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ВВЕДЕНИЕ

Многие коммерческие банки в настоящее время имеют  достаточно  большой объем свободных средств, которые  возможно  как  инвестировать  в  различные виды деятельности,  так  и  направить  на  приобретение  ценных  бумаг.  При осуществлении инвестирования в  ценные  бумаги  банк,  как  и  любой  другой инвестор, сталкивается с различными целями инвестирования.

Операции банков с корпоративными ценными бумагами имеют свои отличительные черты, и работа с ними должна осуществляться исходя из изучения свойств, характеристик и проведения тщательного предварительного анализа. 

Операции банков с  корпоративными ценными   бумагами  являются    частью взаимосвязанной системы, которая призвана не только улучшать финансовое состояние банков, но и воздействовать на макроэкономические показатели развития денежно-кредитной системы страны.  Функционирование всей  системы  деятельности с ценными бумагами подчинено  интересам  обеспечения  устойчивости  и рентабельности института, обеспечения устойчивости всей финансовой системы. 

Поэтому основная  задача операций с ценными бумагами  –   улучшить   условия инвестирования,  придав  совокупности  ценных  бумаг  такие   инвестиционные характеристики,  которые  недостижимы  с  позиции  отдельно  взятой   ценной бумаги, и возможны только при их комбинации.

Только   в   процессе   формирования   портфеля   ценных бумаг достигается    новое инвестиционное  качество  с  заданными  характеристиками.   Таким   образом, операции банков на рынке ценных  бумаг  являются  тем  инструментом,  с  помощью   которого банку  обеспечивается  требуемая  устойчивость  дохода  при  минимальном риске. Банки, покупая те  или  иные  виды  ценных  бумаг,  стремятся  достичь определенных целей, к основным из которых относятся: доходность вложений; рост вложений; ликвидность вложений; безопасность вложений. 

Все вышеизложенное подчеркивает значимость в продолжении исследований в области операций коммерческих банков с корпоративными ценными бумагами и актуальность дипломной работы.

Цель дипломной работы состоит в анализе роли и операций коммерческих банков на рынке ценных бумаг.

В дипломной работе были поставлены и решены следующие задачи:

· даны понятие и функции рынка ценных бумаг;

· дана классификация операций коммерческих банков с ценными бумагами;

· изучена эмиссионная деятельность банков;

· изучена инвестиционная деятельность и особенности формирования портфеля инвестиций;

· исследована посредническая деятельность банков на рынке ценных бумаг;

· проведен анализ деятельности банков на рынке корпоративных ценных бумаг;

· проведен динамический и сравнительный анализ конъюнктуры рынка ценных бумаг и изучена роль коммерческих банков на рынке корпоративных ценных бумаг за 1998-2005 гг.;

· рассчитаны основные показатели о деятельности коммерческих банков на рынке ценных бумаг на начало 2005 г. 

Объектом исследования в данной работе является рынок ценных бумаг.

Предметом исследования являются показатели, характеризующие операции коммерческих банков с корпоративными ценными бумагами.

Информационной базой в работе явились труды российских и зарубежных экономистов в области банковского дела, страхового дела, экономики и статистики; учебные пособия; нормативно-правовые акты и законы, регулирующие рынок ценных бумаг;  официальные данные Центрального банка России о инвестиционной и эмиссионной деятельности коммерческих банков в Российской Федерации за 2003-2005 гг. Кроме того, в работе также применялись различные программные продукты, которые в настоящее время широко используются в банковских подразделениях, прямо или косвенно связанных с аналитической работой, а именно, «Excel», «Word» и др.

В работе использовались экономические и финансовые методы анализа, такие как, графический метод, табличный, индексный анализ, анализ структуры и динамики. 

Структура работы состоит из введения, 2-х глав, заключения и приложений. Она содержит  3 таблицы и 10 рисунков.

ГЛАВА 1. РОЛЬ И ФУНКЦИИ КОММЕРЧЕСКИХ БАНКОВ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ

1.1. Понятие и функции рынка ценных бумаг

Рынок ценных бумаг в России начал свое формирование в первой половине 1991г. после принятия известного Постановления Совета министров РСФСР #9601 от 25 декабря 1990г. "Об утверждении Положения об акционерных обществах". Для этого первого этапа были характерны такие процессы, как появление первых открытых АО, появление государственных облигаций на биржевых торгах, создание сотен бирж, начало функционирования первых инвестиционных компаний и др. К концу этого этапа в основном было закончено формирование первичной нормативной базы развития рынка ценных бумаг. Постановление Совета министров РСФСР #78 от 28 декабря 1991г. "Об утверждении Положения о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР" на пять последующих лет стало основным документом в этой области (за исключением приватизируемых предприятий) .

Основными формальными вехами второго этапа развития PЦБ стали система приватизационного законодательства 1992-1994гг. и создание и развитие организованного рынка государственных ценных бумаг в 1993-1995гг. [10].

Наибольшее влияние на развитие рынка в 1992-1994гг. оказал Указ Президента РФ #721 от 1 июля 1992г. "Об организационных мерах по преобразованию государственных предприятий, добровольных объединений государственных предприятий в акционерные общества". Технология чековой (ваучерной) приватизации стала в свою очередь решающей для развития инфраструктуры рынка ценных бумаг.

По имеющимся оценкам, именно в 1994г. рынок ценных бумаг в России впервые стал оказывать сильнейшее влияние на общеэкономическое и даже политическое развитие страны. Так, расширение рынка государственных краткосрочных бескупонных облигаций (ГКО) в 1994 году позволило в определенной мере уменьшить размер свободных денежных ресурсов, оказывавших негативное воздействие на курс рубля к доллару и на темпы инфляции. Увеличившийся размер сбережений населения вызвал к жизни значительное количество эмитентов, хотя и крайне низкой степени надежности, ориентированных на работу с населением. Также в 1994г. впервые началось использование ценных бумаг для разрешения кризиса неплатежей. 1994 год ознаменовался также осуществлением первых крупных вложений иностранных инвесторов в акции российских приватизированных предприятий.

Таким образом, в 1994г. совпали во времени два качественных сдвига: во-первых, резко увеличилось предложение ценных бумаг вследствие интенсификации эмиссионной деятельности (эмиссия акций приватизированных предприятий, государственных ценных бумаг, а также активизация компаний, аккумулирующих средства населения), и, во-вторых, резко увеличился спрос на инвестиционные ценности (за счет иностранных инвесторов, формирования устойчивого слоя населения, обладающего сбережениями долгосрочного характера, которые могут быть инвестированы в том числе в ценные бумаги, а также притока на рынок средств банков и других финансовых структур в результате снижения прибыльности операций на валютном и кредитном рынках).

Основная цель функционирования рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы сформировать механизм для привлечения в экономику инвестиций путем построения взаимоотношений между теми, кто испытывает потребность в средствах, и теми, кто хочет инвестировать избыточный доход.

В самом общем виде сбережения представляют собой доход за вычетом расходов на потребительские товары.

Инвестиции равняются общему объему производства за вычетом объема произведенных потребительских товаров. По сути, инвестиции и сбережения с разных сторон характеризуют один и тот же процесс – увеличение фических активов общества [15].

Конечно, решения о сбережениях и решения об инвестициях принимаются по разным причинам. Люди делают сбережения, чтобы обеспечить будущее себе и своим детям и чтобы повысить уровень жизни с течением времени. Предприниматели инвестируют деньги, приобретая капитальные активы (здания, заводы, оборудование) в целях производства и в расчете на получение прибыли в будущем. В значительной степени они финансируют приобретение капитальных активов за счет кредитов от населения или банков, а не за счет своих собственных сбережений. Перспективы получения прибыли и соответственно размер частных инвестиций периодически колеблются. Сумма, которую отдельные лица и компании могут отложить на будущее, зависит от размера их дохода. У человека с маленьким доходом есть очень маленькие возможности для того, чтобы делать сбережения, или таких возможностей нет вообще. Чем больше доход, тем больше та его часть дохода, которую можно откладывать на будущее. Сумма, которую предприниматели решают инвестировать, зависит в основном от ожидаемых расходов. Равенство между сбережениями и инвестициями поддерживается необязательно за счет изменений в процентных ставках, как могло бы казаться, а за счет изменений в размере национального дохода.

Соответственно, сбережения могут рассматриваться как добавочный свободный доход, остающийся после оплаты всех обычных расходов. На самом деле, для этих сбережений и существует финансовая система с тем, чтобы повлиять на перераспределение имеющихся финансовых ресурсов.

Современное понимание природы финансовой системы не ограничивается сведением ее к поверхностным формам аккумуляции, распределения и перераспределения финансовых потоков. Финансовая система – это определенное институциональное устройство, обеспечивающее трансформацию сбережений в инвестиции и выбор направлений их последующего использования в производительном секторе экономики.

Распределение ресурсов осуществляют финансовые рынки и финансовые институты, выполняющие различные посреднические услуги [15].

Для современной рыночной экономики финансовый рынок является "нервным центром" экономики.

Это чрезвычайно сложная структура с множеством участников - финансовых посредников, оперирующих с разнообразными финансовыми инструментами и выполняющих широкий набор функций по обслуживанию и управлению экономическими процессами.

Существует несколько способов классификации финансовых рынков: 

· по принципу возвратности (долговые обязательства и рынок собственности); 

· по характеру движения ценных бумаг (первичный и вторичный); 

· по форме организации (организованные и распределенные); 

· по сроку предоставления денег (рынок денег и рынок капиталов). 

Уже из приведенных классификаций становится понятно, что рынок ценных бумаг является важнейшей составной частью финансовых рынков.

Очевидно, что понятие "финансовые рынки" шире, чем понятие "рынки ценных бумаг". Так, например, к финансовым рынкам относятся и прямые банковские кредиты, и внутрифирменные кредиты, и перераспределение финансовых ресурсов через государственные и частные пенсионные системы, и аккумуляция ресурсов в страховом бизнесе.

Рынок ценных бумаг в свою очередь является важной составной частью как денежного рынка, так и рынка капиталов, которые в совокупности составляют финансовый рынок [15].

Цель функционирования рынка ценных бумаг - как и всех финансовых рынков - состоит в том, чтобы обеспечивать наличие механизма для привлечения инвестиций в экономику путем установления необходимых контактов между теми, кто нуждается в средствах, и теми, кто хотел бы инвестировать избыточный доход. При этом очень важно, чтобы рынок ценных бумаг обеспечивал наличие механизма, способствующего эффективной передаче инвестиций (оформленных в виде тех или иных ценных бумаг) из рук в руки, причем такая передача должна иметь юридическую силу.

Рынок ценных бумаг будет выполнять стоящие перед ним задачи постоянного поддержания экономического роста только в том случае, если существует полная свобода передвижения таких инвестиции. Такая свобода называется ликвидностью. Ликвидность может существовать только при условии наличия такого числа покупателей и продавцов, которое будет достаточным для того, чтобы удовлетворять требованиям спроса и предложения, также необходимы торговые системы, которые позволяли бы покупателям и продавцам находить друг друга относительно легко.

Все это должно основываться на информационных потоках приемлемого качества, из которых можно будет узнать о наличии инвестиционных продуктов и о заинтересованных заемщиках и кредиторах. Таким образом, одна из основных ролей рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы обеспечивать точность, правильность и содержательность предоставляемой информации. В принципе все это нацелено на то, чтобы поддерживать уверенность и доверие между заемщиками, кредиторами, инвесторами и общественностью. Следовательно, эта роль будет выполняться только тогда, когда обеспечивается раскрытие необходимой информации: 

· эмитенты будут раскрывать всю важную информацию о себе и своих предприятиях, включая предоставление необходимой финансовой отчетности; 

· инвесторы будут предоставлять информацию о своих сделках, элементах контроля и своей способности выполнять финансовые обязательства; 

· посредники будут предоставлять данные о своей квалификации и финансовых обязательствах, потенциальных конфликтах интересов и сделках от имени своих клиентов; 

· а организаторы торговой системы и регулирующие органы будут обеспечивать соблюдение стандартов дисциплины и надежности, справедливое отношение к участникам и контроль за качеством обеспечения расчетов. 

Последняя ключевая функция рынка ценных бумаг состоит в поставке ценных бумаг для обеспечения процесса продажи и оплаты и, конечно, гарантии юридической правильности операций. Хотя эта область является, вероятно, наименее привлекательной для участников рынка ценных бумаг, все-таки совершенно обоснованно она может считаться и одной из самых важных. И совершенно определенно, это та область, которой уделяется больше всего внимания со стороны регулирующих органов. Следовательно, рынку ценных бумаг требуются системы и процедуры, которые могли бы гарантировать надежность этой последней стадии.

Важнейшую роль в перемещении средств в рамках финансовой системы играют финансовые посредники (институты), которые на финансовом рынке взаимодействуют с хозяйственными субъектами, населением и между собой. По сути, их роль сводится к аккумулированию небольших, часто краткосрочных сбережений многих мелких владельцев (инвесторов) и последующему долгосрочному инвестированию аккумулированных средств.

В мире известны три наиболее общих типа финансовых посредников [10]: 

· депозитного типа (коммерческие банки, сберегательно-кредитные ассоциации, взаимные сберегательные банки, кредитные союзы); 

· контрактно-сберегательного типа (компании по страхованию жизни и имущества, пенсионные фонды); 

· инвестиционного типа (взаимные фонды (или паевые, или открытые инвестиционные), траст-фонды, инвестиционные компании закрытого типа (или закрытые инвестиционные фонды). 

Таким образом, рынок ценных бумаг создает возможности для объединения заемщиков и инвесторов. В результате формируется система, через которую заемщики могут заимствовать средства из большого разнообразия источников, а инвесторы получают большой круг продуктов, в которые они могут вкладывать средства.  Для того, чтобы получить представление о том, что это означает, участники РЦБ, они могут рассматриваться следующим образом (см. рис. 1.1.):







Рис. 1.1. Схема взаимодействия участников рынка ценных бумаг

На рисунке 1.1. предприятия и государство можно рассматривать как первоочередных заемщиков, а финансовые учреждения (институты) и физических лиц - как основных поставщиков капитала.

Одна из основных выгод этой системы состоит в том, что заемщики могут заимствовать значительно большие суммы, чем раньше, и кредитование может осуществляться за счет объединения инвестиционных ресурсов различных инвесторов.

1.2. Ценные бумаги и их классификация

Ценные бумаги могут быть классифицированы по нескольким различным признакам. Один из таких признаков – порядок подтверждения прав владельца ценной бумаги. В соответствии с ним ценные бумаги могут быть трех видов [10]:

1. Ценные бумаги на предъявителя. Это ценные бумаги, на которых не указано имя владельца. Чаще всего выпускаются маленьким номиналом и предназначены для инвестиций широких кругов населения. Их главной отличительной особенностью является свободный переход из рук в руки, что дает возможность иметь неограниченный вторичный рынок. В России в связи с особенностями законодательства, запрещавшего до последнего времени эмиссию предъявительских акций, ценные бумаги на предъявителя не получили распространения (в настоящее время эмиссия акций на предъявителя возможна, но только в соответствии с нормативом по отношению к размеру уставного капитала, установленному Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг). Лишь некоторые разновидности ценных бумаг (например, облигации) могут иметь предъявительскую форму, которая, все равно применяется очень редко. Для подтверждения прав владельца на них необходимо и достаточно предъявить ценную бумагу. Такие бумаги распространены в некоторых западных странах, в первую очередь в Германии, а также в США;

2. Именные ценные бумаги. Права владельца на такую ценную бумагу должны быть подтверждены внесением имени владельца в текст самой бумаги (или сертификата, ее заменяющего) и в реестр, ведущийся эмитентом. Такие ценные бумаги могут продаваться на вторичном рынке, но для регистрации перехода права собственности необходима регистрация проводимых сделок в реестре, что затрудняет оборот именных ценных бумаг по сравнению с предъявительскими. Большинство ценных бумаг, имеющих хождение в России, являются именными;

3. Ордерные ценные бумаги. Права владельцев ордерных подтверждаются передаточными записями в тексте бумаги и предъявлением самой бумаги. К этой категории относятся в первую очередь векселя и чеки.

Другая важная классификация ценных бумаг – деление их на долговые, представляющие из себя долговые обязательства эмитента (облигации, векселя, депозитные и сберегательные сертификаты и т.д.), и недолговые (акции, опционы).

По срокам ценные бумаги обычно делятся на краткосрочные (по общепринятой на западных рынках классификации к ним относятся ценные бумаги со сроком погашения или реализации заложенных в ценных бумагах прав до года), среднесрочные (от года до пяти лет), долгосрочные (свыше пяти лет), бессрочные (например, акции) и сроком по предъявлении. 

По статусу эмитента ценных бумаг выделяют государственные бумаги федеральных органов власти, государственные ценные бумаги муниципальных органов, корпоративные ценные бумаги, ценные бумаги физических лиц (векселя, чеки, опционы и т.д.) и ценные бумаги иностранных эмитентов. Также по статусу эмитента ценные бумаги делятся на банковские (депозитарные и сберегательные сертификаты) и небанковские.

Кроме того, ценные бумаги могут быть подразделены на первичные, дающие право на доход или долю в капитале, и вторичные (производные), дающие право на приобретение или продажу первичных бумаг, например опционы, приватизационные чеки (ваучеры). Основные ценные бумаги дают основное имущественное право или требование, тогда как вспомогательные дают какое-либо дополнительное право. Например, отрывные купоны к облигациям дают право на получение дохода и иногда являются самостоятельной ценной бумагой на предъявителя, даже если облигация именная.

Фондовыми называют бумаги, имеющие хождение на фондовой бирже, то есть акции, облигации, опционы [7]. Коммерческие ценные бумаги обслуживают процесс товарооборота и различные имущественные сделки, к ним относятся векселя, коносаменты.

Ценная бумага представляет собой денежный документ, удостоверяющий право владения или отношения займа и определяющий взаимоотношения между лицом, выпустившим этот документ, и их владельцем. Ценные бумаги предусматривают выплату дохода в виде дивиденда или процента, а также возможность передачи денежных и иных прав, вытекающих из этих документов, другим лицам. Наиболее распространены акции и облигации [21, 4].

Акция – ценная бумага, которая свидетельствует о внесении пая в капитал акционерного общества и дает ее владельцу право:

· на получение определенного дохода, который называется дивидендом; 

· голоса при решении дел общества;

· на получение части имущества компании при ее ликвидации;

· на инспекцию за производственно-финансовым состоянием фирмы;

· на преимущественное приобретение новых выпусков акций.

Срок обращения акций не ограничен, данная ценная бумага может быть погашена только по решению собрания акционеров акционерного общества или при его ликвидации. Акция является предметом купли-продажи на рынке ценных бумаг [15].

В практике современных развитых рынков акции не составляют большинства ценных бумаг, находящихся в обороте. В России из-за замедленного развития других секторов фондового рынка и массовой приватизации, в результате которой большое количество государственных предприятий были преобразованы в акционерные общества, акции в течение длительного времени занимали главенствующее место на рынке ценных бумаг по количеству обращающихся ценных бумаг [21]. 

Практика привлечения финансовых ресурсов в акционерные общества выработала большое количество разновидностей акций, которые удовлетворяют самым различным запросам инвесторов. Однако следует иметь в виду, что покупка любой акции есть внесение средств в основной капитал предприятия и связана с риском убытков в результате неэффективной деятельности акционерного общества или даже полной потере средств в результате его банкротства (акции не возвращаются их можно только продать).

Наиболее распространены обыкновенные и привилегированные акции. Обыкновенная акция дает право владельцу на один голос на собрании акционеров – высшем исполнительном органе акционерного общества и право на получение части прибыли, соответствующей доле уставного капитала, приходящейся на эту акцию. Таким образом, владение акцией дает возможность оказывать влияние на принятие управленческих решений, что является основой демократизма в рыночной экономике, так как решения принимаются большинством голосов по принципу: одна акция – один голос.

Это важнейшее свойство акционерного капитала порождает стремление завладеть контрольным пакетом акций предприятия, дающим возможность установить полный контроль над принятием управленческих решений. Чисто арифметически контрольным будет считаться любой пакет акций, объединяющий более чем 50% голосующих акций предприятия. Но на практике у крупных акционерных обществ велико распыление акций; большинство инвесторов приобретают акции из-за ожидаемых дивидендов и не участвуют в управлении акционерным обществом. В такой ситуации контроль над предприятием дает пакет, обеспечивающий большинство голосов на собрании акционеров, а для этого часто достаточно 5 – 30 % голосующих акций.

Привилегированные акции не дают права голоса, но зато гарантируют доход независимо от финансовых результатов деятельности акционерного общества. Размер этого дохода оговаривается при эмиссии и может быть только увеличен, например, часто предусматривается, что дивиденд по привилегированным акциям не должен быть меньше чем по обыкновенным.

Рассматривая процесс купли-продажи акций, следует иметь в виду, что существует несколько различных и обычно неравных оценок стоимости акции («цены»).

Номинальная цена показывает, какая часть стоимости уставного капитала в абсолютном выражении приходится на данную акцию. Сверх этого по номинальной стоимости можно получить лишь минимум информации, а именно: если номинал обыкновенной акции  поделить на размер уставного капитала предприятия, уменьшенного на объем эмитированных привилегированных акций, то получиться минимальная доля голосов, приходящуюся на данную акцию на собрании акционеров, и доля прибыли, которая будет выплачена на эту акцию из общей суммы, направленной на дивиденды по обыкновенным акциям. Однако для определения этих долей вполне достаточно знать размер уставного капитала, сформированного из обыкновенных акций, и количество акций, выпущенных в обращение, номинал играет в этой ситуации роль избыточной информации. Следовательно, в практической деятельности на рынке ценных бумаг можно вообще не интересоваться номинальной стоимостью. Поэтому в некоторых странах акции выпускаются без указания номинала.

 Для определения рыночной стоимости акции более важно определить, сколько в стоимостном выражении приходится на одну акцию чистых активов предприятия. Этот показатель определяется по балансу и называется балансовой стоимостью (ценой) акции. Безусловно, оценка стоимости ценной бумаги в виде балансовой цены имеет большую практическую значимость, чем номинал, так как в отличие от него она основывается на показателях текущего состояния активов предприятия и зависит от эффективности его деятельности [7].

Но более важной для практического использования является ликвидационная цена акции, которая равна сумме, приходящейся на данную акцию в случае продажи имущества предприятия при его ликвидации. Эта сумма может существенно отличаться от балансовой цены и в меньшую, и в большую стороны. 

Но самой важной для инвестора является курсовая или рыночная цена ценной бумаги, которая складывается при вторичном обращении под воздействием рыночных факторов. Приобретая акцию, инвестор платит за нее не номинал, а рыночную цену. Так как акция не дает права выделения доли из имущества предприятия ни в стоимостном, ни в натуральном выражении, то ее цена не равна стоимости этой доли. В действительности курсовая стоимость определяется оценкой инвестором приобретаемых прав на получение дохода в акционерном обществе и права голоса на собрании акционеров, а также перспективами роста курсовой стоимости, причем для абсолютного большинства потенциальных покупателей акций право на доход и перспективы роста рынка является приоритетными. Кроме того, покупка акции для инвестора является своеобразной альтернативой вложения денежных средств, что дает сравнимость дивиденда и процента по вкладам, поэтому ставка процента – один из факторов, определяющих курс акций.     

 Облигация есть обязательство эмитента выплатить в определенные сроки владельцу этой ценной бумаги некоторые суммы денежных средств (купонные платежи и номинальную стоимость при погашении). Благодаря своему долговому характеру облигации более надежные вложения, чем акции; будучи аналогом кредита, они являются «старшими» бумагами по отношению к акциям, то есть дают преимущественное право при выплате дохода или возвращении вложенных средств в случае банкротства или ликвидации эмитента.

Более высокая надежность облигаций обеспечивает им популярность среди инвесторов, и именно на облигации приходится более 2/3 оборота большинства крупнейших фондовых рынков мира. Можно выделить 6 основных признаков, по которым классифицируются облигации [17]:

Статус эмитента. Облигации могут быть выпущены как государственными органами (федеральными или местными), так и частными компаниями. По статусу эмитента в отдельную категорию иногда выделяют иностранных эмитентов облигаций, которые также подразделяются на частные компании и государственные органы.

Цель выпуска облигаций. Облигации выпускают для финансирования инвестиционных проектов и для рефинансирования задолженности эмитента. К последней цели прибегают государственные органы. Такой способ обслуживания государственного долга очень популярен во многих странах, в том числе и в России.

Срок обращения облигаций. Корпоративные облигации могут выпускаться сроком на 1 год и более. Принято различать краткосрочные (от 1 до 3 лет), среднесрочные (от 3 до 10 лет), долгосрочные (от 10 до 30 лет) и сверхдолгосрочные (более 30 лет и без ограничения срока) облигации. Классификация по срокам обращения государственных облигаций в целом совпадает с классификацией корпоративных бумаг с одной поправкой: госорганы вправе эмитировать краткосрочные облигации со сроком обращения менее года.

Способ выплаты дохода. Обычно доход по облигации выплачивается в виде процентов к ее номинальной стоимости, причем частота выплат может колебаться от 1 до 4 раз в год. Доход выплачивается после предъявления эмитенту-заемщику купона, вырезаемого из специального листа, представляющего либо одно целое с бланком облигации, либо прилагающееся к ней. 

Нестабильность денежного рынка сильно повлияла на размер ставки купонного дохода. На Западе редко применяется купон с фиксированной ставкой дохода, чаще эмитируются облигации или с равномерно возрастающей ставкой дохода, или с плавающей ставкой, которая изменяется в зависимости то каких-либо внешних факторов (например, от ставки банковского процента). 

Доход по облигации может быть выплачен не только в виде оплаты купона, но и в форме скидки в цене (дисконта). Доход по облигациям с дисконтом выплачивается единовременно – в момент погашения облигации.  

Облигации могут быть обеспечены имущественным залогом, залогом в форме будущих поступлений от хозяйственной деятельности или определенными гарантийными обязательствами. Обычно облигации погашаются в определенный срок по заранее оговоренной цене. Однако часто, чтобы повысить инвестиционную привлекательность этих ценных бумаг, эмитент идет на различные специальные мероприятия.

Облигация, как и акция, имеет несколько цен: номинальную цену, цену продажи, цену выкупа (погашения) и курсовую цену.

Опцион – это обязательство, оформленное в виде ценной бумаги, передающие право на покупку или продажу другой ценной бумаги по определенной цене до или на определенную будущую дату.

Опционы дают возможность, во-первых, для развития спекулятивных операций, что весьма важно для увеличения ликвидности рынка ценных бумаг, а во-вторых, для страхования неблагоприятного изменения курса. 

Опцион имеет цену (опционная премия), являющаяся платой покупателя продавцу за риск потерь, которые может понести продавец опциона. С другой стороны, опционная премия – максимально возможная величина потерь покупателя опциона. Если конъюнктура рынка сложиться неблагоприятно для покупателя, он просто не реализует право, заложенное в опционе, и цена опциона станет чистым доходом продавца.

Варрант – ценная бумага, дающая право на покупку других ценных бумаг при их первичном размещении по определенной цене и продаваемая эмитентом этих ценных бумаг.

Очевидно, что варрант является разновидностью опциона, эмитируемой с соблюдением следующих условий: 1) эмитент варранта и ценной бумаги, право на покупку которой он дает, - одно и то же юридическое лицо; 2) варрант- это всегда опцион на покупку; 3) варрант дает право на покупку ценных бумаг при их первичном размещении.

Депозитные и сберегательные сертификаты – это свидетельства банков о внесении средств, дающие право на получение вклада и оговоренных процентов. Фактически депозитные и сберегательные сертификаты – это разновидность срочных вкладов банка, которые могут быть перепроданы. Являясь ценными бумагами, депозитные и сберегательные сертификаты продаются на фондовых биржах.

Вексель – это долговое обязательство, составленное по установленной законом форме и дающее его владельцу безусловное право требовать оговоренную сумму по истечении указанного срока.

По российскому законодательству, которое базируется на Едином вексельном законе, утвержденном на Женевской конвенции 1930 года, по срокам платежа векселя могут быть: 

· оплачиваемые по предъявлении;

· оплачиваемые через какой-то срок от времени предъявления или от времени составления;

· оплачиваемые на определенную дату.

В классическом варианте вексель выступает как документальное оформление товарного кредита и именно в этом качестве используется в расчетах [21, 16]. 

Отечественная же практика выявила два основных пути использования векселей в России. Во-первых, процентные векселя используются, как депозитные сертификаты, для оптимизации налогов при кредитно-депозитных операциях. Во-вторых, векселя весьма успешно применяются в расчетах как суррогат денег. Данная функция векселей была порождена кризисом неплатежей в российской экономике, размеры которых достигли сумм, сопоставимых с ВВП.

Депозитарное свидетельство (расписка) – ценная бумага, удостоверяющая права ее владельцев на определенную долю в пуле ценных бумаг, хранящихся в депозитарии. 

Депозитарные расписки получили распространение на всех развитых фондовых рынках в связи с удобством вывода с их помощью на рынок ценных бумаг иностранных эмитентов. Схема такова: некая структура – резидент страны, где выпускаются депозитарные расписки (часто это авторитетный банк, например Bank of New York) или ее дочерняя организация, зарегистрированная в стране эмитента ценных бумаг, на которые выкупаются расписки, - депонирует пакет ценных бумаг иностранного эмитента в депозитарии. После этого регистрируется выпуск депозитарных расписок по установленным правилам (обычно необходима проверка финансового состояния эмитента базовых ценных бумаг). Депозитарные расписки выступают «внутренними» ценными бумагами для страны, где они эмитированы, что существенно упрощает процедуру их покупки для рядового инвестора.

Депозитарные расписки являются оптимальным способом выхода российских ценных бумаг на мировые рынки, в первую очередь на самый емкий рынок капиталов – американский. 

1.3. Операции коммерческих банков на рынке ценных бумаг

Все операции коммерческих банков, осуществляемых на рынке ценных бумаг делятся на эмиссионные, инвестиционные и посреднические. В соответствии с ними представлены и три категории участников рынка ценных бумаг, а особенности налогообложения налогом на прибыль для трех категорий участников рынка ценных бумаг: для эмитентов, для инвесторов и для профессиональных участников представлены в Приложении 3.

1.3.1. Эмиссионные операции банка 

  Эмиссия – выпуск в обращение денег и ценных бумаг. Сущность её заключается в государственной регистрации ценных бумаг, выпускаемых в обращение, для создания гарантии ответственности за принятые обязательства перед владельцами ценных бумаг [7].

Под регистрирующими органами понимаются Департамент лицензирования деятельности и финансового оздоровления кредитных организаций Банка России и территориальные учреждения Банка России (Главные управления, Национальные банки).

Регистрирующий орган несет ответственность только за полноту информации, содержащейся в документах, представленных для государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг.

Целью эмиссионных операций является:

- формирование и увеличение капитала;

- привлечение средств для активных операций и инвестиций;

- участие в уставном капитале с целью контроля над собственностью.

   Важным требованием к эмиссии ценных бумаг является необходимость раскрытия информации о них и о финансово-хозяйственной деятельности эмитента.

Формы раскрытия информации:

- составление ежеквартальных отчетов по ценным бумагам ( данные об эмитенте, о его финансово-хозяйственной деятельности, о видах бумаг и доходах по ним и т.п.)

- сообщения об изменениях в положении эмитента и о сосредоточении в руках владельца более 20 % любого вида эмиссионных ценных бумаг.

Процедура эмиссии ценных бумаг, если иное не предусмотрено законодательством Российской Федерации, включает следующие этапы:

· принятие решения о размещении ценных бумаг;

· решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг утверждается советом директоров (наблюдательным советом) кредитной организации - эмитента на основании решения об их размещении. При назначении Банком России в кредитную организацию - эмитент временной администрации по управлению кредитной организацией утверждается органом, принявшим решение об их размещении с соблюдением требования о согласовании в порядке, предусмотренном пунктом 10.3 Инструкции 102 И от 22 июля 2002 г. 

Под решением о размещении ценных бумаг понимается одно из следующих решений [6]:

- решение о создании кредитной организации путем учреждения или реорганизации;

- решение об увеличении уставного капитала путем размещения дополнительных акций;

- решение об увеличении уставного капитала путем увеличения номинальной стоимости акций;

- решение о размещении ценных бумаг путем конвертации в них конвертируемых ценных бумаг другого вида, категории (другого типа);

- решение об уменьшении уставного капитала путем уменьшения номинальной стоимости акций;

- решение о внесении изменений в устав кредитной организации - эмитента, касающихся предоставляемых по привилегированным акциям этого типа прав;

- решение о консолидации акций;

- решение о дроблении акций;

- решение о размещении облигаций;

- решение о размещении опционов.

       Должно содержать следующие реквизиты:

- количество размещаемых ценных бумаг;

- способ размещения (при размещении ценных бумаг путем закрытой подписки указывается круг лиц, среди которых будет производиться размещение);

- цена размещения ценных бумаг или порядок ее определения, в том числе цена размещения или порядок определения цены размещения ценных бумаг акционерам, имеющим преимущественное право приобретения размещаемых ценных бумаг (при размещении путем подписки);

- форма оплаты ценных бумаг (при размещении путем подписки);

- перечень имущества, которым могут оплачиваться размещаемые путем подписки дополнительные акции, и наименование независимого оценщика (перечень возможных независимых оценщиков), привлекаемого (которые могут быть привлечены) для определения рыночной стоимости такого имущества (при оплате акций неденежными средствами);

иные условия в соответствии с законодательством.

2) утверждение решения о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг;

Проспект ценных бумаг утверждается советом директоров (наблюдательным советом) кредитной организации - эмитента.

(п. 12.1 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

Проспект эмиссии должен быть заверен независимой аудиторской фирмой в следующих случаях:

- при выпуске акций, связанном с увеличением уставного капитала кредитной организации; (в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

- при выпуске облигаций.

Подписан должен быть лицом, осуществляющим функции единоличного исполнительного органа кредитной организации - эмитента, его главным бухгалтером (иным лицом, выполняющим его функции), подтверждающими тем самым достоверность и полноту всей информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг.

При государственной регистрации на каждом экземпляре проспекта ценных бумаг делается отметка о его государственной регистрации и указывается присвоенный выпуску (дополнительному выпуску) ценных бумаг индивидуальный государственный регистрационный номер. (п. 12.6 введен Указанием ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

В случае регистрации кредитная организация - эмитент обязана обеспечить доступ к информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг, любым заинтересованным в этом лицам независимо от целей получения этой информации. (п. 14.1 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

Кредитные организации раскрывают информацию в порядке, установленном Положением "О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг", утвержденном Постановлением ФКЦБ РФ от 02.07.2003 N 03-32/пс.

государственную регистрацию выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг;                                       

При государственной регистрации выпуска ценных бумаг кредитной организации - эмитента ему присваивается индивидуальный государственный регистрационный номер. Для дополнительного выпуска ценных бумаг кредитной организации - эмитента ему присваивается индивидуальный государственный регистрационный номер, состоящий из индивидуального государственного регистрационного номера, присвоенного выпуску ценных бумаг, и индивидуального номера (кода) этого дополнительного выпуска ценных бумаг.

Документы на государственную регистрацию выпуска ценных бумаг должны быть представлены не позднее трех месяцев с даты утверждения решения об их выпуске. (п. 13.7 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

Срок рассмотрения регистрационных документов не должен превышать 30 календарных дней с даты поступления в регистрирующий орган. (в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

Регистрирующий орган вправе провести проверку достоверности сведений, содержащихся в документах, представленных кредитной организацией - эмитентом для государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг. В этом случае течение срока может быть приостановлено на время проведения проверки, но не более чем на 30 календарных дней. (п. 1.7 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

Кредитная организация может выпускать ценные бумаги именные и на предъявителя. Именные ценные бумаги кредитной организации могут выпускаться только в бездокументарной форме, за исключением случаев, предусмотренных федеральными законами. Ценные бумаги кредитной организации на предъявителя могут выпускаться только в документарной форме. (п. 1.3 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

4) размещение ценных бумаг;

Количество размещаемых ценных бумаг не должно превышать числа (в штуках), указанного в решении о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг. (п. 15.6 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

В процессе размещения может быть размещено меньшее количество ценных бумаг по сравнению с тем, которое предполагалось и было указано в регистрационных документах выпуска (в штуках).

Решением о выпуске акций или облигаций, размещаемых путем подписки, может быть определена доля акций или облигаций, при неразмещении которой эмиссия акций (облигаций) этого выпуска считается несостоявшейся. Такая доля в случае ее установления не должна быть ниже 75% акций (облигаций) выпуска.

При размещении ценных бумаг кредитной организации - эмитента путем открытой подписки запрещается закладывать преимущество при приобретении ценных бумаг одним потенциальным владельцам перед другими, за исключением следующих случаев:

- при предоставлении акционерам кредитных организаций - эмитентов, созданных в форме акционерных обществ, преимущественного права выкупа новой эмиссии ценных бумаг в количестве, пропорциональном числу принадлежащих им акций в момент принятия решения об эмиссии;

- при введении кредитной организацией - эмитентом ограничений на приобретение ценных бумаг нерезидентами. (п. 15.2 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

5) государственную регистрацию отчета об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг.

Не позднее 30 календарных дней после завершения размещения ценных бумаг кредитная организация - эмитент обязана представить в регистрирующий орган отчет об итогах выпуска (дополнительного выпуска) ценных бумаг.

Отчет о первом выпуске акций при учреждении кредитной организации - эмитента представляется в регистрирующий орган одновременно с представлением документов на получение лицензии на осуществление банковских операций.

Отчет о первом выпуске акций при реорганизации кредитной организации - эмитента (о выпуске акций при реорганизации в форме присоединения) представляется в регистрирующий орган одновременно с представлением документов на регистрацию выпуска ценных бумаг.

(п. 16.1 в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

       Отчет об итогах выпуска представляется в Департамент лицензирования деятельности и финансового оздоровления кредитных организаций Банка России в двух экземплярах, в территориальные учреждения Банка России - в трех экземплярах. Срок рассмотрения  отчета об итогах выпуска не может превышать двух недель.

В течение срока размещения ценных бумаг может быть размещено меньшее количество ценных бумаг, чем предусмотрено решением об их выпуске. Регистрация итогов выпуска в этом случае осуществляется в объеме фактически размещенных ценных бумаг. Неразмещенные ценные бумаги подлежат погашению.

В случае, если отчет об итогах выпуска ценных бумаг зарегистрирован, кредитная организация - эмитент публикует итоги выпуска в печатном органе, где предварительно было опубликовано сообщение о выпуске, с указанием данных, которые кредитная организация считает целесообразным довести до сведения общественности, а также с указанием способа и места, где желающие могут ознакомиться с полным отчетом об итогах выпуска.

Основания для приостановления эмиссии ценных бумаг и признания выпуска несостоявшимся

   Регистрирующий орган вправе приостановить эмиссию ценных бумаг кредитной организации в случаях:

- нарушения эмитентом в ходе эмиссии ценных бумаг требований законодательства Российской Федерации, настоящей Инструкции, а также условий размещения, установленных в решении о выпуске и (или) проспекте ценных бумаг;

(в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

- обнаружения в документах, на основании которых был зарегистрирован выпуск ценных бумаг, недостоверной информации;

- наличия нарушения порядка ведения реестра владельцев именных ценных бумаг, в т.ч. повлекших приостановление действия или аннулирование лицензии у регистратора, осуществляющего ведение реестра владельцев именных ценных бумаг соответствующей кредитной организации - эмитента;

- в иных случаях, предусмотренных законодательством Российской Федерации о ценных бумагах.

Уведомление о приостановлении эмиссии ценных бумаг осуществляется в срок не позднее следующего дня после даты принятия решения о приостановлении эмиссии ценных бумаг по телефону, факсу, с использованием иных средств электронной связи (предварительное уведомление) с обязательным направлением письменного подтверждения в срок не позднее трех дней с даты принятия такого решения (последующее уведомление).

Не позднее 7 календарных дней с даты принятия решения о приостановлении эмиссии ценных бумаг регистрирующий орган направляет копию уведомления об этом в федеральный орган исполнительной власти по рынку ценных бумаг (региональное отделение федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг).

(в ред. Указания ЦБ РФ от 03.06.2003 N 1288-У)

Информация о факте приостановления эмиссии ценных бумаг не позднее 5 календарных дней с даты принятия решения о приостановлении эмиссии ценных бумаг раскрывается регистрирующим органом в средствах массовой информации.

Эмиссия ценных бумаг может быть приостановлена только в пределах срока размещения ценных бумаг, а выпуск ценных бумаг может быть признан несостоявшимся регистрирующим органом на любом этапе процедуры эмиссии ценных бумаг до даты регистрации отчета об итогах выпуска этих ценных бумаг.

Эмиссионные консорциумы и синдикаты.

Эмиссией ценных бумаг эмитента за рубежом обычно содействует инвестиционный банк. Как правило, инвестиционный банк не подписывается на весь выпуск, а привлекает к подписке другие компании, образуя эмиссионный синдикат андеррайтеров. При этом он предлагает другим участникам синдиката подписаться на часть выпуска в обмен на заранее определенную часть комиссионных. 

Инвестиционный банк, создавший синдикат, называется лид-менеджером, или ведущим менеджером (lead manager). Если таких лид-менеджеров несколько, то они образуют так называемую группу ко-лид-менеджеров. 

Инвестиционный банк, работающий непосредственно с компанией-эмитентом и отвечающий за ведение дел внутри синдиката, а также за окончательную выплату средств от имени синдиката, называют букраннером (bookrunner) эмиссии, или распорядителем книги.

Порядок взаимодействия инвестиционных банков в рамках консорциума (синдиката) определяется многосторонним соглашением. Это соглашение устанавливает цели консорциума (синдиката), состав его участников, руководство консорциума (синдиката), порядок распределения прибылей и убытков, ответственность участников консорциума (синдиката) и продолжительность его действия. Цели консорциума (синдиката) включают в себя не только выпуск и первичное размещение ценных бумаг, но и введение их в биржевой оборот, поддержание их курса и т.д. порядок взаимодействия эмитента и консорциума (синдиката) определяется соглашением между эмитентом и головным институтом временного объединения. После достижения целей, установленных консорциальным соглашением, консорциум (синдикат) распускается. Однако если в консорциальном соглашении имеются долгосрочные цели, роспуск консорциума может быть не обязательным.

Функции консорциумов.

1. консорциум (синдикат) может прилагать все усилия по продаже ценных бумаг от имени эмитента сторонним инвесторам без принятия на себя обязательств по выкупу недораспространенной части выпуска. В этом случае эмитент получает стоимость ценных бумаг по мере их оплаты инвесторами.  

2. консорциум (синдикат) обязуется за свой счет выкупить неразмещенные ценные бумаги в течение оговоренного срока. 

3. консорциум (синдикат) выкупает за свой счет всю эмиссию по фиксированной цене. Выкупленные ценные бумаги банки – участники консорциума перепродают сторонним инвесторам.

Во всех указанных случаях деятельность консорциума (синдиката) регулируется, с одной стороны, многосторонним соглашением между банками – членами консорциума (синдиката), с другой – соглашением между эмитентом ценных бумаг и головным инвестиционным институтом временного объединения. 

1.3.2. Инвестиционные операции  банков

   Под инвестициями понимается долгосрочное вложение средств в промышленность, сельское хозяйство и другие отрасли экономики внутри страны и за границей в целях получения прибыли [6].

В нашей стране согласно законодательству под инвестициями понимаются денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, кредиты, драгоценные металлы и любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения доходов (прибыли).

   Так как под инвестициями банков обычно понимаются вложения денежных средств на срок в целях получения доходов или прибыли, то с этой точки зрения практически все активные операции банков можно рассматривать в качестве инвестиций. В этой связи, чтобы избежать путаницы в терминах, под инвестиционными банковскими операциями понимаются те из них, в которых банки выступают в роли «инициаторов вложения средств» (в отличии от кредитных операций, где инициатива в получении средств исходит со стороны заемщика). 

В некоторых случаях инвестиции подлежат обязательному страхованию, что является гарантией их сохранения. Законодательством, действующем в России, гарантируется защита инвестиций.

Банковские инвестиции подразделяются на [27]: 

- инвестиции по регионам;

- инвестиции по объектам;

- инвестиции по срокам;

- инвестиции по целям;

- инвестиции по отраслям;

- инвестиции по рискам.

   При инвестиционных операциях банк является одним из множества кредиторов, в то время как при кредитных операциях банк обычно, хотя далеко не всегда, выступает в роли единственного кредитора.

Основное содержание инвестиционной политики банка составляет определение круга ценных бумаг, наиболее пригодных для вложения средств, оптимизация структуры портфеля инвестиций на каждый конкретный период времени.

   Вкладывая свои сбережения в ценные бумаги, можно увеличить доходы и при этом уменьшить свой риск. С этой целью следует вкладывать деньги в ценные бумаги эмитентов, представляющие различные отрасли производства.

 Инвестиционный портфель, или портфель инвестиций – совокупность средств, вложенных в ценные бумаги сторонних юридических лиц и приобретенных банком, а также размещенных в виде срочных вкладов иных банковских или кредитно-финансовых учреждений, включая средства в иностранной валюте и вложения в иностранные ценные бумаги. 

Смысл портфеля: улучшить условия инвестирования, придав совокупности ценных бумаг такие инвестиционные характеристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной бумаги и возможны только при их комбинации. 

Наиболее распространенным принципом управления инвестиционным портфелем предприятий и банков является принцип ступенчатости погашения ценных бумаг, позволяющий поступающие от погашения или реализации ценных бумаг средства реинвестировать в ценные бумаги с максимальным сроком погашения.

   При этом часть банков, главным образом средних и мелких, осуществляет инвестиционные операции, не руководствуясь каким-либо заранее составленным и одобренным планом. Есть банки, где служащие, занимающиеся инвестиционной деятельностью, руководствуются официально утвержденными руководством банка установками в отношении инвестиционной политики. При этом совет банка по крайней мере один раз в год вносит в ней определенные изменения с учетом складывающийся конъюнктуры рынка.

   Общепринято, что по мере снижения рисков, которые несет в себе данная ценная бумага  растет её ликвидность и падает доходность. Безусловно, это правило проявляется лишь при усреднении большинства случаев, но оно позволяет создать шкалу изменения инвестиционных качеств по видам ценных бумаг, позволяющую инвестору упорядочить свое понимание соотношений между ценными бумагами.

Принятие инвестиционных решений, а так же выбор объекта инвестирования, в современных условиях определяется с учетом таких факторов, как инфляция  и ожидание роста цен на производственные ресурсы.

Очевидно, что большинству инвестиционных целей коммерческого банка соответствуют инвестиции в так называемые долговые инструменты. Долговые ценные бумаги как вложение в невещественный актив представляют собой средства, данные в долг в обмен на право получения дохода в виде процента, и обязанность заемщика  вернуть сумму долга в указанное время. По сути, покупку долговой ценной бумаги можно охарактеризовать как заключение кредитного договора, но в отличии от последнего ценная бумага обладает рядом преимуществ, одно из которых – ликвидность. 

В современных условиях в России наиболее реальными являются трастовые услуги, оказываемые по операциям с ценными бумагами, так называемые агентские услуги.

Траст – это операции по управлению средствами, в частности ценными бумагами, клиента, осуществляемых от своего имени и по поручению клиента на основании договора с ним. Трастовые ( доверительные) операции являются относительно новыми для нашей банковской практики.

К ним можно отнести:

- управление активами – проведение операций с ценными бумагами, осуществление инвестиций по поручению клиента, например, куплю-продажу бумаг, формирование портфеля;

- услуги по первичному размещению ценных бумаг;

- размещение акций на финансовых рынках (эмиссия);

- ведение реестра акционеров; 

- выплата ежегодного дохода акционерам.

   Причина заинтересованности банков  в развитии трастовых услуг вполне ясна. Таким образом банки стремятся привлечь максимально большое количество ресурсов, причем с незначительными издержками. Формируя портфель ценных бумаг и в дальнейшем управляя ими, банки получают доступ к управлению фирмой; за оказываемые услуги банк получает комиссионное вознаграждение, которое является одной из статей доходов банка.

Обязательным элементом политики трастовых подразделений является четкое обоснование клиентам управленческой стратегии. Наивно полагать, что клиент будет довольствоваться успокоительными завереньями банка о стабильности  своей работы, приверженности лучшим традициям банковской деятельности. Получая информацию по разным каналам, клиент будет требовать от управляющего трастом максимально эффективных управленческих решений.

Объектами инвестиционной деятельности в России являются:

- создаваемые и модернизируемые основные фонды и оборотные средства во всех отраслях хозяйства;

- ценные бумаги;

- целевые денежные вклады;

- научно-техническая продукция и другая собственность;  

- имущественные права и права на интеллектуальную собственность.   

1.3.3. Посреднические операции банков

Виды профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг

Брокерская деятельность признается деятельность по совершению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами от имени и за счет клиента (в том числе эмитента эмиссионных ценных бумаг при их размещении) или от своего имени и за счет клиента на основании возмездных договоров с клиентом [21].

Правоотношения брокера как поверенного или комиссионера и клиента регулируются гражданским законодательством Российской Федерации. В случае, если брокер действует в качестве комиссионера, договор комиссии может предусматривать обязательство хранить денежные средства, предназначенные для инвестирования в ценные бумаги или полученные в результате продажи ценных бумаг, у брокера на забалансовых счетах и право их использования брокером до момента возврата этих денежных средств клиенту в соответствии с условиями договора.

Брокер должен выполнять поручения клиентов добросовестно и в порядке их поступления, если иное не предусматривается договором с клиентом или его поручением. Сделки, осуществляемые по поручению клиентов, во всех случаях подлежат приоритетному исполнению по сравнению с дилерскими операциями самого брокера при совмещении им деятельности брокера и дилера.

Часть прибыли, полученной от использования указанных средств и остающейся в распоряжении брокера, в соответствии с договором перечисляется клиенту. При этом брокер не вправе гарантировать или давать обещания клиенту в отношении доходов от инвестирования хранимых им денежных средств.

В этом отличие действий брокера от депозитных операций банков и прочих инвестиционных посредников. Только банк, принимая денежные средства во вклад, имеет право (и обязанность) обеспечить по ним доходность в виде процента. Инвестирование средств банк производит сам и от своего имени. Брокер может только хранить денежные средства, но инвестиционную тактику определяет сам клиент (или его доверительный управляющий). 

   Помимо перечисленных функций, брокер может выполнять и другие услуги на РЦБ.

Появление электронной брокерской деятельности – логическое продолжение внедрения электронной биржевой торговли. На некоторых ведущих площадках мира сами брокеры уже давно заключают сделки не традиционным способом – голосом, а посредством компьютеров. Поэтому возникла идея – самого брокера тоже сделать электронным. Процесс от подачи заявки до заключения сделки сократился до нескольких секунд. Бурному развитию электронного брокерского обслуживания способствовал бум в области телекоммуникаций. Связь становится быстрее, надежнее и дешевле. Уменьшились и расходы брокеров, что положительно сказалось на привлечении клиентов [20]. 

Схема работы трейдера представлена на рисунках 1.2., 1.3
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Рис. 1.2. Схема осуществления торговых операций через Интернет
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Рис. 1.3. Схема работы Интернет-брокера с несколькими клиентами

В реальности у брокера не один клиент, а несколько (см. рис. 1.3.). Но даже если их заявки – встречные, то они удовлетворяются не у брокера (брокер не организатор торговли), а отправляются в торговую систему, и судьба каждой из заявок различна.

Таким образом, электронные торговые системы существенно расширяют возможности инвестора по проведению торговых операций. 

Вместе с тем широкое использование Интернет-торговых систем имеет свою оборотную сторону для банка и его клиентов:

- снижается роль банка, как консультанта и управляющего портфелем клиента;

- вместе с процессом вытеснения традиционного брокерского обслуживания электронным, начинающие инвесторы остаются один на один с рынком. 

Нет сомнений, Internet-трейдинг - важнейшая составляющая "архитектуры" мирового фондового рынка. И российский рынок не исключение.

В настоящее время в России более двухсот брокерских компаний предоставляют частному инвестору услуги Internet-трейдинга.

 Дилерские операции банков на рынке ценных бумаг

Дилерской признается профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг, в основе которой лежит заключение сделок купли-продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичной оферты – то есть объявления цен покупки и продажи, по которым профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий дилерскую деятельность и именуемый дилером, обязуется заключить сделки с любым контрагентом, изъявившем желание заключить сделку на указанных дилером условиях. 

Не следует путать инвестиционные операции банков с дилерскими. Хотя механизм их общий (покупка), цели разные. В зависимости от целей инвесторов можно разделить на:

- стратегических (ориентирующихся на долю собственности)

- портфельных (ориентируются на прирост активов)

Соответственно намерений инвестора и его тактики, выбора инвестиционных инструментов  делятся и портфели инвесторов: портфель роста, портфель дохода, сбалансированный портфель, портфель инструментов с фиксированным доходом и т.д.

В зависимости от отношения к риску инвесторы делятся на умеренных, агрессивных и консервативных.

Крупные банки и промышленно-банковские конгломераты владеют значительной долей собственности многих эмитентов. Часто управление происходит не напрямую, а через посредников, определить истинного собственника непросто.

Инвестор имеет доход в виде прироста стоимости портфеля и доход в виде  регулярных потоков платежей. В первом случае для получения прибыли инструмент надо продать, во втором – держать. Как минимум задача инвестора – сохранить (не потерять) реальную стоимость активов.

Если коэффициент роста средств дилера больше роста / падения биржевого индекса, исчисленного по формуле средневзвешенной, то дилер может считать, что он получил прибыль. Логически это означает то, что покупать бумаги надо в начале роста их курса, а продавать на пике этого роста. Подобное – лишь желаемое, никогда не достижимое на практике, но к этому надо стремиться. Средневзвешенная средняя, а большинство фондовых индексов исчисляются по этой формуле показывает направление и меру движения всего рынка. Но следует учесть, что большинство индексов отражает не внутридневные изменения, а за более длительный период. Поэтому хорошо, если инвестор самостоятельно рассчитывает изменения за день, неделю, месяц, год и т.д. Эту трудоемкую работу лучше поручит аналитическому отделу банка. Чтобы оценить доходность операций на фондовом рынке, надо сопоставить динамику цен в экономике. На валютном рынке индекс обычно не рассчитывается, но коэффициент роста курса валюты подойдет для сравнения. На потребительском рынке мерой измерения служит индекс потребительских цен, на промышленном – индекс цен промышленных товаров. Можно взять и другие данные для анализа. Если коэффициент роста инвестиционного портфеля больше, чем цен в экономике (то есть опередил инфляцию), можно считать, что инвестор получил прибыль. В противном случае стоит подумать, не пора ли переключиться на другие ценные бумаги или на другие рынки (валютный или кредитный, например). Особенность валютного и рынка ценных бумаг состоит в том, что они более изменчивы, чем все остальные и задают тон экономике (валютный в этом отношении впереди). Поэтому и важно отслеживать не только внутридневные изменения, но и за достаточно длительный период, когда успевают проявиться изменения в экономике.

Для прироста стоимости активов хорошо подходят обыкновенные акции, для регулярных доходов – инструменты с фиксированным доходом – корпоративные и государственные облигации. 

Фундаментальный анализ предполагает суждение о компании на основе изучения ее финансового положения и т. д. Считается, что в совокупности он не важнее технического.

Технический анализ предполагает, что действия трейдеров, которые составляют картину рынка, можно описать при помощи методов статистики и экономико-математического моделирования (ЭММ). 

Депозитарные операции банков на рынке ценных бумаг

Депозитарная деятельность – это вид профессиональной деятельности на фондовом рынке. В узком смысле она заключается в учете прав на ценные бумаги.

Значение депозитариев велико. Если регистраторы обслуживают скорее эмитента, то депозитарий предназначен, главным образом, для инвестора. Без депозитариев невозможна организованная торговля ценными бумагами. На рынке было бы на много больше мошенничества.

Существуют два вида депозитариев: обыкновенные и расчетные. Роль последних часто выполняют некоммерческие партнерства Расчетные депозитарии обслуживают обычно организаторов торговли. 

Роль депозитариев обычно выполняют крупные банки, занимающиеся и другими видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Кроме того, у многих компаний, являющихся дилерами и брокерами на РЦБ тоже есть свои депозитарии [6].

Но у банков есть определенные конкурентные преимущества перед небанковскими посредниками. Компании узко специализированы, банки могут предложить широкий спектр услуг. Ряд компаний не открывают собственный депозитарий (это дорого), а заключают договоры с банками, что выгодно последним.  

Осуществление функций номинального держателя очень важно. Отпадает необходимость в постоянной перерегистрации ценных бумаг у реестродержателя. При сделках с ценными бумагами общее количество ценных бумаг в депозитарии не изменяется, изменения затрагивают только его клиентов.

Депозитарии сильно облегчают клиентам работу на рынке. Этому, в свою очередь, способствует бурное развитие информационных технологий и телекоммуникаций. Применение компьютеров и системы электронного документооборота позволяет автоматизировать учет и проводки пор счетам депо. Это дает возможность увеличить торговые обороты и повысить таким образом ликвидность рынка. Депозитарии связаны с системой расчетов организаторов торговли. Взаимодействие между разными депозитариями может вестись традиционным способом (курьеры и почта пересылают документы). Создание единой электронной системы позволило бы убыстрить расчеты и перерегистрацию бумаг с трех дней (стандарт, принятый во многих странах мира) до более сжатых сроков (иногда это может быть очень полезным, например, при покупке привилегированных акций перед датой закрытия реестра и т.п.).

Таким образом, депозитарии участвуют в следующих схемах [10]:

- Обслуживание профессиональных участников рынка ценных бумаг и их клиентов.

- Обслуживание доверительного управления.

- Обслуживание выпусков депозитарных расписок зарубежных эмитентов.

Схема работы следующая: клиент профессионального участника РЦБ – брокера заключает договор с тем депозитарием, с которым работает брокер. Заводить дополнительный – значит увеличить время расчетов и поставки и расходы. Но иногда (например, если брокер находится далеко от инвестора) такая необходимость возникает. И тогда остается выбрать депозитарий по вкусу (точнее, по деньгам, по удобству и качеству обслуживания). Хороший вариант – депозитарий надежного банка. 

Андеррайтинговые операции банков

Деятельность по размещению и гарантия размещения не совсем одно и то же. Андеррайтинг (underwriting) - обязательство инвестиционного банкира выкупить ценные бумаги эмитента. Он связан с оказанием инвестиционным банком всего комплекса услуг по размещению эмитируемых ценных бумаг. Инвестиционный банк помогает эмитенту в определении основных характеристик выпускаемой ценной бумаги, а затем покупает ее для скорейшей перепродажи инвесторам.

Банки, выступая в роли инвестиционных компаний, могут выдать гарантии по размещению ценных бумаг в пользу третьих лиц. Это своего рода страхование риска тех инвестиционных компаний или эмиссионных консорциумов (синдикатов), которые занимаются размещением ценных бумаг. Инвестиционная компания гарантирует эмиссионному консорциуму иди инвестиционной компании, проводящей размещение ценных бумаг, что если заем или акции не будут размещены, они примут их на себя по обусловленному курсу; если заем или акции будут размещены, то они получают комиссию и вознаграждение за свой риск.

ГЛАВА 2. АНАЛИЗ ОПЕРАЦИЙ КОММЕРЧЕСКИХ БАНКОВ С КОРПОРАТИВНЫМИ ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ

2.1. Корпоративные ценные бумаги как инструмент инвестиционной деятельности банков

Тот факт, что российский рынок ценных бумаг в основном является рынком банковским, вынуждает нас подвергнуть анализу не только значение операций с корпоративными ценными бумагами для коммерческих банков, но и само состояние российской банковской системы.

Наиболее показательным для оценки этой системы является 2000 г. Во-первых, к тому времени в основном были преодолены последствия краха августа 1998 г. Процесс количественного сокращения банковской системы вернулся в естественное русло, положение банков на посткризисном рынке в общем и целом определилось, стали ясны новые группы лидеров. Цены на нефть были стабильны, но не рекордно высоки. Курсы ценных бумаг испытывали колебания с общей умеренной тенденцией к росту [13].

С другой стороны, это был период наименьшего стороннего воздействия на состояние банковской системы. Процесс укрепления политической власти, начавшийся после завершения выборных кампаний 1999 - 2000 г., свел к минимуму достаточно существенный до того политический риск, в т.ч. и риск полного прекращения в России частной банковской деятельности. С другой стороны, еще не успели развернуться процессы смены политических элит, повлекшие в дальнейшем за собой определенный передел собственности и повышение требований руководства страны к личной лояльности крупного, в т.ч. и финансового капитала. Наконец, рынок не был до такой степени зарегулирован и бюрократизирован, как сегодня. Т.е. это был период, рассмотрение которого позволяет оценить российскую банковскую систему в наиболее естественном, защищенном от субъективных воздействий состоянии.

Для анализа значимости для коммерческих банков собственно операций с ценными бумагами весьма важно то, что этот период характеризовался незначительным объемом операций с ценными бумагами при том, что психологические последствия вынужденного прекращения этих операций в 1998 г. во основном уже были преодолены. 

На период до 2000 г. количественно российская банковская система достигла своего максимума и за счет фактически не функционирующих, но и не приносящих убытка кредитных учреждений вполне способна была увеличивать объем предоставляемых услуг без серьезного увеличения числа коммерческих банков (почти в два раза). 

Динамика числа отозванных банковских лицензия свидетельствует о том, что процесс “чистки” кредитной системы, последовавший за крахом 17 августа 1998 г., был Банком России в общем и целом завершен, одновременно со сменой руководства этого учреждения ушли в прошлое и достаточно искусственные, на наш взгляд, идеи принудительной концентрации банковских учреждений.

С другой стороны, наблюдался вполне устойчивый и по сути дела не связанный с событиями 1998 г. рост числа убыточных коммерческих банков. Хронологически, на наш взгляд, этот процесс был связан с ослаблением инфляционных процессов, изначально служивших для отечественных банков важным источником доходов. Это, несомненно, вынуждало коммерческие банки оптимизировать свою деятельность, в т.ч. и на рынках ценных бумаг.

В 2003 г. практически завершилось становление рынка корпоративных облигаций в России. Первые выпуски корпоративных облигаций, нацеленные на привлечение капитала в производственные проекты или пополнение оборотных средств, появились после 1999 г. [29]. И если с 1998 по 2001 гг. количество зарегистрированных выпусков облигаций составило всего 59, то и в 2002 г., и в 2003 г. число только новых "рыночных" выпусков ежегодно превышало эту цифру. В 1998-2001 гг. создавались условия для устойчивой работы рынка облигаций – разрабатывалась законодательная база, эмитенты. Впервые для себя рассматривали выгоды и издержки от выхода на рынок, инвестиционные банки и компании осваивали процедуру выпуска и размещения облигаций, а потенциальные инвесторы оценивали возможности вложения в рынок. В таблице 2.1. представлено состояние рынка ценных бумаг за 2000-2003 гг. 

Таблица 2.1. Состояние рынка ценных бумаг за период 2000-2003 гг.(млрд.руб)

	
	2000г.
	2001г.
	2002г.
	2003г.

	ГКО-ОФЗ (сум.)
	200,22
	200,78
	227,21
	381,18

	 аукционы (перв.)
	15,3
	45,36
	79,26
	112,18

	 вторичные торги
	184,92
	155,42
	147,95
	269

	ОБР
	—
	1,29
	— 
	— 

	  аукционы (перв.)
	—
	1,07
	— 
	— 

	  вторичные торги
	—
	0,22
	— 
	— 

	Еврооблигации
	— 
	— 
	11,29
	35,62

	 
	— 
	— 
	0,36
	1,1

	Облигации субъектов РФ
	0,37
	9,7
	35,78
	160,03

	  аукционы (перв.)
	—
	3,1
	11,6
	41,91

	  вторичные торги
	—
	6,6
	24,18
	118,12

	Муниципальные облигации
	— 
	— 
	0,94
	3,93

	  аукционы (перв.)
	— 
	— 
	0,49
	1,56

	  вторичные торги
	— 
	— 
	0,45
	2,37

	Корпоративные облигации
	35,13
	58,1
	119,98
	330,1

	 аукционы (перв.)
	29,55
	24,7
	47,64
	78,41

	  вторичные торги
	5,57
	33,4
	72,34
	251,69

	Акции
	471,95
	707,5
	1144,53
	2144,72

	  аукционы (перв.)
	— 
	— 
	0,27
	— 

	  вторичные торги
	471,95
	707,5
	1144,26
	2144,72

	Паи
	— 
	— 
	— 
	0,1

	Итого
	707,67
	977,37
	1528,8
	3021,16


Представляет интерес изучение структуры действующих на рынке ценных бумаг и доли в них корпоративных ценных бумаг. Рассчитаем и отобразим структуру за 2002-2003 гг. на рисунках (рис. 2.1., 2.2.).
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Рис. 2.1. Структура рынка ценных бумаг в 2002 г.


[image: image4.emf]13%

5%

11%

71%

ГКО-ОФЗ

Облигации субъектов РФ

Корпоративные облигации

Акции


Рис. 2.2. Структура рынка ценных бумаг в 2003 г.

По данным рисунков можно сделать вывод, что подавляющее большинство на рынке ценных бумаг (более 70%) составляют акции. Корпоративные облигации в 2002 году составляли всего 8%, в 2003 году их значение превысило 10%. Чуть больше (около 15%) составляют государственные казначейские облигации  и облигации государственного займа (15%). Меньше всего пользуются на рынке облигации субъектов РФ (2-5%). 

К 1 декабря 2003 г. по сравнению с аналогичным периодом 2002 г. по данным агрегированного балансового отчета 30 крупнейших банков Российской Федерации всего в денежном выражении объем приобретенных коммерческими банками ценных бумаг возрос на 30 процентов, частных долговых обязательств - на 43 процента, долговых обязательств Российской федерации - на 18 процентов. Объем акций, находящихся в распоряжении данных банков за тот же период увеличился на 23 процента, при этом портфель контрольного участия сократился более чем на два процента. Объем учтенных векселей возрос на 37 процентов. Т.о. мы можем наблюдать резкую активизацию банковской деятельности на рынках ценных бумаг. При этом банки, не слишком стремясь ставить под свой контроль акционерные общества, вдохновленные ростом доходности частных ценных бумаг, активно их приобретали.

Корпоративные облигации являются одним из наиболее динамично развивающихся секторов рынка ценных бумаг (хотя размер российского рынка корпоративных облигаций пока едва превышает 1% ВВП). Благодаря способности диверсифицировать круг кредиторов, эмитент получает возможность привлечь заимствования за меньшую плату, чем в банке. В этом смысле облигации являются альтернативой банковскому кредиту, хотя роль банков в выпуске и в инвестировании на рынке облигаций остается доминирующей – банки выполняют роль организаторов выпуска, андеррайтеров, они также являются основными инвесторами на рынке. Отсутствие требования по залогу также дает преимущества выпуску корпоративных облигаций по сравнению с банковским кредитом.

В настоящий момент рынок подошел к новому этапу своего развития. Выпуск корпоративных облигаций должен стать реальным инструментом привлечения заемных ресурсов, прежде всего для обрабатывающего сектора промышленности. Пока же он доступен в основном для крупных эмитентов. Для того, чтобы изменить эту ситуацию, необходимо: 

· обеспечить возможности доступа на рынок корпоративных облигаций для широкого круга эмитентов;

· повысить привлекательность рынка для инвесторов;

· улучшить инфраструктуру рынка, призванную обеспечивать его эффективную работу и развитие.

Если рассматривать деятельность коммерческих банков с точки зрения отдельных ее направлений, то для первой десятки банков характерно использование всего диапазона основных банковских операций, при этом однако заметна и четкая специализация, особенно касательно вкладов граждан (опять сказывается подавляющее влияние Сбербанка). Можно легко заметить, что для этой категории коммерческих банков операции с ценными бумагами имеют наименьшее значение, хотя их объемы вполне сопоставимы с другими видами операций.

Для банков группы 01-50 ситуация не слишком меняется - разве что снижается роль вкладов граждан (по значению они уравниваются с операциями с ценными бумагами). Зато еще больше увеличивается разрыв между кредитными и прочими операциями.

В целом ситуация не слишком меняется вплоть до перехода к коммерческим банкам, расположенным за пятой сотней. Здесь заметен устойчивый рост значений операций с ценными бумагами, длящийся вплоть до группы 951 - 1000. Затем начинается плавный спад. В целом же можно констатировать, что для большинства российских коммерческих банков операции с ценными бумагами имеют важное (большее, нежели работа со средствами населения), но не ключевое (менее чем выдача кредитов) значение. В подавляющем большинстве рассмотренных групп банков (за исключением группы 901 - 950) доля операций с ценными бумагами не превышает пятидесяти процентов в основном колеблясь в интервале 20-30 процентов. Несколько большее значение операции с ценными бумагами приобретают для небольших, но достаточно устойчивых коммерческих банков - вероятно вследствие того, что они не обладают достаточной в глазах населения для привлечения его средств надежностью и вынуждены стремиться к более быстрой оборачиваемости инвестиций, чем обеспечивают кредитные операции.

О значении для коммерческих банков операций с ценными бумагами можно судить по тому, какая часть банков не осуществляет эти операции вовсе. Легко заметить, что от операций с ценными бумагами банки отказываются часто, причем если для банков средней категории этот отказ не более характерен, чем отказ от работы со средствами населения, то для банков, начиная с группы 951 - 1000 этот отказ становится весьма характерным.

Коммерческие банки, не взирая на тот факт, что они являются основными профессиональными участниками российских рынков ценных бумаг, в целом рассматривают их как вспомогательные направления своей деятельности. Данный факт, на наш взгляд, свидетельствует не только о слабой развитости российских рынков ценных бумаг, но и о том, что их влияние на национальную экономику в целом весьма незначительно. Российские рынки ценных бумаг, таким образом, при всем общественном к ним внимании формировались как периферийные по отношению к прочим рынкам страны, второстепенные и слабо связанные с национальной экономикой.

2.2. Анализ банковских операций с корпоративными ценными бумагами

2.2.1. Состояние первичного рынка

Рост объема корпоративных заимствований в 2003 г. стал рекордным за всю историю рынка. Объем в обращении по номиналу вырос на 47% (почти на 50 млрд. рублей) и на конец 2003 г. составил 160 млрд. рублей. За этот период на рынок вышло более 60 эмитентов, причем их количество могло быть еще большим. Однако вследствие высокой неопределенности относительно параметров размещения в отдельные периоды, часть планируемых эмиссий была отложена, но эти эмитенты могут выйти на рынок в 2004 году [13].

На конец 2003 года в обращении находились 152 «рыночных» выпуска облигаций. Средний объем займа за год вырос на 23% и составил 897 млн. рублей, медианный объем вырос на 20%, до 600 млн. рублей. Это является сигналом того, что рынок становится в большей степени рынком крупных займов, а размещение небольших выпусков – ниже 100 млн. рублей – постепенно уходит в прошлое. Учитывая порог ликвидности, который по оценкам участников рынка составляет 500 млн. рублей, можно сделать вывод, что доля потенциально ликвидных займов повысилась. 

По другим показателям крупные эмитенты также продолжают занимать преимущественные позиции на рынке облигаций. На конец 2003 г. 80% общего объема размещенных «рыночных» выпусков облигаций приходилось на 49% эмиссий (на конец 2002 г. – 47%), причем половина общего объема «рыночных» заимствований пришлась всего лишь на 29 облигационных выпусков, или на 19% от общей выборки (на конец 2002 г. – 15 выпусков, или 15%).

Динамика доходности

В 2003 г. доходность рынка корпоративных облигаций снизилась в среднем на 555 базисных пунктов, до 11,8% годовых (по данным банка "Зенит"). Для эмитента доходность выступает в виде платности заимствований, которая определяет для него доступность привлечения средств на рынке облигаций. При ее анализе эмитентом рассматривается состав ожидаемой доходности, которая определяется следующими параметрами: 

· доходность по безрисковому активу (государственным бумагам);

· премия за риск;

· вероятность дефолта по платежам;

· ожидаемая восстановительная стоимость по облигации в случае дефолта;

· издержки инвестора при совершении операций с облигацией;

· премия за ликвидность, которая определяется указанными выше

· характеристиками и объемом займа.

Еще одним важным параметром является готовность компании стать открытой для потенциальных кредиторов, раскрыть структуру своего бизнеса, сделать прозрачной финансовую отчетность, предоставлять информацию о своей деятельности на регулярной основе.

Премия за риск

Рост рынка облигаций, сопровождавшийся резким снижением доходности в первой половине 2003 г., сменился стагнацией, отразившей ненормальное состояние дел с оценкой кредитного риска заемщиков и выразившейся в существенном объеме отложенных эмиссий. Но у этого процесса были и положительные стороны – инвесторы стали более внимательно относиться к кредитному качеству заемщиков. Кроме того, во второй половине 2003 г. значительную поддержку рынку оказало повышение кредитного рейтинга России до инвестиционного агентством Moody's и рост кредитных рейтингов российских компаний. Сложно оценить приток средств нерезидентов на рынок облигаций в этот период, однако эти позитивные сигналы были восприняты и российскими инвесторами.

Налог на эмиссию ценных бумаг

Несмотря на то, что поступления по данному налогу являлись незначимым источником доходов бюджета (0,075% налоговых доходов), его отмена или снижение являлись предметом долгих споров и решение по этому вопросу было принято лишь в декабре 2003 г. Налог был снижен с 0,8% до 0,2% от объема эмиссии и не должен превышать 100 тыс. руб. Данная мера является безусловно положительной, так как реальная ставка налога, например, для медианного объема эмиссии снизилась почти в пять раз (с 480 тыс. руб. до 100 тыс. руб.), а для крупных эмитентов его сумма стала практически незначительной (для объема эмиссии в 5 млрд. руб. его реальная ставка снизилась в 40 раз).

Неналоговые издержки выпуска и обращения займа

Эти издержки состоят в расходах на оплату услуг сторон, участвующих в организации займа (услуги финансового консультанта, юридического консультанта, организатора, платежного агента, андеррайтера, маркет-мейкера), инфраструктурных затрат (услуги биржи, депозитария, расчетного центра, при выпуске именных ценных бумаг – регистратора) и прочих затрат (реклама, публикации и другие расходы). С одной стороны, по мере роста конкуренции на специализированном рынке услуг по организации облигационных займов и инфраструктурных услуг цены на эти услуги должны снижаться. Так отчасти и происходит, однако в настоящее время обращение компании-эмитента к тому или иному банку больше связано с историей личных взаимоотношений между этой компанией и банком, нежели с прямой конкуренцией за предоставление услуг. Если на рынке муниципальных займов и на рынке еврооблигаций часто проходит конкурс на выбор организатора займа, то на рынке рублевых корпоративных облигаций открытый конкурс – явление редкое. Кроме того, объем неналоговых издержек слабо эластичен по объему эмиссии, что затрудняет выход на рынок небольших заемщиков, а введение института финансовых консультантов в 2003 г. только повысило общий объем затрат.

При этом нужно учитывать, что первоначально было введено требование обязательной подписи финансовых консультантов, а уже потом формировался сам рынок услуг, так как лишь небольшое число компаний сумели оперативно получить необходимую лицензию. Все это делало рынок практически неконкурентным, приводя к повышению издержекэмитентов.

Ликвидность вторичного рынка

Увеличение ликвидности привело к расширению спектра активно торгуемых бумаг и сужению спредов между ценами покупки и продажи. Основными позитивными изменениями в уровне ликвидности в 2003 г. стали следующие: 

· среднемесячный объем торгов в 2003 году на биржевом рынке в среднем превысил 21 млрд. руб. в месяц (рост в 3,4 раза по сравнению с 2002 г.), а на внебиржевом – достиг 18 млрд. руб. (рост в 2,2 раза). Таким образом, общий среднемесячный объем торгов превысил 38 млрд. руб. (рост в 2,7 раза);

· ликвидность по рынку в целом (отношение общего объема торгов, биржевых и внебиржевых, к объему в обращении) выросла почти в два раза (отношение достигло уровня в 30%), при этом наибольший рост был зафиксирован по биржевому рынку;

· выросла ликвидность «рыночных» займов (до 38%), хотя рост за год здесь оказался не таким высоким (на 7 процентных пунктов). Это стало следствием того, что, во первых, повысился интерес к обеспечению ликвидности собственных займов со стороны компаний-эмитентов (в 2003 г. резко выросла доля «рыночных» займов – на 20 процентных пунктов (с 65% до 85% от общего количества размещенных выпусков), а во-вторых, ростом интереса к рынку со стороны инвесторов, что выразилось в заметном росте объемов торгов;

· повысилась доля биржевых торгов в общем объеме торгов корпоративными облигациями. Если в 2002 г. доля биржевых торгов составляла менее 50% от общего оборота рынка, то, начиная с февраля 2003 г. она стабильно находится выше этой отметки (за единственным незначительным исключением – 49% в худшем для инвесторов месяце – июле), и в среднем за 2003 г. составила 53%;

· количестве выпусков; сужении спредов на организованном рынке, вызванном ростом активности инвесторов; увеличении количества участников рынка за счет «мелких» инвесторов.

· вырос средний объем сделки как на биржевом (на 8,5%), так и на внебиржевом рынке (на 30%). На внебиржевом рынке работают только крупные игроки, и средний объем сделки на нем был примерно в 10 раз выше, чем на биржевом (он составил за 2003 г. в среднем 27 млн. руб.), и прослеживается тенденция к увеличению этого соотношения. Однако рост среднего объема сделки на биржевом рынке может носить противоречивый характер. С одной стороны, это говорит повышении интереса к рыночным торгам со стороны крупных игроков – банков и финансовых компаний, а с другой – о том, что число мелких инвесторов на рынке растет весьма слабыми темпами. По оценкам банка «Зенит», около 65% оборота рынка составляют банки, еще 30% рынка занимают инвестиционные компании, пенсионные фонды и страховые компании, и лишь 5% оборота рынка создают частные инвесторы.

· объем торгов, приходящийся на одну облигацию в обращении, вырос на 45%, а количество сделок, приходящееся на одну облигацию в обращении, выросло почти на 62%.

 2.2.2. Эмитенты и инвесторы
В структуре эмитентов на рынке облигаций на конец 2003 г. были представлены все крупнейшие отрасли промышленности, транспорт, связь, торговля, наука, а также банки и финансовые компании. При этом эмиссии компаний, представляющих металлургию, топливную промышленность, пищевой промышленности, связь и банки, занимали почти 68 % от общего объема размещенных выпусков. Для сравнения, по итогам 2002 г. такую же долю рынка занимали компании только трех отраслей (топливной промышленности, металлургии и банков), что говорит о повышении интереса к рынку со стороны все большего спектра эмитентов.

Важной тенденцией 2003 г. стал уход крупных заемщиков на западные рынки капитала. Среди них либо компании с экспортно-ориентированным характером деятельности, либо компании, выручка которых привязана к валютному курсу (например, крупнейшие сотовые операторы). Объем рынка российских корпоративных еврооблигаций в 2003 г. увеличился на 208%, с 4 млрд. долл. до 12,3 млрд. долл. Однако еще в конце 2003 г. российские компании и банки озвучили планы по выходу на рынок еврооблигаций в объеме, превышающем текущий объем рынка – компании собираются разместить в 2004 г. еврооблигационные займы более чем на 13 млрд. долл. США. В связи с этим в структуре эмитентов рублевых облигаций доля, например, топливной промышленности, лидировавшей в 2002 г., упала в два раза – с 28 % до 14 %. Уход этой группы эмитентов связан с группой факторов:

1) заимствование в иностранной валюте способствует снижению рисков экспортно-ориентированных компаний;

2) возможность получить сравнительно недорогое и, главное, долгосрочное финансирование в крупных размерах;

3) укрепление рубля повысило реальную стоимость рублевых заимствований для экспортно-ориентированных компаний.

Наряду с компаниями-экспортерами свою активность на рынке рублевых облигаций снизили финансовые компании и банки. Их уход на западные рынки, скорее всего, обусловлен потребностью в валютных ресурсах для кредитования своих основных клиентов (как правило, это банки, входящие в состав крупных финансово-промышленных групп).

Помимо ухода части компаний на рынок еврооблигаций, в структуре эмитентов в 2003 г. произошли следующие изменения:

1) На лидирующие позиции в структуре отраслей вышли предприятия пищевой промышленности и связи. На них пришлось почти 40% общего объема размещений в 2003 г. Доля предприятий пищевой промышленности в общем объеме обращающихся выпусков увеличилась с 3% до 11%, а доля предприятий связи выросла с 6,5% до 15,7%.

2) Наиболее активными в 2003 г. были предприятия связи, пищевой

промышленности, а также банки и финансовые компании, однако абсолютное количество эмиссий в обращении для банков и финансовых компаний практически не изменилось, в то время как число компаний пищевой промышленности выросло с 4 до 22. 

3) Среди отраслей, занимающих более 1% рынка по объему в обращении, появился новый сегмент – предприятия деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной промышленности. В 2003 г. было размещено 4 выпуска, и их доля в общем объеме выпусков составила на конец года почти 2%.

Наибольший рост количества выпусков, как правило, был зафиксирован в тех отраслях, средний объем эмиссии по которым составляет ниже среднего по рынку. Кроме пищевой промышленности, деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной промышленности, банков и финансовых компаний, это химическая промышленность, машиностроение и металлообработка. Данная тенденция позволяет говорить о растущем интересе к рынку со стороны средних и небольших по размеру компаний (так называемых компаний «второго и третьего эшелонов»). Следует подчеркнуть, что развитие этого сегмента крайне важно для повышения доступности кредитования в целом и роста инвестиций – через расширение источников финансирования для предприятий.

Банки и инвестиционные компании являются основными инвесторами на рынке корпоративных облигаций. Банки и инвестиционные компании покупают и продают облигации, выступая в нескольких качествах:

· как андеррайтер, обязуясь выкупить на себя определенный объем эмиссии;

· как маркет-мейкер, обязуясь поддерживать двухсторонние котировки на торгах с определенной разницей между ценами покупки и продажи;

· как инвестор, используя для вложений в корпоративные облигации часть свободных средств.

Банки также выполняют и ряд других функций на рынке облигаций, которые не связаны с инвестированием – например, функции платежного агента.

В 2003 г. объем вложений коммерческих банков увеличился с 33 млрд. руб. на начало года до 59 млрд. руб. на конец года (на 79%). Важно отметить, что вложения в облигации субъектов Российской Федерации и нерезидентов увеличивались еще более быстрыми темпами, что говорит о наличии факторов, сдерживающих вложения в корпоративные облигации. Прежде всего, это неразвитая система оценки рисков заемщиков и отсутствие системы кредитования коммерческих банков Банком России под залог долговых обязательств нефинансовых предприятий. И если первую проблему быстро решить невозможно, то решение второй вполне можно ускорить. Кроме того, увеличению объема свободных средств банков могло бы способствовать снижение норматива отчислений в фонд обязательных резервов.

2.2.3. Состояние вторичного рынка

Объем вторичного биржевого оборота рынка корпоративных облигаций в середине 2003 года по сравнению с началом незначительно вырос. В течение месяца в среднем на биржевом рынке заключалось 10100 сделок на сумму 30 млрд. руб. 

Если учитывать «живой» оборот, без сделок по офертам, то оборот вырос еще более значительно. Доходности облигаций примерно до середины июля имели тенденцию к росту, а затем снижались. В результате по итогам месяца, средняя доходность портфеля из 20 бумаг, входящих в индекс RUX-Cbonds, увеличилась на 52 б.п. до 10,36%. Ситуация в целом по сравнению с июнем не изменилась: инвесторы предпочитают сосредоточивать свои усилия на облигациях монополистов, сырьевых компаний и ВТБ. Так из  рассмотренных нами 120 выпусков облигаций доходность выросла по итогам месяца по 104 выпускам (примерно 90-93% из которых можно отнести ко 2-3 эщелонам).

2.3. Динамический анализ операций с корпоративными ценными бумагами на начало 2005 г.

События последних нескольких месяцев показывают, что в России происходят значительные изменения. Главным образом, которые проистекают от действий государства. Практически все значимые события последних месяцев, так или иначе, связаны с деятельностью тех или иных государственных структур. Все это сильно влияет на текущие течение экономической и финансовой деятельности страны и, несомненно, будет влиять на будущие перспективы для экономики России. В этой связи, целесообразно провести анализ структуры и динамики операций с корпоративными ценными бумагами коммерческих банков России, а также анализ основной тенденции, чтобы выявить основную тенденцию развития операций и сделать соответствующие выводы и рекомендации.

По данным Центрального банка России за период с 1 декабря 2004 г. по 31 января 2005 г. проведем анализ отдельных показателей рынка корпоративных ценных бумаг (приложение 2). 

Для получения динамических данных и их сопоставления необходимо рассчитать агрегатные индексы динамики характеристики торгов на Московской международной валютной бирже (ММВБ) и Российской торговой системы (РТС). 

В основе методики расчета индекса ММВБ лежит классический агрегатный базисный индекс Пааше, представляющий собой относительное изменение капитализации рынка акций по отношению к капитализации рынка этих же акций на начальную дату. Расчет индекса ММВБ производится ежедневно. В базу расчета индекса входят акции, включенные в котировальные листы ММВБ.

Индекс РТС является официальным единственным индикатором Российской торговой системы. Все цены выражаются в долларах США. Список акций, используемых для расчета индекса РТС, включает акции, входящие в котировальные листы первого и второго уровней, а также акции, отобранные на основе экспертной оценки. Список акций для расчета индекса РТС может пересматриваться не чаще чем один раз в три месяца.

Характеристика отдельных показателей

Торговый оборот на ММВБ — общая сумма сделок с акциями и корпоративными облигациями, заключенных в Секции фондового рынка ММВБ.

Индекс ММВБ (сводный фондовый индекс) — рассчитывается с использованием цен акций в рублях по формуле:
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	Qi — количество акций i-го вида на момент расчета индекса;

	Рi — средневзвешенная цена акции i-го вида на момент расчета индекса;

	ki — весовой коэффициент;

	N — количество акций, входящих в базу расчета индекса на момент его расчета;

	Qbj — количество акций j-го вида на момент определения первого значения индекса;

	Pbj — средневзвешенная цена акции j-го вида на момент определения первого значения индекса;

	М — количество акций, входящих в базу расчета индекса на момент определения его первого значения;

	D — поправочный коэффициент, корректирующий значение индекса при изменении базы расчета индекса.


    Торговый оборот в РТС — общая сумма сделок с акциями и корпоративными облигациями, заключенных в РТС на вторичных торгах.

 Индекс РТС (валютное значение) на расчетное время (In) рассчитывается как отношение суммарной рыночной капитализации акций (MCn), включенных в список для расчета индекса, к суммарной рыночной капитализации этих же акций на начальную дату (MC1), умноженное на значение индекса на начальную дату (I1):
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	Qi — количество акций соответствующего наименования, выпущенных эмитентом на текущую дату;

	Pn, i — цена i-той акции в долларах США на расчетное время n;

	L — число наименований акций в списке, по которому рассчитывается индекс.


По вышеприведенной методике рассчитаем индексы и результаты расчета представим в таблице 2.2. 

Таблица 2.2. Отдельные показатели рынка корпоративных ценных бумаг за период с 1 декабря 2004 по 31 января 2005 гг.

	Дата
	Характеристики торгов на ММВБ
	Характеристики торгов в РТС

	
	Торговый оборот, млн. руб.
	Торговый оборот, млн. долл. США
	Индекс ММВБ,
	Торговый оборот, млн. долл. США
	Индекс РТС,

	
	
	
	отн. ед.
	
	отн. ед.

	01.12.2004
	12 291,80
	436,66
	550,96
	32,14
	611,07

	02.12.2004
	14 971,08
	534,37
	551,63
	16,68
	604,65

	03.12.2004
	13 602,79
	485,9
	537,4
	16,62
	595,39

	06.12.2004
	11 332,39
	405,78
	538,5
	20,7
	596,43

	07.12.2004
	14 422,33
	518,04
	553,8
	26,02
	607,55

	09.12.2004
	16 903,51
	604,19
	498
	36,18
	546,11

	10.12.2004
	12 819,49
	457,36
	495,24
	19,57
	545,52

	14.12.2004
	11 015,94
	391,69
	518,64
	7,86
	563,55

	15.12.2004
	12 142,35
	433,73
	519,02
	18,02
	572,25

	16.12.2004
	8 578,82
	307,37
	514,87
	7,8
	567,37

	17.12.2004
	11 028,94
	396,19
	496,59
	5,35
	555,88

	20.12.2004
	8 691,50
	311,72
	512,25
	11,62
	549,02

	21.12.2004
	17 807,68
	638,46
	534,9
	18,91
	585,86

	22.12.2004
	11 280,49
	404,48
	531,36
	16,58
	582,94

	23.12.2004
	14 954,11
	537,17
	544,82
	14,07
	595,46

	24.12.2004
	11 700,80
	420,38
	547,12
	9,32
	597,17

	27.12.2004
	7 392,73
	265,69
	555,78
	14,78
	605,78

	28.12.2004
	9 747,45
	350,89
	548,15
	8,34
	600,13

	29.12.2004
	12 827,95
	461,85
	546,55
	13,88
	598,55

	30.12.2004
	11 942,23
	430,37
	552,22
	4,6
	605,66

	11.01.2005
	5 732,58
	206,59
	547,85
	6,82
	607,57

	12.01.2005
	6 819,44
	243,94
	545,31
	10,46
	605,46

	13.01.2005
	6 697,30
	240,22
	543,9
	4,13
	605,21

	14.01.2005
	6 495,21
	233,07
	548,69
	6,47
	611,74

	17.01.2005
	8 268,61
	295,87
	544,04
	3,31
	613,62

	18.01.2005
	11 499,99
	411,2
	535,94
	7,21
	601,76

	19.01.2005
	9 867,32
	350,99
	543,52
	5,76
	599,52

	20.01.2005
	8 537,64
	303,21
	534,6
	12,63
	591,67

	21.01.2005
	7 082,89
	251,53
	537,72
	5,04
	593,22

	24.01.2005
	8 630,32
	306,51
	548,23
	15,58
	599,71

	25.01.2005
	12 681,51
	452,66
	553,96
	11,72
	607,14

	26.01.2005
	9 036,80
	322,97
	552,68
	11,2
	605,31

	27.01.2005
	10 212,89
	363,43
	557,13
	21,2
	612,24

	28.01.2005
	13 699,15
	489,21
	571,65
	27,55
	625,15

	31.01.2005
	17 986,54
	640,44
	575,74
	29,2
	637,21


Данные таблицы 2.2. показывают динамику изменения торгового оборота корпоративных ценных бумаг. Для большей наглядности отобразим динамику индексов ММВБ и РТС на графике (рис. 2.3.).


[image: image8.emf]0

100

200

300

400

500

600

700

01.12.200408.12.200415.12.200422.12.200429.12.200405.01.200512.01.200519.01.200526.01.2005

отн.ед.

Дата Индекс ММВБ Дата Индекс РТС


Рис. 2.3. Динамика отдельных показателей рынка корпоративных ценных бумаг за декабрь 2004 – январь 2005 гг.

Данные рисунка 2.3. показывают, что индексы торгов на ММВБ и РТС развиваются параллельно друг другу, несмотря на это, динамика торгов на РТС имеет больший оборот, а, следовательно, ее индекс выше. Это свидетельствует о наибольшем обороте корпоративными ценными бумагами в Российской торговой системе. Кроме этого график показывет об относительной стабильности развития курсов ценных бумаг. В период перед началом 2005 года наблюдался некоторый спад, но уже в начале года товарооборот опять стал рости.

Другой интерес представляет изучение динамики торгового оборота корпоративных ценных бумаг. На рис. 2.4. отобразим динамику торгового оборота в млн. долл. США. 
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Рис. 2.4. Динамика торгового оборота в Российской торговой системе корпоративных ценных бумаг

Данные рисунка отчетливо показывают сильную изменчивость торгового оборота на РТС по дням. Это говорит о том, что рынок корпоративных ценных бумаг подвержен ряду факторов, влияющих на него, в связи с чем, происходят такие значительные изменения. Так на 8 декабря пришелся пик торгов и их объем составил 47 млн.$. После чего, сократился до 7 млн.$. После 18 января 2005 г. замечен стабильный рост и на конец месяца объем торгов составил почти 30 млн. $. 

Таким образом, можно сказать, что в январе активность инвесторов резко уменьшилась в связи с длительными праздниками, при этом в динамике котировок наиболее ликвидных выпусков снижение начала месяца сменилось ростом. По итогам месяца совокупный объем сделок с данными инструментами составил 73,7 млрд. руб., что на 53,2% ниже уровня декабря.

В структуре биржевого оборота в январе доля корпоративных облигаций уменьшилась до 63% совокупного оборота (46,4 млрд. руб.), доля субфедеральных выпусков выросла до 35,1% (25,8 млрд. руб.), а доля муниципальных бумаг снизилась до 1,9% (1,4 млрд. руб.).

В структуре оборота по видам операций выросла доля вторичных торгов и сократилась доля сделок РЕПО. Объем вторичных торгов составил 52,2 млрд. руб. (70,8%), на сделки РЕПО прошлось 21,5 млрд. руб. (29,2%) общего объема торгов. Новых размещений не проводилось.

По данным ММВБ, объем торгов по корпоративным облигациям изменялся разнонаправлено (см. рис.2.5.). Так, в январе доходность большинства ликвидных выпусков корпоративных и региональных облигаций изменялась разнонаправлено с преобладанием роста доходности. В частности, доходность по облигациям МосГорЗайма (39-й выпуск) повысилась на 0,09 п.п., по облигациям МосГорЗайма (37-й выпуск) – на 0,26 п.п., по облигациям МосГорЗайма (38-й выпуск) – на 0,19 п.п., по облигациям Газпрома (серия А5) – на 0,18 п.п., по облигациям Газпрома (серия А3) – на 0,36 п.п., по облигациям УралСвязьИнформа (4-й выпуск) – на 0,03 п.п., по облигациям ЮТК (серия 03) – на 0,39 п.п. Доходность по облигациям МосГорЗайма (40-й выпуск) снизилась на 0,03 п.п., по облигациям Московской области (серия 25004) – на 0,29 п.п., по облигациям ВТБ (4-й выпуск) – на 0,13 п.п.
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Рис.2.5. Объем торгов по корпоративным облигациям (млрд.руб)

Далее проанализируем итоги торгов облигациями федерального займа (ОФЗ) и государственными кратскорочными облигациями (ГКО) за февраль 2005 года. Этот анализ имеет важное значение, т.к. операции банков на РЦБ с данным видом облигаций играет большую роль и несколько превышает операции с корпоративными ценными бумагами (см. параграф 2.1.). 

Изучение инвестиционной деятельности банков на рынках ОВЗ-ГКО имеет большое значение, т.к. в большинстве своем коммерческие банки размещают свои ресурсы не только в корпоративных бумагах, но и в государственных.

По данным Центрального банка России (Приложение 3) проанализируем динамику номинальной стоимости, рыночной стоимости и дюрацию дней по основным видам облигаций (табл. 2.3.).

Таблица 2.3. Отдельные аналитические показатели, характеризующие  рынок ГКО-ОФЗ

	 
	21.02.2005
	22.02.2005
	24.02.2005
	25.02.2005

	Номинальная стоимость,млн.руб.
	594140,75
	594140,75
	594140,75
	595766,84

	ОФЗ-AД-ПК
	24099,48
	24099,48
	24099,48
	24099,48

	ОФЗ-ПД
	58539,8
	58539,8
	58539,8
	59274,14

	ОФЗ-AД
	362657,13
	362657,13
	362657,13
	362657,13

	ОФЗ-ФД
	148844,34
	148844,34
	148844,34
	149736,09

	Рыночная стоимость, млн. руб.
	578147,48
	578005,83
	578111,59
	580204,43

	ОФЗ-AД-ПК
	25088,28
	25122
	25135,25
	25150,7

	ОФЗ-ПД
	55250,82
	55264,58
	55278,64
	56024,29

	ОФЗ-AД
	342064,64
	341839,11
	342007,03
	342278,09

	ОФЗ-ФД
	155743,74
	155780,14
	155690,67
	156751,34

	Дюрация, дней
	1714,08
	1712,47
	1710,59
	1708,43

	ОФЗ-AД-ПК
	2637,67
	2637,62
	2635,62
	2634,95

	ОФЗ-ПД
	1941,82
	1940,76
	1938,82
	1930,43

	ОФЗ-AД
	2138,71
	2136,92
	2134,61
	2133,54

	ОФЗ-ФД
	551,87
	550,87
	548,78
	552,19


Самый основной показатель – дюрация, который рассчитывается как средний срок до погашения, взвешенный по объемам в обращении. Отобразим на графике динамику дюрации основных видов облигаций (см. рис. 2.6.).

Анализ данных рисунка 2.6. показал, что средний срок до погашения, взвешенный по объемам в обращении по всем видам облигаций незначительно снижается. Вызвано это, прежде всего, снижением рыночной стоимости облигаций, а также в связи с уменьшением показателя оборота рынка, который рассчитывается как средняя простая доходность по ГКО и эффективная доходность по ОФЗ взвешенная по срокам погашения и оборотам вторичного рынка.
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Рис. 2.6. Динамика изменения дюрации по основным видам облигаций

Данные оборотов рынка, а также коэффициенты оборачиваемости и индикаторы рыночного портфеля, который рассчитывается как средняя простая доходность по ГКО и эффективная доходность по ОФЗ взвешенная по срокам погашения и объемам в обращении (см. табл. 2.4.). 

Таблица 2.4. Индикаторы рынка ГКО-ОФЗ

	
	21.02.05
	22.02.05
	24.02.05
	25.02.05

	Индикатор рыночного портфеля (%)
	
	
	
	

	ОФЗ-AД-ПК
	9,77
	9,75
	9,75
	9,74

	ОФЗ-ПД
	7,64
	7,64
	7,64
	7,64

	ОФЗ-AД
	7,87
	7,89
	7,89
	7,87

	ОФЗ-ФД
	6,25
	6,25
	6,30
	6,26

	

	
	21.02.05
	22.02.05
	24.02.05
	25.02.05

	Оборот рынка
	
	
	
	

	ОФЗ-AД-ПК
	9,77
	9,75
	0,00
	9,74

	ОФЗ-ПД
	6,99
	6,97
	7,04
	7,39

	ОФЗ-AД
	8,03
	8,05
	7,88
	7,95

	ОФЗ-ФД
	6,65
	4,95
	6,99
	7,36

	Коэффициенты оборачиваемости
	
	
	
	

	ОФЗ-AД-ПК
	0,01
	0,02
	0,00
	0,00

	ОФЗ-ПД
	0,08
	0,17
	0,12
	1,72

	ОФЗ-AД
	0,01
	0,03
	0,05
	0,10

	ОФЗ-ФД
	0,02
	0,01
	0,06
	0,67


Графически отобразим коэффициенты оборачиваемости основных видов облигаций (см. рис. 2.5.).
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Рис. 2.7. Коэффициенты оборачиваемости основных видов облигаций

По данным рисунка 2.7. наблюдается сильный рост коэффициентов оборачиваемости в последнем дне рассматриваемого периода. Этот рост и свидетельствует о росте показателей рыночной и номинальной стоимости. 

Таким образом, можно сделать вывод, что в банках концентрируется подавляющая часть национальных сбережений, поэтому их роль в инвестиционном процессе, в том числе как профессиональных участников рынка ценных бумаг, велика. Когда банки достаточно капитализированы, прозрачны для вкладчиков и пользуются взаимным доверием, то межбанковский рынок всегда ликвиден, а сбережения беспрепятственно перетекают от домашних хозяйств через банковский сектор на фондовый рынок. Современные события в банковской сфере еще раз обнажили старые проблемы многих российских банков. Это недостаточный для ежедневного поддержания пруденциальных норм капитал, непрозрачность и неумелое ведение бизнеса, хрупкое взаимное доверие. Стоило Центральному банку чуть-чуть подсократить ликвидность, применить на практике требования законодательства и нормативных актов, как у ряда банков возникли проблемы. Причем в тех случаях, когда акционеры банка действительно располагали капиталом и не прятались, а прямо заявили о гарантиях по выплате вкладов, паника среди вкладчиков сразу прекратилась. Все это говорит о том, что проблема ликвидности межбанковского рынка эквивалентна проблеме вывода с рынка банковских услуг несостоятельных и "нечистых" банков. Центральный банк не сможет вечно поддерживать искусственно низкие процентные ставки и наплыв ликвидности с валютного рынка. Рано или поздно он будет вынужден перейти к политике таргетирования инфляции и тогда так или иначе не справившиеся уйдут. 

В качестве прогноза можно сказать, что в феврале-апреле 2005 года процесс ценообразования на российском рынке корпоративных и региональных облигаций будет осуществляться под влиянием следующих факторов:

· влияние присвоения инвестиционного рейтинга от S&P на настроения инвесторов;

· макроэкономическая статистика по США и очередные заявления представителей ФРС по поводу дальнейшей кредитной политики.

· ситуация с банковской ликвидностью наряду с динамикой валютного рынка.

Повышение ставок ФРС привело к снижению цен и росту доходности краткосрочных бумаг. Однако убеждённость, что это повышение в будущем не будет слишком резким, ограничивает рост доходности долгосрочных долгов и способствует сглаживанию ее кривой.

После присвоения инвестиционного рейтинга России агентством S&P аналогичный рейтинг получила Москва. На этом фоне можно ожидать покупок облигаций, прежде всего, первого эшелона. Однако постепенно влияние фактора рейтинга будет ослабевать, и движение цен будет зависеть от динамики курса рубля к доллару. Высокий уровень рублевой ликвидности пока не дает ценам снижаться, но в случае ослабления рубля рублевая масса может быть направлена на валютный рынок, что ухудшит ситуацию на рынке облигаций. С другой стороны, потенциал роста ограничен, поскольку спрэд между доходностями облигаций Москвы и ОФЗ минимален. Из-за стабильности кривой ОФЗ высока вероятность коррекции в качественных корпоративных и муниципальных бумагах в ближайшее время. Однако пока уровень рублевой ликвидности достаточно высок, чтобы поддержать спрос на облигации при стабильности внешнего долгового рынка.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Проведенное нами исследование операций коммерческих банков с корпоративными ценными бумагами позволило сделать следующие выводы:

В первой главе дипломной работы раскрыты понятие и функции рынка ценных бумаг и роли на нем коммерческих банков. Основной целью функционирования рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы обеспечивать наличие механизма для привлечения инвестиций в экономику путем установления необходимых контактов между теми, кто нуждается в средствах, и теми, кто хотел бы инвестировать избыточный доход. Также проведена в работе и классификация ценных бумаг по основным типам. 

Далее проведен анализ операций коммерческих банков на рынке ценных бумаг. Все операции коммерческих банков, осуществляемых на рынке ценных бумаг делятся на эмиссионные, инвестиционные и посреднические.

Эмиссионными операциями является выпуск в обращение денег и ценных бумаг. Ее сущность заключается в государственной регистрации ценных бумаг, выпускаемых в обращение, для создания гарантии ответственности за принятые обязательства перед владельцами ценных бумаг. Главным регистрирующим органом в нашей стране является Департамент лицензирования деятельности и финансового оздоровления кредитных организаций Банка России и территориальные учреждения Банка России. Эмиссионная деятельность – наиболее приоритетная деятельность банков на рынке ценных бумаг, которая преследует такие цели, как: формирование и увеличение капитала; привлечение средств для активных операций и инвестиций; участие в уставном капитале с целью контроля над собственностью. Главным требованием к эмиссии ценных бумаг является необходимость раскрытия информации о них и о финансово-хозяйственной деятельности эмитента. Если банк занимается эмиссией ценных бумаг за рубежом, то ему обычно содействует инвестиционный банк. Как правило, инвестиционный банк не подписывается на весь выпуск, а привлекает к подписке другие компании, образуя эмиссионный синдикат андеррайтеров. Порядок взаимодействия инвестиционных банков в рамках консорциума или синдиката определяется многосторонним соглашением. Это соглашение устанавливает цели консорциума (синдиката), состав его участников, руководство консорциума (синдиката), порядок распределения прибылей и убытков, ответственность участников консорциума (синдиката) и продолжительность его действия. В работе подробно рассмотрен порядок и основные регламентирующие документы осуществления эмиссионной деятельности банков. 

Другой важной деятельностью банков на рынке ценных бумаг является инвестиционные операции, под которыми понимаются вложения денежных средств на срок в целях получения доходов или прибыли, то с этой точки зрения практически все активные операции банков можно рассматривать в качестве инвестиций. Конечной целью инвестиционных операций является формирование инвестиционного портфеля, смысл которого заключается в  улучшении условий инвестирования, придавая совокупности ценных бумаг такие инвестиционные характеристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной бумаги и возможны только при их комбинации. 

Также в работе рассмотрены посреднические функции коммерческих банков такие как, дилерская, брокерская и  депозитарная. 

Во второй главе дипломной работы проведен комплексный анализ операций коммерческих банков с корпоративными ценными бумагами. Информационной базой послужили данные Центрального банка за 1998-2005 гг. 

В начале был проведен обзор формирования и становления рынка корпоративных ценных бумаг в России. Рынок корпоративных ценных бумаг в России состоялся в 2003 г.  Первые выпуски корпоративных облигаций, нацеленные на привлечение капитала в производственные проекты или пополнение оборотных средств, появились после 1999 г. И если с 1998 по 2001 гг. количество зарегистрированных выпусков облигаций составило всего 59, то и в 2002 г., и в 2003 г. число только новых "рыночных" выпусков ежегодно превышало эту цифру. В 1998-2001 гг. создавались условия для устойчивой работы рынка облигаций – разрабатывалась законодательная база, эмитенты. Впервые для себя рассматривали выгоды и издержки от выхода на рынок, инвестиционные банки и компании осваивали процедуру выпуска и размещения облигаций, а потенциальные инвесторы оценивали возможности вложения в рынок.

Анализ структуры рынка ценных бумаг за 2002-2003 гг. позволил сделать выводы, что подавляющее большинство на рынке ценных бумаг (более 70%) составляют акции. Корпоративные облигации в 2002 году составляли всего 8%, в 2003 году их значение превысило 10%. Чуть больше (около 15%) составляют государственные казначейские облигации  и облигации государственного займа (15%). Меньше всего пользуются на рынке облигации субъектов РФ (2-5%). 

Анализ операций 30 крупнейших коммерческих банков с корпоративными ценными бумагами позволил сделать вывод, что рост объема корпоративных заимствований в 2003 г. стал рекордным за всю историю рынка. Объем в обращении по номиналу вырос на 47% (почти на 50 млрд. рублей) и на конец 2003 г. составил 160 млрд. рублей. За этот период на рынок вышло более 60 эмитентов, причем их количество могло быть еще большим.  К 1 декабря 2003 г. по сравнению с аналогичным периодом 2002 г. объем приобретенных коммерческими банками ценных бумаг возрос на 30 процентов, частных долговых обязательств - на 43 процента, долговых обязательств Российской федерации - на 18 процентов.

Далее в работе проведен динамический анализ операций коммерческих банков с корпоративными ценными бумагами. Для этого были взяты данные об операциях коммерческих банков с корпоративными ценными бумагами за период с 1 декабря 2004 по 31 января 2005 г. Срок в 2 месяца был выбран, чтобы отразить тенденцию его развития, а также дать объективную оценку деятельности банкам, т.к. рынок ценных бумаг быстро меняется и данные о ценах на бумаги изменяются каждый час. Были рассчитаны агрегатные индексы торгового оборота корпоративными ценными бумагами на ММВБ и РТС.  Индексы торгов на ММВБ и РТС развиваются параллельно друг другу  и свидетельствуют о стабильности, несмотря на это, динамика торгов на РТС имеет больший оборот, а, следовательно, ее индекс выше.

В структуре биржевого оборота в январе доля корпоративных облигаций уменьшилась до 63% совокупного оборота (46,4 млрд. руб.), доля субфедеральных выпусков выросла до 35,1% (25,8 млрд. руб.), а доля муниципальных бумаг снизилась до 1,9% (1,4 млрд. руб.).

В структуре оборота по видам операций выросла доля вторичных торгов и сократилась доля сделок РЕПО. Объем вторичных торгов составил 52,2 млрд. руб. (70,8%), на сделки РЕПО прошлось 21,5 млрд. руб. (29,2%) общего объема торгов. Новых размещений не проводилось.

Также в работе проводился сравнительный анализ размещения коммерческими банками ресурсов на рынках ГКО – ОФЗ. Был произведен расчет показатели дюрации и засвидетельствован рост вложений на этот сектор рынка. 

Таким образом, можно сделать вывод, что в России на рынке корпоративных облигаций происходят значительные положительные изменения. Значительную роль в этом процессе играют коммерческие банки, от которых ликвидности которых зависит не только ситуация на рынке, но и валютное соотношение. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Приложение 1. Сводная статистическая информация по крупнейшим банкам по состоянию на 1 января 2005 года

Таблица 1. Список 30 крупнейших банков РФ

	№№ п/п
	Наименование банка
	Субъект Российской Федерации
	Номер лицензии

	1.
	АВТОБАНК-НИКОЙЛ
	г. Москва
	30

	2.
	АКБАРС
	Республика Татарстан
	2590

	3.
	АЛЬФА БАНК
	г. Москва
	1326

	4.
	БАНК ЗЕНИТ
	г. Москва
	3255

	5.
	БАНК МОСКВЫ
	г. Москва
	2748

	6.
	БАНК РУССКИЙ СТАНДАРТ
	г. Москва
	2289

	7.
	БИН
	г. Москва
	2562

	8.
	ВНЕШТОРГБАНК
	г. Москва
	1000

	9.
	ВОЗРОЖДЕНИЕ
	г. Москва
	1439

	10.
	ГАЗПРОМБАНК
	г. Москва
	354

	11.
	ГУТА-БАНК
	г. Москва
	1623

	12.
	ИБГНИКОЙЛ
	г. Москва
	409

	13.
	ИМПЭКСБАНК
	г. Москва
	2291

	14.
	МДМ-БАНК
	г. Москва
	2361

	15.
	международный московский банк
	г. Москва
	1

	16.
	международный промышленный

БАНК
	г. Москва
	2056

	17.
	МЕНАТЕП САНКТ-ПЕТЕРБУРГ
	г. Санкт-Петербург
	3279

	18.
	московский индустриальный банк
	г. Москва
	912

	19.
	НОМОС-БАНК
	г. Москва
	2209

	20.
	ПЕТРОКОММЕРЦ
	г. Москва
	1776

	21.
	ПРОМСВЯЗЬБАНК
	г. Москва
	3251

	22.
	ПРОМЫШЛЕННО-СТРОИТЕЛЬНЫЙ БАНК
	г. Санкт-Петербург
	439

	23.
	РАЙФФАЙЗЕНБАНК АВСТРИЯ
	г. Москва
	3292

	24.
	РОСБАНК
	г. Москва
	2272

	25.
	РОССЕЛЬХОЗБАНК
	г. Москва
	3349

	26.
	СБЕРБАНК РОССИИ
	г. Москва
	1481

	27.
	СИТИБАНК
	г. Москва
	2557

	28.
	ТРАНСКРЕДИТБАНК
	г. Москва
	2142

	29.
	УРАЛСИБ
	Республика Башкортостан
	2275

	30.
	ХАНТЫ-МАНСИЙСКИЙ БАНК
	Тюменская область
	1971


Таблица 2. Агрегированный балансовый отчет 30 крупнейших банков Российской Федерации

	Активы
	тыс. руб.

	1. 1.1.
	Денежные средства, драгоценные металлы и камни - всего В том числе денежные средства
	111 092 251 105 987 170

	2.
	Счета в Банке России - всего
	356 609 055

	3.

3.1. 3.2.
	Корреспондентские счета в банках - всего В том числе: Корреспондентские счета в кредитных организациях - корреспондентах Корреспондентские счета в банках-нерезидентах
	95 792 192

26 388 988 69 403 204

	4. 4.1.

4.1.1. 4.2.

4.2.1. 4.3.
	Ценные бумаги, приобретенные банками - всего В том числе: Долговые обязательства Из них: Долговые обязательства Российской Федерации Акции Из них: Портфель контрольного участия Учтенные векселя
	771 854 213 595 622 221

387 675 297 100 729 571

18 415 829 75 502 421

	5.
	Прочее участие в уставных капиталах
	3 281 588

	6. 6.1.

6.1.1. 6.1.2. 6.2.
	Ссудная задолженность - всего В том числе: Кредиты, депозиты и прочие размещенные средства в том числе просроченная задолженность Из них: Кредиты и прочие размещенные средства, предоставленные нефинансовым предприятиям и организациям в том числе просроченная задолженность Кредиты , депозиты и иные размещенные средства, предоставленные банкам в том числе просроченная задолженность Финансирование госпрограмм и капвложений на возвратной основе
	3 090 090 858

3 089 913 282 44 257 732

2 337 257 476 37 194 378 246 843158

2 950 587 177576

	7.
	Основные средства, нематериальные активы и материальные запасы
	147 366 470

	8.
	Использование прибыли
	21 539 279

	9.

9.1. 9.2. 9.3. 9.4.
	Прочие активы - всего В том числе: Средства в расчетах Дебиторы Просроченные проценты по ссудам Расходы будущих периодов
	124 066 789

46 462 318 14 325 267 3 000 137 54 495 584

	Всего активов
	4 721 692 695


Продолжение таблицы 2.

	Пассивы
	тыс. руб.

	1.

1.1. 1.2.

1.2.1.
	Фонды и прибыль банков - всего В том числе: Фонды банков Прибыль (убыток) c учетом финансовых результатов предшествующих лет

В том числе: Прибыль текущего года
	551 418 327

421 853 849 129 564 478

118 527 677

	2.
	Кредиты, депозиты и иные привлеченные средства, полученные кредитными организациями от Банка России
	19 424 090

	3.

3.1. 3.2.
	Счета банков - всего В том числе: Корреспондентские счета кредитных организаций-корреспондентов Корреспондентские счета банков-нерезидентов
	55 726 915

42 070 863 6 451 375

	4. 4.1.
	Кредиты, депозиты и иные средства, полученные от других банков - всего В том числе: Просроченная задолженность
	481 836 620 0

	5.

5.1. 5.2.

5.3.

5.4. 5.5. 5.6.

5.6.1. 5.7. 5.8.

5.9.
	Средства клиентов - всего В том числе: Средства бюджетов на расчетных и текущих счетах Средства государственных внебюджетных фондов на расчетных и текущих счетах

Средства предприятий и организаций на расчетных, текущих и прочих счетах

Средства клиентов в расчетах Депозиты юридических лиц Средства на счетах физических лиц Из них: Депозиты и прочие привлеченные средства физических лиц Прочие привлеченные средства Средства клиентов по факторинговым, форфейтинговым операциям

Средства списанные со счетов клиентов, но не проведенные по корреспондентскому счету кредитной организации
	2 934 339 037

118 993 754 13 803 766

749 484 609

12 879 807 372 447 696 1 607 081 772

1 565 848 306 59 311 666 335 967

0

	6.

6.1. 6.2. 6.3. 6.4.
	Выпущенные долговые обязательства - всего В том числе: Облигации Депозитные сертификаты Сберегательные сертификаты Векселя и банковские акцепты
	375 339 421

22 400 000 75 866 766 3 529 185 271 126 212

	7.

7.1. 7.2. 7.3. 7.4. 7.5.
	Прочие пассивы - всего В том числе: Резервы Средства в расчетах Кредиторы Амортизация основных средств и нематериальных активов Доходы будущих периодов
	303 608 285

170 599 669 91 347 233 3 755 303 22 570 957 7 784 998

	Всего пассивов
	4 721 692 695


Таблица 3. Алгоритм расчета отдельных  показателей агрегированного балансового отчета 30 крупнейших банков Российской Федерации

	Активы
	
	
	

	1.
	Денежные средства, драгоценные металлы и камни
	202 + 20302 + 20303 + 20305 + 20308 + 204

	
	- всего
	
	
	

	1.1.
	В том числе денежные средства
	202
	
	

	2.
	Счета в Банке России
	30102 + 30104 +
	30106 +
	30125 + 30202 +

	
	
	30204 + 30208 +
	30210 +
	30224 + 30228 +

	
	
	319 + 30206
	
	

	3.
	Корреспондентские счета в банках - всего
	30110 + 30114 +
	30115 + 30118 + 30119 +

	
	
	30213
	
	

	3.1.
	Корреспондентские счета в кредитных организациях
	30110 + 30118 +
	30213
	

	
	- корреспондентах
	
	
	

	3.2.
	Корреспондентские счета в банках - нерезидентах
	30114 + 30115 +
	30119
	

	4.
	Ценные бумаги, приобретенные банками - всего
	50104 + 50105 +
	50106 +
	50107 + 50108 +

	
	
	50109 + 50110 +
	50113 +
	50115 + 50205 +

	
	
	50206 + 50207 +
	50208 +
	50209 + 50210 +

	
	
	50211+50305 +
	50306 +
	50307 + 50308 +

	
	
	50309 + 50310 +
	50311 +
	50505 + 50605 +

	
	
	50606 + 50607 +
	50608 +
	50611+50613 +

	
	
	50705 + 50706 +
	50706 +
	50708 + 50805 +

	
	
	50806 + 50807 +
	50808 ++ 512-51210 +

	
	
	513-51310 + 514-51410
	+ 515-51510 +

	
	
	516-51610 + 517-51710
	+ 518-51810 +

	
	
	519 - 51910 + 60101 + 60102 + 60103 +

	
	
	60104
	
	

	
	В том числе:
	
	
	

	4.1.
	Долговые обязательства
	50104 + 50105 +
	50106 +
	50107 + 50108 +

	
	
	50109 + 50110 +
	50113 +
	50115 + 50205 +

	
	
	50206 + 50207 +
	50208 +
	50209 + 50210 +

	
	
	50211+50305 +
	50306 +
	50307 + 50308 +

	
	
	50309 + 50310 +
	50311 +
	50505

	
	Из них:
	
	
	

	4.1.1.
	Долговые обязательства Российской Федерации
	50104 + 50205 +
	50305
	

	4.2.
	Акции
	50605 + 50606 +
	50607 +
	50608 + 50611 +

	
	
	50613 + 50705 +
	50706 +
	50707 + 50708 +

	
	
	50805 + 50806 +
	50807 +
	50808 + 60101 +

	
	
	60102 + 60103 +
	60104
	

	
	Из них:
	
	
	

	4.2.1
	Портфель контрольного участия
	60101+60102 +
	60103 +
	60104

	4.3.
	Учтенные векселя
	512 - 51210 + 513 - 51310 + 514 - 51410 +

	
	
	515-51510 + 516-51610
	+ 517-51710 +

	
	
	518-51810 + 519-51910
	

	5.
	Прочее участие в уставных капиталах
	60201+60202 +
	60203 + 60204 + 60205


Приложение 2. Основные показатели торговли на рынке ценных бумаг

Таблица 1. Итоги торговли государственными краткосрочными облигациями (ГКО) и облигациями федерального займа (ОФЗ).
	Дата погашения
	Дата торгов
	Накоплен​ный доход (% от ном.)
	Цены облигаций
	Доход​ность (%год.)
	Оборот (млн.руб. по номин.)
	Номер выпуска (справ.)

	
	
	
	мин.
	макс.
	закр.
	
	
	

	15.03.05
	21.02.05
	9.40
	100.577
	100.582
	100.577
	0.33
	0.01
	26003

	
	24.02.05
	9.48
	100.483
	100.483
	100.483
	0.66
	10.00
	

	20.04.05
	21.02.05
	1.09
	101.750
	101.750
	101.750
	0.96
	0.01
	27021

	
	24.02.05
	1.18
	101.513
	101.513
	101.513
	1.92
	0.00
	

	
	25.02.05
	1.22
	101.414
	101.414
	101.414
	2.40
	1.00
	

	14.09.05
	21.02.05
	2.24
	104.550
	104.560
	104.550
	3.82
	13.48
	27018

	
	24.02.05
	2.33
	104.440
	104.500
	104.500
	3.81
	4.69
	

	15.02.06
	22.02.05
	0.13
	102.980
	102.997
	102.997
	4.95
	10.00
	27022

	
	24.02.05
	0.18
	102.980
	102.980
	102.980
	4.94
	1.50
	

	
	25.02.05
	0.20
	102.900
	102.900
	102.900
	5.02
	17.30
	

	02.08.06
	21.02.05
	0.52
	104.380
	104.380
	104.380
	5.22
	6.00
	45002

	15.11.06
	25.02.05
	0.25
	104.500
	104.505
	104.500
	5.29
	3.27
	45001

	13.06.07
	21.02.05
	1.40
	101.800
	101.900
	101.900
	6.27
	6.55
	27025

	
	24.02.05
	1.46
	101.277
	101.277
	101.277
	6.53
	1.10
	

	
	25.02.05
	1.48
	101.500
	101.900
	101.900
	6.23
	4.80
	

	18.07.07
	24.02.05
	1.18
	109.250
	109.250
	109.250
	6.23
	20.00
	27019

	08.08.07
	24.02.05
	0.49
	109.400
	109.400
	109.400
	6.30
	12.00
	27020

	30.04.08
	21.02.05
	0.33
	98.550
	98.550
	98.550
	6.99
	42.62
	25058

	
	22.02.05
	0.35
	98.600
	98.600
	98.600
	6.97
	92.71
	

	
	24.02.05
	0.38
	98.570
	98.604
	98.570
	6.97
	50.00
	

	
	25.02.05
	0.40
	98.400
	98.600
	98.540
	6.99
	453.14
	

	10.09.08
	22.02.05
	1.89
	109.150
	109.150
	109.150
	6.55
	4.00
	46001

	
	24.02.05
	1.95
	109.150
	109.200
	109.200
	6.53
	40.46
	

	11.03.09
	21.02.05
	1.49
	99.850
	99.850
	99.850
	7.37
	10.00
	27026

	
	24.02.05
	1.56
	99.885
	99.885
	99.885
	7.36
	50.00
	

	
	25.02.05
	1.58
	99.820
	99.900
	99.900
	7.38
	1 004.75
	

	20.01.10
	24.02.05
	0.59
	99.900
	99.900
	99.900
	7.63
	5.00
	25057

	
	25.02.05
	0.61
	99.836
	99.960
	99.960
	7.62
	511.02
	

	14.07.10
	22.02.05
	0.93
	110.400
	110.400
	110.400
	7.56
	16.00
	46003

	
	25.02.05
	1.01
	110.490
	110.500
	110.490
	7.53
	14.94
	

	08.08.12
	21.02.05
	0.15
	107.550
	107.600
	107.550
	7.76
	0.65
	46002

	
	25.02.05
	0.27
	107.680
	107.900
	107.700
	7.70
	147.10
	

	03.08.16
	21.02.05
	0.13
	98.750
	98.850
	98.750
	8.17
	22.93
	46017

	
	22.02.05
	0.16
	98.701
	98.750
	98.720
	8.17
	64.53
	

	
	24.02.05
	0.21
	98.650
	98.695
	98.695
	8.18
	38.73
	

	
	25.02.05
	0.23
	98.650
	98.900
	98.650
	8.17
	143.81
	

	29.08.18
	21.02.05
	4.36
	104.900
	104.900
	104.900
	7.90
	5.60
	46014

	
	22.02.05
	4.38
	104.470
	104.500
	104.470
	7.97
	14.02
	

	
	24.02.05
	4.44
	104.450
	104.500
	104.450
	7.96
	74.88
	

	
	25.02.05
	4.47
	104.490
	104.500
	104.500
	7.96
	7.85
	

	31.10.18
	21.02.05
	2.60
	101.500
	101.500
	101.500
	9.77
	3.00
	48001

	
	22.02.05
	2.63
	101.600
	101.650
	101.600
	9.75
	4.41
	

	
	25.02.05
	2.71
	101.650
	101.650
	101.650
	9.74
	1.20
	

	20.08.25
	21.02.05
	0.00
	59.450
	59.450
	59.450
	8.53
	0.50
	46011


Таблица 2. Основные характеристики ближайших купонных выплат по ОФЗ.
	Регистр, номер выпуска
	Дата выплаты ближайшего купона
	Дней до выплаты купона
	Купонная ставка
(%год.)
	Размер купона в рублях

	25053
	21.11.2005
	269
	2.00
	19.95

	25057
	27.04.2005
	61
	7.40
	18.45

	25058
	04.05.2005
	68
	6.30
	15.71

	26003
	15.03.2005
	18
	10.00
	100.00

	26175
	21.11.2005
	269
	2.00
	19.95

	26176
	22.11.2005
	270
	2.00
	19.95

	26177
	24.11.2005
	272
	2.00
	19.95

	26178
	25.11.2005
	273
	2.00
	19.95

	26198
	04.11.2005
	252
	6.00
	60.00

	27018
	16.03.2005
	19
	12.00
	29.92

	27019
	20.07.2005
	145
	12.00
	59.84

	27020
	10.08.2005
	166
	12.00
	59.84

	27021
	20.04.2005
	54
	12.00
	29.92

	27022
	18.05.2005
	82
	8.00
	19.95

	27023
	20.04.2005
	54
	7.50
	18.70

	27024
	20.04.2005
	54
	7.50
	18.70

	27025
	16.03.2005
	19
	7.50
	18.70

	27026
	16.03.2005
	19
	8.00
	19.95

	28003
	20.04.2005
	54
	12.00
	59.84

	45001
	18.05.2005
	82
	10.00
	24.93

	45002
	03.08.2005
	159
	10.00
	29.92

	46001
	16.03.2005
	19
	10.00
	24.93

	46002
	17.08.2005
	173
	11.00
	54.85

	46003
	20.07.2005
	145
	10.00
	49.86

	46012
	05.10.2005
	222
	0.34
	3.40

	46014
	16.03.2005
	19
	10.00
	49.86

	46017
	18.05.2005
	82
	9.50
	23.68

	48001
	16.11.2005
	264
	10.00
	99.45


Таблица 3. Основные характеристики обращающихся выпусков ГКО-ОФЗ.
	Регистр, номер выпуска
	Дата размеще​ния
	Дата погаше​ния
	Срок до пога​шения
	Кол-во
доразме-щений
	Кол-во досроч. выкупов
	Объем в обращ., млн.руб.
	Неразмещ. остаток, млн.руб.

	25053
	26.12.00
	21.11.05
	269
	
	
	5.036
	0.000

	25057
	26.01.05
	20.01.10
	1790
	1
	
	8 000.000
	0.000

	25058
	02.02.05
	30.04.08
	1160
	1
	
	8 000.000
	0.000

	26003
	15.03.97
	15.03.05
	18
	
	
	1 131.559
	0.000

	26175
	26.12.00
	20.11.06
	633
	
	
	5.036
	0.000

	26176
	26.12.00
	20.11.07
	998
	
	
	5.036
	0.000

	26177
	26.12.00
	20.11.08
	1364
	
	
	5.035
	0.000

	26178
	26.12.00
	20.11.09
	1729
	
	
	5.035
	0.000

	26198
	09.10.02
	02.11.12
	2807
	
	
	42 117.403
	0.000

	27018
	20.03.02
	14.09.05
	201
	45
	
	14 000.000
	0.000

	27019
	27.09.02
	18.07.07
	873
	
	
	8 800.000
	0.000

	27020
	27.09.02
	08.08.07
	894
	
	
	8 800.000
	0.000

	27021
	09.10.02
	20.04.05
	54
	2
	
	10 941.601
	58.399

	27022
	19.02.03
	15.02.06
	355
	10
	
	21 295.514
	2 704.486

	27023
	23.04.03
	20.07.05
	145
	3
	
	20 291.893
	2 708.107

	27024
	09.07.03
	19.04.06
	418
	5
	
	15 000.662
	7 999.338

	27025
	17.09.03
	13.06.07
	838
	45
	
	25 806.419
	4 193.581

	27026
	15.09.04
	11.03.09
	1475
	14
	
	16 000.000
	0.000

	28003
	27.09.02
	16.04.08
	1146
	
	
	8 800.000
	0.000

	45001
	22.05.02
	15.11.06
	628
	84
	
	37 807.676
	2 692.324

	45002
	14.02.03
	02.08.06
	523
	
	
	5 520.000
	0.000

	46001
	18.09.02
	10.09.08
	1293
	88
	
	60 000.000
	0.000

	46002
	05.02.03
	08.08.12
	2721
	74
	
	62 000.000
	0.000

	46003
	14.02.03
	14.07.10
	1965
	27
	
	37 297.551
	7 702.449

	46010
	14.02.03
	17.05.28
	8482
	
	
	30 000.000
	0.000

	46011
	14.02.03
	20.08.25
	7481
	
	
	30 000.000
	0.000

	46012
	14.02.03
	05.09.29
	8958
	
	
	40 000.000
	0.000

	46014
	05.03.03
	29.08.18
	4933
	46
	
	53 827.237
	8 172.763

	46017
	16.02.05
	03.08.16
	4177
	
	
	6 204.663
	3 795.337

	48001
	18.11.04
	31.10.18
	4996
	
	
	24 099.483
	0.000

	Итого:
	
	595 766.839
	40 026.784


Приложение 3. Особенности налогооблажения для трех участников рынка ценных бумаг

Таблица 1. Эмитенты

	Вид дохода 
	Категория эмитента 
	Ставка налогообложения 
	Примечания 

	1. Выручка от размещения собственных акций 
	все категории 
	не облагается 
	Средства, поступающие от размещения акций по их номиналу, включаются в состав уставного капитала, сумма превышения цены размещения над номиналом (эмиссионный доход). Учитывается в составе добавочного капитала и используется только для капитализации (при ином использовании облагается налогом на прибыль по базовой ставке) 

	2. Выручка от размещения собственных долговых бумаг (по номиналу) 
	все категории 
	не облагается 
	Средства, поступающие от размещения долговых бумаг по номиналу, носят возвратный характер и в налогооблагаемую базу по налогу на прибыль не включаются 

	3. Ажио от размещения долговых бумаг выше номинала 
	Банки, кредитные организации 
	43% 
	Ажио, полученные от размещения долговых бумаг выше номинала, являются доходом эмитента, т.к. не подлежат возврату владельцам бумаг, и включаются в налогообложение по базовой ставке для данной категории налогопла-
тельщиков равными долями в течение всего срока обращения долговых бумаг 

	
	Нерези-
денты 
	20% 
	

	
	Прочие 
	35% 
	

	4. Дисконт от размещения долговых бумаг ниже номинала 
	Банки, кредитные организации 
	относится на издержки и уменьшает налогообла-
гаемую базу 
	Дисконты, полученные от размещения долговых бумаг ниже номинала, являются убытком эмитента, т.к. сумма погашения долговых бумаг будет больше, чем объем привлеченных под них средств, и переносится на расходы (убытки) равными долями в течение всего срока обращения долговых бумаг 

	
	Прочие 
	не уменьшает налогообла-
гаемую базу и покрывается за счет чистой прибыли 
	

	5. Дивиденд по акциям 
	все категории 
	не уменьшает налогообла-
гаемую базу и покрывается за счет чистой прибыли 
	  

	6. Процент по долговым ценным бумагам 
	Банки, кредитные организации 
	относится на издержки и уменьшает налогообла-
гаемую базу 
	  

	
	Прочие 
	не уменьшает налогообла-
гаемую базу и покрывается за счет чистой прибыли 
	

	7. Невостре-
бованная сумма дивидендов, % и осн. суммы долгов по  ЦБ
	Банки, кредитные организации 
	43% 
	Включаются в налогообла-
гаемую базу у всех категорий налогопла
тельщиков по базовой ставке налога на прибыль по истечении срока исковой давности (3 года) 

	
	Нерезиденты 
	20% 
	

	
	Прочие 
	35% 
	


Таблица 2. Инвесторы

	Вид дохода 
	Категория инвестора 
	Ставка налогообложения 
	Примечания 

	1. Дивиденд по акциям 
	Нерези-
денты 
	2070 
	Облагаются у источника выплат (у эмитента) и в налогообла-
гаемую базу у получателя не включается 

	
	Прочие 
	15% 
	

	2. Процент по долговым ценным бумагам (негосудар-
ственным) 
	Банки, кредитные организации, страховые компании 
	43% 
	Начиная с 21.01.1997 г. поступают к инвестору (получателю) в полном объеме и включаются в налого-
облагаемую базу по базовой ставке для данной категории 

	
	Нерези-
денты 
	20% 
	

	
	Прочие 
	35% 
	

	3. Процент по государ-
ственным ценным бумагам и ценным бумагам местных органов власти, выпущенным в обращение до 21.01.1997г. 
	Все 
	0% 
	Исключаются из налого
обложения у всех категорий налогопла-
тельщиков, этот порядок касается и тех ценных бумаг, по которым проценты уплачиваются не только государством, но и покупателем продавцу при совершении сделки (бумаги, по которым стоимость накопленного купонного дохода входит в цену сделки) 

	4. Доход от перепродажи (погашения) государ-
ственных кратко-
срочных (бескупонных) облигаций — ГКО и ГКО-образных бумаг, выпущенных в обращение до 21.01.1997г. 
	Все 
	0% 
	Исключаются из налого-
обложения у всех категорий налогопла-
тельщиков 

	5. Процент по государственным ценным бумагам и ценным бумагам местных органов власти, выпущенным в обращение после 21.01.1997г. 
	Все 
	15% 
	Составляется отдельный расчет по этим доходам, налог уплачивается ежемесячно 

	6. Доход от перепродажи (погашения) ГКО и ГКО-образных бумаг, выпущенных в обращение после 21.01.1997г. 
	Все 
	15% 
	Составляется отдельный расчет по этим доходам, налог уплачивается ежемесячно 

	7. Доходят перепродажи (погашения) всех ценных бумаг (кроме ГКО и ГКО-образных) 
	Банки, кредитные организации, страховые компании 
	43% 
	  

	
	Нерезиденты 
	20% 
	

	
	Прочие 
	35% 
	

	8. Убыток от перепродажи (погашения) всех ценных бумаг 
	Все 
	не уменьшают налогообла-
гаемую базу и покрываются за счет чистой прибыли 
	  

	9. Доход от переоценки ГКО и ГКО-образных бумаг, выпущенных в обращение до 01.1997г. 
	Все 
	0% 
	Исключаются из налого-
обложения у всех категорий налогопла-
тельщиков 

	10. Расход от переоценки ГКО и ГКО-образных бумаг, выпущенных в обращение до 21.01.1997г. 
	Все 
	не уменьшают налого-
облагаемую базу 
	  

	11.Доход от переоценки ГКО и ГКО-образных бумаг, выпущенных в обращение после 21.01.1997г. 
	Все 
	15% 
	Включаются в отдельный помесячный расчет у всех категорий налогопла-
тельщиков, при налого-
обложении могут быть уменьшены на расходы от переоценки этих же выпусков ГКО отдельно по каждому выпуску в пределах полученных доходов от переоценки каждого выпуска 

	12. Расход от переоценки ГКО и ГКО-образных бумаг, выпущенных в обращение после 21.01.1997г. 
	Все 
	не уменьшают налогообла-
гаемую базу 
	Расходы от переоценки, превышающие доходы от переоценки внутри каждого выпуска ГКО, не уменьшают налого-
облагаемую базу ни по какой ставке налого-
обложения 

	13.Доход от переоценки ОФЗ и ОФЗ-образных бумаг 
	Банки, кредитные организации, страховые компании 
	43% 
	Включаются в расчет налога на прибыль по базовой ставке для данной категории налогопла-
тельщиков, при налого-
обложении могут быть уменьшены на расходы от переоценки этих же выпусков ОФЗ отдельно по каждому выпуску в пределах полученных доходов от переоценки каждого выпуска 

	
	Прочие 
	35% 
	

	14. Расход от переоценки ОФЗ и ОФЗ-образных бумаг 
	Все 
	не уменьшают налого-
облагаемую базу 
	Расходы от переоценки, превышающие доходы от переоценки внутри каждого выпуска ОФЗ, не уменьшают налого-
облагаемую базу ни по какой ставке налого-
обложения 


Таблица 3. Профессиональные участники РЦБ
	Вид дохода 
	Категория профучастника 
	Ставка налогообложения 
	Примечания 

	1. Комиссионное вознаграждение брокера 
	Все 
	43% 
	  

	2. Комиссионное вознаграждение организатора торговли 
	Фондовая биржа 
	43% 
	  

	
	Организатор внебиржевой торговли 
	35% 
	

	3. Вознаграждение доверительного управляющего 
	Банки, кредитные организации 
	43% 
	  

	
	Прочие 
	35% 
	

	4. Маржа дилера 
	Банки, кредитные организации 
	43% 
	Порядок налого-
обложения дилеров аналогичен налого-
обложению у инвесторов (могут быть пониженные ставки в случае операций с государ-
ственными бумагами) 

	
	Прочие 
	35% 
	

	5. Комиссии депозитария, специали-
зированного регистратора, клиринговой организации 
	Банки, кредитные организации 
	43% 
	  

	
	Прочие 
	35% 
	





Клиенты РЦБ





Рынок ценных бумаг








Государство





Банки и финансовые институты





Предприятия и физические лица





Биржа





Шлюз





Брокерский терминал








Интернет





Клиентский  терминал
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						2000г.		2001г.		2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ (сум.)		млрд. руб.		200.22		200.78		227.21		381.18

		 аукционы (перв.)		млрд. руб.		15.3		45.36		79.26		112.18

		 вторичные торги		млрд. руб.		184.92		155.42		147.95		269

		ОБР		млрд. руб		—		1.29		— 		— 

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		—		1.07		— 		— 

		  вторичные торги		млрд. руб.		—		0.22		— 		— 

		Еврооблигации		млн. долл.		— 		— 		11.29		35.62

				млрд. руб.		— 		— 		0.36		1.1

		Облигации субъектов РФ		млрд. руб.		0.37		9.7		35.78		160.03

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		—		3.1		11.6		41.91

		  вторичные торги		млрд. руб.		—		6.6		24.18		118.12

		Муниципальные облигации (сум.)		млрд. руб.		— 		— 		0.94		3.93

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		— 		— 		0.49		1.56

		  вторичные торги		млрд. руб.		— 		— 		0.45		2.37

		Корпоративные облигации (сум.)		млрд. руб.		35.13		58.1		119.98		330.1

		 аукционы (перв.)		млрд. руб.		29.55		24.7		47.64		78.41

		  вторичные торги		млрд. руб.		5.57		33.4		72.34		251.69

		Акции		млрд. руб.		471.95		707.5		1144.53		2144.72

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		— 		— 		0.27		— 

		  вторичные торги		млрд. руб.		471.95		707.5		1144.26		2144.72

		Паи		млрд. руб.		— 		— 		— 		0.1

		Фондовый рынок, итого		млрд. руб.		707.67		977.37		1528.8		3021.16

				2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ		227.21		381.18

		Облигации субъектов РФ		35.78		160.03

		Корпоративные облигации		119.98		330.1

		Муниципальные облигации		0.94		3.93

		Акции		1144.53		2144.72

				1528.44		3019.96

				2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ		15%		13%

		Облигации субъектов РФ		2%		5%

		Корпоративные облигации		8%		11%

		Акции		75%		71%
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Лист1

		Дата		Характеристики торгов на ММВБ						Характеристики торгов в РТС

				Торговый оборот, млн. руб.		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс ММВБ,		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс РТС,

								отн. ед.				отн. ед.

		12/1/04		12 291,80		436.66		551		32		611

		12/2/04		14 971,08		534.37		552		17		605

		12/3/04		13 602,79		485.9		537		17		595

		12/6/04		11 332,39		405.78		539		21		596

		12/7/04		14 422,33		518.04		554		26		608

		12/8/04		22 069,86		791.77		520		48		574

		12/9/04		16 903,51		604.19		498		36		546

		12/10/04		12 819,49		457.36		495		20		546

		12/14/04		11 015,94		391.69		519		8		564

		12/15/04		12 142,35		433.73		519		18		572

		12/16/04		8 578,82		307.37		515		8		567

		12/17/04		11 028,94		396.19		497		5		556

		12/20/04		8 691,50		311.72		512		12		549

		12/21/04		17 807,68		638.46		535		19		586

		12/22/04		11 280,49		404.48		531		17		583

		12/23/04		14 954,11		537.17		545		14		595

		12/24/04		11 700,80		420.38		547		9		597

		12/27/04		7 392,73		265.69		556		15		606

		12/28/04		9 747,45		350.89		548		8		600

		12/29/04		12 827,95		461.85		547		14		599

		12/30/04		11 942,23		430.37		552		5		606

		1/11/05		5 732,58		206.59		548		6		608

		1/12/05		6 819,44		243.94		545		10		605

		1/13/05		6 697,30		240.22		544		4		605

		1/14/05		6 495,21		233.07		549		6		612

		1/17/05		8 268,61		295.87		544		3		614

		1/18/05		11 499,99		411.2		536		7		602

		1/19/05		9 867,32		350.99		544		6		599

		1/20/05		8 537,64		303.21		535		13		592

		1/21/05		7 082,89		251.53		538		5		593

		1/24/05		8 630,32		306.51		548		16		600

		1/25/05		12 681,51		452.66		554		12		607

		1/26/05		9 036,80		322.97		553		11		605

		1/27/05		10 212,89		363.43		557		21		612

		1/28/05		13 699,15		489.21		572		28		625

		1/31/05		17 986,54		640.44		576		29		637

		Дата

				Индекс ММВБ		Индекс РТС		Торговый оборот

		12/1/04		551		611		32

		12/2/04		552		605		17

		12/3/04		537		595		17

		12/6/04		539		596		21

		12/7/04		554		608		26

		12/8/04		520		574		48

		12/9/04		498		546		36

		12/10/04		495		546		20

		12/14/04		519		564		8

		12/15/04		519		572		18

		12/16/04		515		567		8

		12/17/04		497		556		5

		12/20/04		512		549		12

		12/21/04		535		586		19

		12/22/04		531		583		17

		12/23/04		545		595		14

		12/24/04		547		597		9

		12/27/04		556		606		15

		12/28/04		548		600		8

		12/29/04		547		599		14

		12/30/04		552		606		5

		1/11/05		548		608		6

		1/12/05		545		605		10

		1/13/05		544		605		4

		1/14/05		549		612		6

		1/17/05		544		614		3

		1/18/05		536		602		7

		1/19/05		544		599		6

		1/20/05		535		592		13

		1/21/05		538		593		5

		1/24/05		548		600		16

		1/25/05		554		607		12

		1/26/05		553		605		11

		1/27/05		557		612		21

		1/28/05		572		625		28

		1/31/05		576		637		29

		Дата

				Торговый оборот

		12/1/04		32

		12/2/04		17

		12/3/04		17

		12/6/04		21

		12/7/04		26

		12/8/04		48

		12/9/04		36

		12/10/04		20

		12/14/04		8

		12/15/04		18

		12/16/04		8

		12/17/04		5

		12/20/04		12

		12/21/04		19

		12/22/04		17

		12/23/04		14

		12/24/04		9

		12/27/04		15

		12/28/04		8

		12/29/04		14

		12/30/04		5

		1/11/05		6

		1/12/05		10

		1/13/05		4

		1/14/05		6

		1/17/05		3

		1/18/05		7

		1/19/05		6

		1/20/05		13

		1/21/05		5

		1/24/05		16

		1/25/05		12

		1/26/05		11

		1/27/05		21

		1/28/05		28

		1/31/05		29
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				2/21/05		2/22/05		2/24/05		2/25/05

		Номинальная стоимость,млн.руб.		594140.75		594140.75		594140.75		595766.84

		ОФЗ-AД-ПК		24099.48		24099.48		24099.48		24099.48

		ОФЗ-ПД		58539.8		58539.8		58539.8		59274.14

		ОФЗ-AД		362657.13		362657.13		362657.13		362657.13

		ОФЗ-ФД		148844.34		148844.34		148844.34		149736.09

		Рыночная стоимость, млн. руб.		578147.48		578005.83		578111.59		580204.43

		ОФЗ-AД-ПК		25088.28		25122		25135.25		25150.7

		ОФЗ-ПД		55250.82		55264.58		55278.64		56024.29

		ОФЗ-AД		342064.64		341839.11		342007.03		342278.09

		ОФЗ-ФД		155743.74		155780.14		155690.67		156751.34

		Дюрация(***), дней		1714.08		1712.47		1710.59		1708.43

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19





Диаграмма5

		38405		38405		38405		38405

		38406		38406		38406		38406

		38407		38407		38407		38407

		38408		38408		38408		38408



ОФЗ-AД-ПК

ОФЗ-ПД

ОФЗ-AД

ОФЗ-ФД

0.01

0.08

0.01

0.02

0.02

0.17

0.03

0.01

0

0.12

0.05

0.06

0

0.72

0.1

0.67
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				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		Индикатор рыночного портфеля (%)

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		9.75		9.74

		ОФЗ-ПД		7.64		7.64		7.64		7.64

		ОФЗ-AД		7.87		7.89		7.89		7.87

		ОФЗ-ФД		6.25		6.25		6.3		6.26

		Оборот рынка

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		0		9.74

		ОФЗ-ПД		6.99		6.97		7.04		7.39

		ОФЗ-AД		8.03		8.05		7.88		7.95

		ОФЗ-ФД		6.65		4.95		6.99		7.36

		Коэффициенты оборачиваемости

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		1.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		0.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67
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Лист4

						2000г.		2001г.		2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ (сум.)		млрд. руб.		200.22		200.78		227.21		381.18

		 аукционы (перв.)		млрд. руб.		15.3		45.36		79.26		112.18

		 вторичные торги		млрд. руб.		184.92		155.42		147.95		269

		ОБР		млрд. руб		—		1.29		— 		— 

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		—		1.07		— 		— 

		  вторичные торги		млрд. руб.		—		0.22		— 		— 

		Еврооблигации		млн. долл.		— 		— 		11.29		35.62

				млрд. руб.		— 		— 		0.36		1.1

		Облигации субъектов РФ		млрд. руб.		0.37		9.7		35.78		160.03

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		—		3.1		11.6		41.91

		  вторичные торги		млрд. руб.		—		6.6		24.18		118.12

		Муниципальные облигации (сум.)		млрд. руб.		— 		— 		0.94		3.93

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		— 		— 		0.49		1.56

		  вторичные торги		млрд. руб.		— 		— 		0.45		2.37

		Корпоративные облигации (сум.)		млрд. руб.		35.13		58.1		119.98		330.1

		 аукционы (перв.)		млрд. руб.		29.55		24.7		47.64		78.41

		  вторичные торги		млрд. руб.		5.57		33.4		72.34		251.69

		Акции		млрд. руб.		471.95		707.5		1144.53		2144.72

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		— 		— 		0.27		— 

		  вторичные торги		млрд. руб.		471.95		707.5		1144.26		2144.72

		Паи		млрд. руб.		— 		— 		— 		0.1

		Фондовый рынок, итого		млрд. руб.		707.67		977.37		1528.8		3021.16

				2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ		227.21		381.18

		Облигации субъектов РФ		35.78		160.03

		Корпоративные облигации		119.98		330.1

		Муниципальные облигации		0.94		3.93

		Акции		1144.53		2144.72

				1528.44		3019.96

				2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ		15%		13%

		Облигации субъектов РФ		2%		5%

		Корпоративные облигации		8%		11%

		Акции		75%		71%

		ГКО-ОФЗ		13%

		Облигации субъектов РФ		5%

		Корпоративные облигации		11%

		Акции		71%
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Лист1

		Дата		Характеристики торгов на ММВБ						Характеристики торгов в РТС

				Торговый оборот, млн. руб.		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс ММВБ,		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс РТС,

								отн. ед.				отн. ед.

		12/1/04		12 291,80		436.66		551		32		611

		12/2/04		14 971,08		534.37		552		17		605

		12/3/04		13 602,79		485.9		537		17		595

		12/6/04		11 332,39		405.78		539		21		596

		12/7/04		14 422,33		518.04		554		26		608

		12/8/04		22 069,86		791.77		520		48		574

		12/9/04		16 903,51		604.19		498		36		546

		12/10/04		12 819,49		457.36		495		20		546

		12/14/04		11 015,94		391.69		519		8		564

		12/15/04		12 142,35		433.73		519		18		572

		12/16/04		8 578,82		307.37		515		8		567

		12/17/04		11 028,94		396.19		497		5		556

		12/20/04		8 691,50		311.72		512		12		549

		12/21/04		17 807,68		638.46		535		19		586

		12/22/04		11 280,49		404.48		531		17		583

		12/23/04		14 954,11		537.17		545		14		595

		12/24/04		11 700,80		420.38		547		9		597

		12/27/04		7 392,73		265.69		556		15		606

		12/28/04		9 747,45		350.89		548		8		600

		12/29/04		12 827,95		461.85		547		14		599

		12/30/04		11 942,23		430.37		552		5		606

		1/11/05		5 732,58		206.59		548		6		608

		1/12/05		6 819,44		243.94		545		10		605

		1/13/05		6 697,30		240.22		544		4		605

		1/14/05		6 495,21		233.07		549		6		612

		1/17/05		8 268,61		295.87		544		3		614

		1/18/05		11 499,99		411.2		536		7		602

		1/19/05		9 867,32		350.99		544		6		599

		1/20/05		8 537,64		303.21		535		13		592

		1/21/05		7 082,89		251.53		538		5		593

		1/24/05		8 630,32		306.51		548		16		600

		1/25/05		12 681,51		452.66		554		12		607

		1/26/05		9 036,80		322.97		553		11		605

		1/27/05		10 212,89		363.43		557		21		612

		1/28/05		13 699,15		489.21		572		28		625

		1/31/05		17 986,54		640.44		576		29		637

		Дата

				Индекс ММВБ		Индекс РТС		Торговый оборот

		12/1/04		551		611		32

		12/2/04		552		605		17

		12/3/04		537		595		17

		12/6/04		539		596		21

		12/7/04		554		608		26

		12/8/04		520		574		48

		12/9/04		498		546		36

		12/10/04		495		546		20

		12/14/04		519		564		8

		12/15/04		519		572		18

		12/16/04		515		567		8

		12/17/04		497		556		5

		12/20/04		512		549		12

		12/21/04		535		586		19

		12/22/04		531		583		17

		12/23/04		545		595		14

		12/24/04		547		597		9

		12/27/04		556		606		15

		12/28/04		548		600		8

		12/29/04		547		599		14

		12/30/04		552		606		5

		1/11/05		548		608		6

		1/12/05		545		605		10

		1/13/05		544		605		4

		1/14/05		549		612		6

		1/17/05		544		614		3

		1/18/05		536		602		7

		1/19/05		544		599		6

		1/20/05		535		592		13

		1/21/05		538		593		5

		1/24/05		548		600		16

		1/25/05		554		607		12

		1/26/05		553		605		11

		1/27/05		557		612		21

		1/28/05		572		625		28

		1/31/05		576		637		29

		Дата

				Торговый оборот

		12/1/04		32

		12/2/04		17

		12/3/04		17

		12/6/04		21

		12/7/04		26

		12/8/04		48

		12/9/04		36

		12/10/04		20

		12/14/04		8

		12/15/04		18

		12/16/04		8

		12/17/04		5

		12/20/04		12

		12/21/04		19

		12/22/04		17

		12/23/04		14

		12/24/04		9

		12/27/04		15

		12/28/04		8

		12/29/04		14

		12/30/04		5

		1/11/05		6

		1/12/05		10

		1/13/05		4

		1/14/05		6

		1/17/05		3

		1/18/05		7

		1/19/05		6

		1/20/05		13

		1/21/05		5

		1/24/05		16

		1/25/05		12

		1/26/05		11

		1/27/05		21

		1/28/05		28

		1/31/05		29
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Лист2

				2/21/05		2/22/05		2/24/05		2/25/05

		Номинальная стоимость,млн.руб.		594140.75		594140.75		594140.75		595766.84

		ОФЗ-AД-ПК		24099.48		24099.48		24099.48		24099.48

		ОФЗ-ПД		58539.8		58539.8		58539.8		59274.14

		ОФЗ-AД		362657.13		362657.13		362657.13		362657.13

		ОФЗ-ФД		148844.34		148844.34		148844.34		149736.09

		Рыночная стоимость, млн. руб.		578147.48		578005.83		578111.59		580204.43

		ОФЗ-AД-ПК		25088.28		25122		25135.25		25150.7

		ОФЗ-ПД		55250.82		55264.58		55278.64		56024.29

		ОФЗ-AД		342064.64		341839.11		342007.03		342278.09

		ОФЗ-ФД		155743.74		155780.14		155690.67		156751.34

		Дюрация(***), дней		1714.08		1712.47		1710.59		1708.43

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19
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				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		Индикатор рыночного портфеля (%)

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		9.75		9.74

		ОФЗ-ПД		7.64		7.64		7.64		7.64

		ОФЗ-AД		7.87		7.89		7.89		7.87

		ОФЗ-ФД		6.25		6.25		6.3		6.26

		Оборот рынка

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		0		9.74

		ОФЗ-ПД		6.99		6.97		7.04		7.39

		ОФЗ-AД		8.03		8.05		7.88		7.95

		ОФЗ-ФД		6.65		4.95		6.99		7.36

		Коэффициенты оборачиваемости

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		1.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		0.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67
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Лист4

						2000г.		2001г.		2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ (сум.)		млрд. руб.		200.22		200.78		227.21		381.18

		 аукционы (перв.)		млрд. руб.		15.3		45.36		79.26		112.18

		 вторичные торги		млрд. руб.		184.92		155.42		147.95		269

		ОБР		млрд. руб		—		1.29		— 		— 

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		—		1.07		— 		— 

		  вторичные торги		млрд. руб.		—		0.22		— 		— 

		Еврооблигации		млн. долл.		— 		— 		11.29		35.62

				млрд. руб.		— 		— 		0.36		1.1

		Облигации субъектов РФ		млрд. руб.		0.37		9.7		35.78		160.03

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		—		3.1		11.6		41.91

		  вторичные торги		млрд. руб.		—		6.6		24.18		118.12

		Муниципальные облигации (сум.)		млрд. руб.		— 		— 		0.94		3.93

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		— 		— 		0.49		1.56

		  вторичные торги		млрд. руб.		— 		— 		0.45		2.37

		Корпоративные облигации (сум.)		млрд. руб.		35.13		58.1		119.98		330.1

		 аукционы (перв.)		млрд. руб.		29.55		24.7		47.64		78.41

		  вторичные торги		млрд. руб.		5.57		33.4		72.34		251.69

		Акции		млрд. руб.		471.95		707.5		1144.53		2144.72

		  аукционы (перв.)		млрд. руб.		— 		— 		0.27		— 

		  вторичные торги		млрд. руб.		471.95		707.5		1144.26		2144.72

		Паи		млрд. руб.		— 		— 		— 		0.1

		Фондовый рынок, итого		млрд. руб.		707.67		977.37		1528.8		3021.16

				2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ		227.21		381.18

		Облигации субъектов РФ		35.78		160.03

		Корпоративные облигации		119.98		330.1

		Муниципальные облигации		0.94		3.93

		Акции		1144.53		2144.72

				1528.44		3019.96

				2002г.		2003г.

		ГКО-ОФЗ		15%		13%

		Облигации субъектов РФ		2%		5%

		Корпоративные облигации		8%		11%

		Акции		75%		71%

		ГКО-ОФЗ		13%

		Облигации субъектов РФ		5%

		Корпоративные облигации		11%

		Акции		71%
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Лист1

		Дата		Характеристики торгов на ММВБ						Характеристики торгов в РТС

				Торговый оборот, млн. руб.		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс ММВБ,		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс РТС,

								отн. ед.				отн. ед.

		12/1/04		12 291,80		436.66		551		32		611

		12/2/04		14 971,08		534.37		552		17		605

		12/3/04		13 602,79		485.9		537		17		595

		12/6/04		11 332,39		405.78		539		21		596

		12/7/04		14 422,33		518.04		554		26		608

		12/8/04		22 069,86		791.77		520		48		574

		12/9/04		16 903,51		604.19		498		36		546

		12/10/04		12 819,49		457.36		495		20		546

		12/14/04		11 015,94		391.69		519		8		564

		12/15/04		12 142,35		433.73		519		18		572

		12/16/04		8 578,82		307.37		515		8		567

		12/17/04		11 028,94		396.19		497		5		556

		12/20/04		8 691,50		311.72		512		12		549

		12/21/04		17 807,68		638.46		535		19		586

		12/22/04		11 280,49		404.48		531		17		583

		12/23/04		14 954,11		537.17		545		14		595

		12/24/04		11 700,80		420.38		547		9		597

		12/27/04		7 392,73		265.69		556		15		606

		12/28/04		9 747,45		350.89		548		8		600

		12/29/04		12 827,95		461.85		547		14		599

		12/30/04		11 942,23		430.37		552		5		606

		1/11/05		5 732,58		206.59		548		6		608

		1/12/05		6 819,44		243.94		545		10		605

		1/13/05		6 697,30		240.22		544		4		605

		1/14/05		6 495,21		233.07		549		6		612

		1/17/05		8 268,61		295.87		544		3		614

		1/18/05		11 499,99		411.2		536		7		602

		1/19/05		9 867,32		350.99		544		6		599

		1/20/05		8 537,64		303.21		535		13		592

		1/21/05		7 082,89		251.53		538		5		593

		1/24/05		8 630,32		306.51		548		16		600

		1/25/05		12 681,51		452.66		554		12		607

		1/26/05		9 036,80		322.97		553		11		605

		1/27/05		10 212,89		363.43		557		21		612

		1/28/05		13 699,15		489.21		572		28		625

		1/31/05		17 986,54		640.44		576		29		637

		Дата

				Индекс ММВБ		Индекс РТС		Торговый оборот

		12/1/04		551		611		32

		12/2/04		552		605		17

		12/3/04		537		595		17

		12/6/04		539		596		21

		12/7/04		554		608		26

		12/8/04		520		574		48

		12/9/04		498		546		36

		12/10/04		495		546		20

		12/14/04		519		564		8

		12/15/04		519		572		18

		12/16/04		515		567		8

		12/17/04		497		556		5

		12/20/04		512		549		12

		12/21/04		535		586		19

		12/22/04		531		583		17

		12/23/04		545		595		14

		12/24/04		547		597		9

		12/27/04		556		606		15

		12/28/04		548		600		8

		12/29/04		547		599		14

		12/30/04		552		606		5

		1/11/05		548		608		6

		1/12/05		545		605		10

		1/13/05		544		605		4

		1/14/05		549		612		6

		1/17/05		544		614		3

		1/18/05		536		602		7

		1/19/05		544		599		6

		1/20/05		535		592		13

		1/21/05		538		593		5

		1/24/05		548		600		16

		1/25/05		554		607		12

		1/26/05		553		605		11

		1/27/05		557		612		21

		1/28/05		572		625		28

		1/31/05		576		637		29

		Дата

				Торговый оборот

		12/1/04		32

		12/2/04		17

		12/3/04		17

		12/6/04		21

		12/7/04		26

		12/8/04		48

		12/9/04		36

		12/10/04		20

		12/14/04		8

		12/15/04		18

		12/16/04		8

		12/17/04		5

		12/20/04		12

		12/21/04		19

		12/22/04		17

		12/23/04		14

		12/24/04		9

		12/27/04		15

		12/28/04		8

		12/29/04		14

		12/30/04		5

		1/11/05		6

		1/12/05		10

		1/13/05		4

		1/14/05		6

		1/17/05		3

		1/18/05		7

		1/19/05		6

		1/20/05		13

		1/21/05		5

		1/24/05		16

		1/25/05		12

		1/26/05		11

		1/27/05		21

		1/28/05		28

		1/31/05		29
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1930.43
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				2/21/05		2/22/05		2/24/05		2/25/05

		Номинальная стоимость,млн.руб.		594140.75		594140.75		594140.75		595766.84

		ОФЗ-AД-ПК		24099.48		24099.48		24099.48		24099.48

		ОФЗ-ПД		58539.8		58539.8		58539.8		59274.14

		ОФЗ-AД		362657.13		362657.13		362657.13		362657.13

		ОФЗ-ФД		148844.34		148844.34		148844.34		149736.09

		Рыночная стоимость, млн. руб.		578147.48		578005.83		578111.59		580204.43

		ОФЗ-AД-ПК		25088.28		25122		25135.25		25150.7

		ОФЗ-ПД		55250.82		55264.58		55278.64		56024.29

		ОФЗ-AД		342064.64		341839.11		342007.03		342278.09

		ОФЗ-ФД		155743.74		155780.14		155690.67		156751.34

		Дюрация(***), дней		1714.08		1712.47		1710.59		1708.43

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19
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				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		Индикатор рыночного портфеля (%)

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		9.75		9.74

		ОФЗ-ПД		7.64		7.64		7.64		7.64

		ОФЗ-AД		7.87		7.89		7.89		7.87

		ОФЗ-ФД		6.25		6.25		6.3		6.26

		Оборот рынка

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		0		9.74

		ОФЗ-ПД		6.99		6.97		7.04		7.39

		ОФЗ-AД		8.03		8.05		7.88		7.95

		ОФЗ-ФД		6.65		4.95		6.99		7.36

		Коэффициенты оборачиваемости

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		1.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		0.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67
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Лист1

		Дата		Характеристики торгов на ММВБ						Характеристики торгов в РТС

				Торговый оборот, млн. руб.		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс ММВБ,		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс РТС,

								отн. ед.				отн. ед.

		12/1/04		12 291,80		436.66		551		32		611

		12/2/04		14 971,08		534.37		552		17		605

		12/3/04		13 602,79		485.9		537		17		595

		12/6/04		11 332,39		405.78		539		21		596

		12/7/04		14 422,33		518.04		554		26		608

		12/8/04		22 069,86		791.77		520		48		574

		12/9/04		16 903,51		604.19		498		36		546

		12/10/04		12 819,49		457.36		495		20		546

		12/14/04		11 015,94		391.69		519		8		564

		12/15/04		12 142,35		433.73		519		18		572

		12/16/04		8 578,82		307.37		515		8		567

		12/17/04		11 028,94		396.19		497		5		556

		12/20/04		8 691,50		311.72		512		12		549

		12/21/04		17 807,68		638.46		535		19		586

		12/22/04		11 280,49		404.48		531		17		583

		12/23/04		14 954,11		537.17		545		14		595

		12/24/04		11 700,80		420.38		547		9		597

		12/27/04		7 392,73		265.69		556		15		606

		12/28/04		9 747,45		350.89		548		8		600

		12/29/04		12 827,95		461.85		547		14		599

		12/30/04		11 942,23		430.37		552		5		606

		1/11/05		5 732,58		206.59		548		6		608

		1/12/05		6 819,44		243.94		545		10		605

		1/13/05		6 697,30		240.22		544		4		605

		1/14/05		6 495,21		233.07		549		6		612

		1/17/05		8 268,61		295.87		544		3		614

		1/18/05		11 499,99		411.2		536		7		602

		1/19/05		9 867,32		350.99		544		6		599

		1/20/05		8 537,64		303.21		535		13		592

		1/21/05		7 082,89		251.53		538		5		593

		1/24/05		8 630,32		306.51		548		16		600

		1/25/05		12 681,51		452.66		554		12		607

		1/26/05		9 036,80		322.97		553		11		605

		1/27/05		10 212,89		363.43		557		21		612

		1/28/05		13 699,15		489.21		572		28		625

		1/31/05		17 986,54		640.44		576		29		637

		Дата

				Индекс ММВБ		Индекс РТС		Торговый оборот

		12/1/04		551		611		32

		12/2/04		552		605		17

		12/3/04		537		595		17

		12/6/04		539		596		21

		12/7/04		554		608		26

		12/8/04		520		574		48

		12/9/04		498		546		36

		12/10/04		495		546		20

		12/14/04		519		564		8

		12/15/04		519		572		18

		12/16/04		515		567		8

		12/17/04		497		556		5

		12/20/04		512		549		12

		12/21/04		535		586		19

		12/22/04		531		583		17

		12/23/04		545		595		14

		12/24/04		547		597		9

		12/27/04		556		606		15

		12/28/04		548		600		8

		12/29/04		547		599		14

		12/30/04		552		606		5

		1/11/05		548		608		6

		1/12/05		545		605		10

		1/13/05		544		605		4

		1/14/05		549		612		6

		1/17/05		544		614		3

		1/18/05		536		602		7

		1/19/05		544		599		6

		1/20/05		535		592		13

		1/21/05		538		593		5

		1/24/05		548		600		16

		1/25/05		554		607		12

		1/26/05		553		605		11

		1/27/05		557		612		21

		1/28/05		572		625		28

		1/31/05		576		637		29

		Дата

				Торговый оборот

		12/1/04		32

		12/2/04		17

		12/3/04		17

		12/6/04		21

		12/7/04		26

		12/8/04		48

		12/9/04		36

		12/10/04		20

		12/14/04		8

		12/15/04		18

		12/16/04		8

		12/17/04		5

		12/20/04		12

		12/21/04		19

		12/22/04		17

		12/23/04		14

		12/24/04		9

		12/27/04		15

		12/28/04		8

		12/29/04		14

		12/30/04		5

		1/11/05		6

		1/12/05		10

		1/13/05		4

		1/14/05		6

		1/17/05		3

		1/18/05		7

		1/19/05		6

		1/20/05		13

		1/21/05		5

		1/24/05		16

		1/25/05		12

		1/26/05		11

		1/27/05		21

		1/28/05		28

		1/31/05		29
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Лист1

		Дата		Характеристики торгов на ММВБ						Характеристики торгов в РТС

				Торговый оборот, млн. руб.		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс ММВБ,		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс РТС,

								отн. ед.				отн. ед.

		12/1/04		12 291,80		436.66		551		32		611

		12/2/04		14 971,08		534.37		552		17		605

		12/3/04		13 602,79		485.9		537		17		595

		12/6/04		11 332,39		405.78		539		21		596

		12/7/04		14 422,33		518.04		554		26		608

		12/8/04		22 069,86		791.77		520		48		574

		12/9/04		16 903,51		604.19		498		36		546

		12/10/04		12 819,49		457.36		495		20		546

		12/14/04		11 015,94		391.69		519		8		564

		12/15/04		12 142,35		433.73		519		18		572

		12/16/04		8 578,82		307.37		515		8		567

		12/17/04		11 028,94		396.19		497		5		556

		12/20/04		8 691,50		311.72		512		12		549

		12/21/04		17 807,68		638.46		535		19		586

		12/22/04		11 280,49		404.48		531		17		583

		12/23/04		14 954,11		537.17		545		14		595

		12/24/04		11 700,80		420.38		547		9		597

		12/27/04		7 392,73		265.69		556		15		606

		12/28/04		9 747,45		350.89		548		8		600

		12/29/04		12 827,95		461.85		547		14		599

		12/30/04		11 942,23		430.37		552		5		606

		1/11/05		5 732,58		206.59		548		6		608

		1/12/05		6 819,44		243.94		545		10		605

		1/13/05		6 697,30		240.22		544		4		605

		1/14/05		6 495,21		233.07		549		6		612

		1/17/05		8 268,61		295.87		544		3		614

		1/18/05		11 499,99		411.2		536		7		602

		1/19/05		9 867,32		350.99		544		6		599

		1/20/05		8 537,64		303.21		535		13		592

		1/21/05		7 082,89		251.53		538		5		593

		1/24/05		8 630,32		306.51		548		16		600

		1/25/05		12 681,51		452.66		554		12		607

		1/26/05		9 036,80		322.97		553		11		605

		1/27/05		10 212,89		363.43		557		21		612

		1/28/05		13 699,15		489.21		572		28		625

		1/31/05		17 986,54		640.44		576		29		637

		Дата

				Индекс ММВБ		Индекс РТС		Торговый оборот

		12/1/04		551		611		32

		12/2/04		552		605		17

		12/3/04		537		595		17

		12/6/04		539		596		21

		12/7/04		554		608		26

		12/8/04		520		574		48

		12/9/04		498		546		36

		12/10/04		495		546		20

		12/14/04		519		564		8

		12/15/04		519		572		18

		12/16/04		515		567		8

		12/17/04		497		556		5

		12/20/04		512		549		12

		12/21/04		535		586		19

		12/22/04		531		583		17

		12/23/04		545		595		14

		12/24/04		547		597		9

		12/27/04		556		606		15

		12/28/04		548		600		8

		12/29/04		547		599		14

		12/30/04		552		606		5

		1/11/05		548		608		6

		1/12/05		545		605		10

		1/13/05		544		605		4

		1/14/05		549		612		6

		1/17/05		544		614		3

		1/18/05		536		602		7

		1/19/05		544		599		6

		1/20/05		535		592		13

		1/21/05		538		593		5

		1/24/05		548		600		16

		1/25/05		554		607		12

		1/26/05		553		605		11

		1/27/05		557		612		21

		1/28/05		572		625		28

		1/31/05		576		637		29

		Дата

				Торговый оборот

		12/1/04		32

		12/2/04		17

		12/3/04		17

		12/6/04		21

		12/7/04		26

		12/8/04		48

		12/9/04		36

		12/10/04		20

		12/14/04		8

		12/15/04		18

		12/16/04		8

		12/17/04		5

		12/20/04		12

		12/21/04		19

		12/22/04		17

		12/23/04		14

		12/24/04		9

		12/27/04		15

		12/28/04		8

		12/29/04		14

		12/30/04		5

		1/11/05		6

		1/12/05		10

		1/13/05		4

		1/14/05		6

		1/17/05		3

		1/18/05		7

		1/19/05		6

		1/20/05		13

		1/21/05		5

		1/24/05		16

		1/25/05		12

		1/26/05		11

		1/27/05		21

		1/28/05		28

		1/31/05		29





Диаграмма4
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551.87
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1940.76
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550.87

2635.62

1938.82

2134.61

548.78

2634.95

1930.43

2133.54

552.19



Лист2

				2/21/05		2/22/05		2/24/05		2/25/05

		Номинальная стоимость,млн.руб.		594140.75		594140.75		594140.75		595766.84

		ОФЗ-AД-ПК		24099.48		24099.48		24099.48		24099.48

		ОФЗ-ПД		58539.8		58539.8		58539.8		59274.14

		ОФЗ-AД		362657.13		362657.13		362657.13		362657.13

		ОФЗ-ФД		148844.34		148844.34		148844.34		149736.09

		Рыночная стоимость, млн. руб.		578147.48		578005.83		578111.59		580204.43

		ОФЗ-AД-ПК		25088.28		25122		25135.25		25150.7

		ОФЗ-ПД		55250.82		55264.58		55278.64		56024.29

		ОФЗ-AД		342064.64		341839.11		342007.03		342278.09

		ОФЗ-ФД		155743.74		155780.14		155690.67		156751.34

		Дюрация(***), дней		1714.08		1712.47		1710.59		1708.43

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19
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Дата Индекс РТС

отн.ед.

551

611

552

605

537

595

539

596

554

608

520

574

498

546

495

546

519

564

519

572

515

567

497

556

512

549

535

586

531

583

545

595

547

597

556

606

548

600

547

599

552

606

548

608

545

605

544

605

549

612

544

614

536

602

544

599

535

592

538

593

548

600

554

607

553

605

557

612

572

625

576

637



Диаграмма2

		38322

		38323

		38324

		38327

		38328

		38329

		38330

		38331

		38335

		38336

		38337

		38338

		38341

		38342

		38343

		38344

		38345

		38348

		38349

		38350

		38351

		38363

		38364

		38365

		38366

		38369

		38370

		38371

		38372

		38373

		38376

		38377

		38378

		38379

		38380

		38383



&A

Page &P

млн. $

32

17

17

21

26

48

36

20

8

18

8

5

12

19

17

14

9

15

8

14

5

6

10

4

6

3

7

6

13

5

16

12

11

21

28

29



Лист1

		Дата		Характеристики торгов на ММВБ						Характеристики торгов в РТС

				Торговый оборот, млн. руб.		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс ММВБ,		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс РТС,

								отн. ед.				отн. ед.

		12/1/04		12 291,80		436.66		551		32		611

		12/2/04		14 971,08		534.37		552		17		605

		12/3/04		13 602,79		485.9		537		17		595

		12/6/04		11 332,39		405.78		539		21		596

		12/7/04		14 422,33		518.04		554		26		608

		12/8/04		22 069,86		791.77		520		48		574

		12/9/04		16 903,51		604.19		498		36		546

		12/10/04		12 819,49		457.36		495		20		546

		12/14/04		11 015,94		391.69		519		8		564

		12/15/04		12 142,35		433.73		519		18		572

		12/16/04		8 578,82		307.37		515		8		567

		12/17/04		11 028,94		396.19		497		5		556

		12/20/04		8 691,50		311.72		512		12		549

		12/21/04		17 807,68		638.46		535		19		586

		12/22/04		11 280,49		404.48		531		17		583

		12/23/04		14 954,11		537.17		545		14		595

		12/24/04		11 700,80		420.38		547		9		597

		12/27/04		7 392,73		265.69		556		15		606

		12/28/04		9 747,45		350.89		548		8		600

		12/29/04		12 827,95		461.85		547		14		599

		12/30/04		11 942,23		430.37		552		5		606

		1/11/05		5 732,58		206.59		548		6		608

		1/12/05		6 819,44		243.94		545		10		605

		1/13/05		6 697,30		240.22		544		4		605

		1/14/05		6 495,21		233.07		549		6		612

		1/17/05		8 268,61		295.87		544		3		614

		1/18/05		11 499,99		411.2		536		7		602

		1/19/05		9 867,32		350.99		544		6		599

		1/20/05		8 537,64		303.21		535		13		592

		1/21/05		7 082,89		251.53		538		5		593

		1/24/05		8 630,32		306.51		548		16		600

		1/25/05		12 681,51		452.66		554		12		607

		1/26/05		9 036,80		322.97		553		11		605

		1/27/05		10 212,89		363.43		557		21		612

		1/28/05		13 699,15		489.21		572		28		625

		1/31/05		17 986,54		640.44		576		29		637

		Дата

				Индекс ММВБ		Индекс РТС		Торговый оборот

		12/1/04		551		611		32

		12/2/04		552		605		17

		12/3/04		537		595		17

		12/6/04		539		596		21

		12/7/04		554		608		26

		12/8/04		520		574		48

		12/9/04		498		546		36

		12/10/04		495		546		20

		12/14/04		519		564		8

		12/15/04		519		572		18

		12/16/04		515		567		8

		12/17/04		497		556		5

		12/20/04		512		549		12

		12/21/04		535		586		19

		12/22/04		531		583		17

		12/23/04		545		595		14

		12/24/04		547		597		9

		12/27/04		556		606		15

		12/28/04		548		600		8

		12/29/04		547		599		14

		12/30/04		552		606		5

		1/11/05		548		608		6

		1/12/05		545		605		10

		1/13/05		544		605		4

		1/14/05		549		612		6

		1/17/05		544		614		3

		1/18/05		536		602		7

		1/19/05		544		599		6

		1/20/05		535		592		13

		1/21/05		538		593		5

		1/24/05		548		600		16

		1/25/05		554		607		12

		1/26/05		553		605		11

		1/27/05		557		612		21

		1/28/05		572		625		28

		1/31/05		576		637		29

		Дата

				Торговый оборот

		12/1/04		32

		12/2/04		17

		12/3/04		17

		12/6/04		21

		12/7/04		26

		12/8/04		48

		12/9/04		36

		12/10/04		20

		12/14/04		8

		12/15/04		18

		12/16/04		8

		12/17/04		5

		12/20/04		12

		12/21/04		19

		12/22/04		17

		12/23/04		14

		12/24/04		9

		12/27/04		15

		12/28/04		8

		12/29/04		14

		12/30/04		5

		1/11/05		6

		1/12/05		10

		1/13/05		4

		1/14/05		6

		1/17/05		3

		1/18/05		7

		1/19/05		6

		1/20/05		13

		1/21/05		5

		1/24/05		16

		1/25/05		12

		1/26/05		11

		1/27/05		21

		1/28/05		28

		1/31/05		29
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Лист2

				2/21/05		2/22/05		2/24/05		2/25/05

		Номинальная стоимость,млн.руб.		594140.75		594140.75		594140.75		595766.84

		ОФЗ-AД-ПК		24099.48		24099.48		24099.48		24099.48

		ОФЗ-ПД		58539.8		58539.8		58539.8		59274.14

		ОФЗ-AД		362657.13		362657.13		362657.13		362657.13

		ОФЗ-ФД		148844.34		148844.34		148844.34		149736.09

		Рыночная стоимость, млн. руб.		578147.48		578005.83		578111.59		580204.43

		ОФЗ-AД-ПК		25088.28		25122		25135.25		25150.7

		ОФЗ-ПД		55250.82		55264.58		55278.64		56024.29

		ОФЗ-AД		342064.64		341839.11		342007.03		342278.09

		ОФЗ-ФД		155743.74		155780.14		155690.67		156751.34

		Дюрация(***), дней		1714.08		1712.47		1710.59		1708.43

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		2637.67		2637.62		2635.62		2634.95

		ОФЗ-ПД		1941.82		1940.76		1938.82		1930.43

		ОФЗ-AД		2138.71		2136.92		2134.61		2133.54

		ОФЗ-ФД		551.87		550.87		548.78		552.19
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				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		Индикатор рыночного портфеля (%)

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		9.75		9.74

		ОФЗ-ПД		7.64		7.64		7.64		7.64

		ОФЗ-AД		7.87		7.89		7.89		7.87

		ОФЗ-ФД		6.25		6.25		6.3		6.26

		Оборот рынка

		ОФЗ-AД-ПК		9.77		9.75		0		9.74

		ОФЗ-ПД		6.99		6.97		7.04		7.39

		ОФЗ-AД		8.03		8.05		7.88		7.95

		ОФЗ-ФД		6.65		4.95		6.99		7.36

		Коэффициенты оборачиваемости

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		1.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67

				2/22/05		2/23/05		2/24/05		2/25/05

		ОФЗ-AД-ПК		0.01		0.02		0		0

		ОФЗ-ПД		0.08		0.17		0.12		0.72

		ОФЗ-AД		0.01		0.03		0.05		0.1

		ОФЗ-ФД		0.02		0.01		0.06		0.67
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		Дата		Характеристики торгов на ММВБ						Характеристики торгов в РТС

				Торговый оборот, млн. руб.		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс ММВБ,		Торговый оборот, млн. долл. США		Индекс РТС,

								отн. ед.				отн. ед.

		12/1/04		12 291,80		436.66		551		32.14		611

		12/2/04		14 971,08		534.37		552		16.68		605

		12/3/04		13 602,79		485.9		537		16.62		595

		12/6/04		11 332,39		405.78		539		20.7		596

		12/7/04		14 422,33		518.04		554		26.02		608

		12/8/04		22 069,86		791.77		520		47.98		574

		12/9/04		16 903,51		604.19		498		36.18		546

		12/10/04		12 819,49		457.36		495		19.57		546

		12/14/04		11 015,94		391.69		519		7.86		564

		12/15/04		12 142,35		433.73		519		18.02		572

		12/16/04		8 578,82		307.37		515		7.8		567

		12/17/04		11 028,94		396.19		497		5.35		556

		12/20/04		8 691,50		311.72		512		11.62		549

		12/21/04		17 807,68		638.46		535		18.91		586

		12/22/04		11 280,49		404.48		531		16.58		583

		12/23/04		14 954,11		537.17		545		14.07		595

		12/24/04		11 700,80		420.38		547		9.32		597

		12/27/04		7 392,73		265.69		556		14.78		606

		12/28/04		9 747,45		350.89		548		8.34		600

		12/29/04		12 827,95		461.85		547		13.88		599

		12/30/04		11 942,23		430.37		552		4.6		606

		1/11/05		5 732,58		206.59		548		6.82		608

		1/12/05		6 819,44		243.94		545		10.46		605

		1/13/05		6 697,30		240.22		544		4.13		605

		1/14/05		6 495,21		233.07		549		6.47		612

		1/17/05		8 268,61		295.87		544		3.31		614

		1/18/05		11 499,99		411.2		536		7.21		602

		1/19/05		9 867,32		350.99		544		5.76		599

		1/20/05		8 537,64		303.21		535		12.63		592

		1/21/05		7 082,89		251.53		538		5.04		593

		1/24/05		8 630,32		306.51		548		15.58		600

		1/25/05		12 681,51		452.66		554		11.72		607

		1/26/05		9 036,80		322.97		553		11.2		605

		1/27/05		10 212,89		363.43		557		21.2		612

		1/28/05		13 699,15		489.21		572		27.55		625

		1/31/05		17 986,54		640.44		576		29.2		637

		Дата

				Индекс ММВБ		Индекс РТС

		12/1/04		551		611

		12/2/04		552		605

		12/3/04		537		595

		12/6/04		539		596

		12/7/04		554		608

		12/8/04		520		574

		12/9/04		498		546

		12/10/04		495		546

		12/14/04		519		564

		12/15/04		519		572

		12/16/04		515		567

		12/17/04		497		556

		12/20/04		512		549

		12/21/04		535		586

		12/22/04		531		583

		12/23/04		545		595

		12/24/04		547		597

		12/27/04		556		606

		12/28/04		548		600

		12/29/04		547		599

		12/30/04		552		606

		1/11/05		548		608

		1/12/05		545		605

		1/13/05		544		605

		1/14/05		549		612

		1/17/05		544		614

		1/18/05		536		602

		1/19/05		544		599

		1/20/05		535		592

		1/21/05		538		593

		1/24/05		548		600

		1/25/05		554		607

		1/26/05		553		605

		1/27/05		557		612

		1/28/05		572		625

		1/31/05		576		637
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