатывать чрезмерные доходы, торгуя на основе информации, которая только должна стать общедоступной. (Примечание: Торговля на основе внутренней информации, обычно известная как операции с использованием конфиденциальной информации, в ряде стран является незаконной.).

Схема 3 дает обобщённый вид трёх форм рыночной эффективности:
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Схема 3. Формы рыночной эффективности

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ДОКАЗАТЕЛЬСТВА СУЩЕСТВОВАНИЯ РЫНОЧНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ

Доказательство слабой формы. Вспомните, что получение чрезмерных доходов, используя данные о былых ценах, является доказательством против слабой формы EMH. Эта возможность проверена использованием разнообразных методов, таких как сериальная корреляция доходов (напр. корреляция между сегодняшним и вчерашним доходом), текущие изменения котировок, правила фильтрации (покупка или продажа акций, когда изменение в цене акций пересекается с данной процентной ставкой).

Хотя беспорядочное поведение доходов акций было впервые обнаружено Bachelier в 1990 году, оно было почти забыто до того, как Kendall не представил разложенную в ряд временную зависимость недельных показателей  промышленных предприятий на собрании британского Королевского общества статистиков в 1953 году. Он писал: "Ряд кажется непоследовательным, как будто один раз в неделю "мистер случай" рисовал произвольное число... и добавлял его в актуальной цене, чтобы определить цену на следующей неделе".

Другими словами, цена акций изменяется хаотично, и предыдущие изменения ничего не предсказывают. После работы Kendall многие учения подтвердили его открытия и придерживались точки зрения, что цена акций непредсказуема. Во всестороннем комплексном изучении Fama (1965) вычислил сериальную корреляцию недельных доходов 30 американских акций и не нашел достаточной информации для развития рентабельных торговых правил использования предыдущих цен. Он подтвердил свои открытия проверкой в текущих изменениях котировок. Fama и Blume (1966) повторно изучили пригодность слабой формы рыночной эффективности, используя правила фильтрации, и показали, что даже 0,1% операционных издержек будет достаточно, чтобы не принимать во внимание прибыль таких фильтров. Draper и Paudyal (1997) подтверждают среднюю разницу между ценами продавца и покупателя в 1% на Лондонской фондовой бирже. Эти расчётные данные вместе с открытиями Fama и Blume (1965) предполагают, что одной разницы между ценами продавца и покупателя будет достаточно, чтобы не принимать во внимание прибыль, основанную на правилах фильтрации. Следовательно, эти учения подтверждают пригодность рыночной эффективности в её слабой форме. (Примеры возможностей получить чрезмерные доходы, используя изменение предыдущих цен, известны как аномальные доказательства. Их мы обсудим дальше в этой главе).

Доказательство средней формы. Известно, что если рынок является эффективным в своей средней форме, то никакой инвестор не может получить сверхприбыль, конструируя торговую стратегию на основе общедоступной информации. Это одна из самых наиболее широко изученных теорий. В общем, эта форма рыночной эффективности проверена использованием метода изучения события, изначально проведённым Fama, Fisher, Jensen и Roll (1969) в их исследовании о влиянии дроблении акций компании на цену акций. Fama (1991) правильно отмечает, что явное доказательство рыночной эффективности исходит из изучения события, особенно ежедневных доходов.

Самое первое исследование события, проверяющее среднюю форму рыночной эффективности, было опубликовано в 1969 году. В этой плодотворной работе Fama и другие изучили эффект дробления акций компании на цену акций. Они проверили популярное мнение, что фирма может увеличить свою полную стоимость раздроблением нескольких акций на акции меньшей стоимости. Это мнение можно считать похожим на спор, о том, что можно увеличить общий объём пиццы, разрезая её на много маленьких кусочков. Конечно, это не так. Аналогично этому, если рынок является эффективным, то разделение нескольких больших акций на много маленьких акций не должно увеличить полную стоимость фирмы. Fama и другие обнаружили положительные анормальные доходы перед дроблением (возможно, потому что фирмы обычно раскалываются в хорошие времена), не было никакого доказательства увеличения кумулятивного аномального дохода (CAR) после того, как раскол был выявлен. Это согласуется с прогнозами средней формы EMH.

Эффективность рынка относительно бухгалтерской информации изучается в разных контекстах. Это интересный вопрос, так как информация о бюджете пользователей (например, заработанные деньги) может быть изменена использованием техники "творческого учёта", и некоторые специалисты верят, что подобное "творчество" увеличивает стоимость фирмы. Однако креативность не должна добавлять никакой стоимости до тех пор, пока она влияет на потоки налично-денежных средств. Например, при инфляционной ситуации, ЛИФО метод (метод обратной очередности) является причиной более высокой стоимости проданных товаров и отсюда более низких доходов на акцию, чем при методе ФИФО (методе простой очередности). Однако выбор техники оценки запасов не влияет на актуальное движение наличности фирмы. Таким образом, это изменение не будет иметь действия на цену акций. (Если это может изменить общую сумму налогов компании, то это влияет на движение наличных денежных средств фирмы, и стоимость фирмы изменяется.) Sunder (1973 и 1975) изучал влияние изменения систем инвентарной оценки и обнаружил, что CAR фирм, переключающихся на ЛИФО метод, увеличился на 5,3% в течение 12 месяцев до объявления изменения в учётной политике. Однако не было никакого существенного изменения в CAR этих фирм после этого извещения/объявления. Эти открытия согласуются с /прогнозами EMH.

На эффективном рынке возможные влияния изменений доходов на цену акций должны быть отражены, как только сформировались ожидания. Инвесторы не должны ждать, пока компании официально объявят свои доходы. Ball и Brown (1968) изучили это положение и заявили, что рынок предвидит изменения в доходах (около 85–90%) до самого разглашения ежегодных отчётов. Как определено EMH, актуальное число дохода не появляется, чтобы вызвать необычные скачки абнормального индекса продуктивности. Pope и Inyangete (1992) изучили влияние объявлений о доходах на цену акций фирм Великобритании. Они нашли маленькое влияние этих объявлений на цену акций (или вообще не обнаружили его как такового). Это подтверждает прогноз EMH, что никакой инвестор не может получить сверхприбыль, торгуя на основе общедоступной информации.

Аналогично этому анализы влияния продажи акций в большом количестве, сообщения о сделках по покупке всего акционерного капитала, изменения в дивидендной политике и т.д. подтверждают прогнозы EMH. Следовательно, в конечном счёте, эмпирическое доказательство, подтверждённое документально в литературе, говорит о том, что рынок ценных бумаг является эффективным в средней форме, и общедоступная информация не может быть использована для создания чрезмерных доходов.

Доказательство сильной формы. Вспомните, что рынок называется эффективным в сильной форме, если никакой инвестор не может заработать сверхприбыль, используя любую информацию – общедоступную или конфиденциальную. Этот тезис основывается на том, что, когда бы информация ни была обнародована для инвестора, она становится также известной и другим инвесторам. Отсюда никакой инвестор не будет иметь дополнительное время для торговли на этой информации. Члены компании (старшие менеджеры, директоры, менеджеры) могут держать информацию, которая не будет доступной для всех. Например, доход на акцию, дивиденд на акцию, изобретение нового медикамента и т.д. известны членам компании до того, как они становятся известными для публики. Если EMH находится в своей сильной форме, даже корпоративные менеджеры не смогут получить чрезмерные доходы, торгуя на основе этой информации. (Общеизвестно, что в ряде стран внутренние сделки являются незаконными). Jaffe (1974) изучал изменения стоимости ценных бумаг вслед за специфическими типами внутренней торговли, и его открытия показали, что инсайдер, действительно обладает информацией, которая не известна общественности. Это противоречит прогнозам сильной формы EMH. Аналогичным образом, Seyhun (1986) говорит о том, что члены организации могут предсказать цены на бирже, операции с ценными бумагами, соответственно, и создать сверхприбыль. Далее он предполагает, что, однако, следуя за разглашением внутренней информации, другие инвесторы не могут заработать абнормальную прибыль. Pope и другие (1990) изучали эффект незаконных операции с ценными бумагами на основе внутренней информации о деятельности компании эмитента  на рынке Великобритании с 1977 по 1984 г. Они написали, что: "...появляется небольшое изменение курсов на рынке около даты операции с ценными бумагами на основе конфиденциальной информации... также было свидетельство, при помощи которого можно предположить, что с преимуществом хайндсайта и игнорированием разницы между курсами продавца и покупателя и транзакционных издержек анормальные доходы можно было бы получить торговой стратегией, предсказанной в новостях акционерных сделок директоров".-

Это является доказательством против сильной формы EMH. В общих словах, доказательство, приведённое в литературе, говорит о том, что рынок капитала не является эффективным в своей сильной форме.

ДОКАЗАТЕЛЬСТВО АНОМАЛЬНОСТИ

Вышеизложенные рассуждения предоставляют доказательства в пользу слабой и средней формы EMH. Однако есть определённые условия, которые подвергают сомнению обоснованность EMH в её слабой форме. Здесь мы дадим краткое описание некоторых наиболее широко цитируемых доказательств против EMH. (Отличный обзор этих доказательств можно найти у Hawawini и Keim, 1995.)

Basu (1977) даёт доказательство того, что акции и облигации с низким отношением показателя цена/доход обеспечивают положительные чрезмерные доходы. Аналогично Banz (1981) предположил, что инвестирование в акции более маленьких фирм может генерировать положительные чрезмерные доходы. Однако Draper и Paudal (1997) отмечают более низкую чистую прибыль (после вычисления трансакционных издержек) портфеля маленьких фирм, в отличие от больших фирм в Великобритании. Таким образом, прибыльность торговых стратегий, основанных на размере фирмы, может быть примером специфическим, и суммарный чрезмерный доход может быть не достаточно большим, чтобы покрыть операционные издержки.

Ряд исследований эффективности в зависимости от дня недели свидетельствуют о том, что в среднем негативные доходы получаются по понедельникам. (Draper и Paudyal, 2002) Однако Copeland и Weston (1983, стр. 345) предлагают, что сверхприбыль, за вычетом транзакционных издержек, не может быть получена при использовании эффекта одного дня. Аналогичным образом, в недавнем исследовании Draper и Paudyal, 2002 предположили, что после контролирования фактов, характерных для понедельников, средний доход в понедельник не сильно отличается от среднего дохода в любой другой день недели. Более того, эффективность, зависящая от дня недели, в последнее время быстро исчезает.

С новаторской работы Rozeff и McKinney(1976) присутствие необычно высоких доходов в январе хорошо отмечено в литературе. В недавнем исследовании Bhardwai и Brooks (1992) предложили, что эффективность января является в первую очередь эффектом низкой цены за акцию, так как этот эффект наиболее выделяется при низкой цене за акцию и в других акциях и облигациях. Январь и апрель сезонны в Великобритании по заключениям Сlare и других и Draper и Paudyal, (1997). Однако, последние далее предполагают, что это очень маловероятно, что большинство инвесторов смогут получить сверхприбыль, за вычетом транзакционных издержек, торгуя на основе эффективности, зависящей от месяца года.

В полную противоположность прогнозам EMH большое количество литературы говорит о том, что торговые стратегии, основанные на "покупке проигравших и продаже победивших", смогут создать сверхприбыль. Эта стратегия действия вопреки тенденции рынка основывается на точке зрения, что рынок слишком остро реагирует на "новости". DeBondt и Thaler (1985) говорят о том, что портфели прежних проигравших (3–5 лет) превосходят по эффективности портфели прежних победителей (25% в 36 месяцев), предполагая, что возможно заработать чрезмерные доходы, используя прошлую информацию. Это подтверждается открытиями Jegadeesh (1990) и Lehmann (1990). Jegadeesh и Titman (1995) изучали возможные источники для прибыли вопреки тенденции рынка и предложили, что курс акций реагирует с запозданием в обычных фактах, давая опережающе-запаздывающий эффект. Рынок быстро реагирует на специфический фактор фирмы, и первичным источником для прибыли вопреки тенденции рынка является обратное движение специфических компонентов дохода фирмы. 

С другой стороны, ряд исследований предполагает, что торговые стратегии, основанные на принципе "покупка победивших и продажа проигравших" смогут заработать чрезмерные доходы. Последние не могут быть объяснены риском. Эта стратегия известна как импульсная торговля. Впервые эта стратегия была открыта Levy в 1967 году. Он писал, что покупка акции и облигаций с настоящими ценами, которые существенно выше, чем их средние показатели за последние 27 недель, сможет создать большие анормальные доходы. Недавно Jegadeesh и Titman (1993) подтвердили, что импульсная стратегия сможет принести чрезмерные доходы. Это ещё раз подтверждено в работах Hong и других (2000) для США и в работах Liu и других (1999) для Великобритании.

Таким образом, хотя и большинство доказательств в пользу EMH в её слабой и средней форме, не стоит игнорировать и достаточные доказательства и против этой гипотезы. Особенно доказательство, основанное на стратегии импульсной торговли и стратегии действия вопреки тенденции рынка в создании чрезмерных доходов, очень последовательно, и недавние споры концентрировались на поиске возможного источника для чрезмерных доходов. Безусловно, это имеет огромное значение для инвесторов, менеджеров компаниий и руководителей фондовых структур.

Какие же уроки может извлечь финансовый менеджер из EMH?

ЗНАЧЕНИЕ ЕМН

Гипотеза эффективного рынка имеет важнейшее значение для корпоративных финансовых менеджеров, инвесторов и фондовых менеджеров. Обоснованность EMH ограничивает круг возможностей, доступных менеджерам для создания цены. Одно из привычных неправильных представлений – это их уместность в создании цены, описанная ниже.

КРЕАТИВНЫЙ БУХУЧЕТ (CREATIVE ACCOUNTING)

Некоторые бухгалтеры и финансовые менеджеры тратят много средств на креативный бухучет для того, чтобы стабилизировать и/или увеличить официальный доход на акцию (EPS). Они полагают, что инвесторы доверяют (считают важным) официальному доходу, и, следовательно, увеличивая официальный EPS, они могут увеличить и стоимость фирмы.

Несколько форм креативного бухучета могут влиять на официальный доход на акцию. Например, в ситуации инфляции стоимость продаваемых товаров будет ниже по методу оценки товара FIFO (метод простой очередности), нежели по методу LIFO (метод обратной очередности). Таким образом, переход от метода LIFO к методу FIFO обернется более высоким EPS. 

Некоторые менеджеры ошибочно полагают, что такой рост EPS поднимет стоимость фирмы. Однако если это изменение не влияет на поток денег фирмы, не влияет оно и на стоимость фирмы. Рост официального дохода поднимет стоимость фирмы лишь в том случае, если он увеличит денежный поток фирмы. 

Таким же образом, некоторые менеджеры пытаются увеличить официальный доход, изменяя систему амортизации. Например, переход от ускоренной амортизации к прямолинейной амортизации может увеличить официальный доход. Следует подчеркнуть еще раз, что это может не влиять на денежный поток фирмы. 

В ряде исследований было изучено влияние креативного бухучета на стоимость акции и подтверждено, что инвесторам не важна информация об официальном доходе, гораздо больше их интересует поток денег. Ценность креативного бухучета сводится к его влиянию на денежный поток. Например, метод LIFO сокращает официальный доход и, соответственно, размер налогооблагаемого дохода. Поэтому переход от LIFO к FIFO должен сократить налоговый счет, который в свою очередь добавит фирме стоимости. Так же, родственный методу прямолинейной амортизации, метод ускоренной амортизации сокращает налогооблагаемый доход в первые годы. Если эти методы принимаются налоговыми органами, то уход от метода расчета, который уменьшает налоговый счет, повлияет на денежный поток и соответственно прибавит стоимости фирме. Таким образом, креативный бухучет может создать цену, только если он имеет влияние на потоки денег (налоги). Однако ценность налоговых сбережений ограничивается временной ценностью денег.

РАСЧЕТ ВРЕМЕНИ ВЫПУСКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Слабая форма EMH предполагает, что последовательность прошлых изменений цен не содержит информации о будущем движении. Однако финансовые менеджеры часто неохотно пускают в обращение акционерный капитал после падения цены. Они полагают, что цена вернется к своему предыдущему высокому уровню, и таким образом предпочитают повременить с выпуском новых акций, пока не поднимется их цена. Они также больше поддерживают выпуск обычных акций, нежели долговых ценных бумаг после аномального повышения цены акций. Очевидность этой деятельности была описаны Antoniou, Guney и Paudyal (2002). Однако циклов цен, на которые, кажется, полагаются финансовые менеджеры, не существует. Вероятность подъема цены в будущем ничуть не больше, чем вероятность ее падения.

Так же финансовые менеджеры не хотят пускать в обращение акционерный капитал, когда рыночная стоимость акции ниже ее бухгалтерской стоимости. Однако рыночная стоимость акции не зависит от ее бухгалтерской стоимости, но она отражает настоящую стоимость ожидаемых будущих денежных потоков. Таким образом, мнение, что рыночная стоимость акции должна быть больше ее бухгалтерской стоимости, бессмысленно. 

Таким образом, расчет времени выпуска может не создавать стоимость до тех пор, пока компания обладает не известной широким кругам информацией. Однако новая информация никак не связана с историей стоимости акций. (С другой стороны, растущие основания успешной стратегии действия вопреки тенденции рынка инвестирования поддерживают мнение менеджеров о том, что стоимость акций возвратится. Таким образом, стратегия расчета времени может помочь создать стоимость.)

ПРОДАЖА ЦЕННЫХ БУМАГ В БОЛЬШИХ КОЛИЧЕСТВАХ

Если рынки эффективны, тогда фирмы и/или инвесторы должны быть в состоянии продать столько акций, сколько они хотят без снижения их стоимости. По сравнению с прогнозом EMH, некоторые финансовые менеджеры полагают, что они должны предлагать скидку, если они хотят получить большую сумму денег. Однако эмпирическое основание это не подкрепляет. (Scholes (1972) полагает, что способность рынка поглощать большие партии акций фактически неограниченна. Kraus и Stoll (1972) описывают некоторое основание эффекта давления стоимости (суточной), но это было менее 10 процентов. Dann, Mayers и Robb (1977), используя сведения сделки, нашли признаки восстановления рынка в течение 15 минут.) Менеджеры должны быть способны продавать большие партии акций по рыночной стоимости (или близко к ней) так долго, как они могут убеждать рынок, что у них нет закрытой информации. Следует иметь в виду, что влияние закрытой информации на стоимость акций отличается от ее влияния на количество продаваемых акций. 

ПОИСК НЕДООЦЕНЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ

Некоторые фондовые менеджеры или инвесторы верят в возможность найти недооцененные ценные бумаги или фирмы. Если вам удалось найти недооцененные ценные бумаги, то вы сможете заработать сверхприбыль, когда их стоимость вернется на уровень равновесия. Участники рынка оценивают фирмы (ценные бумаги или инвестируемые проекты), основанные на настоящей стоимости их ожидаемых будущих денежных потоков. Например, некоторые менеджеры предпринимают попытки оправдать перехват другой компании на том основании, что цель недооценена. Они полагают, что когда рынок поймет ее "реальную цену", акционеры покупающей фирмы выиграют. Однако на эффективном рынке невозможно найти недооцененные ценные бумаги или компании. Даже если вы определите такую, вы не сможете купить ее по цене, меньшей, чем ее уравновешенная цена, ее стоимость мгновенно перебьет уравновешенную стоимость. Этот случай обычно встречается в перехватывающих предложениях цены; покупщики платят больше, чем превалирующая рыночная стоимость, и, в общем, они не выигрывают. Таким образом, невозможно найти и перехватить недооцененную фирму. (Подавляющее большинство исследований перехватов показывают, что акционеры покупающей фирмы либо теряют, либо получают совсем немного с перехватов. Если бы цель была недооценена, как ожидали менеджеры покупающей компании, акционеры покупающей компании выигрывали бы от этой сделки. От перехватов выигрывают только акционеры продаваемой компании.) Следует обратить внимание, что экономическая выгода перехвата через рационализацию и экономию за счет роста производства отличается от выгоды иметь возможность купить недооцененную фирму. Повышение стоимости через экономию за счет роста производства это обоснованный довод для объединения и перехвата. Мы обсуждаем ценовую уместность перехватов в отдельной главе этой части.

СОЗДАНИЕ "ДЕШЕВЫХ" ЦЕННЫХ БУМАГ

Вспомните, что одним из методов создания стоимости является продажа финансовых инструментов, которые мобилизуют больше наличных, чем они на самом деле стоят. Некоторые финансовые менеджеры полагают, что они могли бы добыть финансы по сниженной стоимости, пуская в оборот ценные бумаги, которые имеют различные привлекательные черты, например, прикрепляя к ним обеспеченность, конвертируемость, правомочие и т.д. Однако на эффективном рынке это невозможно. Участники рынка рассматривают экономическую стоимость таких условий и в соответствии с этим оценивают ценные бумаги. Таким образом, ресурсы, использованные на создание "дешевых" ценных бумаг, не могут увеличить стоимость. Так же стоимость не может быть увеличена благодаря корпоративным финансовым решениям, таким как дробление акций, дивиденды и т.д., так как они не влияют на потоки денег фирмы. Они могут создать стоимость, только если рынок неэффективен. 

АДМИНИСТРАТИВНЫЕ СТРАТЕГИИ ПРОТИВ "САМОДЕЛЬНЫХ"

Решения менеджеров признаются ценными, только если сами акционеры не могут создать такой же эффект. В этом отношении существует ряд "мифов". Порой менеджеры утверждают, что они создали цену, подняв долг, выплатив дивиденды, поглотив или объединившись с другими фирмами или вложив капитал заграницу. Однако эти решения не всегда создают цену. Акционеры сами могут извлечь некоторую выгоду из этих решений, занимая определенные позиции по своему усмотрению. В таких ситуациях вклад административных решений в максимизацию доходов акционеров ограничен.

Порой менеджеры пытаются оправдать перехват фирмы, специализирующейся на другой сфере бизнеса, на том основании, что это предлагает акционерам разносторонний портфель. Поскольку риск разностороннего портфеля будет ниже, менеджеры планируют создать цену, тем самым сокращая необходимый уровень возврата поглощенной фирмы. Однако чтобы получить выгоду от диверсификации, не обязательно привлекать другую сферу бизнеса. Акционеры сами могут приобрести акции двух независимых фирм и добиться такого же эффекта от диверсификации. Таким образом, вклад административных решений в создание стоимости через поглощение других фирм ограничен. (Однако могут быть и другие весомые причины для перехвата.)

Так же инвесторы могли бы получить спорную диверсификационную выгоду от многонациональных фирм благодаря диверсификации интернационального портфеля. Легкость коммуникации и составления списка компаний на более чем одном фондовом рынке сделала невозможной для инвесторов покупку акций иностранных компаний и международную диверсификацию их портфелей. Более того, ряд профессионально управляемых фондов (например инвестиционные тресты) предлагают возможность инвестирования тех портфелей, которые международно диверсифицированы. Так, выгода диверсификации портфеля от многонационализации ограничивает вклад в создание цены. (Повторяя еще раз, существует множество других причин многонационализации фирмы, и это может создать цену.) Таким образом, некоторые менеджеры спорят, что выплаты дивидендов поднимают благосостояние акционеров, так как им могут понадобиться наличные для оплаты их обычных расходов. Однако инвесторы могли бы создать "самодельные дивиденды". Подобный спор касается и создания стоимости путем заимствований.

Однако следует заметить, что поглощение другой фирмы, международная диверсификация бизнеса, решения в системе дивидендов и в структуре капитала могут создать стоимость по разным причинам.

ВЫВОДЫ ПО ЕМН

Концепция EMH прогнозирует, что стоимость ценной бумаги, наблюдаемая в любое время, основана на правильной оценке всей имеющейся информации. Цены полностью отражают реальную ценность информации. Уровень информационной эффективности рынка ценных бумаг зависит от того, насколько быстро участники рынка могут обработать информацию и определить ее влияние на рыночные цены. Основываясь на типах информации, экономисты выделяют три формы эффективности рынка. Это слабая, средняя и сильная формы. Несмотря на то, что подавляющее большинство эмпирических исследований поддерживают EMH, существуют также весомые доказательства против ее прогнозов. 

Финансовые менеджеры могут извлечь несколько уроков из прогнозов EMH. Если EMH имеет силу, они не могут создавать цену путем креативного бухучета, если эта креативность не влияет на налоговый учет. Так же менеджеры не могут создавать цену, рассчитывая время выпуска ценных бумаг или создавая комплексные ценные бумаги. Менеджеры должны быть в состоянии продавать большие партии акций публике, не предлагая никакой (или предлагая небольшую) скидки так долго, как они смогут убеждать инвесторов, что они не обладают закрытой информацией и продают лишь по причине ликвидации. Так же поиск недооцененных ценных бумаг ограничил экономическое значение, и инвесторы не вознаграждают менеджеров за то, что они делают по своей собственной инициативе. Таким образом, информационная эффективность рынка ограничивает менеджеров в возможности создать цену.

Тема 5. Практикум. Анализ ценных бумаг РАО "ЕЭС России"

ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ АКЦИЙ РАО "ЕЭС РОССИИ"

Анализ состояния экономики России

На сегодняшний день основной задачей, поставленной перед Правительством, является удвоение ВВП и преодоление бедности к 2010 году. Однако уже сегодня видно, что эта задача с трудом осуществима. Прогноз роста ВВП на 2005 год снижен до 5,8% с 6,5%, на 2006 – до 5,6% с 5,9–6,1%, на 2007 – до 5,8% с 6,2%, на 2008 – до 6% с 6,2%. Несмотря на то что реальные располагаемые доходы населения в 2005 году увеличатся на 7–9%, доля населения с доходами ниже прожиточного минимума прогнозируется на уровне 10,5–12,5%. 

Если предположить, что ВВП удвоится к 2010 году, то это может повлиять на характер межрегиональных связей (на уровне федеральных округов), рост потребностей экономики в услугах грузового и пассажирского транспорта и способности транспортной отрасли удовлетворить спрос на эти услуги.

Динамика спроса на услуги грузового транспорта является следствием действия ряда многих факторов, среди которых, прежде всего, необходимо выделить следующие:

1) темпы экономического роста в целом;

2) изменения отраслевой структуры экономики, прежде всего промышленного производства;

3) изменения в размещении производительных сил, т.е. территориальной структуры производства и потребления (особенно транспортоемких товаров);

4) изменения в географии и структуре экспорта и импорта и роли России в мировой транспортной системе.

Следует отметить, прежде всего, тот факт, что к 2010 году радикальных изменений в территориальной структуре производства (в разрезе федеральных округов) не произойдет. Наиболее заметными могут быть изменения территориальной структуры в добыче отдельных видов топлива – нефти, газа и угля, но и их в период до 2010 г. нельзя назвать радикальными.

Большим минусом экономики России является ее привязанность к сырьевому сектору. Основную статью дохода бюджета составляет сырье. Государство настолько привязано к нефти, что даже сверхприбыли из-за высоких цен на нефть и появления стабилизационного фонда не достаточно для более быстрого развития других (производящих товары) отраслей. 

Более того, уровни инфляции, обещанные МЭРТ, превышаются. Противоречивые действия Центробанка являются одной из причин того, что инфляция вышла из-под контроля. ЦБ придерживается целей сдерживания инфляции и укрепления рубля на протяжении трех лет. В 2002 и 2003 годах это была наиболее правильная денежная политика. Россия настолько зависит от притока-оттока краткосрочного капитала, что Центробанк должен сглаживать курсовые колебания. В 2004 году такая политика себя исчерпала. ЦБ, маневрируя между этими двумя задачами, совершил ошибку, дезориентировав практически всех экономических агентов. Правительство абсолютно не прикладывало усилий по контролю за тарифами естественных монополий. В 2004 году тарифы на газ выросли на 20%, на 2005 год рост запланирован уже на уровне 23%. Схожая политика и в аграрном секторе. Квотирование мяса и птицы – и 20%-ный рост цен на эти товары. Увеличение цен на хлеб, несмотря на зерновые интервенции, продолжается. Уже сегодня Правительство пересматривает запланированный уровень инфляции в 8% на 2005 г. В этом году цены на нефть останутся на достаточно высоком уровне. Разумеется, и бюджет, и платежный баланс России останутся достаточно прочными.

Анализ энергетической отрасли

Российская энергетика, с ее совокупной производственной мощностью 215 ГВт, занимает второе место в мире, уступая только энергетической отрасли США. Доминирует в российской энергетике РАО "Единые энергетические системы (ЕЭС) России" – гигант, образованный в 1992 г. в соответствии с рядом президентских указов на базе отдельных структур Министерства энергетики. РАО ЕЭС управляет деятельностью федерального оптового рынка электрической энергии и мощности, владеет пакетами акций большинства региональных энергетических компаний (так называемых "облэнерго"), располагает собственными мощными электростанциями и сетью линий высоковольтной электропередачи. 

Структура группы "РАО ЕЭС"
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В ходе состоявшейся в 1992 году реорганизации российской энергетической отрасли Комитет по управлению государственным имуществом должен был передать РАО ЕЭС не менее 49% акций каждой из 73 региональных энергетических компаний, а также права собственности на крупные тепло- и гидроэлектростанции и линии высоковольтной электропередачи. В результате этого РАО ЕЭС сегодня владеет основной частью сети линий электропередачи и большинством крупных тепловых (93%) и гидроэлектростанций (63 %) федерального значения.

Облэнерго представляют собой вертикально интегрированные энергетические компании, являющиеся собственниками сетей и поставляющие электрическую и тепловую энергию потребителям региона. Мощности по производству электроэнергии, которыми располагает большинство облэнерго, недостаточны для полного обеспечения потребностей обслуживаемых территорий, и, соответственно, такие компании вынуждены покупать часть электроэнергии у РАО ЕЭС на оптовом рынке. Девять атомных электростанций (совокупной мощностью 21ГВт) остаются в собственности государства, представленного компанией "Росэнергоатом", акции которой принадлежат Министерству атомной энергетики. Российская энергетическая отрасль включает в себя семь отдельных региональных энергетических систем, шесть из которых работают параллельно как интегрированная энергосистема. К основной системе не подключен только Дальний Восток России. Дочернее общество РАО ЕЭС, Центральное диспетчерское управление (ЦДУ), руководит работой Российского федерального оптового рынка электроэнергии и мощности (ФОРЭМ), а также занимается экспортом электроэнергии за рубеж. На оптовом рынке реализуется лишь чуть больше 30% от общих объемов потребляемой электроэнергии, причем 53% от этого количества поставляют гидро- и теплоэлектростанции, принадлежащие РАО ЕЭС, 35% – атомные электростанции, а остальное – облэнерго, производящие электроэнергию в объеме, превышающем потребности обслуживаемых ими регионов. В 1998–1999 гг. неплатежи превратились в серьезную проблему на оптовом рынке, в результате чего многие энергоизбыточные региональные компании снизили объемы поставок на ФОРЭМ, предпочитая заключать контракты непосредственно с теми энергодефицитными компаниями, которые, по их мнению, в состоянии оплатить купленную электроэнергию.

Федеральное правительство рассматривает различные планы изменения структуры ЕЭС, включая отделение ЦДУ и крупных электростанций. В то же время правительство объявило о своем намерении сохранить за собой контрольный пакет акций федеральной энергосети. Из 73 региональных компаний в 10 РАО ЕЭС принадлежит 100 % уставного капитала, в 53 – от 49% до 100%, в 9 – от 20 % до 49 %, а в одном ("Иркутскэнерго") РАО принадлежит менее 20% акций. Согласно российскому законодательству, регулирующему вопросы корпоративного управления, акционеры, владеющие менее чем 75% акций компании, не имеют права вносить существенные изменения в устав. В последнее время состав акционеров "Иркутскэнерго" пересматривается, и ЕЭС, вероятно, станет держателем неконтрольного пакета акций, возможно, 20%. 

Скупка акций РАО ЕЭС "Русским алюминием" и МДМ групп
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С 20.09.02 по 15.12.02 акции РАО ЕЭС стали расти без всяких новостей. В результате появился дефицит акций РАО ЕЭС. За этот период курс вырос с 2,5 руб. до 4,3 руб. Лишь в середине декабря стало известно, что акции скупали "Русский Алюминий" и "МДМ групп", желающие поучаствовать в реформе электроэнергетики. 

Из 215 ГВт совокупной мощности по производству электроэнергии в Российской Федерации 69%, или 149 ГВт, приходится на тепловые электростанции (работающие на угле, нефти или газе), 21%, или 44 ГВт, – на гидроэлектростанции, и 10%, или 21 ГВт, – на атомные электростанции. Из общей мощности тепловых станций 73 ГВт приходится на долю теплоэлектростанций (ТЭЦ).

Широкое распространение систем центрального отопления в городах является одной из причин низкого уровня потребления электроэнергии населением России. Снижение потребления электроэнергии привело к сокращению загрузки производственных мощностей по производству тепловой энергии. В частности, принадлежащие РАО ЕЭС крупные теплоэлектростанции федерального значения, поставляющие энергию на оптовый рынок, были вынуждены снизить загрузку мощностей в связи с падением спроса на электроэнергию, поскольку существующая структура тарифов стимулирует использование региональными энергетическими компаниями (облэнерго) своих собственных электростанций. Очевидно, что такое использование потенциала энергетической системы России в целом не является оптимальным, поскольку крупные теплоэлектростанции зачастую являются более эффективными и современными, чем мощности, находящиеся в распоряжении облэнерго.

65% всего топлива, используемого теплоэлектростанциями, составляет природный газ, а уголь и нефть – 25% и 10%, соответственно. РАО "Газпром" является поставщиком практически всего природного газа, потребляемого российской энергетикой, причем оптовые цены на газ устанавливаются федеральным правительством. Россия обладает значительными запасами природного газа, и этот вид топлива является более экологически чистым по сравнению с углем и мазутом. Поэтому хотя в отдельных случаях мазут и уголь, производство и добыча которых ведется в непосредственной близости от станций, могут быть дешевле газа, по существующим прогнозам, природный газ будет и в дальнейшем весьма широко использоваться в российской энергетике.

В большинстве стран электроэнергия, вырабатываемая гидроэлектростанциями, самая дешевая, и Россия здесь не является исключением. Однако количество электроэнергии, вырабатываемой гидроэлектростанциями, может меняться год от года, в зависимости от гидрологических условий. Хотя структура производства электроэнергии остается в целом стабильной, а источниками электроэнергии, вырабатываемой гидроэлектростанциями, является множество рек, протекающих в различных регионах огромной географической территории, объемы выработки энергии гидроэлектростанциями значительно различаются. К примеру, в период между 1995 и 1996 г. сильная засуха привела к снижению объемов выработки электроэнергии гидроэлектростанциями на 19000 ГВт·ч, или 12%, а зимой 1998–1999 гг. уровень воды в сибирских реках был, напротив, довольно высоким. Крупнейшие реки Сибири благоприятствуют строительству новых крупных гидроэлектростанций. К примеру, крупнейшая электростанция "Иркутскэнерго", Братская ГЭС, способна вырабатывать 4500 МВт энергии, причем существует потенциал дальнейшего увеличения мощностей по выработке электроэнергии при том условии, что удастся привлечь инвестиционный капитал, и инвесторы будут уверены, что смогут получить прибыль на вложенные ими средства.

Атомные электростанции расположены в основном на северо-западе и в центральной части России. Всего действует девять атомных электростанций, на которых установлено в общей сложности 29 реакторов типов РБМК, ВВЭР-400, ВВЭР-1000 и ЭГП (последний вырабатывает электрическую и тепловую энергию), и один реактор на быстрых нейтронах типа БН-600. В 1998 г. мощности всех атомных реакторов были загружены в среднем на 57%. Неполное использование максимального потенциала может быть связано с проблемами распределения. Особенно это касается тех регионов, где производственные мощности облэнерго и теплоэлектростанции РАО ЕЭС начали работать раньше обеспечивающих некоторую экономию атомных электростанций. Кроме того, столь низкие показатели объясняются отсутствием средств на ремонт и модернизацию, из-за чего время останова станций обычно бывает значительно более продолжительным, нежели это необходимо по производственным соображениям.

Ввод в эксплуатацию новых электростанций был практически приостановлен после аварии на Чернобыльской АЭС на Украине в 1986 г., а после развала Советского Союза прекратился окончательно, и в настоящее время в стране имеется несколько недостроенных атомных электростанций. Несмотря на то, что до кризиса в августе 1998 г. имели место попытки продолжить строительство, на сегодняшний день завершать эти проекты никто не собирается. С другой стороны, ощущается срочная необходимость повышения безопасности существующих атомных электростанций, поскольку стандарты реакторов типа РБМК и ВВЭР значительно ниже требований, предъявляемых на Западе.

Чернобыльский реактор был типа РБМК, а в России 11 таких реакторов – в Санкт-Петербурге, Смоленске и Курске. Риски, связанные с эксплуатацией реакторов типа РБМК, обусловлены отсутствием герметичности, требуемой в соответствии с западными стандартами (следствием возгорания графитовых элементов при пожаре могут стать радиоактивные осадки), и нестабильностью при работе с неполной загрузкой, что приводит к риску взрыва из-за превышения допустимой концентрации пара, что и произошло в Чернобыле. 

Таким образом, электроэнергетическая отрасль России, располагающая мощностями по производству электроэнергии в размере более 215 ГВт, а также значительными запасами дешевого топлива, в особенности природного газа, в потенциале может стать весьма заметной фигурой на рынках электроэнергии как Западной Европы, так и Центральной и Восточной Азии, включая Китай. Однако в краткосрочной перспективе российская энергетическая отрасль будет сталкиваться с многочисленными проблемами. Большинство из этих проблем носит общестрановой характер и обусловлено сложившейся в России сложной экономической обстановкой (например, неплатежи, отсутствие притока международных инвестиций, нефтяная зависимость), но некоторые проблемы отражают специфику энергетической отрасли (в частности, будущий вывод из эксплуатации ядерных реакторов).

Анализ деятельности РАО "ЕЭС России". На долю электроэнергии и тепла приходится соответственно 76 и 17% от совокупной выручки группы РАО ЕЭС, которая за 2004 г. составила –1196,22 млн. Около 3% электроэнергии экспортируется – в основном в Финляндию и страны СНГ. Кроме того, РАО ЕЭС обеспечивает передачу электроэнергии и диспетчерское управление всей энергосистемой страны. В ее структуру также входят ряд непрофильных предприятий, в основном строительных компаний, на долю которых приходится менее 5% выручки группы.

Основная часть профильной деятельности осуществляется дочерними компаниями, при этом основными видами деятельности материнской компании являются строительство генерирующих мощностей и объектов для транспортировки электроэнергии, которое финансируется за счет абонентной платы участников оптового рынка (67% выручки материнской компании), поступлений от экспорта электроэнергии (16%) и деятельности электро- и теплоснабжающих компаний, непосредственно принадлежащих материнской компании (3%). 

Кредитоспособность РАО "ЕЭС России" по-прежнему сильно зависит от продолжающейся реформы российской электроэнергетики, стартовавшей в 2000 г. Группа должна быть реорганизована в самостоятельные генерирующие и сбытовые компании, а также монополии по передаче, распределению и диспетчерскому управлению, которые станут основными участниками дерегулированных рынков электроэнергии.

Баланс РАО "ЕЭС России", млн. руб. (источник: ЗАО "СКРИН")

	Показатель
	2002 г.
	2003 г.
	2004 г.
	1-й кв. 2005 г.

	Внеоборотные активы
	291327,782
	259601,740
	259935,315
	241664,374

	Оборотные активы
	49822,779
	62427,361
	75562,801
	90369,638

	Всего активов
	341150,561
	322029,101
	335498,116
	332034,012

	Капитал и резервы
	270905,372
	293147,581
	313514,990
	318357,938

	Долгосрочные обязательства
	12226,679
	12141,188
	6487,600
	5973,269

	Краткосрочные обязательства
	58018,510
	16740,332
	15495,526
	7702,805

	Всего пассивов
	341150,561
	322029,101
	335498,116
	332034,012


Основные риски для РАО ЕЭС связаны с неопределенностью относительно сроков реорганизации, распределения активов и обязательств между образуемыми компаниями, роли материнской компании после реорганизации, уровня долговой нагрузки и способности РАО ЕЭС исполнять долговые обязательства после реорганизации.
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На конец 2004 г. РАО ЕЭС имеет хороший показатель ликвидности. Краткосрочный долг обеспечивается значительными остатками денежных средств, доступными кредитными линиями, значительным операционным денежным потоком и некоторой гибкостью программы капитальных вложений. 

Постепенное улучшение нормативного регулирования и продолжающееся политическое и экономическое развитие Российской Федерации окажут позитивное влияние на кредитоспособность РАО ЕЭС. В то же время в ближайшие два-три года сохранятся ключевые риски, связанные с реформированием электроэнергетики.
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По итогам 2004 г. показатель деловой активности невысок, что не свидетельствует об эффективном управлении активами компании. Приверженность РАО ЕЭС умеренной финансовой политике и ограничению долговой нагрузки, может смягчить возможное негативное влияние реформы на финансовые показатели компании.

[image: image38.png]21963126000 (56,

Punancopsiiipsiar PAOESC =
313514990000 (py6.)

0,07




Значения данного коэффициента показывают, что заемный капитал обеспечен 7/100 частью собственного капитала. Это подтверждает, что возврат заемных средств гарантирован величиной собственного капитала компании.
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Несмотря на низкий показатель деловой активности, рентабельность продаж РАО ЕЭС очень высокая. Она говорит о конечной эффективности деятельности компании и характеризует степень эффективности управления затратами в компании.
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Учитывая, что рыночная стоимость акции РАО ЕЭС равна 8,6 руб., можно предположить, что она имеет предпосылки к росту. Однако такая небольшая разница между балансовой и рыночной стоимостью акции обусловлена тем, что рынок учитывает большой износ (60 %) основных средств РАО ЕЭС. Произошедшая 25 мая 2005 года авария в энергосистеме Московского региона не оказала влияния на рейтинг РАО ЕЭС (В+, стабильный), который был присвоен рейтинговым агентством "Standard & Poor's". 

Таким образом, можно выделить следующие факторы, дающие представление о положении РАО ЕЭС:

Позитивные:

· низкий уровень долга в сравнении с объемами активов и денежных потоков; 

· адекватный уровень ликвидности; 

· значимость инвестиционной деятельности материнской компании как основного механизма финансирования строительства новых генерирующих мощностей; 

· сильные рыночная и конкурентная позиции группы. 

Негативные:

· неопределенность в отношении хода реализации и результатов продолжающейся реформы электроэнергетики в России и реорганизации группы; 

· политизированная система регулирования тарифов, ограничивающая возможность включения всех затрат в ставки тарифов для потребителей; 

· высокая зависимость материнской компании от регулируемой абонентной платы, являющейся для нее основным источником доходов; 

· большие потребности группы РАО ЕЭС в капитальных вложениях. 

aaaa

ТЕХНИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ АКЦИЙ РАО "ЕЭС РОССИИ"

Графический анализ акций РАО ЕЭС. На графиках изменения цен акций при переломе тенденции или при ее продолжении образуются определенные фигуры, набор которых известен и конечен. Поэтому, обнаружив на ценовом графике эти фигуры, можно распознать рыночные ситуации, предшествующие перелому тенденции или ее продолжению. Вышеперечисленное можно отнести и к акциям РАО ЕЭС.

Фигура "голова–плечи" (акции РАО ЕЭС): 1 – "голова", 2 – "правое плечо", 3 – "левое плечо", 4 – линия "шеи".
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Фигура "голова–плечи" наблюдалась с 21.12.04. по 28.12.04 у курса акций РАО ЕЭС. Достигнув после падения "линии шеи", курс резко упал 29.12.04 до 7,727 руб. за акцию и продолжал падать до 19.01.05. 

Фигура продолжения тенденции "треугольник"
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С 25.08.03 по 28.08.03 курс (15 мин.) акций РАО ЕЭС находился в фигуре продолжения тенденции "треугольник". Сделав несколько колебаний, курс пробил верхний уровень "треугольника" и продолжил рост, начатый в середине торговой сессии 22 августа. 

Инвестиции в акции РАО ЕЭС с использованием осциллятора RSI
(период 7) (2003 г.)

[image: image43.png]Y

VALY AT Wi

5003 ' [Feb' ' ar | Japr | May | lun i Jaug | Jsep | ot | |Nov | |Dec | '|2004




Использовать RSI необходимо следующим образом:

1) Если RSI пересекает сигнальную линию перепродажи (30) сверху вниз, необходимо продавать акции. Если RSI пересекает сигнальную линию перепродажи (30) снизу вверх, необходимо покупать акции;

2) Если RSI пересекает сигнальную линию перепокупки (70) сверху вниз, необходимо продавать акции. Если RSI пересекает сигнальную линию перепокупки (70) снизу вверх, необходимо покупать акции.

Результат операций с акциями РАО ЕЭС за 2003 г. с использованием маржинальной торговли (включая сделки на понижение, т. е. кредит в виде акций):

	№
	Операция
	Курсовая стоимость
акции (руб.)
	Прибыль
(убыток)
	Брокерская
комиссия (%)

	1
	Продажа
	3,84
	 
	0,1

	2
	Покупка
	4,294
	–0,454
	0,1

	3
	Продажа
	4,1
	–0,194
	0,1

	4
	Покупка
	3,665
	+0,435
	0,1


	5
	Продажа
	4,088
	+0,423
	0,1

	6
	Покупка
	4,321
	–0,233
	0,1

	7
	Продажа
	4,407
	+0,086
	0,1

	8
	Покупка
	4,181
	+0,226
	0,1

	9
	Продажа
	4,423
	+0,242
	0,1

	10
	Покупка
	4,72
	–0,297
	0,1

	11
	Продажа
	4,81
	+0,09
	0,1

	12
	Покупка
	5,05
	–0,24
	0,1

	13
	Продажа
	6,887
	+1,837
	0,1

	14
	Покупка
	7,87
	–0,983
	0,1

	15
	Продажа
	7,315
	–0,555
	0,1

	16
	Покупка
	8,356
	–1,041
	0,1

	17
	Продажа
	8,561
	+0,205
	0,1

	18
	Покупка
	8,03
	+0,531
	0,1

	19
	Продажа
	8,52
	+0,49
	0,1

	20
	Покупка
	9,2
	–0,68
	0,1

	21
	Продажа
	10,129
	+0,929
	0,1

	22
	Покупка
	9,46
	+0,669
	0,1

	23
	Продажа
	9,50
	+0,04
	0,1

	24
	Покупка
	8,291
	+1,209
	0,1

	25
	Продажа
	7,335
	–0,956
	0,1

	26
	Покупка
	7,03
	+0,332
	0,1

	27
	Продажа
	8,24
	+1,21
	0,1

	 
	Средняя стоимость акции = 6,542
	+3,321 (руб.)
	–0,522 (руб.)


Учитывая, что брокер предоставляет кредитное плечо 1:1 и кредит в виде акций под 24 % годовых, можно подсчитать доходность операций.

Доходность = (3,321 – 0,522 – 6,542 × 0.24)/6,542 = 0,188.

Из графика можно увидеть, что, купив акции в начале 2003 года по 4 руб., можно продать их по 8 руб. в конце года, заработав гораздо больше и не неся издержек на комиссию и % по кредиту. Однако анализ 2004 г. показывает, что доходность с использованием технического анализа сохраняется, даже при падении курса акций за год.

Инвестиции в акции РАО ЕЭС с использованием осциллятора RSI 
(период 7) (2004 г.)
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Результат операций с акциями РАО ЕЭС за 2004 г. с использованием маржинальной торговли (включая сделки на понижение, т. е. кредит в виде акций):

	№
	Операция
	Курсовая стоимость
акции (руб.)
	Прибыль
(убыток)
	Брокерская
комиссия (%)

	1
	Продажа
	8,467
	 
	0,1

	2
	Покупка
	9,168
	–0,701
	0,1

	3
	Продажа
	9,169
	+0,001
	0,1

	4
	Покупка
	8,965
	+0,204
	0,1

	5
	Продажа
	9,23
	+0,265
	0,1

	6
	Покупка
	9,815
	+0,585
	0,1

	7
	Продажа
	9,75
	–0,065
	0,1

	8
	Покупка
	7,901
	+1,849
	0,1

	9
	Продажа
	8,227
	+0,326
	0,1

	10
	Покупка
	7,45
	+0,777
	0,1

	11
	Продажа
	7,45
	0
	0,1

	12
	Покупка
	6,839
	+0,611
	0,1

	13
	Продажа
	8,218
	+1,379
	0,1

	14
	Покупка
	8,932
	–0,714
	0,1

	15
	Продажа
	9,01
	+0,078
	0,1

	16
	Покупка
	7,618
	+1,392
	0,1

	 
	Средняя стоимость акции = 7,968
	+ 5,987 (руб.)
	–0,342 (руб.)


Учитывая, что брокер предоставляет кредитное плечо 1:1 и кредит в виде акций под 24% годовых, можно подсчитать доходность операций.

Доходность = (5,987 – 0,342 – 7,968 × 0,24)/7,968 = 0,4685

Доходность с использованием осциллятора RSI составила 46,85 % годовых, в то время как курс акций за год упал с 8,5 руб. до 7,74 руб.

На сегодняшний день существует около 300 индикаторов, большинство из которых – модификация уже известных. Не стоит искать одного единственного универсального индикатора, лучше использовать 3–4 различных индикатора на ряду с осцилляторами. 

В заключение стоит отметить, что оба подхода к анализу акций являются обоснованными и эффективными. Они не противоречат друг другу, а дополняют. Их разумное использование может дать хорошие результаты и доходность инвестиций. 

Тема 6. Особенности оценки облигаций

ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ И КЛЮЧЕВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ОЦЕНКИ ОБЛИГАЦИЙ

В большинстве случаев, выходя на рынок облигаций, инвестор сталкивается с уже сложившимся уровнем цен (исключение составляют случаи первичного размещения и ситуации, когда инвестор располагает столь значительными суммами, что способен влиять на рынок). Данный уровень цен задается рынком и является внешним параметром по отношению к инвестору. Уже на данном этапе мы сталкиваемся с показателем курса облигации, который представляет собой отношение рыночной цены к номиналу (в процентах). Если облигации продаются по цене ниже номинала, то говорят, что продажа производится с "дисконтом".Если облигации продаются по номиналу, а погашаются с начислением дополнительных процентов, то говорят, что облигации погашаются с премией. Однако то, что инвестор не может на данный уровень цен влиять, не означает, что инвестор может не задумываться о ценообразовании на рынке облигаций. Именно понимание того, как работает рынок облигаций, может защитить инвестора от ряда ошибок, а в некоторых случаях позволить ему заработать повышенный доход.

Понимание процесса ценообразования несколько менее важно на развитых, эффективных рынках, поскольку в этом случае все равно невозможно найти недооцененные или переоцененные ценные бумаги. Однако российский инвестор должен быть крайне осторожен. Рынок корпоративных облигаций в настоящее время находится в стадии становления, и до входа его в развитую фазу неизбежно должно пройти определенное время. В течение этого времени рынок не будет соответствовать критериям эффективного рынка. А значит, инвестор должен будет самостоятельно тщательно оценивать инвестиционную привлекательность облигаций.

Как формируется рыночная цена облигации? Как и цена любого товара, Цена облигации формируется под воздействием спроса и предложения со стороны инвесторов. При этом, однако, цена облигации не является случайной, а колеблется около своего естественного значения, т. н. внутренней стоимости (intrinsic value). Именно эта стоимость и будет интересовать нас в ближайшее время. Условимся, что в дальнейшем тексте цена облигации и купонные платежи, если не сказано иное, указываются в процентах от номинала (номинал облигации соответственно указывается как 100).

Рассмотрим облигацию, имеющую срок обращения Т. С точки зрения инвестора облигация является обещанием эмитента уплачивать инвестору определенные суммы денег (С1, С2, ..., Сt) в определенные моменты времени (t1, t2, ..., tT). Таким образом, обещанный денежный поток по облигации описывается следующим образом:

	С1         
	  
	С2         
	  
	С3         

	t1         
	  
	t2         
	  
	t3         


Для облигации с постоянным купоном С1=С2=С3=Сt–1=С – купонные платежи, а в платеж Сt включен также возврат номинальной стоимости облигации (100), т. е. Сt = С + 100. Купонные платежи обычно выплачиваются с регулярным интервалом, для простоты мы будем считать его равным одному году (в дальнейшем мы отдельно рассмотрим оценку облигаций с купонным периодом, меньшим одного года), кроме того, для простоты мы будем считать, что первый купон также будет выплачен через один год, начиная с текущего момента, т. е. t1=1, t2=2, tT=T (такая ситуация означает, что мы покупаем облигацию либо при ее первичном размещении, либо в дату выплаты очередного купона). Таким образом, для рассматриваемых нами облигаций денежный поток будет иметь следующий вид:

	C         
	 
	C         
	 
	C         
	 
	CT         

	1         
	 
	2         
	 
	3         
	 
	T         


При определении того, какой должна быть цена облигации, инвестор должен дисконтировать ожидаемые платежи и просуммировать их, т. е. вычислить чистую текущую стоимость (обычно обозначается как NPV – Net Present Value) потока платежей по облигации. Если платежи происходят регулярно с периодичностью раз в год, то:
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Для облигации с постоянным периодическим купоном эта формула имеет следующий вид:
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При этом инвестор должен выбрать соответствующую норму дисконтирования r с учетом своих инвестиционных предпочтений и воспринимаемого риска. Определение требуемой нормы дисконтирования и является самым сложным моментом в ценообразовании облигаций, подробно этот вопрос будет рассмотрен ниже.

Пример:

Предприятие ABC выпустило облигации с купонным платежом 10% сроком на 3 года. Требуемая инвестором норма доходности по данным облигациям составляет 5%. Тогда NPV ожидаемых поступлений по данной облигации и соответственно цена облигации составят:
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Строго говоря, данный подход не вполне правилен, поскольку облигация представляет собой обязательство уплатить определенные суммы, но не означает, что эти суммы действительно будут уплачены. Поэтому более корректно было бы вычислять так называемую ожидаемую NPV, которая определяется как дисконтированная стоимость ожидаемых значений будущих поступлений. Обозначив ожидаемую NPV как E(NPV), имеем следующую формулу для ее вычисления:
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где: р1, р2, рТ – вероятности того, что соответствующие платежи будут произведены. Ожидаемая NPV всегда меньше обещанной NPV и совпадает с ней только для абсолютно надежных облигаций, вероятность выплат по которым равна 1.

Пример:

Рассмотрим то же самое предприятие ABC, которое выпустило облигации с купонным платежом 10% сроком на 3 года. Предприятие может обанкротиться, вероятность банкротства равна 2% в каждый год. В случае наступления банкротства никаких дальнейших платежей по облигациям произведено не будет.

Тогда ожидаемые платежи по облигации будут иметь вид:

	Год
	Платеж
	Вероятность
	Ожидаемый платеж

	1,00
	10,00
	0,98
	9,80

	2,00
	10,00
	0,96 (= 0,98 × 0,98)
	9,60

	3,00
	110,00
	0,94 (= 0,98 × 0,98 × 0,98)
	103,53


Пусть требуемая норма доходности составляет 5%.

Тогда NPV = –113,62

Ожидаемая NPV = –107,48

Однако вычисление ожидаемой NPV требует знания вероятности неплатежа, что обычно нереально. Более того, на практике могут встречаться задержки платежей или частичные платежи, что еще сильнее усложняет применение концепции ожидаемой NPV. Поэтому подход, связанный с расчетом ожидаемой NPV, освещается в основном только в теории. На практике возможность неплатежа учитывается при выборе коэффициента дисконтирования. Хорошо известно, что облигации надежных компаний могут стоить гораздо дороже, чем облигации компаний, чья платежеспособность вызывает сомнения. Происходит это как раз потому, что при оценке их стоимости используются разные коэффициенты дисконтирования.

ДОХОДНОСТЬ ОБЛИГАЦИЙ

С понятием NPV тесно связано понятие внутренней нормы доходности. Внутренняя норма доходности (обычно обозначается как IRR – Internal Rate of Return) – это такой коэффициент дисконтирования, при котором чистая текущая стоимость денежного потока равняется нулю. Применительно к облигациям внутренняя норма доходности – это такая процентная ставка, при которой дисконтированная стоимость будущих доходов по облигации равна ее текущей цене. Этот показатель принято называть доходностью к погашению. В соответствии с описанным различием между обещанной и ожидаемой NPV надо различать также так называемую обещанную доходность к погашению и ожидаемую доходность к погашению. Обещанная доходность к погашению – это такой коэффициент дисконтирования, при котором обещанная NPV равняется нулю. Ожидаемая доходность к погашению – это такая доходность к погашению, при которой нулю равняется ожидаемая NPV.

Вернемся к примеру с облигациями ABC. Пусть их текущая цена равняется номиналу, то есть –100.

Обещанная доходность к погашению составляет IRR (-100, 10, 10, 110) = 10%

Ожидаемая доходность к погашению составляет IRR (-100; 9,8; 9,6; 103,53) = 7,8%

Приведенные выше примеры рассматривали конкретного инвестора и формирование его оценки облигаций. Рыночная цена облигации формируется с учетом оценок множества инвесторов, фактически формирование такой цены не отличается от формирования цены любого другого товара. В результате цена облигации определяется тем, какая норма доходности требуется рынком по соответствующей облигации. При изменении требуемой нормы доходности цена облигации меняется в противоположном направлении. Чем выше требуемая норма доходности, тем ниже рыночная цена облигации, и наоборот. Графически эта взаимосвязь имеет следующий вид (диаг. 1):
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Диаграмма 1. Взаимосвязь цены и доходности

Для обычной облигации с ежегодными платежами (переменными, но заранее известными) формула взаимосвязи цены и доходности имеет уже знакомый нам вид:
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Для дисконтной облигации вид этой зависимости проще, а именно: 
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Зависимость между ценой и доходностью является нелинейной (это видно из приведенного выше графика). Эту нелинейность необходимо учитывать при проведении точных расчетов. Однако при этом было бы исключительно удобно иметь некую меру, выраженную конкретным числом, которая отражала бы степень взаимосвязи между ценой и доходностью. Известно, что в большинстве случаев чем больше срок облигации до погашения, тем чувствительнее ее цена реагирует на изменение процентных ставок. Однако срок до погашения облигации не является полностью корректной мерой такой чувствительности. В качестве такой меры используется дюрация облигации.

Понятие дюрации

Дюрация – взвешенное среднее сроков времени до наступления оставшихся платежей. Веса в формуле взвешенного среднего определяются как доля данного платежа в стоимости облигации. Формула для вычисления дюрации (D) выглядит следующим образом:
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При этом дисконтирование (вычисление текущей стоимости) производится по ставке, соответствующей доходности облигации к погашению.

Пример:

Рассмотрим облигацию с ежегодным купоном –80 сроком до погашения 3 года и номиналом –1 000. Допустим, требуемая доходность такой облигации составляет 10% годовых, соответственно ее цена равняется –950,25. Какова дюрация такой облигации?

	Время до поступления платежа
	Сумма платежа
	Настоящая стоимость
	Настоящая стоимость, умноженная на время

	1
	80
	80/1,1 = 72,73
	72,73

	2
	80
	80/1,12 = 66,12
	132,23

	3
	1080
	1080/1,13 = 811,4
	2434,21

	 
	 
	950,25
	2639,17


Дюрация = 2639,17/950,25 = 2,78 года.

Дюрация связана со сроком до погашения облигации, но зависит также от купонных платежей. По дисконтным облигациям (с нулевым купонным платежом) дюрация равна сроку обращения облигации. По купонным облигациям дюрация всегда меньше срока обращения, причем чем выше ставка купона, тем ниже дюрация. Важно подчеркнуть, что дюрация зависит также от того, какова требуемая норма доходности по облигациям.

Дюрация очень важна как мера чувствительности цены облигации к изменениям уровня процентных ставок. При этом в качестве меры чувствительности цены облигации к изменению процентной ставки обычно применяется так называемая модифицированная дюрация, которая вычисляется следующим образом:
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Математически взаимосвязь между изменением цены облигации и дюрацией имеет следующий вид.

Изменение цены (в %) = –DM × Изменение доходности облигаций в процентных пунктах.

Или, применяя обозначения:
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Фактически модифицированная дюрация – это не что иное, как первая производная функции зависимости цены облигации от ее доходности.

Пример:

Рассмотрим ту же самую облигацию. Допустим, что требуемая норма доходности возросла до 11% годовых. Как изменится цена облигации?

Вычислим модифицированную дюрацию. Она составит 2,78/1,1 = 2,53

Согласно приведенной формуле процентное изменение цены облигации можно вычислить следующим образом. Изменение доходности составляет 1-процентный пункт, соответственно dг=1%. Тогда процентное изменение цены составит –2,53 × 1% = –2,53%. Т. е. цена облигации должна будет упасть примерно до –926,27.

В реальности дюрация выражает лишь приближенное изменение цены. Точное значение цены в нашем случае должно было бы составить –926,69.

Чем больше дюрация, тем соответственно больше реагирует цена облигации на изменения процентных ставок. Причем дюрация более точно выражает степень зависимости цены облигации от процентных ставок, чем ее срок до погашения.

ПРЕМИЯ И ДИСКОНТ

По купонным облигациям, если требуемая норма доходности ниже купонной ставки, облигация продается по цене выше номинала. Тогда говорят, что облигация продается с премией. Если требуемая доходность выше купонной ставки, цена облигации сложится ниже номинала, облигация будет продаваться с дисконтом. По мере сокращения срока до погашения величина премии или дисконта также уменьшается, причем все более быстрыми темпами.

Пример:

Рассмотрим 5-летнюю облигацию с купонным доходом 10% и требуемой доходностью 8% годовых. Тогда цена такой облигации составит:

Р = 10/1,08 + 10/1,082 + 10/1,083 + 10/1,084 + 110/1,085 = 108,

т. е. облигация будет торговаться выше номинала с премией, равной 8.

Рассмотрим теперь аналогичную облигацию с требуемой нормой доходности, равной 12%. Цена такой облигации составит:

Р = 10/1,12 + 10/1,122 + 10/1,123 + 10/1,124 + 110/1,125 = 92,8,

т. е. облигация будет торговаться ниже номинала с дисконтом, равным 7,2.

Теперь предположим, что прошло 2 года и требуемая доходность осталась 12%. Тогда цена облигации составит:

Р= 10/1,12 + 10/1,122 + 110/1,123 = 95,2,

т. е. дисконт по облигации снизился с 7,2 до 4,8.
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Диаграмма 2. Премия и дисконт в цене облигации

Учет накопленного купонного дохода. Расчет доходностей облигаций, предусматривающих выплату купона чаще одного раза в год. Выше мы исходили из предположения о том, что выплата купона по облигациям осуществляется 1 раз в год и покупка облигации осуществляется в дату первичного размещения или в дату выплаты очередного купона.

Что происходит, если покупка облигации происходит в момент, когда с даты выплаты последнего купона уже прошло определенное время. Очевидно, что в этом случае за истекший период по облигациям накопился некий доход, называющийся накопленным купонным доходом – НКД. НКД равен размеру купона, умноженному на долю прошедшего купонного периода. Например, если ежегодный купон составляет 12% годовых и с даты выплаты последнего купона прошло 3 мес., то НКД составит 12% × 1/4 = 3%.

По традиции при сделках с облигациями указывается т. н. чистая цена, не учитывающая НКД. Однако при реальных расчетах продавец облигации уплачивает покупателю НКД.

Пример:

Рассмотрим облигации ОАО "РИТЭК" 1-го выпуска. 1 октября 2001 года по ним была осуществлена выплата купона. Следующий купон должен быть уплачен 1 февраля 2002 года, ставка купона – 14,15% годовых. Какова величина НКД на 19 октября 2001 года?

С момента выплаты последнего купона прошло 18 дней. Общая величина купонного периода составляет 123 дня. Соответственно прошло 18/123 = 0,146 купонного периода. Общий доход за купонный период составит 14,15 × 123/365 = 4,768%. Таким образом, НКД = 0,146 × 4,768 = 0,698%. При покупке облигаций покупатель должен выплатить продавцу эту величину дополнительно к указанной в торговой системе цене облигации.

Теперь рассмотрим, как считать доходность по облигациям, предусматривающим выплату купона чаще, чем раз в год. Например, в мировой практике часто применяется полугодовая выплата купона. Очевидно, базовое уравнение для расчета доходности будет точно таким же, только годовой период заменится полугодовым. Формула для расчета цены будет иметь следующий вид:
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Итак, мы рассмотрели основные показатели, используемые при оценке облигаций: курс облигации, доходность, дюрация, накопленный купонный доход. Теперь перейдем непосредственно к методам оценки.

Применение метода капитализации дохода к оценке корпоративных облигаций. Принимая решение об инвестировании средств в долговые ценные бумаги, инвестор вынужден сопоставлять расходы, которые он должен осуществлять в настоящее время, с ожидаемыми результатами, т.е. доходами. Аналогичные инвестиционные решения при выпуске ценных бумаг с фиксированной доходностью принимает эмитент, постоянно определяя стоимость обслуживания привлекаемого финансирования. Все расчеты строятся на алгоритмах финансовых вычислений по долговым ценным бумагам.

Владельцев облигаций в основном интересуют два показателя эффективности: доходность и курс облигаций. Оцениваемые наряду с ожидаемыми рыночными процентными ставками и чисто техническими параметрами выпуска, показатели дают информацию для принятия разумных решений и выработки надежных инвестиционных стратегий.

Как и большинство ценных бумаг, облигация может приносить доход двумя способами. Во-первых, в форме процентной ставки (купона) по займу, которая в большинстве случаев представляет собой фиксированную годовую величину. Доходы по купонам выплачиваются несколько раз в год. Во-вторых, можно достичь прироста капитала, который представляет собой разницу между ценой, уплаченной за облигацию, и ценой, по которой инвестор продает облигацию, что может представлять собой сумму к погашению по датированной облигации.

Анализируя доходность облигации, следует понимать, что процентные ставки (основной определяющий фактор для оценки облигаций) и цены облигаций меняются в противоположных направлениях. Следовательно, можно сказать, что цены облигаций растут при ожидаемом падении процентных ставок, и цены облигаций снижаются при ожидаемом росте процентных ставок. Следующей важной чертой, как уже говорилось, является влияние уровня инфляции. Если уровень инфляции высок, то это снизит покупательную способность в будущем, т.е. на момент погашения займа на полученные деньги нельзя будет купить такое же количество товаров и услуг, как сейчас. Однако если существует уверенность участников рынка, что увеличение процентных ставок остановит инфляцию, то, несмотря на приведенное выше утверждение, по которому цены облигаций должны упасть, цены облигаций могут остаться неизменными или даже начать расти. Хотя это правило и верно в большинстве случаев, однако оно не является абсолютной гарантией.

Облигации могут быть выпущены с одной или несколькими датами погашения. Для того чтобы оценить полный доход, необходимо понимать последствия использования облигаций с различными характеристиками. Если по облигации существует только одна дата погашения, то именно эта дата будет использоваться для расчета дохода. Однако если по облигации существует, например, две даты погашения с разницей в два года, то необходимо определить, какая из этих дат имеет большую вероятность. Один из способов определения наиболее вероятной даты погашения заключается в том, чтобы посмотреть, является ли текущая цена облигации выше или ниже номинала. Если цена выше номинала (т.е. процентные ставки в настоящий момент ниже, чем при выпуске облигации), то это может означать, что эмитент в настоящий момент может заимствовать деньги по более низкой ставке, чем он платит сейчас. Следовательно, эмитент постарается погасить облигацию на самую раннюю дату, и первая дата погашения будет использоваться в расчетах дохода. С другой стороны, если цена меньше номинала (т.е. процентные ставки выросли), то в интересах заемщика продержать эти облигации как можно дольше. Соответственно в расчетах будет использоваться наиболее поздняя дата. Облигации являются важным объектом финансовых инвестиций. С момента их эмиссии и до погашения они продаются и покупаются по установившимся на рынке ценам. Рыночная цена в момент эмиссии может быть ниже номинала, равна номиналу и выше номинала. Поскольку номиналы у разных облигаций существенно различаются между собой, то часто возникает необходимость в сопоставимом измерителе рыночных цен облигаций. Таким показателем является курс. Под курсом облигации (Рt) понимают покупную цену одной облигации в расчете на 100 единиц номинала (в денежном выражении):
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где St – текущая рыночная цена; М – номинальная стоимость.

На зарубежном рынке капитала термин "цена облигации" часто означает ее курс. Рыночная цена и курс зависят от уровня доходности облигации, уровня ссудного процента в момент оценки и ряда других условий, важнейшим из которых является оценка надежности инвестирования.

Как уже было отмечено, доход от облигации складывается из нескольких элементов: купонного дохода или начисления процентов; изменения стоимости ценной бумаги (приближение ее к выкупной цене) за соответствующий период времени; если облигация была куплена с дисконтом, то этот элемент – положительная величина; если же она куплена с премией, то это отрицательная величина; наконец, если облигация куплена по номиналу, то этот элемент отсутствует.

На практике весьма часто возникает необходимость определения фактической доходности инвестиций при известном курсе облигации или цене ее реализации. Иначе говоря, надо определить финансовую эффективность займа. Подобного рода задача может возникнуть при выборе одного из различных условий предлагаемых займов, условий получения кредита и т.д. Определение доходности является ориентиром эффективности измерения облигаций на финансовом рынке заемных капиталов. Показатель текущей доходности является простейшей мерой, которая характеризуется текущие поступления за год относительно сделанных инвестиций.

Доходность является единственным наиболее важным критерием на рынке облигаций и служит множеству целей. Этот критерий предназначен для отслеживания состояния рынка, а также для определения дохода на вложенный капитал от одного выпуска. Инвестор, вкладывающий деньги в облигации, должен определить доход, который ему приносит купон в денежном выражении. Это можно сделать, рассматривая купон как часть текущей цены. Используется именно текущая цена, а не та цена, которая была уплачена за облигацию инвестором. После необходимо решить: оставить эту облигацию или продать и использовать вырученные средства для вложения в другие инвестиции. Реальное сравнение можно провести только с доходами, получаемыми в настоящий момент по другим инвестициям.

Текущая доходность облигации отражает отношение годовой прибыли к текущей рыночной цене:
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где М – номинальная стоимость облигации, St – текущая рыночная цена, g – купонная ставка процента.

Доход, полученный за все время владения облигацией, складывается из купонных выплат и цены погашения облигации, выплачиваемой в конце срока владения.

Обозначим через С1, С2, С3,..., Сt все денежные доходы, полученные владельцем в течение владения облигацией. Сюда относятся выплаты по купонам и цена погашения облигации. Тогда современная (рыночная) стоимость облигации (Р) равна сумме всех дисконтированных доходов:
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где r – доходность облигации (ставка помещения), или ставка дисконтирования.

Соотношение связывает рыночную цену облигации с доходностью к погашению или со ставкой дисконтирования. Если будущие доходы (С1, С2, С3,..., Сt) известны, то соотношение связывает между собой две переменные – доходность (r) и цену облигации (Р). Формула позволяет решать две основные задачи:

а) определять цену облигации, если известна доходность (ставка дисконтирования);

б) определять доходность облигации, если известна ее цена.

Очевидно, что эти две задачи являются обратными друг другу.

Как видно из формулы, если будущие доходы по облигации фиксированы, то ставка доходности облигации тем ниже, чем выше цена. Облигации продаются и покупаются по текущим ценам, а не по номинальной стоимости, которая на практике выполняет только две функции. Во-первых, обычно это сумма, которая выплачивает при погашении, а во-вторых, это та сумма, на основе которой рассчитывается купон.

Инвестор при выборе объекта инвестирования в облигации руководствуется следующими параметрами выпуска: надежность и обеспеченность инвестирования в облигацию, доходность к погашению, финансовое положение эмитента, купонный годовой доход, динамика рыночной стоимости облигации, срок долгового обязательства, условия выкупа и отзыва, ликвидность на вторичном рынке, статус эмитента, рейтинг облигационного выпуска.

Инвестирование в облигации защищено от риска, так как облигации – это долговые обязательства, поэтому при банкротстве эмитента, выплаты держателям облигации производятся в первую очередь.

Одной из характеристик, определяющих бескупонные (дисконтные) облигации, являются облигации, приносящие их владельцу доход только в том случае, если они куплены по цене ниже номинала. Для облигаций такого типа устанавливается дата погашения и номинал. Купонный доход не начисляется и не выплачивается. Поэтому такие облигации называются бескупонными или облигациями с нулевым купоном, а также дисконтными.

Поскольку происходит только одна выплата – погашение номинала N, то цена облигации определяется как:
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где T – время владения облигацией (в годах) до ее погашения. Курс облигации (K) определяется соотношением:
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Если известна цена бескупонной облигации или ее курс, то доходность облигации к погашению (r) равна
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Если срок облигации меньше года или величины рыночных ставок невелики, доходность облигации (r) определяют по простой процентной ставке:
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По облигациям с выплатой процентов и номинала в конце срока математические расчеты ведут по сложной процентной ставке g, и текущие выплаты купонного дохода не производятся; накопленный купонный доход выплачивается в момент погашения вместе с номинальной стоимостью. Таким образом, владелец облигации в конце срока получает сумму, равную N × (1 + g)×T. Если T – срок владения облигацией (в годах, T – не обязательно целое число лет), то цена облигации (Р) и ее курс (K) связаны с доходностью к погашению следующими соотношениями:
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Доходность облигаций (r) с выплатой процентов и номинала в конце срока равна
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Когда доход по облигациям складывается из периодических купонных выплат и выплаты номинальной стоимости в конце срока, то они называются облигациями с фиксированным купоном. Доходы по купонам выплачиваются, несколько раз в году.

Таким образом, текущая стоимость облигации с фиксированным купоном складывается из текущей стоимости аннуитета и текущей стоимости номинала. Если выплаты купонов происходят ежегодно, то рыночная цена облигации (Р) равна
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где:
С – годовой купонный доход (в рублях),
N – номинал облигации (в рублях),
T – срок облигации (в годах),
r – доходность к погашению или ставка дисконтирования.

Курс облигации (K) (при ежегодной выплате купонного дохода) определяется выражением:
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Соотношения рыночной цены и курса связывают стоимость облигации или курс с доходностью к погашению. Если известна доходность z, то курс можно определить с помощью соотношения.

Укажем на следующие особенности облигаций с постоянным купоном. Если облигация приобретена по номиналу (по курсу 100), то доходность к погашению r равна ставке купонного дохода g. Если облигация приобретена с дисконтом (по курсу меньше 100), то доходность к погашению больше ставки купонного дохода (r > g). Если же облигация приобретена с премией (K > 100), то доходность к погашению меньше ставки купонного дохода (r < g). В последнем случае (при покупке с премией), владелец облигации также может получить доход, если не произойдет досрочного выкупа облигации эмитентом. Если купонные выплаты происходят несколько раз в году, то часто для финансовых расчетов используется номинальная процентная ставка доходности; при условии начисления процентов т раз в году (т – количество выплат купонного дохода в году). Стоимость облигации с фиксированным доходом связана с номинальной ставкой доходности соотношением:
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Заметим, что если годовой купонный доход равен С, а выплаты происходят т раз в году, то каждый раз выплачивается сумма, равная С/т.

Часто используют простую процентную ставку доходности для облигаций с фиксированным купоном. Напомним, что при начислении дохода по простой процентной ставке, доход каждый раз начисляется на первоначальную сумму, то есть предполагается, что доходы по процентам не реинвестируются. Поэтому можно записать:
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Более сложные математические вычисления определяют факторы ликвидности облигации с переменным (неизвестным) купонным доходом. Они дают его владельцам право на периодическое получение процентного (купонного) дохода. При этом возможно получение дисконта, если цена приобретения облигаций (при первичном размещении или на вторичных торгах) будет меньше цены их реализации, в том числе при погашении облигаций по их номиналу.

В случае с государственными ОФЗ-ПК размеры каждого купона объявляются непосредственно перед началом соответствующего купонного периода, исходя из текущей доходности выпусков ГКО, которые погашаются примерно в одно время с датой выплаты этого купона.

Общая формула доходности и величина накопленного купонного дохода определяется аналогично облигациям с известным купонным доходом. Для определения доходности используются оценки неизвестных купонов. При этом предполагается, что все неизвестные купоны равны между собой. При этом доходность (доходность к погашению) рассчитывается по формуле сложных процентов, и в случае применения к облигациям с переменным купонным доходом выглядит следующим образом:
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где:
Ye – эффективная доходность к погашению (в процентах, с точностью до сотых процента), которая определяется из приведенной выше формулы численными методами;
N – номинал облигации (руб.);
Р – цена облигации (руб.);
А – величина накопленного купонного дохода (руб.);
С – размер T-того купона (руб.);
n – количество предстоящих выплат купона;
ti – число дней до выплаты соответствующего купона;
t – срок до погашения облигации (в днях). Как правило, t = tn;
k – количество ближайших известных купонов;
С' – оценка неизвестных купонов, полученная по той же методике, по которой определяется размер купона. 

При осуществлении оценки облигаций с переменным купонным доходом особое внимание уделяется расчету фактора дюрации (дюрация Макколи). Данная характеристика является критерием измерения (в годах) чувствительности цен облигаций к сроку действия облигации и размеру купона. В сущности, это показывает влияние купона на срок действия облигации. Облигация без купона будет иметь дюрацию, равную сроку действия облигации, но чем выше купон, тем меньше будет дюрация по отношению к сроку погашения. Дюрация является качественной и количественной характеристикой рисков, связанных с владением облигацией. Чем меньше дюрация, тем быстрее отдача от облигации и тем меньше риск неполучения доходов. Кроме того, чем больше срок облигации, тем больше дюрация, и наоборот. Также, чем больше ставка помещения, тем меньше дюрация.

Фактически дюрация не что иное как первая производная функции зависимости цены облигации от ее доходности.

Дюрация рассчитывается как средневзвешенный срок погашения облигации, и весами здесь выступают дисконтированные денежные потоки за каждый период. 

Таким образом, больше веса дается более отдаленным по времени денежным потокам, так как на них в большей степени воздействуют изменения процентных ставок.

Как уже говорилось, облигация с более высоким купоном имеет меньшую дюрацию. Это дает возможность увидеть, что такая облигация менее чувствительна к изменениям процентных ставок.

На данном этапе рассмотрения доходного подхода к оценке облигаций мы вплотную к рискам, связанным с различными факторами, действующими на облигацию. Сразу отметим, что в рассмотрении рисков по корпоративных облигациям акцент сделан на их учет при оценке.

Риски по корпоративным облигациям, механизм их индексации

Как было отмечено выше, основной постулат теории принятия инвестиционных решений состоит в том, что все инвестиционные инструменты обладают двумя важнейшими характеристиками: доходом и риском. При этом чем выше риск, тем больше должен быть доход, и наоборот. Ожидаемая норма отдачи по рисковым вложениям (Rexp) должна превышать норму отдачи по безрисковым вложениям (Rrf) на величину определенной премии за риск (RP), т. е.

Rexp = Rrf + RP

Однако как уже указывалось, в практике рынка облигаций используется не ожидаемая, а обещанная доходность (R), которая равняется ожидаемой доходности плюс премия за возможность неплатежа (DP). Тогда обещанная доходность может быть представлена как сумма следующих компонент:

R=Rrf + DP + RP

Факторами риска по облигациям являются следующие: риск неопределенности платежей, риск низкой ликвидности, срок до погашения. Тогда можно представить требуемую обещанную доходность по облигациям в виде следующей суммы:

Обещанная доходность = Безрисковая доходность + Премия за возможность неплатежа + Премия за риск неопределенности платежей + Премия за срок + Премия за ликвидность + Премия за возможный досрочный выкуп.

Для того чтобы понять принцип формирования требуемого уровня доходности облигаций, надо рассмотреть каждую из компонент.

БЕЗРИСКОВАЯ ДОХОДНОСТЬ

Безрисковая доходность – одно из ключевых понятий как в теории принятия финансовых решений, так и в экономической науке в целом. При этом само понятие безрисковой доходности в принципе является абстракцией. В большинстве учебников по инвестициям принято считать безрисковой доходностью уровень доходности по государственным ценным бумагам, поскольку на Западе государство имеет обыкновение регулярно платить по своим обязательствам. В России же безрисковых финансовых инструментов фактически не существует. Вообще говоря, безрисковая доходность (доходность по государственным облигациям) зависит от срока вложения. Поэтому надо оговориться, о доходности на какой срок идет речь. Обычно под безрисковой доходностью понимается доходность краткосрочных финансовых инструментов сроком до 1 года.

Что формирует уровень безрисковых процентных ставок, складывающийся в экономике? Не вдаваясь в детали, укажем что данный уровень процентных ставок формируется под воздействием спроса и предложения на рынке сбережений. Предложение вызвано наличием у ряда экономических субъектов свободных денежных средств, спрос – потребностью ряда субъектов в этих средствах. Важнейшим фактором формирования равновесной процентной ставки является уровень инфляции. Процентные ставки должны как минимум компенсировать инвестору его потери от инфляции, иначе сбережения попросту потеряют экономический смысл. Принято разделять так называемые номинальные (без учета инфляции) и реальные (с учетом инфляции) процентные ставки. При этом номинальные и реальные процентные ставки связаны между собой следующим образом:

I = R + G + R × G,

где I – номинальная процентная ставка, R – реальная процентная ставка, G – темп инфляции.

Пример:

Предположим, инвестор вкладывает сумму в –100 на 1 год под 10% годовых (номинальная ставка). За год инфляция составляет 5%.

Через год инвестор располагает суммой в –110, но реальная покупательная способность этих денег сократилась до –110/(1 + 5%) = –104,76. Таким образом реальный доход инвестора составит только –4,76, а реальная доходность его вложений составит 4,76%.

Часто используется приближенная формула для выражения взаимосвязи между реальной и номинальной ставками процента, корректная при небольших величинах процентных ставок:

Номинальная процентная ставка = Реальная процентная ставка + Темпы инфляции.

Или в приведенных выше обозначениях: I = R + G. 

РЕАЛЬНАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА

Реальная процентная ставка по безрисковым вложениям является одним из наиболее важных параметров экономики. Но при этом она непосредственно не наблюдаема. Можно только косвенно оценить ее, вычитая из номинальной процентной ставки ожидаемые темпы инфляции. По различным оценкам, реальная безрисковая доходность составляет обычно от 1 до 4% годовых. (Резонно вспомнить, что ставка по вкладам в сберкассы составляла в СССР 2–3% годовых, по-видимому, это была достаточно обоснованная величина.)

ИНФЛЯЦИОННАЯ ПРЕМИЯ

Важно учесть, что в формировании процентных ставок имеет значение не текущий, а ожидаемый уровень инфляции. Например, если текущие темпы инфляции составляют 10% годовых, но ожидается ее рост до 20%, а реальная норма доходности составляет 5%, то номинальная норма доходности составит 25% (5% + 20%). Формирование ожиданий, относительно будущих темпов инфляции является достаточно сложным вопросом. Существуют две основных теории того, как формируется уровень инфляционных ожиданий [Манкью Н. Макроэкономика. – Москва, 1994]. Согласно теории адаптивных ожиданий основой формирования инфляционных ожиданий является уровень инфляции, существовавший в экономике на протяжении последних периодов. В противовес этому теория рациональных ожиданий предполагает, что инфляционные ожидания формируются с учетом проводимой в настоящее врем денежной политики, заявлений о возможной эмиссии и т. д.

ПРЕМИЯ ЗА ВОЗМОЖНОСТЬ НЕПЛАТЕЖА

Фактически премия за возможность неплатежа компенсирует инвестору возможность того, что предприятие не выплатит обещанные им суммы денег. Это как раз и есть разница между обещанной доходностью к погашению и ожидаемой доходностью к погашению. Чем выше вероятность банкротства предприятия, тем соответственно выше значение премии за возможность неплатежа.

Вернемся к приведенному выше примеру. Обещанная доходность облигации составляет 10%, ожидаемая – 7,8%. Тогда разница между двумя этими величинами (2,2%) как раз и является премией за возможность неплатежа.

На практике премию за возможность неплатежа невозможно вычислить приведенным выше способом, поскольку само вычисление ожидаемой доходности является крайне сложной процедурой. На развитых рынках этот вопрос обычно решается следующим образом. Каждая облигация имеет определенный рейтинг, который характеризует надежность данной облигации с точки зрения риска неплатежа. Рейтинги выставляются специальными рейтинговыми агентствами, всего выделяется порядка 10 рейтинговых классов. Облигации, имеющие одинаковый рейтинг, имеют при прочих равных условиях и одинаковую доходность. Разность между доходностями облигаций различных рейтинговых классов называется спрэдом. Величина этого спрэда меняется со временем, разница между наиболее надежными облигациями и низконадежными спекулятивными облигациями может достигать нескольких процентных пунктов. 

ПРЕМИЯ ЗА РИСК НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ ПЛАТЕЖЕЙ

Как уже говорилось, риск есть характеристика того, что ожидания инвестора не совпадут с реальностью. Например, в приведенном выше случае с облигациями ABC доходность вложений инвестора может составить:

1. 10%, если предприятие не обанкротится, вероятность такого исхода – 0,94.

2. 100%, если предприятие обанкротится в первый год, вероятность – 0,02.

Таким образом, доходность вложений в облигацию заранее не определена, т. е. имеет место ситуация неопределенности. Теория принятия инвестиционных решений предполагает, что инвестор требует некую плату за эту неопределенность в виде премии за риск. Премию за риск нельзя путать с премией за возможность неплатежа. Премия за риск неопределенности платежей есть разница между ожидаемой доходностью данной облигации (обещанная доходность – премия за возможность неплатежа) и доходностью безрисковых облигаций.

Вернемся опять к приведенному выше примеру. Как мы вычислили, 2,2% являются компенсацией за вероятность неплатежа. Предположим, что доходность по безрисковым ценным бумагам составляет 7%. Тогда разница между ожидаемой доходностью данной облигации и безрисковой доходностью составляет 0,8%. Именно это и является премией за риск неопределенности платежей.

Премия за риск неопределенности платежей является одним из ключевых понятий на рынке акций. При этом особенность рынка акций состоит в том, что премия за риск не может быть снижена ниже определенного уровня, который называется общерыночным риском. Применительно к облигациям, однако, премия за риск неопределенности платежей не имеет столь существенного значения, поскольку является достаточно малой величиной. Вероятности неплатежей по различным облигациям, особенно принадлежащим к различным отраслям, практически никак не связаны друг с другом, т.е. между ними практически отсутствует корреляция. Поэтому диверсифицировав свои вложения, инвестор имеет возможность получить портфель, доходность по которому будет практически безрисковой. Если бы инвестор, сформировав такой портфель, мог существенно превысить уровень доходности по сравнению с безрисковыми бумагам, наметился бы рост спроса на рисковые и падение спроса на безрисковые бумаги. На эффективно функционирующем рынке премия за риск неопределенности платежей скоро была бы сведена к минимуму. Поэтому обычно премию за риск неопределенности платежей по облигациям отдельно не рассматривают, включая ее в состав премии за возможность неплатежа.

Срок до погашения облигации. Временная структура процентных ставок

Практика функционирования рынка облигаций демонстрирует, что доходности идентичных облигаций с разными сроками до погашения различаются между собой. Зависимость процентных ставок от времени называется кривой доходности, или временной структурой процентных ставок (yield curve). При этом такая зависимость может иметь различный вид. Наиболее типичной является ситуация, когда кривая доходности имеет возрастающий наклон, т.е. чем больше срок до погашения, тем больше и доходность к погашению. Встречаются, однако, и другие типы кривых доходности, например, убывающая, плоская или выпуклая – см. диаграмму 3.)
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Диаграмма 3. Типы временных структур процентных ставок (по оси абсцисс – срок обращения облигации, по оси ординат – доходность к погашению)

Существуют различные объяснения того, какой вид должна иметь кривая доходности. Выделяют следующие объяснения:

1. Теория ожиданий. Согласно данной теории доходности по долгосрочным облигациям соответствуют ожиданиям инвесторов относительно изменения в будущем доходностей краткосрочных облигаций. Это может быть пояснено на следующем примере:

Предположим, что доходность облигаций со сроком обращения 1 год составляет 7%. При этом инвесторы ожидают, что через год ставка по годовым облигациям составит 10%. Допустим, что инвестор планирует вложить средства на 2 года.

Вкладывая средства в годовую облигацию под 7% и реинвестируя их через год в другую годовую облигацию под 10%, инвестор ожидает заработать доход (1 + 7%) × (1 + 10%) – 1 = 17,7%. Допустим, что существуют также облигации со сроком обращения два года. Под какую доходность инвестор согласится в них вкладываться? За 2 года он должен заработать 17,7%, следовательно, доходность по 2-годичным облигациям должна составлять: (1 + 17,7%) × (1/2) = 8,5% годовых.

Как уже указывалось, номинальная процентная ставка является суммой реальной процентной ставки и инфляции. Реальная процентная ставка относительно стабильна, значит, ожидания относительно будущих изменений процентных ставок можно считать почти целиком зависящими от ожиданий относительно будущей инфляции.

2. Теория предпочтения ликвидности. Теория предпочтения ликвидности опирается на тот факт, что долгосрочные облигации являются более рискованными, чем краткосрочные, с точки зрения их реакции на колебания процентных ставок (как мы уже установили, чем выше дюрация, тем чувствительнее изменение цены облигации к изменениям процентных ставок, а дюрация обычно выше у долгосрочных облигаций). Соответственно, если инвестиционный горизонт инвестора относительно краткосрочный, инвестор требует дополнительную компенсацию за риск, связанный с покупкой долгосрочных облигаций. Это приводит к тому, что доходность долгосрочных облигаций обычно превышает доходность краткосрочных облигаций на некоторую величину.

3. Теория сегментации рынка. Данная теория предполагает, что рынок заемных средств разбивается на достаточно изолированные друг от друга сегменты: краткосрочный и долгосрочный. Процентные ставки на данных сегментах формируются в определенной степени независимо друг от друга. Соответственно при избыточном спросе и недостаточном предложении в секторе краткосрочных облигаций их цены будут расти, а доходности соответственно падать. И наоборот, при избыточном предложении и недостаточном спросе цены будут падать, а доходности расти. То, что кривая доходности имеет обычно возрастающий вид, отражает тот факт, что инвесторы в большей степени предпочитают краткосрочные ценные бумаги, а эмитенты, наоборот, предпочитают выпуск долгосрочных облигаций.

Считается, что данные теории являются не конкурирующими, а, скорее, дополняющими друг друга. То, что кривая доходности в основном является выпуклой, – это эмпирический факт. Этот факт объясняется теорией предпочтения ликвидности и теорией сегментации рынка. Однако иногда, при резких колебаниях процентных ставок, высокой и нестабильной инфляции и т. д., кривая доходности может приобрести иной вид – это отражает то, что изменились ожидания относительно будущих процентных ставок. Для примера приведем график временной структуры процентных ставок на рынке ГКО-ОФЗ по состоянию на конец 2001 года.
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Диаграмма 4. Временная структура процентных ставок на рынке ГКО-ОФЗ по состоянию на конец 2001 года.

УРОВЕНЬ ЛИКВИДНОСТИ

Ликвидность означает возможность реализовать актив в течение короткого срока по "справедливой" цене. Классическим примером разницы между ликвидным и неликвидным активом [Шарп У., Александер Г. Инвестиции. – Москва, 1997.] являются картина Ван Гога и акции крупных американских компаний. Владелец картины Ван Гога вряд ли сможет продать ее по высокой цене в течение часа. Если у него имеется возможность ждать, то цена его картины может быть гораздо выше, чем при немедленной реализации. Напротив, владелец акций может легко реализовать их и немедленно обратить в деньги.

Как определяется уровень ликвидности на практике? Главным показателем того, насколько ликвидна данная ценная бумага, является разница котировок спроса и предложения на рынке. Если эта разница мала, ценная бумага может быть продана близко к своей истинной цене. Если же эта разница велика, то для быстрой продажи инвестору придется принять цену спроса, которая, возможно, сильно занижена. Однако важно не только то, какие Цены спроса и предложения имеются в данный момент, но и то, насколько эти котировки устойчивы. Если с данной облигацией работают несколько финансовых институтов, регулярно проводятся сделки и т.д., то такую ценную бумагу можно считать ликвидной. Напротив, если операции с данной бумагой проводят 1–2 компании, а сделки проходят эпизодически, то считать ликвидной такую ценную бумагу нельзя.

Очевидно, что чем ниже уровень ликвидности, тем больше неудобств испытывают инвесторы и тем выше требуемая норма доходности по облигациям. Эту надбавку к требуемой доходности называют премией за ликвидность. Реально премию за ликвидность трудно точно оценить, но считается, что на развитых рынках существует разница, по крайней мере, в 2% (а иногда и в 4–5%) в требуемых нормах доходности между наиболее и наименее ликвидными финансовыми активами со сходными остальными характеристиками. В России эта величина может быть еще больше.

Премия за возможный досрочный выкуп облигации

Выпуская облигации с фиксированным процентным доходом на длительный период времени, эмитент несет процентный риск, связанный со снижением процентных ставок в будущем. Для того чтобы застраховать себя от потерь при выплате фиксированного купонного дохода в условиях падения процентных ставок, эмитент прибегает к досрочному выкупу своих облигаций. Право на досрочный выкуп означает, что предприятие может до истечения официально установленной даты погашения облигаций осуществлять их выкуп. Проводить такие операции можно, если в условиях выпуска облигаций оговорено право на досрочный выкуп.

Это дает безусловные преимущества эмитенту в проведении финансовой политики в зависимости от изменения уровня процентных ставок. Если процентные ставки снижаются, то эмитент реализует свое право на досрочный выкуп, чтобы не платить слишком высокие проценты. Взамен погашаемых ценных бумаг эмитент может выпустить новые облигации с меньшей купонной ставкой, что снижает стоимость обслуживания долга.

Достоинством досрочного погашения части облигационного займа является также то, что при завершении срока обращения облигаций фирме не потребуется единовременно изыскивать всю сумму денежных средств для выплаты владельцам облигаций. Потребность в наличных уменьшится, так как часть выпуска будет погашена досрочно.

То, что для эмитента является плюсом, для инвестора оборачивается минусом. При досрочном погашении инвестор не получит всей суммы дохода, которую он предполагал получить, когда приобретал облигацию. Чтобы защитить интересы инвесторов, в условиях выпуска обычно оговаривается срок, в течение которого эмитент не может воспользоваться своим правом на досрочный выкуп. Как правило, этот срок устанавливают в пределах 2–5 лет. В течение этого периода инвестор защищен от досрочного отзыва облигаций и имеет гарантированный купонный доход, установленный при выпуске облигаций в обращение.

Российское законодательство допускает досрочный выкуп облигаций. Однако в отличие от западных стран в России досрочное погашение облигаций возможно только по желанию их владельцев. При эмиссии облигаций эмитент должен заранее определить цену, по которой облигации будут выкупаться, и срок, ранее которого облигации не могут быть предъявлены к досрочному погашению. Таким образом, в зарубежной практике право досрочного погашения облигаций является привилегией эмитента, а в России – привилегией владельцев облигаций. Следует отметить, что российское законодательство, устанавливая возможность досрочного погашения облигаций по желанию владельцев, существенно ограничивает инициативу объектов, привлекающих инвестиции, в проведении финансовой политики и в конечном счете сдерживает выпуски облигационных займов, которые весьма редки в нашей практике. На Западе эмитенты широко пользуются своим правом досрочного выкупа в силу указанных преимуществ.

Предусматривая в проспекте эмиссии облигаций право досрочного выкупа, эмитент заранее устанавливает цену, по которой будут выкупаться облигации.

Цена выкупаемой облигации, как правило, состоит из трех элементов: номинальной стоимости облигации, купонного дохода и премии за возможность долгосрочного выкупа.

Если облигации выпущены с низкой купонной ставкой и в дальнейшем ожидается рост процентных ставок, то предусматривать при выпуске право досрочного выкупа вряд ли целесообразно.

В связи с тем, что инвестор несет риск досрочного выкупа облигаций, эмитент должен компенсировать ему этот риск за счет установления повышенной купонной ставки. Если в последующем периоде произойдет снижение процентных ставок, и эмитент воспользуется своим правом досрочного выкупа, то инвестор получит денежные средства, которые он вынужден будет инвестировать под меньший процент, чем раньше. Если же облигации выпускаются без права досрочного погашения, то в течение всего периода обращения инвестор будет получать стабильный доход даже при снижении процентных ставок в будущем. Поэтому, чтобы установить для себя право выкупа, эмитент за эту привилегию должен заплатить. Цена этой привилегии определяется разницей в купонных ставках по обычной облигации и облигации с правом выкупа.

Если в будущем ожидается рост процентных ставок, то возможность досрочного погашения облигации не имеет для фирмы особой значимости, так как эмитент обязан выплачивать фиксированный процент, установленный при выпуске, и не будет выкупать свои облигации. Цена права досрочного выкупа определяется ожиданиями динамики изменения процентных ставок. Если ставки будут существенно уменьшаться, то цена права выкупа возрастет. Если процентные ставки падают незначительно, то цена привилегии досрочного выкупа будет небольшой.

Применение рейтинговой оценки

Рейтинговая оценка облигаций является по своей сути ни чем иным, как модернизацией сравнительного подхода в оценке. В ряде стран с развитым рынком облигаций (прежде всего к этим странам относятся США и Канада) задачу оценки надежности облигаций берут на себя специализированные рейтинговые агентства. "Рейтинг ценных бумаг – это процесс, в ходе которого статистические службы изучают ценные бумаги и присваивают им оценки, обозначаемые специальными символами и указывающие на инвестиционное качество ценных бумаг". В результате рейтинга ценные бумаги оказываются разбитыми на несколько классов качества, число таких классов у различных рейтинговых агентств может составлять от 10– 15 до 30. Наиболее часто составляются рейтинги облигаций, составляются также рейтинги привилегированных акций, существуют и рейтинги обыкновенных акций, хотя применяются они значительно реже. Идея составления рейтингов является в значительной степени американским изобретением. Первые рейтинги ценных бумаг появились в США в 1909 году, их опубликовал Джон Муди, основатель одного их двух крупнейших в настоящее время рейтинговых агентств – Moody's Investor Services. С 1916 года начала публиковать рейтинги компания Poor's, которая ныне называется Standard&Poor's Corporation. В дальнейшем в США появились еще две компании по составлению рейтингов – Fitch и Duff&Phelps. Fitch недавно объединилась с европейским рейтинговым агентством IBCA, и в настоящее время Fitch IBCA является третьим по величине рейтинговым агентством в мире и наиболее активным агентством в оценивании ценных бумаг, выпускаемых на международных рынках.

Рейтинговые агентства в других странах возникли гораздо позже. В Канаде Canadian Bond Rating Service появилось в 1972-м, Dominion Bond Rating Service – в 1976-м. Рейтинговые службы существуют и в других странах, в частности в Японии (Japan Credit Rating Agency (с 1985-го), Japan Bond Rating Institute, Nippon Investors Service) и Малайзии (Rating Agency Malaysia – с 1990-го). В ряде стран, например в Бразилии, собственных рейтинговых агентств нет.

Практически все рейтинговые агентства придерживаются в целом следующих обозначений. Выделяют 4 крупных класса кредитоспособности, соответственно А, В, С, D. Эти обозначения общие у всех агентств. В каждом классе выделяются подклассы. Приведем для примера рейтинговые шкалы американских агентств.

Таблица 4. Рейтинговые шкалы американских агентств

	Moody's
	Standard
& Poor's
	Fitch
	Duff &
Phelps
	Интерпретация

	Ааа
	ААА
	ААА
	ААА
	Высший уровень

	Аа1
	АА+
	АА+
	АА+
	 

	Аа2
	АА
	АА
	АА
	Высокий уровень

	Аа3
	АА
	АА
	АА
	 

	А1
	А+
	А+
	А+
	 

	А2
	А
	А
	А
	Уровень выше среднего, инвестиции надежны

	A3
	А–
	А–
	А
	 

	Ваа1
	ВВВ+
	ВВВ+
	ВВВ+
	 

	Ваа2
	ВВВ+
	ВВВ
	ВВВ
	Средний уровень, некоторая неопределенность

	Ваа3
	ВВВ–
	ВВВ–
	ВВВ–
	 

	Ва1
	ВВ+
	ВВ+
	ВВ+
	 

	Ва2
	ВВ
	ВВ
	ВВ
	Посредственный уровень, высокая неопределенность

	ВаЗ
	ВВ–
	ВВ–
	ВВ–
	 

	В1
	В+
	В+
	В+
	Спекулятивные

	В2
	В
	В
	В
	 

	В3
	В–
	В–
	В–
	 

	Саа
	ССС+
	ССС+
	ССС
	 

	Са
	ССС
	ССС
	 
	Спекулятивные, высокий риск невыполнения обязательств

	С
	ССС–
	ССС–
	 
	 

	 
	СС
	СС+
	 
	 

	 
	С
	СС
	 
	Спекулятивные, очень вероятно невыполнение обязательств

	 
	 
	СС–
	 
	 

	 
	 
	С+
	 
	 

	 
	 
	С
	 
	 

	 
	 
	С–
	 
	 

	 
	D
	DDD
	DD
	Просрочены, очевидной стоимости не имеют

	 
	 
	DD
	 
	 

	 
	 
	D
	 
	 


Для коммерческих бумаг применяется своя шкала рейтингов, несколько отличная от рейтинговой шкалы для облигаций. Важно учитывать, что рейтинговые шкалы отражают не столько абсолютный уровень риска неплатежа, сколько относительный уровень риска эмитентов в сравнении друг с другом. Так, было замечено, что японские рейтинговые агентства обычно присваивают рейтинг на 2–3 ступени выше, чем американские. Однако это не означает, что японские инвесторы неадекватно оценивают риск, поскольку отличается только абсолютный уровень рейтинга, а относительное расположение эмитентов на шкале остается неизменным. Учитывая эту разницу, японские инвесторы оценивают уровень риска примерно так же, как американские [Packer F., Reynolds E. The Samurai Bond Market, Current Issues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of New-York, June 1997].

Насколько полезны рейтинги? Задача рейтингов – указывать вероятность невыполнения обязательств. В США проводились статистические исследования, целью которых было выяснение того, каков процент облигаций, которые не погашаются, в общем объеме облигаций с данным рейтингом. Ниже приведена одна из таких таблиц. По горизонтали приводится кредитный рейтинг, по вертикали – количество лет, прошедших с момента присвоения данного кредитного рейтинга. Приведенные числа показывают вероятность того, что предприятие, имевшее некогда определенный рейтинг, через несколько лет окажется неплатежеспособным. Например, вероятность того, что предприятие с рейтингом ВВ через 5 лет будет неплатежеспособным, составляет 5,93%.

Таблица 5. Вероятность наступления неплатежеспособности предприятий с различным рейтингом [Glen J., Madhavan A. Primary securities markets in emerging nations: a case study of Peru, SSRN Journal, January, 1999.]

	 
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC

	1
	0
	0
	0
	0,03
	0
	0,87
	1,31

	2
	0
	0
	0,3
	0,57
	0,93
	3,22
	4

	3
	0
	1,11
	0,6
	0,85
	1,36
	9,41
	19,72

	4
	0
	1,42
	0,65
	1,34
	3,98
	16,37
	36,67

	5
	0
	1,7
	0,65
	1,54
	5,93
	20,87
	38,08

	6
	0,14
	1,7
	0,73
	1,81
	7,38
	26,48
	40,58

	7
	0,19
	1,91
	0,87
	2,7
	10,91
	29,62
	 

	8
	0,19
	1,93
	0,94
	2,83
	10,91
	31,74
	 

	9
	0,19
	2,01
	1,28
	2,99
	10,91
	39,38
	 

	10
	0,19
	2,11
	1,28
	3,85
	13,86
	40,86
	 


Рейтинговые агентства в России

В настоящее время в России специализированные рейтинговые агентства пока не вышли на должный уровень развития. Тем не менее, шаги в этом направлении делаются.

Рейтинговые агентства, действующие в России, можно разделить на две группы – собственно российские рейтинговые агентства и филиалы (дочерние организации) ведущих мировых рейтинговых агентств.

Поскольку до 2000 года российский рынок корпоративных облигаций находился в зачаточном состоянии, потребности в рейтинговании облигаций фактически не было. С 1998 года в России работает агентство EA-Ratings, однако оно специализировалось в большей степени на рейтингах регионов и рейтинги корпоративным заемщикам практически не выставляло. Первый рейтинг-лист корпоративных облигаций представил Центр Экономического Анализа "Интерфакс" в конце 2000 года, опубликовав исследование "Рейтинг российских корпоративных облигаций". Рейтинговые оценки выставлялись не только по кредитоспособности, но и по ликвидности облигаций. При этом для кредитоспособности была принята рейтинговая шкала из четырех пунктов (А, В, С, D), для ликвидности – из пяти пунктов (В-5, В-4, В-3, В-2, В-1). В ноябре 2001 года Интерфакс подписал соглашение о стратегическом партнерстве с агентством Moody's и, по-видимому, не будет больше выставлять самостоятельные рейтинги.

Еще одну попытку присваивать рейтинги эмитентам корпоративных облигаций предприняли осенью 2001 года Банк "Зенит" и журнал "Компания". Методика присвоения рейтингов, примененная Банком "Зенит" и журналом "Компания", была следующей. Кредитный риск эмитента рассматривался как состоящий из трех составляющих частей:

· финансовая устойчивость, отражающая наличие на данный момент у предприятия резервов для обслуживания долговых обязательств;

· экономическое состояние и перспективы, позволяющие сделать прогноз изменения финансовых показателей в обозримом будущем;

· деловая репутация и кредитная история, служащие барометром риска невыполнения обязательств вследствие осознанного выбора руководства предприятия.

Для отражения этих факторов был составлен набор объективных показателей финансового анализа и субъективных показателей, основанных на мнениях экспертов относительно различных сторон деятельности компании.

Для удобства восприятия результатов рейтинга все показатели разделили на группы: 

· Оценка финансовой устойчивости (вес в итоговом рейтинге – 35%) производится на основе данных финансовой отчетности за последние четыре квартала. Анализ производился по следующим показателям: покрытие обязательств выручкой от реализации, способность обслуживания текущих долгов за счет оборотных активов, покрытие процентных расходов операционной прибылью, соотношение заемного и собственного капитала, покрытие процентных расходов выручкой от реализации, соотношение дебиторской и кредиторской задолженности.

· Экономическое состояние и перспективы (30%) изучаются на основе финансово-экономической статистики по предприятию и экспертных оценок. Анализировались, в частности, следующие показатели: динамика чистой прибыли и выручки за последние три года, рентабельность продаж, износ основных производственных фондов, риск потери активов, прогноз динамики рынка, прогноз динамики доли рынка, риски контрагентов, доля основной продукции предприятия на рынке.

· Анализ кредитной истории (20%) состоит из оценки истории обслуживания долговых обязательств.

· Деловая репутация (15%) анализируется на основе экспертных оценок по качеству корпоративного управления, репутации акционеров и топ-менеджеров, известности торговой марки. Учитывалось также наличие финансовой отчетности по международным стандартам бухгалтерского учета и авторитетного аудитора.

Веса групп, равно как отдельных показателей, были установлены в результате консультаций с членами экспертного совета, инвесторами и эмитентами.

Выбранная рейтинговая шкала отражала четыре уровня кредитного риска:

А. Минимальный риск (по классификации S&P этому уровню соответствует рейтинг АА). Эмитенты этой группы способны обслуживать свои обязательства в полном объеме независимо от конъюнктуры финансовых и товарных рынков, негативных изменений в макроэкономике, отрасли, внутри компании.

В. Низкий риск (по классификации S&P – рейтинг ВВВ). Эмитенты этой группы имеют адекватную способность обслуживать свои обязательства, однако она может ухудшиться при неблагоприятных изменениях во внешней или внутренней среде.

С. Умеренный риск (по классификации S&P – рейтинг В). В данную группу попадают эмитенты, без проблем обслуживающие обязательства в настоящий момент, однако их кредитоспособность с большой долей вероятности может не исполнить обязательства при неблагоприятных изменениях во внешней или внутренней среде.

D. Высокий риск (по классификации S&P – рейтинг ССС и меньше). В данную категорию попадают эмитенты, чья кредитоспособность под большим вопросом.

При составлении рейтинга была использована отчетность по российским стандартам бухгалтерского учета (РСБУ), предоставляемая эмитентами в ФКЦБ в порядке раскрытия информации.

Рейтинг-лист в сентябре 2001 года имел следующий вид:

Таблица 6. Рейтинг-лист Банка "Зенит" и журнала "Компания"

	Эмитент
	Рейтинг
	Оценка риска инвестирования

	АЛРОСА
	В
	низкий

	Аэрофлот
	В
	низкий

	Башинформсвязь
	В
	низкий

	Газпром
	В+
	низкий

	МГТС
	С+
	умеренный

	ММК
	В+
	низкий

	НТМК
	С
	умеренный

	ОМЗ
	В+
	низкий

	РИТЭК
	В
	низкий

	Сибур
	В
	низкий

	Славнефть
	В+
	низкий

	Тагмет
	А
	минимальный

	Татнефть
	В+
	низкий

	ТНК
	В
	низкий


Международные рейтинговые агентства (Moody's и Standard&Poor's) до 2001 года рейтинговали исключительно компании, выходящие или готовящиеся к выходу на рынок еврооблигаций. В результате рейтинги по международной шкале были присвоены очень ограниченному количеству российских эмитентов. Standard&Poor's значительно активизировало свою деятельность в конце 2001 года, когда оно приобрело контрольный пакет российского рейтингового агентства EA-Ratings и выставило рейтинги большому количеству российских эмитентов. В конце 2001 года рейтинг-лист агентства Standard&Poor's имел следующий вид:

Таблица 7. Рейтинги российских эмитентов от агентства Standard&Poor's

	Название эмитента
	Дата
	В иностранной валюте/
Прогноз
	В местной валюте/
Прогноз

	Суверенный рейтинг
	 

	Российская Федерация
	19.12.2001
	В+/стабильный
	В+/стабильный

	Корпорации

	АЛ РОС А
	19.12.2001
	В–/позитивный
	В–/позитивный

	Вымпелком
	21.12.2001
	В/стабильный
	В/стабильный

	Газпром
	20.12.2001
	В+/стабильный
	В+/стабильный

	Иркутскэнерго
	28.06.2001
	ССС+/стабильный
	ССС+/стабильный

	ЛУКойл
	19.12.2001
	В+/стабильный
	В+/стабильный

	МГТС
	14.12.2001
	ССС+/стабильный
	__ /._

	ММК
	14.11.2001
	В/позитивный
	В/позитивный

	Мосэнерго
	28.06.2001
	В–/стабильный
	В–/стабильный

	МТС
	21.12.2001
	В+/стабильный
	В+/стабильный

	ПТС
	11.12.2001
	ССС/стабильный
	ССС/стабильный

	Роснефть
	23.10.2001
	В/стабильный
	В/стабильный

	Ростелеком
	28.07.2000
	ССС/стабильный
	ССС/стабильный

	Татнефть
	4.10.2001
	В–/стабильный
	В– /стабильный

	Уралсвязьинформ
	17.12.2001
	В–/стабильный
	В–/стабильный

	ЦентрТелеком
	14.12.2001
	ССС/стабильный
	ССС/стабильный

	ЮТК
	27.12.2001
	ССС+/стабильный
	ССС+/стабильный

	Финансовые организации

	Альба Альянс Банк
	29.05.2001
	ССС–/стабильный
	ССС–/стабильный

	Альфа-Банк
	13.02.2001
	ССС+/стабильный
	ССС+/стабильный

	Банк МФК
	18.12.2001
	ССС–/стабильный
	ССС–/стабильный

	Банк Петрокоммерц
	8.11.2001
	ССС+/стабильный
	ССС+/стабильный

	Башкредитбанк
	31.08.2001
	ССС+/стабильный
	ССС+/стабильный

	Инвестиционная банковская корпорация
	15.03.2001
	ССС–/стабильный
	ССС–/стабильный

	МДМ-Банк
	5.12.2001
	ССС/позитивный
	ССС/позитивный

	Международный Промышленный Банк
	19.10.2001
	ССС+/негативный
	ССС+/негативный


Кроме рейтингов по международной шкале, Standard&Poor's в конце 2001 года предложил также российскую шкалу кредитного рейтинга. В рамках национальной шкалы не рассматриваются факторы суверенного риска, в равной степени влияющие на всех заемщиков. Эта шкала является сравнительно новой услугой агентства, и, по состоянию на конец 2001 года, ни одного рейтинга по ней присвоено не было. Также обратим внимание на такую услугу агентства Standard&Poor's, как "рейтинги корпоративного управления". В определенной степени их можно считать российским изобретением, поскольку первые такие рейтинги агентство начало присваивать именно в России. Естественно, их нельзя считать рейтингом кредитоспособности компании. Однако для владельцев облигаций предприятия наличие профессионального менеджмента в компании может быть значительным фактором в пользу надежности облигаций, поскольку в России выполнение обязательств зачастую определяется не столько возможностями компании, сколько желанием это сделать. Правда, большого распространения эта услуга пока не получила, и, по состоянию на конец 2001 года, S&P присвоило всего три рейтинга корпоративного управления, как отражено в таблице 6. Рейтинги присваиваются по 10-балльной шкале, отметка 10 соответствует максимально высокому уровню корпоративного управления, 1 – минимальному.

Таблица 8. Рейтинги корпоративного управления российских предприятий от агентства S&P

	Название эмитента
	Дата
	Рейтинг
(1–10)

	Корпорации

	Аэрофлот
	19.06.2001
	4,6

	ПТС
	03.10.2001
	5,6

	Финансовые организации

	Инвестиционная банковская корпорация
	22.03.2001
	4,2


Особенности оценки портфеля облигаций

Чаще всего инвесторы вкладывают свои средства не в определенную бумагу, а в разные бумаги, различной доходности и сроком погашения. Это делается с разными целями, чаще всего с целью минимизации рисков путем диверсификации своих вложений. При оценке портфеля облигаций следует учитывать не только доходности бумаг, но и риски. С определением доходности портфеля облигаций проблем не возникает – данный показатель вычисляется на основании средневзвешенной величины (доходности или стоимости), взвешенной по номиналу облигаций в номинальной стоимости всего портфеля. Гораздо сложнее учесть риски. Наиболее распространенной на сегодняшний момент методологией оценивания рыночных рисков является Стоимость Риска (Value-at-Risk, VAR). VAR является суммарной мерой риска, способной производить сравнение риска по различным портфелям (например, по портфелям из акций и облигаций) и по различным финансовым инструментам (например, форварды и опционы). 

За последние несколько лет VAR стал одним из самых популярных средств управления и контроля риска в компаниях различного типа. Вызвано это было несколькими причинами. Одной из них стало, несомненно, раскрытие в 1994 г. крупнейшей инвестиционной компанией США Дж.П. Морган системы оценивания риска RiskmetricsTM и предоставление в свободное пользование базы данных для этой системы для всех участников рынка. Значения VAR, полученные с использованием системы RiskmetricsTM и до сих пор являются неким эталоном для оценок VAR. Вторая причина заключается в инвестиционном "климате", который царил в конце 1990-х годов и был связан с огромными потерями, понесенными финансовыми институтами, в частности, при оперировании на рынках производных ценных бумаг. В нижеприводимой таблице (Таблица 2.6) указаны потери, понесенные некоторыми западными компаниями и даты, на которые они были обнародованы.

Таблица 9.

	Дата отчета
	Компания
	Потери
(в млн. –)

	2/93
	Showa Shell
	1700

	1/94
	Metallgesellschaft
	1300

	3/94
	Askin Capital Management
	600

	4/94
	Procter & Gamble
	157

	6/94
	Paine Webber Bond Mutual Fund
	268

	8/94
	Piper Jaffray
	700

	12/94
	Orange County CA
	1700

	2/95
	Barings
	1200

	10/95
	Daiwa
	1100


Третьей причиной, является решение организаций, осуществляющих надзор за банками, использовать величины VAR для определения резервов капитала (об этом подробнее см. ниже).

Говоря простым языком, вычисление величины VAR проводится с целью заключения утверждения подобного типа: "Мы уверены на X % (с вероятностью X %), что наши потери не превысят Y долларов в течение следующих N дней". В данном предложении неизвестная величина Y и есть VAR. Она является функцией 2-х параметров: N – временного горизонта и X – доверительного уровня. Так, например, стандартом для брокерско-дилерских отчетов по операциям с внебиржевыми производными инструментами, передаваемым в Комиссию по биржам и ценным бумагам США, являются N равное 2-м неделям и X = 99%. The Bank of International Settlements для оценки достаточности банковского капитала установил X = 99% и N равным 10 дней. Компания Дж. П. Морган опубликовывает свои дневные значения VAR при 95%-ном доверительном уровне.

Исторически подход оценки риска, основанный на VAR, впервые был рекомендован Группой Тридцати (The Global Derivatives Study Group, G30) в 1993 г. в исследовании "Derivatives: Practices and Principles". В том же году Европейский Совет в директиве "EEC 6-93" предписал установку резервов капитала для покрытия рыночных рисков с использованием моделей VAR. В 1994 г. The Bank of International Settlements рекомендовал банкам раскрытие своих значений VAR. В 1995 г. Базельский комитет по надзору за банками предложил банкам использовать собственные модели оценки VAR в качестве основы для расчета резервов капитала. Требования к размеру резервного капитала V рассчитывались как максимум двух величин: текущего значения VAR (VARt) и среднего VAR за предыдущие 60 дней, умноженного на коэффициент со значением между 3 и 4:
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Значение фактора λ зависит от точности однодневного предсказания модели за предыдущие периоды времени. Так, если обозначить через K – число раз, когда однодневные потери превосходили предсказанное значение VAR за последний год (или последние 250 торговых дней), то различают следующие 3 зоны: "зеленая" зона (K меньше или равно 4), "желтая" зона (K в диапазоне от 5 до 9), "красная" зона (K больше или равно 10). Если K лежит в "зеленой" зоне, то λ = 3, если в "желтой" зоне, то 3 ≤ λ ≤ 4, если в "красной" зоне, то λ = 4. 

В 1996 г. организации по регулированию банковской деятельности США одобрили предложение Базельского комитета, а Федеральный Резервный Банк США определил двухлетний период для его реализации. 

Разработка и внедрение моделей VAR происходит стремительным образом. В инвестиционных компаниях и банках методология VAR может применяться по крайней мере в 4-х направлениях деятельности. 

· Внутренний мониторинг рыночных рисков. Институциональные инвесторы могут вычислять и производить мониторинг значений VAR по нескольким уровням: агрегированному портфеля, по классу актива, по эмитенту, по контрагенту, по трейдеру/портфельному менеджеру и т.д. С точки зрения мониторинга точность оценивания величины VAR уходит на второй план поскольку в данном случае важна величина относительного, а не абсолютного значения VAR, т.е. VAR управляющего или VAR портфеля по сравнению с VAR эталонного портфеля, индекса, другого менеджера или того же менеджера в предыдущие моменты времени. 

· Внешний мониторинг. VAR позволяет создать представление о рыночном риске портфеля без раскрытия информации о составе портфеля (который может быть довольно запутанным). Кроме того, регулярные отчеты с использованием цифр VAR, предоставляемые начальству, могут служить одним из аргументов того, что риск, который взяли на себя управляющие менеджеры, находится в приемлемых рамках.

· Мониторинг эффективности хеджа. Значения VAR могут использоваться для определения степени того, насколько хеджирующая стратегия выполняет поставленные цели. Менеджер может оценить эффективность хеджа путем сравнения величин VAR портфелей с хеджем и без хеджа. Если, например, разница между этими двумя величинами невелика, то возникает вопрос о целесообразности хеджирования или правильно ли хеджирование применяется.

· "Что-если" анализ возможных трейдов. Методология VAR позволяет дать больше свободы и автономии управляющему персоналу, так как становится возможным сократить всевозможные бюрократические процедуры, связанные с утверждением тех или иных сделок (особенно с производными инструментами). Это достигается через мониторинг транзакций (сделок) с использованием VAR. Например, высшее руководство может просто установить правило для своих брокеров-дилеров подобного рода: "Никакая операция не должна приводить к увеличению значения VAR более чем на X% начального капитала" и после этого не вдаваться впоследствии в подробности каждого конкретного трейда.

Таким образом, компании могут использовать значения VAR для создания отчетов для менеджеров, акционеров и внешних инвесторов, так как VAR позволяет агрегировать всевозможные рыночные риски в одно число, имеющее денежное выражение. С помощью методологии VAR становится возможным вычислить оценки риска различных сегментов рынка и отождествить наиболее рисковые позиции. Оценки VAR могут использоваться для диверсификации капитала, установки лимитов, а также оценки деятельности компании. В некоторых банках оценка операций трейдеров, а также их вознаграждение вычисляется исходя из расчета доходности на единицу VAR. 

Нефинансовые корпорации могут использовать технику VAR для оценки рисковости денежных потоков и принятия решений о хеджировании (защите капитала от неблагоприятного движения цен). Так одной из трактовок VAR является количество незастрахованного риска, которое принимает на себя корпорация. Среди первых нефинансовых компаний, начавших применять VAR для оценки рыночного риска, можно отметить американскую компанию Mobil Oil, немецкие компании Veba и Siemens, норвежскую Statoil. 

Инвестиционные аналитики используют VAR для оценивания различных проектов. Институциональные инвесторы, такие как пенсионные фонды, используют VAR для расчета рыночных рисков. Так как было отмечено в исследовании New York University Stern School of Business, около 60% пенсионных фондов США используют в своей работе методологию VAR.

Как уже отмечалось, для заданного временного интервала [t,T], где t – текущий момент времени, и доверительного уровня p VAR есть убыток на временном интервале [t,T], который произойдет с вероятностью 1–p. 

Приведем простой пример: пусть дневное значение VAR для данного портфеля есть –2 миллиона при 95% доверительном уровне. Такое значение VAR означает, что при отсутствии резких изменений в рыночных условиях однодневный убыток превысит –2 миллиона в 5% случаев (или 1 раз в месяц, если исходить из того, что в месяце 20 рабочих дней).

Говоря математическим языком, VAR = VARt,T определяется как верхняя граница одностороннего доверительного интервала:

Probability {Rt(T) < –VAR} = 1 – α,

где α есть доверительный уровень, Rt(T) есть ставка роста капитала портфеля на интервале [t,T] при "непрерывном способе начисления процентов":

Rt(T) = log{V(t+T)/V(t)},

где V(t+T) и V(t) есть значения капитала портфеля в моменты времени t+T и t соответственно. Другими словами, V(t+T) = V(t) × exp{Rt(T)}.

Отметим, что Rt(T) является случайной величиной и характеризуется, таким образом, некоторым вероятностным распределением. Значение VAR определяется из распределения приращений портфеля следующим образом:
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где FR(x) = Probability (R ≤ x) есть функция распределения ставки роста портфеля, fR(x) есть плотность распределения Rt(T).

Традиционными техниками аппроксимации распределения Rt(T) являются:

· параметрический метод; 

· моделирование по историческим данным;

· метод Монте-Карло;

· анализ сценариев.

Если изменения капитала портфеля характеризуются параметрическим распределением, то VAR может быть вычислен через параметры этого распределения. Проиллюстрируем параметрический метод расчета VAR на примере портфеля, состоящего из одного актива. Предположим, что распределение доходности актива является нормальным с параметрами μ (среднее) и σ (стандартное отклонение). Тогда задача расчета VAR сводится к нахождению (1–α)%-квантили стандартного нормального распределения Z1–α:
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где φ(z) есть плотность стандартного нормального распределения, N(z) есть функция распределения нормального распределения, g(x) есть плотность нормального распределения со средним μ и стандартным отклонением σ. 

На приводимом ниже рисунке (диаграмма 5) представлена плотность нормального распределения и указана квантиль Z1–α. Площадь под графиком функции плотности левее Z1–α (площадь "левого хвоста") равняется 1–α.

Часто предполагается, что ставка роста актива μ = 0. Тогда VAR= –VtZ1–ασ, где Vt есть значение капитала портфеля в текущий момент времени t.
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Диаграмма 5. Функция плотности нормального распределения

Пример 1: Случай одного актива

На следующем графике приведена гистограмма изменений цены Россия-10 за декабрь 2003 года:

[image: image78.png]PbiHouHaA LueHa Poccua-10





Для вычисления VAR воспользуемся тем фактом, что вероятность в "левом хвосте" нормального распределения есть известная функция стандартного отклонения σ, а именно, 5% вероятности нормального распределения находится левее 1,65 стандартных отклонений от среднего значения μ. В данном примере имеем оценки μ = 1,121 (математическое ожидание) и σ = 0,003 (среднеквадратическое отклонение) (см. таблицу 9). 

Таблица 9. Котировки и параметры бумаг Россия-10 и Россия-30

	 
	Россия-10
	Россия-30

	01.12.03
	1,1109
	0,9322

	02.12.03
	1,1153
	0,9381

	03.12.03
	1,1169
	0,9469

	04.12.03
	1,1213
	0,9469

	05.12.03
	1,1219
	0,9541

	08.12.03
	1,125
	0,9588

	09.12.03
	1,1213
	0,9575

	10.12.03
	1,1194
	0,955

	11.12.03
	1,1184
	0,9488

	15.12.03
	1,1206
	0,9547

	16.12.03
	1,1216
	0,9556

	17.12.03
	1,1231
	0,9616

	18.12.03
	1,1231
	0,9638

	19.12.03
	1,1234
	0,965

	22.12.03
	1,1241
	0,9663

	23.12.03
	1,1228
	0,9609

	24.12.03
	1,1225
	0,9603

	25.12.03
	1,1219
	0,9603

	26.12.03
	1,1219
	0,9606

	29.12.03
	1,1225
	0,9619

	30.12.03
	1,1216
	0,9597

	31.12.03
	1,1216
	0,9606

	 
	 
	 

	Матем. ожидание Россия-10
	1,120959091 

	Ср. квадратическое отклонение Россия-10
	0,003180096 

	Матем. ожидание Россия-30
	0,955890909 

	Ср. квадратическое отклонение Россия-30
	0,008595952 

	VAR1
	625691,252 

	VAR2
	452302,1547 

	Коэф. корреляции между Россия-10 и Россия-30
	0,916657582 

	VAR общ.
	277913,3637 


Все статистические показатели рассчитаны в Excel.

При условии, что текущее значение капитала портфеля на 31.12.2003 есть 560,8 млн. рублей, значение VAR на интервале времени 1 месяц при 95%-ном доверительном уровне есть:

VAR = 560800 × (1,121 – 1,65 × 0,003) = 625691,25 тыс. руб.

Пример 2: Случай двух активов 

Рассмотрим теперь предыдущий пример портфеля, состоящего из бумаг Россия-10 и Россия-30. Таким образом, значение 1-месячного VAR цены Россия-10 при 95%-ном доверительном уровне есть:

VAR = 560800 × (1,121 – 1,65 × 0,003) = 625691,25 тыс. руб.

Текущее значение капитала по России-30 на 31.12.2003 есть 480,3 млн. рублей, значение VAR на интервале времени 1 месяц при 95%-ном доверительном уровне есть:

VAR = –480,3 × (0,96 – 1,65 × 0,008) = 452302 тыс. руб.

Теперь мы в состоянии вычислить суммарный VAR портфеля, используя то, что вариация портфеля из двух активов, имеющих совместное нормальное распределение, равняется сумме вариаций каждого актива и двойной корреляции между этими активами, умноженной на стандартные отклонения активов:

(VARportfolio)2 = (VAR1)2 + (VAR2)2 + 2 × ρ × VAR1 × VAR2,

где ρ есть коэффициент корреляции между ценами Россия-10 и Россия-30. Оценкой ρ является 0,92, т.е. цены Россия-10 и Россия-30 достаточно сильно коррелированны. Таким образом, 1-месячный VAR портфеля при 95%-ном доверительном уровне есть
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В приведенных выше примерах нормальное распределение было избрано лишь для иллюстративных целей в силу простоты проводимых вычислений. На практике, как известно, приращения цен активов имеют, как говорят, более тяжелые "хвосты" по сравнению с нормальным законом, т.е. в реальности наблюдается больше "экстремальных" событий по сравнению с тем, что можно было бы ожидать при нормальном распределении. VAR по своей природе, как раз и имеет дело с предсказанием событий из "хвостов" распределения (события "катастрофического риска", хорошо известные в страховом и перестраховочном бизнесе). Поэтому более реалистичным представляется использовать распределения типа Парето, для которого вероятность больших отклонений дается следующим выражением:

Probability(R≤x) = FR(x) ≈ ax–α, при x→∞.

Здесь a>0 – константа, а α>0 есть так называемый индекс "хвоста".

Метод моделирования по историческим данным состоит в конструировании распределения изменений портфеля Rt(T) по историческим данным. В данном случае делается только одна гипотеза о распределении доходности капитала портфеля: "будущее" будет вести себя также как и "прошлое". 

Метод Монте-Карло заключается в определении статистических моделей для активов портфеля и их моделировании посредством генерации случайных траекторий. Значение VAR вычисляется из распределения ставок роста капитала портфеля, аналогичного тому, которое изображено на гистограмме для Россия-10, но полученного в результате искусственного моделирования.

Метод анализа сценариев изучает эффект изменения капитала портфеля в зависимости от изменения величин рисковых факторов (напр., процентной ставки, волатильности) или параметров модели. Моделирование происходит в соответствии с определенными "сценариями". Так многие банки оценивают величину "PV01" своих портфелей с "фиксированной доходностью" (fixed-income portfolios, т.е. портфелей, состоящих из инструментов "на процентную ставку": облигаций, форвардов на процентную ставку, свопов и т.д.), которая вычисляется как изменение капитала портфеля при параллельном сдвиге кривой доходности на 100 базисных пунктов.

К сожалению, ответа на вопрос, какой из методов оценивания VAR является наилучшим, по-видимому, не существует. Использование того или иного метода должно основываться на таких факторах как качество базы данных, простота реализации метода, наличие быстродействующих компьютеров, требования к надежности полученных результатов и т.д.

В заключение хотелось бы отметить, что методология VAR не является панацеей от финансовых потерь. Она всего лишь помогает компаниям представить, являются ли риски, которым они подвержены, теми рисками, которые они хотели бы на себя принять или думают, что они на себя приняли. VAR не может сказать управляющему компании "сколько риска нужно взять", а может только сказать "сколько риска уже взято". VAR может и должен использоваться не взамен, а в дополнение к другим методам анализа риска таким, например, как Shortfall-at-Risk (SAR, средняя величина убытка), когда интересуются не только граничной величиной капитала, ниже которой следует ожидать убыток с определенной долей вероятности, а и размером этого убытка.

Итак, мы рассмотрели основные подходы к оценке облигаций, показатели, используемые при этом, а также возможные пути учета различных рисков, как при оценке самой бумаги, так и при оценке портфеля облигаций. В следующей главе рассмотрим альтернативные походы к оценке портфеля облигаций и, кроме того, отдельно выделим облигации с встроенными опционами.

Контрольные вопросы:

1. В чем состоит основная роль рынка ценных бумаг?

2. Назовите функции рынка ценных бумаг

3. В чем принципиальное отличие акций от облигаций?

4. В каких целях проводится финансовый анализ эмитента?

5. В чем принципиальное отличие фундаментального анализа ценных бумаг от технического?

6. Что означает фраза "рынки ценных бумаг эффективны"? Обсудите.

7. Опишите три формы EMH.

8. Обсудите эмпирическую обоснованность EMH.

9. "Можно получить сверхприбыль, инвестируя в акции менее крупных фирм". Прокомментируйте.

10. Обсудите главный смысл EMH для менеджеров в мобилизации финансов. 

11. "При определенных условиях "креативный бухучет" может влиять на стоимость фирмы". Прокомментируйте.

12. "Самодельные стратегии инвесторов могут соперничать с некоторыми создающими цену решениями менеджеров". Обсудите.

Раздел 3. ПЕРВИЧНОЕ ПУБЛИЧНОЕ РАЗМЕЩЕНИЕ ЦЕННЫХ БУМАГ (IPO)

Тема 1. Цели и задачи первичного рынка

Первичный рынок ценных бумаг – это место, где происходит первичная эмиссия и первичное размещение ценных бумаг. Целью первичного рынка является организация первичного выпуска ценных бумаг и его размещение. К задачам первичного рынка ценных бумаг относятся: 

1) привлечение временно свободных ресурсов; 

2) активизация финансового рынка; 

3) снижение темпов инфляции. 

Первичный рынок выполняет следующие функции:

· организация выпуска ценных бумаг;

· размещение ценных бумаг;

· учет ценных бумаг;

· поддержание баланса спроса и предложения.

К основным субъектам первичного рынка ценных бумаг относятся эмитенты и инвесторы. Активными участниками этого рынка являются инвестиционные фонды и финансовые компании, а также различные посредники: фирмы, представительства, агентства, филиалы, занимающиеся куплей-продажей корпоративных ценных бумаг. Активно работают на первичном рынке коммерческие банки.

К основным операциям первичного рынка ценных бумаг относятся:

· эмиссия;

· определение основных форм размещения выпущенных ценных бумаг;

· определение рыночной стоимости ценных бумаг;

· оценка инвестиционного риска;

· государственная регистрация выпуска;

· размещение ценных бумаг;

· регистрация отчета об итогах выпуска эмиссионных ценных
· бумаг;

· назначение реестродержателя;

· хранение.

ЭМИССИЯ ЦЕННЫХ БУМАГ

В соответствии с действующими стандартами эмитентом является коммерческая организация, принявшая решение о выпуске, осуществляющая размещение ценных бумаг. 

Эмиссия ценных бумаг включает: определение размеров выпуска, подготовку и публикацию проспекта эмиссии, регистрацию выпуска, печать бланков ценных бумаг, публикацию объявления о выпуске. Размер выпуска акций определяется величиной уставного капитала акционерного общества и его приращением. Количество выпускаемых акций исчисляется делением величины уставного капитала или его приращения на номинальную цену акции. Размер выпуска долговых обязательств рассчитывается делением суммы займа на номинальную цену облигации, сертификата или финансового векселя.

Эмиссионная ценная бумага – это любая ценная бумага, которая характеризуется следующими признаками:

· закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению и безусловному осуществлению с соблюдением законодательно установленной формы и порядка;

· размещается выпусками.

Выпуск ценных бумаг – это совокупность ценных бумаг данного эмитента, предоставляющих одинаковый объем прав и имеющих одни и те же условия размещения. Решение о выпуске ценных бумаг – это документ об объеме, виде, количестве, целях и сроках выпуска ценных бумаг, который принимается общим собранием акционеров акционерного общества или иным органом, имеющим соответствующие полномочия, оформляется отдельным протоколом и регистрируется в органе государственной регистрации ценных бумаг.

Государственная регистрация ценных бумаг – это присвоение ценным бумагам государственного регистрационного номера. Все бумаги одного выпуска должны иметь один государственный регистрационный номер.

При выпуске акций должны быть выполнены следующие процедуры. Принимается решение о выпуске. Три экземпляра решения должны быть прошиты и скреплены печатью. Один экземпляр должен храниться у эмитента, два других – представляются в регистрационный орган и реестродержателю.

Процедура эмиссии облигаций включает следующие этапы:

· принятие эмитентом решения о выпуске облигаций;

· подготовка проспекта эмиссии, если регистрация выпуска должна сопровождаться регистрацией проспекта эмиссии;

· государственная регистрация выпуска и регистрация проспекта эмиссии;

· изготовление сертификатов облигаций;

· раскрытие информации, содержащейся в проспекте эмиссии;

· подписка на облигации;

· регистрация отчета об итогах выпуска облигаций;

· раскрытие информации, содержащейся в отчете об итогах выпуска.

Порядок разработки, утверждения и регистрации проспекта эмиссии

Вместе с решением о выпуске ценных бумаг предоставляется и проспект эмиссии. Проспект эмиссии может быть подготовлен в отношении одного или нескольких выпусков акций разных типов, размещаемых одновременно, или в отношении одного или нескольких выпусков облигаций разных серий.

Государственная регистрация выпуска акций должна сопровождаться регистрацией проспекта эмиссии в пяти случаях:

· распределение акций среди учредителей при учреждении акционерного общества, если число его учредителей превышает 500 чел., или номинальная стоимость выпуска среди учредителей превышает 50 000 минимальных размеров оплаты труда;

· распределение акций среди акционеров;

· конвертация акций;

· открытая подписка;

· закрытая подписка, если число акционеров превышает 500 чел. 

Проспект эмиссии должен содержать следующие три раздела:

1. Данные об эмитенте.

2. Данные о финансовом положении эмитента. (Раздел отсутствует при создании акционерного общества, за исключением случаев преобразования в акционерное общество предприятий иной организационно-правовой формы.)

3. Сведения о предстоящем выпуске ценных бумаг.

В первом разделе проспекта эмиссии характеризуется статус эмитента как юридического лица, приводится его полное и сокращенное наименование, дата регистрации и регистрационный номер, наименование регистрирующего органа. Дается юридический и почтовый адрес, отражается принадлежность к промышленным, банковским, финансовым группам, холдинговым компаниям, концернам, ассоциациям, общественным организациям. Приводится список всех филиалов, представительств эмитента, содержащий их полное наименование, месторасположение, почтовый адрес, дату открытия, вид деятельности, собственный капитал, прибыль, оборот, задолженность на дату принятия решения о выпуске ценных бумаг. Подробно характеризуется структура органов управления эмитента.

Второй раздел проспекта эмиссии ("Данные о финансовом положении эмитента") должен включать: бухгалтерские балансы за последние три завершенных финансовых года, подтвержденные аудиторской проверкой; краткое описание имущества эмитента и его основных видов деятельности; полный отчет об использовании прибыли за последние три завершенных финансовых года; рублевую оценку валютной части статей доходов и расходов по рыночному курсу Центрального банка РФ; отчет об использовании средств резервного фонда за последние три года; информацию о размере просроченной задолженности по уплате налогов; сведения о задолженности по кредитам банка и ее динамике за последние три года; сведения о направлении средств на капитальные вложения за последние три года, объеме незавершенного строительства и неустановленного оборудования; сведения об экономических и административных санкциях, налагавшихся на эмитента органами государственного управления, судом, государственным арбитражем или третейским судом в течение трех лет до момента принятия решения о выпуске ценных бумаг; сведения об общем размере уставного капитала, его делении на акции, объеме оплаченной части стоимости акций, количестве ранее выпущенных акций, их номинале, распределении по видам акций, условиях выплаты дивидендов.

Третий раздел проспекта эмиссии ("Сведения о предстоящем выпуске ценных бумаг") должен включать общие сведения, данные о порядке выпуска, стоимостных и расчетных условиях выпуска. Общие сведения – это информация о виде выпускаемых ценных бумаг, общем объеме выпуска по номинальной стоимости, количестве выпускаемых бумаг, номинале одной бумаги. Среди данных о порядке выпуска указываются дата принятия решения о выпуске; орган, принявший это решение; дата начала процесса распространения ценных бумаг; ограничения на потенциальных покупателей; дата окончания процесса распространения бумаг; место, где потенциальные покупатели могут приобрести ценные бумаги (подписаться или подать заявку на них); условия и порядок распространения; форма выпуска (наличная, с централизованным хранением, безналичная); наименование клиринговой организации, осуществляющей безналичные расчеты по ценным бумагам; наименование централизованного хранилища, где предполагается хранить ценные бумаги. 

Расчетные условия выпуска – это сведения о стоимости одной ценной бумаги, порядке оплаты приобретаемых ценных бумаг (периодичность платежей, форма расчетов, номера счетов, оформляемые документы), методе определения процентной ставки для облигаций или размера дивидендов по акциям, месте, где владельцы бумаг могут получить причитающиеся им доходы, периодичности платежей.

В проспекте эмиссии приводятся также данные об организациях, принимающих участие в распространении ценных бумаг, списки банков и инвестиционных институтов, участвующих в процедуре размещения бумаг. В заключительной части проспекта эмиссии рассматриваются направления использования средств, мобилизуемых путем выпуска ценных бумаг (организация нового производства либо расширение, модернизация или реконструкция действующего; проведение природоохранных мероприятий; разработка и внедрение новых технологий); перспективы сбыта продукции, намечаемой к производству, обеспеченность сырьем, комплектующими материалами, производственными площадями, рабочей силой.

Проспект эмиссии выполняет две важнейшие функции: позволяет вышестоящему финансовому органу сделать заключение о правомерности выпуска ценных бумаг и защищает интересы инвесторов, получающих исчерпывающую информацию о деятельности компании. Проспект эмиссии вместе с копией устава, заявкой на регистрацию выпуска служит основанием для регистрации ценных бумаг. Допущенные к эмиссии бумаги заносятся в государственный реестр с указанием вида бумаг, наименования и юридического адреса эмитента, номинальной суммы эмиссии, количества и номинала ценных бумаг, регистрационного номера и даты регистрации ценных бумаг.

В сообщении о выпуске ценных бумаг, публикуемом в средствах массовой информации, указываются сведения об эмитенте, величина уставного капитала и номинальная стоимость бумаг, сумма балансовой прибыли за год, предшествующий эмиссии, сроки и условия размещения бумаг. Дается также подробное описание бланка ценной бумаги: размеры, цвет, текст, декоративное оформление, средства защиты от подделки.

Формы размещения ценных бумаг на первичном рынке

Размещение ценных бумаг (андеррайтинг) – первая сделка в сфере обращения, в процессе которой происходит переход бумаги от эмитента к первому держателю. Предусмотрены следующие способы размещения ценных бумаг:

· безвозмездная передача пакета привилегированных акций членам трудового коллектива путем составления поименного списка держателей; 

· подписка на ценные бумаги; 

· заключение контрактов на приобретение акций с должностными лицами приватизируемых предприятий или группой работников предприятия, заключившей договор о недопущении банкротства; 

· аукцион; 

· коммерческий конкурс; 

· инвестиционные торги.

Подписка на ценные бумаги может быть открытой и закрытой. Открытое (публичное) размещение производится среди потенциально неограниченного круга инвесторов, закрытое – среди заранее известного числа инвесторов. Способом закрытой подписки осуществляется продажа обыкновенных акций работникам приватизируемых предприятий. Подписка производится по объявленной цене (меньше номинальной, равной ей или превышающей ее) и оформляется подписным листом с указанием фамилии, имени и отчества инвестора, количества бумаг и их цены.

Продажей на аукционе является приобретение физическими или юридическими лицами ценных бумаг на открытых торгах, когда от покупателей не требуется выполнения каких-либо условий. Аукцион может проводиться в виде тендера и открытых торгов. Тендер рекомендуется, как правило, для реализации пакетов акций. При фонде государственного или муниципального имущества создается тендерная комиссия, принимающая заявки на участие в аукционе и регистрирующая их. К заявкам прилагаются закрытые конверты с предложениями о цене. По окончании приема заявок конверты вскрываются и победителем, т.е. покупателем бумаг, объявляется участник, предложивший наивысшую цену. При равенстве цены спроса побеждает покупатель, первый подавший заявку на участие в аукционе. Отдельные акции и другие ценные бумаги реализуются на открытых торгах. Продажа акций приватизированных предприятий за чеки проводится на чековом аукционе.

Продажа по коммерческому конкурсу требует от покупателей выполнения каких-либо условий: сохранение профиля приватизируемого предприятия, числа рабочих мест, финансирования объектов социальной сферы, необходимые размеры инвестиций.

На инвестиционных торгах продаются пакеты акций государственных и муниципальных предприятий, когда от покупателя требуется осуществление инвестиционных программ. Право собственности передается инвестору, предложение которого наилучшим способом соответствует критериям, установленным планом приватизации. Очевидно, практика привлечения инвестиционных институтов для размещения ценных бумаг должна найти самое широкое распространение и в России в связи с крупномасштабной приватизацией государственных и муниципальных предприятий.

Размещение ценных бумаг – это отчуждение эмитентом или андеррайтером ценных бумаг их первым владельцам. Андеррайтером называется лицо, принявшее на себя обязанность разместить ценные бумаги от имени эмитента или от своего имени, но за счет и по поручению эмитента. Решение о размещении ценных бумаг содержит данные, достаточные для установления объема прав, закрепленных этими бумагами, и оформляется при увеличении уставного капитала за счет выпуска ценных бумаг, при их дополнительной эмиссии и др. Основными формами размещения эмиссии являются следующие:

· открытая подписка для всех желающих. В решении о выпуске ценных бумаг, размещаемых путем открытой подписки, не могут быть предусмотрены какие-либо преимущества одних приобретателей перед другими;

· закрытая подписка только для членов акционерного общества;

· аукцион;

· инвестиционный конкурс;

· коммерческий конкурс;

· распределение среди акционеров;

· конвертация.

Все акции при учреждении акционерного общества должны быть размещены среди его учредителей в соответствии с договором о создании этого общества. После размещения акций сведения о владельцах ценных бумаг на основании их личных заявлений в трехдневный срок должны быть внесены в реестр, который ведет реестродержатель. Реестр может вести само акционерное общество, если число его акционеров не превышает 500 чел. Если число акционеров превышает 500 чел., то реестр должна вести специализированная организация. Реестродержатель делает записи в реестр, выдает выписки, справки, готовит списки акционеров для голосования и выплаты дивидендов.

Общая характеристика первичного рынка

Активное развитие первичного рынка ценных бумаг в постсоветской России началось с момента массовой приватизации. Когда был выдан первый приватизационный чек, каждый житель России получил право стать собственником. Для реализации этого права были разработаны и предложены механизмы, которые можно рассматривать как фондовые операции с приватизационными чеками.

Содержание фондовых операций в то время было определено Инструкцией Министерства финансов РФ "О правилах выпуска и регистрации ценных бумаг на территории Российской Федерации" от 3 марта 1992 г.; Инструкцией Министерства финансов РФ "О производстве и ввозе на территорию Российской Федерации бланков ценных бумаг" от 19 октября 1992 г.; Инструкцией Центрального банка РФ "О правилах выпуска и регистрации ценных бумаг коммерческими банками на территории Российской Федерации" от 21 октября 1992 г.; Письмом Министерства финансов РФ "О порядке регистрации выпуска акций инвестиционных фондов и об изменении порядка регистрации выпусков ценных бумаг инвестиционных компаний" от 27 января 1993 г.; Письмом Министерства финансов РФ "Положение о порядке и условиях выдачи лицензий на производство и ввоз на территорию Российской Федерации бланков ценных бумаг" от 17 сентября 1992 г.

Выпуск ценных бумаг регламентировали в этот период следующие документы: "Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР", утвержденное Постановлением Правительства РСФСР от 28 декабря 1991 г.; "Положение об акционерных обществах", утвержденное Постановлением Совета Министров РСФСР от 25 декабря 1990 г.; Постановление Президиума Верховного Совета РСФСР " О применении векселя в хозяйственном обороте РСФСР" от 29 июля 1991 г. Согласно "Положению об акционерных обществах" уставный капитал в момент учреждения общества должен был состоять из акций, число которых кратно десяти, одинаковой номинальной стоимости, не меньшей чем 10 руб.

Открытое акционерное общество, предполагающее неограниченное число акционеров, публиковало проспект эмиссии независимо от величины уставного капитала. Закрытое акционерное общество готовило проспект эмиссии при одновременном выполнении двух условий: наличии свыше 100 акционеров и величине уставного капитала 50 млн. руб. и выше. Вторичный выпуск ценных бумаг требовал публикации проспекта эмиссии, если уставный капитал составлял 50 млн. руб. и выше. Не требовалось проспекта эмиссии: для ценных бумаг акционерных обществ, объем эмиссии которых не превышал 100 акций (в этом случае количество акционеров не должно было превышать 100 чел.); при эмиссии векселей, сберегательных и депозитных сертификатов. При организации акционерных обществ на базе приватизируемых предприятий проспект эмиссии заменял план приватизации. В настоящее время в соответствии с Федеральным законом "О рынке ценных бумаг" регистрация проспекта эмиссии производится при размещении эмиссионных ценных бумаг среди неограниченного или заранее известного круга владельцев, число которых превышает 500, а также в случае, когда общий объем эмиссии превышает 50 тыс. минимальных размеров оплаты труда.

Важной проблемой является защита ценных бумаг от подделки, что достигается как соответствующим юридическим оформлением, так и технологическими приемами их изготовления, использованием при этом специальной высококачественной бумаги. Производством бланков ценных бумаг могут заниматься только полиграфические предприятия или предприятия, имеющие полиграфическое производство, получившие соответствующую лицензию Министерства финансов РФ. Лицензия на ввоз бланков и полуфабрикатов из-за рубежа выдается Министерством финансов РФ следующим лицам: эмитенту ценных бумаг; организации, уполномоченной эмитентом представлять его интересы при ввозе; полиграфическому предприятию, получившему лицензию на производство бланков и ввозящему для этого полуфабрикаты.

Бланк ценной бумаги должен отвечать следующим технологическим требованиям:

· оформляться индивидуально для каждого заказчика (наличие эмблемы заказчика, шрифт, цвет, элементы защиты, дата и код государственной регистрации);

· изготовляться на плотной высококачественной бумаге массой не менее 80 г/м2;

· иметь индивидуальный номер на каждой ценной бумаге;

· иметь выходные сведения о предприятии-изготовителе и слово "именная" для именной бумаги. Если бумага на предъявителя, то применяются специальные признаки подлинности.

Обязательными реквизитами ценной бумаги являются: полное наименование эмитента, размер выпуска, вид, номинальная стоимость, серия и номер. На акции должны быть подписи двух ответственных лиц акционерного общества (генерального директора и главного бухгалтера), а также гербовая печать общества. По мировым стандартам бланк ценной бумаги должен иметь шесть степеней защиты: высокую сложность графики рамки бланка; скрытый микротекст; люминесцентное свечение центральной полосы в ультрафиолетовых лучах; изображение сложной геометрической фигуры типа водяного знака; флюоресцентное свечение розеток; фоновую сетку.

Печатание ценных бумаг требует больших затрат труда, времени и денег. Издержки по печатанию тем выше, чем меньше номинал каждой акции или облигации, а именно "дешевые" бумаги рассчитаны на массового инвестора. В целях сокращения расходов было разрешено печатать не акции, а сертификаты (варранты). Сертификат является свидетельством о владении определенным числом акций. Один сертификат заменяет десятки, сотни, а иногда и тысячи бланков акций. Расходы по печатанию акций или сертификатов особенно обременительны в первые месяцы существования нового акционерного общества. Поэтому "Положением об акционерных обществах и обществах с ограниченной ответственностью", принятым Постановлением Совета Министров СССР от 19 июня 1990 г., было предусмотрено: пока акционеры не оплатили полностью свою долю в уставном капитале, ценные бумаги на руки не выдаются, а взносы удостоверяются "временными свидетельствами" (квитанциями).

Порядок первичного размещения устанавливался Законом "О приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации" от 3 июля 1991 г. (с последующими изменениями и дополнениями); "Государственной программой приватизации государственных и муниципальных предприятий в Российской Федерации на 1992 г." (утвержденной Постановлением Верховного Совета РФ от 11 июня 1992 г.); "Положением о закрытой подписке на акции при приватизации государственных и муниципальных предприятий", утвержденным Распоряжением Госкомимущества России от 27 июля 1992 г.; "Положением о выпуске ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР", утвержденным Постановлением Правительства РСФСР от 28 декабря 1991 г., а также Указами Президента РФ от 29 января 1992 г. и от 1 июля 1992 г.

Самым распространенным способом использования приватизационных чеков была закрытая подписка. Каждый владелец чека, работающий на приватизируемом предприятии, а также лица, не работающие на данный момент, но имеющие стаж работы на этом предприятии не менее установленного срока (для мужчин – 10 лет, для женщин – 7 лет), имел право подать заявку на определенное количество акций. Второй по степени распространения формой стали специализированные чековые аукционы. Они проводились на трех уровнях: региональном, межрегиональном и всероссийском.

Рассмотрим процесс размещения ценных бумаг на чековых аукционах. Информационное сообщение о проведении аукциона должно быть опубликовано не позднее чем за 4 недели до даты окончания аукциона (кроме объектов муниципальной собственности). Участники аукциона имеют право подать заявку типа 1 или типа 2. В заявке типа 1 указывается количество приватизационных чеков, предлагаемых для оплаты акций, и не указывается предельная цена. Это означает, что податель заявки готов купить акции по любой курсовой цене, сложившейся на аукционе. В заявке типа 2 указывается количество приватизационных чеков и предельная цена. Вместе с заявкой на участие в чековом аукционе подаются приватизационные чеки, которые до подведения итогов аукциона хранятся в фонде имущества или депозитарии фонда. При помещении чеков в депозитарий на имя владельца открывается чековый счет.

По окончании аукциона проводится расчет аукционной курсовой цены и удовлетворяются все заявки типа 1 и типа 2, в которых указана цена, меньшая или равная аукционной. При равенстве заявленной и аукционной цены заявки типа 2 удовлетворяются в порядке уменьшения количества приватизационных чеков, указанных в заявках. В заявке цена выражается количеством акций за приватизационный чек. Все заявки удовлетворяются по единой аукционной цене независимо от количества акций, указанных в заявке. Чеки подлежат погашению. После аукциона они хранятся 6 месяцев и уничтожаются в региональных центрах хранения и уничтожения приватизационных чеков.

Победители аукционов вносятся в реестр акционеров и с этого момента получают право собственности на акции. Если владелец чеков не стал победителем аукциона, чеки возвращаются. Сделки с приватизационными чеками регистрируются, но налогом не облагаются. По итогам аукциона акции могут дробиться, при этом номинальная стоимость акции акционерного общества, созданного на основе приватизированного предприятия, может стать любой, даже меньшей 10 руб. (Последнее для акций других акционерных обществ недопустимо).

Владельцы ценных бумаг могут передавать ценные бумаги на хранение в специализированные хранилища – депозитарии. Они могут быть самостоятельными организациями или являться подразделениями инвестиционного института или банка. Передача ценных бумаг в депозитарий осуществляется на основании договора хранения, оформляемого в соответствии с Указом Президента РФ "Основные положения депозитарного договора" от 7 октября 1992 г. (Приложение № 4). Один из первых депозитариев в России создало "Российское инвестиционное акционерное общество" (РИНАКО), внедрившее компьютерную систему учета ценных бумаг.

Под приватизацией по конкурсу понимается приобретение физическими и юридическими лицами в частную собственность объекта приватизации, находящегося в государственной или муниципальной собственности, в случаях, когда от покупателя не требуется выполнение каких-либо условий по отношению к объекту приватизации. Продажа акций на специализированных денежных аукционах осуществляется поэтапно. На подготовительном этапе формируется список предприятий, акции которых продаются на специализированном аукционе; заключаются договоры с уполномоченными организациями; публикуются информационные сообщения. На следующем этапе осуществляется прием заявок через сеть уполномоченных агентов и аккумулируются денежные средства участников аукциона в уполномоченном банке. На этапе подведения итогов аукциона определяются его результаты и публикуются информационные сообщения. На заключительном этапе оформляются права собственности на акции победителям аукциона, через уполномоченный банк осуществляются возврат денежных средств и иные расчеты в соответствии с утвержденными нормативами.

Денежный аукцион проводится в следующем порядке. Продавец нанимает аукциониста. Тот оглашает наименование, краткую характеристику и начальную цену объекта, а также шаг аукциона, единый на весь его период. В процессе торгов аукционист называет цену, а покупатели сигнализируют о готовности купить объект по данной цене путем поднятия билета. После объявления очередной цены аукционист называет номер билета покупателя, который с точки зрения аукциониста первым поднял билет. Затем аукционист объявляет следующую цену в соответствии с шагом аукциона. Торги завершаются, когда после троекратного объявления очередной цены ни один из покупателей не поднял билета. Победителем аукциона становится покупатель, номер билета которого был назван аукционистом последним. По завершении торгов аукционист объявляет о продаже выставленного объекта, называет продажную цену и номер билета победителя.

Также существует форма продажи акций, при которой от покупателя требуется выполнение каких-либо условий по отношению к приватизированному предприятию, а именно – осуществление инвестиций. Это коммерческий конкурс и инвестиционные торги. Коммерческий конкурс предусматривает подачу заявок в закрытой форме, их регистрацию и учет, а затем вскрытие конвертов с предложениями участников и подведение окончательных итогов. Продажа предприятий на инвестиционном конкурсе с социальными обременениями является в настоящее время самой привлекательной формой поддержки предприятий, работающих в сложных экономических условиях. Механизм проведения инвестиционных торгов включает: разработку инвестиционного проекта; публикацию информационного сообщения о проведении конкурса, размере и сроках внесения задатков заявителями; принятие и регистрацию заявок претендентов по мере их поступления; подведение итогов и оформление договоров купли-продажи пакетов акций.

Инвестиционный конкурс предусматривает, что инвестиции победителей конкурса (торгов) в приобретаемые ими предприятия осуществляются безвозмездно. Осуществление указанных инвестиций на возвратной, кредитной, ссудной основе законодательно запрещено. Компенсация инвестиций может производиться путем отчисления части прибыли от деятельности предприятия, выплачиваемой в виде дивидендов по принадлежащим инвестору акциям, в том числе и по дополнительно выпускаемым акциям в размере до 50% от первоначальной величины уставного капитала. Продавец, представляющий интересы государства, при продаже на инвестиционном конкурсе акций акционерного общества, созданного путем преобразования государственного предприятия, не вправе отягощать акционерное общество обязательствами по погашению заемных средств и перечислению их победителю инвестиционного конкурса. Ответственность по обязательствам, возникающим в случае использования заемных средств в целях инвестирования, исключительно несет покупатель.

В России также проводились залоговые аукционы. На этих аукционах предметом залога выступают пакеты ценных бумаг, как правило, акции предприятий топливно-энергетического и нефтедобывающего комплексов.

Тема 2. Публичное размещение ценных бумаг: понятие, цели, задачи

IPO (Initial Public Offering) – первичное публичное размещение или просто размещение ценных бумаг на бирже. Под ценными бумагами обычно подразумеваются облигации или акции. Первичное размещение, или IPO, – одна из форм привлечения дополнительного финансирования путем предложения своих ценных бумаг для реализации широкому кругу инвесторов, имеющих доступ на биржевой рынок.

Первичный рынок предполагает размещение новых выпусков ценных бумаг эмитентами. При этом в качестве эмитентов могут выступать корпорации, федеральное правительство, муниципалитеты. Значение этих эмитентов на рынке определяется состоянием экономики в стране и общим уровнем ее развития. Хронические дефициты государственных бюджетов большинства стран обусловливают преобладающую роль государства на рынке ценных бумаг.

Покупателями ценных бумаг могут являться индивидуальные и институциональные инвесторы. При этом соотношение между ними зависит как от уровня развития экономики, уровня сбережений, так и от состояния кредитной системы. В развитых странах на рынке ценных бумаг преобладают институциональные инвесторы. Это коммерческие банки, пенсионные фонды, страховые компании, инвестиционные фонды, взаимные фонды и т. д.

Инвестиционный потенциал России на фондовом рынке и его структура оцениваются следующим образом.

Ежегодные валовые сбережения в России составляют 125–140 млрд. руб., из них 28% – сбережения населения.

Хотя основой рынка ценных бумаг служит первичный рынок и именно он определяет его совокупные масштабы и темпы развития, его объем в развитых капиталистических странах в настоящее время относительно невелик. Выпуск акций с целью финансирования инвестиций в производственную деятельность связан с учреждением новых компаний и реорганизацией частных компаний в отраслях "высокой технологии", использующих рисковый или венчурный капитал. При этом источник венчурного капитала – средства институциональных и индивидуальных инвесторов, которые, имея крупные активы, могут позволить себе "рискнуть". Для большинства мелких фирм, тысячами возникающих в традиционных отраслях экономики, реальной возможности достичь размеров, позволяющих выпускать акции, не существует.

Основными причинами выпуска акций в развитых странах в настоящее время являются финансирование поглощения и необходимость снижения доли заемного капитала в совокупном капитале корпораций. Первая причина эмиссии новых акций поглощения (слияния) компаний. Поглощения осуществляются в форме обмена акций поглощаемых компаний на акции поглощающих. Поглощающие компании активно выходят на первичный рынок ценных бумаг, производя эмиссию новых акций.

Вторая причина выхода современных корпораций на рынок ценных бумаг – необходимость уменьшения доли заемного капитала в совокупном капитале корпораций.

В некоторых странах соотношение между собственным и заемным капиталами устанавливается законом. Однако, независимо от наличия закона, в каждой стране имеется четкое представление о предельных размерах заемных средств. Переход за эту грань сопряжен со значительным риском для компании в целом и ее акционеров. В этой ситуации корпорация регулирует структуру своего капитала путем эмиссии новых акций, замещая ими свои долговые обязательства.

Таким образом, эмиссия новых акций на современном этапе развития рынка ценных бумаг в развитых странах очень незначительна и не всегда связана с мобилизацией свободных денежных ресурсов для финансирования экономики. Это означает, что в развитых странах происходит не только уменьшение масштабов первичного рынка ценных бумаг, но параллельно идет снижение его роли регулятора инвестиций и экономики в целом.

В России рынок ценных бумаг находится на этапе своего становления. В условиях массового акционирования государственных предприятий, создания новых акционерных структур, которые остро нуждаются в средствах для инвестирования, постоянного заимствования средств государством, первичный рынок служит основным сегментом рынка ценных бумаг.

Однако в силу слабого развития рыночных отношений, инфляции, общей неустойчивости первичный рынок России не выполняет сегодня функций регулирования экономики.

Размещение ценных бумаг на первичном рынке осуществляется в двух формах:

· путем прямого обращения к инвесторам;

· через посредников.

Особенность рынка развитых стран – размещение ценных бумаг через посредников, роль которых выполняют инвестиционные банки. Взаимоотношения между компанией-эмитентом и инвестиционным банком строятся на основе эмиссионного соглашения. Инвестиционные банки совместно с компанией-эмитентом определяют условия эмиссии, начиная с суммы капитала и кончая сроками и способом размещения ценных бумаг, и осуществляют их непосредственное размещение.

В соответствии с эмиссионным соглашением инвестиционный банк размещает ценные бумаги либо в качестве покупателя, либо в качестве агента. Обычно он закупает весь выпуск, т.е. принимает на себя финансовую ответственность за весь выпуск (андеррайтинг). Реже инвестиционные банки действуют в качестве агента. При этом их роль либо может ограничиваться комиссионными функциями, либо вместе с этими функциями они берут на себя обязанности гаранта размещения выпуска и в случае невозможности реализации бумаг в пределах установленного срока должны приобрести их за свой счет.

Независимо от функций инвестиционного банка по эмиссионному соглашению его обязательным условием является "оговорка о выходе с рынка". Она позволяет аннулировать соглашение в случае крайне неблагоприятного развития событий на рынке (по не зависящим от сторон причинам).

Если новый выпуск бумаг эмитента оказывается слишком большим для инвестиционного банка, он обращается к другим инвестиционным банкам с целью сформировать "эмиссионный синдикат" и объединить усилия по размещению выпуска. Эмиссионные синдикаты, могут действовать по принципу "раздельного счета", в соответствии с которым все участники синдиката несут ответственность в пределах своего участия в синдикате и выделенной им доли выпуска и по принципу "нераздельного счета", означающему, что участники синдиката несут коллективную, совместную ответственность за размещение всего выпуска, пропорционально размеру своего участия в синдикате. Наиболее распространен принцип "раздельного счета".

Для реализации нового выпуска "эмиссионный синдикат" может сформировать специальную "группу по продаже", состоящую из кредитных учреждений, которые в соответствии со своим статусом могут вести операции купли-продажи ценных бумаг. Члены такой группы не принимают на себя никакой финансовой ответственности, но берут обязательство продать определенную долю выпуска, получая комиссионные или маржу.

Независимо от формы размещения ценных бумаг – путем прямого обращения к инвесторам или через посредника – подготовка нового выпуска всегда включает ряд этапов.

1. Регистрация выпуска специально уполномоченным для этого правительственным органом. Она производится на основе заявления на регистрацию, характеризующего все основные условия выпуска.

2. Период остывания. В течение этого периода проводится проверка заявления. Эмитент же использует его для публикации предварительных проспектов эмиссии, дающих необходимую информацию для оценки привлекательности выпуска. По этим проспектам потенциальные инвесторы могут направить эмитенту письмо о своей заинтересованности в данных бумагах.

3. Этап предэмиссионного совещания, на котором выверяется заявление о регистрации и определяется окончательный проспект эмиссии. Если выпуск размещается через посредников, обсуждаются окончательные условия контракта между эмитентом и банком.

4. Период непосредственной реализации новых выпусков. Основы формирования и развития первичного рынка ценных бумаг в России закладывались в ходе приватизации (акционирования) государственных и муниципальных предприятий, создания новых коммерческих структур.

Первичный рынок включает конструирование эмитентом нового выпуска ценных бумаг и его размещение среди инвесторов. Акции и другие ценные бумаги акционерное общество может размещать посредством открытой и закрытой подписки. При этом закрытое общество может использовать только способ закрытой подписки, а открытое акционерное общество самостоятельно определяет способ размещения своих акций либо в уставе, либо решением общего собрания и, как правило, применяет открытую подписку на свои акции.

Обязательным условием размещения ценных бумаг на рынке РФ является регистрация их выпуска. В тех случаях, когда ценные бумаги размещаются в форме открытой подписки или число владельцев закрытого общества более 500, а общий объем эмиссии превышает 50 тыс. минимальных размеров оплаты труда, наряду с регистрацией выпуска ценных бумаг необходима регистрация проспекта эмиссии. Каждому выпуску ценных бумаг присваивается свой регистрационный номер. К выпуску и обращению на территории РФ допускаются только акции, прошедшие государственную регистрацию.

В соответствии с Законами "Об акционерных обществах" и "О рынке ценных бумаг" эмитенты, профессиональные участники рынка ценных бумаг, производящие по соглашению с эмитентом продажу ценных бумаг их первым владельцам, обязаны обеспечить каждому покупателю возможность ознакомления с условиями продажи и проспектом эмиссии до момента покупки этих бумаг и опубликовать уведомление о порядке раскрытия информации в периодической печати.

Проспект эмиссии содержит данные о самом эмитенте, его финансовом положении, предполагаемых к продаже ценных бумагах, общем объеме выпуска, количестве ценных бумаг в выпуске, процедуре и порядке их выпуска и другую информацию, которая может повлиять на решение о покупке ценных бумаг или об отказе от такой покупки.

Эмитент и профессионалы рынка обязаны обеспечить первым владельцам акций равные ценовые условия для приобретения акций. Реализация акций должна осуществляться по рыночной стоимости, но не ниже их номинальной стоимости. Только учредителям акционерного общества при его учреждении разрешается оплата акций по номиналу. Вместе с тем российский закон предоставляет работникам государственных и муниципальных предприятий, преобразованных на основе приватизации в акционерные общества, право покупать акции своего предприятия со скидкой 30% номинальной стоимости. При этом максимальный размер пакета акций, предоставляемого каждому члену трудового коллектива на льготных условиях, устанавливается в Государственной программе приватизации. Акции, приобретаемые на льготных условиях, оплачиваются в рассрочку, которая предоставляется на три года с момента регистрации акционерного общества.

В целях защиты интересов инвесторов выборочно проверяются представляемые в проспектах эмиссий сведения. В случаях, когда эмитенты указывают в проспектах эмиссии недостоверные или неполные сведения, а также нарушают в процессе выпуска требования действующего законодательства, выпуски ценных бумаг объявляются несостоявшимися и эмитентам отказывается в их регистрации.

После того как акционерное общество представило все документы, необходимые для регистрации выпуска ценных бумаг и проспекта эмиссии, в соответствующий регистрирующий орган, эмитент приступает к подписке на акции. В практике нашей страны в качестве подписки используются подписные листы, где содержится информация о покупателе и определено количество приобретаемых им акций. Подписные листы остаются у эмитента для определения степени заинтересованности инвесторов в приобретении его ценных бумаг. Отрывные талоны (купоны) подписных листов передаются подписчикам и после регистрации выпуска и полной оплаты купона обмениваются на акции.

Первичная эмиссия ценных бумаг на российском рынке может осуществляться эмитентами либо самостоятельно, либо при помощи фирмы-посредника, которая является профессионалом рынка ценных бумаг.

Когда размещение происходит с помощью посреднической фирмы, между эмитентом и фирмой возможны два варианта взаимоотношений. В первом случае фирма-посредник принимает ценные бумаги на комиссию и тогда ее роль сводится к тому, чтобы приложить максимум усилий для продажи ценных бумаг. Риск остается на компании-эмитенте, выпускающей акции, а фирма-посредник получает комиссионное вознаграждение за реализованное количество акций. Во втором варианте посредническая фирма проводит операции по размещению ценных бумаг за свой счет. Она выкупает у эмитента весь объем выпускаемых акций по одной цене и перепродает в розницу инвесторам по другой, немного превышающей первоначальную. При этом фирма, выкупающая акции у эмитента и берущая на себя риск, связанный с их реализацией, становится андеррайтером.

В практике нашей страны широко распространен способ размещения акций "своими силами". Это объясняется, с одной стороны, тем, что руководители многих акционерных обществ уверены в том, что справятся с этой задачей без помощи посредника и сохранят часть своих средств. С другой стороны, число брокерских и дилерских фирм, умеющих профессионально организовать первичное размещение акций, еще недостаточно, а их средства незначительны.

Российское законодательство предусматривает возможность первичного размещения акций и посредством эмиссионного синдиката путем публичного объявления о подписке на ценные бумаги с аукциона на основе конкурса заявок; путем размещения бумаг через организованный фондовый рынок (биржу). Эмиссионный синдикат формируется после того, как определен порядок размещения ценных бумаг. Главной целью его создания является распределение ответственности по размещению ценных бумаг на несколько посреднических фирм, а также проведение первоначального размещения в максимально короткие сроки. В зависимости от принятых на себя функций члены эмиссионного синдиката делятся на фирму-менеджера, андеррайтера и торговых агентов. Вся деятельность участников эмиссионного синдиката направлена на содействие успешному первоначальному публичному предложению ценных бумаг.

УЧАСТНИКИ ПОДГОТОВКИ И ОРГАНИЗАЦИИ IPO

IPO – весьма ответственное событие в деятельности любой компании, в подготовку которого вовлечены не только специалисты компании-эмитента ценных бумаг, но и сторонние организации. К примеру, рассмотрим основных участников процесса подготовки к размещению в РТС.

Консультант. На этапе первоначального определения того, насколько интересно IPO как одна из форм привлечения средств и какие последствия этот шаг может иметь для компании, многие эмитенты привлекают профессиональных консультантов. Конечно, каждый эмитент сам решает, обратиться ли ему к услугам сторонних юристов и специалистов по инвестиционно-банковским операциям или же обойтись своими ресурсами. В любом случае, при принятии решения о привлечении или отказе от услуг стороннего консультанта важно помнить, что обычно:

· юристы, занимающиеся регистрацией эмиссионных документов в ФКЦБ России
· и ЦБ РФ, лучше знакомы с деталями требований регистрирующих органов и
· смогут подготовить документы в соответствии с этими требованиями;

· специалисты инвестиционно-банковских подразделений крупных инвестиционных
· банков и консалтинговых компаний лучше знакомы со стандартными требованиями инвесторов к IPO;

· сторонние специалисты инвестиционно-банковских подразделений обладают
· большей информацией о специфике рынка IPO, текущей рыночной конъюнктуре, регламенте работы инфраструктуры фондового рынка и находятся в курсе
· планируемых событий на фондовом рынке, что позволит оптимально выбрать
· время выхода на рынок.

Следует отметить, что изменениями и дополнениями к Закону "О рынке ценных бумаг" №185-ФЗ от 28 декабря 2002 года введен институт "Финансового консультанта", которым может быть юридическое лицо, имеющее лицензию на осуществление брокерской и/или дилерской деятельности на рынке ценных бумаг, оказывающее эмитенту услуги по подготовке проспекта ценных бумаг. При публичном размещении ценных бумаг проспект эмиссии подписывается финансовым консультантом, подтверждающим достоверность и полноту информации, содержащейся в проспекте.

Андеррайтер. Заключать сделки на бирже по российскому законодательству имеет право только член биржи, которым может быть только обладающий специальной лицензией профессиональный участник фондового рынка (инвестиционная компания или банк). Соответственно, для продажи ценных бумаг через РТС эмитенту необходимо назначить андеррайтера, который должен являться торговым участником биржи, осуществляя, по договору с эмитентом, размещение ценных бумаг от своего имени, по поручению и за счет клиента. В российской практике нередки случаи, когда создается пул андеррайтеров в составе 3–4 крупных инвестиционных банков, организующих размещение совместно. В условиях соглашения между эмитентом и андеррайтером может быть прописано, что в любом случае, найдутся ли на рынке покупатели для всей эмиссии ценных бумаг или нет, андеррайтер обязуется выкупить весь объем эмиссии. Впрочем, такие обязательства со стороны андеррайтера, естественно, увеличивают размер его комиссионных.

Выбор андеррайтера – один из важнейших этапов подготовки к IPO. Нередко для определения андеррайтера эмитент проводит специализированный тендер. Обычно все ключевые решения, касающиеся параметров эмиссии и выбора торгово-расчетных технологий, эмитент предварительно обсуждает с выбранным андеррайтером. В РТС работают практически все крупнейшие андеррайтеры, в числе которых Альфа-Банк, Банк Зенит, Внешторгбанк, Гута-Банк, Доверительный и Инвестиционный Банк, ИБГ "НИКойл", ИК "Тройка-Диалог", МДМ-Банк, Международный московский банк, НОМОС-банк, Росбанк, Промсвязьбанк. 

Фондовая биржа. Фондовая биржа РТС является организатором торговли при первичном размещении ценных бумаг. РТС оказывает эмитентам корпоративных, муниципальных, субфедеральных облигаций и акций помощь на всех этапах – от конструирования условий займа до маркетинга и размещения ценных бумаг. Аукционный порядок определения размера купонной ставки либо цены размещения позволяет эмитенту привлекать ресурсы по более оптимальной, рыночной цене.

В настоящее время инфраструктура РТС объединяет 253 организации, в число которых входят наиболее авторитетные брокерские компании и банки из всех регионов России, и оказывает им полный спектр услуг по торговле ценными бумагами.

Организация, имеющая лицензию на осуществление депозитарной деятельности, за исключением организации, осуществляющей расчетное обслуживание организатора торгов. В качестве Уполномоченного депозитария может выступать андеррайтер при наличии соответствующей лицензии.

Регистратор. Расчетный депозитарий. Организация, имеющая лицензию на осуществление деятельности по ведению реестра владельцев ценных бумаг.

Организация, имеющая лицензию на осуществление депозитарной деятельности и осуществляющая расчетное обслуживание организатора торгов. Расчетным депозитарием РТС является ЗАО "Депозитарно-Клиринговая Компания" (ДКК), учрежденная в 1993 году крупнейшими российскими и иностранными брокерами и банками как расчетный депозитарий по сделкам с ценными бумагами.

ДКК также предоставляет услуги по подготовке документов и организации обслуживания документарных корпоративных и муниципальных облигаций с централизованным хранением в ДКК и бездокументарных облигаций.

В ДКК обслуживается порядка 350 клиентов во всех регионах России, которым оказывается полный спектр депозитарных услуг по ценным бумагам более 1000 российских эмитентов. Объем хранимых в ДКК активов на конец 2002 года составил свыше 5 млрд. долларов США.

Расчетный банк. В инфраструктуру РТС входит Расчетная палата РТС – небанковская кредитная организация, обеспечивающая денежные расчеты по сделкам, заключаемым в РТС, и по сделкам с акциями и облигациями Газпрома, заключаемым на Фондовой бирже "Санкт-Петербург", в том числе при осуществлении расчетов между покупателями ценных бумаг и андеррайтером при проведении IPO в РТС.

Ограничения по операциям, налагаемые лицензией небанковской кредитной организации, таковы, что весь спектр рисковых операций для такой организации закрыт. Единственно допустимые операции – проведение денежных расчетов.

Таким образом, риски участников расчетов сводятся к минимуму – Расчетная палата РТС не может выдавать кредиты, покупать ценные бумаги и т. д.

ЭТАПЫ ОРГАНИЗАЦИИ ПЕРВИЧНОГО РАЗМЕЩЕНИЯ

Следует отметить, что первичное размещение ценных бумаг через организатора торговли – не одномоментное действие. Процедура подготовки эмитента по выводу его на организованный рынок занимает довольно длительный промежуток времени. Схематично основные этапы организации первичного размещения можно представить следующим образом:
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* – в случае размещения акций законодательство требует предоставления существующим акционерам преимущественного права покупки акций нового выпуска в течение 45 дней.

** – российское законодательство налагает ограничения на рекламу новых выпусков до момента их государственной регистрации, однако предприятие может усиленно привлекать внимание к своей основной деятельности, производственным и финансовым успехам, не концентрируясь на предстоящем выпуске до момента его регистрации.

Существует еще один момент, о котором необходимо упомянуть. В настоящее время существуют законодательные ограничения по вторичному обращению ценных бумаг до государственной регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг. Процедура регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг составляет не менее 14 дней, что также некоторым образом ограничивает возможность потенциальных инвесторов распоряжаться приобретенными ценными бумагами.

Ориентировочные сроки организации облигационного займа представлены в таблице:

	 
	Мероприятие
	Срок

	1
	Принятие Советом директоров общества решения о выпуске облигаций. Определение организаторов займа
	ДеньT

	2
	Подготовка и публикация протокола заседания Совета директоров, существенного факта о принятом решении
	ДеньT+10

	3
	Подготовка решения о выпуске и проспекта эмиссии облигаций
	День T+35

	4
	Утверждение Советом директоров общества решения о выпуске и проспекта эмиссии облигаций
	День T+40

	5
	Подготовка и публикация протокола заседания Совета директоров и существенного факта об утверждении документов
	День T+50

	6
	Регистрация документов в ФКЦБ России (для корпоративных эмитентов) или в Центральном банке России (для банков-эмитентов)
	День T+70

	7
	Доведение информации до широкого круга инвесторов
	День T+90

	8
	Размещение облигаций на Бирже
	ДеньT+91

	9
	Подготовка и утверждение Советом директоров отчета об итогах выпуска облигаций
	День T+95

	0
	Подготовка и публикация протокола заседания Совета директоров, существенного факта об утверждении отчета
	ДеньT+100

	1
	Регистрация отчета об итогах выпуска в ФКЦБ России (для корпоративных эмитентов) или Центральном банке России (для банков-эмитентов)
	ДеньT+115

	2
	Организация вторичного обращения облигаций на Бирже РТС
	День Т+125


Тема 3. Фонды частных инвестиций: основные определения, понятия и особенности

ФОНД ЧАСТНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

Фонд частных инвестиций – частная инвестиционная структура, обычно имеющая организационную форму ограниченного партнерства (the Limited Partnership), в котором Генеральный партнер (the General Partner) определяет деятельность фонда и отвечает за его торговую активность, а Ограниченные партнеры (the Limited Partner) выступают в роли главных инвесторов, которые предоставляют большую часть капитала фонда, но не участвуют в его управлении и торговых операциях. Таким образом, Фонд частных инвестиций принадлежит к коллективным инвестициям: средства Партнеров объединяются в единый пул для дальнейшего инвестирования.

Традиционные источники формирования Фондов частных инвестиций на Западе – средства частных инвесторов, инвестиционные институты, пенсионные фонды, страховые компании, различные правительственные агентства и международные организации. Как правило, инвесторы Фондов частных инвестиций – люди, готовые идти на риск. Иногда – даже на очень большой риск. Правильная оценка соотношения риска и доходности – вот главная задача, стоящая перед инвесторами. Доходность инвестиции – общепринятый показатель измерения вознаграждения. Во многих странах именно этот показатель является стандартом оценки доходности инвестиционного проекта.

Фонд частных инвестиций – инструмент альтернативного инвестирования

Фонд частных инвестиций является инструментом альтернативного инвестирования. Этот термин используется для описания процесса инвестирования в инструменты, отличные от классических ценных бумаг и взаимных фондов (Паевые фонды, Пенсионные фонды). К альтернативным инвесторам можно отнести состоятельных физических лиц и финансовые институты. В эту категорию попадают те, кто имеет в высоколиквидных активах от 1 миллиона до 30 миллионов долларов США. 

Несмотря на то, что в альтернативных инструментах аккумулированы огромные ресурсы, не менее значимые, чем в традиционных инструментах, они имеют слабое регулирование. Надзорные государственные органы дистанцируются от этих инструментов, хотя, естественно знают о них, наблюдают за ними, анализируют тенденции этой отрасли. Почему?

Исходя из общих в мировой практике принципов, главной целью регулирования является защита инвесторов.

Альтернативные и традиционные инструменты имеют принципиально разные клиентские ниши. Инвесторы альтернативных инструментов – не рядовые средние инвесторы, не "средний" класс, а хорошо подготовленные и детально разбирающиеся в рыночных механизмах лица, которые способны самостоятельно оценить риски, достоинства и недостатки предлагаемых продуктов, принять взвешенное решение и нести за него ответственность. Они добились высокого социального и материального положения в обществе и являются самодостаточными. В случае необходимости, если они считают свои права нарушенными, то способны легальными методами защитить себя самостоятельно. Состоятельные люди, а тем более институциональные инвесторы, не нуждаются в традиционных формах защиты, применяемых регулятором. Если для рядового инвестора взаимных фондов регулятор выполняет функции адвоката, услуги которого оплачиваются государством, то альтернативные инвесторы имею возможность самостоятельно нанять себе адвоката и оплатить его услуги, государство должно предложить им совершенно другой сервис в виде адекватного законодательства и отлаженной судебной системы. 

Масштабы деятельности ФЧИ в США

Фонды частных инвестиций имеют огромный размах деятельности. По данным авторитетных информационных агентств и компаний, таких как VentureOne, Thomson Financial and Securities data, Bannock Consulting, совокупный объем средств аккумулированных в Фондах Частных Инвестиций в США в 2003 году составил 103 млрд. долларов.

Фонды частных инвестиций в странах с развитой экономикой играют важную роль на рынке корпоративного контроля, являясь спонсорами для приобретения больших публичных и частных корпораций. Фонды частных инвестиций превратили LBO (выкуп долговым финансированием) в общепринятую практику на рынке слияния-поглощения. На примере одного из самых известных Фондов частных инвестиций – Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR), специализирующегося на LBO–сделках, можно увидеть масштаб деятельности и роль Фондов частных инвестиций на западном рынке капитала:

KKR – образован в 1976 году.
1984 год – первая миллиардная buy-out транзакция – Wometco Enterprises.
1986 год – Beatrice Company – 8,7 миллиардов долларов США.
1989 год – RJR Nabisco – 31,4 миллиардов долларов США.
2000 год – Shoppers Drug Mart (Канада) – 4,94 миллиарда долларов США.
2002 год – Legrand (Франция) – 4,94 миллиарда долларов США.
2002 год – Yellow Pages Group (Канада) – 3,1 миллиард долларов США. 

Следует обратить внимание на данные о доходности Фондов частных инвестиций. По данным отчета компании Pricewaterhouse Coopers проводившей исследование доходности крупнейших Фондов частных инвестиций по заказу Европейской Ассоциации Венчурного Инвестирования (EVCA) агрегированная IRR по 430 различным Фондам за последние пять лет составила 21,3%.

Цифры говорят сами за себя. Очевидно, что мы имеем дело с новым, стремительно завоевывающим популярность инвесторов, классом финансовых активов

На графике 1 приведены данные по 10 самым крупным Фондом частных инвестиций на 1 ноября 2004 года, количественные результаты которых дают представление о масштабе индустрии Фондов Частных Инвестиций. 

График 1. "Серьезные деньги"
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Source: Dow Jones Private Equity

Большое значение Фонды частных инвестиций играют на рынке венчурного капитала. В широком понимании венчурный капитал – это капитал, который вкладывается в компании на ранней стадии развития. Начало деятельности венчурных фондов в США приходится на 70 гг. прошлого века. Однако инвестирование венчурными фондами заметно активизировалось в 1990 гг. со взлетом и последующим упадком спекулятивного интереса к IT-компаниям. Используя свой профессиональный опыт, Фонды Частных Инвестиций занимались не только инвестированием, но и оперативным финансовым управлением Start-up компаний. Многие Фонды Частных Инвестиций заинтересованы вкладывать деньги в недвижимость, в производные инструменты, а также инвестировать в другие страны.

График 2. Масштаб деятельности американских Венчурных фондов в период 1980–2003 гг.
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Source: Josh Lerner, Harvard Business School

Несмотря на впечатляющие показатели по объемам привлеченных средств, доходности и темпам роста, остается много вопросов и неясностей. Чем обусловлен такой стремительный рост? Какие механизмы стоят за ним? Какова роль Фондов Частных Инвестиций, в чем особенности данного инвестиционного института и в чем его принципиальные отличия от остальных игроков на рынке капитала? Немаловажным вопросом является целесообразность использования моделей Фондов Частных Инвестиций для привлечения инвестиций в Россию. Возможность адоптации моделей Фондов Частных Инвестиций на российской почве в будущем может помочь отечественным предпринимателям найти "своего" партнера и инвестора.

Типы фондов частных инвестиций

Каждый Фонд Частных Инвестиций отличает своя строго индивидуальная инвестиционная стратегия, способ управления активами. На первый взгляд, нет ничего общего между LBO-фондами, венчурными фондами, между фондами, которые инвестируют в недвижимость и другими типами фондов. Однако их объединяет:

· схожая структура;

· идентичные контрактные договоренности.

Именно эти два условия и позволили объединить столь разношерстные фонды в один инструмент – Фонд Частных Инвестиций.

Учитывая, что нет ни одного четкого определения Фонда Частных Инвестиций и, что все Фонды, относящиеся к этому классу, имеют схожую структуру и контрактные условия, Фонды Частных Инвестиций принято классифицировать по типам относительно их инвестиционной стратегии. 

Различают следующие типы Фондов Частных Инвестиций:

· Фонд прямых инвестиций (Private equity Fund);

· Венчурный фонд (Venture Capital Fund);

· LBO фонд (Leveraged Buyout Fund);

· Хедж-фонд (Hedge Fund);

· Фонд фондов (Fund of Funds);

· Фонд инвестиций в недвижимость (Real Estate Funds).

Схема 4. Классификация Фондов Частных Инвестиций
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Фонды прямых инвестиций нацелены на приобретения крупных пакетов акций (от 25% и выше) и заинтересованы в участии в управлении компанией с тем, чтобы вывести ее на новый уровень развития, а затем продать свою долю руководству или стратегическому инвестору, получив, таким образом, прибыль от вложенных средств.

К главным критериям при выборе инвестиционной стратегии относятся:

· Доходность инвестиции. Фонды, специализирующиеся на прямых инвестициях, ориентируются на годовую норму доходности не менее 40%.

· Стратегия выхода из инвестиций. Поскольку ликвидность инвестиций такого рода фондов (в основном в акции частных или не котирующихся на бирже компаний) невысока и связана с владением крупными пакетами акций, эти фонды вынуждены определять потенциальных покупателей акций еще до начала процесса инвестирования. Наиболее привлекательным вариантом реализации акций (стратегия выхода) является IPO (первичное публичное предложение). 

Венчурные фонды нацелены получить доход, который во много раз превышает среднерыночный доход. Что бы достичь этой цели, Венчурные фонды инвестируют свой капитал в компании, находящиеся на ранней стадии развития. 

"Ранняя стадия" – финансирование венчурным капиталом на самой-самой ранней стадии жизненного цикла компании. В этот период, компания может иметь многообещающий продукт или технологию, которые находятся в стадии разработки, но не иметь продаж, а соответственно дохода. Компания не может иметь доступ к публичным рынкам долгового или акционерного капитала, не может получить традиционный коммерческий заем из-за отсутствия продаваемых активов и оборота. Вкладывание финансовых средств в эти компании является очень рискованным, но потенциально очень доходным. 

"Поздняя стадия" – финансирование венчурным капиталом на стадии, когда компания начала реализовывать свой продукт на рынке, но ей требуется дополнительный капитал, чтобы увеличить объем продукции. Традиционные банковские займы могут быть доступны компании на этой стадии жизненного цикла, но их объем не достаточен, чтобы обеспечить максимально возможный рост продаж и, соответственно, доходности.

Стратегия выхода из инвестиций: также как и в Фондах прямых инвестиций, в первую очередь IPO (первичное публичное предложение), а также продажа стратегическому инвестору.

LBO-фонды имеют возможность получить сверхдоход за счет полного или частичного выкупа активов какой-либо привлекательной компании путем долгового финансирования. Классическим вариантом для выкупа через долговое обязательство является компания, которая отвечает следующим критериям:

· стабильные денежные потоки;

· высокая рентабельность;

· высокая доля рынка;

· продукция компании относится к индустриям, которые не подвержены сильному колебанию доходности.

LBO-фонды используют денежные потоки, выкупленной компании, для обслуживания и выплаты долга. Использование денежных потоков этой компании для погашения долга и является ключевой стратегией LBO-фондов. Проведя ряд изменений, направленных на увеличение эффективности деятельности компании (уменьшение затрат, мотивация для менеджмента в форме значительной доли в капитале компании и т.д.), через определенный промежуток времени, фонд принимает решение продать принадлежащие ему акции со значительной премией – вторичное предложение ценных бумаг на фондовом рынке (SIPO – secondary initial public offering). Естественно, что подобная продажа будет иметь смысл лишь тогда, когда цена обновленной "старой" компании будет значительно превышать цену, по которой ее когда-то пришлось выкупить. 

Хедж-фонды. В отличие от взаимных фондов, являющихся регулированными инвестиционными компаниями, которым запрещено концентрировать инвестиции и использовать альтернативные стратегии для получения более высоких доходов, Хедж-фонды обладают большей свободой действий, что положительно сказывается на их результатах. Хедж-фонды могут инвестировать в любой класс активов и в любой регион мира, использовать любые инвестиционные стратегии с любыми временными границами. В отличие от взаимных фондов, Хедж-фонды не обязаны полностью инвестировать свои средства на рынке. Кроме того, они имеют возможность широко использовать "кредитный рычаг" (Leverage) и хеджировать риск через операции с производными инструментами и короткие продажи. Таким образом, свобода действий менеджера Хедж-фонда позволяет ему выбрать любой путь к максимизации совокупного дохода фонда. Для оценки деятельности Хедж-фондов используются абсолютные значения заработанных ими доходов, а не результаты их сравнения с каким-либо фондовым индексом.

Инвестиционной стратегией Хедж-фондов является инвестирование в мировой рынок: валютный, рынок опционов, фьючерсов, а также в другие публично котирующиеся инструменты. 

Разнообразие инвестиционных стратегий и используемых финансовых инструментов позволяет Хедж-фондам достигать низкой корреляции с движением традиционных рыночных индикаторов. Наиболее успешные Хедж-фонды в состоянии достичь компромисса между риском и доходностью: они ориентированы на достижение максимально возможной прибыли при строгом контроле за риском. Вот почему в период волнений на Уолл Стрит Хедж-фонды стали объектом особенно пристального внимания со стороны институциональных и крупных индивидуальных инвесторов. По данным компании TASS Research, специализирующейся на изучении Хедж-фондов, приток средств в Хедж-фонды неуклонно растет. По данным за 2003 год активы отслеживаемых Хедж-фондов превышают 182 миллиарда долларов США.

Фонд-фондов – это Фонд частных инвестиций, который инвестирует свои средства, исключительно покупая акции и доли других Фондов Частных инвестиций. Зачастую Фонд-фондов создается Генеральным Партнером и/или Спонсором, который уже имеет несколько фондов под своим управлением. Создание Фонда-фондов является важным элементом маркетинговой стратегии профессионального Управляющего Фондами. Преимуществами инвестирования через Фонд-фондов является:

· диверсификация рисков, которая достигается за счет того, что средства Фонда-фондов размещены в активах нескольких фондов, имеющих различные инвестиционные стратегии, цели, уровни доходности и риска, а не в один, отдельный Фонд, где все риски сконцентрированы в одной стратегии;

· существенно меньшая сумма первоначальных инвестиций, что позволяет существенно расширить круг потенциальных инвесторов;

· более низкий уровень расходов фонда, поскольку вознаграждение Генеральному Партнеру в Фонде-фондов, как правило, ограничивается 5 процентами. Соответственно, для Генерального Партнера уровень расходов по обслуживанию Фонда-фондов также существенно ниже, так как большая часть расходов приходится непосредственно на Фонды Частных Инвестиций, которые и являются объектами инвестирования Фонда-фондов.

Фонд инвестиций в недвижимость (Real Estate Fund)

Инвестиции в недвижимость – одна из наиболее популярных областей для инвестирования где используются модели и организационные формы Фондов Частных Инвестиций. Как правило, Фонды инвестиций в недвижимость преследуют две основные цели:

· получение текущего ежегодного дохода за счет арендных платежей. Такие фонды имеют более консервативную стратегию и инвестируют средства, приобретая контроль над полностью законченными (построенными) объектами, площади которых максимально заполнены арендаторами. Объектами для таких инвестиций в России являются офисные и складские помещения класса "А" и комплексы, которые принесли около 15–17%% годовых в 2003 году;

· получение дохода на вложенный капитал за счет продажи построенных объектов. Такие фонды имеют сходство с венчурными фондами и являются более спекулятивными и, соответственно, более рисковыми. Инвестируя на начальной стадии (pre-development phase) или в процессе строительства (development phase), Фонды инвестиций в недвижимость рассчитывают на получение доходности от 50–100%% на вложенные средства.

Основные различия между взаимными фондами и ФЧИ

Обобщая вышеизложенное, все инвестиционные фонды можно принципиально поделить на два больших класса:

· Взаимные фонды (паевой фонд, пенсионный фонд);

· Фонды Частных Инвестиций (Фонд прямых инвестиций, Венчурный фонд, LBO-фонд, Хедж-фонд, Фонд-фондов, Фонд инвестиций в недвижимость).

Ниже приведена таблица различий между взаимными фондами и фондами частных инвестиций).

	Фонд частных инвестиций
	Взаимный фонд

	Относится к альтернативным инструментам финансирования
	Относится к традиционным инструментам финансирования

	Механизм для частных инвестиций доступен только крупному инвестору
	Механизм инвестиций доступен широкому кругу инвесторов

	Слабое государственное регулирование
	Жесткое государственное регулирование

	Предложение фондов осуществляется через Меморандум частного размещения
	Предложение фондов осуществляется через распространение проспекта

	Минимальная сумма инвестиций установлена на достаточно высоком уровне
	Незначительная сумма минимальных вложений

	Гибкость инвестиционной стратегии, свобода выбора среди всего многообразия финансовых инструментов
	Достаточно негибкая инвестиционная стратегия (в основном вложения в классические инструменты, акции и облигации)

	Генеральный Партнер обычно инвестирует собственный капитал (до 10% от общего размера фонда)
	Управляющий фондом не инвестирует собственный капитал

	Вознаграждение Генерального Партнера определяется достигнутым результатом (20% от совокупного дохода фонда) 
	Вознаграждение Управляющего фондом состоит из двух частей:
– фиксированной;
– дополнительной

	Расчет стоимости чистых активов (NAV) и возможность погашения предоставляется в среднем от одного раза в квартал до одного раза в год
	Расчет стоимости чистых активов (NAV) и возможность погашения предоставляется ежедневно

	Обычно фонд ориентирован на достижение максимального дохода в абсолютном выражении 
	Обычно фонд ориентирован на то, чтобы "переиграть" некоторый рыночный индикатор


Контрольные вопросы:

1. В чем заключается осуществление эмиссии на фондовых рынках?

2. Что такое первичное публичное размещение ценных бумаг (IPO)?

3. В чем состоит преимущество первичного публичного размещения ценных бумаг (IPO) перед традиционными методами привлечения финансирования?

4. Для чего необходима подготовка инвестиционного меморандума в рамках процедуры IPO?

5. Какие бывают затраты эмитента и как они могут варьироваться?

6. Что такое листинг компании в РТС?

7. Для чего необходима подготовка аналитического отчета и оценка компании в рамках процедуры IPO?

8. От каких факторов зависит ликвидность выпуска?

9. Как определяется комиссия андеррайтера?

10. Назовите задачи и функции фондов частных инвестиций.

11. Какие мероприятия требуются после листинга?

12. Назовите элементы структуры фондов частных инвестиций.

ВОПРОСЫ ДЛЯ ПОДГОТОВКИ К ЭКЗАМЕНУ

1. Денежный рынок и рынок капиталов.

2. Формирование финансовых рынков.

3. Взаимосвязь национального и мирового финансовых рынков. 

4. Понятие инвестиционного окружения. 

5. Процесс торговли финансовыми активами. 

6. Первичный и вторичный рынки ценных бумаг.

7. Рынок для первичного размещения.

8. Биржевой (организованный) и внебиржевой рынки. 

9. Функционирование финансовых рынков.

10. Рыночная инфраструктура.

11. Биржи и внебиржевые системы торговли.

12. Системы регистрации прав собственности.

13. Финансовые инструменты.

14. Ценные бумаги: понятие. 

15. Основные цели государственного регулирования рынка ценных бумаг.

16. Государственное обеспечение прав собственности.

17. Информационная открытость на рынке ценных бумаг.

18. Финансовые институты.

19. Инструменты займа: основные типы.

20. Облигации: основные типы.

21. Стоимость облигации.

22. Стратегии инвестирования в облигации. 

23. Векселя: основные типы.

24. Сберегательные сертификаты. 

25. Права собственности. 

26. Акции корпораций: основные типы.

27. Определение недооцененности (переоцененности) акций. 

28. Определение предполагаемой доходности акции. 

29. Отношение цены акции к размеру прибыли после выплаты налогов и процентов в расчете на одну акцию (price-earnings ratio или Р/Е). 

30. Отношение цены акции к объему выручки на одну акцию (price-sales ratio, или P/S).

31. Отношение цены к балансовой стоимости активов (price-book value ratio, или Р/В).

32. Фондовые индексы.

33. Измерение прироста цен определенной группы (портфеля) акций.

34. Оценка тенденций изменения цен на рынке в целом.

35. Определение среднерыночной или отраслевой доходности акций.

36. Производные ценные бумаги.

37. Фьючерсный контракт.

38. Категории участников фьючерсного рынка – хеджеры и спекулянты.

39. Две основные теории оценки фьючерсного контракта. 

40. Валютные фьючерсы. 

41. Опционный контракт.

42. Опцион на приобретение (опцион "колл").

43. Опцион на продажу (опцион "пут").

44. Цена выполнения опциона.

45. Опционная премия.

46. Стоимость опциона.

47. Европейский опцион.

48. Американский опцион.

49. Теорема о паритете стоимости опционов "колл" и "пут".

50. Биномиальная формула оценки опциона.

51. Банки на рынке ценных бумаг.

52. Страховые компании на рынке ценных бумаг.

53. Пенсионные фонды на рынке ценных бумаг.

54. Инвестиционные фонды на рынке ценных бумаг.

55. Торговцы ценными бумагами.

56. Фондовые биржи.

57. Электронные торговые системы.

58. Саморегулируемые организации на рынке ценных бумаг.

59. Степени мобильности капитала.

60. Финансовый рынок как рынок заемных средств.

61. Основные факторы, определяющие объем инвестирования и доходность финансовых вложений.

62. Объем инвестиций и рыночная процентная ставка.

63. Фискальная экспансия государства.

64. Режимы валютного курса.

65. Паритет реальных процентных ставок.

66. Денежный рынок.

67. Предложение денег и спрос на деньги

68. Что такое фискальная политика?

69. Что такое денежная политика?

70. Риск и неопределенность 

71. Премия за риск.

72. Несклонность к риску.

73. Полезность богатства.

74. Детерминированный эквивалент.

75. Ожидаемая полезность.

76. Средний выигрыш.

77. Стандартное отклонение выигрыша.

78. Дисперсия выигрыша.

79. Степень несклонности к риску.

80. Оценка эффективности инвестиций.

81. Рыночная цена финансовых активов на конкурентном рынке.

82. Информационная эффективность финансового рынка.

83. Гипотеза об информационной эффективности финансового рынка.

84. Современная портфельная теория 

85. Портфель финансовых активов.

86. Ожидаемая доходность портфеля

87. Стандартное отклонение портфеля.

88. Диверсификация инвестиций.

89. Формирование инвестиционного портфеля.

90. Оценка финансовых инструментов и управление инвестиционным портфелем.

91. Модель оценки капитальных активов (САРМ).

92. Рыночный портфель.

93. Предельная норма трансформации риска в доходность.

94. Асимметричная информация и различные формы агентских отношений на финансовом рынке.

95. Технический анализ.

96. Уровень поддержки.

97. Уровень сопротивления.

98. Ценовой пик и провал.

99. Сигнал покупки.

100. Первичное публичное размещение ценных бумаг (IPO).

ТЕСТЫ

Вариант 1

1. В какой форме используются финансовые ресурсы?

    1) в фондовой;

    2) в нефондовой;

    3) в обязательной;

    4) в добровольной;

    5) 1 и 2 верно;

    6) во всех перечисленных.

2. Финансовый рынок функционирует в форме:

    1) рынка ценных бумаг;

    2) информационного рынка;

    3) рынка коммерческих услуг;

    4) рынка ссудных капиталов;

    5) 1 и 2 верно;

    6) 1 и 4 верно.

3. Рыночный риск иллюстрирует тенденцию отдельной ценной бумаги совершать колебания вместе с рынком в целом. Акция, у которой рыночный риск выше среднего, будет иметь большую амплитуду колебаний, чем акция со средним риском, а ее коэффициент бета будет больше 1,0.

    1) верно; 

    2) неверно.

4. Акция с коэффициентом бета –1,0 имеет нулевой систематический (или рыночный) риск.

    1) верно;

    2) неверно.

5. Что является мерой риска в Модели оценки капитальных активов (САРМ):

    1) коэффициент бета;

    2) безрисковая ставка; 

    3) 1 и 2 верно.

6. Формами финансового регулирования выступают:

    1) саморегулирование;

    2) самофинансирование;

    3) государственное финансовое регулирование;

    4) 1 и 2 верно;

    5) 1 и 3 верно;

    6) все вышеперечисленное.

Вариант 2

1. Самофинансирование характерно для:

    1) всех экономических субъектов;

    2) рентабельных предприятий;

    3) для всех коммерческих предприятий;

    4) для всех некоммерческих предприятий.

2. Что представляет собою финансовая политика?

    1) деятельность государства в области использования финансов;

    2) деятельность финансовых органов в области финансов;

    3) деятельность финансового аппарата страны;

    4) деятельность исполнительных органов власти в сфере финансов.

3. Основной инструмент реализации финансовой политики государства:

    1) система денежных фондов предприятий;

    2) бюджетная система страны;

    3) система государственных финансовых резервов;

    4) система государственных внебюджетных фондов;

    5) 1 и 2 верно;

    6) 2 и 4 верно;

    7) 3 и 4 верно.

4. Совокупность целенаправленных мер государства в области использования финансов – это:

    1) финансовая политика;

    2) финансовый механизм;

    3) финансовые санкции;

    4) все вышеперечисленное.

5. Что следует понимать под финансовым механизмом:

    1) виды финансовых отношений;

    2) совокупность объектов финансового распределения;

    3) деятельность финансового аппарата страны;

    4) совокупность форм организации финансовых отношений, способов и методов формирования и использования финансовых ресурсов;

    5) способы мобилизации финансовых ресурсов.

6. Как соотносятся между собой понятия финансовой политики и финансов:

    1) связь между ними отсутствует;

    2) финансовая политика определяет содержание финансов;

    3) финансовая политика независима от финансов;

    4) состояние финансов предопределяет цели и задачи финансовой политики;

    5) финансовая политика является надстроечным понятием и оказывает активное воздействие на финансы;

    6) 1 и 2 верно;

    7) 4 и 5 верно.

Вариант 3

1. Рискованность ценной бумаги тем выше, чем доходность по ней:

    1) ниже;

    2) выше.

2. Ликвидность ценной бумаги тем выше, чем риск по ней:

    1) ниже;

    2) выше.

3. Эмиссионная ценная бумага – это ценная бумага, которая:

    1) выпускается только в документарной форме;

    2) выпускается как в документарной, так и в бездокументарной форме;

    3) закрепляет совокупность имущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному выполнению, с соблюдением установленных законом формы и порядка;

    4) размещается выпусками;

    5) имеет равный объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска независимо от времени приобретения

4. Риск потерь, которые могут понести инвесторы и эмитенты в связи с изменениями процентных ставок на рынке, называется:

    1) кредитный;

    2) процентный;

    3) валютный;

    4) капитальный.

5. Фондовый рынок является частью рынка

    1) финансового;

    2) денежного;

    3) капиталов; 

    4) реальных активов; 

    5) банковских кредитов.

6. Внутренняя стоимость акции равна рыночной цене этой акции

    1) всегда;

    2) иногда;

    3) никогда.

Вариант 4

1. Технический анализ изучает:

    1) сущность экономических явлений;

    2) поведение цены финансового инструмента;

    3) микро- и макроэкономические факторы, оказывающие влияние на эмитента.

2. Внутренняя стоимость акции – это:

    1) стоимость акции, рассчитанная по методу чистых активов;

    2) ликвидационная стоимость акции;

    3) экспертная оценка аналитика;

    4) стоимость акции, рассчитанная как текущая стоимость будущих дивидендов;

    5) курсовая стоимость, скорректированная на величину текущих дивидендов.

3. Отрицательное значение коэффициента "бета" свидетельствует о том, что цена акции изменяется в направлении

    1) соответствующем направлению движения рынка;

    2) обратном общему изменению рынка.

4. Несистематический риск – это риск:

    1) недиверсифицируемый и непонижаемый;

    2) недиверсифицируемый и понижаемый;

    3) диверсифицированный и непонижаемый;

    4) диверсифицируемый и понижаемый.

5. В техническом анализе используются:

    1) трендовые методы;

    2) финансовый анализ эмитента;

    3) осцилляторы;

    4) макроэкономический анализ;

    5) скользящие средние.

6. Чем выше коэффициент "бета" акций, тем риск инвестирования в них

    1) выше;

    2) ниже.

Вариант 5

1. Чем отличается рынок ценных бумаг от финансового рынка:

    1) рынок ценных бумаг является составной частью финансового рынка, который делится на рынок ссудных капиталов и на рынок ценных бумаг;

    2) рынок ценных бумаг не является составной частью финансового рынка, который делится на рынок ссудных капиталов и на рынок ценных бумаг.

2. Укажите, как соотносятся между собой понятия "финансы", "финансовые ресурсы" и "финансовые фонды":

    1) понятие "финансовые ресурсы" шире, чем понятие "финансы";

    2) финансовые фонды – единственная форма использования финансовых ресурсов;

    3) финансовые ресурсы используются, как правило, в фондовой форме;

    4) финансовые фонды являются формой функционирования финансов.

3. В техническом анализе используются графики:

    1) одномерные;

    2) двухмерные;

    3) трехмерные;

    4) многомерные.

4. При прочих равных условиях цена акции тем выше, чем текущая рыночная процентная ставка:

    1) выше;

    2) ниже.

5. Рыночная цена акции выше, чем ее внутренняя стоимость. Это свидетельствует о том, что эти акции необходимо:

    1) покупать;

    2) продавать.

6. Капитализация рынка ценных бумаг – это

    1) рыночная стоимость всех компаний, входящих в листинг;

    2) средняя величина капиталов компаний, входящих в листинг;

    3) совокупность компаний, входящих в листинг.

Вариант 6

1. Осуществление деятельности по ведению реестра допускает ее совмещения со следующими видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг:

    1) брокерская деятельность 

    2) дилерская деятельность

    3) деятельность по определению взаимных обязательств (клиринг)

    4) ни с одной из вышеуказанных

2. Разрешается ли при размещении рекламы на рынке ценных бумаг указывать предполагаемый размер доходов по ценным бумагам и прогнозы роста их курсовой стоимости:

    1) Да

    2) Нет

3. Акционерное общество признается зависимым, если другое (преобладающее) акционерное общество имеет более:

    1) 51

    2) 30

    3) 20

    4) 10

    5) 100 процентов голосующих акций первого общества

4. Число акционеров закрытого общества не должно превышать:

    1) 100

    2) 50

    3) 1000

    4) 200

5. Номинальная стоимость размещенных привилегированных акций не должна превышать:

    1) 25

    2) 50

    3) 75

    4) 10 процентов от уставного капитала общества

6. Минимальный уставный капитал открытого акционерного общества должен составлять не менее

    1) 1000 минимальных размеров оплаты труда

    2) 100 минимальных размеров оплаты труда

    3) 500 минимальных размеров оплаты труда

    4) 10000 минимальных размеров оплаты труда

7. В соответствии с ФЗ "О соглашениях о разделе продукции" инвестор уплачивает государству за пользование недрами бонусы, роялти и ренталс Далее приводится определение одного из вышеуказанных понятий. Определите, как называется данный вид расчетов: ежегодные платежи за проведение поисковых и разведочных работ, установленные за единицу площади использованного участка недр:

    1) бонусы

    2) роялти

    3) ренталс

8. Обязаны ли инвесторы в случае прекращения или приостановления инвестиционной деятельности возместить другим участникам упущенную выгоду, вызванную прекращением выполнения своих обязательств по договорам (контрактам) с ними:

    1) Да

    2) Нет

9. При расчете срока окупаемости инвестиционного проекта в соответствии с ФЗ "Об инвестиционной деятельности" при расчете разности между накопленной суммой чистой прибыли и объемом инвестиционных затрат к чистой прибыли прибавляются амортизационные отчисления:

    1) Да

    2) Нет

10. Должен ли профессиональный участник, предлагающий инвестору услуги на рынке ценных бумаг предоставить сведения о величине собственного уставного капитала, о размере собственных средств и резервном фонде

    1) Да

    2) Нет
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II. МАКРО- И МИКРОЭКОНОМИКА ДЛЯ МЕНЕДЖЕРОВ

ПРЕДИСЛОВИЕ

Большинство слушателей программы МВА уже изучали в той или иной степени курс экономической теории и две его составные части – микро- и макроэкономику. В связи с этим автор не стремится изложить все богатство теоретических положений этой в высшей степени интересной и увлекательной науки. Лучше всего было бы назвать данный учебник "Управленческая экономика" или "Экономика для практиков". 

Основная задача учебника состоит в рассмотрении общей концепции той или иной проблемы, чтобы затем, не вдаваясь в теоретические детали и нюансы, сосредоточится на вопросах, имеющих непосредственные выходы на практику. Последнее побудило дополнить экономическую теорию фрагментами смежных дисциплин, таких как управленческий учет, инвестиционный анализ, банковское дело и др. Такой подход позволяет, по мнению автора, "перекинуть мостик" между разными экономическими науками, показать значение экономической теории как фундамента конкретных дисциплин. Большое внимание уделено проблемам современной российской экономики и экономической политики.

Автор надеется, что учебник будет полезен слушателям не только для решения сугубо утилитарной задачи – сдачи экзамена, но и пробудит у них интерес к более углубленному изучению современных экономических проблем.

ПРОГРАММА КУРСА

Тема 1. ВВЕДЕНИЕ В ЭКОНОМИКУ

Предмет экономики. Экономические блага. Микро- и макроэкономика. Понятие экономических затрат. Невозвратные издержки. Кривая производственных возможностей и ее сдвиги. Измерение экономических затрат с помощью кривой производственных возможностей. Закон возрастания экономических затрат. Факторы производства и их вознаграждение. Модель кругооборота продукта и дохода. Ее использование для анализа современных проблем. Экономические системы. Экономическая роль государства в условиях рынка.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 1–4

2. Грязнова А. Г., Юданов А. Ю., ред. Микроэкономика: Теория и российская практика. – М., 1999. Тема 2, п. 2.3

3. Мэнкью Н. Г. Принципы экономикс. – М., 2002. Гл. 1–3

4. Серяков С. Г. Экономическая теория. – М., 2001. Гл. 1–3

Тема 2. МОДЕЛЬ "СПРОС–ПРЕДЛОЖЕНИЕ" И ЕЕ ИСПОЛЬЗОВАНИЕ В ЭКОНОМИЧЕСКОМ АНАЛИЗЕ

Цена в рыночном механизме. Понятие и факторы спроса. Кривая спроса. Понятие и факторы предложения. Кривая предложения. Рыночное равновесие. Сдвиг равновесия. Государственное вмешательство в функционирование рынка: цели и последствия. Практические приложения теории.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 6

2. Грязнова А. Г., Юданов А. Ю., ред. Микроэкономика: Теория и российская практика. – М., 1999. Тема 4, п. 4.1, 4.3

3. Мэнкью Н. Г. Принципы экономикс. – М., 2002. Гл. 4, 6

4. Серяков С. Г. Экономическая теория. – М., 2001. Гл. 4

Тема 3. АНАЛИЗ СПРОСА

Понятие эластичности. Прямая эластичность спроса по цене. Эластичный, неэластичный и единично эластичный спрос. Ценовая эластичность спроса и выручка производителя. Перекрестная эластичность спроса по цене. Взаимозаменяемые и взаимодополняющие товары. Эластичность спроса по доходу. Нормальные и малоценные товары.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 9

2. Грязнова А. Г., Юданов А. Ю., ред. Микроэкономика: Теория и российская практика. – М., 1999. Тема 4, п. 4.2

3. Липсиц И. Коммерческое ценообразование. – М., 1998. Гл. 13

4. Мэнкью Н. Г. Принципы экономикс. – М., 2002. Гл. 5

5. Серяков С. Г. Экономическая теория. – М., 2001. Гл. 5

Тема 4. АНАЛИЗ ЗАТРАТ

Цели учета затрат. Стоимостная релевантность. Классификации затрат. Бухгалтерские и экономические затраты. Явные и неявные затраты. Постоянные и переменные затраты. Прямые и косвенные затраты. Средние и предельные затраты. Функции затрат. Методы учета затрат. Учет затрат по полной себестоимости. Коэффициент поглощения. Учет затрат по маржинальной себестоимости. Маржа. Коэффициент выручки. Сравнительные преимущества и недостатки методов учета затрат.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 10

2. Грязнова А. Г., Юданов А. Ю., ред. Микроэкономика: Теория и российская практика. – М., 1999. Тема 5, п. 5.1–5.2

3. Мэнкью Н. Г. Принципы экономикс. – М., 2002. Гл. 13

4. Серяков С. Г. Экономическая теория. – М., 2001. Гл. 9

5. Соколова О. В., ред. Финансы, деньги, кредит. – М., 2000. Гл. 26

Тема 5. ФИРМА

Рыночные структуры. Совершенная конкуренция и монопольная власть. Выручка и предельный доход конкурентной фирмы. Максимизация прибыли конкурентной фирмы. Точка безубыточности и методы ее расчета. Первая и вторая ключевые формулы. Выручка и прибыль. Операционный рычаг. Причины образования монополий. Естественные монополии. Спрос на продукцию монополии и ее предельный доход. Максимизация монопольной прибыли. Ущерб общества от монополии. Антимонопольная политика и ее особенности в России.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 11–13

2. Грязнова А. Г., Юданов А. Ю., ред. Микроэкономика: Теория и российская практика. М., 1999. Тема 6, п. 6.1–6.2

3. Мэнкью Н. Г. Принципы экономикс. – М., 2002. Гл. 14–15

4. Серяков С. Г. Экономическая теория. – М., 2001. Гл. 10–11

5. Соколова О. В., ред. Финансы, деньги, кредит. –М., 2000. Гл. 26

Тема 6. КАПИТАЛ И ПРОЦЕНТ. ВВЕДЕНИЕ В ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АНАЛИЗ

Капитал и его образование. Равновесная процентная ставка. Элементы финансовой математики. Простой и сложный процент. Дисконтирование и его использование в экономическом анализе. Капитальные активы и их виды. Рыночная стоимость капитальных активов. Методы инвестиционного анализа. Внутренняя норма отдачи и чистая приведенная стоимость.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 17–18

2. Грязнова А. Г., Юданов А. Ю., ред. Микроэкономика: Теория и российская практика. – М., 1999. Тема 11

3. Ковалев В. Финансовый анализ. – М., 1998. Гл. 4

4. Серяков С. Г. Экономическая теория. – М., 2001. Гл. 14

5. Соколова О. В., ред. Финансы, деньги, кредит. – М., 2000. Гл. 23

Тема 7. СОВОКУПНЫЙ СПРОС, СОВОКУПНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ И МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ

Макроэкономические агрегаты. Валовой внутренний продукт. Номинальный и реальный ВВП. Понятие совокупного спроса. Построение и сдвиги кривой совокупного спроса. Факторы совокупного спроса. Понятие совокупного предложения. Кривая совокупного предложения в коротком и длительном периодах. Потенциальный ВВП. Макроэкономическое равновесие.

Понятие инфляции. Ее причины. Экономические последствия инфляции: Гиперинфляция и ее результаты. Антиинфляционная политика и ее особенности в России. Проблемы российской экономики.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 20, 22

2. Матвеева Т. Ю. Введение в макроэкономику. – М., 2004. Тема 2–3, 6

3. Мэнкью Н. Г. Принципы экономикс. – М., 2002. Гл. 22, 28, 31

4. Серяков С. Г. Экономическая теория. – М., 2001. Гл. 16–17, 25

5. Соколова О. В., ред. Финансы, деньги, кредит. – М., 2000. Гл. 4

Тема 8. ДЕНЬГИ, БАНКИ, МОНЕТАРНАЯ ПОЛИТИКА

Деньги и их функции. Современные деньги. Денежные агрегаты, их особенности в России. Двухуровневая банковская система. Роль Центрального банка. Денежная база. Функции коммерческих банков. Создание денег коммерческими банками. Центральный банк и его функции. Цели и инструменты монетарной политики. Передаточный механизм и эффективность монетарной политики. Проблемы монетарной политики в современной России.

Рекомендуемая литература:

1. Булатов А. С., ред. Экономика. – М., 2002. Гл. 23

2. Матвеева Т. Ю. Введение в макроэкономику. – М., 2004. Тема 8–9

3. Мэнкью Н. Г. Принципы экономикс. – М., 2002. Гл. 27
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УЧЕБНОЕ ПОСОБИЕ

Тема 1. ВВЕДЕНИЕ В ЭКОНОМИКУ

ЭКОНОМИКА КАК НАУКА

А. Предмет экономики

Экономика (экономическая теория) существует потому, что потребности людей безграничны, тогда как ресурсы для их удовлетворения ограничены. Отсюда – проблема выбора по поводу рационального использования ресурсов. Вся человеческая жизнь – сплошной выбор, причем выбирая одно, приходится отказываться от чего то другого.

Например, покупатель не может скупить весь магазин из-за ограниченности его финансовых ресурсов. При этом он не будет покупать только хлеб или только молоко; его задача получить за свои деньги оптимальный набор благ.

Со своей стороны фирма не может производить все по причине той же ограниченности своих производственных ресурсов; ей надо выбрать ассортимент товаров, максимизирующий ее прибыль.

Местные власти не в состоянии построить одновременно и школу, и дорогу, и больницу. Им также приходится выбирать.

Тем, как отдельные индивиды, фирмы, общество в целом делают свой выбор, и занимается экономическая теория.

Предметом выбора являются экономические (редкие) блага, т.е. блага, количество которых ограничено в сравнении с потребностью в них. Редкие блага можно разделить на два типа: производственные ресурсы и производимые на их основе потребительские блага.

В своих рассуждениях экономисты исходят из гипотезы о рациональном поведении людей. Это означает, что экономические агенты способны определить свои потребности и стремятся к достижению максимальных результатов при имеющихся ресурсах. Так обычно считается, что отдельные индивиды максимизируют удовлетворение своих потребностей, фирмы – прибыль, а государство – общественное благосостояние.

Предмет экономики – решения, принимаемые в обществе при распределении ограниченных ресурсов между различными вариантами их использования в целях максимизации благосостояния людей.

Выбор предполагает ответ на три основных вопроса:

1). Что и сколько производить?

Например, местные власти остановились на строительстве дороги.

2). Как производить?

Дорогу можно строить по-разному. Можно нанять кучу землекопов с лопатами, а можно использовать поменьше ручного труда и побольше машин. Речь, следовательно, идет о выборе производственной технологии.

3). Для кого производить?

Коль скоро "пирог испечен", его надо делить. В применении к дороге это означает решение вопросов, каким машинам разрешать движение по ней, делать ли проезд платным, либо бесплатным, кому предоставить льготы по проезду и т.п.

Экономика включает в себя две основные части: микро- и макроэкономику.

Микроэкономика изучает поведение отдельных экономических агентов (фирм, потребителей, сберегателей и т.д.) и их взаимодействие на отдельных рынках. В центре ее внимания находятся цены и объемы производства отдельных товаров, выбор отдельного потребителя, выпуск и ресурсы отдельной фирмы и т.д.

Макроэкономика изучает народное хозяйство в целом как единую систему. В центре ее внимания такие обобщающие показатели общественного производства как валовой внутренний продукт экономический рост, занятость и безработица, инфляция и т.д.

Здесь важны три обстоятельства. Первое: приставка "микро" (малый), в слове "микроэкономика" не должна вводить в заблуждение. Дело совсем не в размерах. Микроэкономика занимается поведением и взаимодействием отдельных хозяйственных агентов как первичных звеньев экономической системы. Однако, в качестве таковых выступают не только отдельные потребители или домашние хозяйства, но и фирмы вплоть до гигантских. С другой стороны, микроэкономика изучает формирование цен на отдельные товары на отдельных рынках. Но речь идет не обязательно о местных или даже национальных рынках; мировой рынок какого-либо важнейшего товара – тоже предмет микроэкономического исследования.

Второе: никак нельзя сказать, что микроэкономика занимается менее важными в сравнении с макроэкономикой проблемами. Подобно тому, как все большое складывается из малого, функционирование всей экономики и ее больших агрегатов прямо определяется деятельностью каждого из экономических субъектов и не может быть верно понято в отрыве от последней.

Третье: невозможно провести четкую грань, разделяющую микро- и макроэкономику. Оба эти раздела экономической теории тесно переплетаются, дополняют друг друга и незаметно переходят один в другой.

Б. Экономические затраты и невозвратные издержки

Понятие экономических затрат:

В процессе выбора возникает понятие экономических затрат (издержек). Оно принципиально отличается от знакомого всем нам понятия бухгалтерских затрат. Оценивая затраты, бухгалтер фиксирует сумму фактически совершенных платежей за купленные фирмой ресурсы. Напротив, экономические затраты получения некоего блага – это другие блага, которые могли бы быть получены при помощи тех же ресурсов, но от которых придется отказаться, если выбор будет сделан в пользу данного блага. Поэтому их еще называют альтернативными затратами или затратами упущенных возможностей.

Предположим, некто решил оценить альтернативные затраты своего обучения в вузе. Прежде всего, он, вероятно, вспомнит о плате за обучение в рублях или в долларах. Однако размер денежной платы сам по себе еще мало о чем говорит. Дорого или дешево обходится учеба, можно сказать, лишь приняв в расчет количество тех благ, которые могли бы быть приобретены на плату за обучение. Если, например, семестр стоит столько же, сколько необходимый студенту новый костюм, то, решив учиться, студент будет вынужден отказаться от покупки костюма. Иначе говоря, потери студента из-за учебы, т.е. экономические затраты его образования равны костюму. (Иногда, впрочем, так и говорят: "Были в отпуске, проездили новую шубу!")

На практике, однако, экономические затраты не ограничиваются денежными платежами. Учеба требует времени, в течение которого студент мог бы зарабатывать деньги, ремонтировать квартиру, воспитывать ребенка, просто отдыхать... От всего этого он отказывается, решив учиться. Поэтому экономические затраты обучения включают в себя также и незаработанные деньги (вернее те блага, которые на эти деньги можно было бы купить), запущенную квартиру, невоспитанного ребенка, бессонные ночи и т.д.

Важно иметь в виду два обстоятельства. Первое: альтернативные затраты возникают только там, где есть альтернатива. С этой точки зрения, например, расходы на питание в период учебы не учитываются в качестве экономических затрат получения образования. Дело в том, что эти расходы не связаны с обучением: есть хочется независимо от того, учится индивид или нет. Только если учеба требует дополнительных затрат на питание, в экономические затраты входит данный излишек.

Второе: альтернативных благ бывает очень много. Студент может, например, весь вечер изучать экономику или пойти в клуб, или убирать квартиру, или смотреть телевизор и т.д. Все это нельзя делать одновременно. Поэтому для оценки альтернативных затрат получения экономических знаний надо принимать в расчет лучшую из возможных альтернатив.

Подводя итог, можно еще раз сказать: дабы оценить полные экономические затраты получения некоего блага, надо просуммировать все потери (в виде других неполученных благ), которые приходится в связи с этим нести. Очень удобно, если эти потери удается измерить в деньгах. При таком подходе экономические затраты получения данного блага есть ценность всех других благ, которые можно было бы получить при наиболее выгодном из всех альтернативных способов использования ограниченных ресурсов.

Измерить затраты в деньгах не всегда легко. Непросто, например, оценить в рублях ценность потерянного отдыха или ущерб от "недовоспитанного" из-за учебы мамы ребенка. Тем не менее, люди интуитивно делают это, принимая то или иное решение. Весьма распространенную фразу "За такие деньги я лучше дома посижу!" можно перевести на экономический язык так: "Получаемая на работе заработная плата меньше, чем мои альтернативные издержки труда, выраженные в стоимости отдыха, который я потеряю, пойдя работать".

Кривая производственных возможностей:

Определить экономические затраты на уровне экономики в целом можно с помощью кривой производственных возможностей (КПВ). Пусть экономика производит два блага. Производство первого откладывается на графике по оси X, второго – по оси Y. Если бы все имеющиеся в обществе ресурсы были направлены на производство блага X, то благо Y не выпускалось бы вовсе, и мы имеем некоторую точку, лежащую на оси X. В противоположном случае получаем точку на оси Y. Соединив эти две крайние точки, получаем КПВ (кривая MN на рис. 1-1).

Рис. 1-1. Кривая производственных возможностей
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Кривая производственных возможностей отражает все возможные комбинации двух благ, которые могут быть произведены в экономике при полном использовании имеющихся ресурсов и данном уровне технологий.

Точки A и B на этой кривой показывают альтернативные варианты производства этих благ: в сравнении с точкой A точка B соответствует большему производству блага X, но меньшему – блага Y. Это отражает тот факт, что ресурсы общества не безграничны, и если мы хотим увеличить производство одного из благ, нам придется пожертвовать каким-то количеством другого.

В свою очередь выпуск, соответствующий т. C, говорит о том, что часть имеющихся в обществе ресурсов не используется, поскольку из этой точки можно перейти в любую точку на кривой производственных возможностей. Такая ситуация характерна для кризисных периодов, когда заводы не работают на полную мощность, поля не засеиваются, многие люди не могут найти работу и т.д.

Наконец, т. D в настоящее время для экономики недоступна, ибо для производства двух благ в соответствующих количествах просто не хватает ресурсов.

Может возникнуть вопрос: "Какая из точек, лежащих на КПВ, предпочтительнее?" На самом деле сама по себе кривая производственных возможностей ответа на него не дает. Нельзя забывать, что она лишь иллюстрирует возможности экономики, т.е. показывает то, что мы можем, но не то, что мы хотим.

Предположим теперь, что ресурсы общества возросли или же уже имеющиеся ресурсы теперь лучше используются вследствие технического прогресса. Значит, ранее недоступные объемы выпуска обоих благ станут теперь достижимы. Это приведет к смещению кривой производственных возможностей вправо-вверх, и тогда т. D станет, возможно, доступной.

Используем кривую производственных возможностей для оценки экономических затрат производства двух благ. Пусть выпускаются благо X (танки) и благо Y (жилье). Первоначально экономика находится в т.A, что соответствует производству x1 танков и y1 жилья (рис. 1-2). Принято решение увеличить выпуск танков до уровня x2, но в таком случае придется сократить ввод жилья до y2. Таким образом, мы попадаем в т. B:

Рис 1-2. Экономические затраты на кривой производственных возможностей
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Чему же оказались равны экономические затраты на производство одного дополнительного танка? Для правильного ответа на этот вопрос надо вспомнить определение таких затрат, данное в предыдущем параграфе: альтернативные затраты это блага, от которых придется отказаться ради получения данного блага. В нашем примере производство дополнительных танков ( x = x2 – x1) потребовало сокращения жилищного строительства ( y = y2 – y1). Следовательно, экономические затраты на один дополнительный танк исчисляются по формуле:
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где OCx – экономические затраты производства блага x (opportunity cost – англ.),
 x – прирост блага x,
 y – прирост блага y.

Знак "минус" необходим, поскольку числитель в формуле отрицателен (ввод жилья сократился), тогда как альтернативные затраты по определению должны быть положительны; "минус" на "минус" даст "плюс".

Приведем условный пример. Общество производит 10 тыс. танков и 30 млн.кв.м. жилья. Признано необходимым довести производство танков до 15 тыс., но за это нам придется заплатить ухудшением жилищных условий: ввод жилья упадет до 20 млн.кв.м. Иными словами дополнительные 5 тыс. танков обойдутся нам в 10 млн.кв.м. жилья. Следовательно, затраты на один танк составят: 
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Невозвратные издержки:

Следует различать экономические затраты и невозвратные издержки. Невозвратные издержки – это затраты, которые были понесены ранее и которые невозможно вернуть.

Пусть некто стоит перед выбором: учиться или не учиться. Чтобы сделать выбор, ему предстоит сопоставить все выгоды от обучения со всеми экономическими затратами, с этим связанными. Предположим, и то, и другое можно выразить в рублях. Пусть выгоды составляют 120 руб., а затраты – 100 руб. Выгоды превышают затраты, и студент начинает учебу.

Очень скоро, к сожалению, выясняется, что учат хуже, чем ожидалось. В связи с этим фактические выгоды такого образования составляют только 80 руб. Таким образом, встает новый вопрос: продолжать или бросить учебу. Если бы студент знал о плохом обучении раньше, он вообще не пошел бы учиться (затраты превышают выгоды), но теперь ситуация сложнее. Пусть из 100 руб. затрат 70 руб. – это плата за учебу, а 30 – все остальные затраты, выраженные в потерях в заработной плате из-за занятий, потерянном отдыхе и т.д. После того как плата за учебу внесена, эти 70 руб., которые студент в любом случае назад не получит, из альтернативных затрат превратились в невозвратные издержки. Далее их можно не учитывать.

Поэтому рационально мыслящий индивид будет рассуждать примерно так: "Меня, конечно, обманули, пообещав лучшие знания. Однако, если я заберу документы, то не получу выгод от образования на 80 руб., сэкономив лишь 30 руб. затрат. Что касается 70-ти уже уплаченных рублей, то они для меня потеряны при всех обстоятельствах. Лучше уж продолжать!"

Итак, невозвратные издержки не влияют на будущие решения. Поэтому экономисты, изучающие альтернативные возможности использования ресурсов, и не принимают их в расчет.

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ КРУГООБОРОТ

А. Построение схемы кругооборота

Схема экономического кругооборота (кругооборота продукта и дохода) – это модель, позволяющая увидеть основные направления материальных и денежных потоков в экономике, показать взаимосвязи между экономическими агентами и рынками.

Существуют два основных типа экономических агентов: домашние хозяйства (семьи) и фирмы. Первым принадлежат все производственные ресурсы общества, вторые используют их в процессе производства. Ресурсы крайне многообразны, но их можно объединить в группы, называемые факторами производства. Таких факторов четыре: труд, капитал (средства производства), природные ресурсы, предпринимательская деятельность.

Когда владельцы этих четырех факторов объединяются, и возникает фирма. Фирма – это объединение владельцев производственных ресурсов для совместной производственной деятельности.

Домашние хозяйства продают принадлежащие им факторы производства фирмам через рынки ресурсов. Фирмы превращают эти факторы в готовую продукцию – товары, которые они затем продают домашним хозяйствам на рынках товаров. Круг замкнулся. Это т.н. "материальный поток" в рамках модели экономического кругооборота.

В противоположном направлении идет денежный поток. Покупая у домашних хозяйств факторы производства, фирмы платят им деньги, которые являются доходами домашних хозяйств в форме заработной платы, процента, ренты и прибыли. Эти деньги хозяйства тратят на товарных рынках, покупая у фирм необходимые им товары и услуги. Второй круг завершен.

Итак, в экономике две реки – ресурсно-товарная и денежная – вечно текут навстречу друг другу. Схематично все это можно представить так (схема 1-1):

Схема 1-1. Экономический кругооборот
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Данная схема упрощает реальность, поскольку предполагает, что все полученные доходы домашние хозяйства тратят на текущее потребление. В действительности часть своих доходов люди обычно сберегают. Сделать это можно по-разному. Во-первых, сберегаемые деньги можно просто положить в ящик письменного стола. Во-вторых, можно сделать то же самое, предварительно поменяв рубли на доллары. Но для рыночной экономики более характерна ситуация, когда люди покупают на свои сбережения акции предприятий, либо помещают сбережения в банк. Таким образом, через финансовые рынки эти сбережения попадают к фирмам, которые используют их для увеличения капитала, т.е. для инвестиций. В этой связи хотелось бы подчеркнуть, что экономическая теория понимает под инвестициями не вложение денег в ценные бумаги, а именно приобретение фирмами физического капитала, т.е. средств производства – строительство новых предприятий, покупку станков, машин, оборудования и т.д.

Как всегда, навстречу одному потоку идет другой. В данном случае фирмы платят домашним хозяйствам процент за пользование их деньгами (схема 1-2):

Схема 1-2. Экономический кругооборот с участием финансовых рынков
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Поскольку данная схема показывает связь между сбережениями и инвестициями, она позволяет сделать важный вывод: высокая доля сбережений в доходах населения является необходимым (но не достаточным!) условием экономического роста.

Важную роль в экономике играет государство. Необходимо охарактеризовать основные потоки в экономическом кругообороте, которые государство отвлекает на себя (схема 1-3):

Схема 1-3. Экономический кругооборот с участием государства
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Основным источником государственных доходов являются налоги, собираемые с домашних хозяйств и фирм. Часть этих налогов возвращается семьям и фирмам назад в форме разнообразных пособий, субсидий и т.д. Разницу составляют т.н. чистые налоги, потоки которых зафиксированы на схеме.

Собрав чистые налоги, государство закупает на соответствующих рынках необходимые для осуществления его деятельности товары и ресурсы (см. потоки на схеме). Например, государство нанимает милиционера и покупает для него патрульную машину.

С помощью закупленных товаров и ресурсов государство оказывает услуги как домашним хозяйствам, так и фирмам. Примерами таких услуг являются национальная оборона, правопорядок, фундаментальная наука, разработка стандартов в разных областях и т.д. Потоки этих услуг также показаны на схеме.

Зачастую государственные расходы оказываются больше доходов, т.е. образуется дефицит государственного бюджета. Коль скоро налоги и прочие поступления уже утверждены, покрыть дефицит можно только за счет займов. При этом существуют два источника заимствований: кредиты Центрального банка и займы на финансовых рынках у фирм и населения (иностранные кредиты мы здесь не рассматриваем).

Займы в Центральном банке означают дополнительную денежную эмиссию и ведут тем самым к инфляции. При заимствованиях на внутренних финансовых рынках дополнительной эмиссии не происходит: население и фирмы покупают государственные облигации (см. схему 1-3) и до их погащения деньги временно меняют хозяина. Поэтому данный источник дефицитного финансирования называется безинфляционным.

Тем не менее такой способ покрытия бюджетного дефицита имеет другое весьма негативное последствие – эффект вытеснения. Суть его в том, что государство, пытаясь привлечь к себе финансовые ресурсы, повышает процентную ставку по займам. В результате многие фирмы оказываются не в состоянии занимать по новым ставкам и остаются без инвестиций. Государственные расходы вытесняют, таким образом, частные инвестиции.

Б. Российские проблемы

Эффект вытеснения вполне проявился в российской экономике. В первые годы после реформы 1992 г. правительство в основном занимало в Центральном банке и тем самым решало свои бюджетные проблемы за счет печатного станка. Однако, логика борьбы с инфляцией заставила правительство перейти к покрытию дефицита путем займов на финансовых рынках. С 1995г. оно отказалось от прямого использования кредитов Центробанка. Вместо этого на рынок были выпущены разнообразные государственные обязательства, такие как Государственные краткосрочные облигации (ГКО), Облигации федерального займа (ОФЗ), Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ) и т.д.

В то же время проблема бюджетного дефицита не только не стала менее острой, но, напротив, существенно возросла. Для покрытия дефицита пришлось резко увеличить размещение облигаций, причем значительная часть выручки от новых выпусков уходила на погашение долгов по прежним сериям. В результате большая часть сбережений населения и фирм через банки оказалась вложена в государственные ценные бумаги, что привело к катастрофической нехватке заемных средств для реального сектора. Инвестиции в результате все время падали.

В 1998 г. в полной мере проявились два кризиса, предпосылки которых складывались в течение предыдущих лет: бюджетный и валютный. Эти кризисы были тесно взаимосвязаны. Хронический бюджетный дефицит, требуя финансирования за счет внутренних и внешних займов, увеличивал предпринимательские риски и способствовал продолжающемуся бегству капиталов из России. В то же время поддержание фиксированного курса рубля в условиях утечки капиталов вело к тому, что рубль был переоценен. Переоцененный рубль делал российские товары относительно дорогими в сравнении с импортом. В результате во многих случаях было выгоднее ввозить импортный товар (к примеру, продовольствие), нежели производить российский. [Завышение курса рубля есть по существу субсидия, выплачиваемая государством импортерам товара в ущерб его внутренним производителям.] Это тормозило экономический рост, обуславливало сокращение валютных поступлений в страну, что усугубляло проблемы бюджетного дефицита.

Системные болячки нашей переходной экономики усугублялись конъюнктурными факторами – азиатским кризисом и снижением мировых цен на нефть. Так среднегодовая цена российской нефти снизилась до 11 долл. за баррель, т. е. оказалась существенно ниже той, которая закладывалась в бюджет 1998 г.

Все это привело к серьезному долговому кризису, когда совокупный государственный долг достиг почти 44% ВВП, в т.ч. 26% ВВП составил внешний долг. Проблема, однако, заключалась не в самой величине, но в качестве долга. Российский государственный долг был "плохим", поскольку был взят на короткий срок и под большие проценты. На практике это означало, что ежемесячные платежи по краткосрочным государственным облигациям (ГКО) должны были в 1,4 раза превысить месячные доходы бюджета.

Пытаясь справится с долговым кризисом, Б. Ельцин весной 1998 г. отправил все правительство В. Черномырдина в отставку и сформировал новое правительство под руководством С. Кириенко. В июне новое правительство утвердило антикризисную "Программу стабилизации экономики и финансов". Программа состояла из двух основных частей: "Мобилизация доходов" и "Сокращение госрасходов", причем приоритет был явно отдан последней. Если повышение доходов за счет отмены ряда налоговых льгот должно было принести казне только 10 млрд. руб., то сокращение расходов обещало сэкономить 40 млрд. руб.

Однако эти экстренные меры запоздали, и в августе правительство вынуждено было объявить о своем отказе платить по ГКО. Одновременно Банк России из-за отсутствия валютных резервов прекратил поддерживать рубль, что привело к девальвации рубля почти в два с половиной раза только за один месяц. Резко взлетели цены.

Начавшийся затем экономический рост в сочетании с высокими мировыми ценами на нефть привел к тому, что государственный бюджет в 2000–04 гг. был сведен с профицитом (превышением доходов над расходами). В результате правительство, переставшее нуждаться в новых займах для покрытия бюджетного дефицита, сократило заимствования на финансовых рынках. Это способствовало начавшемуся росту инвестиций после долгих лет их падения.

Проблемы, тем не менее, остаются. Сегодня инвестиции осуществляются в значительной степени за счет собственных средств предприятий. В то же время устойчивый рост невозможен без доступного кредита. Однако, уровень банковского кредитования реального сектора еще недостаточен. Причины связаны с высоким уровнем рисков, непрозрачностью корпоративных финансов, отсутствием механизмов залогового обеспечения, равно как и недостаточной правовой защищенностью кредитных операций. Негативную роль играют также отсутствие инвестиционных банков, недостаток капиталов, дефицит "длинных денег" и не отработанная пока система рефинансирования коммерческих банков со стороны Центробанка.

Нельзя, правда, сказать, что в деятельности банков ничего не меняется. Самым заметным позитивным сдвигом в развитии банковской системы стало увеличение кредитования реального сектора, обгоняющее рост банковских активов.

В целом, тем не менее, неразвитость инвестиционных финансовых институтов, фондового рынка, нестабильность правого поля усложняют процесс привлечения заемных средств и банковских кредитов. По существу в экономике не сформирован механизм межотраслевого перелива капитала, что осложняет инвестиционную деятельность на уровне предприятий, отраслей и регионов. Таким образом, управление инвестициями не соответствует динамике экономического роста, потребностям реструктуризации российской экономики.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. "Люди влюбляются тогда, когда они находят, что нашли лучшее на рынке, учитывая ограниченность собственных средств для обмена". Вы согласны? Объясните.

2. В отличие от макроэкономики микроэкономика изучает:
А. Только поведение отдельных потребителей;
Б. Рациональные экономические решения;
В. Ценообразование на отдельные продукты;
Г. Оптимальное распределение ресурсов;
Д. Вопросы экономического роста.
Обоснуйте правильный ответ.

3. Укажите, какие из нижеследующих высказываний относятся к микро-, а какие – к макроэкономике:
А. Ожидаемый уровень безработицы в России к концу года составит 8%;
Б. В связи с перепрофилированием предприятие X увольняет 100 человек;
В. Война на Ближнем Востоке привела к росту мировых цен на нефть;
Г. В 2004 г. рост промышленного производства в России замедлился;
Д. Дефицит госбюджета ведет к инфляции;
Е. Сбербанк снизил процентную ставку по вкладам.

4. Каковы ваши альтернативные затраты обучения в вузе?
Входят ли в эти затраты: а) расходы на проезд по городу во время обучения; б) потери в заработке из-за занятий; в) расходы на питание; г) разлука с семьей?

5. Если государство обяжет всех продавать товары и ресурсы по низким ценам, оно сможет свести экономические затраты к небольшим величинам:
А. Всегда;
Б. Никогда;
В. В ряде случаев;
Г. Только если реально сможет проконтролировать выполнение данного требования.
Обоснуйте правильный ответ.

6. Бизнес-школе необходим пакет методической документации по курсу экономической теории. Между тем плата за него установлена весьма скромная; во всяком случае она не покрывает затрат на его разработку. В тоже время руководство школы полагает, что за такие деньги автор предоставит хорошую работу. Разделяете ли вы оптимизм руководства? Обоснуйте свою точку зрения, опираясь на теорию невозвратных издержек.

7. Объясните, что произойдет с кривой производственных возможностей в данной стране, если:
а) в этом году сложились очень благоприятные погодные условия;
б) только что закончилась война;
в) экономика переживает кризис.

8. Перед вами таблица производственных возможностей выпуска гражданской и военной продукции:

	Вид продукта
	Производственные альтернативы

	
	А
	Б
	В
	Г
	Д

	Автомобили (млн.)
	0
	2
	4
	6
	8

	Ракеты (тыс.)
	30
	27
	21
	12
	0


а) Изобразите эти данные графически. Что показывают точки на кривой? Если экономика находится в точке В, то каковы будут альтернативные издержки производства дополнительного миллиона автомобилей или дополнительной тысячи ракет?
б) Обозначьте точку Е внутри кривой. Что она показывает? Обозначьте точку Ж вне кривой. Что показывает она? При каких условиях возможно достичь выпуска, соответствующего данной точке? При каких условиях точка Е может начать соответствовать полному использованию всех ресурсов?
в) Пусть количество ресурсов в экономике возросло. Начертите новую кривую производственных возможностей.

9. Модель экономического кругооборота иллюстрирует все из перечисленного, кроме того, что:
А. Сбережения домашних хозяйств используются фирмами для инвестиций;
Б. Домашние хозяйства и фирмы платят налоги за услуги правительства;
В. Покупатели получают доход как производители;
Г. Фирмы более важны, чем домашние хозяйства;
Д. Государство собирает налоги для покупки товаров и факторов производства.
Обоснуйте правильный ответ.

10. Используйте модель экономического кругооборота для того, чтобы оценить последствия следующих событий:
а) Из-за ненадежности банков домашние хозяйства в России предпочитают переводить свободные деньги в доллары;
б) Чтобы спасти сбережения от инфляции, люди вкладывают деньги в товары длительного пользования;
в) Государство сократило оборонные расходы.

Тема 2. МОДЕЛЬ "СПРОС–ПРЕДЛОЖЕНИЕ" И ЕЕ ИСПОЛЬЗОВАНИЕ В ЭКОНОМИЧЕСКОМ АНАЛИЗЕ

СПРОС И ЕГО ФАКТОРЫ

А. Построение кривой спроса

Спросом называется количество блага, которое все покупатели могут и хотят приобрести в течение данного времени и при определенных условиях. Эти условия называются факторами спроса.

Основные факторы спроса: 1) цена данного товара; 2) цены и количество товаров-заменителей; 3) цены и количество дополняющих товаров; 4) доходы и их распределение между разными категориями потребителей; 5) привычки и вкусы потребителей; 6) количество потребителей; 7) природно-климатические условия; 8) ожидания потребителей.

Надо обратить внимание, что среди факторов спроса не упомянуто качество товара. Дело здесь в том, что, когда качество меняется, мы имеем дело уже с другим товаром, спрос на который формируется под воздействием тех же перечисленных факторов. Так мясо первого и второго сорта, модный и не модный костюмы, "Жигули" различных моделей – разные блага.

Предположим вначале, что все факторы спроса кроме первого (цена товара) являются заданными (неизменными). Это позволяет показать, как изменение именно цены товара воздействует на величину спроса на него.

Закон спроса: чем ниже цена данного товара (Р), тем большее его количество (q) покупатели хотят приобрести в течение данного времени и при прочих неизменных условиях.

Данный закон можно выразить c помощью графика (рис. 2-1):

Рис. 2-1. Закон спроса
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Б. Сдвиги кривой спроса

Воздействие всех остальных факторов на спрос проявляется в сдвиге кривой спроса вправо–вверх при увеличении спроса и влево–вниз при его уменьшении. Убедимся в этом.

Допустим, доходы потребителей выросли. Это означает, что при всех возможных ценах они станут покупать больше единиц данного товара, чем раньше, и кривая спроса перейдет на рис. 2-2 из положения D0 в положение D1. Напротив, при падении доходов линия спроса сместится влево, приняв вид D2:

Рис. 2-2. Сдвиги кривой спроса
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Предположим теперь, что потребители открыли для себя новые полезные (вредные) свойства данного блага. В этих случаях они будут покупать больше (меньше) такого блага при прежних ценах, т.е. вся кривая спроса опять же уйдет вправо (влево). Абсолютно аналогичный результат будет и в случае определенных потребительских ожиданий. Так, если потребители ожидают в близком будущем повышения (снижения) цены на товар, они будут стремиться закупить больше или, наоборот, меньше этого товара сегодня, пока цена еще прежняя, способствуя тем же сдвигам кривой спроса.

Интересно проследить воздействие изменений в ценах на товары-заменители и дополняющие товары на спрос на данный товар. Например, возросла цена на импортные автомобили. В результате их стали покупать меньше, т.е. произошло движение вверх по кривой спроса на них. Одновременно, однако, растет спрос на "Жигули" при той же их цене. Кривая спроса на "Жигули" сдвигается, следовательно, вправо – вверх (рис. 2-3):

Рис. 2-3. Взаимодействие рынков товаров-заменителей

импортные автомобили 
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Обратная ситуация возникает в случае дополняющих благ. Пусть цена на автомобили увеличилась, величина спроса на них, следовательно, падает. Сокращается поэтому и спрос на бензин при прежней цене, т.е. кривая спроса на него идет влево – вниз (рис. 2-4):

Рис. 2-4. Взаимодействие рынков дополняющих товаров
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Экономисты различают понятия "спрос" и "величина спроса". Если изменение покупок данного товара происходит под воздействием изменения его цены, то говорят об изменении величины спроса. При этом происходит движение вдоль кривой спроса. Если изменение покупок товара происходит под воздействием всех прочих факторов, то говорят об изменении спроса. При этом происходит сдвиг самой кривой спроса.

ПРЕДЛОЖЕНИЕ И ЕГО ФАКТОРЫ

А. Построение кривой предложения

Предложением называется количество блага, которое все производители могут и хотят произвести и продать в течение данного времени и при определенных условиях. Эти условия называются факторами предложения.

Основные факторы предложения: 1) цена данного товара; 2) прибыльность товаров, являющихся "конкурентными" данному товару в производстве (фермер может выращивать картофель, а может – морковь); 3) прибыльность товаров, дополняющих данный товар в производстве (природный газ может добываться попутно с нефтью); 4) затраты производителей; 5) государственные налоги и дотации; 6) количество производителей; 7) цели производителей; 8) природные условия; 9) ожидания производителей.

Важно иметь в виду, что затраты производителей в свою очередь зависят от цен на используемые в производстве ресурсы и от производственных технологий. Поэтому четвертый фактор можно подразделить на 4а) – цены ресурсов и 4б) – технологии.

Предположим вначале, что все факторы предложения кроме первого (цена товара) являются заданными (неизменными). Это позволяет показать, как изменение именно цены товара воздействует на величину его предложения.

Закон предложения: чем выше цена данного товара (Р), тем большее его количество (q) производители хотят продать в течение данного времени и при прочих неизменных условиях.

Как и закон спроса, данный закон можно выразить с помощью графика (рис 2-5):

Рис 2-5. Закон предложения
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Для обоснования закона предложения рассмотрим такой пример. Пусть во всем мире нефть добывается на трех месторождениях: одно находится на Ближнем Востоке, другое – у нас в Сибири и третье – в Норвегии на шельфе Северного моря. Для простоты предположим, что на каждом из них можно добывать по одному условному баррелю нефти (больше невозможно по природным условиям).

Разумеется, каждый производитель был бы рад продать свою нефть по сколь угодно высокой цене. Однако для каждого из них существует своя минимальная цена продажи, и если рыночная цена окажется ниже этого минимума, производитель просто прекратит добывать нефть. Различия в таких минимальных ценах объясняются различиями в затратах на добычу.

Предположим, что самая низкая цена предложения – 10 долл. за баррель (цифры везде условные) – у арабов, поскольку затраты на добычу нефти на Ближнем Востоке ниже, чем где-либо еще. Со своей стороны, сибиряки будут добывать нефть, только если ее цена достигнет 15 долл. за баррель, ибо их затраты выше. Наконец, при цене 20 долл. за баррель добыча становится выгодна и норвежцам – у них самые высокие затраты.

Отсюда вытекает, что при цене ниже 10 долл. нефть не будет добываться вообще, т.е. ее предложение равно 0. При цене 10 долл. добывается только ближневосточная нефть, и ее предложение составляет 1 баррель. При цене 15 долл. к добыче подключаются россияне, добывая вместе с арабами 2 барреля. А при цене 20 долл. свою нефть начинают добывать еще и норвежцы, и общее предложение нефти достигает 3 баррелей. Перенеся все эти цифры на график, получаем кривую предложения нефти от ее цены.

Б. Сдвиги кривой предложения

Воздействие всех остальных факторов на предложение проявляется в сдвиге кривой предложения вправо–вниз при увеличении предложения и влево–вверх при его уменьшении. Убедимся в этом.

Возрастание предложения означает, что производители предлагают к продаже больше товаров, чем раньше при той же цене, а снижение предложения – наоборот. В первом случае линия предложения смещается из положения S0 в положение S1, а во втором – в положение S2 (рис 2-6):

Рис 2-6. Сдвиги кривой предложения
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Как и в случае со спросом, следует различать понятия "предложение" и "величина предложения". Если изменение продаж данного товара происходит под воздействием изменения его цены, то говорят об изменении величины предложения. При этом происходит движение вдоль кривой предложения. Если изменение продаж товара происходит под воздействием всех прочих факторов, то говорят об изменении предложения. При этом происходит сдвиг самой кривой предложения.

Важнейшую роль в сдвигах кривой предложения играют изменения в затратах производителей. Вернемся к нашему условному примеру с нефтью и допустим, что затраты на каждом месторождении возросли на 5 долл. за баррель. Теперь ближневосточная фирма выйдет на рынок только при цене 15 долл., российская – при цене 20 долл. и норвежская – при цене 25 долл. В связи с этим кривая предложения сместится вверх на 5 долл.

Вывод: при росте (снижении) затрат производителей кривая предложения смещается вверх (вниз) на величину изменения затрат.

Абсолютно аналогичные результаты будут получены при обложении производителей налогом или выплате им государственной дотации. Поскольку налог обычно увеличивает затраты, а дотация их снижает, постольку в первом случае кривая предложения смещается влево – вверх, а во втором – вправо – вниз.

Те же сдвиги будут сопровождать и изменения в ожиданиях производителей. Пусть они ожидают, что цены на их товар скоро поднимутся. Тогда сегодня производители будут товар придерживать, продавая его меньше при любой нынешней цене. Кривая предложения, тем самым, уходит влево – вверх. В случае противоположных ожиданий все будет наоборот.

Рассмотрим в заключение, как изменение прибыльности одного товара влияет на предложение другого. Перед нами два рынка: моркови и картофеля. Пусть прибыльность производства моркови возросла, например, за счет повышения ее цены. При этом прибыльность производства картофеля осталась прежней. Вероятнее всего, фермеры в ответ увеличат выпуск моркови (величина ее предложения возрастает с q1 до q2 при росте цены с р1 до р2 на рис. 2-7А). Но поскольку земля ограничена, то посадки картофеля будут сокращены. В результате производство картофеля снизится при той же цене, т.е. линия его предложения уйдет влево – вверх (рис 2-7Б):

Рис 2-7. Взаимодействие различных рынков

А. Рынок моркови
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Б. Рынок картофеля

[image: image100.png]



Такой результат характерен для случая, когда товары как бы "конкурируют" друг с другом за используемые ресурсы (фермеры могут производить либо картофель, либо морковь). Все, однако, будет иначе, если товары дополняют друг друга в производстве. Добывая, например, нефть, "Лукойл" попутно добывает и природный газ.

Предположим, прибыльность добычи нефти возросла за счет повышения ее цены. Величина предложения нефти, следовательно, увеличится. Но одновременно обязательно возрастет и предложение газа, хотя его прибыльность и осталась прежней. Тогда кривая предложения газа уйдет вправо – вниз. Соответствующие графики читатель может нарисовать самостоятельно.

РЫНОЧНОЕ РАВНОВЕСИЕ

А. Достижение равновесия

Соединим кривые спроса и предложения на одном рисунке (рис 2-8). По оси Y мы по-прежнему откладываем цену (P), а по оси X – количество товара (величины спроса и предложения – q):

Рис 2-8. Рыночное равновесие
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Пусть первоначально цена оказалась на уровне P1. В этом случае величина спроса будет q1d, а величина предложения – q1s. Предложение заметно превышает спрос, поскольку по столь высокой цене очень многие хотели бы продать товар, но очень немногие согласны его купить. Возникает затоваривание, и конкуренция между производителями опускает цену вниз. По мере снижения цены часть продавцов отказывается от продажи, зато появляются новые покупатели, и разрыв между величинами спроса и предложения уменьшается.

Предположим теперь, что цена равна P2. Теперь уже покупатели хотят купить много товара (q2d), но продавцов на рынке мало из-за низкой цены, и на продажу выставлено лишь q2s ед. товара. Возникает дефицит (q2d–q2s). Теперь уже покупатели конкурируют между собой за право купить товар. Цена идет вверх, и по мере ее повышения величина спроса сокращается, а величина предложения растет.

Существует единственная цена, при которой величины спроса и предложения совпадают. Такая цена (p*) называется равновесной ценой, а количество товара, продаваемое и покупаемое по этой цене (q*) – равновесным количеством. Говорят, что рынок находится в равновесном состоянии, поскольку при данной цене ни у покупателей, ни у продавцов нет стремлений к изменению сложившейся ситуации.

Следует подчеркнуть: данная модель описывает именно ситуацию конкурентного рынка, когда на рынке действуют множество независимых друг от друга покупателей и продавцов, каждый из которых в отдельности не может влиять на рыночную цену. Для всех монопольных "примесей" существуют иные модели.

Б. Сдвиг равновесия

Предположим, равновесие на данном рынке достигнуто. Такое положение останется неизменным до тех пор, пока не изменятся условия, сдвигающие кривые спроса и предложения.

Пусть доходы потребителей некоего товара возросли, а затраты производителей также увеличились. В этом случае, как было показано в пунктах 1–2 этой темы, кривая спроса сдвинется вправо – вверх из положения D0 в положение D1 (спрос возрастет), тогда как кривая предложения уйдет влево – вверх в положение S1 (предложение снизится – см. рис 2-9):

Рис 2-9. Сдвиг равновесия
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Что произойдет в результате с равновесными ценой и количеством? На рисунке цена возросла, а количество осталось тем же. Но являются ли подобные результаты неизбежными? В отношении цены ответ на этот вопрос будет положительным: цена при таких условиях обязательно повысится. Дело в том, что оба фактора – и рост спроса, и падение предложения, взятые в отдельности, ведут к росту цены; факторы в этом смысле дополняют друг друга. Что касается равновесного количества, то о нем заранее сказать ничего нельзя: количество может и возрасти, и упасть, и остаться прежним. Причина здесь в том, что рост спроса толкает равновесное количество к повышению, а падение предложения – к снижению. В конечном счете, следовательно, все будет зависеть от того, какой из факторов "перетянет". Дабы убедиться в этом, предположите, например, что кривая спроса сместилась чуть сильней, чем это показано на графике (рост доходов оказался большим). Равновесное количество при этом очевидно повысится. И наоборот. Те же рассуждения можно применить и в отношении кривой предложения.

"Спрос-предложение" – очень распространенная микроэкономическая модель, но она является лишь инструментом познания действительности, который надо уметь грамотно применять для достижения позитивных результатов. При этом следует иметь в виду, что кривые спроса и предложения на практике могут быть не вполне "классическими".

В частности кривая предложения иногда может иметь нулевой наклон, т.е. идти параллельно оси X. Последнее означает, что производители способны удовлетворить любой рыночный спрос, предлагая к продаже продукцию по неизменной цене. В этом случае рост (падение) спроса приведет лишь к повышению (сокращению) равновесного количества при неизменной цене, как это видно на рис. 2-10:

Рис. 2-10. Стабильная цена при изменении спроса
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Такая ситуация вполне соответствует часто наблюдаемой практике, когда несмотря на обеднение жителей какого-то региона (падения спроса на товары в регионе) цены в нем остаются практически неизменными. Используя "нормальную" кривую предложения объяснить данный феномен не удастся.

Бывают, напротив, случаи, когда кривая предложения вертикальна (рис. 2-11). Такое случается, когда производители (продавцы) не имеют возможности, по крайней мере в течение определенного времени, ответить на рост спроса увеличением выпуска из-за ограниченности ресурсов. Допустим, в производстве жилья все ресурсы ныне используются полностью, и увеличить мощности домостроительных комбинатов быстро невозможно. Тогда при возрастании спроса увеличится лишь цена квадратного метра при прежнем равновесном количестве квартир.

Рис. 2-11. Стабильный выпуск при возрастании спроса
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Точно также и кривая спроса может быть на практике не вполне "стандартной". Пусть перед нами товар, без которого потребители не могут обойтись (инсулин для больных диабетом). Тогда величина спроса на него, по крайней мере в определенном ценовом диапазоне, не будет сокращаться вместе с повышением цены, т.е. кривая спроса станет вертикальной (рис. 2-12). В этом случае любое изменение предложения (сдвиг кривой предложения) приведет только к изменению цены при прежнем равновесном количестве:

Рис. 2-12. Стабильный выпуск при изменении предложения
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ПРАКТИЧЕСКИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ ТЕОРИИ

А. Приложение 1: валютный рынок

Рассмотренная модель "спрос – предложение" позволяет объяснить функционирование очень многих реальных рынков. Лучше всего она "работает" в условиях высококурентных рынков, где действуют множество независимых друг от друга продавцов и покупателей. Попробуем применить ее к анализу ситуации на валютном рынке.

На валютном рынке продаются и покупаются, в частности, американские доллары. Их количество (в млн.) будем откладывать по оси X. По оси Y откладывается цена товара, т.е. в нашем случае цена одного доллара в рублях – курс доллара. В торговле участвуют банки. Они продают и покупают валюту: частично свою и для себя, частично – по поручениям клиентов.

Пусть известны начальные функции спроса (D0) и предложения (S0) на валютном рынке (рис. 2-13). Точка пересечения этих кривых дает нам равновесный курс (Р0) и равновесное количество (q0) валюты.

Рис. 2-13. Валютный рынок и валютная интервенция ЦБ
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Допустим теперь, что спрос на доллары вырос. Это означает сдвиг кривой спроса вправо – вверх в положение D1, что должно привести к повышению курса до уровня Р1. Пусть Центральный банк решил воспрепятствовать повышению курса. Для этого он увеличивает предложение валюты за счет собственных резервов. В результате кривая совокупного предложения валюты (коммерческие банки плюс Центральный) из положения S0 смещается вправо в положение S1, и рынок вновь возвращается к курсу Р0.

Такие действия Центрального банка называются валютной интервенцией. Ее величина должна быть равна разнице между новым спросом (q2) коммерческих банков на доллары при старом курсе (Р0) и предложением ими долларов при этом курсе (q0).

Читатель может самостоятельно смоделировать ситуацию рублевой интервенции, при которой Банк России не продает, но скупает доллары.

Б. Приложение 2: финансовый кризис в России

Осенью 1997 г. в России сложилась чрезвычайная финансовая ситуация. А началось все с кризиса на гонконгской фондовой бирже, быстро распространившегося на всю Юго-Восточную Азию, а затем и на Европу с Америкой. Кризис выразился в массовой продаже ценных бумаг, что привело к существенному падению их цен. Поначалу эксперты полагали, что Россию кризис не затронет, но это оказалось не так.

Потеряв большие деньги в Юго-Восточной Азии, инвесторы предпочли больше не рисковать и начали уходить почти со всех развивающихся рынков в т. ч. и с российского. В результате с нашего рынка ценных бумаг начался массовый исход нерезидентов – иностранных компаний-инвесторов, допущенных к работе в России. Компании спешно сбрасывали имеющиеся у них на руках государственные облигации (ГКО), а полученные за них рубли немедленно переводили в доллары, чтобы вывести их из страны. Графически эту ситуацию можно смоделировать так (рис. 2-14):

Рис. 2-14. Финансовый кризис в России

А. Рынок ГКО                                                                   Б. Рынок доллара
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На рис. 2-14А мы видим, что в результате сброса ГКО предложение этих бумаг на рынке возрастало, что выражалось в сдвиге кривой предложения из положения S0 в положение S1. Цена на ГКО, таким образом, падала (с p0 до p1). Полученные за ГКО деньги направлялись на валютный рынок (эти рынки тесно взаимосвязаны как сообщающиеся сосуды), что увеличивало спрос на доллары на рис. 2-14Б с угрозой повышения курса доллара (с p0 до p1).

Оба эти последствия: и падение цены ГКО и рост доллара были крайне неприятны для российской экономики. Падение ГКО увеличивало процентные ставки, а стало быть и цену государственных заимствований. С другой стороны, рост процентных ставок вел к удорожанию кредита для реального сектора, что резко ухудшало и без того не блестящие инвестиционные перспективы. В свою очередь рост доллара с реальной угрозой его выхода за пределы валютного коридора был чреват резким ускорением инфляции и крахом банковской системы.

В связи со всем этим на первых порах ЦБ пытался поддержать оба рынка: и ГКО, и валютный. С одной стороны, он активно скупал государственные облигации, пытаясь не допустить их обесценения; с другой – продавал доллары, чтобы удержать курс. На рис. 2-15 это отражено смещениями кривой спроса на ГКО вправо-вверх в положение D1 (рост спроса за счет ЦБ) и кривой предложения долларов вправо-вниз в положение S1 (рост предложения за счет ЦБ):

Рис. 2-15. Политика ЦБ на рынках ГКО и доллара

Рынок ГКО                                                                             Рынок доллара
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Такую политику ЦБ можно сравнить с попыткой удержаться на двух расползающихся стульях: скупая ГКО, ЦБ бросал в оборот дополнительные рубли, которые тут же перетекали на валютный рынок, увеличивая спрос на доллары. В результате ЦБ приходилось расходовать все большие свои валютные резервы на поддержку рубля. При этом к нерезидентам – иностранным компаниям очень быстро присоединились и российские банки, также избравшие тактику "игры против рубля" в ожидании повышения курса доллара.

В конечном счете, ради спасения рубля и всей экономики вместе с ним ЦБ прекратил поддержку рынка ГКО, отпустив его в "свободное плавание". Цена ГКО ощутимо упала, но зато спекулятивное давление на рубль удалось существенно ослабить.

В течение года курс рубля удавалось держать. Но к августу 1998 г. постоянное давление на рубль привело к исчерпанию резервов ЦБ и завершилось девальвацией.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. Перед нами три товара: пиво, сухое вино и сухарики "Емеля". Объясните, что произойдет со спросом на каждый из этих товаров, если пиво подорожает. Проиллюстрируйте ваши рассуждения с помощью графиков.

2. Предположите, что спрос на некий товар и его предложение растут:
А. Можно ли предсказать, будет ли равновесная цена товара повышаться, понижаться или останется той же в результате этих изменений?
Б. Будет ли равновесный объем товара увеличиваться, уменьшаться или останется неизменным?
В. Можно ли предсказать, будет ли увеличиваться, уменьшаться или останется неизменным совокупный доход производителей этого товара (произведение равновесных цены и объема).
Проиллюстрируйте решения графически.

3. Доходы потребителей упали, а цены используемых в производстве ресурсов возросли. Нарисуйте график, отражающий изменение рыночного равновесия; укажите на нем новую рыночную цену, а также равновесное количество продаваемого и покупаемого блага.

4. На рынке данного блага сложилась определенная равновесная цена. Покажите на графике, как она может измениться, если производители блага ожидают в дальнейшем повышения, а потребители – снижения цены на него.

5. Предположите, что и апельсины, и мандарины продаются их производителями на конкурентных национальных рынках. Нарисуйте графики и ответьте на следующие вопросы, относящиеся к данному случаю:
А. Если предложение мандаринов повышается, увеличивается или уменьшается совокупный доход производителей апельсинов?
Б. Предположите, что мандариновые рощи повреждены вредителями, что уменьшит предложение мандаринов, но не повлияет на предложение апельсинов. Как это отразиться на равновесных ценах и объемах производства мандаринов и апельсинов?

6. По причине весьма благоприятных погодных условий в стране собран рекордный урожай зерна. Объясните, как это повлияет на рыночное равновесие на зерновом рынке. Что изменится, если в таких условиях правительство примет решение о дополнительных закупках зерна в государственный фонд? Проиллюстрируйте ваши рассуждения с помощью графиков.

7. На мировом рынке резко выросли (упали) цены на нефть. Объясните, как это может повлиять на состояние валютного рынка в России. Что необходимо предпринять Центральному банку, если он хочет, чтобы валютный рынок вернулся в прежнее равновесное состояние? Проиллюстрируйте ваши рассуждения с помощью графиков.

8. На рынке вырос спрос на картины старых мастеров. Как это отразится на равновесной цене и равновесном количестве картин? Проиллюстрируйте ваши рассуждения графически.

9. Дана таблица спроса и предложения некоторого товара:

	Цена
	Величина спроса
	Величина предложения

	15000
	1000
	400

	16000
	900
	600

	17000
	800
	800

	18000
	700
	1000

	19000
	600
	1200

	20000
	500
	1400


Предположим, величины спроса возросли на 300 ед. при каждом значении цены. Как изменятся равновесная цена и равновесное количество товара? Обоснуйте решение графически.

10. Спрос и предложение товара заданы функциями:
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Рассчитайте равновесную цену и равновесное количество данного товара. Покажите их на графике.

12. На валютном рынке спрос на евро выражается функцией: P = 60 – 0,25q, а предложение: P = 20 + 0,15q, где P – курс евро в рублях, а q – количество евро (в млн.). Каким будет равновесный курс и сколько валюты будет куплено по этому курсу? Проиллюстрируйте решение графически.

13. Используя условия предыдущей задачи, скажите, какой должна быть валютная интервенция Центрального Банка, чтобы курс составил 32 руб./евро? Представьте ситуацию графически, предполагая, что Центральный банк согласен продать свою валюту по любому курсу.

14. Даны функции спроса и предложения: P = 80 – 5q, P = 32 + q. Если государство запретит продавать товар дороже, чем по 35 руб., то каким будет дефицит? Проиллюстрируйте решение с помощью графика.

15. Функция рыночного спроса на товар: P = 12 – 2q, а функция предложения: P = 4 + 2q. Государство ввело потоварный налог в размере 2 руб. с каждой единицы продукции. Рассчитайте новую равновесную цену и новое равновесное количество продукта. Чему будет равна общая величина налогового сбора? Проиллюстрируйте решение с помощью графика.

Тема 3. АНАЛИЗ СПРОСА

ПРЯМАЯ ЭЛАСТИЧНОСТЬ СПРОСА ПО ЦЕНЕ

А. Понятие и измерение эластичности

В экономике многие переменные взаимосвязаны: изменение одной влечет за собой и изменение другой. Например, изменение цены товара ведет к изменению величины спроса на него. В связи с этим возникает задача количественного измерения таких взаимосвязей. В частности нам недостаточно просто констатировать, что величина спроса на товар, вероятно, возрастет в связи с падением его цены; необходимо с максимальной точностью определить степень увеличения спроса при заданном снижении цены.

Прежде всего, необходимо определиться с вопросом, в каких единицах исчислять изменения цены и спроса. Первое, что здесь приходит в голову – измерять цену в рублях, а спрос – в физических единицах (штуках, килограммах, и т.д.). Это позволит посмотреть, на сколько единиц изменяется спрос при изменении цены на Х руб.

Предположим, известно, что снижение цены на 1 рубль ведет к росту спроса на 10 штук. Однако, подобная информация сама по себе абсолютно бессодержательна, ибо мы не знаем, какими были значения цены и спроса до происшедших изменений. Если перед нами автобусный билет, то снижение цены будет очень значительным, а рост спроса в масштабах города – ничтожным. Если речь идет о "Жигулях", продаваемых в течение дня в одном из магазинов, то все наоборот. В связи с этим целесообразно изменения как цены, так и спроса исчислять не в абсолютных значениях, а в процентах. Процентные изменения делают сопоставимыми величины спроса на все товары – от булавок до атомных подводных лодок.

Прямая эластичность спроса по цене (EPd) показывает, на сколько процентов изменяется спрос на товар (d) при изменении его цены (P) на 1%.

Формула расчета коэффициента эластичности:
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Например, цена товара упала на 10%, в результате чего спрос на него вырос на 20%. Тогда:
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Предположим, цена товара выросла на 10%, в результате чего спрос на него упал на 20%. Тогда:
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Вывод: коэффициент прямой эластичности всегда отрицателен, поскольку цена и величина спроса на товар меняются в разных направлениях: когда цена снижается, спрос растет, и наоборот.

Возможны три случая:

1. Если при некотором процентном изменении цены величина спроса на товар изменяется в большей степени, чем цена, то спрос эластичен по цене.

В этом случае: [image: image113.png]



Только что приведенные примеры относятся к этому случаю. Так:
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2. Если при некотором процентном изменении цены величина спроса на товар изменяется в меньшей степени, чем цена, то спрос неэластичен по цене.

В этом случае: [image: image115.png]



Например, цена товара упала на 10%, в результате чего спрос на него вырос на 5%. Тогда:
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3. Если при некотором процентном изменении цены величина спроса на товар изменяется в той же степени, что и цена, то спрос характеризуется единичной эластичностью по цене.

В этом случае: [image: image117.png]



Например, цена товара выросла на 10%, в результате чего спрос на него упал на 10%.
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На графиках кривые эластичного и неэластичного спроса выглядят так (рис. 3-1):

Рис. 3-1. Графическое изображение эластичности спроса
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На рис. 3-1А мы видим, что при относительно небольшом изменении цены спрос изменяется значительно, т. е. он эластичен по цене. Напротив, на рис. 3-1Б большое изменение цены влечет за собой незначительное изменение спроса: спрос неэластичен по цене. На рис. 3-1В бесконечно малое изменение цены обуславливает бесконечно большое изменение спроса, т. е. спрос абсолютно эластичен по цене. Наконец, на рис. 3-1Г спрос не меняется при любом изменении цены: спрос абсолютно неэластичен по цене.

Вывод: чем положе наклон кривой спроса, тем эластичнее спрос по цене.

Б. Факторы прямой эластичности спроса по цене

1. Чем больше у товара заменителей, тем эластичнее спрос на него по цене. Так, если у товара много заменителей, то даже при незначительном повышении его цены потребители резко сократят покупки товара, переключаясь на заменители, и наоборот. Ценовая эластичность окажется, таким образом, высокой.

Следует при этом учитывать, что товары-заменители могут быть разными. Во-первых, могут заменять друг друга блага, удовлетворяющие различные потребности. Потребитель может, например, поехать отдыхать за границу, а может остаться дома, но зато купить новую шубу. Шуба, таким образом, заменяет отдых.

Во-вторых, близкими заменителями выступают блага, удовлетворяющие одну и ту же потребность. В частности, "Кока-кола" может быть заменена "Пепси-колой" и наоборот.

Существуют, наконец, и совершенные заменители. В качестве таковых выступают одни и те же товары, которые могут быть куплены у разных продавцов. Так "Кока-кола", продаваемая в нашем магазине, очень легко заменяется "Кока-колой" из магазина напротив.

А из всего этого – важный вывод. Товар как таковой может иметь немного заменителей. Соответственно спрос на него мало эластичен по цене. Однако тот же товар, производимый нашей фирмой, нетрудно заменить продукцией конкурентов. Значит, для фирмы спрос на ее товар является высоко эластичным.

Например, россиянам непросто отказаться от водки. Следовательно, даже при заметном повышении цены на все ее марки одновременно, спрос на водку упадет слабо – эластичность спроса низка. Но водка завода "Кристалл" легко заменяема любой другой водкой – хоть отечественной, хоть иностранной. Поэтому даже при небольшом повышении цены только на "кристалловскую" водку, спрос на нее может резко упасть. Это говорит о высокой эластичности спроса.

2. Чем ниже доля расходов на данный товар в бюджете потребителя, тем неэластичнее спрос на него по цене. Вы привыкли, например, покупать некий копеечный для вас товар. Если он заметно подорожает, все равно оставаясь при этом для вас недорогим, то вы, вероятно, слабо сократите его потребление.

3. Чем длиннее временной отрезок с момента изменения цены, тем эластичнее спрос по цене. Например, в случае роста цены некоего товара потребители обычно не успевают за короткое время переключиться на другие товары. В результате потребление данного товара сокращается несущественно, т.е. эластичность спроса в коротком периоде оказывается небольшой. Напротив, в длительном периоде потребители приспосабливаются к повышению цены, начиная в большей степени приобретать товары-заменители, вследствие чего эластичность возрастает.

Классическим примером является изменение спроса на бензин в результате его резкого подорожания в середине 1970-х годов, когда страны-члены ОПЕК согласованно сократили добычу нефти. Последнее и привело к повышению цены на нефть, соответственно и на бензин. На первых порах потребление бензина на Западе упало очень незначительно, поскольку на работу автомобилистам ездить все равно было надо. Но немного позже Запад ответил внедрением энергосберегающих технологий (автомобилисты, например, пересели на малолитражки). В результате спрос на бензин в долговременном аспекте оказался куда более эластичным.

Важное замечание! Когда мы изучаем эластичность спроса по цене, надо, чтобы все остальные факторы спроса оставались неизменными. Не учитывая это, можно допустить ошибку. Вот пример. В России за некоторое время бензин подорожал с 3 до почти 15 руб. При этом потребление бензина ничуть не уменьшилось, а даже возросло. Значит ли это, что в нашей стране спрос на бензин совсем не эластичен по цене? Нет, разумеется, поскольку на изменение спроса, помимо цены, повлияло множество других факторов: выросли денежные доходы населения, увеличилось число автомобилистов и т.д. Чтобы рассчитать эластичность спроса по цене, надо исключить воздействие на спрос всех факторов, кроме цены. Это не просто, и требует специального экономико-статистического анализа. По-моему, это интересная и практически важная работа.

В. Практическое приложение теории: максимизация выручки производителя

Фирма обычно стремится к максимизации прибыли. Прибыль (П) – это разница между выручкой (TR) и суммарными затратами фирмы (TC):

П = TR – TC  max.

Но если затраты даны (постоянны), то для максимизации прибыли надо максимизировать выручку. Выручка – это произведение цены на объем реализации: TR = p × q. Однако, объем реализации (спрос) зависит от цены: чем выше цена, тем меньше величина спроса, и наоборот. Следовательно, фирме надо установить такую цену, при которой произведение цены на величину спроса будет максимальным (TR  max).

Приведем условный пример. Фирма торгует овощами, привезенными с юга. Партия товара прибыла в Москву. Таким образом, затраты на закупку и транспортировку уже понесены и изменены быть не могут: они стали невозвратными издержками (тема 1, п. 1). В такой ситуации фирма стремится максимизировать выручку от реализации.

1. Пусть вначале фирма устанавливает цену 50 руб. за килограмм, и ей удается продать 1000 кг овощей, выручив за них 50000 руб. Однако, руководителей мучает вопрос, не слишком ли они пожадничали, запросив такую цену. Поэтому следующую партию они продают только по 40 руб. Результат не заставляет себя ждать: продано 1500 кг, выручка достигла 60000 руб. Сведем данные в таблицу:

	P
	q
	TR

	50
	1000
	50000

	40
	1500
	60000


Проанализируем ситуацию с точки зрения эластичности спроса по цене. Снижение цены на 20% привело к росту спроса на 50%. Спрос оказался эластичен по цене, т.е. при снижении цены он вырос в большей степени, чем упала цена. Это привело к увеличению выручки: на каждом товаре фирма потеряла 20% стоимости, но при этом на объеме реализации она отыграла 50%.

Теперь предположим, что эксперимент со снижением цены окончился неудачей: падение цены с 50 до 40 руб. (на 20%) привело к повышению спроса лишь со 1000 до 1100 кг (на 10%). В данном случае спрос оказался не эластичен по цене: при снижении цены он увеличился в меньшей степени, чем снизилась цена. Поэтому выручка снизилась: на каждом товаре фирма потеряла 20% стоимости, а на объеме реализации отыграла только 10%. Это видно из таблицы:

	P
	q
	TR

	50
	1000
	50000

	40
	1100
	44000


Отсюда видно, что цену выгодно снижать тогда, когда спрос эластичен по цене. Если же спрос не эластичен по цене, уменьшение цены приведет к сокращению выручки.

2. Допустим теперь, что наша фирма экспериментирует не со снижением, а с повышением цены: цена увеличена с 50 до 60 руб., т.е. на 20%. Это повлекло за собой, предположим, падение спроса со 1000 до 700 кг или на 30%:

	P
	q
	TR

	50
	1000
	50000

	60
	700
	42000


В данном случае спрос эластичен по цене: при повышении цены он упал в большей степени, чем выросла цена. В результате выручка снизилась, ибо на объеме продаж фирма потеряла больше, чем выиграла на цене.

Рассмотрим и более благоприятный для фирмы случай, когда при таком же увеличении цены (на 20%) спрос снизился до 900 кг (на 10%):

	P
	q
	TR

	50
	1000
	50000

	60
	900
	54000


Теперь спрос оказался не эластичен по цене: при повышении цены он снизился в меньшей степени, чем возросла цена. Это и привело к увеличению выручки.

Последний пример показывает, что цену выгодно повышать лишь при не эластичном спросе. Напротив, рост цены при эластичном спросе на товар ведет к сокращению выручки.

Важная оговорка: Все вышесказанное является верным только для относительно небольших изменений цены.

Предположим, известны две точки на кривой спроса:

	 
	P
	q
	TR

	т. A
	100
	10
	1000

	т. B
	50
	18
	900


Возьмем вначале за основу т. А, где цена составляет 100 руб., а спрос равен 10 ед. Цену снизили на 50%, т.е. до 50 руб., а спрос в результате вырос до 18 ед. (на 80%). Казалось бы, спрос эластичен по цене, т.е. выручка вследствие снижения цены должна возрасти. Однако выручка упала: была 1000 руб., стала 900 руб. Дело здесь в том, что в данном примере столь значительное падение цены привело к переходу в т. В на кривой спроса (P = 50, q = 18), где спрос стал не эластичным.

Чтобы убедиться в этом, возьмем значения цены и спроса в данной точке за основу. Увеличим цену с 50 до 100 руб., т.е. на 100%. При этом спрос упадет с 18 до 10 ед., т.е. на примерно на 44%. Следовательно, в т. В спрос не эластичен по цене, и цену выгодно уже не снижать, но повышать (рис. 3-2):

Рис. 3-2. Эластичность в разных точках
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Таким образом, если фирма находится в т. А, ей действительно выгодно снижать цену, но не до т. В. Если же фирма находится в т. В, ей выгодно повышать цену, но не до т. А. Цену следует изменять "небольшими шагами", дабы нащупать т. Е, в которой спрос единично эластичен по цене, соответственно выручка максимальна.

Выводы:

1. Если в данной точке спрос эластичен по цене, то для максимизации выручки, цену выгодно снижать и не выгодно повышать;
2. Если в данной точке спрос не эластичен по цене, то для максимизации выручки цену выгодно повышать и не выгодно снижать.
3. Если в данной точке спрос единично эластичен по цене, то для максимизации выручки цену не выгодно ни снижать, ни повышать: она уже оптимальна.

В виде таблицы изменение выручки при небольших изменениях цены и разных значениях эластичности можно показать так (табл. 3-1):

Таблица 3-1. Эластичность и выручка

	 
	Спрос эластичен
	Спрос единично эластичен
	Спрос не эластичен

	Цена повышена
	Выручка падает
	Выручка не меняется
	Выручка растет 

	Цена снижена
	Выручка растет
	Выручка не меняется
	Выручка падает


Из таблицы следует, что при эластичном спросе повышение цены приведет к падению выручки, а снижение цены – к ее увеличению. При неэластичном спросе все будет наоборот. Наконец, при единично эластичном спросе цену не стоит ни повышать, ни снижать, поскольку выручка в результате не изменится.

Г. Практическое приложение теории: рост цен

С началом рыночных реформ цены на все товары в России росли, но росли неодинаково:

	
	1987 г.
	2004 г.
	Рост цены

	Цена проезда в московском метро
	5 коп.
	10 руб.
	в 200 раз

	Цена "кристалловской" водки
	5 руб.
	100 руб.
	в 20 раз


Причина состоит в том, что заменить метро значительно труднее, чем данную марку водки. Так в случае роста цены на "кристалловскую" водку потребители легко могут переключиться на любую другую марку отечественной либо импортной водки, а вашингтонское метро в Москву не импортируешь. Следовательно, эластичность спроса по цене на проезд в метро заметно ниже. Меньшая эластичность спроса делает целесообразным повышение цены. Поэтому цена на проезд растет быстрее при прочих равных условиях.

ПЕРЕКРЕСТНАЯ ЭЛАСТИЧНОСТЬ СПРОСА ПО ЦЕНЕ

Спрос на данный товар зависит не только от его собственной цены, но и от цен других товаров. Например, спрос на "Жигули" зависит не только от цены "Жигулей", но и от цен на иномарки сходного класса, запчасти, бензин и т.д.

Перекрестная эластичность спроса по цене (EPbda) показывает, на сколько процентов изменяется спрос на товар A (da) при изменении цены товара B (Pb) на 1%.

Формула расчета коэффициента эластичности:
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Возможны три случая:

1. Если при росте (снижении) цены товара B спрос на товар A растет (снижается), то такие товары называются взаимозаменяемыми.

В этом случае: [image: image122.png]En»0




Например, "Кока-Кола" подорожала на 10%, в результате чего спрос на нее снизился, зато спрос на "Пепси-Колу" вырос, допустим, на 15%. Следовательно, перекрестная эластичность спроса на "Пепси" по цене "Кока-Колы" равна:
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Если же "Кока-Кола", напротив, подешевеет (процентное изменение цены будет отрицательным), то спрос на "Пепси" упадет (процентное изменение спроса будет отрицательным). Тогда и в числителе, и в знаменателе будут стоять числа с отрицательными знаками, но результат все равно будет положителен.

2. Если при росте (снижении) цены товара B спрос на товар A снижается (растет) то такие товары называются взаимодополняющими.

В этом случае: [image: image124.png]En <0




Например, запчасти для автомобилей подорожали на 10%, в результате чего спрос на машины упал на 5%. Следовательно, перекрестная эластичность спроса на автомашины по цене запчастей равна:
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В свою очередь, при удешевлении запчастей спрос на машины возрастет, но эластичность спроса на автомобили по цене запчастей останется отрицательной.

3. Если при росте (снижении) цены товара B спрос на товар A не изменяется, то такие товары называются независимыми.

В этом случае: [image: image126.png]En=0




Пусть подорожал (подешевел) цемент. Скорее всего, это не окажет никакого влияния на спрос на хлеб. Поэтому эластичность спроса на хлеб по цене цемента будет нулевой.

ЭЛАСТИЧНОСТЬ СПРОСА ПО ДОХОДУ

Спрос на товар зависит и от доходов потребителей.

Эластичность спроса по доходу (EId) показывает, на сколько процентов изменяется спрос на товар (d) при изменении дохода потребителя (I) на 1%.

Формула расчета коэффициента эластичности:
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Возможны два случая:

1. Если при росте (снижении) дохода спрос на товар растет (снижается), то такие товары называются нормальными.

В этом случае: [image: image128.png]E!
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Термин "нормальный товар" употребляется постольку, поскольку естественна (нормальна) ситуация, при которой чем богаче (беднее) потребитель, тем больше (меньше) разнообразных товаров он покупает.

Пусть доход потребителя вырос (упал) на 10%. При этом его спрос на некий товар увеличился (снизился), например, на 20%. Тогда:
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2. Если при росте (снижении) дохода спрос на товар снижается (растет), то такие товары называются малоценными.

В этом случае: [image: image131.png]E!
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Здесь надо иметь в виду, что существует ряд товаров, потребление которых не растет, но снижается с ростом дохода. Например, бедный потребитель вынужден носить войлочные ботинки по прозвищу "прощай молодость". Если же он богатеет, то, скорее всего, не начинает покупать две пары таких ботинок вместо одной, но вообще отказывается от "прощай молодости", переходя на фирменную кожаную обувь. Когда же удача отворачивается от него, все происходит наоборот.

Так предположим, что при падении дохода на 10% спрос на данный товар возрастает на 8%. Тогда:
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Первый случай (когда товар нормальный) допускает два варианта:

1a. Если при росте (снижении) дохода спрос на товар растет (снижается), но в меньшей степени, чем доход, то такие товары называются предметами первой необходимости.

В этом случае: [image: image133.png]0<E}
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Предположим, доход потребителя вырос (упал) на 10%. При этом его спрос на некий товар увеличился (снизился), например, на 5%. Тогда:
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Или:
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1b. Если при росте (снижении) дохода спрос на товар растет (снижается), но в большей степени, чем доход, то такие товары называются предметами роскоши.

В этом случае: [image: image136.png]E!
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Приведенный выше пример (доход вырос или снизился на 10%, а спрос – на 20%) как раз и относится к тому случаю, когда нормальный товар одновременно является и предметом роскоши.

Из вышесказанного вытекает, что было бы неправильно заранее навешивать на какой-то товар ярлык "малоценный", "предмет первой необходимости", "предмет роскоши". Сначала надо посмотреть, как меняется его потребление в связи с изменением дохода. При этом один и тот же товар для небогатого потребителя может быть предметом роскоши, а для богатого – малоценным благом.

Например, человек, питающийся в основном перловкой, чуть разбогатев резко увеличивает потребление гречки – она для него предмет роскоши. Напротив его состоятельный товарищ при росте своего дохода окончательно отказывается от гречки в пользу черной икры – гречка для него малоценный товар.

В то же время существуют товары, являющиеся для большинства людей предметами первой необходимости (продукты питания, обычная одежда), предметами роскоши (автомобили, мобильные телефоны, заграничные поездки), малоценным благом (низкокачественные товары).

Так еще в прошлом веке немецкий статистик Э. Энгель, изучавший семейные бюджеты, эмпирически вывел ряд закономерностей. Одна из них такова: по мере роста дохода семьи доля ее расходов на продукты питания падает. Это подтверждает тезис о том, что продукты питания – предмет первой необходимости, поскольку означает отставание увеличения расходов на питание от роста доходов.

Данную закономерность можно использовать для сравнения жизненных уровней в разных странах: чем богаче страна, тем меньше процентная доля расходов на питание в бюджете средней семьи. Разумеется, в богатых странах люди тратят на питание в абсолютных цифрах заметно больше, нежели в бедных, но в самых бедных странах население вынуждено проедать до 70% своих доходов, чтобы не умереть с голоду. В то же время в США и Западной Европе доля расходов на питание колеблется вокруг 10%.

И последнее. Чтобы практическое деление благ на предметы первой необходимости, предметы роскоши и т. д. было обоснованным, надо не учитывать воздействие на потребление прочих факторов, не связанных с доходом. Стало, например, известно, что в июле доходы жителей нашего города оказались выше, чем в январе, а покупки шуб снизились. Вряд ли можно, однако, утверждать на этом основании, что шуба – малоценное благо, поскольку в данном случае на ее потребление оказали влияние климатические условия.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. Эластичность спроса на товар X по его цене равна –1/4. Отсюда вытекает:
А. Для увеличения выручки цену следует повысить;
Б. Для увеличения выручки цену следует снизить;
В. При повышении цены спрос падает в большей степени, чем возрастает цена;
Г. При повышении цены спрос падает в меньшей степени, чем возрастает цена;
Д. При понижении цены спрос растет в меньшей степени, чем снижается цена;
Е. При понижении цены спрос растет в большей степени, чем снижается цена.
Обоснуйте правильные ответы.

2. Сокращение добычи нефти странами ОПЕК привело к росту выручки от ее продажи. Объясните это с точки зрения эластичности спроса на нефть по ее цене. Проиллюстрируйте ситуацию графически.

3. Владелец парка отдыха хочет увеличить ежемесячный доход от продажи билетов на аттракционы. Чтобы достичь цели, он увеличил цену билетов. При каких условиях это могло бы увеличить доход? При каких условиях доход уменьшится?

4. Первоначальная цена товара составляла 20 руб. При этом его ежедневный сбыт был 500 шт. После повышения цены до 30 руб. спрос на товар упал до 400 шт. Рассчитайте эластичность спроса по цене. Сделайте выводы о целесообразности повышения цены с точки зрения увеличения выручки производителей данного товара.

5. Имеются данные о ценах и величинах спроса в двух точках на кривой спроса:

	P
	q

	400
	10

	200
	20


Рассчитайте эластичности спроса при той и другой цене. Сделайте выводы.

6. Товар А – малоценный. Доходы потребителей возросли. В свою очередь производители ожидают в будущем роста цен. Нарисуйте график, отражающий изменение рыночного равновесия; укажите на нем новую рыночную цену, а также равновесное количество продаваемого и покупаемого блага.

7. Эластичность спроса на товар по доходу равна 1/3. Отсюда вытекает:
А. Перед нами малоценный товар;
Б. Данный товар является нормальным;
В. Это предмет первой необходимости;
Г. При снижении дохода потребителя спрос на товар возрастет;
Д. При повышении дохода потребителя спрос на товар возрастет.
Обоснуйте правильные ответы.

8. Вас, как главного экономиста "Автоваза", просят предсказать изменение выручки от продажи "Жигулей". Для каждого из обозначенных ниже изменений покажите коротко, будет ли выручка увеличиваться, уменьшаться или останется неизменной. Используйте различные виды эластичности спроса для подтверждения своих ответов:
А. Снижение цены, когда спрос эластичен;
Б. Рост цены, когда эластичность спроса равна –1;
В. Рост доходов потребителей;
Г. Снижение цен на "Дэу" (заменитель вашей модели).

9. В городе А среднедушевой доход составляет 1000 руб. в месяц, а в городе Б – 1100 руб. в месяц. При этом жители А ежемесячно выпивают в среднем 10 л. пива, а жители Б – 9 л. Можно ли на основании этих данных утверждать, что пиво является малоценным благом? Ответ обоснуйте.

10. Американская статистика ведет учет доходов населения и его потребления по большим товарным группам: продукты питания, здравоохранение, образование, местный общественный транспорт, жилье, предметы длительного пользования, коммунальные услуги, телефон, ювелирные изделия и т. д. Какое из этих благ, очевидно, является малоценным? Какое, по вашему мнению, характеризуется наибольшей эластичностью спроса по доходу?

11. Используя теорию эластичности, объясните, почему проезд на такси из аэропорта в город ночью стоит дороже, чем днем.

12. Некий магазин торгует по ночам со скидкой. Можно ли на основе данных о ценах и объемах продаж в дневное и ночное время сделать выводы об эластичности спроса на тот или иной товар по цене? Обоснуйте ответ.

АНАЛИЗ ПРАКТИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ

В университетском спортивном клубе теннисные корты обычно загружены на 60%. Пользуются ими примерно в одинаковой степени преподаватели и студенты. Преподаватели платят –20 в час, студенты – –10. Известно, что спрос преподавателей совершенно неэластичен, а спрос студентов эластичен по цене.

Директор клуба хочет увеличить посещаемость кортов, а также выручку клуба. Для этого он рассматривает две возможности:

· Установить единую для всех цену –15 за час;

· Повысить плату для преподавателей до – 25 в час и снизить ее для студентов до –5.

Объясните, какой из этих вариантов может принести желаемый результат.

Предложите при необходимости свое лучшее решение проблемы.

Тема 4. АНАЛИЗ ЗАТРАТ

ЦЕЛИ УЧЕТА ЗАТРАТ. СТОИМОСТНАЯ РЕЛЕВАНТНОСТЬ

Почти перед каждым бизнесменом, предпринимателем или менеджером в рыночной экономике постоянно встает вопрос: "Сколько это стоит?" Ответ на него зачастую очень непрост из-за большого разнообразия как объектов затрат (видов продукции, производственных процессов, видов деятельности, управленческих служб и т. д.), так и источников затрат (различных видов труда, сырья и материалов, финансовых и социальных расходов, основного капитала и т.д.).

Существуют три основных цели, для достижения которых исчисляются затраты:

· расчет прибыли (в целом или по отдельным продуктам);

· принятие управленческих решений о распределении ресурсов по видам продукции и производственным процессам;

· планирование ("Сколько это должно стоить?") и контроль результатов ("Стоило ли это больше или меньше, чем ожидалось, и почему?").

В каждом конкретном случае могут преследоваться одна или несколько целей.

Правильный учет затрат требует соблюдения принципа стоимостной релевантности (соответствия). Это означает, что при расчете прибыли за определенный период затраты должны соответствовать доходам. Иными словами, затраты следует относить только на ту продукцию (виды деятельности и т. п.), производство которой потребовало именно этих затрат.

Вот один из примеров. Предприятие в течение года продало 90 ед. продукции на сумму 1000 руб. Непроданные 10 ед. продукции пока находятся на складе. С другой стороны, за тот же период было закуплено сырья и материалов на 450 руб., а прочие расходы предприятия (на заработную плату, амортизацию, процент по кредитам, исследования и т. д.) составили 500 руб.

Если мы для расчета прибыли просто вычтем из 1000 руб. реализации 950 руб. совокупных расходов, то принцип релевантности будет нарушен. Прежде всего годовые затраты сырья и материалов вовсе не обязательно равны их годовым закупкам, поскольку какая-то часть сырья уже находилась на складе к началу года (а использована была в данном году), а какая-то часть купленного в этом году сырья пока лежит на складе и не участвовала в производстве.

Подсчитаем годовые затраты на производство. Здесь важно правильно подсчитать стоимость использованных сырья, материалов, комплектующих изделий и т. п. Для этого используется формула:

Затраты на производство = Запасы на начало года + Годовые закупки – Запасы на конец года

Если в нашем примере начальные запасы сырья были 100 руб., а конечные запасы 150 руб., то стоимость израсходованного сырья: 100 + 450 – 150 = 400 руб.

Как мы помним, прочие затраты у нас составляют 500 руб. Следовательно, суммарные затраты на производство: 400 + 500 = 900 руб.

Указанные затраты относятся ко всей произведенной продукции, а не только к ее реализованной части. Поэтому следует отдельно определить, затраты на производство (себестоимость) той продукции, которую предприятие успело продать в данном году. Для этого сначала найдем себестоимость единицы произведенной продукции, разделив общие затраты на объем выпуска, а затем помножим результат на величину продаж. Таким образом, получаем себестоимость реализованной продукции:
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Вычитая из стоимости реализованной продукции затраты на ее себестоимость, получаем годовую прибыль: 1000 – 810 = 190.

Не менее важно соблюсти принцип соответствия при распределении косвенных (накладных) затрат по различным видам производимой продукции. Об этом речь впереди.

КЛАССИФИКАЦИИ ЗАТРАТ

Все затраты фирмы можно разделить на: а) бухгалтерские и экономические; б) постоянные и переменные; в) прямые и косвенные (накладные); г) подконтрольные и неподконтрольные.

А. Бухгалтерские и экономические затраты

Бухгалтерские затраты фирмы – это сумма ее фактических платежей за купленные ресурсы. В частности, фирма платит заработную плату своим работникам, покупает сырье и материалы, оплачивает коммунальные услуги, выплачивает процент за кредит, делает отчисления в амортизационный фонд, несет исследовательские и рекламные расходы, платит налоги, относимые на себестоимость и т.д. В конце отчетного периода бухгалтер суммирует все эти расходы в своем отчете.

Например, фирма использует оборудование стоимостью 200 руб. и сроком службы 5 лет. Она ежегодно использует сырье и материалы стоимостью 80 руб. и платит 60 руб. заработной платы. Для покупки оборудования был взят кредит (200 руб.) под 10% годовых. Для упрощения предположим, что других платежей фирма не несет. Тогда ее бухгалтерские затраты будут:

	Амортизация оборудования*
	40 руб.

	Оплата сырья
	80 руб.

	Заработная плата
	60 руб.

	Процент за кредит
	20 руб.

	Сумма бухгалтерских затрат
	200 руб.


* Амортизация – это возмещение износа основных фондов (основного капитала).

Совсем другое дело – экономические затраты. Экономические затраты – это альтернативные затраты или затраты упущенных возможностей. Они представляют собой ценность тех благ, которые можно было бы получить при наиболее выгодном из всех альтернативных способов использования ограниченных ресурсов (тема 1, п. 1).

При практических расчетах экономические затраты включают в себя помимо явных (бухгалтерских) затрат также неявные затраты:

Экономические затраты = Бухгалтерские затраты + Неявные затраты

Неявные затраты – это сумма неполученных доходов фирмы на принадлежащие ей ресурсы. Речь идет о доходах, которые руководство фирмы могло бы получить, используя собственные ресурсы не в данном бизнесе, а как-то иначе.

Дело здесь в том, что предприниматели приходят в бизнес не с пустыми руками, но вкладывают в фирму какие-то свои ресурсы. Чаще всего ими являются собственные денежные средства предпринимателей, а также их собственный труд. Эти ресурсы достаются фирме как бы бесплатно, но отсюда вовсе не вытекает, что их расходование не должно быть учтено.

Для расчета неявных затрат надо учесть наилучшие из альтернативных возможностей руководства фирмы по использованию собственных ресурсов, которые они на самом деле вложили в данное предприятие. Предположим, руководство использует в этом бизнесе собственный капитал 100 руб., который в другом случае был бы положен в банк и приносил 10% годовых. Кроме того, руководители ради собственного дела оставили работу по найму, потеряв 20 руб. заработной платы. Поэтому неявные издержки составят:

	Неполученный процент на собственный капитал
	10 руб.

	Неполученная заработная плата
	20 руб.

	Сумма неявных затрат
	30 руб.


Таким образом, полные экономические затраты будут: 200 + 30 = 230 руб.

Предположим теперь, что выручка фирмы от реализации равна 220 руб. Бухгалтер поздравит с прибылью (20 руб.), а экономист зафиксирует убыток (10 руб.). Последнее означает, что руководителям было бы лучше вовсе не лезть в этот бизнес, а держать свои деньги в банке и работать по найму.

Таким образом, учет неявных затрат в составе полных экономических затрат необходим для того, чтобы определить выгодность данного бизнеса для предпринимателей.

Подведем итоги:

· Разница между выручкой и бухгалтерскими затратами составляет бухгалтерскую прибыль фирмы;

· Разница между выручкой и экономическими затратами составляет экономическую прибыль (сверхприбыль) фирмы. Иными словами, экономическая прибыль равна разнице между бухгалтерской прибылью и неявными затратами;

· Если экономическая прибыль отрицательна (убыток), бизнес невыгоден, какой бы ни была величина бухгалтерской прибыли. При этом фирма может вполне нормально существовать и не получая экономической прибыли, если бухгалтерская прибыль покрывает неявные затраты, т.е. потенциальные доходы от альтернативного использования ресурсов.

В заключение рассмотрим два практических примера:

Владелец небольшого бара задумал поставить игровой автомат, дабы увеличить свою прибыль. Бухгалтерские затраты по такому проекту будут равны амортизации автомата плюс расходы по его эксплуатации. А каковы неявные затраты? Для их учета надо вспомнить, что при установке автомата пришлось пожертвовать одним столиком в баре. Соответственно неявные затраты по автомату равны потерянной прибыли от столика.

Другой пример. Некая дама является посредником между майонезным заводом и розничной торговлей. Ее бизнес состоит в том, что она покупает майонез на заводе, а затем пристраивает его в разные торговые точки. В один прекрасный день у нее возникли проблемы: владелец контейнера на оптовом рынке отказался покупать майонез, мотивируя это тем, что тот медленно продается. Наша бизнесвумен не понимает, в чем дело. Ее аргументация: я же не беру деньги за майонез вперед, а отдаю его на реализацию и получаю деньги только после продажи; при чем же здесь скорость реализации?

Чего она не понимает с учетом теории неявных затрат? Ответ очень прост: контейнер не резиновый, и если в одном его углу стоит майонез, то туда уже не поставишь, допустим, сметану, которая продается быстрее. Таким образом, неявные затраты по майонезу для торговца равны потерянной прибыли от реализации сметаны. С учетом таких неявных затрат экономическая прибыль от продажи майонеза становится отрицательной, и торговать им не выгодно.

Итак, любой бизнесмен, даже не имея понятия о неявных затратах, интуитивно учитывает их существование в своей практической деятельности.

Б. Постоянные и переменные затраты

Постоянные затраты – это затраты, величина которых не меняется вместе с изменением объема выпуска. Обычно постоянными затратами являются амортизация, арендная плата, процент за кредит, заработная плата руководства и конторских служащих и т.д.

Переменные затраты – это затраты, величина которых меняется вместе с изменением объема выпуска. К ним обычно относятся расходы на сырье и материалы, электроэнергию для технологических целей и т.д.

Важно не забывать две вещи:

1. Нельзя заранее относить данный вид затрат к постоянным или к переменным затратам. В каждом конкретном случае следует сначала посмотреть на динамику затрат от выпуска. Например, мы считаем арендную плату постоянными затратами, поскольку по договору ее размер не зависит от того, сколько продукции мы произвели на арендованных площадях. Но если бы такая зависимость была установлена (чем больше производим, тем больше платим), арендная плата стала бы переменными затратами. Аналогично заработная плата производственного рабочего относится к постоянным затратам, если он получает твердый оклад, и к переменным затратам, если он оплачивается сдельно;

2. Не существует абсолютно постоянных затрат, все затраты рано или поздно превращаются в переменные при достижении определенного уровня выпуска. Например, мы арендуем помещение под ателье. Производственные площади рассчитаны на пошив максимум ста костюмов. Следовательно, при выпуске от нуля до ста арендная плата будет постоянной. Но если мы хотим произвести больше ста костюмов, нам придется арендовать дополнительные площади, и арендная плата возрастет.

Приведенные определения постоянных и переменных затрат используются в управленческом учете. Экономическая теория предлагает несколько иные определения, основанные на разделении производства на короткий и длительный периоды. Коротким называется период, в течение которого одни производственные ресурсы являются постоянными (не могут быть изменены), а другие – переменными. Обычно капитал (средства производства) считается постоянным фактором, а труд – переменным. Напротив, в длительном периоде все ресурсы являются переменными.

Соответственно деление затрат на постоянные и переменные относится к короткому периоду. Постоянными здесь считаются затраты неизменных факторов производства, а переменными – затраты изменяющихся факторов. С этой точки зрения расходы, например, на оплату труда – переменные затраты (поскольку количество труда может быть увеличено либо уменьшено) независимо от применения сдельной или повременной оплаты.

Тем не менее в экономической теории, также как и в управленческом учете, постоянные затраты не меняются при изменении выпуска, а переменные – изменяются.

В. Прямые и косвенные затраты

Затраты, которые можно легко и очевидно отнести на некоторый продукт, это прямые затраты для данного продукта. Ими, прежде всего, являются расходы на сырье, материалы, полуфабрикаты, используемые в производстве продукта. Зачастую к прямым затратам относится и заработная плата производственных рабочих.

Затраты, которые можно непосредственно отнести на некоторое подразделение, это прямые затраты для данного подразделения. Иногда затраты могут быть прямыми для подразделения, но косвенными для продукта.

Косвенные (накладные) затраты – затраты, которые нельзя легко и очевидно отнести на данный продукт, либо на подразделение. Если же такая необходимость возникает, используется специальный анализ. Косвенными затратами по продукту обычно являются амортизация зданий и универсального оборудования, оплата электроэнергии, транспортные расходы, заработная плата вспомогательных рабочих и т.д. К косвенным затратам для подразделения как правило относятся общеуправленческие, снабженческо-сбытовые и т. п. расходы.

Косвенные затраты не обязательно являются постоянными, а прямые – переменными, о чем свидетельствует нижеприводимая таблица (табл. 4-1):

Таблица 4-1. Классификации затрат
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Г. Подконтрольные и неподконтрольные затраты

Подконтрольные затраты – это затраты, на которые менеджер данного уровня может повлиять в течение определенного периода. Неподконтрольные затраты – затраты, на которые менеджер повлиять не может.

Такое деление позволяет определить, насколько затраты управляемы на разных уровнях ответственности. Так для менеджера производственного подразделения подконтрольными являются затраты на сырье и материалы, заработную плату, электроэнергию. Он, разумеется, не может повлиять на цены и тарифные ставки, но способен более или менее экономно расходовать сырье и электроэнергию, увольнять или нанимать работников, внедрять новые технологии и т.д. Напротив, ему неподконтрольны затраты по аренде и амортизации, процент по кредиту, расходы вышестоящих органов управления.

Считается, что на уровне фирмы все затраты являются подконтрольными, но это верно лишь для длительного периода. В коротком периоде даже президент фирмы не способен изменить платежи по кредиту (коль скоро кредит взят), арендные платежи (поскольку договор заключен) и другие подобные расходы.

ПОСТОЯННЫЕ И ПЕРЕМЕННЫЕ ЗАТРАТЫ

В предыдущем параграфе говорилось, что различие между переменными (VC) и постоянными затратами (FC) состоит в том, что первые меняются при изменении выпуска, а вторые – нет.

Сумма постоянных и переменных затрат дает нам совокупные затраты (TC): FC + VC = TC.

Помимо совокупных затрат необходимо знать и средние затраты.

Средние постоянные затраты (AFC) – это постоянные затраты, приходящиеся на единицу выпуска:
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Средние переменные затраты (AVC) – это переменные затраты, приходящиеся на единицу выпуска:
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Средние совокупные затраты (AC) – это совокупные затраты, приходящиеся на единицу выпуска или сумма средних постоянных и средних переменных затрат:
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При анализе рыночного поведения фирмы большую роль играют предельные затраты. Предельные затраты (MC) отражают прирост суммарных затрат при увеличении выпуска (q) на одну единицу:
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Поскольку с ростом выпуска возрастают лишь переменные затраты ( TC =  VC), то можно записать:
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Можно сказать и так: предельные затраты – это затраты, связанные с выпуском последней единицы продукции.

Приведем пример расчета затрат. Пусть при выпуске 10 ед. переменные затраты составляют 100, а при выпуске 11 ед. они достигают 105. Постоянные затраты не зависят от выпуска и равны 50. Тогда:

	q
	FC
	VC
	TC (FC+VC)
	AFC (FC/q)
	AVC (VC/q)
	AC (TC/q)
	MC ( TC/ q)

	10
	50
	100
	150
	5
	10
	15
	 

	11
	50
	105
	155
	4,55
	9,55
	14,1
	5


В нашем примере выпуск увеличился на 1 ед. ( q = 1), при этом переменные и суммарные затраты возросли на 5 ( VC =  TC = 5). Следовательно, дополнительная единица выпуска потребовала увеличения затрат на 5. Это и есть предельные затраты производства одиннадцатой единицы продукции (МС = 5).

Динамику затрат от выпуска можно проиллюстрировать графически, отложив по оси Х выпуск, а по оси Y – затраты. Поскольку постоянные затраты не меняются с ростом выпуска, линия FC идет параллельно оси Х. При этом средние постоянные затраты все время снижаются, т. к. в формуле AFC = FC/q числитель не меняется, а знаменатель растет (рис. 4-1):

Рис. 4-1. Кривые постоянных и средних постоянных затрат
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Что касается всех остальных затрат, то их графики могут быть разными в зависимости от принятых предпосылок.

Упрощенный вариант динамики затрат:

Рассмотрим сначала простой вариант динамики затрат, основанный на предпосылке, что предельные затраты постоянны. Такая предпосылка зачастую соответствует практике малого бизнеса.

Пусть перед нами небольшой магазин, торгующий пивом. Для торговой фирмы выпуском является количество проданных товаров. Но чтобы продать товар, его надо сначала купить. Соответственно, затраты на закупку пива у оптовика – переменные затраты: чем больше пива продается, тем больше и покупается. Предположим, каждая бутылка закупается по 5 руб. Все остальные затраты (аренду, зарплату продавца и т.д.) полагаем постоянными и составляющими в совокупности 100 руб. в день. Составим таблицу динамики затрат от выпуска – количества проданных бутылок (табл. 4-2):

Таблица 4-2. Динамика затрат

	q
	FC
	VC
	TC
	MC
	AFC
	AVC
	AC

	0
	100
	0
	100
	 
	 
	 
	 

	1
	100
	5
	105
	5
	100
	5
	105

	2
	100
	10
	110
	5
	50
	5
	55

	3
	100
	15
	115
	5
	33,3
	5
	38,3

	4
	100
	20
	120
	5
	25
	5
	30

	5
	100
	25
	125
	5
	20
	5
	25

	...
	...
	...
	...
	...
	...
	...
	...

	100
	100
	500
	600
	5
	1
	5
	6

	И т. д.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


В данном случае предельные затраты не меняются вместе с выпуском, поскольку при закупке каждой дополнительной бутылки пива суммарные (переменные) затраты всякий раз возрастают на одну и ту же величину – закупочную цену этой бутылки. Но в таком случае предельные затраты обязательно равны средним переменным затратам, ибо сколько бы бутылок мы не продали переменные затраты на одну бутылку всегда будут равны ее закупочной цене. Это и отражено на рис. 4-2:

Рис. 4-2. Предельные и средние переменные затраты
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Коль скоро средние переменные затраты не меняются с ростом выпуска, то функции переменных, соответственно и суммарных затрат будут линейны (рис. 4-3):

Рис. 4-3. Постоянные, переменные и суммарные затраты
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Поскольку TC = FC + VC, а постоянные затраты не меняются, то на рисунке линии переменных и суммарных затрат параллельны друг другу, и расстояние между ними равно постоянным затратам. При нулевом выпуске переменные затраты равны нулю, но постоянные затраты нулю не равны, ибо их приходится нести, даже если фирма ничего не производит. Таким образом, при нулевом выпуске суммарные затраты равны постоянным затратам, т.е. линия ТС выходит из точки постоянных затрат.

В связи с этим функции средних затрат будут выглядеть так (рис. 4-4):

Рис. 4-4. Средние затраты
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О динамике средних постоянных и средних переменных затрат уже говорилось. Что касается функции средних суммарных затрат (AC), то она убывает и стремится к AVC, поскольку AC = AFC + AVC, причем средние постоянные затраты падают, а средние переменные – остаются прежними. Таким образом, линии AC и AFC параллельны друг другу и расстояние между ними равно AVC.

Вывод: чем больше объем выпуска, тем меньше средние постоянные, соответственно и средние суммарные затраты фирмы.

Усложненный вариант динамики затрат:

Очень часто приходится сталкиваться с усложненным вариантом динамики затрат, основанном на предпосылке, что предельные затраты сначала снижаются, а затем начинают расти (рис. 4-5):

Рис. 4-5. Кривая предельных затрат
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Это означает, что первоначально каждая следующая единица выпуска требует все меньших дополнительных затрат, а затем тенденция сменяется на противоположную: чем больше выпуск, тем дороже обходится каждая следующая его единица. Приведем условный числовой пример (табл. 4-3):

Таблица 4-3. Усложненный вариант динамики затрат

	q
	FC
	VC
	TC
	MC
	AFC
	AVC
	AC

	0
	25
	0
	25
	 
	 
	 
	 

	1
	25
	30
	55
	30
	25
	30
	55

	2
	25
	54
	79
	24
	12.5
	27
	39.5

	3
	25
	74
	99
	20
	8.3
	24.7
	33

	4
	25
	91
	116
	17
	6.3
	22.8
	29.1

	5
	25
	107
	132
	16
	5
	21.4
	26.4

	6
	25
	124
	149
	17
	4.2
	20.7
	24.9

	7
	25
	144
	169
	20
	3.6
	20.6
	24.2

	8
	25
	168
	193
	24
	3.1
	21
	24.1

	9
	25
	198
	223
	30
	2.8
	22
	24.8

	10
	25
	240
	260
	40
	2.5
	24
	26.5


В таком случае функции переменных и суммарных затрат перестают быть линейными, хотя линии TC и VC по-прежнему параллельны друг другу и кривая ТС выходит из точки постоянных затрат (рис. 4-6):

Рис. 4-6. Кривые переменных и суммарных затрат
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Характер кривых переменных и суммарных затрат обусловлен динамикой предельных затрат. До тех пор, пока предельные затраты убывают, переменные и суммарные затраты возрастают медленнее, нежели выпуск. На рис. 4-6 это отражено выпуклостью кривых VC и TC вверх вплоть до точек перегиба (т. А и А'). При выпуске, соответствующем точкам перегиба (q'), предельные затраты достигают минимума. Затем они начинают возрастать, в результате чего переменные и суммарные затраты увеличиваются быстрее, чем выпуск. Это означает, что кривые VC и TC становятся выпуклыми вниз.

Соответственно изменяется и вид кривых средних переменных и средних суммарных затрат (рис. 4-7):

Рис. 4-7. Предельные и средние затраты
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Функции средних переменных и средних суммарных затрат определяются функцией предельных затрат.

Кривые MC и AVC выходят из одной точки: для бесконечно малых величин они равны. Затем предельные затраты снижаются и "тянут за собой" средние переменные затраты, которые тоже падают, но медленнее. При определенном уровне выпуска предельные затраты достигают своего минимума. Далее предельные затраты начинают повышаться, увлекая за собой средние переменные затраты, хотя последние еще некоторое время "по инерции" падают. Дело в том, что средние переменные затраты снижаются до тех пор, пока они больше предельных затрат. Кривая предельных затрат пересекает, следовательно, кривую AVC и в точке ее минимума, после чего обе функции возрастают.

Кривая средних суммарных затрат (AC) выходит из бесконечности, поскольку при производстве, близком к нулю, постоянные затраты все равно приходится нести, и, следовательно, суммарные затраты на единицу выпуска очень высоки. Затем средние суммарные затраты падают, достигая минимума в точке пересечения с кривой предельных затрат. Точка минимума средних суммарных затрат находится правее точки минимума средних переменных затрат. Это объясняется тем, что средние суммарные затраты включают в себя не только средние переменные, но и средние постоянные затраты, а последние все время снижаются. По мере повышения выпуска кривые AC и AVC постоянно сближаются, поскольку средние постоянные затраты стремятся к нулю.

УЧЕТ ЗАТРАТ ПО ПОЛНОЙ СЕБЕСТОИМОСТИ

Учет затрат по полной себестоимости основан на разделении затрат на прямые и косвенные. Последние определенным образом "разбрасываются" по видам продукции. Сумма прямых и косвенных затрат дает полную себестоимость. Основная проблема здесь состоит в том, по каким критериям распределять косвенные затраты между видами продукции.

Пример. Фирма производит два товара. Косвенные затраты равны 100 руб. Прочие данные – в таблице (табл. 4-4):

Таблица 4-4. Прямые и косвенные затраты

	 
	Товар А
	Товар Б
	Итого

	Выручка
	300
	200
	500

	Прямые затраты (ПЗ)
	150
	150
	300

	Косвенные затраты (КЗ)
	50
	50
	100

	Полная себестоимость
	200
	200
	400

	Прибыль от реализации
	100
	0
	100


В данном примере косвенные затраты распределяются пропорционально прямым затратам. Иными словами применяется коэффициент:
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Затем этот коэффициент умножается на прямые затраты по данному товару, и мы получаем косвенные затраты, относимые на этот товар. Последующее суммирование прямых и косвенных затрат дает нам полную себестоимость данной продукции. Используемый коэффициент называется коэффициентом поглощения.

На практике коэффициент поглощения рассчитывается заранее. При этом в числители стоят ожидаемые прямые, в знаменателе – ожидаемые косвенные затраты. По мере выпуска продукции заранее рассчитанный коэффициент умножается на фактические прямые затраты. Рассчитанная в результате полная себестоимость может быть как выше, так и ниже фактической в зависимости от совпадения ожидаемых затрат с фактическими.

Процесс включения косвенных затрат в себестоимость состоит из следующих этапов:
1) Прогноз косвенных затрат на год;
2) Включение в себестоимость косвенных затрат, которые можно непосредственно отнести на различные подразделения фирмы;
3) Распределение остальных косвенных затрат между подразделениями;
4) Включение косвенных затрат в полную себестоимость.

Метод учета по полной себестоимости часто критикуется за необоснованное распределение косвенных затрат по видам продукции. В вышеприведенном примере косвенные затраты распределялись пропорционально прямым затратам. Но это не всегда бывает оправданно.

Например, администрацию коммерческого вуза интересует, каковы затраты на обучение данной студенческой группы. Прямыми затратами в данном случае является заработная плата преподавателей, поскольку последние обычно получают почасовую оплату. Следовательно, прямые затраты можно легко рассчитать, помножив почасовые ставки разных преподавателей на количество отработанных ими (с данной группой) аудиторных часов, а затем сложив результаты.

К косвенным затратам на обучение группы правомерно отнести арендную плату, административные расходы, оплату командировок (многие преподаватели приезжают из других городов) и т. д. Вероятно, только командировочные расходы было бы правильно относить на ту или иную группу пропорционально прямым затратам (оплате преподавателей). Что касается арендной платы за использование всего учебного здания, то она должна, пожалуй, распределяться между студенческими группами соответственно количеству учебных часов и площади аудиторий, занимаемых той или иной группой. В свою очередь административные расходы, относимые на группу должны, пожалуй, зависеть от количества студентов в группе.

Отсюда видно, что расчет полной себестоимости товара – весьма сложный процесс, причем критерии отнесения косвенных затрат на себестоимость зачастую являются спорными. Это ограничивает применение данного метода.

УЧЕТ ЗАТРАТ ПО МАРЖИНАЛЬНОЙ СЕБЕСТОИМОСТИ

Учет по маржинальной себестоимости относит на себестоимость только те затраты, которые меняются вместе с выпуском (переменные затраты). Постоянные затраты исключаются из себестоимости и покрываются за счет маржи.

Маржа (M – сумма покрытия) – это разница между выручкой (TR) и переменными затратами (VC):

M = TR – VC

Удельная маржа (Mед.) или маржа, получаемая с каждой единицы продукции (средняя величина покрытия) – это разница между ценой товара (P) и средними переменными затратами (AVC):

Mед. = P – AVC

Ее можно рассчитать также, поделив маржу на объем выпуска данного товара (q):

Mед. = M/q

И наоборот, величину маржи, получаемой при реализации всех единиц данного товара, можно рассчитать по формуле:

M = Mед. × q

Вернемся к примеру из предыдущего параграфа, предполагая, что прямые затраты соответствуют переменным, а косвенные – постоянным. Фирма производит два товара. Постоянные затраты равны 100 руб. Прочие данные – в таблице (табл. 4-5):

Таблица 4-5. Маржинальная себестоимость

	 
	Товар А
	Товар Б
	Итого

	Выручка
	300
	200
	500

	Маржинальная себестоимость
(переменные затраты)
	150
	150
	300

	Маржа
	150
	50
	200

	Постоянные затраты
	 
	 
	100

	Прибыль от реализации
	 
	 
	100


В данном случае постоянные затраты (FC) не распределяются по видам продукции, но относятся на всю деятельность. Задача состоит в том, чтобы маржи хватило на покрытие постоянных затрат и на прибыль от реализации (П). Таким образом:

П = M – FC

Прибыльность разных видов продукции при этом исчисляется путем деления маржи по данной продукции на выручку от ее продажи, либо – удельной маржи на цену:

k = M/TR = Mед./Р

Приведенное отношение (k) называется коэффициентом выручки (коэффициентом покрытия). В нашем примере коэффициенты выручки составляют:

	По товару А:
	    
	По товару Б

	k = 150/300 = 0,5
	    
	k = 50/200 = 0,25


Рассмотрим пример расчета маржинальной себестоимости единицы продукции:

	Основные материалы
	100

	Основная заработная плата
	100

	Прочие прямые затраты
	50

	Итого прямые затраты
	250

	Переменные косвенные затраты
	50

	Маржинальная себестоимость
	300

	Удельная маржа
	50

	Цена
	350

	Коэффициент выручки в данном случае будет: 50/350  14%.


Опасность учета затрат по маржинальной себестоимости состоит в том, что у менеджеров появляется стремление устанавливать цену на базе очень низкой удельной маржи с тем, чтобы подорвать позиции конкурентов или увеличить объем продаж. В результате может случиться так, что совокупной маржи, полученной по всем товарам, окажется недостаточно для покрытия постоянных затрат и получения прибыли. Но иногда такая тактика приносит успех, если фирме удается за счет низких цен настолько резко увеличить сбыт, что возрастает совокупная маржа, а значит и прибыль.

В сравнении с учетом по полной себестоимости учет по маржинальной себестоимости предпочтительнее для фирм с широким ассортиментом, поскольку здесь нет необходимости "разбрасывать" постоянные затраты по разным видам продукции. Кроме того, учет по маржинальной себестоимости акцентирует внимание на том, что с невысокой ценой можно добиться высоких прибылей за счет большой реализации.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. Процентная ставка по вкладам составляет 8% годовых, и это наибольший доход, который вы можете получить на свои деньги. Вы сняли со своего вклада 500000 руб. для покупки машины. Ее годовой износ равен 50000 руб. Чему равны ваши неявные годовые издержки?

2. В конце года бухгалтер говорит вам, что ваша прибыль составляет 400000 руб. Управляя своей собственной фирмой, вы упускаете зарплату в 250000 руб., которую вы могли бы получить, работая в другом месте. У вас также 1000000 руб. собственных средств вложены в ваш бизнес.

Предполагая, что вы упускаете 12% годового дохода с этих вложенных средств, подсчитайте экономическую прибыль. Останетесь ли вы в этом бизнесе на следующий год? (Предполагается, что свои средства вы можете легко вывести из бизнеса.)

3. Выручка фирмы составляет 200 руб. Бухгалтерская прибыль равна 50 руб. Неявные затраты равны 30 руб. Рассчитайте бухгалтерские затраты, экономические затраты, экономическую прибыль.

4. Имеется следующая зависимость между выпуском продукции (q) и суммарными затратами фирмы (ТС):

	q
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	TC
	8
	12
	16
	20
	24
	28
	32
	36
	40
	44
	48


Составьте таблицу, отражающую динамику постоянных, переменных, средних постоянных, средних переменных и средних суммарных затрат и предельных затрат.

5. При выпуске 100 ед. продукции средние постоянные затраты составляли 20 руб. Средние же переменные затраты остаются неизменными при изменении выпуска и равны 10 руб. Заполните таблицу, отражающую величины затрат при двух объемах выпуска (q).

	q
	FC
	VC
	TC
	AFC
	AVC
	AC

	100
	 
	 
	 
	20
	10
	 

	200
	 
	 
	 
	 
	10
	 


6. Капитал (средства производства) является постоянным фактором производства и его расходуемое количество составляет 10 ед. Труд – переменный фактор. Цена расходуемой единицы капитала равна 5 ден. ед., а цена труда составляет 10 ден. ед. Имеется следующая зависимость между количеством используемого труда и объемом выпуска:

	Количество труда: 
	1
	2
	3
	4
	5

	Выпуск:
	20
	40
	70
	90
	100


Составьте таблицу, отражающую динамику средних постоянных, средних переменных и средних суммарных затрат и предельных затрат.

7. Совокупные издержки производства радиоприемников на одной из фабрик оцениваются в 50000 ден. ед. в месяц при объеме выпуска 1000 шт. Постоянные издержки составляют 10000 ден. ед. в месяц. Определите переменные издержки, средние издержки, средние переменные издержки и средние постоянные издержки.

8. На основе своего опыта предприниматель установил следующие зависимости между затратами и объемом выпускаемой продукции (q):

	Амортизация = 3

	Заработная плата = 4q + 1

	Cырье и материалы = q3 – 3q2 + 4q


Выведите отсюда функции: суммарных затрат (TC), постоянных затрат (FC), переменных затрат (VC), средних суммарных затрат (AC), средних постоянных затрат (AFC) и средних переменных затрат (AVC).

9. При выпуске 100 ед. продукции средние переменные затраты составляли 20 руб., а при выпуске 101 ед. они упали до 19.9 руб. Рассчитайте предельные затраты.

10. Руководство бизнес-школы несет следующие затраты: аренда помещения – 5000 ден. ед.; оплата преподавателей – 5000 ден. ед.; расходы на оборудование – 2000 ден. ед.; покупка учебников – 100 ден. ед. на одного слушателя (предоставляются слушателям бесплатно). Плата за обучение составляет 300 ден. ед. с одного слушателя. Сколько слушателей необходимо привлечь, чтобы покрыть все бухгалтерские затраты? Чему будет равна бухгалтерская прибыль, если привлечено 80 слушателей? Будет ли экономическая прибыль больше или меньше бухгалтерской? Какие затраты надо принять во внимание, чтобы рассчитать экономическую прибыль?

11. Фирма производит единственный вид продукции. На начало года запасы готовых изделий на складе фирмы равнялись нулю. В течение года было произведено 130 тыс. шт. товара, из которых продана 121 тыс. шт. Выручка от реализации составила 4908 тыс. ден. ед. При этом затраты фирмы (в тыс. ден. ед.) распределились так:

	Зарплата на производстве
	1070

	Оплата деталей
	95

	Оплата комплектующих изделий
	1448

	Амортизация
	826

	Оплата управленческих и других непроизводственных расходов
	602

	ИТОГО
	4041


На основании приведенной информации менеджер производственного отдела заключил, что прибыль составила 867 тыс. ден. ед.

В чем его ошибка? Какой важный принцип управленческого учета нарушен при таком расчете? Какую величину прибыли назовет опытный бухгалтер?

Разделите затраты фирмы на постоянные и переменные. Рассчитайте маржу и удельную маржу, а также коэффициент выручки.

Тема 5. ФИРМА

РЫНОЧНЫЕ СТРУКТУРЫ.
СОВЕРШЕННАЯ КОНКУРЕНЦИЯ И МОНОПОЛЬНАЯ ВЛАСТЬ

Поведение фирмы зависит рыночной структуры, в условиях которой она действует. Существуют следующие виды рыночных структур (форм организации рынка): монополия, олигополия, монополистическая конкуренция, совершенная конкуренция.

Совершенная конкуренция – это рыночная структура, при которой продавцов и покупателей очень много, и каждый из них занимает ничтожно малую долю рынка. Это ведет к тому, что ни один продавец или покупатель, изменяя объем своего предложения или спроса, не в состоянии повлиять на рыночную цену, но может продать или купить любое количество продукции по этой цене. Цена товара на совершенно конкурентном рынке определяется взаимодействием совокупного рыночного спроса и рыночного предложения; отдельные же продавцы и покупатели принимают ее как данную, приспосабливаются к ней, но не в состоянии ее изменить.

Поскольку цена задается рынком, а отдельная фирма может продать любое количество продукции по этой цене, кривая спроса на продукцию фирмы представляет собой горизонтальную линию: при малейшем повышении цены фирмой спрос на ее товар падает до нуля, т.к. покупатели уходят к другим продавцам.

На рисунке линия спроса на продукт конкурентной фирмы выглядит так (рис. 5-1):

Рис. 5-1. Равновесная рыночная цена и кривая спроса на продукт отдельной фирмы
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Монополией называется рыночная структура, при которой на рынке действует фирма, являющаяся единственным производителем товара, не имеющего близких заменителей. В сравнении с совершенной конкуренцией это другой крайний случай: там на рынке действовало очень много продавцов, а здесь – только один.

Монополии встречаются на мировом, национальном, региональном и местном уровнях. Например, "Де Бирс" до недавнего времени практически полностью контролировал поставки алмазов на мировой рынок, в электроэнергетике федеральная сетевая компания будет монопольно владеть магистральными линиями электропередач в нашей стране, только одна местная фирма осуществляет водоснабжение города и т.д.

Олигополией называется рыночная структура, характеризующаяся небольшим количеством действующих фирм. Производимый продукт при этом может быть как стандартным (абсолютно одинаковым у разных фирм), так и дифференцированным (продукция каждой фирмы несколько отличается от продукции конкурентов). Последнее не столь важно, ибо главное содержание олигополии заключается именно в небольшом количестве производителей.

Фундаментальной характеристикой олигополии является осознание фирмами своей взаимозависимости: каждая фирма в состоянии идентифицировать своих соперников и учитывать их поведение при принятии собственных решений. Отсюда вытекает стратегическое поведение олигополий, когда решения принимаются в расчете на ту или иную реакцию конкурентов. Поэтому в каждом конкретном случае олигополия ведет себя так, как позволяют ее собственные возможности и поведение конкурентов. При этом выбирается та или иная форма соперничества или сговор.

Подобно монополиям, олигополии функционируют на разных уровнях. Так, "Аэрофлот" и "Трансаэро" являются олигополистами на некоторых авиационных маршрутах, рынок мобильной телефонной связи в Москве контролируют три компании, в некоем поселке работают два продовольственных магазина.

Монополистическая конкуренция – это рыночная структура, при которой группа товаров, являющихся близкими заменителями, производится большим количеством независимых фирм. Это означает, что покупатели способны отличать один продукт от другого по качеству, торговой марке, местоположению продавца и т.п. Например, множество фирм производят кроссовки, но покупатели различают "Adidas" и "Reebok"; в нашем районе множество кафе, но кормят в них немного по-разному, да и расположены они на разных улицах. Перед нами, таким образом, множество мини-монополий, конкурирующих между собой. От совершенной конкуренции такая ситуация отличается прежде всего тем, что там все фирмы продают абсолютно одинаковый продукт и все продавцы неотличимы друг от друга в глазах покупателей. Здесь же каждый продукт имеет некоторую "изюминку" – истинную или мнимую, порождаемую, например, рекламой.

Таким образом, при движении от совершенной конкуренции к монополистической конкуренции, затем к олигополии и, наконец, к монополии все ослабевает конкуренция и все сильнее проявляется монопольное начало.

Следует, таким образом, различать монополию и монопольную власть. Монопольная власть означает, что фирма может влиять на цену, изменяя объем выпуска товара. Такая фирма не обязательно является монополией, но может быть также олигополией или монопольно-конкурентной фирмой.

Обладание монопольной властью ведет к тому, что кривая спроса на продукт фирмы перестает быть горизонтальной, но имеет отрицательный наклон (рис 5-2). Это означает, что фирма может повысить (снизить) цену, но тогда она скорее всего столкнется со снижением (повышением) спроса на свой товар.

Рис. 5-2. Кривая спроса на продукт фирмы, обладающей монопольной властью
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Чем положе наклон кривой спроса, тем меньше возможности фирмы по управлению ценой, тем ниже монопольная власть.

ДОХОД КОНКУРЕНТНОЙ ФИРМЫ

Валовой доход или выручка фирмы (TR) – это произведение цены товара (P) на объем выпуска (реализации) (q):

TR = P × q.

Средний доход фирмы (AR) – это частное от деления выручки на объем реализации:

AR = TR/q = P.

Cледовательно, средний доход – просто иное название цены товара.

Поскольку для совершенно конкурентной цена товара является постоянной (задана рынком), функция выручки конкурентной фирмы от выпуска линейна, причем тангенс угла наклона линии TR равен цене товара (рис. 5-3):

Рис. 5-3. Выручка конкурентной фирмы
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Соответственно при увеличении цены наклон возрастает, и кривая выручки смещается из положения TR0 в положение TR1. И наоборот.

Предельный доход фирмы (MR) – это приращение валового дохода при увеличении продаж на одну единицу:

MR =  TR/ q.

Увеличивая свой выпуск на одну единицу, конкурентная фирма получает дополнительную выручку в размере цены товара. Иными словами, предельный доход совершенно-конкурентной фирмы равен цене товара: MR = P.

Убедимся в этом на примере. Пусть магазин продает пиво по 10 руб. за бутылку. Это означает, что каждая следующая проданная бутылка увеличивает выручку магазина ровно на цену бутылки. Составим таблицу выручки и предельного дохода магазина в зависимости от числа проданных бутылок (табл. 5-1):

Таблица 5-1. Выручка и предельный доход конкурентной фирмы

	q
	P
	TR
	MR

	0
	10
	0
	 

	1
	10
	10
	10

	2
	10
	20
	10

	3
	10
	30
	10

	4
	10
	40
	10

	5
	10
	50
	10


МАКСИМИЗАЦИЯ ПРИБЫЛИ КОНКУРЕНТНОЙ ФИРМЫ

Цель фирмы – максимизация прибыли. Прибыль (П) – это разница между выручкой (TR) и суммарными затратами фирмы (TC):

П = TR – TC

Как выручка, так и затраты фирмы есть функции выпуска (q). Поскольку в функции выручки (TR = P × q) рыночная цена неподконтрольна совершенно конкурентной фирме, задача последней состоит в определении выпуска, при котором ее прибыль станет максимальной.

Фирма максимизирует прибыль при таком выпуске, когда ее предельный доход становится равен предельным затратам:

MR = MC

Равенство MR = MC как условие максимизации прибыли можно обосновать логически. Каждая дополнительная единица выпуска приносит какой-то дополнительный доход (предельный доход), но и требует дополнительных затрат (предельные затраты). До тех пор, пока предельный доход превышает предельные затраты, дополнительная единица выпуска увеличивает прибыль. Соответственно в тот момент, когда предельные затраты становятся равны предельному доходу, прибыль достигает максимума. Дальнейшее повышение выпуска, при котором предельные затраты превысят предельный доход приведет к снижению прибыли.

Поскольку предельный доход конкурентной фирмы равен цене товара, вышеприведенное равенство принимает вид:

Р = МС

Точку выпуска фирмы, при котором ее прибыль достигает максимума, можно показать, соединив на рисунке линии предельного дохода (цены) и предельных затрат (рис. 5-4). При этом кривая МС полагается нелинейной (см. усложненный вариант динамики затрат в теме "Анализ затрат"):

Рис. 5-4. Максимизация прибыли конкурентной фирмы
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Есть и другой способ расчета выпуска, при котором фирма достигает максимальной прибыли. Поскольку:

П = TR – TC = П – VC – FC = M – FC

Таким образом, прибыль фирмы равна ее марже минус постоянные затраты. Поскольку постоянные затраты по определению не меняются, прибыль становится максимальной при достижении максимальной маржи.

ТОЧКА БЕЗУБЫТОЧНОСТИ КОНКУРЕНТНОЙ ФИРМЫ

Соединим кривые выручки и суммарных затрат на одном рисунке (рис. 5-5). При этом мы будем опираться на упрощенный вариант динамики затрат, при котором кривая суммарных затрат является линейной (тема "Анализ затрат).

Рис. 5-5. Точка безубыточности
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На рисунке видно, что при нулевом выпуске выручка фирмы также равна нулю. Что касается совокупных затрат, то они при нулевом выпуске нулю не равны, поскольку постоянные затраты приходится все равно нести. Следовательно, при нулевом выпуске совокупные затраты совпадают с постоянными затратами (FC). Отсюда вытекает, что при нулевом выпуске фирма несет убытки в размере постоянных затрат.

Затем по мере увеличения выпуска линии выручки и совокупных затрат сближаются, пересекаясь в некоей точке. В этой точке, называемой точкой безубыточности, выручка равна совокупным затратам, соответственно прибыль фирмы равна нулю. Состоянию безубыточности соответствует выпуск [image: image157.png]


. Если фактический выпуск окажется меньше этой величины, фирма понесет убытки, ибо затраты превысят выручку (размер убытка будет равен расстоянию между линиями TC и TR). Если выпуск окажется больше, фирма получит прибыль (ее размер будет равен расстоянию между линиями TR и TC).

Поскольку в точке безубыточности выручка равна совокупным затратам (TR = TC), то отсюда вытекает, что цена равна средним совокупным затратам (Р = АС).

Не следует смешивать точку безубыточности с точкой максимума прибыли. В данном случае максимум прибыли достигается при бесконечно большом выпуске.

Рассчитать точку безубыточности можно по формуле:
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Например, палатка торгует арбузами по 5 руб. за кг. Арбузы закупаются по 3 руб. за кг (средние переменные затраты равны 3 руб.). Аренду палатки и зарплату продавца считаем постоянными затратами. Пусть они составляют 200 руб. в день. Тогда
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Иными словами, если в день удастся продать 100 кг арбузов, палатка сведет концы с концами, хотя и не получит прибыли.

Ситуацию можно представить и в виде таблицы (табл. 5-2):

Таблица 5-2. Точка безубыточности

	q
	TR
	FC
	VC (AVC×q)
	TC
	П

	0
	0
	200
	0
	200
	–200

	1
	5
	200
	3
	203
	–198

	2
	10
	200
	6
	206
	–196

	3
	15
	200
	9
	209
	–194

	...
	...
	...
	...
	...
	...

	98
	490
	200
	294
	494
	–4

	99
	495
	200
	297
	497
	–2

	100
	500
	200
	300
	500
	0

	101
	505
	200
	303
	503
	2

	102
	510
	200
	306
	506
	4

	103
	515
	200
	309
	509
	6


Если фактические продажи превышают точку безубыточности, каждый дополнительно проданный товар приносит прибыль в размере удельной маржи (P – AVC).

Рассчитаем теперь выручку фирмы, соответствующую точке безубыточности (пороговую выручку – [image: image160.png]


). Для этого помножим правую и левую части предыдущей формулы на цену товара (Р). Получаем:
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Это т. н. "первая ключевая формула".

Отношение маржи к выручке (М/TR) называется, напомним, коэффициентом выручки и означает долю маржи в каждом рубле реализации.

Приведенную формулу удобно использовать, когда фирма производит различные товары. В этом случае точку безубыточности вообще нельзя рассчитывать в физических единицах (штуках, тоннах и т.д.), а можно только – в рублях реализации. Тогда по оси X откладывается выручка, а по оси Y – выручка и суммарные затраты (рис. 5-6):

Рис. 5-6. Точка безубыточности при выпуске разных товаров
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Например, магазин ежедневно продает различных товаров в среднем на сумму 100 руб. (TR = 100). Но для этого ему приходится закупать товаров на 70 руб. (VC = 70). Следовательно: M/TR = 0,3. Постоянные затраты магазина составляют 600 руб. в месяц. Тогда:
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Это означает, что как только магазину удается пройти двухтысячную отметку реализации, его руководство может перевести дух: в этом месяце убытков не будет, оставшиеся дни работаем на прибыль.

Ясно, что для анализа безубыточности коэффициент выручки должен быть рассчитан заранее. Однако на практике фактический коэффициент может отличаться от расчетного из-за изменений в структуре ассортимента (например, в этом месяце лучше идут товары с более низкой удельной маржей, или наоборот). В результате и пороговая выручка будет не совпадать с расчетной.

Вторая ключевая формула показывает прибыль (убыток) при разных уровнях выручки:
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Если фактическая выручка превышает пороговое значение, каждый дополнительный рубль реализации приносит прибыль в размере коэффициента выручки.

Существует еще один удобный способ представления прибыли и точки безубыточности – "график прибыли и объема". При его построении по оси X мы откладываем объем продаж или выручку, а по оси Y – прибыль (рис. 5-7):

Рис. 5-7. "График прибыли и объема"

[image: image165.png]TR




В диапазоне выручки от нуля до [image: image166.png]


прибыль фирмы отрицательна из-за наличия постоянных затрат. Точка [image: image167.png]


– пороговая выручка, пройдя которую фирма начинает получать положительную прибыль.

Тангенс угла наклона функции прибыли от выручки – это коэффициент выручки (М/TR), в чем легко убедиться, вернувшись к приведенной выше "второй ключевой формуле".

ОПЕРАЦИОННЫЙ РЫЧАГ

Из-за наличия постоянных затрат прибыль изменяется значительно быстрее, нежели выручка. Это относится как к случаю, когда фактическая выручка растет, так и к случаю, когда она снижается.

Операционный рычаг (L) – это коэффициент, показывающий, на сколько процентов изменяется прибыль при изменении выручки на 1%. Таким образом:
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Рассчитать операционный рычаг можно по формуле:
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или
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Зная величину производственного рычага, мы можем сказать, при каком проценте снижения выручки прибыль упадет до нуля, т.е. мы достигнем точки безубыточности. Полученный коэффициент называется кромкой безопасности (запасом прочности) и рассчитывается как процентное отклонение фактической выручки (TR) от ее порогового значения:
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Тот же результат можно получить просто разделив 100% на L.

Возьмем в качестве примера вышеупомянутый магазин. Напомним, что коэффициент выручки (M/TR) составляет у этого магазина 0,3, а его постоянные затраты равны 600 руб. в месяц. Предположим, что фактическая выручка магазина составила в данном месяце 2500 руб.

Используя вторую ключевую формулу, рассчитаем прибыль магазина:
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При такой прибыли операционный рычаг составит:
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Это означает, что каждый процент сокращения (роста) выручки приведет к падению (росту) прибыли на 5%. Соответственно падение выручки на 20% будет означать снижение прибыли на 100%, т.е. до нуля.

Таким образом, чем выше сегодняшняя величина операционного рычага, тем более рискованным является положение фирмы.

МАКСИМАЛИЗАЦИЯ ПРИБЫЛИ ФИРМЫ, ОБЛАДАЮЩЕЙ МОНОПОЛЬНОЙ ВЛАСТЬЮ

В самом начале этой темы говорилось, что кривая спроса на продукт фирмы, обладающей монопольной властью, имеет отрицательный наклон. Такая фирма может управлять ценой на свой товар, но тогда ей придется столкнуться с изменением величины спроса. Монополия – ценоискатель. Ее цель – установить такую цену, при которой ее прибыль будет максимальна.

Общее правило максимизации прибыли – прибыль максимальна при выпуске, когда предельный доход равен предельным затратам – остается верным и для монополии. Разница лишь в том, для совершенно конкурентной фирмы линия предельного дохода (MR) горизонтальна и совпадает с линией рыночной цены, по которой эта фирма может продать любое количество своей продукции (см. рис. 5-1). Напротив, для монополии линия MR не горизонтальна и не совпадает с линией цены (кривой спроса).

Для обоснования этого вспомним, что предельный доход есть приращение выручки при увеличении выпуска на одну единицу: MR= TR/ q. Для примера исчисления предельного дохода возьмем самую простую функцию спроса на продукт монополии: P = 10 – q. Составим таблицу (табл. 5-3):

Таблица 5-3. Предельный доход монополиста

	P
	10
	9
	8
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	0

	Q
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	TR (P×q)
	0
	9
	16
	21
	24
	25
	24
	21
	16
	9
	0

	MR ( TR/ q)
	         9          7          5          3         1         –1        –3        –5       –7        –9


Из данных таблицы следует, что если монополист снижает цену с 10 до 9, спрос увеличивается с 0 до 1. Соответственно, выручка возрастает на 9. Это и есть предельный доход, получаемый при выпуске дополнительной единицы продукции. Увеличение выпуска еще одну единицу приводит к повышению выручки еще на 7. И т.д. В таблице значения предельного дохода расположены не строго под значениями цены и спроса, а между ними. В данном случае приращения выпуска не являются бесконечно малыми, а потому предельный доход получается как бы "на переходе" от одной величины производства к другой.

В тот момент, когда предельный доход достигает нуля (последняя единица выпуска вовсе не увеличивает выручку), выручка монополии достигает максимума. Дальнейшее увеличение производства ведет к падению выручки, т.е. предельный доход становится отрицательным.

Данные таблицы позволяют сделать вывод, что величина предельного дохода, относящаяся к каждому значению выпуска (кроме нулевого), оказывается меньше соответствующего значения цены. Дело в том, что при выпуске дополнительной единицы продукции выручка увеличивается на цену этой единицы продукции. В то же время, чтобы продать эту дополнительную единицу выпуска, приходится снижать цену. Но по новой цене продаются не только последняя, но и все предыдущие единицы выпуска, прежде продававшиеся по более высокой цене. Поэтому монополист несет потери в выручке от снижения цены. Вычитая из выигрыша от роста выпуска потери от снижения цены, получаем величину предельного дохода, который оказывается, тем самым, меньше новой цены.

Вернемся к таблице. Пусть монополист на прошлой неделе установил цену 7, продав по ней 3 ед. товара. Пытаясь увеличить выручку, он снижает на этой неделе цену до 6, что позволяет ему продать 4 ед. товара. Значит, от расширения выпуска на одну единицу монополист получает 6 ед. дополнительного дохода. Но от продажи первых 3 ед. товара он теперь получает только 18 ед. выручки, вместо 21 ед. на прошлой неделе. Потери монополиста от снижения цены равны, следовательно, 3. Поэтому предельный доход от расширения продаж при снижении цены составляет: 6 – 3 = 3 (см. таблицу 5-3).

Можно строго доказать, что при линейной кривой спроса кривая MR также линейна, причем ее наклон вдвое больше наклона кривой спроса (рис. 5-8):

Рис. 5-8. Кривые спроса и предельного дохода монополии
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Соединим кривые спроса, предельного дохода (MR) и предельных затрат (МС) монополии на одном рисунке (рис. 5-9):

Рис. 5-9. Максимизация прибыли фирмы, обладающей монопольной властью
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Точка пересечения кривых MR и MC определяет выпуск (qm), при котором прибыль монополии максимальна. Предельный доход здесь равен предельным затратам. На кривой спроса находим монопольную цену, соответствующую этому выпуску (Pm). Говорят, что при такой цене (объеме выпуска) монополия находится в состоянии равновесия, ибо ей не выгодно ни повышать, ни снижать цену.

Обращает на себя внимание то, что в условиях монопольного равновесия цена оказывается выше предельных затрат. В этом отличие от равновесия конкурентной фирмы: такая фирма выбирает выпуск, при котором цена в точности равна предельным затратам.

Рассмотрим ряд практических вопросов функционирования фирмы, обладающей монопольной властью. Фирма хочет повысить свою прибыль. Ее интересует, может ли этому способствовать повышение или, напротив, снижение цены. Вопросы при этом могут быть поставлены так: "Насколько, как минимум, должен вырасти спрос при снижении цены, чтобы прибыль не упала?" или "Каково максимально допустимое сокращение спроса, чтобы фирма не проиграла в связи с ростом цены?"

Пусть имеется ряд исходных данных, характеризующих деятельность фирмы:

	q
	P
	TR
	AVC
	FC

	100
	10
	1000
	5
	200


Предполагается снизить цену на 10%, т.е. до 9 руб. Необходимо рассчитать безубыточный прирост продаж (такой минимальный их прирост, который обеспечит сохранение прежней прибыли).

Прибыль равна марже минус постоянные затраты (П = М – FC). Постоянные затраты не меняются с ростом выпуска. Следовательно, для достижения прежней прибыли маржа не должна упасть. Рассмотрим ситуацию графически (рис. 5-10):

Рис. 5-10. Цена и сбыт фирмы
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До снижения цены маржа составляла 500 руб. Цена упала с 10 до 9 руб. В результате при прежнем сбыте (100 шт.) маржа снизится до 400 руб. Значит, за счет роста сбыта маржа должна возрасти как минимум на 100 руб. (чтобы прибыль не упала). Такое станет возможным, если сбыт возрастет на 25 шт. (25%).

Решим задачу в общем виде:

Потерянная из-за снижения цены маржа составляет площадь А, которая равна: – P×q. Приобретенная вследствие роста сбыта маржа составляет площадь D: (M0ед. +  P)× q, где M0ед. – первоначальная удельная маржа. Поскольку площади А и D должны совпадать, то:

(M0ед. +  P)× q = – P×q.

Отсюда:
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Левая часть уравнения – это и есть искомое процентное изменение сбыта. В нашем случае оно составляет:
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Тот же результат получим, подставив вместо абсолютного изменения цены ее изменение в процентах:
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При этом приведенные в знаменатели 50% представляют собой отношение первоначальной удельной маржи (5) к цене товара (10). Таким образом, 10%-ное снижение цены требует 25%-ного роста сбыта, чтобы прибыль осталась прежней. Помножив первоначальный сбыт (100) на найденное процентное изменение, рассчитываем минимально необходимый прирост сбыта в штуках (25).

Вышеприведенную формулу легче понять, переписав ее так:
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где M1ед. – новая удельная маржа (4 руб. в нашем примере).

В результате получается, что необходимое процентное изменение сбыта должно соответствовать процентному изменению удельной маржи по отношению к новой удельной марже.

Ту же формулу будем использовать для расчета максимально допустимого падения спроса в случае роста цены.

Пусть наряду с изменением цены (упала на 1 руб.) меняются и средние переменные затраты. Предположим, AVC сократились до 4.5 руб. Тогда из-за снижения цены потери в марже при прежнем выпуске будут 50 руб. Значит, для сохранения прежней маржи выпуск должен возрасти на: 50/4.5 = 11.11 шт.

В общем виде формула необходимого процентного изменения сбыта для сохранения прежней маржи (а значит, и прибыли) теперь выглядит так:
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В нашем случае оно составляет:
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Пусть фирма рассматривает вопрос об изменении (например – снижении) цены на один из своих товаров. Опираясь на только что приведенный анализ нетрудно рассчитать, насколько должен возрасти сбыт этого товара, чтобы фирма по крайней мере не проиграла в прибыли. Такой расчет, однако, очень часто нуждается в уточнении.

Дело в том, что фирма, как правило, производит (продает) различные товары, которые зачастую являются взаимодополняющими. Это означает, что снижение цены на один из товаров может стимулировать рост сбыта не только его самого, но и других товаров. Зная о таком эффекте магазины, например, специально устанавливают заниженные (не покрывающие даже средние переменные затраты) цены на некоторые свои товары – т. н. "убыточные лидеры". Расчет делается на то, что привлеченные низкой ценой покупатели больше купят и товаров с "нормальными" ценами.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. Постоянные затраты фирмы равны 24, а функция ее переменных затрат: VC = 2q. Фирма может продать любое количество продукции по цене 4 за штуку. Рассчитайте точку безубыточности фирмы. При каком выпуске прибыль максимальна?

2. Магазин продает три вида продукции: A, Б и В. Данные об этих товарах приведены в таблице:

	Товары
	Ежедневные продажи
	Цена закупки
	Цена реализации

	А
	20
	50
	100

	Б
	30
	40
	60

	В
	10
	80
	120


Постоянные затраты магазина составляют 16000 в месяц. Определите точку безубыточности.

3. Постоянные затраты фирмы равны 20000, а коэффициент выручки составляет 0,4. Рассчитайте точку безубыточности фирмы.

4. Используя условия предыдущей задачи, рассчитайте прибыль и операционный рычаг фирмы, если выручка составляет 100000. Как изменится прибыль, если постоянные затраты уменьшатся на 10%?

5. Магазин продает 20 ед. товара по 15 руб., покупая его по 10 руб. Закупочная цена товара снизилась до 9 руб., а его продажная цена – до 12 руб. Каким должен стать сбыт товара, чтобы фирма сохранила прежнюю прибыль?

6. Удельная маржа составляет 10 руб. Из-за снижения цены она снизилась на 20%. На сколько процентов должен увеличиться сбыт, чтобы прибыль не упала?

7. Пусть функции суммарных и переменных затрат линейны. Покажите на графике, как изменится точка безубыточности, если:
А. Уменьшатся постоянные затраты;
Б. Повысятся средние переменные затраты.

8. Пусть средние переменные затраты совершенно-конкурентной фирмы постоянны. Постройте на одном графике линии цены, предельных и средних суммарных затрат. Покажите на графике точку безубыточности. Докажите, что прибыль будет максимальна при бесконечно большом выпуске.

9. Постоянные затраты фирмы равны 12, а функция ее переменных затрат: VC = q2. Фирма продает продукцию по цене 8 ден. ед. за штуку. Рассчитайте точки безубыточности фирмы. Какой выпуск даст фирме максимум прибыли? Проиллюстрируйте решение графически.

10. Известны данные о спросе на продукцию монополии при разных ценах:

	P
	20
	18
	16
	14
	12
	10

	q
	0
	1
	2
	3
	4
	5


Дополните таблицу данными об изменении предельного дохода монополии. Чтобы максимизировать свою прибыль, монополист выбирает выпуск, при котором его предельные затраты равны 8 руб. Какую цену он при этом установит?

11. Известен спрос на продукцию монополии при разных ценах, а также ее суммарные затраты при разных объемах выпуска:

	P
	1000
	900
	800
	700
	600
	500
	400

	q
	0
	10
	20
	30
	40
	50
	60

	TC
	5000
	6000
	9000
	14000
	20000
	28000
	37000


Рассчитайте монопольную цену, выпуск и прибыль.

АНАЛИЗ ПРАКТИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ–1

Фирма XYZ производит и продает фотоаппараты. Ее результаты за истекший год были таковы:

	Выручка
	120000

	Затраты:
	 

	Основные материалы
	40000

	Заработная плата производственных рабочих (переменные затраты)
	24000

	Косвенные затраты
	36000

	Прибыль
	20000


В новом году фирма планирует снизить цены на 10%, что должно увеличить объем сбыта на 50%.

При этом:

Цена на материалы, составляющие по стоимости половину всех материалов, увеличатся на 10%;

Часовая тарифная ставка производственных рабочих возрастет на 5%;

Из косвенных затрат 20000 – суть неподконтрольные постоянные затраты, 10000 – подконтрольные постоянные затраты, причем менеджеры планируют снизить их на 2000; оставшиеся 6000 – переменные затраты.

Подготовить отчет, показывающий плановую прибыль на следующий год:

	Базовый год
	 
	Следующий год

	120000
	Выручка
	 

	40000
	Основные материалы
	 

	24000
	Заработная плата производственных рабочих
	 

	36000
	Переменные косвенные затраты
	 

	 
	Маржа
	 

	 
	Постоянные затраты
	 

	20000
	Прибыль
	 


Рассчитайте точку безубыточности и кромку безопасности для обоих лет.

АНАЛИЗ ПРАКТИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ–2

Для жителей небольшого поселка в засушливом районе воду привозят из соседнего города. Один из жителей имеет заброшенный колодец в своих владениях. Он собирается восстановить его и продавать воду соседям.

Расходы по восстановлению колодца составят –300 в месяц.

Забор воды покупателями будет полностью автоматизирован. При этом затраты электроэнергии на забор каждой емкости составят –3. Других затрат владелец колодца не планирует.

Известны данные о месячной выручке от продажи воды в зависимости от ее цены за единицу емкости:

	P
	TR

	8
	0

	7
	700

	6
	1200

	5
	1500

	4
	1600

	3
	1500

	2
	1200

	1
	700

	0
	0


Составьте таблицу спроса на воду в зависимости от ее цены. Если цель владельца колодца состоит в получении максимальной прибыли, то какую цену за каждую емкость воды он установит и сколько воды будет при этом продавать? Какую прибыль при этом получит?

АНАЛИЗ ПРАКТИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ–3

В рамках небольшой группы карибских островов один остров используется в качестве аэропорта. Рейсы катеров от аэропорта до главного острова архипелага (расстояние равно 10 км) и обратно оплачиваются местными властями по таксе –10 за рейс в одну сторону.

Владелец катера может, по своему усмотрению, выбирать скорость движения. При этом он знает, что:

при скорости 30 км/час катер успевает сделать 3 рейса в одну сторону в течение часа, что дает –30 выручки;

при скорости 40 км/час катер успевает сделать 4 рейса в одну сторону в течение часа, что дает –40 выручки;

и т.д. вплоть до скорости 100 км/час, когда катер успевает сделать 10 рейсов в одну сторону в течение часа, что дает –100 выручки.

Затраты на топливо и текущий ремонт катера увеличиваются вместе с ростом скорости: они удваиваются всякий раз при росте скорости на 10 км/час. В частности, при скорости 30 км/час они составляют –1 за час работы, при скорости 40 км/час они составляют –2 за час работы, при скорости 50 км/час они достигают –4 за час работы и т.д. Все прочие расходы от скорости не зависят.

Какую скорость вы выбрали бы на месте владельца катера, желая максимизировать свою прибыль? Ответ обоснуйте.

АНАЛИЗ ПРАКТИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ – 4

[Авторы этой разработки: профессора О. В. Соколова (ВАВТ) и Г. Дай (Бремен)]

Фирма "Букет" специализируется на производстве кремов для лица и других косметических изделий.

Завод-производитель имеет резервные производственные мощности, позволяющие ему наращивать производство при увеличении спроса без повышения постоянных затрат.

В истекшем году фирма производила пять базовых сортов крема. Информация об объемах продаж и ценах помещена ниже:

	"Роза"
	100000 банок по цене 28 руб.

	"Гвоздика"
	100000 банок по цене 52 руб.

	"Тюльпан"
	60000 банок по цене 35 руб.

	"Лилия"
	60000 банок по цене 17 руб.

	"Нарцисс"
	120000 банок по цене 60 руб.


Менеджеры фирмы рассмотрели отчет о результатах хозяйственной деятельности за истекший год (тыс. руб.):

	Выручка от реализации
	18320

	Затраты
	17400

	– Основное сырье и материалы
	5880

	– Заработная плата рабочих
	3480

	– Общезаводские расходы
	1360

	– Административные расходы
	3010

	– Амортизация
	820

	– Проценты за кредит
	740

	– Расходы на рекламу
	860

	– Сбытовые и транспортные расходы
	1250

	Прибыль
	920


Акционеров не устраивает низкая норма прибыли (отношение прибыли к выручке), составляющая 5% (у конкурентов она равна 7,5–8%).

Проанализировав структуру затрат, менеджеры установили, что расходы на основное сырье и материалы, а также на заработную плату рабочих – прямые и переменные затраты, 50% общезаводских расходов и 80% сбытовых и транспортных расходов следует отнести к категории переменных затрат. Эти последние расходы им удалось разбросать по видам продукции и частично заполнить таблицу:

Полная себестоимость и прибыль на единицу продукции (руб.)

	 
	Роза
	Гвоздика
	Тюльпан
	Лилия
	Нарцисс

	Затраты:

    Сырье и материалы
	10
	20
	4
	8
	18

	    Зарплата
	8
	4
	8
	6
	12

	Прочие переменные затраты
	2
	4
	2
	4
	6

	Постоянные затраты
	 
	 
	 
	 
	 

	Полная себестоимость
	 
	 
	 
	 
	 

	Цена
	28
	52
	35
	17
	60

	Прибыль на единицу
	 
	 
	 
	 
	 


Административные расходы, амортизация, проценты за кредит, расходы на рекламу, 50% общезаводских расходов и 20% сбытовых и транспортных расходов являются постоянными и косвенными затратами.

Задание 1. Составьте таблицу суммарных затрат фирмы, разделив все затраты на постоянные и переменные.

Отнесите постоянные затраты на различные виды продукции пропорционально переменным затратам. На этой основе рассчитайте полную себестоимость и прибыль на единицу продукции по каждому изделию.

Рассчитайте точку безубыточности, запас прочности, операционный рычаг.

Определите, надо ли снимать с производства кремы, являющиеся убыточными по полной себестоимости.

Задание 2. Менеджеры обратили внимание, что сбыт двух сортов – "Гвоздики" и "Тюльпана" может быть увеличен за счет снижения их цен. Маркетологи составили таблицы спроса на эти кремы:

"Гвоздика"

	Объем сбыта
	Цена

	100000
	52

	120000
	50

	150000
	46

	180000
	42

	200000
	38


"Тюльпан"

	Объем сбыта
	Цена

	60000
	35

	80000
	31

	100000
	26


Надо ли расширять выпуск? Как изменятся затраты и прибыль фирмы?

Задание 3. Фирма получила дополнительный крупный заказ: оптовый покупатель готов закупить 50000 баночек "Гвоздики" по 32 руб. за штуку. Завод может увеличить выпуск без приращения постоянных затрат.

Принять или отклонить данное предложение?

Задание 4. Рассматривается вопрос о расширении ассортимента за счет выпуска двух новых сортов крема на прежних мощностях.

Маркетологи полагают возможной продажу 70000 баночек крема "Астра" по цене 40 руб. за баночку. Ориентировочные расчеты себестоимости приведены в таблице:

Полная себестоимость и прибыль одной баночки крема "Астра"

	Сырье и материалы
	16

	Зарплата
	6

	Прочие переменные затраты
	4

	Постоянные затраты
	 

	Полная себестоимость
	 

	Цена
	40

	Прибыль на единицу
	 


Заполните все ячейки, учитывая, что выход "Астры" на рынок отразится на спросе на "Нарцисс", который упадет на 40000.

Другим вариантом расширения ассортимента является производство крема "Фиалка" в объеме 20000 банок. Возможная цена 62 руб. Ориентировочные расчеты себестоимости приведены в таблице:

Полная себестоимость и прибыль одной баночки крема "Фиалка"

	Сырье и материалы
	15

	Зарплата
	10

	Прочие переменные затраты
	2

	Постоянные затраты
	 

	Полная себестоимость
	 

	Цена
	62

	Прибыль на единицу
	 


Заполните все ячейки, учитывая, что выход "Фиалки" на рынок также отразится на спросе на "Нарцисс", который упадет на 30000.

Стоит ли расширять ассортимент? Как это сделать? Оцените результаты.

Задание 5. Менеджеры обратили внимание, что цены на сырье и материалы, необходимые для производства "Гвоздики", весьма высоки. Найден новый поставщик, предложивший цену на 25% ниже существующей. Есть, однако, опасение, что более низкая цена соответствует и более низкому качеству, что может привести к сокращению сбыта на 25%.

Стоит ли менять поставщика?

Задание 6. Как все принятые Вами решения отразятся на положении фирмы? Какими станут прибыль и рентабельность в новом году? Рассчитайте точку безубыточности, запас прочности, операционный рычаг.

Возможная архитектура анализа данной ситуации с использованием "Excel"
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Тема 6. КАПИТАЛ И ПРОЦЕНТ. ВВЕДЕНИЕ В ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АНАЛИЗ

КАПИТАЛ И ЕГО ОБРАЗОВАНИЕ.
РАВНОВЕСНАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА

Капитал – это производственный ресурс, созданный человеком. Различают физический и человеческий капитал. Физический капитал – средства производства – принадлежит фирмам и состоит из основного и оборотного. Основной капитал представляет собой производственные фонды, многократно используемые в процессе производства: здания и сооружения, станки, машины и оборудование, транспортные средства и т.д. Потребление основного капитала есть уменьшение его стоимости вследствие физического и морального износа. Изнашиваясь, основные фонды постепенно переносят свою стоимость на готовую продукцию, что отражается в бухгалтерском учете как амортизационные отчисления.

Оборотный капитал – это производственные фонды, полностью используемые в течение одного производственного цикла: запасы сырья, материалов, полуфабрикатов и т.п.

Человеческий капитал – это принадлежащие людям полезные знания и навыки, используемые в производстве.

Важно отличать капитал как производственный ресурс (капитальные блага) от финансового капитала или денег, вкладываемых в бизнес. Фирмы предъявляют спрос не только на капитальные блага, но, прежде всего, на временно свободные денежные средства, которые можно потратить на приобретение капитальных благ.

Финансовый капитал возникает тогда, когда домашние хозяйства не расходуют весь свой доход на текущее потребление, но часть его сберегают. Эти сбережения через финансовые рынки попадают к фирмам и используются ими для увеличения капитальных благ, т.е. для инвестиций. Используя капитал, источником которого являются сбережения домашних хозяйств, фирмы платят сберегателям ссудный процент, представляющий собой цену капитала.

Предполагается, что финансовые рынки являются совершенно конкурентными. Иными словами, никто из отдельных сберегателей или фирм не в состоянии повлиять на процентную ставку, изменяя величину предложения своих сбережений либо свой спрос на них. Равновесная рыночная процентная ставка возникает в процессе конкуренции всех сберегателей и инвесторов.

Спрос фирм на финансовый капитал для инвестиций зависит от процентной ставки: чем она ниже, тем больше инвестиции. Поведение сберегателей обычно подчинено обратной логике: чем выше процентная ставка, тем больше сбережения.

Соединим на одном рисунке (рис. 6-1) кривую спроса фирм на денежные средства для инвестиций (DI) и кривую предложения сбережений домашними хозяйствами (SS):

Рис. 6-1. Равновесие на финансовом рынке
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Точка пересечения этих двух кривых дает нам равновесную процентную ставку (i*). При такой ставке финансовые рынки находятся в состоянии равновесия, ибо инвестиции равны сбережениям (I = S).

Отдельная фирма-инвестор не может повлиять на рыночную процентную ставку, но принимает ее как заданную. Поэтому для определения инвестиций, осуществляемых данной фирмой, следует подставить рыночную процентную ставку в функцию инвестиционного спроса фирмы.

ЭЛЕМЕНТЫ ФИНАНСОВОЙ МАТЕМАТИКИ

А. Простой и сложный процент

Пусть некто внес в банк сегодня 100 руб. под 50% годовых. Очевидно, что через год [Под "годом" здесь и далее понимается не обязательно календарный год, но любой временной период, на который начисляется процент.] на счете будет сумма вклада плюс процент на нее. Последний исчисляется умножением процентной ставки на величину вклада (100×0,5). Итого получаем:

100 + 0,5×100 = 100(1 + 0,5) = 150

Решим задачу в общем виде, обозначив начальную сумму вклада – K0, процентную ставку – i и сумму через год – K1. Тогда имеем:

K1 = K0 + iK0 = K0(1 + i)

Если начиная со второго года банк начисляет процент только на первоначально вложенную сумму, то такой процент называется простым. В этом случае, вложив 100 руб. под 50% годовых, мы через два года получаем на счете 200 руб. Расчет таков:

100 + 0,5×100 + 0,5×100 = 100(1 + 2×0,5) = 200

Обозначив сумму, которая будет на счете через два года – K2, получаем в общем виде:

K2 = K0 + iK0 + iK0 = K0(1 + 2i).

Следовательно, через n лет имеем на счете:

Kn= K0(1 + ni)

Если, начиная со второго года, банк начисляет процент на всю накопленную ранее сумму, то такой процент называется сложным. Вернемся к нашему условному примеру с вложением 100 руб. под 50% годовых. Как уже было установлено, мы имеем на счете через год: K1 = 100(1+0,5) = 150. В следующем году процент начисляется уже на 150 руб. Следовательно, через два года на счете будет:

K2 = 150(1 + 0,5) = 100(1 + 0,5)(1 + 0,5) = 100(1 + 0,5)2 = 225

В общем виде получаем: K2 = K0(1 + i)2. Таким образом, через n лет сумма на счете (Kn) будет:

Kn = K0(1 + i)n

Усложним модель. До этого предполагалось, что деньги вносятся на счет один единственный раз. Теперь допустим, что некто ежегодно вносит в банк одну и ту же сумму (K руб.) под i% годовых (начисляется сложный процент).

В качестве примера предположим, что вы решили копить деньги к отпуску, для чего первого числа каждого месяца вкладываете в банк K руб. Банк платит по вкладам i% в месяц. Первый взнос сделан 1 сентября, второй – 1 октября и т.д. вплоть до 1 июля, когда вы больше ничего не вкладываете, а снимаете деньги со счета и уезжаете отдыхать. Итак, подсчитаем:

Первого сентября на счет положено K руб.:

	Дата
	Сумма на счете

	1 сентября
	K


Первого октября эта сумма превратится в K(1+i), но вы докладываете еще K руб., и всего на счете оказывается K(1+i) + K руб.:

	Дата
	Сумма на счете

	1 сентября
	K

	1 октября
	K(1 + i) + K


К первому ноября сентябрьские деньги пролежали на счете два месяца, превратившись в K(1+i)2, октябрьские K руб., будучи на счете один месяц, превратились в K(1+i), кроме того, K руб. вносятся дополнительно. Всего, таким образом, вы имеете на счете K(1+i)2 + K(1+i) + K руб.:

	Дата
	Сумма на счете

	1 сентября
	K

	1 октября
	K(1 + i) + K

	1 ноября
	K(1 + i)2 + K(1 + i) + K


Декабрь, январь и т.д. пропустим. Наступает 1 июля. К этому времени сентябрьские деньги пробыли на счете 10 месяцев и превратились в K(1+i)10, соответственно деньги, внесенные 1 октября, стали K(1+i)9. И т. д. Последний раз K руб. были вложены 1 июня, т.е. превратились в K(1+i) руб. Поэтому вы закрываете счет, имея K(1+i)10 + K(1+i)9 +...+ K(1+i) руб.:

	Дата
	Сумма на счете

	1 сентября
	K

	1 октября
	K(1 + i) + K

	1 ноября
	K(1 + i)2 + K(1 + i) + K

	...
	...

	1 июля
	K(1 + i)10 + K(1 + i)9 +...+ K(1 + i)


Рассмотренный пример – частный случай. Если же подобная операция продолжается n лет (временных периодов), то в конце срока сумма на счете (Kn) будет:

Kn = K(1 + i) + K(1 + i)2 +...+ K(1 + i)n

Перед нами геометрическая прогрессия, сумма членов которой (Sn) исчисляется по формуле:
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где b – первый член прогрессии [в нашем примере: K(1+i)], q – знаменатель (общий множитель) прогрессии (у нас: 1+i), а n – число членов прогрессии.

Следовательно, в нашем случае:
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Все приведенные расчеты называются нахождением будущей стоимости (FV). Следовательно: Kn = FVn.

Б. Дисконтирование

Дисконтированием называется исчисление первоначальной суммы денег на основании ее конечной величины. Таким образом, дисконтирование – обратная операция по отношению к нахождению будущей стоимости.

Например, если кто-то хочет иметь на своем счете 150 руб. через год при процентной ставке 50% годовых, то сегодня ему надо вложить в банк 100 руб. Расчет прост:
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В общем случае вопрос звучит так: какую сумму денег (K0) надо положить сегодня на счет, чтобы через год там было K1 руб., если процентная ставка составляет i% годовых? Ответ:
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Поставим вопрос в самом общем виде: какую сумму денег надо положить сегодня в банк, чтобы через n лет на счете было Kn руб.? Теперь ответ будет зависеть от того, какой процент начисляет банк: простой или сложный.

Если процент простой, то:
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Если процент сложный, то:
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Путем дисконтирования можно определить, какой сумме денег сегодня эквивалентна некоторая сумма, которая будет получена в будущем (FV). Тем самым мы можем рассчитать приведенную стоимость будущих денежных поступлений (PV).

Важнейший постулат финансового анализа состоит в том, что деньги имеют различную временную ценность: 100 руб. сегодня предпочтительнее 100 руб., которые будут получены позднее. Это объясняется тем, что сегодняшние деньги индивид уже может как-то использовать, повышая свое благосостояние. Самая простая возможность – положить деньги в банк, и тогда их сумма возрастет.

Пусть банк платит по вкладу 20% годовых. Следовательно, 100 руб. сегодня превратятся в 120 руб. спустя год. Если такие условия устраивают индивида, и он вкладывает деньги, то это означает, что он готов отказаться от 100 руб. сегодня ради 120 руб. через год. Иными словами, 120 руб., получаемых год спустя, для него как минимум равны 100 руб. сегодня. В этом случае результат получается дисконтированием 120 руб. по процентной ставке: 
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В общем виде, обозначив сумму, получаемую через год – FV1, получаем ее приведенную стоимость:
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Таким образом, при начислении сложных процентов приведенная стоимость денег, которые будут получены через n лет (FVn), рассчитывается по формуле: 
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Усложним модель. Предположим, вы решили сдать квартиру на 5 лет. По договору в конце каждого года арендатор будет платить вам 3000 долл. Сколько денег вы получите за все время аренды? Ответ: 15000 долл. по сути не верен, ибо нельзя забывать, что деньги, получение которых растянуто во времени, имеют не одинаковую ценность. В частности, 3000 долл., причитающиеся вам через год, совсем не равны той же сумме, получаемой через 5 лет. Поэтому просто суммировать или вычитать можно только те деньги, которые пришли или ушли примерно в одно и то же время.

В Вашем случае все будущие доходы надо сначала привести к сегодняшнему дню путем дисконтирования по банковской процентной ставке и только потом их суммировать. В результате будет получена приведенная стоимость всей величины будущих доходов:
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Таким образом, если некто будет ежегодно получать некоторые суммы денег (FVj) руб. в течение n лет, приведенная стоимость всей суммы будущих поступлений составит:
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Если доход, получаемый каждый год постоянен (FV), имеем геометрическую прогрессию со знаменателем 1/(1+i):
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Отсюда:
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Если число лет бесконечно велико (n  ), формула упрощается:
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На основе дисконтирования можно решать задачи на погашение займов. Пусть некто взял заем под сложные i% годовых. Выплата в j-ый год составляет FVj. Продисконтировав эту выплату по процентной ставке, находим ее приведенную стоимость:
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В момент, когда сумма всех дисконтированных выплат становится равна первоначальному долгу, последний считается погашенным.

В качестве примера предположим, что взаймы взяты 100 руб. на 2 года под 100% (i = 1) годовых. В первый год заемщик выплатил кредитору 100 руб. В результате погашены только 50 руб. займа, поскольку:
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Во второй год выплачено еще 200 руб. Продисконтировав эту сумму, находим:
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Таким образом, сумма дисконтированных выплат за два года составила величину займа – 100 руб. (50 + 50 = 100). Долг погашен.

РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ КАПИТАЛЬНЫХ АКТИВОВ

Капитальный актив – это имущество, приносящее доход. К капитальным активам относятся производственное оборудование, магазин, сдаваемое жилье, участок земли, ценная бумага и т.д. По сути, покупая капитальный актив, люди фактически покупают будущие доходы. Поэтому сегодняшняя цена такого актива будет равна приведенной стоимости этих доходов, определяемой путем дисконтирования.

Следовательно, рыночная стоимость капитального актива (P) зависит от:

· величины приносимых в будущем доходов (FV);

· сроков до получения доходов (n);

· рыночной процентной ставки (i);

· риска неполучения дохода. [Фактор риска в целях упрощения здесь не рассматривается.]

Предположим, капитальный актив – государственная облигация – принесет доход (120 руб.) один единственный раз через год. При этом рыночная процентная ставка составляет 20% годовых. Какую цену согласятся покупатели заплатить за такую облигацию сегодня?

Для ответа на этот вопрос учтем, что у покупателей есть альтернатива: вложить деньги в банк под 20% годовых или в облигацию. Поэтому им не выгодно покупать облигацию дороже, чем за 100 руб. Нет смысла, например, платить 105 руб., чтобы вернуть 120 руб. через год, ибо вложив те же 105 руб. в банк можно через год получить 126 руб. Разумеется, ни один из покупателей не отказался бы от покупки облигации дешевле, чем за 100 руб. Покупка, например, за 90 руб. является в их глазах выгодной сделкой: платим сегодня 90 руб., через год получаем 120 руб., если же вложить эти 90 руб. в банк, то больше 108 руб. получить не удастся.

К огорчению покупателей такой вариант вряд ли пройдет. Даже если некоторые из нынешних владельцев облигаций, остро нуждаясь в деньгах, и согласятся уступить их за бесценок, в условиях конкурентного рынка набежит столько желающих приобрести облигации, что их цена автоматически возрастет. В конечном счете цена данной облигации будет колебаться вокруг 100 руб.:
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При такой цене покупателям становится безразлично, куда вкладывать деньги – в банк или в облигацию.

В общем случае сегодняшняя рыночная цена капитального актива, который принесет доход один раз через один год, определяется по формуле:
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Именно такую сумму и согласится инвестор заплатить сегодня за данный актив.

Соответственно, если актив принесет доход (FVn) первый и единственный раз только через n лет, цена актива сегодня составит:
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Если актив приносит доход каждый год на протяжении n лет, формула принимает вид:
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Если доход, получаемый каждый год постоянен (FV1 = FV2 =...= FVn = FV), а число лет бесконечно велико, формула упрощается:
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ВВЕДЕНИЕ В ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АНАЛИЗ

Фирма планирует некий инвестиционный проект, и ей необходимо определить его эффективность.

Существуют два основных критерия оценки эффективности инвестиционного проекта:

1) внутренняя норма отдачи;

2) чистая приведенная стоимость.

Эти критерии обычно не противоречат друг другу; их использование ведет к одинаковым результатам.

А. Внутренняя норма отдачи

В начале данного периода фирма намерена инвестировать PV руб. Через год планируется получить доход (прибыль) FV1 руб. Тогда:
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где r – внутренняя норма отдачи. Она показывает, какой процентный доход (в долях) приносит фирме первоначальное капиталовложение. При этом нельзя путать внутреннюю норму отдачи с банковской процентной ставкой (i).

Если доход будет получен первый раз и последний раз только через n лет (FVn), используется формула:

[image: image208.png]__FV,
T+ ™





Если доход будет получен каждый год на протяжение n лет, формула принимает вид:
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Если доход, получаемый каждый год постоянен (FV), а число лет бесконечно велико, формула упрощается:
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Рассчитав по этим формулам внутреннюю норму отдачи, фирма сравнивает ее с банковской процентной ставкой (i). Если r>i, то деньги выгоднее вложить в проект, нежели в банк, т.е. проект выгоден. И наоборот.

Б. Чистая приведенная стоимость

Некий инвестиционный проект осуществляется в течение ряда лет, причем каждый год он требует каких-то затрат и приносит какой-то доход. Вначале рассчитываем прибыль каждого года (Пj) по формуле:

Пj = Bj – Cj,

где Bj – доход j-го года, а Cj – затраты j-го года.

Затем прибыли, полученные за все годы, приводим к настоящему времени путем дисконтирования по банковской процентной ставке. В результате получаем чистую приведенную стоимость (NPV).

Чистая приведенная стоимость – это сумма прибылей, полученных за все годы действия проекта и приведенных к настоящему времени. Соответственно она исчисляется по формуле:
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П0 обозначает прибыль, получаемую в нулевом периоде – на самом старте проекта.

Если прибыли за все годы, кроме нулевого, одинаковы (П), а число лет бесконечно велико, формула упрощается:
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Проблема в том, что в нулевой (начальный) период доходы обычно отсутствуют, а затраты велики; соответственно прибыль отрицательна – фирма несет убытки. Если речь идет о проекте с длительным сроком капитального строительства, отрицательная прибыль будет иметь место в течение целого ряда лет. В связи с этим чистая приведенная стоимость проекта совсем не обязательно будет положительной: первоначальные дисконтированные убытки могут оказаться выше последующих дисконтированных прибылей.

Если чистая приведенная стоимость оказалась положительной (NPV>0), то деньги выгоднее вложить в проект, нежели в банк, т.е. проект выгоден. И наоборот.

Как правило, использование обоих критериев приводит к одинаковым результатам: если инвестиционный проект выгоден по критерию внутренней нормы отдачи, он будет выгоден и по критерию чистой приведенной стоимости. Верно и обратное.

Приведем самый простой пример. Пусть на старте в проект необходимо вложить 100 руб. Срок действия проекта – 1 год. По истечение года будет получена прибыль 120 руб., а банк платит по вкладам 50% годовых.

Рассчитаем внутреннюю норму отдачи:
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Таким образом, внутренняя норма отдачи составила 20% годовых, т.е. оказалась меньше 50%, которые банк платит вкладчикам. По критерию внутренней нормы отдачи проект невыгоден.

Рассчитаем чистую приведенную стоимость:
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Внутренняя норма отдачи оказалась отрицательной. Значит, и по этому критерию проект не выгоден.

Критерий чистой приведенной стоимости используют, когда рыночная процентная ставка определена, что предполагает наличие развитых финансовых рынков. Если это не так, рассчитывают внутреннюю норму отдачи по разным проектам и отдают предпочтение тому, где норма отдачи выше.

Величина чистой приведенной стоимости зависит от процентной ставки: чем ставка выше, тем NPV меньше (рис. 6-2):

Рис. 6-2. Чистая приведенная стоимость и внутренняя норма отдачи
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При определенной процентной ставке чистая приведенная стоимость снижается до нуля, после чего становится отрицательной. В точке нулевой NPV банковская процентная ставка становится равна внутренней норме отдачи (i = r). В связи с этим можно дать такое определение: внутренняя норма отдачи – это ставка дисконта, при которой чистая приведенная стоимость обращается в ноль.

Используются и другие критерии: срок окупаемости проекта и рентабельность инвестиций.

Срок окупаемости проекта показывает, через какое время сумма дисконтированных прибылей покроет первоначальные затраты.

Рентабельность инвестиций это дисконтированный доход, полученный на единицу первоначально вложенных средств. 
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ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. Спрос фирмы на инвестиции задан функцией: i = 0,5 – 0,01×I, где I – величина инвестиций, а i – рыночная процентная ставка (в десятичных дробях). Ответьте на вопросы: 1) При какой рыночной процентной ставке спрос фирмы на инвестиции будет равен нулю? 2) Какой будет величина спроса на инвестиции при процентной ставке, равной 10%?

2. Функция рыночного спроса на инвестиции: i = 0,5 – 0,0001×I, а функция предложения заемных средств для инвестиций: i = 0,00015×I, где I – величина инвестиций, а i – рыночная процентная ставка (в десятичных дробях). Чему будут равны: а) суммарные инвестиции; б) рыночная процентная ставка; в) инвестиции отдельной фирмы, если функция ее инвестиционного спроса указана в предыдущей задаче?

Проиллюстрируйте решение с помощью графиков.

3. При реализации данного проекта начальные капиталовложения составляют 1000 ден. ед. Проект является бессрочным, причем в течение каждого года он будет требовать дополнительных затрат в размере 150 ден. ед. и приносить доход 240 ден. ед. Рассчитайте чистую веденную стоимость проекта, если рыночная процентная ставка будет неизменной и составляет 10% годовых. Имеет ли смысл вкладывать деньги в этот проект?

4. Что такое внутренняя норма отдачи? Определите внутреннюю норму отдачи инвестиций в 20000 ден. ед., приносящую 25000 ден. ед. через год. А какой будет внутренняя норма отдачи, если это вложение ничего не принесет в первый год, но даст 30000 ден. ед. через два года?

5. Банк одолжил фирме 100 ден. ед. на два года под 50% годовых (сложный процент). В первый год фирма выплатила 50 ден. ед. Какова должна быть сумма выплаты в последнем году, чтобы долг был погашен? Ответ обоснуйте.

6. Ваш банк предоставляет кредит на покупку жилья на 2 года. Сумма кредита 96 тыс. долл. Процентная ставка 2% в месяц (сложный процент). Предложите разные варианты возврата кредита на условиях помесячных выплат.

7. Предположим, что процентная ставка равна 10% годовых. Какую максимальную сумму вы заплатили бы за облигацию, приносящую на протяжении 5-ти лет 100 ден. ед. ежегодного дохода (в конце каждого года), а в конце пятого года еще и погашаемую по номиналу – 1000 ден. ед.? Напишите формулу расчета с использованием конкретных цифр. Повторите расчет для случая, когда процентная ставка составляет 20%. О чем это говорит?

8. Предположим, участок земли продается за 50000 ден. ед. Сдавая эту землю в аренду, вы будете получать 4000 ден. ед. ежегодно на протяжении неограниченного периода времени. Купите ли вы землю, если банковская процентная ставка по вкладам составляет 10% годовых? Ответ обоснуйте.

9. Магазин предлагает покупателям приобрести дисконтную карту, дающую ее обладателю право на 2%-ную скидку при покупке товаров. Стоимость карты 200 руб. Вам надо решить, стоит ли покупать такую карту, опираясь на методы инвестиционного анализа. Какая дополнительная информация вам необходима? Купите ли вы в конечном счете эту карту? Ответ обоснуйте.

10. Семья планирует ежемесячно в течение года покупать продукты в магазине на сумму 1000 руб. Используя условия предыдущей задачи, объясните, приобретет ли эта семья дисконтную карту магазина, если она не желает вкладывать деньги в проекты с внутренней нормой отдачи меньше 10% в месяц.

11. Деньги фирмы находятся в банке, выплачивающем 10% годовых. Фирма намерена приобрести оборудование. Существуют два типа оборудования одинаковой годовой производительности. Срок эксплуатации 1-го типа 3 года, а второго 6 лет. Издержки по приобретению и последующей эксплуатации обоих типов оборудования приведены в таблице:

	Год
	1-й тип оборудования
	2-й тип оборудования

	1
	1000
	1700

	2
	200
	100

	3
	400
	200

	4
	 
	300

	5
	 
	400

	6
	 
	500


Какой вариант покупки выгоднее для фирмы? Ответ обоснуйте.

12. Фирме предстоит покупка. Два продавца предлагают ей свои услуги, но первому надо сразу перечислить 4000 ден. ед., а второй просит уплатить 2000 ден. ед. сейчас и 2180 ден. ед. через год. Какой вариант покупки выгоднее для фирмы, если банковская процентная ставка составляет 15% годовых? Ответ обоснуйте.

13. Банковская процентная ставка составляет 1,5% в месяц. На счет фирмы в данном году поступали суммы:

	1.03
	1.07
	1.11

	400
	600
	800


Рассчитайте чистую приведенную стоимость проекта, если 1.01 фирма вложила в него 1000 ден. ед.

14. Руководству фирмы предлагают купить завод мощностью 100 изделий в год. Стоимость завода 10000 ден.ед. Завод будет работать 10 лет. Реализация каждого изделия принесет фирме 20 ден. ед. прибыли. Стоит ли покупать завод, если банковская процентная ставка 20% годовых?

ЗАНЯТИЕ В КОМПЬЮТЕРНОМ КЛАССЕ:
ФИНАНСОВЫЕ РАСЧЕТЫ

Задания:

1. Пусть ежегодно на банковский счет откладываются –1000 при процентной ставке 9% годовых. С помощью функции "БС" (FV) рассчитайте, какая сумма образуется на счете через 20 лет. Как изменится накопленная сумма, если процентная ставка составит 5%, 10%, 15%?

2. Семья хочет приобрести в кредит автомобиль, выплачивая в течение 10 лет ежегодно –1000 при процентной ставке 9% годовых. С помощью функции "ПС" (PV) рассчитайте нынешнюю стоимость автомобиля. Как изменилась бы эта сумма, если бы процентная ставка составляла 5%, 10%, 15%?

3. Семья хочет приобрести дом, для чего берет в банке –100000 на 25 лет по ставке 12%. С помощью функции "ПЛТ" (PMT) рассчитайте сумму ежегодных выплат. Как изменится эта сумма, если процентная ставка составит 5%, 10%, 15%?

4. Используя условия предыдущей задачи, рассчитайте с помощью функции "КПЕР" (NPER), сколько лет вам потребуется для погащения долга, если ежегодные выплаты составят –20000, –10000, –5000.

5. Есть данные об оросительном проекте Всемирного Банка:

	Годы
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10–30

	Доходы
	
	
	
	
	
	1,67
	3,34
	5,00
	6,68
	8,38
каждый год

	Расходы
	1,09
	4,83
	5,68
	4,50
	1,99
	0,67
	0,97
	1,30
	1,62
	1,95
каждый год


Полагая, что ставка дисконта составляет 10% рассчитайте чистую приведенную стоимость проекта. Для этого используйте функцию "ЧПС" (NPV). Постройте график, отражающий зависимость NPV от процентной ставки.

С помощью функции "ВСД" (IRR) рассчитайте внутреннюю норму отдачи от данного проекта. Постройте таблицу зависимости внутренней нормы отдачи от ее ожидаемого значения (1%, 2%, ..., 30%) с тем, чтобы убедиться в том, что проект имеет единственное значение внутренней нормы отдачи. Постройте график, отражающий зависимость NPV от процентной ставки.

6. Есть данные об инвестиционном проекте:

	Годы
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Инвестиции
	700
	
	
	
	
	
	
	400
	1200

	Доходы
	
	500
	600
	700
	800
	800
	800
	800
	400

	Расходы
	
	250
	300
	350
	400
	400
	400
	800
	400


С помощью функции "ВСД" (IRR) рассчитайте внутреннюю норму отдачи от данного проекта. Постройте таблицу зависимости внутренней нормы отдачи от ее ожидаемого значения (1%,2%,..., 30%). Сделайте выводы. Постройте график, отражающий зависимость NPV от процентной ставки.

Тема 7. СОВОКУПНЫЙ СПРОС, СОВОКУПНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ И МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ АГРЕГАТЫ.
ВАЛОВОЙ ВНУТРЕННИЙ ПРОДУКТ

"Совокупный спрос – совокупное предложение" – базовая макроэкономическая модель, объясняющая изменения национального производства и цен. Для ее построения все цены на различные товары объединяются в единый уровень цен, а все производства – в совокупный объем производства (валовой внутренний продукт). Такое объединение называется агрегированием, а полученные показатели – макроэкономическими агрегатами.

Валовой внутренний продукт (ВВП) – это рыночная стоимость всех товаров и услуг, произведенных на территории страны за определенный период времени. ВВП представляет собой обобщающий показатель национального производства, величина и динамика которого характеризуют состояние экономики.

Валовой внутренний продукт может быть измерен только в денежных единицах. Поэтому на его величину может оказать влияние изменение цен. В связи с этим следует различать номинальный и реальный ВВП.

Номинальный ВВП – это ВВП, исчисленный в текущих ценах. Реальный ВВП – ВВП, исчисленный в постоянных ценах, за которые принимаются цены некоторого базисного года.

Пример. Пусть в экономике производится единственный товар. В базисном году его произвели 100 шт. при цене 1 руб./шт. В отчетном году производство составило 50 шт. при цене 4 руб. На основе этих данных можно составить таблицу:

	Базисный год
	Отчетный год

	Номинальный ВВП
	Реальный ВВП
	Номинальный ВВП
	Реальный ВВП

	100 руб.
	100 руб.
	200 руб.
	50 руб.


В базисном году номинальный и реальный ВВП обязательно совпадают, поскольку цены еще не успели измениться. В отчетном году номинальный ВВП рассчитывается путем умножения выпуска на цены этого года (50×4 = 200), тогда как реальный ВВП получается в результате умножения того же выпуска на цены базисного года (50×1 = 50). Таким образом, при расчете реального ВВП предполагается постоянство цен.

Именно реальный ВВП, будучи очищен от ценовых колебаний, отражает уровень национального производства.

Связь между показателями номинального и реального ВВП видна с помощью формул:

Ном. ВВП = Реал. ВВП × Индекс цен

Индекс Ном. ВВП = Индекс Реал. ВВП × Индекс цен

Индекс цен – это коэффициент, отражающий изменение уровня цен в отчетном году в сравнении с базисным. Он рассчитывается путем деления уровня цен отчетного года на уровень цен базисного года. В нашем примере он равен 4.

Аналогично индексы номинального и реального ВВП получаются путем деления номинального и реального ВВП отчетного года соответственно на номинальный и реальный ВВП базисного года.

Индекс цен, используемый для увязки номинального и реального ВВП, называется дефлятором ВВП.

В микроэкономической модели "спрос–предложение" мы откладывали по оси Х количество данного товара в физических единицах, а по оси Y – его цену в рублях. В макроэкономике так поступать нельзя, ибо товары здесь разные. Бессмысленно суммировать, например, литры пива и тонны нефти или цену автомобиля с ценой шоколадки.

Поэтому строя модель "совокупный спрос – совокупное предложение" (модель "AD–AS"), мы откладываем по оси X реальный валовой внутренний продукт в рублях, а по оси Y – общий уровень цен в относительных единицах или индекс цен.

СОВОКУПНЫЙ СПРОС И ЕГО ФАКТОРЫ

А. Построение кривой совокупного спроса

Совокупный спрос – это величина реального ВВП, который все покупатели хотели бы приобрести в данный момент времени при разных уровнях цен.

Закон совокупного спроса: чем ниже уровень цен в экономике (P), тем больше величина спроса всех потребителей на реальный ВВП (Y). Графически это выглядит так (рис. 7-1):

Рис. 7-1. Кривая совокупного спроса
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Кривую совокупного спроса можно вывести из уравнения количественной теории денег:

MV = PY,

где M – денежная масса в экономике, V – число оборотов каждой денежной единицы в течение данного времени, P – уровень цен в экономике, Y – реальный ВВП.

Переписав данное уравнение, получаем:
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Это и есть уравнение совокупного спроса. Из него видно, что чем выше уровень цен, тем при заданных величинах M и V, тем меньше количество товаров и услуг, на которые предъявляется спрос. Логически это можно объяснить так: при повышении уровня цен для каждой сделки требуется больше денег; если же денежная масса постоянна, число сделок сократится, т.е. упадет количество приобретаемых товаров и услуг.

Увеличение денег в экономике, равно как и скорости их обращения ведет к тому, что экономические агенты начинают приобретать больше товаров при всех ценах. Следовательно, кривая AD смещается вправо. И наоборот. Таким образом, параметры M и V – неценовые факторы совокупного спроса.

Б. Структура и факторы совокупного спроса

Рассмотрим факторы, обуславливающие сдвиги кривой совокупного спроса, более подробно. Изменения денежной массы в экономике и скорости обращения денег отражаются на расходах. Совокупный спрос распадается на расходы частных потребителей (С), инвестиционные расходы фирм (I), расходы государства (G) и расходы иностранцев – чистый экспорт (XN). С этой точки зрения совокупный спрос (Y) задается уравнением:

Y = C + I + G + XN

Таким образом, повышение любого из этих компонентов совокупного спроса при данном уровне цен увеличивает совокупный спрос, и кривая AD сдвигается вправо. И наоборот (рис. 7-2):

Рис. 7-2. Сдвиги кривой совокупного спроса
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Допустим, например, что AD0 – первоначальная кривая совокупного спроса. Тогда увеличение государственных расходов приведет к смещению кривой AD вправо в положение AD1. Если же фирмы при прочих неизменных условиях сократят свои инвестиции, то кривая AD уйдет влево в положение AD2.

Рассмотрим теперь, какие факторы обуславливают изменения этих четырех составляющих совокупного спроса.

Потребительский спрос домашних хозяйств (C) зависит, главным образом, от: а) национального дохода; б) ожиданий потребителей; в) налогов и субсидий; г) процентной ставки.

Очевидно, что рост национального дохода, (совокупного дохода всех домашних хозяйств), равно как и выплаты государственных субсидий домашним хозяйствам повышает потребительский спрос, а повышение налогов его снижает. Что касается ожиданий, то они могут быть различными. Ожидания повышения цен ведут к тому, что потребители сегодня начинают тратить больше, т.е. совокупный спрос возрастает. Напротив, если потребители ожидают падения своих доходов вследствие экономического спада и роста безработицы, они увеличивают свои сбережения, сокращая текущие расходы. Что касается процентной ставки, то она влияет на потребительский спрос, поскольку часть покупок домашние хозяйства осуществляют в кредит. При снижении процентной ставки потребительский кредит становится более доступным, что стимулирует покупки. И наоборот.

Инвестиции фирм (I) осуществляются, во-первых, для возмещения потребленного капитала, а во-вторых, для его увеличения. Соответственно различают валовые и чистые инвестиции. Чистые инвестиции (IN) получаются путем вычитания амортизационных отчислений (А) [Амортизация представляет собой износ элементов основного капитала (станков, машин, оборудования) и перенос стоимости износа на стоимость готовой продукции.] из валовых инвестиций (I):

IN = I – A

Таким образом, чистые инвестиции отражают прирост физического капитала в экономике. Они могут быть отрицательными, если выбытие оборудования "по старости" превосходит закупки нового оборудования.

Инвестиционный спрос фирм зависит от: а) реальной процентной ставки; б) национального дохода; в) ожидаемых прибылей от инвестиций; г) налогов с предприятий и выплачиваемых им дотаций.

В этой связи следует различать номинальную и реальную процентную ставку. Номинальная процентная ставка (i) – это ставка, по которой предоставляются заемные средства на финансовых рынках. Напротив, реальная процентная ставка (r) – это изменение покупательной способности процентного дохода. Взаимосвязь номинальной и реальной процентной ставки описывается уравнением Фишера:

r = i –  ,

где r – реальная ставка, i – номинальная ставка,  – темп инфляции.

В качестве примера предположим, что кредитный договор заключен на условиях 10% годовых. Это номинальная процентная ставка. Однако в течение года цены растут на 6%. При таких условиях кредитор через год получит сумму денег только на 4% превышающую по своей покупательной способности ту сумму, которую он дал в долг. Эти 4% и составляют реальную процентную ставку.

Если реальная процентная ставка снижается, цена заемных для предприятий, за счет которых последние осуществляют свои инвестиции, падает. Инвестиции, следовательно, растут (рис. 7-3):

Рис. 7-3. Кривая инвестиционного спроса
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Предположим, реальная процентная ставка не меняется. Инвестиции, однако, могут возрасти при увеличении национального дохода, поскольку при этом растет спрос на продукцию фирм. Для удовлетворения растущего спроса фирмы увеличивают свои производственные мощности, т.е. осуществляют инвестиции. Кривая инвестиционного спроса на рис. 7-3 смещается при этом вправо. Напротив, при падении национального дохода инвестиции снижаются.

Инвестиции осуществляются в расчете на будущие прибыли и зависят от ожиданий предпринимателей. Если последние полагают деловые перспективы благоприятными, инвестиции будут расти при тех же процентных ставках: кривая инвестиционного спроса сдвигается вправо. Очевидно, что рост налогов на бизнес снижает инвестиции, а выплаты государственных дотаций фирмам их повышают.

Спрос государства – государственные расходы (G) определяется в значительной степени произвольно. Обычно перед выборами расходы государства возрастают. В макроэкономических моделях государственные расходы обычно присутствуют в качестве экзогенного (заранее заданного) параметра.

Спрос иностранцев – чистый экспорт (XN) представляет собой разницу между экспортом данной страны (X) и ее импортом (M):

XN = X – M

Соответственно чистый экспорт тем больше, чем больше экспорт и меньше импорт. Чистый экспорт зависит от трех основных факторов: а) национального дохода в других странах; б) национального дохода в нашей стране; в) валютных курсов.

Связь между размером национального дохода в странах, являющихся нашими торговыми партнерами, и экспортом России в эти страны прямая: чем их национальный доход больше, тем выше наш экспорт в эти страны, следовательно, и наш чистый экспорт.

Предположим, что страны СНГ переживают экономический подъем: доходы населения и фирм растут. Это приведет к тому, что потребители в этих странах начинают приобретать больше всех товаров, в т.ч. и российских, что ведет к росту нашего экспорта. Таким образом, экономический интерес России состоит в том, чтобы дела у наших соседей шли как можно лучше, ибо нищие ничего у нас не купят.

Предположим теперь, что растет национальный доход в России. Теперь уже наши потребители начинают покупать больше разных товаров, в т.ч. и зарубежных. В результате российский импорт начинает расти, т.е. наш чистый экспорт снижается при условии, что экспорт России остается прежним. В этом состоит известный парадокс: экономический рост в стране обычно способствует ухудшению ее торгового баланса (разницы между экспортом и импортом) в условиях, когда все остальные факторы являются неизменными.

Очень важным фактором чистого экспорта выступает динамика обменных курсов. В этой связи надо различать номинальный (NER) и реальный (RER) курс национальной валюты.

Номинальный обменный курс – это цена национальной валюты, выраженная в иностранной валюте. Так номинальный курс рубля сегодня приблизительно равен 1/30 долл.

Реальный обменный курс – это соотношение цен на товары в двух странах. Он исчисляется по формуле:
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где PH – цена некоторого товара в нашей стране, PF – цена аналогичного товара за рубежом.

Например, товар в России стоит 3000 руб., а аналогичный товар в США – 200 долл. Тогда:
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Иными словами, российский товар в нашем условном примере стоит вдвое дешевле американского. Это побуждает американцев покупать данный товар у наших производителей, но совсем не стимулирует россиян приобретать его в США.

Чем ниже, следовательно, реальный курс рубля, тем дешевле наши товары относительно зарубежных, что повышает российский экспорт и сокращает импорт. Можно сказать и так: чистый экспорт нашей страны тем больше, чем меньше номинальный обменный курс рубля, чем ниже цены в России и чем выше цены за рубежом.

Эти теоретические положения имеют самое непосредственное отношение к российской экономике. В начале 1990-х гг. реальный курс рубля был крайне низок. В результате экспорт из России был неудержим, ибо наши товары стоили значительно дешевле иностранных. На протяжении 1990-х гг. номинальный курс рубля продолжал падать, но при этом цены в нашей стране росли примерно вдвое быстрее, чем падал курс. Реальный курс рубля, следовательно, повышался. В результате все новые отрасли российской экономики теряли конкурентоспособность на мировых рынках, что ухудшало условия для нашего экспорта.

Одновременно повышение реального курса рубля способствовало росту импорта иностранных товаров в Россию. В этой связи надо понимать, что увеличение реального курса рубля означает ни что иное, как рост зарплат россиян в долларовом выражении. Именно это и происходило вплоть до августа 1998 г. Многие россияне использовали такую ситуацию для покупок иностранной одежды, бытовой электроники, заграничных поездок и т.д.

Таким образом, при повышении реального курса рубля мы проигрываем как производители, ибо нам становится все труднее продать наши товары, как на внутренних, так и на международных рынках, но выигрываем как потребители. Иными словами, деньги становится труднее зарабатывать, но легче тратить.

Итак, повышение реального курса рубля способствовало снижению чистого экспорта России. Правда, к первой половине 1998 г. он еще оставался положительным – экспорт превышал импорт, но эта разница стала незначительной.

После августа 1998 г. рубль был сильно девальвирован – его номинальный курс значительно упал за очень короткий срок. Цены в России при этом выросли, но в меньшей степени, чем упал курс. Реальный курс рубля, следовательно, снизился. Это сделало российские товары более конкурентоспособными на мировых рынках. В то же время иностранные товары стали слишком дороги для многих россиян, что привело к резкому снижению импорта. Воспрянули духом отечественные производители, укрепившие свои позиции перед лицом иностранных конкурентов. Чистый экспорт, в результате, сильно вырос.

Но уже с 2000 г. возобновилась прежняя тенденция: цены в России растут быстрее, чем падает номинальный курс рубля. Более того, в 2004 г. номинальный курс рубля по отношению к доллару даже вырос из-за большого притока долларов в страну по причине небывало высоких мировых цен на нефть. Реальный курс вновь начал, следовательно, расти, что ухудшило условия для нашего чистого экспорта. Свою роль сыграл и начавшийся экономический рост, способствующий повышению доходов россиян, соответственно и быстрому увеличению импорта. Тем не менее из-за высоких мировых цен на нефть российский чистый экспорт остается положительным: мы продаем товаров за границу на заметно большую сумму, чем приобретаем там.

СОВОКУПНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ.
РАВНОВЕСНЫЙ ВВП

Кривая совокупного спроса сама по себе не показывает изменения уровня цен или объема национального производства. Чтобы определить их, надо ввести в анализ кривую совокупного предложения (кривую AS).

Совокупное предложение – это количество товаров и услуг в экономике, которое все производители желают произвести и продать при разных уровнях цен.

В целом кривую AS можно изобразить так (рис. 7-4):

Рис. 7-4. Построение кривой совокупного предложения
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При небольших объемах национального производства кривая AS близка к горизонтальной. Это означает, что в условиях значительного недоиспользования производственных ресурсов предприятия способны увеличивать выпуск, без увеличения затрат, соответственно и цен.

На восходящем отрезке кривой AS производство возрастает наряду с ростом цен, поскольку с увеличением выпуска ресурсы постепенно становятся все более дефицитными. При этом более высокие цены позволяют привлекать большее количество ресурсов, что ведет к увеличению производства.

В конце концов кривая AS стремится к вертикальной на уровне потенциального ВВП ([image: image224.png]


). Потенциальный ВВП – это ВВП, максимально достижимый при полном использовании всех имеющихся ресурсов (состояние "полной занятости"). Потенциальный ВВП зависит от количества имеющихся ресурсов и технологий, но не зависит от уровня цен. Коль скоро потенциальный ВВП достигнут, никакое повышение цен не способно стимулировать рост выпуска в течение сколько-нибудь длительного периода. Поэтому вертикальный отрезок на кривой AS называют долгосрочной кривой совокупного предложения.

При росте (снижении) ресурсов в экономике долгосрочная кривая AS сдвигается вправо (влево) (рис. 7-5):

Рис. 7-5. Сдвиги долгосрочной кривой совокупного предложения
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С другой стороны, кривая AS на горизонтальном и восходящем отрезках смещается вверх при росте цен на основные производственные ресурсы и вниз при их падении. Например, если тарифы на электроэнергию повышаются, фирмы вынуждены поднять свои отпускные цены и кривая AS уходит вверх (рис. 7-6):

Рис. 7-6. Сдвиг кривой совокупного предложения при росте цен на ресурсы
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Соединив кривые совокупного спроса и совокупного предложения на одном графике получаем ситуацию макроэкономического равновесия в точке пересечения этих кривых (рис. 7-7):

Рис. 7-7. Макроэкономическое равновесие
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Пусть первоначально кривая совокупного спроса имеет вид AD0. При этом равновесный ВВП составляет Y0, а равновесный уровень цен – Р0. Государство может попытаться стимулировать совокупный спрос методами денежной или бюджетно-налоговой политики. В случае успеха кривая AD смещается в положение AD1, что ведет к росту как производства, так и цен. При дальнейшем увеличении совокупного спроса достигается потенциальный ВВП, и начинают расти только цены.

ПРОБЛЕМЫ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

В России макроэкономические показатели в последние годы менялись так (табл. 7-1):

Таблица 7-1. Темпы изменения реального ВВП, инвестиций в основной капитал и потребительских цен в России, в % к предыдущему году

	Годы
	1992 г.
	1993 г.
	1994 г.
	1995 г.
	1996 г.
	1997 г.
	1998 г.
	1999 г.
	2000 г.
	2001 г.
	2002 г.
	2003 г.
	2004 г.

	Реальный ВВП
	85,5
	91,3
	87,3
	95,9
	95,1
	100,9
	95,1
	106,4
	110,0
	105,1
	104,7
	107,3
	106,9

	Инвестиции
	 
	 
	 
	 
	 
	95,0
	93,3
	105,3
	117,4
	108,7
	102,6
	112,5
	110,8

	Рост цен
	в 26,1 раза
	в 9,4 раза
	в 3,2 раза
	в 2,3 раза
	на 21,8%
	на 11,7%
	на 84,4%
	на 36,6%
	на 20,1%
	на 18,8%
	на 15,1%
	на 12,0%
	на 11,5%


После августовского (1998 г.) кризиса в России начался рост ВВП на фоне умеренных темпов инфляции. Все это происходило строго "по теории". Начнем с того, что в середине 1998 г. наша экономика работала в условиях значительного недоиспользования ресурсов: производственные мощности предприятий простаивали, имела место значительная безработица. Иными словами, фактический ВВП России был заметно меньше его потенциального уровня.

Августовский кризис привел к резкому снижению номинального и реального курса рубля, соответственно к повышению совокупного спроса за счет чистого экспорта. При этом рост чистого экспорта происходил, прежде всего, благодаря резкому сокращению импорта. Тем самым возрастал спрос на продукцию отечественных предприятий, выпускавших импортозамещающие товары. Таким образом, чистый экспорт послужил локомотивом увеличения совокупного спроса и ВВП России в конце 1998 – 1-ой половине 1999 гг.

Графически вышесказанное можно отразить смещением кривой совокупного спроса вправо из положения AD0 в положение AD1 (рис. 7-8):

Рис. 7-8. Изменение макроэкономического равновесия в российской экономике в конце 1998 – 1-ой половине 1999 г.
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Сдвиг кривой совокупного спроса привел к смещению макроэкономического равновесия в российской экономике из т. Е0 в т. Е1. В результате выросли как цены (с Р0 до Р1), так и реальный ВВП (с Y0 до Y1). Однако фактический ВВП России по-прежнему отставал от его потенциального уровня ([image: image229.png]


).

Со второй половины 1999 г. рост совокупного спроса продолжался, способствуя увеличению ВВП России. Однако теперь основным мотором совокупного спроса на российские товары стал спрос фирм и населения. Здесь сработал эффект мультипликатора: рост чистого экспорта, способствовал росту доходов наемных работников и прибылей фирм. Затем и домашние хозяйства, и фирмы начали тратить появившиеся у них дополнительные деньги на продукцию отечественных производителей. Это привело к новому росту доходов, соответственно – повышению расходов. И т. д.

Характерным признаком этого этапа является переход к модели инвестиционного роста. По мере улучшения финансового состояния предприятий и роста накопления, со второй половины 1999 г. наблюдалось повышение спроса на капитальные товары. Развитие этой тенденции существенно усилилось на протяжении 2000–01 гг. под влиянием расширяющего инвестиционного спроса экспортно-ориентированных отраслей на продукцию отечественного машиностроения.

Рост инвестиционного спроса фирм был в данном случае очень важен. Необходимо учитывать, что инвестиции играют особую роль в макроэкономике. С одной стороны, инвестиционные расходы есть составная часть совокупного спроса. Соответственно их рост увеличивает совокупный спрос, что сдвигает кривую AD вправо. Но при этом инвестирование означает накопление основного капитала фирмами, т.е. увеличение их производственных мощностей. В результате возрастает потенциальный ВВП, что сдвигает долгосрочную кривую AS вправо. Одновременный рост совокупного спроса и совокупного предложения создает условия для постоянного повышения ВВП.

Все вышесказанное можно отобразить графически (рис. 7-9):

Рис. 7-9. Дальнейшее изменение макроэкономического равновесия в российской экономике
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Вначале макроэкономическое равновесие соответствовало т. Е1. Повышение совокупного спроса за счет потребительских расходов домашних хозяйств и инвестиций фирм сдвигало кривую AD из положения AD1 сначала в положение AD2, а затем – AD3. Одновременно возрастал потенциальный ВВП (с [image: image231.png]
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) благодаря накоплению фирмами основного капитала: долгосрочная кривая совокупного предложения смещалась вправо из положения AS1 в положение AS2. В конечном счете, равновесие установилось в т. Е3. ВВП при этом заметно вырос.

В 2002 г. темпы роста нашей экономики замедлились. Произошло это потому, что фактический ВВП России почти достиг, по оценкам специалистов, своего потенциального уровня. Это означает, что повышение совокупного спроса больше не способно само по себе обеспечить увеличение производства без повышения потенциального ВВП. А для увеличения потенциального ВВП необходимы рост населения, приток капитала и технический прогресс, выражающийся в росте производительности труда. В то же время население России продолжает сокращаться. Резко замедлился в 2002 г. и рост инвестиций, означающий увеличение капитала и способствующий техническому прогрессу.

Однако в 2003 г., неожиданно для экспертов, обозначился инвестиционный всплеск: инвестиции выросли на 12,5%. Этому способствовали, в первую очередь, высокие мировые цены на нефть. Повышенные доходы нефтяных компаний, так или иначе, превращались в инвестиции. Увеличение инвестиций повлекло за собой резкий рост ВВП, который увеличился на 7,3%. Небольшое замедление роста инвестиций в 2004 г. привело к замедлению роста ВВП примерно до 7%.

В то же время добиться устойчивого роста можно лишь в условиях коренного улучшения инвестиционного климата в экономике посредством ее дебюрократизации, эффективной защиты прав собственности, в т.ч. и от произвольных действий правоохранительных органов и судебной системы, повышения прозрачности управления фирмами и т.д.

По мнению экспертов известной американской консалтинговой компании McKinsey неравные условия конкуренции – главное препятствие для роста российской экономики. Неравенство условий конкуренции в России существует в виде неодинаковых режимов налогообложения предприятий одной отрасли, неравных условий распределения земли и государственных заказов, неравенства фактических цен на энергоресурсы для разных компаний в одной отрасли, неравенства административных требований, предъявляемых к различным компаниям, неравных условий доступа к экспортной инфраструктуре, контролируемой государством и т. д. Получение одними предприятиями привилегий за счет других ослабляет потенциал как тех, кто лишен привилегий, так и тех, кто ими пользуется. Неравенство конкурентных условий в значительной степени порождается коррупцией на всех уровнях власти.

Что касается инфляции, то существуют три основные ее причины, соответственно – три вида инфляции: инфляция, вызванная ростом спроса, инфляция, вызванная ростом издержек и инфляция, вызванная инфляционными ожиданиями.

1. Инфляция, вызванная ростом спроса. Цены растут потому, что увеличивается совокупный спрос – кривая AD смещается вправо;

2. Инфляция, вызванная ростом издержек. Цены растут потому, что увеличиваются затраты производителей – кривая AS смещается вверх;

3. Инфляция, вызванная инфляционными ожиданиями. Цены растут потому, что и производители, и потребители ожидают их роста. Дело здесь в том, что при росте цен в прошлом году у фирм и их работников формируются устойчивые ожидания относительно повышения цен и в нынешнем году. Поэтому фирмы заранее повышают свои цены, чтобы не проиграть в инфляционной гонке. Работники, со своей стороны, заранее требуют более высокой заработной платы, дабы их реальные доходы не снизились из-за повышения цен. В результате инфляционные ожидания становятся реальностью: цены действительно растут.

Известный американский экономист Р. Солоу писал по этому поводу: "Может быть, инфляция неистребима в силу того, что мы ее ожидаем, а ожидаем мы ее потому, что она была". В то же время инфляционные ожидания лишь усиливают объективно происходящие процессы: инфляцию, вызванную ростом спроса или инфляцию, вызванную ростом издержек.

Те же причины инфляции можно увидеть с помощью уравнения количественной теории денег: MV = PY. Отсюда:
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.

Иными словами уровень цен тем выше, чем: а) больше денежная масса в экономике (М), б) выше скорость обращения денег (V), в) меньше ВВП (Y).

Рост денежной массы означает инфляцию, вызванную ростом спроса, падение ВВП – инфляцию, вызванную ростом издержек (больше затраты – меньше выпуск), повышение скорости обращения денег очень часто – инфляцию, вызванную инфляционными ожиданиями. Последнее объясняется так: когда люди ждут повышения цен, они стремятся как можно скорее избавиться от денег, потратив их на товары или валюту. Обращение денег ускоряется, и цены растут.

Постепенному замедлению российской инфляции способствуют ограничение государственных расходов и сдержанная денежная политика. В то же время антиинфляционная монетарная политика периодически сталкивается с серьезными испытаниями.

Дело в том, что из-за девальвации рубля в 1998 г. и высоких мировых цен на нефть сегодняшняя Россия имеет большое положительное сальдо торгового баланса, что вызывает приток валюты в страну. В такой ситуации у Центрального банка было два пути: снижать курс доллара, подрывая наш экспорт, или скупать валюту, увеличивая свои золотовалютные резервы. ЦБ пошел по второму пути. Скупая валюту, он эмитирует рубли. Такая эмиссия ведет к увеличению денежной массы в стране, соответственно к инфляции, вызванной ростом спроса.

Нейтрализовать новый "денежный навес" над экономикой можно только в условиях продолжения экономического подъема, роста кредитования банками реального сектора и инвестиций.

В тоже время не весь рост имеет у нас монетарную природу. Свою лепту вносит и инфляция, вызванная ростом издержек, и связанная, прежде всего, с ростом тарифов естественных монополий – РАО ЕЭС России, РАО РЖД и Газпрома. В результате действия всех факторов рост цен в 2004 г. заметно превысил плановые наметки (примерно 11,5% против ожидавшихся 10%).

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. Верны ли утверждения?
А. Объемы номинального и реального ВВП могут быть измерены только в денежном выражении;
Б. Повышение реальной процентной ставки стимулирует рост инвестиций;
В. Повышение цен на основные производственные ресурсы сдвигает кривую совокупного предложения вверх;
Г. Снижение денежной массы в экономике сдвигает кривую совокупного спроса влево;
Д. Ожидание экономического кризиса сдвигает кривую AD вправо;
Е. В равновесной экономике всегда существует полная занятость;
Ж. Долгосрочная кривая AS представлена вертикальной линией, которая при всех обстоятельствах не может сдвинуться ни влево, ни вправо;
З. Сдвиг кривой совокупного спроса вправо всегда приводит к росту цен.

2. Дефлятор ВВП = 1,05, индекс номинального ВВП = 1,04. Рассчитайте индекс реального ВВП. Вырос реальный ВВП или упал?

3. Номинальный ВВП составил в данном году 216 ден. ед. Дефлятор ВВП равен 1,2 по отношению к предыдущему году, когда ВВП составлял 200 ден. ед. Насколько изменился реальный ВВП в сравнении с предыдущим годом?

4. Номинальный ВВП в базисном году составил 500. Через 6 лет дефлятор ВВП составил 2, в то время как реальный ВВП увеличился на 40%. Рассчитайте величину номинального ВВП через 6 лет.

5. В экономике производятся хлеб и автомобили. В таблице приведены данные за два года:

	 
	1990 г.
	2000 г.

	Цена автомобиля
	10000 долл.
	12000 долл.

	Цена буханки хлеба
	1 долл.
	2 долл.

	Количество произведенных автомобилей
	100
	120

	Количество выпеченных буханок хлеба
	500000
	400000


Принимая 1990 г. за базисный, рассчитайте для каждого года номинальный ВВП, реальный ВВП, дефлятор ВВП.

6. Используя модель "совокупный спрос – совокупное предложение", объясните, какое влияние оказывает каждый из нижеследующих факторов на равновесные уровни цен и ВВП России. При этом предполагается, что все остальные факторы являются неизменными. Решения проиллюстрируйте графически.
А. Страх потребителей перед будущим кризисом;
Б. Повышение таможенных пошлин на импорт;
В. Сокращение государственных расходов на закупки военной техники;
Г. Падение курса рубля по отношению к доллару и евро;
И. Уменьшение денежной массы в экономике;
К. Научно-технические открытия;
Д. Экономический кризис в странах СНГ;
Е. Резкое повышение транспортных тарифов и тарифов на электроэнергию;
Ж. Падение реальной процентной ставки.

7. Экономика находится в состоянии полной занятости. Тогда рост денежной массы в длительном периоде:
А. Вызовет рост цен и рост реального ВВП;
Б. Не окажет влияния на цены и реального ВВП;
В. Вызовет пропорциональный рост реального ВВП;
Г. Вызовет рост цен при неизменном реальном ВВП.
Обоснуйте правильный ответ с помощью графика.

8. Кривая AD сдвигается:
А. Вправо, если правительственные расходы сокращаются (при прочих равных условиях);
Б. Влево, когда уровень цен возрастает;
В. Влево, когда происходит сокращение налогов;
Г. Вправо, если денежная масса возрастает.
Обоснуйте правильный ответ.

9. Номинальный курс рубля по отношению к доллару снизился за год на 5%. При этом цены в России выросли на 15%, а цены в США остались примерно теми же. На сколько процентов изменился реальный курс рубля? Вырос он или упал? Как это повлияет на чистый экспорт России?

10. На рисунке представлены кривые совокупного спроса и совокупного предложения. При этом кривая совокупного предложения полагается упрощенной (без восходящего отрезка). Предположим, что кривая совокупного спроса в течение года сместится из положения AD1 в положение AD2, а еще через год снова вернется в положение AD1. Найдите новое равновесное положение в третьем году при условии, что цены и заработная плата не имеют тенденции к снижению.
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11. Предположим, что долгосрочная кривая AS вертикальна на уровне Y = 3000, а краткосрочная кривая AS горизонтальна на уровне P=1 (восходящий отрезок отсутствует). Кривая AD задана уравнением: Y = 3M/P, где M = 1000. Пусть произошел неблагоприятный шок предложения (рост цен на основные ресурсы), и цены выросли до уровня 1,5, а долгосрочная кривая AS осталась на прежнем уровне.

Найдите новые равновесные значения Y и P, если ЦБ не вмешивается, т.е. кривая AD не изменяется. Если ЦБ проводит стабилизационную политику для поддержания прежнего выпуска, то какое дополнительное количество денег необходимо выпустить в обращение?

12. В прошлом году потенциальный ВНП составлял 100 ед., и кривая совокупного спроса задалась уравнением Y = 150 – 5P. В текущем году потенциальный ВНП вырос на 5%, а кривая совокупного спроса приняла вид: Y = 160 – 5P. На сколько процентов выросли цены, если и в прошлом году, и теперь экономика функционирует в состоянии полной занятости.

Тема 8. ДЕНЬГИ, БАНКИ, МОНЕТАРНАЯ ПОЛИТИКА

ДЕНЬГИ И ДЕНЕЖНЫЕ АГРЕГАТЫ

Неправильно отождествлять деньги только с купюрами, которые мы носим в бумажниках. На самом деле деньги – это любое благо, способное выполнять три функции:

А. Средство обращения. Через деньги осуществляется товарный обмен. Тем самым деньги позволяют избежать бартера, соответственно уменьшают издержки обращения (трансакционные издержки).

В современной экономике платежи осуществляются тремя способами:
1) наличными;
2) при помощи записей на банковских счетах;
3) посредством документов, удостоверяющих задолженность одного лица другому.

Соответственно существуют три вида платежных средств: наличные деньги, текущие счета, векселя. Первые два вида платежных средств создаются банками, а последний – как банками, так и небанковским сектором.

Б. Средство измерения стоимости. Через деньги выражается стоимость всех остальных товаров. Использование денег в качестве счетного средства многократно упрощает обмен.

В периоды высокой инфляции в качестве средства обращения используется национальная валюта, а в качестве меры стоимости – иностранная.

В. Средство накопления. В данном случае деньги не расходуются немедленно, но сберегаются для дальнейших покупок. Для выполнения этой функции, деньги должны сохранять свою ценность.

Ценность способны сохранять не только деньги, но и другие активы. Однако деньги обладают преимуществом ликвидности. Ликвидность – способность актива быстро и без потерь обмениваться на другие активы.

В период высокой инфляции функция средства накопления выполняется иностранной валютой.

* * *

Первоначально, в процессе исторического развития, роль денег выполняли товары: у разных народов – разные.

Позднее эта роль закрепилась за благородными металлами. До XVIII–XIX вв. в Европе господствовал серебряный стандарт (золота было слишком мало), а затем основным денежным товаром стало золото. Удобство использования золота было обусловлено его особыми природными свойствами: делимостью, сохранностью, однородностью, портативностью (большая ценность при небольшом объеме и весе).

Постепенно золото вытеснялось из обращения бумажными деньгами. По сути, бумажные деньги – это долговые расписки.

Первыми бумажными деньгами стали расписки золотых дел мастеров, принимавших золото купцов на хранение. Поскольку деловые партнеры доверяли этим распискам, их можно было использовать вместо золота при совершении сделок. Затем ювелиры превратились в банкиров. Они тоже принимали золото и серебро во вклады, выдавая вкладчикам взамен свои долговые расписки – банкноты. Наконец, функцию эмиссии национальных банкнот взял на себя Центральный банк: так возникли национальные бумажные деньги.

Таким образом, современные бумажные деньги – это долговые расписки Центральных банков. Когда-то бумажные деньги были расписками по поводу золота, поскольку подлежали безусловному размену на золото. Недостаток золотого стандарта состоит в том, что количество денег не связано с экономическим развитием, но зависит от производительности золотых рудников. При росте добычи золота цены растут (ибо денег становится больше), а при падении – снижаются. Однако такие неожиданные скачки цен вверх-вниз всегда пагубно отражаются на экономике, ибо затрудняют деловое планирование, способствуют неоправданному перераспределению доходов.

Поэтому сейчас бумажные деньги не размениваются на золото нигде. Их количество в экономике определяется политикой Центрального банка, а обеспечиваются они всей товарной массой.

* * *

Деньги – ликвидный актив, но ликвидность отдельных компонентов денежной массы не одинакова. Пусть некто держит в бумажнике 1000 руб., имеет на текущем банковском счете 5000 руб. и на срочном сберегательном счете 10000 руб. Все это, безусловно, деньги, но деньги разные. Различие состоит в том, что наличные можно использовать в любое время и в любом месте, а чтобы воспользоваться текущим счетом, надо придти в банк либо найти магазин, принимающий пластиковые карточки. Что касается сберегательного счета, то решится на его закрытие до истечения срока вклада вообще непросто, поскольку в этом случае теряется процент.

Группировки ликвидных активов, обладающих примерно одинаковым уровнем ликвидности, называются денежными агрегатами. Их определение – прерогатива Центрального банка данной страны. В странах с рыночной экономикой денежные агрегаты во многом схожи, хотя имеются и некоторые различия, связанные с уровнем развития экономики и национальными особенностями. В России денежные агрегаты выглядят так:

	M0
	Наличные деньги

	M1
	– M0;
– депозиты до востребования;
– текущие счета.

	M2
	– M1;
– срочные сберегательные вклады.

	M3
	– M2;
– депозитные сертификаты;
– государственные облигации.


Кроме того, в агрегат М3 иногда включаются депозиты в иностранной валюте (в рублевом эквиваленте).

Следует еще обратить внимание на два обстоятельства:

Во-первых, каждый следующий агрегат включает в себя более широкий круг активов в сравнении с предыдущим. Бессмысленно поэтому говорить: "агрегат М1 плюс агрегат М2", поскольку М2 включает в себя М1.

Во-вторых, денежные агрегаты расположены по мере убывания ликвидности. Наиболее ликвидным агрегатом являются М0. В агрегат М1 Банк России включает все денежные средства, которые могут быть использованы как средство обращения. Напротив, агрегаты М2 и М3 содержат активы, непосредственно не используемые при совершении сделок – т.н. "почти деньги". Таким образом, по мере возрастания агрегатов в них включаются активы, все в меньшей степени способные выполнять функцию обращения, но все лучше выполняющие функцию сбережения (сохранения ценности).

Структура денежной массы в нашей стране на 1 февраля 2005 г. приведена в таблице 8-1:

Таблица 8-1. Денежные агрегаты в России

	Наименование агрегата
	Величина агрегата
(в млрд. руб.)
	Активы, входящие в агрегат

	М0
	1425,2
	Наличные деньги в обращении

	М1
	2672,9
	– М0;
– депозиты до востребования;
– текущие и расчетные счета

	М2
	4363,3
	– M1;
– срочные сберегательные вклады

	М3
	5184,7
	– М2;
– депозитные сертификаты;
– государственные облигации;
– валютные депозиты


Структура денежной массы в России и в странах с развитой рыночной экономикой, разумеется, различна. В частности у нас относительно велики доли агрегатов М0 и М1 в составе М3. Объясняется это тем, что в России до сих пор весьма ограничен круг активов, способных служить средством сохранения ценности в течение длительного времени особенно в условиях инфляции и недоверия к банкам. Кроме того, приверженность россиян к наличным отражает распространение теневой экономики в нашей стране с ее стремлением не проводить расчеты через банки. Тем не менее, доля наличных денег в общей величине агрегатов М2 и М3 в России постепенно сокращается, что говорит об оздоровлении денежной системы и экономики в целом.

Замечено, что экономические параметры во всех странах в наибольшей степени реагируют на изменение агрегата М2. Поэтому именно чаще всего берут за основу при измерении денежной массы в экономике.

ДВУХУРОВНЕВАЯ БАНКОВСКАЯ СИСТЕМА И ДЕНЕЖНАЯ БАЗА

Предложение денег осуществляется банками. Рыночная экономика характеризуется двухуровневой банковской системой.

Первый уровень составляет Центральный банк страны, регулирующий денежную массу в экономике. Укрупненный баланс ЦБ выглядит так:

	Актив
	Пассив

	Золотовалютные резервы
	Наличные деньги в обращении

	Ценные бумаги
	Депозиты коммерческих банков

	Кредиты коммерческим банкам
	Депозиты правительства

	Кредиты правительству
	Собственный капитал

	Прочие активы
	Прочие пассивы


Чтобы разобраться в балансе ЦБ, надо вспомнить общие принципы построения банковского баланса. В любом балансе пассив отражает источники средств (откуда средства пришли) или обязательства банка перед его партнерами. Актив же показывает использование средств (куда средства направлены) или обязательства партнеров перед банком. Поскольку использовать можно только то, что откуда-то пришло, актив обязательно равен пассиву.

В стародавние времена, принимая золото во вклады, банкиры выдавали вкладчикам взамен свои долговые расписки – банкноты, игравшие роль бумажных денег. Соответственно принятое золото отражалось в активе банка, а банкноты – в его пассиве.

Современные Центральные банки поступают почти так же. Они покупают золото, иностранную валюту и государственные ценные бумаги, а расплачиваются при этом своими долговыми обязательствами – наличными деньгами. Поскольку наличные деньги в обращении представляют собой обязательства Центрального банка, они учитываются в пассиве его баланса. В свою очередь, золотовалютные резервы, а также ценные бумаги правительства, купленные ЦБ, выступают обеспечением наличных денег. Поэтому они отражаются в активе баланса Центрального банка.

Как и любые банки, Центральные банки выдают кредиты. Но кредитуют они не фирмы и население, а коммерческие банки и правительство. Кредитование – есть один из способов использования Центральным банком своих ресурсов. С другой стороны, получение кредита означает возникновение обязательств заемщиков перед ЦБ. По этим причинам выданные кредиты указываются в активе баланса ЦБ.

Выдача кредита сопровождается увеличением наличных денег в обращении, указываемых в пассивной части баланса ЦБ.

Отсюда вытекает, что наличные деньги в обращении сегодня обеспечиваются не только золотовалютными резервами и ценными бумагами, имеющимися у ЦБ, но также и выданными им кредитами – обязательствами заемщиков перед Центральным банком.

В активе ЦБ осталась еще одна строка – прочие активы. Они представлены, главным образом, разнообразным имуществом банка: зданиями, оборудованием и прочими основными средствами.

Обратимся теперь к пассивам. Коммерческие банки и правительство не только занимают деньги в ЦБ, но и держат в нем свои средства. Средства на счетах банков и правительства в ЦБ представляют собой обязательства Центрального банка и учитываются в его пассиве.

Как и любой банк, ЦБ имеет свой собственный капитал. Он является источником средств Центрального банка, а значит – элементом пассива.

Центральный банк может привлекать заемные средства от различных кредиторов, в т.ч. и иностранных. Они учитываются в графе "прочие пассивы". Там же указывается и прибыль Центрального банка.

В качестве иллюстрации посмотрим сводный консолидированный баланс Банка России. На 1 декабря 2004 г. он выглядел так (в млн. руб.):

	Актив
	Пассив

	Драгоценные металлы
	52136
	Наличные деньги в обращении
	1422463

	Средства, размещенные у нерезидентов, и ценные бумаги, выпущенные нерезидентами
	3276584
	Средства на счетах в Банке России
Из них:
	2078955

	Кредиты и депозиты
Из них:
	184657
	– правительства Российской Федерации
	1092083

	– выданы кредитным организациям-резидентам
	154
	– кредитных организаций-резидентов
	592554

	– выданы правительству для обслуживания внешнего долга
	155302
	Средства в расчетах
	32964

	Ценные бумаги
Из них:
	294986
	Прочие пассивы
	52241

	– ценные бумаги правительства Российской Федерации
	274343
	Капитал
	297825

	Прочие активы
Из них:
	76085
	 
	 

	– основные средства
	53761
	 
	 

	Итого по активу
	3884448
	Итого по пассиву
	3884448


Обращает на себя внимание ряд обстоятельств. Во-первых, собственно золото и другие драгоценные металлы составляют очень небольшую долю золотовалютных резервов Банка России. Основная их часть представлена иностранной валютой.

Во-вторых, Банк России не держит доллары и евро в наличной форме в своих хранилищах, но вкладывает их в первоклассные ценные бумаги иностранных государств, открывает счета в зарубежных банках. Такая политика вполне разумна, поскольку Банк России получает определенный процент на свои вложения.

В-третьих, в составе кредитного портфеля Банка России очень мала доля ссуд, выданных кредитным организациям-резидентам, проще говоря – коммерческим банкам. Тому есть две причины. Во-первых, механизм кредитования коммерческих банков со стороны Банка России до конца не отработан. Во-вторых, спрос банков на кредиты в последнее время не очень велик, поскольку банки располагают достаточным количеством собственных средств. Подавляющую массу своих кредитов Банк России выдал правительству РФ для обслуживания внешнего долга. При этом, помимо прямого кредитования, Банк России еще и скупает ценные бумаги правительства.

В-четвертых, в пассиве мы видим статью "средства в расчетах", о которой раньше не говорилось. Она возникает, например, в связи с расчетами коммерческих банков друг с другом, осуществляемых через ЦБ. Допустим, банк А переводит деньги банку Б. Временно эти деньги оказываются в Центральном банке, играющем роль своеобразного почтамта, и учитываются в пассиве его баланса как обязательства ЦБ.

Более подробно о функциях Центрального банка и инструментах, с помощью которых он регулирует деятельность коммерческих банков и экономику в целом, речь пойдет ниже.

В любой стране основу денежной системы составляют банкноты ЦБ – наличные деньги в обращении. Из вышесказанного следует, что деньги поступают в обращение двумя путями:

Во-первых, ЦБ расплачивается ими при покупке золота, иностранной валюты и ценных бумаг.

Во-вторых, ЦБ предоставляет ими кредиты коммерческим банкам и правительству. [Здесь допущено упрощение. На деле ЦБ не выдает кредиты наличными деньгами – наличной эмиссии предшествует безналичная.]

Часть выпущенных Центральным банком наличных денег возвращается в него же в виде вкладов коммерческих банков и тем самым уходит из обращения. Наличные деньги в обращении плюс средства коммерческих банков на счетах в ЦБ составляют денежную базу.

Увеличивая свои активы, ЦБ создает денежную базу, а сокращая их – уменьшает ее.

Второй уровень банковской системы составляют коммерческие банки. Их функции многообразны, но есть три основных, делающие банк банком:

· прием вкладов;

· выдача ссуд;

· осуществление расчетов.

Выполняя все эти три функции, коммерческие банки создают деньги в дополнение к наличным деньгам, эмитированным Центральным банком. О том, как это происходит – в следующем параграфе.
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СОЗДАНИЕ ДЕНЕГ БАНКАМИ

Рассмотрим, как деятельность коммерческих банков увеличивает денежную массу в экономике. Начнем с истоков. Пусть некая фирма продала товар за границу, выручив –100. ЦБ купил эти доллары по текущему курсу (условно 1:1), и тем самым выпустил в обращение 100 руб. (создал денежную базу).

Эти 100 руб. некто (может быть, та же фирма) положил на свой текущий счет в коммерческом банке А. Первоначально банк держит 100 руб. в своем резерве. В результате баланс банка меняется так:

	Актив
	Пассив

	100 – Резерв
	100 – Текущий счет


Данная операция не увеличила денежную массу в экономике, но лишь изменила ее форму: деньги были в форме агрегата М0 (наличные), а стали в форме М1 (текущий счет). Что касается наличных 100 руб., то, попав в резерв коммерческого банка, они исчезли из обращения, а потому перестали считаться деньгами.

Сумму, равную части принятых вкладов, коммерческий банк обязан держать в резерве в Центральном банке. Эта часть называется обязательной резервной нормой. Пусть она условно равна 20%. Если фактические резервы превысили обязательные, разницу составляют избыточные резервы, которые банк может использовать для своих деловых операций, например – для выдачи ссуд.

В настоящее время избыточные резервы банка А составляют 80 руб. Эту сумму банк выдает в кредит безналичным путем, открывая заемщику текущий счета у себя.

После выдачи кредита баланс банка изменяется так:

	Актив
	Пассив

	100 – Резерв
	100 – Текущий счет

	80 – Кредит
	80 – Текущий счет


В результате выдачи кредита денежная масса в экономике в форме текущих счетов (М1) увеличилась со 100 до 180 руб.

Вывод: каждый раз, когда коммерческий банк выдает кредит, он создает дополнительные деньги.

Далее получатель ссуды рассчитывается ею со своим деловым партнером, в результате чего деньги списываются с его счета и переводятся на текущий счет партнера в банке Б. [По сути, ничего не изменилось бы и в том случае, если бы партнер имел счет в том же банке А. Случай с разными банками используется для простоты иллюстрации.] Одновременно резервы банка А сократились на 80 руб., поскольку эту сумму пришлось перевести на резервный счет банка Б в ЦБ.

Вследствие этой операции балансы банков А и Б станут такими:
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Теперь уже у банка Б образовался избыточный резерв в сумме 64 руб. (80% от 80 руб.), которые он выдает в кредит безналичным путем, после чего его баланс становится таким:
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В результате выдачи нового кредита денежная масса в форме текущих счетов возросла еще на 64 руб., достигнув 244 руб.

Заемщик банка Б опять же использует кредит для расчета со своими деловыми партнерами. И все повторяется заново с привлечением банков В, Г, Д и т.д.

Таким образом, денежная масса в форме текущих счетов возрастает в убывающей геометрической прогрессии со знаменателем 0,8: 100 + 80 + 64 + 51 +...+ 0 = 500. В общем виде сумму текущих счетов (депозитов) можно рассчитать по формуле:
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где D – величина депозитов во всех банках; МВ – денежная база (100 руб. в нашем примере); r – обязательная резервная норма в долях (0,2 в нашем примере).

Соответственно в нашем примере: D = 100×5 = 500

В данной простой модели денежная масса в экономике совпадает с суммой депозитов во всех коммерческих банках, ибо наличные деньги в обращении отсутствуют – все 100 руб., первоначально выпущенные ЦБ в обращение, распределились по резервным счетам коммерческих банков (20 + 16 + 13 +...+ 0 = 100).
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называется депозитным мультипликатором (MD). Это коэффициент, показывающий, на сколько рублей возрастают текущие счета при увеличении денежной базы на 1 рубль:
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В нашем примере депозитный мультипликатор составляет 5.

Поскольку в простой модели депозиты – это единственная форма денег, депозитный мультипликатор здесь равен денежному мультипликатору.

Сумма выданных всеми банками кредитов (K) исчисляется по формуле:
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– кредитный мультипликатор (MK). Он показывает, на сколько рублей возрастают кредиты в экономике в результате увеличения денежной базы на 1 рубль:
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В нашем примере кредитный мультипликатор составляет 4, соответственно сумма выданных кредитов будет 400 руб. (80 + 64 + 51 +...+ 0 = 400).

Следует иметь в виду, что здесь рассмотрена именно упрощенная модель формирования денежной массы в экономике. Упрощение состоит в том, что все расчеты производятся безналичным путем посредством перевода денег с одного счета на другой. Наличные же деньги, первоначально выпущенные Центральным банком, ушли из обращения. Вместо них банки имеют резервные счета в ЦБ на ту же сумму.

В реальной жизни все несколько сложнее. Во-первых, коммерческие банки помимо обязательного резерва создают, по своему усмотрению, дополнительные резервы. Во-вторых, часть выделенных кредитов не попадает на текущие счета, но обналичивается.

Предположим, банк обязан резервировать 20% от принятых вкладов. Кроме того, он создает дополнительный резерв в размере 10%. Следовательно, приняв 100 руб. во вклады, банк может выдать кредитов на сумму не 80 руб., как раньше, а только 70 руб.

Допустим также, что выданные в кредит 70 руб. не полностью попадают на счет в другом банке, но частично превращаются в наличные деньги для выплаты заработной платы и т.п. Если обналичиваются, например, 30% полученных кредитов, то на текущий счет в другом банке попадают только 49 руб. из 70 руб. кредитных денег.

Отсюда вытекает:

1. Часть выпущенных Центральным банком наличных денег не возвращается в него же в виде банковских резервов, а остается в обращении;

2. Поскольку на банковские текущие счета теперь попадает меньше денег, чем в условиях простой модели, то и "размножаются" деньги медленнее. Иными словами, денежный мультипликатор при использовании реалистичной модели всегда меньше мультипликатора, свойственного упрощенной модели.

МОНЕТАРНАЯ ПОЛИТИКА И ЕЕ ИНСТРУМЕНТЫ

Монетарная (денежно-кредитная) политика – это политика по изменению денежной массы в экономике. Денежная масса изменяется в результате операций Центрального банка, коммерческих банков и решений небанковского (реального) сектора. При этом важнейшую роль в осуществлении монетарной политики играет Центральный банк как главное звено банковской системы страны.

Традиционно перед ЦБ ставятся пять основных задач, в соответствии с которыми он является:

1. Эмиссионным центром страны. ЦБ монопольно выпускает национальные банкноты – бумажные деньги;

2. Банком банков. ЦБ хранит резервы коммерческих банков, выдает им ссуды (является кредитором последней инстанции), осуществляет надзор за их деятельностью;

3. Банкиром правительства. ЦБ размещает государственные ценные бумаги, предоставляет кредиты, выполняет расчетные операции для правительства, ведет счета казначейства, хранит официальные золотовалютные резервы;

4. Главным расчетным центром страны. ЦБ выступает посредником между банками при осуществлении безналичных расчетов;

5. Органом регулирования экономики посредством монетарной политики.

При решении этих задач Центральный банк выполняет три основные функции: регулирующую, контролирующую и информационно-исследовательскую.

* * *

Непременным условием успешного функционирования Центрального банка является высокая степень его независимости от исполнительных или законодательных органов государственной власти. В противном случае возникает угроза неоправданной денежной эмиссии по команде президента, правительства или парламента исходя из конъюнктурных политических соображений. Это чревато инфляцией и нестабильностью курса рубля.

Политическая независимость ЦБ зависит, прежде всего, от возможности государственных органов отклонять решения руководства банка и от того, насколько банк обязан координировать свою политику с мероприятиями правительства. В этом смысле сегодня можно говорить о достаточно высокой степени независимости Банка России. Вместе с тем известны неоднократные попытки и со стороны правительства, и со стороны Думы поставить Банк России под свой контроль.

Статус, цели деятельности, функции и полномочия Центрального банка Российской Федерации определяются Конституцией РФ, законом "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)" и другими федеральными законами. В них Банк России определен как орган государственной власти с особым статусом, осуществляющий свои функции и полномочия независимо от других государственных органов.

Банк России – юридическое лицо. Его уставный капитал и иное имущество являются федеральной собственностью, но Банк России самостоятельно использует и распоряжается этим имуществом, включая золотовалютные резервы. Финансовая независимость Банка России выражается в том, что он осуществляет свои расходы за счет собственных доходов. Таким образом, Банк России наделен имущественной и финансовой самостоятельностью.

Государство не отвечает по обязательствам Банка России, так же, как и Банк России – по обязательствам государства, если они не приняли на себя такие обязательства или если иное не предусмотрено федеральными законами. Точно так же Банк России не отвечает по обязательствам коммерческих банков, а банки – по его обязательствам.

В своей деятельности Банк России подотчетен Государственной Думе, которая назначает и освобождает от должности Председателя Банка России (по представлению Президента РФ) и членов Совета директоров Банка России (по представлению Председателя Банка России, согласованному с Президентом РФ). Кроме того, Дума рассматривает основные направления единой государственной денежно-кредитной политики и годовой отчет Банка России, принимает по ним решения.

Независимость ЦБ подверглась серьезным испытаниям в 2001–02 гг., когда в Думе решили, что Банк России фактически лишен начальственного присмотра и творит, что хочет. Депутатов одолели подозрения, что ЦБ, утверждающий сам себе смету расходов (это нормальная мировая практика), утаивает от государства свою прибыль. Особое раздражение вызывали высокие зарплаты сотрудников Банка России, сравнимые с заработками в коммерческих банках.

Сторонники ограничения независимости Банка России стали требовать права утверждать ежегодные направления денежно-кредитной политики и смету расходов ЦБ законами. Возникли идеи о контроле за формированием и распределением прибыли, за всей хозяйственной и оперативной деятельностью ЦБ. А венцом явилось предложение о преобразовании Банка России в обычное государственное учреждение, фактически подчиненное правительству. Последнее, помимо прочего, было опасно еще и тем, что любой западный кредитор, выдавший ссуду под гарантии российского правительства, получал возможность в случае чего арестовывать зарубежные золотовалютные активы Банка России.

В самом начале возникшей дискуссии было отвергнуто предложение утверждать законом направления денежно-кредитной политики. Его принятие сделало бы невозможным оперативное принятие Банком России необходимых экономических решений, соответственно угрожало стабильности рубля.

Затем было решено, что несправедливо расширять лишь думские полномочия по контролю за ЦБ. В результате родилась идея преобразовать Национальный банковский совет (НБС), прежде эпизодически собиравшийся и не имевший серьезных полномочий, в полноправный орган контроля и управления Банком России.

С этой целью была изменена структура НБС. Теперь численность НБС составляет 12 человек, причем от совета директоров ЦБ в его состав входит только Председатель Банка России. Из остальных членов двое направляются Советом Федерации, трое – Государственной Думой, трое – Президентом РФ и трое – Правительством.

Вокруг функций и полномочий НБС развернулась серьезная борьба. По первоначальному замыслу к НБС должны были перейти все ключевые функции совета директоров ЦБ – утверждение денежно-кредитной политики, сметы расходов Банка России, правил бухучета и т.д.

Такое положение привело бы к двоевластию в Банке России. Поэтому в конечном итоге при внесении поправок в закон "О Центральном банке" его совету директоров вернули полномочия утверждать как денежно-кредитную политику, так и смету расходов. НБС, со своей стороны, получил право только их рассматривать. Помимо этого НБС отдали на утверждение расходы на заработную плату, пенсионное страхование, капиталовложения и административно-хозяйственную деятельность ЦБ. НБС получил также право назначать главного аудитора ЦБ, утверждать правила бухучета и отчетности, порядок распределения прибыли и формирования внутренних резервов Банка России.

Таким образом, несмотря на расширение полномочий НБС, он не стал таким же органом управления ЦБ как совет директоров. Последнему удалось сохранить свои ключевые полномочия, следовательно, принцип независимости Банка России в целом удалось отстоять.

* * *

Важнейшей функцией ЦБ при проведении монетарной политики является управление наличной и безналичной денежной эмиссией. Эмиссией называется выпуск денег в обращение, приводящий к общему увеличению денежной массы. Первична эмиссия безналичных денег: прежде чем наличные деньги возникают в обороте, они отражаются в виде записей на счетах коммерческих банков.

Например, ЦБ покупает валюту у коммерческого банка либо выдает ему кредит. В обоих случаях соответствующая сумма зачисляется сначала на счет данного коммерческого банка в ЦБ. Однако счета коммерческих банков в центральном банке не могут использоваться в качестве платежных средств, а потому не являются деньгами. Они составляют резерв денежной системы, элемент денежной базы.

Затем коммерческий банк в счет полученных средств выдает кредиты предприятиям, создавая, тем самым, безналичные деньги. Получатели кредита, в свою очередь, расплачиваются этими деньгами со своими деловыми партнерами, в результате чего деньги переводятся на счета партнеров в другие банки. Одновременно уменьшается счет коммерческого банка-получателя кредита (продавца валюты) в ЦБ и возрастают соответствующие счета тех банков, куда переведены деньги. Теперь у этих банков образуются избыточные резервы, за счет которых выдаются новые кредиты. И т. д. Тем самым работает мультипликативный механизм расширения безналичной денежной массы.

Таким образом, безналичные деньги создаются системой коммерческих банков. Центральный банк, со своей стороны, регулирует этот процесс, управляя размерами денежной базы, а также величиной депозитного мультипликатора.

Средства, находящиеся на счетах коммерческих банков в ЦБ, могут обналичиваться в соответствие с потребностью клиентов банков в наличных деньгах. Тем самым ЦБ осуществляет эмиссию наличных денег.

Делается это так. В регионах России ЦБ открывает расчетно-кассовые центры (РКЦ), производящие обслуживание расположенных там коммерческих банков. Для эмиссии наличных денег в РКЦ открываются резервные фонды и оборотные кассы. В резервных фондах хранится запас банкнот, предназначенных для выпуска в обращение в случае необходимости. Находясь в резервных фондах эти банкноты не являются деньгами, ибо они еще не поступили в обращение.

В оборотную кассу РКЦ постоянно поступают наличные деньги из банков и из нее также постоянно наличные деньги выдаются банкам. Таким образом, средства, находящиеся в данный момент в оборотной кассе, считаются наличными деньгами в обращении. Для каждой РКЦ устанавливаются лимиты наличных денег в оборотных кассах. При их превышении деньги сдаются в резервные фонды и, тем самым, выводятся из обращения. Напротив, РКЦ обязаны выдавать банкам по их требованию наличные деньги в пределах свободных резервов банков на их счете в ЦБ. При переводе средств из резервных фондов в оборотные кассы происходит эмиссия наличных денег.

Деньги, эмитированные РКЦ, поступают в операционные кассы коммерческих банков, а оттуда – в кассы предприятий, либо непосредственно населению. Таким образом, наличные деньги возникают из безналичных денег, находящихся на депозитных счетах в коммерческих банках и созданных всей системой банковского кредитования экономики.

* * *

Цели и инструменты монетарной политики можно сгруппировать так:

Стратегические цели:

· экономический рост;

· полная занятость;

· стабильность цен;

· устойчивый платежный баланс.

Тактические цели:

· денежная масса в экономике;

· процентная ставка;

· курс национальной валюты.

Для достижения этих целей Банк России может использовать следующие основные инструменты:
1. Купля-продажа государственных ценных бумаг;
2. Купля-продажа иностранной валюты;
3. Изменение обязательной резервной нормы;
4. Изменение процентной ставки по депозитам коммерческих банков в ЦБ;
5. Изменение ставки рефинансирования;
6. Операции прямого и обратного РЕПО и им подобные;
7. Размещение облигаций ЦБ среди коммерческих банков;
8. Регулирование средств на счетах министерства финансов в ЦБ.

Рассмотрим механизмы воздействия этих инструментов на изменение денежной массы в экономике:

1. Предположим, ЦБ покупает государственные ценные бумаги у коммерческих банков. Расплачиваясь за них, он увеличивает средства на счетах коммерческих банков в Центральном банке. Это означает рост денежной базы, следовательно, и денежной массы в экономике. Когда ЦБ продает ценные бумаги, все происходит наоборот. Операции по купле-продаже ценных бумаг называются операциями Центрального банка на открытом рынке.

2. Тот же механизм. Покупая валюту, ЦБ расплачивается рублями. В результате возрастает денежная база в экономике, что ведет к росту денежной массы. При продаже валюты все происходит наоборот.

3. Часть привлеченных средств коммерческие банки обязаны держать на специальном резервном счете в Центральном банке. Увеличивая эту обязательную резервную норму, ЦБ сокращает свободные резервы коммерческих банков, т.е. уменьшает их возможности выдавать кредиты. Тем самым он уменьшает кредитный и депозитный мультипликаторы, соответственно – и денежную массу. Летом 2004 г. норма обязательного резервирования в России была снижена до 3,5%. Однако, Банк России нечасто использует данный инструмент. Достаточно редко прибегают к нему и западные Центральные банки.

4. На средства, находящиеся на резервных счетах коммерческих банков в ЦБ, проценты не начисляются. В то же время сегодня Банк России предлагает коммерческим банкам открывать у себя особые депозитные счета, по которым он платит проценты. Увеличение этой процентной ставки позволяет ЦБ привлекать депозиты коммерческих банков, уменьшая, тем самым, их избыточные (свободные) резервы, а значит и денежную массу в экономике. Соответственно уменьшение процента по депозитам дает противоположный результат.

5. Будучи кредитором последней инстанции, ЦБ выдает кредиты коммерческим банкам. В странах с развитой рыночной экономикой процентная ставка, по которой Центральный банк кредитует банки, называется учетной ставкой. По этой ставке ЦБ учитывает векселя банков, т.е. предоставляет им кредиты под залог векселей. Увеличивая учетную ставку, ЦБ уменьшает объем кредитов, которые коммерческие банки могут у него взять. В результате сокращается и банковское кредитование экономики. Уменьшается, следовательно, денежная база, а за ней – и денежная масса. Соответственно при снижении учетной ставки денежная база и денежная масса, напротив, возрастают.

В западных странах размер учетной ставки является важнейшим макроэкономическим показателем, поскольку он определяет процентную ставку на финансовых рынках. Получая более дешевый (дорогой) кредит у Центрального банка, коммерческие банки снижают (повышают) процентные ставки по своим ссудам. А процентные ставки определяют в современной экономике очень многое. В частности от них зависят потребительские расходы домашних хозяйств и инвестиционные расходы фирм, т.е. совокупный спрос. Зависит от них и рыночная стоимость ценных бумаг, соответственно ситуация на фондовых рынках. Кроме того, повышение (снижение) процентной ставки в данной стране ведет к притоку (оттоку) валюты из-за рубежа, т.е. влияет на курс национальной валюты. По всем этим причинам изменение учетной ставки (или даже слух об этом) всегда привлекает повышенное внимание специалистов.

В России все несколько иначе. У нас Центральный банк устанавливает ставку рефинансирования. Летом 2004 г. она была снижена до 13% годовых. Формально ее назначение такое же, как и учетной ставки на Западе. На деле, однако, рефинансовая ставка пока не имеет в нашей стране большого значения. Сегодня от нее слабо зависят как процентная ставка на денежном рынке, так и рыночная стоимость ценных бумаг, другие макроэкономические показатели.

Так сложилось, что в России ставка рефинансирования воздействует на рынок лишь через другие ставки ЦБ (депозитные, кредитные или РЕПО – см. ниже), а также всевозможные штрафы и нормы. При этом система кредитования коммерческих банков Банком России до сих пор не отработана. Банк России предоставляет кредиты лишь эпизодически, причем по более низкой ставке, нежели ставка рефинансирования. Основным способом кредитования в 2003–05 гг. выступают выдача коммерческим банкам ломбардных кредитов под залог имеющихся у них государственных ценных бумаг, а также сделки "валютный своп", фактически представляющие собой выдачу однодневных кредитов под залог иностранной валюты.

С другой стороны, ставка рефинансирования не столько определяет рыночную процентную ставку, сколько следует за рынком, причем на заметном расстоянии. Ее изменение лишь отражает состояние дел постфактум, но не оказывает заметного влияния на рынок. В лучшем случае рефинансовая ставка задает сегодня верхнюю границу стоимости заемных средств на денежном рынке. Тем не менее, ее дальнейшее снижение может в перспективе привести и к удешевлению кредитов для предприятий.

6. Операции прямого РЕПО означают временную продажу коммерческими банками государственных ценных бумаг Банку России с обязательством их выкупа через определенный срок. При этом у банков временно увеличиваются средства на счетах в ЦБ (т.к. они продали ценные бумаги), т.е. возрастает денежная база. Это ведет к увеличению денежной массы в экономике, поскольку коммерческие банки могут выдавать больше кредитов реальному сектору.

При операциях обратного РЕПО все происходит наоборот: Банк России временно продает государственные ценные коммерческим банкам, выкупая их по прошествии указанного срока. Проведение таких операций уменьшает средства банков на счетах в ЦБ (поскольку они покупают ценные бумаги), что означает сокращение денежной базы, соответственно и денежной массы в экономике. Аналогом обратного РЕПО выступают операции биржевого модифицированного РЕПО, которые Банк России чаще всего использует сегодня для временного изъятия свободных средств из банковской системы.

7. Банк России имеет возможность влиять на денежную массу в экономике, выпуская БОБРы (БОБР – бескупонная облигация Банка России). Размещая свои облигации среди коммерческих банков, т.е. продавая им облигации, ЦБ уменьшает средства банков на счетах в Банке России. Это означает сокращение денежной базы, соответственно и уменьшение избыточных (свободных) резервов коммерческих банков. В результате банки могут выдавать меньше кредитов предприятиям, что ведет к уменьшению денежной массы в экономике. Когда же приходит срок ЦБ выкупать свои облигации, то все происходит наоборот: растут свободные резервы банков, размеры выданных ими кредитов, а значит – и денежная масса.

Пилотный проект по выпуску БОБРов был осуществлен Банком России осенью 2001 г. В 2004 г. Банк России вновь начал их выпуск.

8. Правительство держит свои свободные средства на счетах в Банке России. Эти средства не входят ни в один денежный агрегат, соответственно не считаются деньгами. Но, выполняя свои функции, Министерство финансов переводит средства на счета бюджетополучателей. В результате они оказываются на счетах предприятий и организаций, а также превращаются в наличные деньги на руках у населения. Таким образом, рост правительственных расходов ведет к увеличению денежной массы в экономике. Напротив, увеличение налоговых сборов наряду с сокращением государственных расходов ведет к накоплению средств на счетах правительства в Банке России, благодаря чему деньги выводятся из экономики. Таким образом, накопление средств на правительственных счетах в Банке России уменьшает денежную массу, а их уменьшение увеличивает ее.

Очевидно, что этот инструмент денежно-кредитного регулирования не может использоваться ЦБ самостоятельно, но требует солидарной политики Банка России и правительства.

Цели и инструменты монетарной политики Банка России можно свести в таблицу (табл. 8-2):

Таблица 8-2. Монетарная политика Банка России

	 
	Политика "дешевых денег"
	Политика "дорогих денег"

	Цели
	Увеличение денежной массы для стимулирования экономического роста и сокращения безработицы
	Уменьшение денежной массы для борьбы с инфляцией

	Инструменты
	– Покупка иностранной валюты;
– Покупка государственных ценных бумаг;
– Уменьшение обязательной резервной нормы;
– Уменьшение процентной ставки по депозитам коммерческих банков в ЦБ;
– Уменьшение ставки рефинансирования;
– Операции прямого РЕПО;
– Выкуп Центральным банком своих облигаций у коммерческих банков;
– Уменьшение остатков на счетах правительства в ЦБ
	– Продажа иностранной валюты;
– Продажа государственных ценных бумаг;
– Увеличение обязательной резервной нормы;
– Увеличение процентной ставки по депозитам коммерческих банков в ЦБ;
– Увеличение ставки рефинансирования;
– Операции обратного РЕПО и биржевого модифицированного РЕПО;
– Продажа Центральным банком своих облигаций коммерческим банкам;
– Увеличение остатков на счетах правительства в ЦБ


В западных странах основными инструментами монетарной политики Центральных банков являются операции на открытом рынке по купле-продаже государственных ценных бумаг и изменение учетной ставки. В России в последние годы используются в основном такие инструменты: интервенции ЦБ на валютном рынке, т.е. купля-продажа иностранной валюты, изменение остатков на счетах правительства в ЦБ, изменение процентных ставок по депозитам коммерческих банков в ЦБ, выдача ломбардных кредитов и операции РЕПО.

ЗАДАНИЯ ДЛЯ САМОПОДГОТОВКИ

1. Верны ли утверждения?
А. Агрегат М1 включает в себя наличность, вклады до востребования и срочные депозиты;
Б. Наличность, входящая в агрегат М1, состоит из монет и бумажных денег;
В. Агрегат М3 превышает М2 на величину срочных вкладов;
Г. Агрегат М2 более ликвиден, нежели М3;
Д. Когда наличные деньги вкладываются в банк, они изымаются из обращения, и в результате денежная масса уменьшается;
Е. Депозитный мультипликатор всегда превышает кредитный мультипликатор;
Ж. Повышение обязательной резервной нормы ведет к росту денежной массы в экономике;
З. Если большая часть выданных кредитов будет обналичиваться, то денежная масса в экономике возрастет.

2. Центральный банк купил государственные облигации у коммерческих банков на сумму 150 руб. Как эта операция изменит количество денег в экономике, а также сумму выданных кредитов, если обязательная резервная норма составляет 20%? Предполагается, что банки полностью используют свои кредитные возможности.

3. Вклады клиентов коммерческого банка составляют 10 млн. руб. Резервы банка равны 1,5 млн. при обязательной резервной норме 10%. Как изменится денежная масса в экономике, если банк решит использовать все свои избыточные резервы для выдачи ссуд?

4. Первоначальные балансы банков А и Б выглядят так:
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Клиент банка А выписал чек на имя клиента банка Б на сумму 50 ден. ед., а клиент банка Б – на имя клиента банка А на сумму 40 ден. ед. Как изменятся балансы обоих банков?

5. Баланс банка выглядит так:

[image: image244.png]Peacpesr 22 Eeccpounsie matanss 100
Tennste Gymarn: 383
Coymer 40




Обязательная резервная норма = 20%. Ответьте на вопросы:
1) Каков максимальный размер новых ссуд, которые может предоставить банк? Как изменится баланс сразу после их предоставления?
2) Как изменится предложение денег в экономике в результате деятельности всех банков? Объясните.
3) Каким станет баланс банка, после того как новые ссуды будут израсходованы?

6. Объясните, как вышеуказанные операции способны повлиять на денежную массу в экономике, а также уровни производства, занятости и цен:
А. Банк России скупает иностранную валюту;
Б. Банк России продает государственные облигации коммерческим банкам;
В. Банк России уменьшает обязательную резервную норму коммерческих банков;
Г. Министерство финансов увеличивает остатки на своих счетах в Банке России;
Д. Банк России проводит операции обратного РЕПО или биржевого модифицированного РЕПО;
Е. Банк России проводит операции прямого РЕПО;
Ж. Банк России скупает иностранную валюту, одновременно увеличивая процентные ставки по депозитам коммерческих банков у себя;
З. Пенсионный фонд РФ вкладывает свои средства в покупку государственных облигаций у Банка России.
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