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Введение
Представляется на рассмотрение дипломный проект “Деятельность коммерческого банка на рынке ценных бумаг”. Рассматриваемая  тема  является на сегодняшний день одной из актуальных.  Актуальность данной  темы исходит из того, что в Программе Президента Республики Казахстан “ Казахстан – 2030” предусмотрено: “В целях содействия развитию фондового рынка будет проводится  работа по активизации  обращения  на организованном фондовом рынке акций и других ценных бумаг банков, действующих в  организационно – правовой форме открытых акционерных обществ с обязательным опубликованием в средствах массовой информации их котировок на регулярной основе, будет расширена деятельность банков  с корпоративными ценными бумагами”. 
Основная задача ценных бумаг - это не перерас​пределение собственности и закрепление ее в руках какого-то одно​го владельца, эту функцию рынок выполнил в период начала при​ватизации. Ее содержание при сохранении общей сущности в раз​личных источниках и различными авторами раскрывается по-раз​ному, что отражает сложность самого явления и недостаточную разработанность проблемы. На макроэкономическом уровне при​ватизацию следует понимать как процесс трансформации государственной собственности путем безвозмездной передачи ее частным лицам, образующим субъекты рыночной экономики, с конечной целью повышения эффективности национальной экономики. С микроэкономических позиций приватизация представляет про​цесс передачи отдельных предприятий и их подразделений от госу​дарства к частным лицам с целью повышения эффективности их функционирования.

Экономическая роль ценных бумаг заключается в создании круп​ных инвестиций путем аккумуляции мелких сбережений для финан​сирования воспроизводственных процессов. В этом плане привати​зация по-особому высвечивает функциональную направленность ценных бумаг, выводя определенные из них на передний план. Уг​лубление приватизации будет приводить к непрерывному нараста​нию объемов ценных бумаг на рынке, обращаемых ко- все больше​му количеству инвесторов, способствуя тем самым формированию массового ликвидного вексельного рынка.

Проведение политики секъюритизации страны (замена прямого банковского кредитования дефицита государственного бюджета выпуском долговых обязательств правительства с последующей ре​ализацией их коммерческим банкам и другим инвесторам) создает объективные предпосылки для дальнейшего развития вексельного рынка. Наполнение рынка акциями промышленных, транспорт​ных, строительных и аграрных предприятий, отбор лучших по ин​вестиционным качествам ценных бумаг, реальный перелив капита​лов в сферу материального производства - таков путь формирова​ния целостной системы финансовых рынков в цивилизованных стра​нах.
Основной задачей данного дипломного проекта является дать точное определение  Казахстанскому вексельному рынку на современном этапе развития и определить дальнейшие пути развития ценных бумаг. Для этого в ходе написания дипломного проекта были изучены нормативные акты Правительства, законодательные акты, Устав фондовой биржи и ряд других документов.
Без развития вексельного рынка финансовое обеспечение рыночной экономики Республики Казахстан не возможно.
В экономически развитых странах почти 50 процентов фи​нансовых ресурсов составляют акции, облигации. Необходи​мость развития вексельного рынка на данном этапе объясняется в основном тремя причинами: во-первых, оно непосредственно связано с непременной необходимостью изыскания дополни​тельных финансовых ресурсов для финансирования экономики и социальной сферы, покрытия дефицита государственного бюд​жета; во-вторых, оно - часть денежно-кредитной политики госу​дарства, необходимая для регулирования денежного обращения в стране; в-третьих, оно позволяет государству проводить пол​итику разгосударствления и приватизации государственной соб​ственности, т. е. через вексельный рынок население может обрести в частную собственность государственные предприятия.
Основная цель развития вексельного рынка - содейство​вать эффективному развитию экономики Республики Казахстан, ускорению финансовой стабилизации и экономическому росту на основе активизации работы всех субъектов рыночной эконо​мики, в первую очередь, населения.
Вексельный рынок в Казахстане в настоящее время нахо​дится в стадии становления. Это не обособленная система, а сегмент рынка, который не может функционировать без всесто​роннего развития рыночной экономики в целом. Состояние финансового рынка зависит от ряда факторов, среди которых главную роль играют темпы инфляции. Дело в том, что при спаде производства и безудержном росте инфляции многие преимущества фондового рынка, всегда считающегося надежным средст​вом защиты сбережений от инфляции, становятся абсурдом.
Вкладчиков прежде всего интересуют доходность и надеж​ность ценных бумаг. Инфляционное обеспечение денег постоян​но вносит свои коррективы. Любой инвестор стремится получить не только существенный прирост своего капитала в номинальном виде, но и сделать это как можно быстрее. Никто не желает в условиях постоянного роста цен оставлять свои средства в неликвидных ценных бумагах на длительный срок. Таким обра​зом, общее состояние экономики, рост цен, банкротство финан​совых институтов накладывают определенные ограничения на становление и нынешнее состояние вексельного рынка в Ка​захстане.
С формированием экономической системы, а также с при​нятием Национальной программы разгосударствления и привати​зации в Казахстане ускорился процесс формирования основных элементов вексельного рынка. Преобразование государствен​ных предприятий в акционерные общества позволило использо​вать им один из наиболее эффективных механизмов привлечения инвестиций - выпуск акций.
Механизм вексельного рынка предоставляет всем субъек​там экономики возможность привлечения необходимых инвести​ционных ресурсов. Выпуск акций позволяет получить эти ресурсы бессрочно, а выпуск облигаций обеспечивает получение денежных ресурсов на более выгодных, чем у банков, условиях. Государство для покрытия бюджетного дефицита также прибе​гает не к эмиссии денежных знаков, а к выпуску государствен​ных ценных бумаг.
Во всех странах во многих отношениях вексельный рынок является лучшим и наиболее доступным механизмом финансиро​вания экономического роста.
Сложная организационно-экономическая система с высоким уровнем целостности и законченности технологических циклов - это реально существующий рынок капиталов. В организацион​ном плане он состоит из следующих основных элементов:
- эмитенты, т.е. хозяйствующие субъекты, выпускающие раз​личные виды ценных бумаг;
- инвесторы, т. е. физические и юридические лица, обладающие временно свободными денежными средствами;
- профессиональные участники вексельного рынка: финан​совые брокеры, дилеры, кастодианы, инвестиционные управля​ющие и др.
- потенциальные инвестиционные инвесторы: инвестицион​ные компании, страховые компании, фирмы, пенсионные фонды и другие фонды специального назначения;
- специализированные организации по хранению ценных бумаг, ведению реестра держателей ценных бумаг, взаиморас​четам по операциям с ценными бумагами; депозитарии, кастодианы, клиринговые организации, независимые регистраторы;
- фондовая биржа и др.
Для руководства, координации и регулирования деятельно​сти этой сложной структуры необходимы хорошие современные законы и нормативные документы и собственно государственные органы.
Цель дипломного проекта состоит в том, что опираясь на различного типа источники, проанализировать деятельность коммерческого банка на рынке ценных бумаг.
В соответствии с целью дипломного проекта определяющей общую структуру изложения  были сформулированы следующие задачи:

- определить понятие операций с ценными бумагами и их классификацию

- рассмотреть принципы управления операциями с ценными бумагами в банках второго уровня

- показать характеристику деятельности коммерческого банка на примере банка «Центр Кредит»

- оценить эффективность операций банка «Центр Кредит» с ценными бумагами 

- баланс и годовой отчет банка «Центр Кредит» за 2005 год

Основными задачами дипломного проекта является:
- логическое развертывание этапов формирования Казахстанского вексельного рынка;
- отслеживание цепи хронологических событий, вызванных тем или иным нормативным актом или экономической ситуацией в стране;
- выделение специфических сторон какого-либо вопроса или проблемы, получившей в казахстанских условиях первостепенное значение;
- попытка собрать и привести мнения различных ученых на сложив​шуюся ситуацию в экономике и способы решения существующих проблем;
- выявить основные элементы, характеризующие сегодняшнее положение Казахстанского вексельного рынка;
- каковы дальнейшие пути развития вексельного рынка и возможные решения суще​ствующих проблем и задач.

Глава 1. Роль и место векселя и вексельного обращения в рыночной экономике

1.1 История возникновения и развития ценных бумаг

Капитал, представленный в ценных бумагах: акциях, векселях, облигациях и других их формах - фиктивный капитал. Его возникновение и обращение тесным образом связано с функционированием реального капитала. С одной стороны, существует реальный капитал, представленный производственными фондами, с другой - это отражение в ценных бумагах.

Действительный капитал вложен в производство и функционирует в этой сфере, тогда как ценные бумаги представляют собой бумажный дубликат капи​тала.

Появление фиктивного капитала связано с потребностью привлечения все большего объема кредитных средств вследствие усложнения и расширения коммерческой и производственной деятельности. Таким образом, фиктивный капитал исторически начинает развиваться на основе ссудного, так как покупка ценных бумаг означает не что иное, как передачу части денежного капитала в ссуду, а сама бумага получает форму кредитного документа, в соответствии с которым ее владелец приобретает право на определенный регулярный доход, представленный в виде дивидендов на отданный взаймы капитал.

Появившись, фиктивный капитал начинает жить самостоятельной жизнью. Стоимость фиктивного капитала может колебаться в больших пределах по отношению к размеру функционирующего капитала, как превышая его в не​сколько раз, так и сокращаясь, практически до нуля.

Независимая от производственного капитала жизнь ценных бумаг прояв​ляется также в самостоятельном обращении на рынке. С теоретической точки зрения такое положение становится возможным в силу того, что, во-первых, в результате акта ссуды происходит отделение капитала-собственности от капи​тала-функции и, во-вторых, бумага представляет собой потенциальный денежный капитал, обладающий высокой степенью ликвидности, т.е. способностью легко быть превращенной в наличные средства.

Основные функции фиктивного капитала заключаются в мобилизации денежных средств вкладчиков для целей организации и расширения производства.

Другая функция - информационная. Она состоит в том, что ситуация на рынке ценных бумаг сообщает инвесторам информацию об экономической конъюнктуре в стране и дает им ориентиры для вкладывания своих капиталов. В целом же функционирование фиктивного капитала способствует формирова​нию эффективной и рациональной экономики, поскольку он стимулирует мо​билизацию свободных денежных средств в интересах производства и их рас​пределение в соответствии с потребностями рынка.

Использование ценных бумаг в качестве способа подтверж​дения определенных имущественных отношений между людьми обусловлено развитием рынка как сферы обмена одних матери​альных благ на другие посредством денег. Ведь именно отсутст​вие в силу любых причин денег (для того, чтобы оплатить приобретенные товары в момент их получения) лежит в основе возникновения векселя. Идея же вексельного обязательства за​ключается в том, что покупатель может отсрочить оплату куп​ленных товаров наличными деньгами, выдав продавцу гарантию выплаты всей суммы обязательства в определенный срок (на определенную дату). Такая гарантия оформлялась в виде векселя, который является первым известным истории общества видом ценной бумаги. В настоящее время вексель используется в основном как средство расчетов, а операции с векселями осу​ществляются преимущественно с участием банков.

Сходным с векселем, но имеющим несколько иной режим обращения платежным инструментом, является чек. С векселем чек объединяет и обращение в единой сфере - на денежном рынке. Однако плательщиком по чеку всегда является только банк.

Если вексель как денежный документ в своем появлении имел экономические предпосылки уже в древние (в Китае) и средние века (Европа), то остальные известные сегодня виды ценных бумаг появились в XVIII в. с возникновением крупного машинного производства и развитием капиталистических отно​шений. Для создания мануфактуры нередко требовалось наличие довольно большой суммы денег, которую один или несколько людей просто не. имели. Но такую сумму можно собрать, если много людей вложат в создание мануфактуры каждый опреде​ленное количество денег. А для того, чтобы эти вкладчики были заинтересованы рискнуть своими деньгами, их можно заинтере​совать возможностью получать часть будущей прибыли, а также правом в определенной мере управлять вложенными средствами путем участия в голосовании по принятию наиболее важных производственных решений, Таким образом появились акции, которые в настоящее время представляют собой обязательство акционерного общества как лица, выпустившего акцию в обра​щение, выплачивать ее владельцу часть своей чистой прибыли в виде дивиденда и предоставить этому владельцу возможность участвовать в управлении акционерным обществом путем голо​сования, а в случае ликвидации общества владельцу гарантиру​ется передача части имущества общества на сумму, равную стоимости соответствующей акции.

В некоторых случаях владельцы мануфактур, нуждаясь в средствах на развитие своего производства, не желают при этом допускать к управлению посторонних лиц. Выход в данной ситуации был найден в виде возможности выпускать долговые ценные бумаги, подтверждающие отношения займа между соб​ственниками предприятия и вкладчиками, Привлекательными моментами для этих вкладчиков являются два: гарантированное периодическое получение заранее определенного размера дохо​да в виде процента от стоимости долговой ценной бумаги и возврат всей суммы займа через определенный период (на определенную дату). Гарантией возврата заемных средств, как правило, являлось предприятие как собственное имущество ка​питалиста-заемщика. Описанные долговые отношения, как пра​вило, удостоверялись так называемыми промышленными. облигациями.

В Казахстане такие долговые ценные бумаги называются облигациями юридических лиц.

Примерно в одно время с появлением акций и облигаций в обращении появились различные виды государственных ценных бумаг, причиной чего явилось жесткое разграничение государст​венной и частной собственности и увеличение государственных расходов на содержание государственных институтов и объек​тов общественного пользования (дороги, приюты и т.п.), охрану границ, обеспечение общественного порядка и национальной безопасности и др. Для выполнения своих функций государство занимает деньги у своих граждан (в настоящее время - и у частных юридических лиц) на условиях возврата и выплаты периодического дохода в виде процентов. Гарантиями возврата заемных средств выступают государственная казна и иное иму​щество, находящееся в государственной собственности. Таким образом, государственные ценные бумаги в сущности являются долговыми ценными бумагами, К ним относятся облигации госу​дарственного займа, казначейские боны и др.

Особым видом государственных ценных бумаг можно при​знать выпускаемые местными исполнительными органами долго​вые ценные бумаги, эмиссии которых гарантируются местным бюджетом и остальным имуществом эмитента - местного госу​дарственного органа.

С развитием банковской деятельности получили распростра​нение и такие виды ценных бумаг, эмитентами которых высту​пают только банки. Например, банковские (депозитные) сертификаты. Однако юридическая теория еще не дала четкого ответа на природу этих инструментов: являются ли они ценными бумагами либо это разновидность контракта. Сфера их обраще​ния, на наш взгляд, - денежный рынок.

Экономика как Казахстана, так и любой другой страны вряд ли способна эффективно (при отсутствии каких-либо специфических экономических или аномальных политических условий) справляться со своими задачами без систе​мы специализированных рынков ценных бумаг. Для создания привлекательных и безрисковых условий для инвесторов необходима целенаправленная эконо​мическая политика государства. Особую роль в создании таких условии играет развитие фондового рынка. Его рост, значительная финансовая емкость и на​правление использования в немалой степени предопределяют его решающее воздействие на стабильность макроэкономической ситуации в республике и масштабы инвестирования. Механизм вексельного рынка осуществляет обслуживание инвестиционного процесса, устроенного таким образом, что инвестиции автоматически направляются в самые эффективные сферы эконо​мики, их получают наиболее жизнеспособные рыночные структуры. 

Именно по фондовому рынку можно судить об уровне развития инвестиционных процес​сов, эффективности вовлечения совокупных финансовых активов в воспроиз​водственный процесс, мотивационной базе и самой культуре предприниматель​ства.

1.2 Виды веселей, ценных бумаг и их характеристика
Вексель – распространенная форма денежного обязательства в международной торговле. Он дает право требовать от должника, или акцептанта (третьего лица, обязавшегося платить по векселю) выплатить указанную в векселе сумму при наступлении срока платежа. Поэтому вексель является сложным расчетно-кредитным инструментом, способным выполнить функции, как ценные бумаги, так и кредитных денег и средства платежа.

В зависимости от критериев классификации различают следующие виды векселей:

1. простой (соло-вексель) и переводной вексель (тратта) – отличаются числом участников;

2. товарный (коммерческий), финансовый, казначейский – зависит от характера сделки, лежащей в основе векселя;

3. бронзовые, дружеские, встречные – векселя, за которыми не стоят никакие реальные сделки;

4. предъявительский или ордерный (обращение по передаточной надписи) – различают по способу передачи.

Из этой классификации на валютном рынке первоначально пользовались простыми и переводными векселями (траттами). Переводной вексель – это фактически письменное предложение векселедателя, обращенное к третьему лицу (плательщику, именуемому трассатом) уплатить обусловленную сумму кредитору (векселедержателю, эмитенту). В отличие от переводного векселя в простом векселе участвуют только два лица, из которых плательщиком является векселедатель.

И простой, и переводной векселя первоначально относились к коммерческому, так как в основе денежного обязательства, выраженного данными векселями, лежит товарная сделка, коммерческий кредит, оказываемый продавцом покупателю при реализации товара. Позже. С развитием банковской системы переводные тратты постепенно стали вытесняться банковскими векселями и чеками. Банковский переводной вексель - поручение выплатить с определенного банковского счета некоторому физическому или юридическому лицу, определенную сумму денег, другая трактовка – вексель, выставленный банком данной страны на своего иностранного корреспондента. Разновидностью банковского векселя является банковский акцепт – срочный банковский переводной вексель, который был дисконтирован ранее срока платежа по нему и продан на вторичном рынке после того, как банк его эмитировавший, гарантировал его погашение.

Банковский чек, как и банковский вексель, обязательно письменный документ, это приказ банка – владельца денежных средств (овуяров) за границей своему банку-корреспонденту о перечислении определенной суммы с его текущего счета держателю чека. Экспортеры, получив такие чеки, могут свободно продавать их своим банкам. Банковский чек – документ, выдаваемый банком в виде отпечатанного бланка и предписывающий банку выплатить средства с текущего счета подписавшего чек лица поименованному получателю платежа.

Банковские векселя и чеки в последствии заменили банковские переводы. В начале банковские переводы имели форму почтовых переводов, затем телеграфных, а в современном международном платежном обороте широко распространены переводы телексные с помощью факса. Банковский перевод – поручение одного лица (перевододателя) банку перевести определенную сумму в пользу другого лица (переводополучателя). Банк, получивший поручение на перевод выполняет его через своего корреспондента. Для ускорения проведения международных расчетов, сокращения использования кредита и ограждения от валютного риска разработана определенная система СВИФТ – автоматизированная система осуществления международных платежей через сеть современных новейших компьютеров. 

Акция представляет собой ценную бумагу, титул собствен​ности, письменное свидетельство, удостоверяющее вложение средств в капитал акционерного общества.

Она дает право ее владельцу принимать участие в делах АО, получая определенный дивиденд на вложенный капитал, соот​ветствующий сумме принадлежащих владельцу акций. По суще​ству владелец акций является акционером. Но его отличие от владельца ценной бумаги с фиксированным доходом заключает​ся в том, что в результате покупки акций он сам участвует в капитале общества, в то время как покупатель промышленной облигации выступает кредитором, претендующим не только на получение определенного фиксированного процента, обуслов​ленного договором, но и на погашение облигации в установлен​ный срок. Акционер не является кредитором АО и поэтому не имеет права требовать от фирмы выплаты постоянных дивиден​дов и выкупа своей акции, если курс ее . будет снижаться. Величина годовых доходов (дивидендов) акционеров зависит от прибыли, указанной в балансе. На общем собрании акционеров решается вопрос об использовании этой прибыли, куда входят и вопросы определения и выплаты доли этой прибыли в форме дивидентов. Распределение прибыли происходит пропорциональ​но количеству акций, принадлежащих конкретным акционерам.

Если АО функционирует эффективно, у него создаются возможности для увеличения акционерного капитала. Однако владельцы акций не стремятся расширять число акционеров, каждый акционер получает преимущественное право на приоб​ретение вновь выпускаемых акций. Любой акционер может приобрести новые акции, сумма которых должна быть пропор​циональна величине "старых акций".

На рынке ценных бумаг, в первую очередь на фондовой бирже, акции одного и того же предприятия в течение времени могут иметь различную цену (курс), несмотря на то, что реальные фонды компании без каких-либо колебаний развиваются. При​быль АО используется следующим образом: одна ее часть рас​пределяется между акционерами, другая - направляется в резервы акционерной компании и служит для расширения ее капитала или для выплат дивидентов в период спада производства или кризисов.

Обычно АО проводит такую политику, которая способствует формированию резервов, или так называемых "заемных резер​вов", в основном в форме прироста "скрытых резервов", И только после того, как накопления исчерпываются, акционерная компания снижает дивиденды. Это первый сигнал о приближа​ющемся крахе акционерного общества. Обладатели акций пыта​ются избавиться от акций, которые начинают приносить меньше дивидендов. Начинается паника, а это ведет к падению курса акции даже ниже ее номинальной цены. Если же акционерное общество перестает существовать, обладатели акций полностью теряют средства, вложенные в данное АО, а акция превращает​ся в простую никому не нужную бумагу.

При нормальном функционировании акционерного общества обладатель акции получает соответствующие дивиденды на свои акции. Например, на акцию в 50 тенге доход составляет 6 тенге. Поэтому дивиденд в 6 тенге на одну акцию означает, что акционер получает по 12% годовых. Акции по номинальной цене, как правило, продаются в момент формирования акционерного общества. В последующем они реализуются но более высокому курсу.В этом случае фактический уровень дохода (рендита) исчисляется по следующей формуле:
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Если акция номинальной стоимостью 50 тенге приобретена по курсу 250 тенге и по ней выплачивается дивиденд 10 тенге, то мы имеем следующий показатель годового дохода:
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Но указанный доход акции едва ли можно считать привле​кательным для вкладчика. Гораздо более важный стимул - это ожидание повышения цены акции, продажа которой может обеспечить более значительный доход (прибыль). Именно ожи​дание, что курс акции будет расти, воздействует на вкладчика наиболее сильно,

Цена, по которой акции продаются и покупаются на фондо​вых биржах и в банках, называется курсом акции. Он зависит в основном от двух факторов: от размера дивиденда и уровня ссудного процента. Разумеется, чем выше дивиденд, выплачива​емый по акции, тем дороже акция, т.е. выше ее курс.

Покупая акции, владелец денежных средств всегда сравни​вает получаемый по ним дивиденд с тем доходом, который он мог бы гарантированно получить, вложив свой капитал в банк или промышленную компанию, приобретая облигации с гаранти​рованным твердым доходом. Уровень банковского процента - действительный фактор, влияющий на повышение или пониже​ние курса акции: чем выше банковский процент, тем ниже при прочих равных условиях курс акции на фондовой бирже, и наоборот. Предположим, что акция номинальной стоимостью 100 тенге ежегодно приносит дивиденд в размере 12 тенге, а уровень ссудного процента - 4. Тогда эта акция будет котиро​ваться на бирже по курсу 300 тенге, поскольку именно такая сумма, положенная в банк из расчета 4% годовых, принесет доход в сумме 12 тенге.

Таким образом, курс акций представляет собой капитализи​рованный дивиденд, исчисляемый по формуле:
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При данном значении этих величин курс акций испытывает постоянные колебания в зависимости от изменений соотношения между спросом на те или иные акции и их предложением. Эти колебания наиболее чувствительны в период спада производства и кризиса, что, как правило, связано с циклическим характером производства или периодом интенсивной структурной пере​стройки промышленного производства, когда резко сокращается производство одних товаров и налаживается производство дру​гих, а это сопряжено с уменьшением дивидендов в одних фирмах и их ростом в других. Во время кризисов, когда дивиденды сокращаются, а норма ссудного процента достигает своего мак​симума, курс акции резко падает. Механизм этих колебаний широко используется наиболее предприимчивыми обладателями производственных активов в процессе биржевых сделок.

Курс акций формируется под воздействием многих факторов самой различной направленности. С одной стороны, он зависит от величины ссудного процента, поскольку средства, вложенные в акционерное общество посредством приобретения акции, в какой-то мере сходны с деньгами, предоставляемыми в кредит. Поэтому вознаграждение в форме процента является экономически обоснованным. С другой стороны, на величину дивиденда оказывают самое непосредственное воздействие успехи пред​принимательской деятельности данного акционерного общества. В этом отношении дивиденд прямо и непосредственно связан с величиной создаваемой прибыли в соответствующем акционер​ном обществе.

Указанные факторы характеризуются разной направленно​стью в своем влиянии на величину курса акций.

Из факторов, воздействующих на цену акции, следует выде​лить величину той прибыли, которая распределяется среди де​ржателей акций, и прибыли, которая остается в АО в качестве средств, идущих на формирование различных фондов соответст​вующих предприятий, входящих в данное акционерное обще​ство.

На уровень курса акций влияют такие мощные факторы, как спрос и предложение на ценные бумаги. Здесь возможен и ажиотажный спрос, и разные другие воздействия на спрос и предложение, что и определяет в конечном счете цену акций. За каждой из этих сторон, в свою очередь, стоит множество рациональных и иррациональных действий членов общества, обладающих соответствующим "финансовым" мышлением.

Современная практика определения первоначальной стоимо​сти акций ориентируется не на уровень дивиденда, а на величину всей чистой прибыли, включая нераспределенную, в расчете на одну акцию. Рыночная стоимость акции определяется в этом случае по формуле: курс равен величине чистой прибыли в расчете на акцию, умноженной на среднее соотноше​ние курс/чистая прибыль на акцию, рассчитанная для сопо​ставления предприятий.

Акционерные общества эмитируют (выпускают) различные виды акций, дающие те или иные преимущества их обладателям; различные акции на предъявителя и так называемые именные акции. Акция на предъявителя означает юридическое удостове​рение того, что ее владелец - акционер компании. При выпуске именных акций владельцами акционерного общества являются только те держатели акций, которые внесены в акционерную книгу компании. В разных странах функционируют различные правовые акты, регулирующие деятельность акционерных обще​ств. В одних преобладают акции на предъявителя, в других -именные. Каждый вид акций имеет свои преимущества и недо​статки. Акции на предъявителя более просты и удобны в торговых операциях. В этом случае компания не знает имени их владельцев. Продажа и покупка акций при этом может представ​лять непредвиденные последствия и всякого рода неудобства для акционеров фирмы, в том числе и для учредителей АО.

Акции также подразделяются на обычные и привилегирован​ные. Обычные акции предоставляют право владельцам акций получать дивиденд, соответствующий доходу в акционерном обществе на основе предусмотренного акционерного права. При​вилегированные акции имеют определенные преимущества по сравнению с обычными акциями для их обладателей, проявляю​щиеся в различных формах. Одна из них состоит в том, что по привилегированным акциям выплачивается гарантированно опре​деленная норма дохода, т.е. до того, как будет известна величина доходов на все акции акционерного общества.

Существует два вида привилегированных акций. Первый из них - акции с фиксированным дивидендом, когда независимо от результатов деятельности акционерного общества их владельцу выплачивается запланированный заранее доход. Эта форма при​вилегированных акций по своей сути почти ничем не отличается от облигаций. Такие акции более надежны, но в то .же время они не допускают увеличения дивиденда. Для привилегированных акций компания устанавливает стабильную цену акции при ее продаже. В этом случае их бывшие владельцы не могут участво​вать в распределении прибыли через реализацию (продажу) акций по биржевому курсу. Среди привилегированных акций существуют акции, которые кроме фиксированного дохода име​ют еще такое дополнение, как выплата некоторого количества дохода в ограниченных размерах. Например, за каждый пункт дивиденда обычной акции, превышающего уровень 10%, по привилегированной акции дополнительно выплачивается 0,5% до максимального уровня дивиденда в 20%. Кроме того, обладатели привилегированных акций, когда происходит ликвидация компа​нии, имеют преимущественное право при разделе имущества акционерного общества.

До того, как происходит погашение обычных акций, владель​цам привилегированных акций выплачивается сумма, превышаю​щая их номинальную стоимость, т.е. они покрываются по рыночному курсу. И тем не менее для акционеров, имеющих привилегированные акции, есть свои негативные стороны, про​являющиеся при ликвидации АО, Акционерное общество, как правило, имеет значительные законодательно-правомерно скрытые резервы, распределение которых приходится на обычные акции, в результате чего погашение обычных акций происходит по курсу, значительно превышающему их номинальную сто​имость.

Экономическая природа облигаций характеризуется тремя особенностями - облигация: 1) инструмент концентрации капи​талов, используемых для кредитования хозяйственной деятель​ности; 2) недорогой и, следовательно, сравнительно легкодоступный и легко циркулирующий долговой инструмент;

3) долгосрочное долговое обязательство.

По мере поступательного развития хозяйственной системы и постепенного усложнения общественных и хозяйственных задач потребность в долгосрочном кредите приобретает более важное значение как для публичных организаций, заинтересо​ванных в распределении расходов на свои общественные назна​чения на достаточно продолжительный срок, занимающий много лет, так и для различных хозяйственных организаций, стремя​щихся к скорейшей мобилизации капитала для финансирования затрат путем реализации займа взамен не всегда выгодного для них с этой точки зрения выпуска акций.

Облигация в силу своих технических свойств юридического и финансового характера оказывается наиболее пригодной к тому, чтобы служить орудием долгосрочного кредита.

Облигации содержат следующие основные элементы: над​пись, что это облигация; название и место нахождения эмитента облигации; имя покупателя либо надпись, что облигация выписана на предъявителя; номинальную стоимость; размер процентов, если это предусмотрено; долю в прибыли, если это предусмот​рено; сроки погашения и выплаты процентов; место и дату выпуска, а также серию и номер облигации; образцы подписей уполномоченных лиц эмитента и права, вытекающие из облигации. Обязательный реквизит целевых облигаций - указание то​вара, под которой они выпускаются. Кроме основной части к облигации может прилагаться купонный лист на выплату процен​тов.

Купон на выплату процентов содержит следующие основные элементы: порядковый номер купона на выплату процентов; номер облигации, по которой выплачиваются проценты; название эмитента; год выплаты процентов и образцы подписей уполномо​ченных лиц эмитента облигации. Классификацию облигаций про​водят в зависимости от метода обеспечения или по правам эмитентов и держателей.

В зависимости от наличия обеспечения облигации делятся на закладные и беззакладные.

Закладные облигации обеспечиваются юридическими доку​ментами. Закладная находится у кредитора до момента расчета. При выпуске закладных облигаций важная роль отводится посреднику, который соблюдает интересы держателей.

Беззакладные облигации - это просто обещание вернуть долг, не подкрепленное обеспечением имущества общества.

В зависимости от прав, предоставляемых эмитентом держателям, может существовать множество категорий облигаций,

Отзывные облигации дают эмитенту право досрочно пога​сить их по цене, несколько превышающей номинальную. Чем меньше времени до официального срока погашения, тем меньше "отзывная цена". Соответственно, процент, выплачиваемый по таким облигациям, непостоянен.

Облигации отложенного фонда представляют собой бумаги, выпускаемые на средства, получаемые от прибыли. Выкуп идет постадийно, равными партиями, что обеспечивает высокое каче​ство таких бумаг. 

Глава 2. анализ весельных операции коммерческих банков 
«ЦентрКредит»
2.1 Портфельное инвестирование как форма инвестиционной деятельности коммерческого банка
Банковская система Казахстана по праву считается структу​рой наиболее близкой к нормальным рыночным отношениям. Это относится и к банковскому сегменту вексельного рынка. Цен​ные бумаги коммерческих банков все больше привлекают к себе внимание частных и корпоративных инвесторов. Помимо надеж​ности, этот процесс можно объяснить также наличием норма​тивной базы, регулирующей взаимоотношения банка-эмитента и вкладчика.

Система коммерческих банков Казахстана существует пять лет, ее структура и цели претерпевают очень быстрые измене​ния.

В Казахстане коммерческие банки рассматривают деятельность на рынке ЦБ как одно из важнейших направлений своей деятельности. Многие из них уже создали или создают структурные подразделения по работе с ценными бумагами, которые функционируют таким образом, что банки в одних случаях являются инвесторами, в других - эмитентами, в третьих - посредниками.

Выступая в качестве инвесторов, коммерческие банки поку​пают ценные бумаги государства, различных акционерных обще​ств и таким образом формируют свой портфель ценных бумаг. Интерес банков заключается даже не столько в получении в будущем дивидендов, сколько в возможности участия в качестве акционеров в управлении делами той или иной компании. При​сутствует и определенный спекулятивный интерес. Если дела данной компании пойдут успешно, ее акции будут котироваться высоко, и в определенный момент их можно будет продать, реализовав прибыль в виде курсовой разницы.

Инвестиционная деятельность казахстанских коммерческих банков на вексельном рынке в настоящее время значительно отличается от той, которую проводят, например, коммерческие банки США. Глав​ная цель формирования портфеля ЦБ коммерческих банков США - обеспечение ликвидности банковских операций. Счита​ется, что ссудные операции несут в себе значительный риск, поэтому определенная доля ресурсов банка должна находиться в форме высоколиквидных активов, в частности вложений в ценные бумаги. Однако это не любые ценные бумаги, а главным образом облигации займов федерального правительства, обладающие высоким рейтингом надежности и хорошей ликвидностью. В результате в случае потребности в дополнительных кредитных ресурсах банк может получить их путем реализации ценных бумаг из своего портфеля, а при избытке кредитных ресурсов обратить соответствующую их часть в высоколиквидные ЦБ.

Портфели ценных бумаг отечественных коммерческих бан​ков отчасти формируются из акций акционерных обществ, кото​рые, как правило, возникли недавно, и будущее их неизвестно. Инвестиции в такие цепные бумаги высоколиквидными активами назвать нельзя, они близки по риску к кредитным вложениям. И если кредитный риск ограничивается, как правило, несколькими месяцами, то акции являются бессрочными ценными бумагами, и в связи с этим средства, вложенные в них, подвержены даже большему риску, чем кредитные вложения. Преодолеть подо​бную ситуацию можно только путем развития рынка государст​венных ценных бумаг, В этом случае портфели ЦБ коммерческих банков будут иметь структуру, более соответствующую их фун​кциональному назначению как регуляторов ликвидности.

Коммерческие банки в Казахстане играют активную роль в становлении фондового рынка.

Емкость фондового рынка в результате приватизации госу​дарственной собственности и перехода государства к финанси​рованию дефицита государственного бюджета путем выпуска казначейских обязательств и векселей будет такова, что банкам будет не под силу такой рынок монополизировать.

В ближайшем будущем получат развитие и такие направле​ния работы коммерческих банков с ценными бумагами, как доверительные трастовые операции с векселями. С принятием "Временного положения о вексельной системе расчетов" Наци​ональным банком РК в сферу банковской деятельности вошла еще одна ценная бумага.

Дополнительным стимулом к развитию вексельного рынка послужило решение Кабинета Министров РК по реализации через фондовую биржу государственного пакета акций 63 бан​ков,

Вторая группа банков создана с помощью капиталов, пол​ученных благодаря крупным коммерческим операциям на первом этапе экономических реформ. Банки данной группы практически лишены возможности получать прибыль в результате операций с бюджетом. Однако, будучи более рыночно ориентированы, они умело оперируют в области кредитования коммерческих опера​ций и на рынке ценных бумаг.

Можно сделать вывод, что сегодня в Казахстане конкуриру​ют между собой банки, представляющие два разных направления развития экономики - капитализм бюрократический и капита​лизм частнопредпринимательский. Но поскольку управлять эко​номикой (а значит, определять пути ее развития) может только тот, кто владеет собственностью, то и вексельный рынок (как определяющий, кому принадлежат титулы собственности и обес​печивающий их перемещение) приобретает особую экономиче​скую и историческую значимость.

Какие бы цели не ставили перед собой банки на фондовом рынке или в иных областях, для их достижения им в первую очередь нужны средства. В данном случае интерес представляют средства, образованные за счет эмиссии ценных бумаг.

Их роль изначально весьма значима: без эмиссии ценных бумаг не может быть образован уставной капитал банка и поэтому невозможно само его существование. Может возник​нуть вопрос: стоит ли называть доли собственности, приобрета​емые участниками банков, акционерного общества закрытого типа, ценными бумагами? В принципе - да, и не столько исходя из самого названия общества, сколько из того, что эти доли несмотря на все ограничения все же могут менять владельцев.

Другой атрибут акций - право на непосредственное управле​ние банком - мало интересует инвесторов. Инвестор не желает управлять банком, зачастую понимая, что у него не хватит умения, но он хочет владеть как можно большей его частью.

В последнее время банки все более активно приобретают ценные бумаги других предприятий и организаций. Цель у них та же, что и у инвесторов, вкладывающих средства в акции банков, - закрепление за собой прав собственности. Достигается это путем участия в образовании новых предприятий или акцио​нировании уже существующих. Банки в силу специфики деятель​ности и практически полного отсутствия зарубежной конкуренции выигрывают битву за собственность, которая с момента начала приватизации является скрытой пружиной, при​водящей в действие многие рычаги в экономике Казахстана. Но оттесняя конкурентов от контроля за экономикой, финансовый капитал сталкивается с не менее мощной силой - государством.

В настоящее время для банков возможен курс на операции с бюджетом, в том числе и с государственными ценными бума​гами. Пока наш рынок движется именно в этом направлении,

Сегодня значение портфеля государственных ценных бумаг для банков качественно меняется. Если раньше банки могли рассчитывать на достаточно адекватную рыночным индикаторам доходность по государственным ценным бумагам, то сейчас портфель государственных ценных бумаг в большей степени рассматривается как гибкий технологичный инструмент управле​ния ликвидностью банка, который намного функциональнее кор​респондентского счета. Коммерческий банк (тем более небольшой) должен оберегать свою независимость. Люди, им владеющие, обязаны помнить, как легко может уйти от них реальный контроль за делом. Если все-таки потребовалась допол​нительная эмиссия, то следует отдать предпочтение закрытой подписке. Всеми средствами (поддержанием курса акций, тра​стовыми договорами, дополнительными соглашениями) необхо​димо стремиться ограничить участие новых акционеров в управлении банком.

Сейчас в средствах массовой информации идет рекламная кампания акций различных акционерных обществ. Однако пол​учить информацию о финансовом состоянии предприятия сегод​ня просто невозможно, так как эти акционерные общества в большинстве своем только появились и не успели еще зареко​мендовать себя с той или иной стороны. 

Вместе с тем многие коммерческие банки существуют уже не первый год и достаточно проявили себя. Кроме того, в отличие от других акционерных обществ банки - открытая структура. В печати периодически публикуются данные о банках, их финан​совом состоянии (для отлично работающего предприятия - это не тайна, а реклама), данные об уже выплаченных дивидендах и т.д.

В последнее время наметилась тенденция к усложнению и диверсификации вексельного рынка как по обращающимся на нем финансовым инструментам, так и по видам проводимых операций.

Особый интерес вызывают операции, уже проводимые ря​дом российских банков, связанные с предоставлением банков​ских ссуд под залог ценных бумаг. Стали широко использоваться такие операции, как ломбардный кредит под залог ценных бумаг, вексельный кредит, операции РЕПО с государственными ценны​ми бумагами и т.д.

В чем же принципиальное отличие банковской ценной бума​ги от акций и векселей, выпущенных небанковскими учреждениями? Банковские ценные бумаги эмитированы учреждениям, за которыми установлен жесткий контроль со стороны Нацио​нального банка. В своей работе коммерческий банк руководст​вуется рядом обязательных нормативов, не позволяющих ему произвольно снижать ликвидность баланса и достаточность ка​питала. Часть средств, полученных от продажи векселя или другого долгового обязательства, резервируется на специальном счете в Нацбанке и служит частичным обеспечением обяза​тельств банка перед вкладчиком.

Единственную серьезную конкуренцию банковским бумагам могут составить долговые обязательства или акции крупных промышленных предприятий, но казахстанская практика имеет единичные случаи успешных эмиссии "производственников" (УТМК), Это вполне понятно и объяснимо: инвестиции в реаль​ный сектор экономики должны быть весьма выгодными, чтобы принести в течение 1-3 месяцев доход, сравнимый с банковски​ми процентами.

Наиболее ликвидные бумаги выпускаются известными торг​овыми компаниями («Астана-моторс», «Бутя»), как прави​ло, претендующими на звание промышленных, однако их сильная зависимость от конъюнктуры (а часто от успеха нескольких крупных посреднических операций) делает эти ЦБ ненадежным объектом для вложений.

Таким образом, банковские ценные бумаги и представляют собой достаточно выгодный объект вложений как для инвестора с долгосрочными интересами, так и для вкладчика, размещающе​го временно свободные средства. Для реализации намерений долгосрочного характера эффективнее всего инвестиции в акции крупных и средних коммерческих банков, В этом случае акцио​нер в некоторой степени гарантирован от колебаний конъюнк​туры в тех или иных сферах экономики - банк сам внимательно следит за состоянием тех отраслей, куда вкладываются его средства, и по возможности диверсифицирует свой кредитный портфель.

Что касается размещения временно свободных средств в банковские ЦБ, то здесь вкладчику предоставлена большая свобода выбора. 

Традиционно во всем мире под публично распространяемыми долговыми обязательствами понимаются облигации, однако здесь мы идем "своим путем": процедура выпуска банковских облигаций настолько осложнена, что сами эмитенты отказыва​ются от использования этих ЦБ для привлечения средств. В настоящее время ни один из банков не осуществил эмиссию облигаций. Если же банк все-таки выпустит эти бумаги, это будет означать, что он прошел процедуру проверки и регистрации проспекта эмиссии. А это, в свою очередь, свидетельствует о том, что Нацбанк и Национальная комиссия по ценным бумагам РК подтверждают следующее: банк не нарушает действующего законодательства и экономических нормативов, не имел убытков в течение последних лет, у него нет просроченной задолженно​сти и дебетового сальдо по коррсчету в Нацбанке. Для инвестора, который привык критически относиться к рекламе, регистрация проспекта эмиссии - несомненный плюс при решении вопроса о надежности того или иного банка.

Гораздо менее формализована процедура выпуска депозит​ных и сберегательных сертификатов коммерческих банков. В данном случае требуется только регистрация условий выпуска сертификатов, отказ от которой со стороны Нацбанка возможен только в случае нарушений действующего законодательства. Все остальное распространению сертификатов не помешает - воз​можен одновременный выпуск акций и сертификатов, наличие в истории банка убытков, просроченной задолженности и т.п. Поэтому при приобретении ценных бумаг вкладчику имеет смысл подробнее ознакомиться с деятельностью и финансовой отчет​ностью банка-эмитента.

Некоторые банки, например ЦентрКредитбанк, реализуют свои ак​ции за валюту и дивиденды по ним также выплачивают в валюте, Таким образом, валютные акции банков сочетают в себе досто​инства как вложения денег в валюту (для инвесторов, делающих ставку на рост курса доллара), так и в ценные бумаги в целях получения дивидендов с дохода от роста их курсовой стоимости.

Казкоммерцбанком разработаны технологии распростране​ния и погашения векселей, защищающие интересы инвесторов и эмитентов. В последнее время инвестор, анализирующий эко​номическое положение банков и компаний, привлекающих де​нежные средства, отдает предпочтение солидным учреждениям, имеющим устойчивое финансовое положение, и начинает заду​мываться о том, из каких доходов заемщик рассчитывается с ним по сумме долга и процентам. На сегодняшний день у банков есть возможность на приемлемых условиях привлечь и достаточно эффективно разместить средства,

Однако ценные бумаги далеко не всех банков могут быть легко реализованы на вторичном рынке - для этого банк-вексе​ледатель должен обладать безупречной репутацией в деловом мире, а этим может похвастаться только незначительное число кредитных учреждений в Казахстане.

Сказанное не устраняет привлекательности банковских век​селей в качестве объекта для вложения средств - необходимо лишь правильно подойти к выбору вида ЦБ. К использованию векселей подталкивает их разнообразие, позволяющее предпри​ятию оптимизировать структуру портфеля вложений. В качестве наиболее интересных форм можно отметить антиинфляционный вексель, вексельную книжку, золотой вексель и т.д.

Нетрудно заметить, что вексель в Казахстане пока исполь​зуется преимущественно как средство привлечения кредитных ресурсов. Но традиционное значение этой бумаги - служить средством коммерческого кредитования при расчетах между предприятиями. Эта форма пока не получает распространения по причине понятного недоверия к ЦБ либо неизвестных фирм, либо партнеров, не имеющих средств даже на расчеты с бюджетом. Но повсеместная предоплата - тоже не лучший выход при нехватке оборотных средств, В связи с этим во взаимоотношения торговых партнеров приходится вмешиваться банкам.

Недавно и сами банкиры начали применять векселя для оформления межбанковских отношений. Один из таких вариан​тов был предложен и реализован Казкоммерцбанком, Речь идет о переоформлении в векселя просроченной задолженности по межбанковским кредитам, После такого оформления банков​ские долги могут быть проданы начальным кредитором другому банку или даже коммерческому предприятию с определенным дисконтом, размер которого обратно пропорционален надежно​сти и репутации должника.

Серия векселей Казкоммерцбанка включает в себя кроме традиционных "тенговых" еще и валютные ЦБ, т.е. такие ценные бумаги, доход по которым может быть получен в СКВ (долларах США).

Ряд банков кредитует своих клиентов путем выписки векселя на самого заемщика или на его поставщика (второй вариант для банка предпочтительнее с точки зрения контроля за целевым использованием средств). Это достаточно удобно как для банка, так и для клиента и его поставщика. Правда, эта услуга, провоз​глашаемая иногда как разрешение кризиса неплатежей, пред​ставляет собой просто искаженную форму аваля (поручительство за векселедателя или плательщика по перевод​ному векселю) .Часть проблем с платежами в некоторых отраслях эта мера действительно может снять (при подключении соответ​ствующих ведомств), однако надеяться на глобальное разреше​ние проблемы таким способом невозможна. Как только наши предприятия начнут производить конкурентоспособную и нахо​дящую своего потребителя продукцию, следует ожидать резкого расширения практики гарантирования банками коммерческих векселей - эта система поможет решить проблему нехватки оборотных средств у предприятий.

На Западе инвестор, формируя свой инвестиционный порт​фель, исходит из следующих соображений: часть средств вкла​дывает в акции стабильно работающих компаний, в том числе банков, часть - в государственные ценные бумаги - это консер​вативная часть портфеля, а часть средств - в акции малоизвестных предприятий, перспективных, быстро развивающихся отраслей в расчете на быстрый рост курсовой стоимости - это так называемая рисковая часть портфеля.
В настоящее время акции банков в Казахстане в той или иной степени сочетают в себе оба направления, что делает их особен​но привлекательными для инвесторов,

На современном этапе развития Казахстана как нового независимого государства, ориентирующегося на рыночные отношения, главным на- правлением экономических реформ становится выработка и реализация инвестиционной политики государства, нацеленной на обеспечение высоких темпов экономического роста и повышение эффективности экономики.

Для решения этих задач, а также для обеспечения структурных преобразований экономики на основе программы действий правительства по углублению реформ и в условиях ограниченности внутренних источников финансирования исключительно важное значение приобретает привлечение иностранного капитала в экономику республики.

Привлечение и эффективное использование иностранных инвестиций в экономику республики является основой, одним из направлений взаимовыгодного экономического сотрудничества Казахстана с зарубежными странами. Многие экономисты весьма противоречиво оценивают иностранные инвестиции и их роль в экономике. Одни экономисты считают, что инвестиции приведут к утрате экономической независимости, другие видят в них чуть ли не единственный источник спасения и подъема национальной экономики. Первые утверждают: произойдет распродажа отечества, неизбежен экономический крах. Вторые видят в них возможность опереться на международную мобильность факторов производства, трансферт знаний, технологий, опыта управления.

Но при противоположности взглядов они едины в одном – иностранные инвестиции окажут существенное воздействие на ход экономических преобразований – и предлагают объективно оценить возможные негативные и позитивные последствия привлечения внешних факторов производственного развития, выработать инвестиционную политику, отвечающую интересам Казахстана, его народа, обеспечивающую преодоление кризисных явлений и достижение перспективных целей.

В международной практике под иностранными инвестициями понимаются все виды имущественных и интеллектуальных средств, вкладываемые иностранными инвесторами в производство товаров и услуг с целью получения прибыли.

Привлечение иностранных инвестиций в экономику Казахстана является объективно необходимым процессом. От того, насколько успешно экономика Казахстана будет интегрироваться в мирохозяйственные связи, зависит стратегия и тактика преодоления кризиса. Сегодня совершенно очевидно, что исторически сложившийся высокий уровень обособленности экономики Казахстана от мировой экономики не имеет будущего, поэтому ориентация на нее представляет собой один из наиболее эффективных способов повышения конкурентоспособности казахстанской национальной экономики.

Тот факт, что в западных инвестиционных средствах сегодня республика нуждается несравненно больше, чем вчера, подтверждает сложившаяся ситуация в Казахстане, когда почти все предприятия в долгах, возрастает просроченная задолженность, когда в конечном итоге все это ведет к спаду производства, прекращению государственного инвестирования промышленности.

Суть проблемы аккумулирована в вещественных факторах производства. Все ощутимее становится старение основных фондов. Промышленность Казахстана нуждается в новых технологиях, более совершенной технике. Все это обусловливает необходимость привлечения иностранных инвестиций.

Портфельные иностранные инвестиции – это долгосрочные вложения капитала в промышленные, сельскохозяйственные, транспортные, кредитные и другие предприятия за границей. Они обычно проводятся в форме покупки акций и облигаций заграничных акционерных компаний. Как правило, составляют менее 10% акционерного капитала предприятия или владения ими. На мировом рынке капиталов портфельные инвестиции осуществляются и распространены в странах с нормально функционирующим рынком ценных бумаг, фондовые ценности которых обшепризнаны значимыми на международном фондовом рынке, и в которые вкладчики вкладывают свои средства без особого риска для себя. Это, в первую очередь, портфели ценных бумаг международных организаций и финансовых институтов, ТНК и фирм высокоразвитых стран.

Что касается роли и значимости портфельных инвестиций в Казахстане, то к сожалению, на начальном этапе развития казахстанской экономики, такая форма зарубежных инвестиций в республике не нашла должного применения по той причине, что иностранных инвесторов не привлекала перспектива вкладывания портфельных инвестиций в Казахстан. Это объясняется существованием ряда негативных факторов, характерных для сложившейся в то время ситуации в экономике Республики Казахстан. Самым главным фактором, препятствовавшим притоку портфельных инвестиций в республику, являлось то, что в Казахстане в то время отсутствовал нормально функционирующий вексельный рынок.

На данном этапе состояние портфельных инвестиций в Республике Казахстан таково: появились значительные возможности привлечения инвестиций через фондовую биржу Казахстана. На начало 2000 г. общий оборот корпоративных ценных бумаг на двух фондовых биржах составил порядка 1,4 млрд. тенге, тогда как номинальная стоимость государственных ценных бумаг в обращении достигла 32,1 млрд. тенге. 

Преимущество государственных ценных бумаг связано с высокой ликвидностью и доходностью вложений в государственные казначейские обязательства (ГКО). Отсутствие реального улучшения экономического и финансового положения большинства предприятий обуславливает невысокий спрос на их акции. В то же время превышение доходности ГКО над корпоративными акциями отвлекает значительные инвестиционные ресурсы с рынка корпоративных ценных бумаг.

Неразвитость институциональной инфраструктуры фондового рынка не позволяет использовать средства различных форм коллективного инвестирования (государственного и негосударственного пенсионных фондов, страховых компаний, ИПФ и др.). Инвестиционные институты должны бы способствовать аккумуляции средств граждан и трансформации их сбережений в инвестиции. В США воздействие институциональной инфраструктуры вексельного рынка на возможности портфельного инвестирования огромно. Об этом свидетельствует тот факт, что там доля акций всех инвестиционных институтов составляет 49,1% от общего рынка акций, в том числе частных пенсионных фондов – 20,5%.

Недостаточное использование возможностей инвестиционных институтов в Казахстане связано с затянувшимся периодом их становления, происходящими существенными изменениями в их структуре, низким уровнем доходности их деятельности и т.д. Поэтому сохраняющаяся пассивность большинства институциональных и частных инвесторов не способствует устойчивому развитию фондового рынка, поскольку они не рассматривают ценные бумаги в качестве привлекательных составляющих своего инвестиционного портфеля.

Международная финансовая корпорация, входящая в группу Всемирного банка, ежегодно присваивает статус развивающегося рынка странам, добивающимся значительных успехов в экономическом росте и сфере функционирования вексельного рынка. Такие страны включаются МФК в серию ее индексов. Индексы Г4ФК относятся к числу главных инструментов, которыми пользуются иностранные инвесторы на развивающихся рынках. Включение страны во все главные индексы МФК резко повышает привлекательность ее финансового рынка в глазах иностранных инвесторов. Однако для попадания в состав основных индексов и получения статуса развивающегося рынка необходимо, чтобы минимальный показатель капитализации рынка акций составлял не менее 30 млрд, долларов США, а объем годового торгового оборота – 4,5 млрд. долларов. Кроме того, такие качественные параметры, как законодательное регулирование, информационная открытость, дивидендная политика и другие важнейшие показатели также должны соответствовать общепринятым стандартам развивающегося фондового рынка.

Величина курсовой стоимости акции, отражающей подорожание или понижение ее по сравнению с прошлым периодом, является количественным критерием соответствия спроса и предложения на нее. В Казахстане курсовая стоимость акции пока еще нигде не фиксируется и установить рост или падение ее курса довольно сложно. Казахстанский вексельный рынок также отстает от основных развивающихся и, тем более, развитых рынков по показателю отношения рыночной стоимости его акции к ВВП. Данный показатель в Казахстане колеблется в пределах 5-6%, тогда как у многих развивающихся рынков он превышает 100%. Как видно из сравнения, он очень далек от принятого в международной практике норматива.

Мировой опыт показывает, что наиболее эффективной формой привлечения иностранного капитала является реализация акций акционерных обществ через фондовый рынок. Вывод ценных бумаг крупнейших акционерных обществ Казахстана, где государство сохраняет пакет акций, на фондовую биржу считаем одной из приоритетных задач правительства республики по интенсификации реформ и созданию в стране основ рыночной экономики. Вместе с тем, само развитие в Казахстане рынка корпоративных ценных бумаг сталкивается с серьезными трудностями. В результате воздействия происходящих инфляционных процессов продолжается обесценение инвестиционных ресурсов, что в значительной степени снижает возможности финансовых вложений в производственную сферу. Потенциальные инвестиционные ресурсы по-прежнему находятся в нерегулируемом налично - денежном обороте и вкладываются в торгово-посреднические валютные операции. Вторичный рынок акций, сформированный в процессе приватизации государственных пакетов акций посредством аукционов и тендеров, функционирует в основном во внебиржевом обороте и только незначительная часть их обращается на фондовой бирже. Массовое отсутствие корпоративных ценных бумаг в биржевом обороте связано с тем, что основная доля акций большинства крупных предприятий, потенциально привлекательных для инвесторов, находится в государственной собственности и правительство не торопится выставлять их на фондовую биржу. Госпакеты акций акционерных обществ, переданных в управление иностранным компаниям, приобретены последними в обмен на пакет обязательств по предоставлению предприятиям оборотного капитала, инвестиций, обеспечению выплаты заработной платы работникам. Эти и ряд других обстоятельств стали основными причинами медленной капитализации фондового рынка Казахстана.

Оценка политической и экономической ситуации в Казахстане показывает, что для поддержания и сохранения экономической жизни необходимо ускорение вывода экономики из состояния депрессии. Жесткие реалии требуют необходимости активизации инвестиционной деятельности в производственной сфере. Без этого многие отрасли экономики могут просто прекратить свое существование. Вместе с тем, низкий уровень внутренних накоплений не позволяет удовлетворить огромные потребности в производственных инвестициях. Поэтому становится неизбежным часть дефицита инвестиционных ресурсов покрывать за счет иностранных источников. В результате напряженного поиска средств финансирования инвестиций приоритет отдается частному иностранному капиталу, который стал привлекаться для участия в прямых вложениях в производственные объекты. Однако опыт притока иностранного капитала показал, что наибольший эффект может быть достигнут при поступлении инвестиций путем покупки корпоративных акций предприятий на фондовой бирже.

Правительственный тендер по выбору модельной фондовой биржи их трех действующих бирж выиграла Kazakctan Stock Exchange (КАSЕ), использующая электронные системы торгов и применяющая систему расчетов через Центральный депозитарий. Однако, несмотря на решение ряда организационных вопросов, проект реализовывается замедленными темпами. Если бы все т.н. "голубые фишки" прошли процедуру листинга на фондовой бирже, то возможно, рынок корпоративных ценных бумаг активизировал бы свою деятельность. Приток иностранного капитала в экономику Казахстана через фондовую биржу существенно ускорил бы темпы экономического роста страны. Вместе с тем, ситуация на крупнейших международных фондовых биржах показывает, что в связи с финансовым кризисом, начавшимся в Азиатско - Тихоокеанском регионе, оживление и подъем на мировом рынке произойдут не скоро. 

Указанные ценные бумаги позволяют иностранным инвесторам купить акции предприятий Казахстана на фондовом рынке Запада. Таким образом, положено начало для выхода на мировой фондовый рынок 

В связи с вышеобозначенной Национальной приватизационной программой началось формирование института “инвесторов”. Однако за 6 с лишним лет значение инвестирования менялось в соответствии с меняющейся политикой государственных структур, ответственных за приватизационные процессы, в отношении привлечения свободных денежных ресурсов для покрытия дефицита государственного бюджета, а также поднятия приоритетных отраслей экономики. Изменение значения инвестирования происходило в русле трансформации прямого инвестирования в предприятия Казахстана, когда последние полностью переходили под контроль инвесторов (в основном иностранных), в портфельное. Последнее предполагает вложение средств в акции, облигации и другие ценные бумаги долгосрочного характера хозяйствующих субъектов (корпоративные ценные бумаги) с целью получения прибыли. Поэтому в этой статье рассматриваются проблемы портфельного инвестирования в Казахстане и пути реализации отечественных программ по активизации рынка корпоративных ценных бумаг.

Как известно, инвесторы обращаются к вексельному рынку для временного вложения имеющихся в их распоряжении капиталов с целью их сохранения и приумножения. Классификация инвесторов на рынке ценных бумаг осуществляется в зависимости от их статуса. По этому признаку инвесторов разделяют на индивидуальных (физические лица), институциональных (коллективных) и профессионалов вексельного рынка.

Индивидуальные инвесторы - на сегодняшний день - это те группы населения, которые вложили свои средства в ценные бумаги. К их числу относятся работники приватизированных предприятий, которые на начало 1998 г. являлись самой мощной группой собственников казахстанских акционерных обществ, на долю которых приходилось 40-43% акций этих предприятий.

Институциональные (коллективные) инвесторы - это юридические лица, которые приобретают ценные бумаги от своего имени и за свой счет. Такими инвесторами в нашей республике являются корпоративные инвесторы и специализированные институты (инвестиционные компании, инвестиционные и пенсионные фонды, страховые компании и т.д.).

Профессиональные участники вексельного рынка также осуществляют инвестирование затем вложения собственных средств в ценные бумаги (к ним относятся брокеры, дилеры, управляющие портфелями ценных бумаг).

Инвестиционный выбор вложения в тот или иной вид ценных бумаг зависит от нескольких факторов. Рассмотрение каждого вида в отдельности и в сравнении с приведением основных преимуществ и недостатков даст некоторое представление о перспективности инвестиционных вложений в следующие основные виды ценных бумаг в Казахстане:

1) государственные ценные бумаги;

2) муниципальные ценные бумаги; 

3) корпоративные ценные бумаги.

Государственные ценные бумаги - самый надежный вид вложения средств, потому что при любых финансовых ситуациях вкладчик может всегда получить не только свои денежные средства, но и гарантированный доход в определенный срок. Однако доходы по ним, как правило, не очень высокие.

Муниципальные ценные бумаги гарантированы местными органами исполнительной власти (на денежные средства, вырученные от реализации бумаг, строятся дороги, мосты, благоустраиваются поселки, города). Доходы по этим бумагам также невысокие, так как выплаты идут из местного бюджета только после сдачи в эксплуатацию перечисленных объектов и взимания платы за их использование у населения.

Корпоративные ценные бумаги – менее надежный вид вклада, по ним риски самые высокие, но и доходы могут быть самыми высокими.

Таким образом, вышеперечисленные бумаги оцениваются с двух позиций: риска и доходности. Очевидно, что самыми надежными ценными бумагами являются государственные ценные бумаги, представленные в Казахстане ГКО (“государственные казначейские обязательства”) и нотами Нацбанка. Самыми же прибыльными являются корпоративные ценные бумаги, являясь при этом самыми ненадежными (рискованными). Но, несмотря на это, существует определенный соблазн вложения в корпоративные бумаги, тем более что существует сравнительно большой выбор компаний, осуществивших эмиссию своих ценных бумаг (в Казахстане это исключительно акции, так как еще не было зарегистрировано ни одной эмиссии частных облигаций).

Как уже отмечалось, при оценке перспективности вложения в ценные бумаги, в основном, учитываются 2 фактора: фактор риска и фактор доходности. В случае с корпоративными ценными бумагами при принятии инвестиционного решения необходима некая увязка этих 2-х факторов, а точнее модель, с помощью которой можно облегчить выбор портфельного инвестирования. И такая модель существует. Это модель увязки систематического риска и доходности ценных бумаг (Сарital Asset Pricing Model -САРМ), разработанная в рамках “портфельной теории” (роrtfolio theory) – теории финансовых инвестиций, в пределах которой с помощью статистических методов осуществляется наиболее выгодное распределение риска портфеля ценных бумаг и оценка прибыли.

Что же касается самих портфельных инвесторов в Казахстане, то здесь необходимо отметить намечающуюся активизацию рынка корпоративных ценных бумаг в связи с проводимой программой Правительства "Голубые фишки Казахстана".

Термин “голубые фишки” пришел из английской карточной игры “покер”, где они обозначают самые дорогие единицы. На рынке ценных бумаг Казахстана к "голубым фишкам" относятся обыкновенные акции наиболее известных компаний (АО), зарекомендовавших себя стабильными показателями получаемых доходов и выплачиваемых дивидендов.

Что касается самой программы "Голубые фишки", то это условное наименование комплекса мероприятий, определенного Постановлением Правительства Республики Казахстан № 1538 "О мерах по активизации биржевой торговли ценными бумагами", по выводу акций крупнейших АО, в которых государство сохраняет пакет акций, на фондовый рынок. Данный комплекс, включал в себя следующие действия:

- определение перечня АО базовых и других отраслей промышленности, включая банки, часть государственного пакета акций в которых подлежит продаже через фондовый рынок;

- конверсию плана счетов выбранных АО на новые казахстанские стандарты бухгалтерского учета;

- проведение полномасштабного аудита деятельности данных АО за 1997г.;

- включение акций данных АО через фондовую биржу.

Кроме этого, указанное постановление включало в себя в качестве организационно-технического обеспечения Программы "Голубые фишки" такие мероприятия, как проведение тендера по выбору модельной фондовой биржи и формирование депозитарно-расчетной системы.

Таким образом, можно констатировать тот факт, что намечающаяся активизация рынка корпоративных ценных бумаг а Казахстане выполняет роль завершающего звена в процессах приватизации и разгосударствления, что, несомненно, повлияет на отечественную экономику в целом, т.к. обеспечит поступления от продажи пакетов акций в государственный бюджет, увеличит привлекательность казахстанских предприятий дня инвесторов (в плане ужесточения требований к их менеджменту, ведению бухучета и т.д.), придаст положительный импульс финансовой сфере через увеличение объемов обращения казахстанских корпоративных бумаг на рынке и, наконец, предоставит новые возможности предпринимателям для увеличения капиталов.

В целом, в Казахстане на сегодняшний день не следует говорить об отсутствии внутренних возможностей финансирования инвестиционной деятельности. Однако они пока явно недостаточно развиты для обеспечения необходимого экономике объема инвестиций. Поскольку в настоящее время значительная инвестиционная потребность Казахстана не может быть удовлетворена за счет только внутренних резервов, следует обратить внимание на имеющиеся возможности привлечения иностранных инвестиций в экономику страны. Кроме того, политика опоры только на внутренние резервы инвестиционной деятельности, как показывает классический путь развития рыночного хозяйства, пройденный большинством стран мира, характеризуется длительным периодом первоначального накопления. Именно этот трансформационный переход, сопровождающийся острейшим инвестиционным кризисом, и проходит Казахстан на современном этапе экономического развития. Альтернативой длительного периода перехода к рыночной системе как основы повышения резервов инвестиционной активности может стать вариант развития, который просматривался в практике Японии. За счет участия в научно-техническом прогрессе путем прямого приобретения современных технологий по каналам внешней торговли эта страна смогла обеспечить переход к эффективным инвестиционным механизмам. 

На основании проведенного выше анализа влияния иностранных инвестиций на принимающую экономику можно прийти к выводу о том, что для успешного решения стоящих перед Казахстаном инвестиционных задач иностранные инвестиции должны носить "дополняющий" характер по отношению к внутренним, в этом случае они смогут оказать стимулирующее воздействие на рост экономики.

Другим аспектом влияния иностранных инвестиций на экономический рост казахстанской экономики является их роль а формировании рыночных отношений, особенно в формировании конкурентной среды. В условиях перехода казахстанской экономики от состояния полного огосударствления к рыночным условиям хозяйствования этот аспект приобретает особую важность. Одним из практических шагов в этом направлении может стать участие иностранных инвесторов в приватизации. При этом политика привлечения иностранных инвесторов в Казахстане должна содержать комплекс протекционистских мер с целью защиты интересов казахстанских производителей и экономики в целом в ряде случаев от слишком быстрого вхождения в конкурентную среду. Однако протекционизм должен быть подчинен структурированному подходу в отраслевом и территориальном плане, поскольку поддержка всех без исключения отечественных производителей в ряде случаев снимает остроту вопроса о проведении инновационной деятельности. В этом случае вместо повышения эффективности, протекционизм может вызвать падение инвестиционной активности. С другой стороны, бесконтрольная деятельность иностранных инвесторов приводит, как показывает опыт ряда развивающихся стран, к деформации структуры национального хозяйства, анклавному характеру развития предприятий с иностранным участием в экономике принимающей страны. В то же время применение структурированного подхода в стимулировании привлечения иностранных инвестиций в соответствии с отраслевыми и территориальными приоритетами содействует совершенствованию отраслевой и территориальной структуры производства, более полному использованию его факторов.
2.2 Анализ финансовой деятельности коммерческого Банка «ЦентрКредит»

Коммерческими   интересами   банка   определяется   необходимость располагать достоверной информацией о состоянии дел на различных участках банковской деятельности для поддержания устойчивой работы банка,   соблюдения интересов учредителей, акционеров, клиентов и сотрудников, обеспечения сохранности средств.

Диверсификация форм собственности в банковском секторе экономики работы банков на коммерческих условиях предопределили ориентацию их деятельности на получение максимального дохода. Расширение сфер банковской  деятельности,  работа банков по привлечению средств от юридических и физических лиц обусловили необходимость контроля за деятельностью банков со стороны государства в лице Центрального банка.

Основным объектом  анализа  банковской  деятельности  является коммерческая деятельность каждого отдельного банка. Субъектами анализа выступают сами коммерческие банки,  их контролеры, органы власти, реальные и потенциальные клиенты и корреспонденты,  учредители и акционеры.

Исходя из периодичности проведения анализа деятельности банков может быть классифицирован следующим образом: ежедневный, еженедельный, месячный, квартальный, годовой и т.д.

Баланс банка характеризует в денежном выражении состояние ресурсов коммерческих банков, источники их формирования и направления использования, а также финансовые результаты деятельности банков на начало и конец отчетного периода. Анализ данных баланса дает комплексную характеристику деятельности банка за определенный период.   Анализ баланса позволит определить наличие собственных средств, изменения в структуре источников ресурсов, состав и динамику активов и так далее. Кроме того, на основе баланса можно судить о состоянии ликвидности, доходности, возможных перспективах развития коммерческих банков.

Коммерческие банки в законодательном порядке должны публиковать данные годового бухгалтерского баланса и счета прибылей и убытков. Данные балансов коммерческих банков являются основным источником для выработки Центральным банком основных  направлений денежно-кредитной политики и регулирования деятельности первых. Отчетность коммерческих банков используется и Государственной налоговой службой в процессе реализации налоговой политики.[23]

Счета баланса банка разделяются на балансовые и внебалансовые. На балансовых счетах учет ведется на системе двойной записи с отражением каждой банковской операции по дебету одного и кредиту другого счета. На внебалансовых счетах учитывается движение ценностей и документов, поступающих в банк на хранение, инкассо или комиссию, а также знаки оплаты госпошлины,  бланки строгой отчетности, ценные бумаги. Как правило, учет на этих счетах ведется по простой схеме: приход, расход, остаток.

Коммерческими банками используются различные формы баланса. Наиболее распространенной является наличие в балансе левой и правой сторон, отражающих операции по активу и пассиву раздельно.

Счета баланса банка подразделяются на активные, пассивные и активно-пассивные. На активных счетах учитывается состав и показывается размещение ресурсов банков (денежная наличность в кассах банка, финансирование капитальных вложений, вложение ресурсов в ценные бумаги, приобретение инвалюты, расход госбюджета, ссудные операции, дебиторская задолженность, хозяйственные затраты и тому подобное).

Актив баланса банка отражает вложения ресурсов банков и определяет величину затрат в процессе осуществления активных операций. На пассивных счетах отражаются источники формирования ресурсов банков (фонды и прибыль банка, доходы бюджета, средства для финансирования капитальных вложений, остатки средств на расчетных и текущих счетах, в депозитах, средства в расчетах, кредиторская задолженность и так далее). На активно-пассивных счетах в основном учитываются операции, связанные с расчетами банка с другими банками, включая иностранные банки   с клиентами, вкладчиками и прочими кредиторами.

Балансовые и внебалансовые счета группируются в разделы баланса, отражающие   определенные   функции,   выполняемые коммерческими банками. Так, например, в отдельные разделы сгруппированы счета по учету: фондов банка; эмиссионно-кассовых операций; иностранной валюты и расчетов по иностранным операциям, расчетов с государственным бюджетом и бюджетными учреждениями, с кредитными учреждениями; финансирования капитальных вложений; кредитных и расчетных операций и средств банков и другие.

В соответствии с положением о пруденциальных нормативах, утвержденным постановлением Правления Национального Банка Республики Казахстан,    установлены следующие пруденциальные нормативы для банков второго уровня (кроме государс​твенных и межгосударственных):

1. Минимальный размер уставного фонда. Минимальный размер уставного фонда устанавливается  Правлением Национального Банка.

2. Достаточность собственных средств.

Достаточность   собственных     средств   (собственного   капитала) характеризуется двумя коэффициентами: отношением собственного капитала первого уровня к сумме активов банка (К1) и отношением собс​твенного капитала к сумме активов, взвешенных по степени риска (К2).

Отношение собственного капитала банка первого уровня к сумме всех его активов должно быть не менее 0,04. К1

К1-А-П> 0,04, где:

К1 - собственный капитал первого уровня;

П - сформированные резервы (провизии) согласно Положению "О классификации ссудного портфеля и порядке формирования резервов (провизии) для покрытия избытков от кредитной деятельности банками второго уровня Республики Казахстан".

Отношение собственного капитала банка к сумме его активов взвешенных по степени риска должно быть не менее 0,08:

К2= Ар-Пс>0,08, где:

К - собственный капитал;

Ар - сумма активов, взвешенных по степени риска;

Пс- специальные резервы (сформированные провизии по сомнительным и убыточным кредитам) плюс сумма сформированных общих резервов, не включенная в собственный капитал (т.е. превышающая 1,25% суммы активов, взвешенных с учетом риска).[24]

3. Максимальный размер риска на одного клиента.

Размер риска на одного клиента, в том числе банка (Р) рассчитывается как совокупная задолженность по ссудам, факторингу и предоставленному финансовому лизингу одного  клиента  или  группы взаимосвязанных клиентов плюс сумма забалансовых обязательств, выданных в отношении этого клиента или группы взаимосвязанных клиентов минус сумма обеспечения по обязательствам клиента в виде наличных денежных средств, государственных ценных бумаг и гарантий Правительства Республики Казахстан.

Отношение размера риска на одного клиента по его обязательствам к собственному капиталу банка (КЗ == Р/К) не должно превышать:

- для всех клиентов банка - 0,25;

- для лиц, связанных с банком особыми отношениями - 0,10. Сумма рисков по клиентам, связанным с банком особыми отношениями, не должна превышать размера собственного капитала банка.

4. Ликвидность.

Коэффициент текущей ликвидности (К4) - это отношение суммы наличных денежных средств и быстро реализуемых активов к сумме обязательств до востребования, которое должно составлять не менее 0,2.

Если банк имеет просроченные обязательства перед своими кредиторами и дебиторами, банк считается не выполнившим норматив ликвидности, независимо от выполнения им коэффициента текущей ликвидности.

Для расчета   вышеуказанных коэффициентов необходимы данные головного банка.   Так как даны данные филиала Народного банка, невозможно рассчитать эти пруденциальные нормативы.

В таблицах 1. и 2. приведена информация для сравнительного анализа деятельности «Банк ЦентрКредит».

Здания и сооружения 

Хозяйственный инвентарь

Хозяйственные материалы

Малоценные, быстроизнашивающиеся

предметы

Начисленные, но не полученные доходы,

срок оплаты по которым еще не наступил

(наращ. доход)

Расходы банка

971 Расходы АУЛ

ИТОГО ПО АКТИВУ 168006 млн. тг., Специальные фонды Амортизация основных средств. Фонды экономического стимулирования, направ​ленные на производство и социальное развитие.
Таблица 1. 

Баланс Банка «ЦентрКредит» по состоянию на 31.03.2007 год*.

млн. тенге

	Показатели


	Номера

Счетов Нацбанка, включаемых в

Подсчет
	Сумма

(млн.

Тенге)



	
	АКТИВ
	168006



	Касса
	54
	3111.00



	Наличная валюта в кассе
	60
	6257



	Наличная российская валюта
	62
	1410



	Валютная позиция банка в иностранной валюте
	91
	132678

	Расходы будущих периодов в иностранной валюте
	94
	132678

	Расчеты с Минфином
	22/5;24/1;33/0
	

	Кредиты гражданам на потребительские цели
	60;716
	2359



	Просроченная задолженность по креди​там, выданным населению
	20;62/0;62/1;
	1410



	Начисленные, но не взысканные процен​ты по просроченным кредитам, выданные
	719


	296




* Баланс Банка «ЦентрКредит» по состоянию на 31.03.07 год
Фонд переоценки основных средств Вклады граждан в иностранной валюте Разные расчеты с Минфином Начисленные, но не оплаченные расхо​ды, срок по которым еще не наступил (наращ. рас-ы в инв. СКВ) Расчет, счета ассоциаций, ТОО Расчетные счета малых предприятий Расчетные счета Государственного республиканского концерна "Казжилкомхоз"

Валютная позиция банка Текущие счета общественных организа​ций Вклады граждан до востребования

Срочные вклады физических лиц

Расходы между учреждениями одного

банка текущего года

Прочие дебиторы и кредиторы

Контрстоимость иностранной валюты в тенге

Доходы будущих периодов

Доходы по процентам к получению

Доходы банка

ИТОГО ПО ПАССИВУ 168006

Таблица 2.

Обязательства по краткосрочным ссудам Бланки облигаций займов.* 

	Показатели
	Номера счетов баланса Нацбанка, включенных в подсчет
	Сумма (млн. Тенге)

	
	АКТИВ
	

	Касса
	54
	3111.00С

	Деньги в пути
	56
	13565

	Наличная валюта в кассе
	60
	6257

	Прочие дебиторы и кредиторы по

операции в инвалюте
	76


	47206



	Валютная позиция банка иностран​ной валюты
	91
	132678

	Кредиты гражданам на потреби​тельские цели
	60;716
	2359

	Просроченная задолженность по

кредитам, выданным населению
	20;62/0;62/1;718


	1410



	Начисленные, но не взысканные

проценты по просроченным кредитам, выданным населению
	719


	296



	Расчеты по соцстраху
	882
	392

	Субкорреспондентский счет филиа​ла банка в голов, учреждении, от​крытый в самом филиале (в тенге)
	885


	315887




* Баланс Банка «ЦентрКредит» по состоянию на 31.03.07 год
Сумма средств в кассе за первый квартал 2007 года увеличилась в 7 раз по сравнению с первым кварталом 2006 года, а общая сумма актива - в 4,8 р. Вклады граждан в иностранной валюте увеличились в 6 раз в течение одного года. Доходы банка на 1 квартал 2006 года составили 11229 млн. тенге, а на 1 квартал 2005 года -1450 млн. тенге.

Проведенный анализ свидетельствует в целом об увеличении роста деятельности банка за истекший период.

Анализ финансовых результатов деятельности банков является одним из наиболее важных направлений анализа банковской деятельности в целом. Важность и влияние его результатов на организацию, и политику банка в отношении банковских операций объясняется исключительным значением основного объекта анализа - прибыли - для поддержания стабильности деятельности и финансового состояния коммерческого банка.[25]

Важная функция  прибыли банка - обеспечение резервов на случай непредвиденных обстоятельств или потерь.  Прибыль  стимулирует деятельность руководства банка по расширению и совершенствованию операций, снижению затрат и повышению качества услуг. Акционеры заинтересованы в прибыли, так как она представляет собой доход на вложенный капитал. Прибыль выгодна вкладчикам банка, так как благодаря увеличению резервов и повышению качества услуг укрепляется положение, надежность и эффективность работы банка. Заемщики косвенно заинтересованы в достаточной банковской прибыли, так как способность банка предоставить ссуды зависит от размера и структуры его капитала, а прибыль - основной источник собственного капитала.

Даже неэкономические группы, которые непосредственно не прибегают к услугам коммерческих банков, получают косвенную выгоду от банковской прибыли, так как надежная банковская система означает безопасность вкладов и наличие источников кредита, от которых зависит деятельность юридических лиц.[26]

Прибыль банка образуется по результатам его деятельности как разность между фактически полученными доходами и производственными затратами и распределяется,   как правило,   по итогам работы за квартал, а в окончательном варианте - за год.

Прежде всего, из полученной балансовой прибыли банк уплачивает в порядке и размерах, установленных законодательством, налоги в бюджет.

Также в первоочередном порядке банк вносит из балансовой прибыли взносы в фонд социального страхования.

Часть прибыли направляется на увеличение резервного фонда коммерческого банка,    в фонд накопления (для приобретения вычислительной техники, средств транспорта и связи, оборудования и так далее).

В целях  экономического  стимулирования труда работников банка определенная доля прибыли перечисляется в фонд потребления.

Оставшаяся после вышеуказанных отчислений прибыль по решению общего собрания акционеров может направляться на пополнение Уставного капитала банка и использоваться на выплату дивидендов акционерам.

Операции банка по формированию своих доходов и расходов отражаются на трех балансовых счетах: № 960, № 970 и № 971.

Ликвидность коммерческого  банка  означает  возможность   банка своевременно и полно обеспечивать выполнение своих долговых и финансовых обязательств перед всеми контрагентами, что определяется наличием достаточного собственного  капитала  банка,   оптимальным размещением и величиной средств по статьям актива и пассива баланса с учетом соответствующих сроков.

Сведения о финансово-хозяйственной деятельности   «Банк ЦентрКредит» за 2006 год и за 2007 год представлены в таблицах 2.4 и 2.5 соответственно.

Таблица 3.
Сведения о финансово- хозяйственной деятельности «Банк ЦентрКредит» 

банка по состоянию на 1 января 2007 года.*

  млн. тенге

	Наименование показателей
	Сумма

	1
	2

	ДОХОДЫ
	

	Доходы от размещения ресурсов (всего)

в том числе:
	

	Проценты от размещения тенговых

Ресурсов
	

	Проценты от размещения валютных ресурсов

прочие проценты
	

	Комиссионное вознаграждение от хозоргганов (всего)

в том числе за выдачу з/платы
	5425

	Комиссионное вознаграждение от населе​ния (всего)
	604

	Проценты за кредит населению 

(всего)

в том числе
	

	- краткосрочным
	913

	- долгосрочным
	

	Прочие доходы (всего)

в том числе
	913

	- от продажи наличной валюты
	5130

	- от продажи безналичной валюты
	

	- от централизованных операций по валюте
	5123

	- от ценных бумаг (кроме векселей)
	

	- от ценных бумаг (кроме векселей)
	

	Проценты от размещения ресурсов на местах (всего)
	

	Доходы по казначейским векселям (всего)

- в том числе от погашения
	

	Доходы от наличие-денежных операций 

(всего)

в том числе
	1978

25

	- от хозорганов
	

	- от населения
	

	ВСЕГО ДОХОДОВ:
	

	РАСХОДЫ
	

	Проценты по вкладам населения 

(всего)

в том числе
	36058

	- по тенговым вкладам
	

	- по вкладам в инвалюте
	15353

	Проценты по вкладам юридических лиц

(всего)

в том числе
	15353

	- по тенговым вкладам
	

	- по вкладам в инвалюте
	

	Административно-хозяйственные расходы

(всего)

в том числе:
	

	- отчисления в Фонды соцстараха и заня​
	11153

	Тости
	

	- затраты на капитальные и текущие ре​
	

	Монты
	2757

	- телеграфно-телефонные расходы
	

	- приобретение МБП
	866

	- служебные командировки (всего)

в том числе за перевозку валюты
	149

	- транспортные расходы
	

	- содержание служебных помещений
	

	- расходы на рекламу
	

	- местные налоги и прочие сборы
	89

	Расходы на оплату труда
	1940

	Расходы на С, В, Т (всего)
	

	Расходы на амортизация (всего)
	2393

	Расходы на инкассацию (всего)
	8615

	Услуги ВЦ (всего)
	256

	Прочие расходы (всего)

в том числе:
	512

2107

	- от купли наличной валюты
	158

	- от покупки безналичной валюты
	4460

	ВСЕГО РАСХОДОВ
	4423

	
	42616


* Сведения о финансово- хозяйственной деятельности «Банк ЦентрКредит» банка по состоянию на 1 января 2007 года

Таблица 4.

Сведения о финансово-хозяйственной деятельности «Банк ЦентрКредит» 

по состоянию на 1 января 2007 года.*

млн. тенге

	Наименование показателей
	Сумма

	1
	2

	ДОХОДЫ
	

	Доходы от размещения ресурсов (всего)

в том числе:
	

	проценты от размещения тенговых ресурсов
	

	проценты от размещения валютных ресурсов
	

	прочие проценты
	

	Комиссионное вознаграждение от хозорганов (всего)
	5617

	в том числе за выдачу з/платы
	1145

	Комиссионное вознаграждение от населения (всего)
	22

	Проценты за кредит населению (всего)

в том числе
	1030

	- краткосрочным
	1030

	- долгосрочным
	1030

	Прочие доходы (всего)

в том числе:
	12923

	- от продажи наличной валюты
	12750

	- от продажи безналичной валюты
	

	- от централизованных операций по валюте
	

	- от ценных бумаг (кроме векселей)
	

	- от ценных бумаг (кроме векселей)
	

	Проценты от размещения ресурсов на мес​тах (всего)
	

	Доходы по казначейским векселям (всего)

в том числе от погашения
	

	Доходы от налично-денежных операций (всего)
	423

	в том числе:
	

	- от хозорганов
	

	- от населения
	328

	ВСЕГО ДОХОДОВ:
	95

	РАСХОДЫ
	20035

	Проценты по вкладам населения (всего)
	

	в том числе:
	14863

	- по тенговым вкладам
	

	- по вкладам в инвалюте
	10649

	Проценты по вкладам юридических лиц
	4214

	(всего)

в том числе:
	

	- по тенговым вкладам
	

	- по вкладам в инвалюте
	

	Административно-хозяйственные расходы (всего)
	10032

	в том числе:
	

	- отчисления в Фонды соцстраха и занято​сти
	2693

	- затраты на капитальные и текущие ре​монты
	1106

	- телеграфно-телефонные расходы
	

	- приобретение МБП
	327

	- служебные командировки (всего)
	

	в т.ч. на перевозку валюты
	

	- транспортные расходы
	

	- содержание служебных помещений
	54

	- расходы на рекламу
	2084

	- местные налоги прочие сборы
	

	Расходы на оплату труда
	60

	Расходы на С, В, Т (всего)
	9287

	Расходы на амортизацию (всего)
	146

	Расходы на инкассацию (всего)
	1143

	Услуги ВЦ (всего)
	194

	Прочие расходы (всего)
	0

	в том числе:
	9263

	- от купли наличной валюты
	

	- от покупки безналичной валюты
	9263

	ВСЕГО РАСХОДОВ
	44928




* Сведения о финансово- хозяйственной деятельности «Банк ЦентрКредит» банка по состоянию на 1 января 2007 года
2.3 Деятельность коммерческого банка на вексельном рынке и ее правовые основы
Правила осуществления деятельности по управлению портфелем ценных бумаг.
Правила осуществления деятельности по управлению портфелем ценных бумаг (далее - Правила) разработаны в соответствии с Гражданским кодексом Республики Казахстан, Законом Республики Казахстан "О рынке ценных бумаг", Законом Республики Казахстан "Об инвестиционных фондах в Республике Казахстан" и устанавливают условия и порядок осуществления деятельности по управлению портфелем ценных бумаг в Республике Казахстан.
Общие положения
1. В настоящих Правилах использованы следующие понятия:
1) активы клиента - совокупность ценных бумаг и (или) денег, переданных клиентом в целях инвестирования управляющему портфелем ценных бумаг, а также ценные бумаги и деньги, полученные в результате управления данными активами;
2) договор по управлению портфелем ценных бумаг - договор, устанавливающий отношения между управляющим портфелем ценных бумаг и его клиентом, и определяющий условия и порядок управления активами клиента;
3) инвестиционная декларация - документ, определяющий цели, стратегию и условия инвестирования активов клиента;
4) инвестиционное решение - решение управляющего портфелем ценных бумаг о совершении сделок с активами клиента в целях формирования (изменения) портфеля ценных бумаг данного клиента;
5) клиент - физическое или юридическое лицо, передавшее в управление управляющему портфелем ценных бумаг свои активы, на основании договора по управлению портфелем ценных бумаг;
6) система учета управляющего портфелем ценных бумаг - совокупность сведений, содержащихся на инвестиционных счетах клиентов управляющего портфелем ценных бумаг, которые обеспечивают идентификацию клиента и его активов, структуру портфеля ценных бумаг и сделок с активами клиента на определенный момент времени;
7) портфель ценных бумаг - совокупность различных видов ценных бумаг и денег, находящихся в собственности клиента, в отношении которых осуществляется управление.
8) регламент - документы управляющего портфелем ценных бумаг, устанавливающие условия и порядок функционирования его органов, структурных подразделений, должностных лиц и работников;
9) уполномоченный орган - государственный орган, осуществляющий государственное регулирование отношений, складывающихся на рынке ценных бумаг.
2. Деятельность по управлению портфелем ценных бумаг (далее - управление портфелем) подлежит лицензированию в порядке, установленном законодательством Республики Казахстан.

3. Возможность совмещения деятельности по управлению портфелем с иными видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг устанавливается нормативными правовыми актами уполномоченного органа.

При наличии лицензии на осуществление брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг управляющий портфелем ценных бумаг (далее - управляющий) не вправе оказывать услуги по номинальному держанию в отношении активов своих клиентов.
4. Деятельность по управлению портфелем осуществляется в соответствии с гражданским законодательством Республики Казахстан, настоящими Правилами и договором по управлению портфелем ценных бумаг, заключенным управляющим с клиентом.
5. Учет и хранение активов клиента осуществляется банком второго уровня, обладающим лицензией на кастодиальную деятельность на рынке ценных бумаг (далее - кастодиан), на счете клиента, открытом кастодианом на лицевом счете управляющего в соответствии с кастодиальным договором, заключенным между кастодианом и управляющим.
6. Управляющий не вправе передоверить осуществление деятельности по управлению портфелем другому управляющему, если иное не предусмотрено договором.
Договор по управлению портфелем ценных бумаг
7. Договор на управление портфелем ценных бумаг (далее - договор) подлежит заключению в письменной форме.
К договору применяются соответственно нормы о договоре доверительного управления имущества, установленные гражданским законодательством Республики Казахстан.
8. Договор должен содержать:
1) права и обязанности сторон;
2) срок действия договора;
3) указание о выгодоприобретателе или лице, получающих активы клиента в случае расторжения договора;
4) порядок и периодичность определения текущей стоимости активов клиента и структуры портфеля ценных бумаг;
5) порядок внесения, пополнения и изъятия активов клиента;
6) размеры и порядок взимания вознаграждения управляющим;
7) виды операций, которые могут осуществляться управляющим за счет активов клиента;
8) виды, перечень и лимиты ценных бумаг, в которые будут инвестироваться активы клиента;
9) порядок и сроки предоставления управляющим клиенту отчетов и формы таких отчетов;
10) инвестиционную декларацию (при ее наличии);
11) сведения о кастодиане, осуществляющем учет и хранение активов клиента;
12) порядок и условия внесения изменений и дополнений в договор, расторжения договора, в том числе в случае приостановления или отзыва лицензии на осуществление деятельности по управлению портфелем ценных бумаг и связанные с этим процедуры;
13) ответственность сторон.
9. Ценные бумаги и деньги клиента, находящиеся на момент расторжения договора на счетах в кастодиане, подлежат возврату клиенту в течении десяти рабочих дней со дня расторжения договора.
10. Инвестиционная декларация (при ее наличии) является неотъемлемой частью договора.
11. Инвестиционная декларация должна содержать:
1) информацию о целях и стратегии формирования портфеля ценных бумаг клиента и структуру данного портфеля;
2) перечень ценных бумаг, в которые осуществляется инвестирование активов клиента;
3) нормы диверсификации портфеля ценных бумаг клиента.
12. В процессе действия договора управляющий вправе оказывать клиенту информационные, аналитические и консультационные услуги. При оказании данных услуг управляющий не вправе гарантировать клиенту получение дохода или отсутствии убытков по сделкам с ценными бумагами, которые будут совершаться в соответствии с договором.
Требования к деятельности по управлению портфелем
13. Управляющий по первому требованию клиента представляет ему для ознакомления:
1) нотариально удостоверенную копию своей лицензии на осуществление деятельности по управлению портфелем ценных бумаг;
2) копии настоящих Правил и иных нормативных правовых актов уполномоченного органа, устанавливающих условия и порядок осуществления деятельности по управлению портфелем;
3) копию правил саморегулируемой организации, членом которой является управляющий;
4) копию регламента, подписанную первым руководителем или лицом, его замещающим и заверенную оттиском печати управляющего с отметкой об их согласовании с уполномоченным органом (с указанием даты согласования и номера документа, подтверждающего согласование регламента управляющего);
5) финансовую отчетность за последний отчетный период;
6) сведения о соблюдении управляющим пруденциальных нормативов;
7) копии актов проверок деятельности управляющего, проведенных уполномоченным органом в течение последних двенадцати месяцев;
8) иные документы, имеющие значение для клиента в процессе заключения договора или его действия (за исключением документов, содержащих служебную или коммерческую тайну на рынке ценных бумаг).
14. За предоставление клиенту копий документов, указанных в пункте 13 настоящих Правил, управляющий взимает плату в размере, не превышающем величину расходов на их изготовление.
15. В процессе заключения и исполнения договора управляющий сохраняет конфиденциальность сведений о своем клиенте, а также конфиденциальность полученной от клиента информации, за исключением случаев, установленных законодательством Республики Казахстан.
16. В течение срока действия договора управляющий уведомляет клиента:
1) о фактах и причинах ухудшения своего финансового состояния и нарушения пруденциальных нормативов;
2) о санкциях, примененных к управляющему и его работникам уполномоченным органом и иными государственными органами;
3) о несоответствии сведений об активах клиента в системе учета управляющего сведениям, представленным кастодианом, в процессе проведения сверок между управляющим и кастодианом по лицевому счету данного клиента и причинах возникновения такого несоответствия.
17. Уведомления, предусмотренные пунктом 16 настоящих Правил, оформляются в письменном виде и направляются клиенту почтовой связью, электронной почтой или иными возможными видами связи в течение трех рабочих дней со дня возникновения одного из указанных случаев.
18. В процессе осуществления деятельности по управлению портфелем инвестиционные решения в отношении активов клиента вправе принимать работники управляющего, обладающие действующими квалификационными свидетельствами на выполнение работ по управлению портфелем ценных бумаг и уполномоченные на принятие таких решений в соответствии с регламентом управляющего.
19. Принятие инвестиционного решения осуществляется на основании рекомендации, выданной структурным подразделением управляющего, в функции которого включаются сбор, обработка и анализ информации, необходимой для принятия инвестиционного решения с учетом следующих условий:
1) состояния портфеля ценных бумаг клиента;
2) доходности ценных бумаг, в которые предполагается осуществить инвестирование;
3) рисков, связанных с ценными бумагами, в которые предполагается осуществить инвестирование;
4) соблюдения норм диверсификации, установленных договором и инвестиционной декларацией;
5) иных факторов, влияющих на принятие инвестиционного решения.
20. Рекомендация должна содержать:
1) дату выдачи и ее номер;
2) анализ информации, использованной для выдачи рекомендации;
3) подписи лиц, составивших рекомендацию.
21. Инвестиционное решение должно содержать:
1) дату принятия и его номер;
2) даты выдачи и номер рекомендации, на основании которой было принято инвестиционное решение;
3) вид и условия сделки, подлежащей совершению на основании инвестиционного решения, с указанием объема ценных бумаг и цены покупки (продажи);
4) сведения о ценной бумаге (ценных бумагах), в отношении которой (которых) будет совершена сделка;
5) срок совершения сделки;
6) тип рынка (первичный или вторичный, организованный или неорганизованный вексельный рынок), на котором предполагается совершение сделки;
7) наименование брокерско-дилерской организации, иного возможного посредника, с помощью которого предполагается совершение сделки;
8) реквизиты клиента, за счет активов которого предполагается совершение сделки;
9) подписи лиц, принявших инвестиционное решение;
10) отметку об исполнении инвестиционного решения.
22. Управляющий осуществляет постоянный мониторинг инвестиционного качества портфеля ценных бумаг клиента и определяет стратегию его управления, уровень допустимого риска, нормы доходности и диверсификации данного портфеля ценных бумаг.
23. В случае, если в результате каких-либо обстоятельств структура портфеля ценных бумаг клиента перестанет соответствовать условиям, установленным договором и (или) инвестиционной декларацией, управляющий незамедлительно прекращает деятельность, усугубляющую такое несоответствие, и в течение одного дня сообщает уполномоченному органу и клиенту о факте и причинах данного несоответствия с приложением плана мероприятий по его устранению.
Управляющий в течение четырнадцати дней с даты наступления несоответствия приводит структуру портфеля ценных бумаг клиента в соответствие с требованиями указанных документов.
24. Управляющий исполняет инвестиционное решение самостоятельно при наличии действующей лицензии на осуществление брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг.
25. Управляющий не должен осуществлять следующие сделки:
1) приобретать за счет активов клиента ценные бумаги, находящиеся в его собственности;
2) отчуждать активы клиента в свою собственность;
3) в качестве представителя интересов лица (лиц), являющегося (являющихся) стороной сделки (сделок), при совершении ее за счет активов клиента, за исключением случаев представления интересов лица, являющегося его клиентом;
4) приобретать за счет активов клиента ценные бумаги, выпущенные управляющим;
5) приобретать за счет активов клиента ценные бумаги эмитентов, находящихся в процессе реорганизации или ликвидации;
6) предусматривающие отсрочку или рассрочку платежа более чем на тридцать календарных дней при совершении сделки в отношении активов клиента;
7) закладывать активы клиента в обеспечение исполнения своих собственных обязательств или обязательств иных лиц;
8) по передаче активов клиента на хранение с определением в качестве выгодоприобретателя третье лицо;
9) по передаче активов клиента во вклад в пользу третьих лиц.
Организация учета
26. Активы клиента обособляются от собственных активов управляющего путем их учета на забалансовых счетах управляющего, и на них не может быть обращено взыскание по обязательствам управляющего.
27. Учет активов клиента осуществляется в системе учета управляющего на инвестиционном счете, открытом клиенту.
28. Активы всех клиентов одного управляющего учитываются и хранятся кастодианом на их счетах, открытых на лицевом счете управляющего у данного кастодиана.
29. Условия и порядок ведения системы учета, открытия инвестиционного счета клиенту и поддержание системы учета в актуальном состоянии устанавливается регламентом управляющего.
30. Управляющий не реже одного раза в месяц проводит сверку данных своей системы учета на их соответствие данным кастодианов, осуществляющих учет и хранение активов клиентов.
31. Управляющий ведет достоверный и актуальный учет всех документов, относящихся к его деятельности, путем ведения журналов, содержащих сведения о (об):
1) рекомендациях по принятию инвестиционных решений;
2) инвестиционных решениях, их исполнении (неисполнении);
3) заключенных сделках с активами клиентов, их исполнении (неисполнении);
4) документах, представленных брокеру, в целях исполнения инвестиционных решений;
5) поступлении и распределении доходов по ценным бумагам;
6) предоставленных отчетах клиентам;
7) сверках системы учета на их соответствие данным кастодианов;
8) обращениях клиентов, содержащих претензии к управляющему, и мерах по их устранению.
32. Рекомендации вместе с документами (материалами), на основании которых они были выданы, инвестиционные решения и иные документы, относящиеся к деятельности по управлению портфелем, подлежат хранению в отдельных файлах-регистраторах в хронологическом порядке.

Под инвестициями понимается долгосрочное вложение в народное хозяйство внутри страны и за границей в целях расширения и реконструкции, а также получения прибыли. Прямые инвестиции представляют собой непосредственное вложение средств в производство, приобретение оборудования и строительст​во объектов производственного и социального характера. Порт​фельные инвестиции осуществляются в форме покупки ценных бумаг (портфель ценных бумаг) или предоставления долгосрочных банковских ссуд (портфель ссуд). Частные, государственные, а так​же иностранные инвестиции регулируются инвестиционным зако​нодательством, в котором определяются основные правила порядка инвестиционной деятельности отдельных хозяйственных звеньев, банков и защищаются права инвесторов.

В Казахстане, согласно законодательству, под инвестициями понимаются денежные средства и ценные бумаги, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности, в ре​зультате которой образуется прибыль. Участниками инвестицион​ной деятельности могут быть частные и юридические лица и государство, а также иностранные инвесторы. В данном случае речь идет об инвестиционной деятельности коммерческих банков.

Обычно под инвестициями банков понимают вложения денеж​ных средств по инициативе самих банков на срок получения дохо​дов (прибыли). В более узком смысле инвестиционная деятельность банков - это вложение средств в ценные бумаги, функционирую​щие в относительно продолжительный период времени. Инвести​ции отличны от ссуд в нескольких отношениях. Во-первых, ссуды используются в течение сравнительно короткого отрезка времени при условии их возврата. Инвестирование же означает вложение денег с целью обеспечить приток средств на протяжении относи​тельно продолжительного времени до того, как вложенные деньги вернутся к владельцу. Во-вторых, при кредитовании инициатива исходит от заемщика, а при инвестиции - от кредитора (банка). В-третьих, кредитная сделка заключается между конкретным кре​дитором и заемщиком, а инвестирование предполагает обязатель​ную деятельность на рынке.

Цель инвестиционной деятельности коммерческого банка – обеспечить сохранность средств, диверсификацию, доход и ликвид​ность.

Ценные бумаги - это специальным образом оформленные финансовые документы, предъявление которых необходимо для реализации выраженного в них права. Они бывают фондовыми (акции, облигации) и коммерческими (векселя, чеки, складские свидетельства, залоговые свидетельства).

Фондов ценные бумаг и, как правило, отличаются массовым характером эмиссии, они эмитируются в весьма значи​тельных количествах и представляют определенную долю в акцио​нерном или облигационном фонде.

Делятся они на основные (акции, облигации), в которых вы​ражено основное имущественное право или требование, и вспомо​гательные (купоны, талоны), являющиеся носителями! дополнительного права или требования,        

К последним относятся купоны, предоставляющие право на получение дохода - процента или дивиденда, либо право на покупку ценных бумаг. Они могут самостоятельно обращаться на рынке. Талоны предоставляют право на получение купонов.          

Из-за своих особенностей обращения на рынке ценные бумаги бывают рыночными и нерыночными. Первые свободно обращаются, т.е. продаются и покупаются в рамках биржевого или внебиржевого оборота и не могут быть предъявлены эмитенту досрочно. Вторые, наоборот, не имеют вторичного обращения (т.е. хождение на бирже и за ее пределами), но могут быть возвращены эмитент досрочно. Ценные бумаги, исходя из различий в правах владельца, делятся на ценные бумаги на предъявителя, ордерные ценные бумаги и именные ценные бумаги.

Ценные бумаги на предъявителя - это предъявительская чеки, акции, облигации, вкладные свидетельства, складские свидетельства и т.д., для продажи и подтверждения прав, владения которых достаточно простого предъявления.

 Ордерные ценные бумаги. Права держателей их подтверждаются как предъявителем этих бумаг, так и наличием соответствующих передаточных надписей. 

В именных ценных бумагах обязательно имя владельца. 

Фондовые ценные бумаги эмитируются как государством так и негосударственными субъектами. 

К государственным ценным бумагам относятся казначейские векселя, казначейские боны, казначейские обязательства, дотационные займы. К негосударственным - акции, облигации, краткосрочные обязательства, депозитные сертификаты. 

Для проведения операций с ценными бумагами в коммерчески банках организуются: в крупных - департамент или управление, в средних и мелких - инвестиционный или фондовый отдельных проводят инвестиционную политику банка, продают или покупают ценные бумаги как за счет средств банка, так и по поручению клиента, кроме того, могут выпускать и реализовать ценные бумаги предприятий, организаций, ведомств, хранить и управлять портфе​лем ценных бумаг клиента за соответствующую плату.

Банковские операции с ценными бумагами бывают фондовыми, коммерческими, эмиссионными, торговыми, доверительными, зало​говыми, гарантийными.

Движение бумажных свидетельств (ценных бумаг) о соверше​нии той или иной финансовой сделки - продажа акций или пре​доставление займа - образует вексельный рынок. Основу последнего составляет биржа – особый экономический институт, организующий оборот ценных бумаг, ранее проданных владельцам или инвесторам. Биржа олицетворяет собой так называемый вто​ричный рынок, на котором в ходе постоянной купли-продажи цен​ных бумаг происходит перераспределение финансовых ресурсов в масштабах народного хозяйства, растет ликвидность самих цен​ных бумаг, создаются условия для их дополнительного выпуска. Выпуск новых ценных бумаг уже существующих акционерных об​ществ, банков и компаний, а также вновь созданных образований происходит в рамках так называемого первичного рынка и обычно определяется как первичное размещение ценных бумаг.

Вексельный рынок - это наиболее развитая часть финансо​вого рынка, в которую включается денежный рынок и рынок капи​талов. Финансовый рынок республики, в т.ч. вексельный рынок, переживает трудное время в результате нарастания темпов инфля​ции. Курсы обращающихся на рынке акций и других финансовых инструментов падают, снижается интерес и к самим ценным бума​гам. Вообще инвестиционные операции банков республики нахо​дятся на начальных этапах развития.

Банки являются одним из наиболее активных эмитентов акций – долевых ценных бумаг. Выпуск долевых ценных бумаг более привлекателен по сравнению с выпуском ценных бумаг долгового ха​рактера.

Повышенная цена размещения, ориентирующаяся на рыноч​ный курс акций, не может возместить владельцам акций первых выпусков инфляционных потерь, связанных с обесцениванием но​минала. Динамика курса банковских акций на фондовом рынке и в долгосрочной и в среднесрочной перспективе пока не компенсиру​ет темпов инфляции. Курсы акций крупных коммерческих банков не превышали даже двух номиналов.

Защитить интересы держателей акций позволяет ежегодная переоценка активов банка, а также выпуск акций, распределяе​мых между старыми акционерами.

В настоящее время имеются благоприятные условия для разви​тия рынка долговых обязательств. Правда, в меньшей степени это относится к облигациям, чем к депозитным и сберегательным сертификатам и векселям. Дело в том, что выпуск облигаций законодательно регламентирован более жестко, чем выпуск банками других долговых бумаг Рынок же депозитных и сберегательных сертификатов достаточно масштабен и конкурентен. Хотя вторичное обращение сертификатов практически не развито, в рамках первичного размещения  они пользуются устойчивым спросом как надежная ценная бумага со средним уровнем доходности, доступная для покупателя и обладающая хорошими залоговыми свойствами. 

Большой интерес у банков вызывает вексельное обращений. Банковский вексель имеет все свойства денежного сертификата. Неоспоримое его преимущество в том, что он может служить средством расчетов за товары и услуги. 

Коммерческие банки занимаются операциями купли-продажи ценных бумаг других эмитентов для получения доходов. Данные операции могут выполнять несколько функций: они служат средством формирования доходных активов, обладающих хорошей ликвидностью. Другое назначение этой операции банков - получение спекулятивных прибылей. Ценовая конъюнктура вексельного рынка (колебания курса) благоприятна для спекулятивных операций. Банки хранят ценные бумаги, ведут их учет и осуществляют другие депозитарные услуги с ценными бумагами за комиссионное вознаграждение.

Глава 3. Перспективы развития Вексельных операции коммерческих банков на казахстанском рынке
3.1 Совершенствование управления вексельными операциями в банках второго уровня
На рынке корпоративных ценных бумаг количество акционерных обществ с действующими выпусками на 1 апреля 2007 года составило 2 277 общества, что на 16 меньше по сравнению с аналогичным показателем на 1 марта 2007 года. Также на рынке действуют 63 брокера-дилера, 17 регистраторов, 11 банков-кастодианов, 10 организаций, осуществляющих инвестиционное управление пенсионными активами (ООИУПА) и 28 управляющих инвестиционными портфелями. 

В марте 2007 года зарегистрировано 35 выпусков акций (с учетом выпусков акций, в проспекты которых внесены изменения и произведена замена свидетельства о государственной регистрации), аннулировано 39 выпусков акций. По состоянию на 1 апреля 2007 года в обращении находилось 2 440 действующих выпусков акций. 

Также, в марте текущего года было зарегистрировано 7 выпусков облигаций, общей номинальной стоимостью 41,2 млрд. тенге, а также 5 выпусков облигаций на сумму 37,0 млрд. тенге, зарегистрированных в рамках облигационных программ. В обращении по состоянию на 1 апреля 2007 года находилось 182 действующих выпусков негосударственных облигаций, суммарная номинальная стоимость которых составила 762,3 млрд. тенге. 

С начала 2007 года было зарегистрировано 7 паевых инвестиционных фонда, в связи с чем, количество действующих на рынке ценных бумаг паевых инвестиционных фонда по состоянию на 1 апреля 2007 года увеличилось до 52 (41 – закрытых, 5 - открытых и 6 – интервальных). За три месяца текущего года совокупные активы паевых инвестиционных фондов увеличились на 4 076 млн. тенге и по состоянию на 1 апреля составили 16 387 млн. тенге. Также в течение 1 квартала 2007 года зарегистрировано 4 акционерных инвестиционных фонда, таким образом на рынке функционирует 9 акционерных инвестиционных фондов,  совокупные активы которых на 1 апреля 2007 года составили 23 607 млн. тенге, увеличившись с начала года на 6 129 млн. тенге. 

По состоянию на 1 апреля 2007 года количество выпусков негосударственных ценных бумаг эмитентов РК, включенных в официальный список KASE составило: по категории "А" – 192 выпуска и по категории "В" – 47 выпусков. 

В первом квартале 2007 года за нарушение законодательства Республики Казахстан по вексельному рынку Агентством были применены следующие меры воздействия в отношении профессиональных участников вексельного рынка и накопительных пенсионных фондов: 

- направлено 5 предписаний в адрес организации, осуществляющей инвестиционное управление пенсионными активами,  управляющего инвестиционным портфелем и организаций, осуществляющих брокерскую и дилерскую деятельность на рынке ценных бумаг, а также было наложено 3 штрафа. 

В марте 2007 года по вопросам профессиональных участников вексельного рынка Правлением Агентства были приняты следующие нормативные правовые акты: 

«Об утверждении формы отчета об итогах размещения паев паевого инвестиционного фонда»,  «О внесении дополнений и изменений в постановление Правления Национального Банка Республики Казахстан от 27 октября 2005 года №382 «Об утверждении Правил ведения

Инструменты фондового рынка:
За 2005 год сум​марный объем операций на Казахстан​ской фондовой бирже (KASE) во всех сек​торах рынка достиг эквивалента 21 134,0 млн долл., или 3 244,8 млрд тенге. По сравнению с соответствующим периодом 2004 года объем рынка вырос в 2,57 раза в долларовом и в 2,69 раза в тенговом эк​виваленте.
Объем эмиссии ценных бумаг Мини​стерства финансов Республики Казахстан в ноябре по сравнению с октябрем 2005 года вырос в 2 раза, до 8,8 млрд тенге, что увеличило объем ценных бумаг в обраще​нии на 7,8%, до 114,0 млрд тенге. В течение ноября эмитировались краткосрочные 12-месячные МЕККАМ, среднесрочные 3-, 4-и 5-летние МЕОКАМ.
В ноябре наблюдалось снижение доходности по 3-летним МЕОКАМ (с 8,15% до 7,54% годовых) и по 5-летним МЕОКАМ (с 8,47% до 8,37% годовых). Доходность по среднесрочным 4-летним МЕОКАМ осталась на уровне октября и составила 8,16%, по краткосрочным 12-месячным МЕККАМ - на уровне предыду​щего аукциона, состоявшегося 2 сентября 2005 года, - 6,90% годовых.
Объем эмиссии нот Национального Бан​ка в ноябре по сравнению с октябрем уве​личился на 5,3%, до 26,5 млрд тенге, при снижении доходности по ним с 5,94% до 5,89% годовых. Объем нот в обращении увеличился до 46,9 млрд тенге (на 2,2%).
По сравнению с октябрем объем сде​лок по операциям прямого репо в ноябре снизился на 3,9% и составил 67,0 млрд тенге. Объемы по операциям обратного репо снизились в ноябре до 3,7 млрд тен​ге (на 1,7%).
За одиннадцать месяцев 2005 года объем операций с государственными цен​ными бумагами (ГЦБ) на KASE, включая облигации местных исполнительных орга​нов, достиг 2 690,0 млрд тенге (17 526,5 млн долл.) и вырос относительно соответству​ющего периода прошлого года в 2,98 раза.
На конец ноября общее количество акционерных обществ с действующими эмиссиями акций составило 3 125. За но​ябрь зарегистрировано 7 эмиссий акций общей номинальной, стоимостью 1,3 млрд тенге и 2 эмиссии негосударственных об​лигаций общей номинальной стоимос​тью 7,5 млрд тенге. Аннулировано 7 эмис​сий акций общей номинальной стоимос​тью 225,2 млрд тенге.
В октябре объем биржевых сделок купли-продажи по акциям и негосудар​ственным облигациям составил 7,8 млрд тенге, что на 65,1% больше, чем в сентябре. На внебиржевом рынке объем сделок куп​ли-продажи составил 1,3 млрд тенге.
За первые одиннадцать месяцев 2005 года объем операций с негосударствен​ными эмиссионными ценными бумага​ми (НЦБ) на KASE достиг эквивалента 410 206,7 тыс. долл. (62 891,8 млн тенге) и вырос относительно соответствующего периода прошлого года на 5,8 тыс. долл. (3 323,2 млн тенге), или на 1,4%.
За одиннадцать месяцев 2005 года объ​ем валютных операций на KASE достиг экви​валента 2 550,4 млн долл. и вырос относи​тельно соответствующего периода прошло​го года на 837,9 млн долл., или на 48,9%.
В 2004 году объем операций по ино​странной валюте на KASE оценивался эк​вивалентом 1 961,9 млн долл.
В целом можно отметить, что биржа все больше становится индикатором эко​номического состояния экономики.
Ведущие операторы фондового рынка

В ноябре 2005 года на рынке ценных бумаг действовало 50 брокеров-дилеров, 21 регистратор, 10 банков-кастодианов, 2 саморегулируемые организации и 4 ор​ганизации, управляющие портфелем цен​ных бумаг.
Казахстанская фондовая биржа опре​делила список компаний - ведущих опе​раторов биржевого рынка государствен​ных ценных бумаг в Казахстане за ноябрь 2005 года.
Место компании в списке устанавлива​ется в соответствии с долей заключенных ею сделок в совокупном брутто-обороте торгов (сумма купленных и проданных об​лигаций). При этом учитывались как опе​рации купли-продажи (7,9% вторичного биржевого рынка), так и операции прямо​го и обратного репо (92,1%). Позиция каж​дого участника торгов выражалась в ва​люте расчетов - тенге.
Всего в заключении сделок с ГЦБ на KASE в ноябре 2005 года приняли участие, исключая Национальный Банк, 26 компа​ний (банки, брокерско-дилерские ком​пании, компании по управлению пенси​онными активами, ГНПФ). В ноябре спи​сок десяти наиболее активных операто​ров в порядке убывания их доли в общем объеме сделок выглядит следующим об​разом: АО “Банк ЦентрКредит” - 32,2%, АО “Алматинский торгово-финансовый Банк” - 18,0%, АО “Евразийский банк” - 5,5%, АО КУПА “ЖЕТЫСУ”
- 4,2%, АО “Компания Народного Банка Казахстана по управлению пенсионными активами” - 3,6%, АО “КАЗКОММЕРЦБАНК” - 3,4%, АО “ТемирБанк” - 2,28%, АО “БАНК “КАСПИЙСКИЙ” - 2,26%, АО “Государственный накопитель​ный пенсионный фонд” - 1,98%, АО “Банк ЦентрКредит” (Алматы)
- 1,95%. Новичками “активной десят​ки” относительно октября 2005 го​да стали АО “КАЗКОММЕРЦБАНК” и АО “ТемирБанк”, вытеснив АО “Народный Банк Казахстана” и АО ДБ “ABN AMRO Bank Kazakhstan”.
За 2006 год список де​сяти наиболее активных операторов в порядке убывания их доли в общем объеме сделок выглядит следующим образом (в заключении сделок за этот период принимали участие, поми​мо Национального Банка, 29 компа​ний): АО “БанкЦентрКредит” -17,2%, АО “Алматинский торгово-фи-нансовый Банк” - 14,9%, АО КУПА “ЖЕТЫСУ” - 8,7%, АО “Компания Народного Банка Казахстана по управлению пенсионными акти​вами” - 6,4%, АО “Евразийский банк” - 5,3%, АО “Государственный накопительный пенсионный фонд” -4,4%, АО “Банк ЦентрКредит” -4,3%, АО “ТемирБанк” - 3,1%, АО “Народный Банк Казахстана” - 2,8%, АО “КАЗКОММЕРЦБАНК” - 2,5%.
Также KASE определила списки компаний - ведущих операторов биржевого рынка негосударствен​ных эмиссионных ценных бумаг в Казахстане за 2006 год.
Место компании в списке устанав​ливается в соответствии с долей за​ключенных ею сделок в совокупном брутто-обороте торгов (сумма ку​пленных и проданных акций и обли​гаций). При этом учитываются как опе​рации купли-продажи, так и опера​ции прямого и обратного репо. Работа брокеров при первичном размещении ценных бумаг на биржевых специали​зированных торгах не учитывается в силу того, что на таких торгах продажа бумаг ведется единственным участни​ком, который является андеррайтером или финансовым консультантом эми​тента. При составлении списков также не учитываются сделки в секторе тор​гов государственными пакетами ак​ций (ГПА), так как система реализации ГПА во многом напоминает специа​лизированные торги по первичному размещению бумаг. Позиция каждого участника торгов выражается в казах​станских тенге.
Всего в заключение сделок с НЦБ на KASE в 2006 году приня​ли участие 25 компаний (брокерско-дилерские компании, банки, ком​пании по управлению пенсионными активами). Список наиболее актив​ных операторов, контролировавших 92,6% биржевого вторичного рын​ка, в порядке убывания их доли в об​щем объеме сделок выглядит следу​ющим образом: ТОО “ИНВЕСТМЕНТ МЕНЕДЖМЕНТ ГРУПП” - 17,6%, ТОО “KIBASSET MANAGEMENT Ltd.”-16,0%, ТОО “ЦентрКредит Секьюритис” -10,7%, ТОО “Таи Securities” - 10,6%, ТОО “RG Securities” - 9,6%, АО “Казахстанская финансовая компания” - 10,3%, ТОО “KG Securities” - 7,8%, АО “Компания Народного Банка Казахстана по управлению пенсионными актива​ми” - 4,4%, АО КУПА “ЖЕТЫСУ” -3,3%, АО КУПА “ABN AMRO Asset Management” - 2,1%.
В заключении сделок с НЦБ на KASE за 2006 год принимали уча​стие 32 члена биржи. Список наибо​лее активных операторов, контроли​ровавших 85,5% биржевого вторич​ного рынка НЦБ, в порядке убыва​ния их доли в общем объеме сделок выглядит следующим образом: ТОО “ЦентрКредит Секьюритис” - 27,1%, ТОО “KIB ASSET MANAGEMENT Ltd.” -14,1%, ТОО “KG Securities” - 9,2%, АО КУПА “ЖЕТЫСУ” - 7,1%, ТОО “ИНВЕСТМЕНТ МЕНЕДЖМЕНТ ГРУПП” - 6,6%, ТОО “RG Securities” - 5,9%, АО “Казкоммерц Секьюритиз” - 4,5%, ТОО “General Asset Management” -4,1%, АО “Казахстанская финансовая компания” - 3,8%, АО КУПА “ABN AMRO Asset Management” - 3,2%.
В начале декабря 2006 года АО “Казкоммерц Секьюритиз” (ККС) провело презентацию своего ново​го проекта, целью которого является оценка кредитоспособности казах​станских эмитентов по разработан​ной ККС шкале кредитных рейтин​гов. По замыслу основателей проек​та, данные рейтинги характеризуют способность и готовность компаний своевременно оплачивать свои дол​говые обязательства.
Руководители компании отме​тили, что проект не имеет своей целью создание в Казахстане неза​висимого рейтингового агентства, как это принято на Западе. Авторы проекта утверждают, что речь идет о внутренней оценке, выполнен​ной частной инвестиционной ком​панией для своих клиентов, как это делается многими инвестици​онными институтами мира. В то же время результаты исследова​ний ККС в виде присвоенных рей​тингов и кратких рейтинговых за​ключений будут доступны широ​кой публике благодаря публика​ции в СМИ.
По мнению руководства компа​нии, система внутренних кредит​ных рейтингов ККС как раз и будет являться одним из основных ин​струментов такой оценки, позво​ляющих объективно оценить соот​ношение риска и доходности инве​стиций.
На сегодняшний день ККС со​ставляет анализ по предприятиям нефтедобывающей промышленно​сти, на очереди - горнодобывающая промышленность. Приблизительно к середине 2006 года ККС надеет​ся провести оценку всех компаний, чьи долговые обязательства торгу​ются в официальном списке ценных бумаг KASE.
На презентации данного проекта ККС представило отчеты о присвое​нии 20 ноября 2006 года рейтингов:
АО “Каражанбасмунай” (Актау) - “ВВ”/стабильный, облигационный рейтинг- “ВВ-”;
Hurricane Hydrocarbons Ltd. (го​ловной офис - Калгари, Альберта, Канада) - “ВВВ”/позитивный, рей​тинг 12% облигаций - “ВВВ”.
По данным Агентства по статисти​ке Республики Казахстан, в ноябре те​кущего года уровень инфляции соста​вил 1,0% (в ноябре 2004 года - 0,9%).
Основной причиной роста цен стало подорожание продоволь​ственных товаров на 1,2% и непро​довольственных - на 0,9%. Тарифы на платные услуги населению вырос​ли на 0,5%.
В результате действия сезонного фактора в секторе продовольственных товаров подорожали: яйца - на 10,7%, овощи и фрукты - на 5,8%, молоч​ные продукты - на 4,4%. В то же вре​мя произошло снижение цен на рис на 1,3%. из масло растительное - 0,8%, на сахар - 0,7%, на муку - 0,3%.

Непродовольственные товары подорожали в ноябре текущего года в результате роста цен: на бензин -на 1,5%, на одежду - 1,2% и на обувь - 0,8%.
Повышение тарифов на плат​ные услуги населению произошло вследствие роста стоимости жилищно-коммунальных услуг - 0,6%, в том числе горячего водоснабжения - 1,3%, газоснабжения - 1,2%, элек​троэнергии - 0,5%. Также выросли цены и тарифы на услуги учрежде-I ний образования на 1,4%, на меди​цинские услуги и услуги учреждений культуры - по 0,3%.
По оценке Национального Банка, с начала года (ноябрь 2005 года к де​кабрю 2006 года) инфляция составила 5,1%, в том числе продовольственные товары подорожали на 4,7%, непро​довольственные товары - на 5,4%, платные услуги населению - на 5,5%. В ноябре 2006 года уровень инфля​ции в годовом выражении составил 6,1% (в октябре 2006 года - 6,0%).
По прогнозам Национального Бан​ка, инфляция в Казахстане за 2007 год останется в прогнозируемых пределах
- от 5 до 7%. Скорее всего, инфляция по итогам года будет около 6%, что в целом отвечает текущим тенденциям.
На 1 ноября 2006 года функцио​нировало 38 банков, имеющих ли​цензию Национального Банка на проведение банковских и иных опе​раций, в том числе государственных - 2, с иностранным участием (вклю​чая дочерние банки банков-нерези​дентов Республики Казахстан) -17.
В ноябре 2006 года наблюдались положительные тенденции в дина-|мике показателей, характеризую​щих состояние банковского секто​ра. Совокупный собственный капи​тал банков вырос на 1,9%, до 150,3 млрд тенге. Совокупные активы бан​ков увеличились на 1,5% и достигли 1,0 трлн тенге, в то время как обяза​тельства увеличились на 1,3% и со​ставили 882,5 млрд тенге.
Продолжающийся рост креди​тов не ухудшил качество кредитно​го портфеля банков. По состоянию на 1 ноября текущего года удельный вес стандартных кредитов в совокуп​ном кредитном портфеле банков со​ставил 69,2%, сомнительных и без​надежных кредитов - соответствен​но 29,3% и 1,5%.
Общий объем основного дол​га по кредитам банков экономи​ке за октябрь увеличился на 5,4%, до 620,6 млрд тенге. Основной долг по кредитам, выданным на средне-и долгосрочный период, вырос на 7,2%, до 357,3 млрд тенге, а по крат​косрочным кредитам - на 3,1%, со​ставив 263,3 млрд тенге. В результате удельный вес средне- и долгосроч​ных кредитов составил 57,6% (в сен​тябре - 56,6%).
В структуре кредитов по видам валют произошли незначительные изменения. Удельный вес креди​тов в национальной валюте в общем объеме кредитов в октябре составил 31,9% (в сентябре - 33,2%), при этом кредиты в иностранной валюте за месяц увеличились на 7,4%, до 422,8 млрд тенге, а тенговые - на 1,3%, до 197,9 млрд тенге.
В октябре доходность по банков​ским кредитам характеризовалась не​значительным увеличением. Средне​взвешенная ставка вознаграждения по выданным кредитам в националь​ной валюте юридическим лицам со​ставила 15,5% (в сентябре - 15,3%), физическим лицам - 24,4% (24,1%).
В октябре на депозитном рын​ке страны произошло значительное увеличение ресурсной базы бан​ков за счет притока дополнитель​ных объемов депозитов населения и предприятий. Общий объем де​позитов резидентов за месяц вырос на 4,9% (с начала текущего года - на 25,1%) и составил 556,6 млрд тенге (3,6 млрд долл.).
Объем депозитов юридических лиц в октябре увеличился на 6,8%, составив 322,7 млрд тенге. В целом с начала текущего года депозиты юри​дических лиц выросли на 24,1%.
В октябре продолжилась тенден​ция роста вкладов населения. За ме​сяц они выросли на 2,5%, а с начала года - на 28,5%, составив 239,1 млрд тенге (более 1,5 млрд долл.).
В структуре депозитов населе​ния по срокам произошел незначи​тельный рост удельного веса сроч​ных депозитов. В октябре он соста​вил 80,9% (в сентябре - 80,7%).
В октябре текущего года уровень доходности по депозитам менялся разнонаправленно: средневзвешен​ная ставка; вознаграждения по тен-говым срочным депозитам физиче​ских лиц составила 10,8% (в сентя​бре - 9,4%), тогда как аналогичная ставка по депозитам юридических лиц снизилась до 5,3% (5,5%).
3.2 Моделирование фондового рынка Казахстана на основе опыта развития стран с рыночной экономикой.

Фондовый рынок неотделим от общего состояния экономики. Его успешное функционирование определяется тремя основными условиями: наличием полноценной законодательной базы, норма​тивной базы, организационной базы (институциональных участни​ков вексельного рынка).

Гармоничное развитие фондового рынка Республики Казахстан возможно лишь при успешном проведении всего комплекса эконо​мических реформ. Опыт стран Восточной Европы убедительно до​казывает необходимость одновременного осуществления структур​ной перестройки, приватизации, стабилизации финансово-кредит​ной системы и на этой основе преодоления спада производства, про​буждения тенденций к положительным качественным изменениям в национальной экономике Республики Казахстан.

Вместе с тем опыт развития Казахстанского вексельного рынка в основном взято  из опыта Росси, которая оказалась в сходных условиях  упадка экономики, инфляции, девальвации валюты, политической нестабильности соответ​ственно и поведение субъектов рынка. Их тактика связана с ростом цен и падением курса рубля. В краткосрочной пер​спективе, правда, могут отмечаться отклонения, связанные с временными повышениями курса национальной валюты. То есть в сфере экономической деятельности доминирую​щими являются чисто спекулятивные цели. Это не мог​ло не отразиться на особенностях возникновения и разви​тия рынка  финансовых деривативов в России, который имеет следующие отличительные черты:

1. Срочный рынок был представлен финансовыми фью​черсными контрактами. Здесь следует отметить, что в отли​чие от развития западного срочный рынок России ввел дан​ные финансовые инструменты, минуя товарные фьючерсы, т.е. начал использовать ПЦБ, соответствующие высокому уровню рыночной экономики.

2. Участниками российского рынка являются в основном спекулянты.

3. На российском рынке срочных контрактов отсутству​ют фьючерсные контракты, активами которых являются то​вары (нефть, зерно, продукция и т.д.).

К условиям сегодняшнего дня относится и отсутствие орга​низованных рынков наличного товара (рынка капитала, цен​ных бумаг, денежного рынка). Эти рынки только создаются. Процесс создания происходит стихийно, плохо поддаваясь ре​гулированию и порой с непредсказуемыми результатами. В то же время, очевидно, что нормальный и "правильный" срочный рынок может сложиться лишь на основе развитого и органи​зованного наличного рынка. Наиболее развитым и отлажен​ным является на сегодняшний день в России рынок иностран​ной валюты, из чего логично вытекает создание первого в стране срочного ликвидного валютного рынка. Первым и наиболее зна​чительным рынком стала Московская Товарная Биржа (МТБ), начавшая торговлю фьючерсами на доллар США в 1992 г., а позже и на немецкую марку, которые можно рассматривать как инструмент хеджирования валютного риска.

В 1994 г. стал развиваться рынок срочных контрактов на процентную ставку по межбанковским кредитам (MIBOR)1 и курс ГКО на Московской центральной фондовой бирже (МЦФБ). Вместе с тем вследствие неудачи, постигшей рас​четные фирмы, в том числе АО "Биржевая палата", рынок этих контрактов практически перестал существовать. Это событие поразительно точно подтвердило общемировые при​меры, когда срочные сделки объявлялись одной из причин экономических неурядиц, как это было в начале ХХ-го века и в годы великой депрессии. Причинами кризиса явилось отсутствие лимитов позиции, лимитов изменения котиро​вок и практики внесения страховых взносов, а также сла​бость контроля и непрофессионализм.

Участники биржи (а это в основном банки) были факти​чески освобождены от внесения реальных средств, перечис​ление предполагалось только в случае необходимости. До​пускались любые колебания цен фьючерсов (на МТБ мак​симальный размер колебаний - 150 рублей, если этот рубеж перейден, торги немедленно прекращаются). В течение ав​густа число открытых позиций возросло с 4,9 до 38,0 тысяч. Резкий взлет курса доллара в октябре привел к банкротству сразу двух расчетных фирм. Выяснилось, что внесенные эти​ми фирмами в качестве страхового взноса акции не только  не оплачены, но и переоценены в 500 раз. То есть страховое  покрытие было абсолютно неликвидным.

Вышеуказанные контракты на курс ГКО и ставку MIBOR явились бы перспективными и могли дать толчок для даль​нейшего развития финансовых инструментов и рынка ПЦБ.

В современных условиях единственным фью​черсным рынком в России на сегодняшний момент является валютный долларовый рынок. Срочная торговля осуществля​ется на биржах - Московская Товарная биржа, Московская Центральная Фондовая биржа, Российская товарно-сырьевая биржа и другие. По данным за 1994 г. наибольший объем тор​гов наблюдался на МТБ, общий объем операций на фьючерс​ном валютном рынке составил более 1,5 млрд. долларов США, причем все валютные сделки совершались на МТБ.

Наиболее крупным срочным рынком сегодня в России является также Международная Московская Валютная биржа (ММВБ). Это объясняется тем, что участниками биржи яв​ляются крупнейшие кредитные институты. В 1994 г. на ММВБ появился рынок форвардных контрактов на валюту, где основными участниками выступали банки.

Еженедельный оборот данного рынка составлял около 80 млн. долларов США, или объем торгов за год составил по​рядка 4,2 млрд. долларов США. Здесь следует отметить, что весь объем спотовой биржевой торговли долларами США на биржах России в 1994 г. составил 29,4 млрд. долларов США, при этом доля оборота ММВБ составляла 80,1% от указан​ного объема торговли. В результате в 1994 г, общий объем валютного рынка России (енотового и срочного) составил 35 млрд. долларов США, из которого на долю срочного рын​ка приходилось около 19%.

В настоящее время в России начинает развиваться фор​вардный кредитный рынок и рынок опционов. Масштабы данных рынков пока еще являются незначительными. Ры​нок свопов в России отсутствует.

Зарождение рынка ПЦБ в России не связано с какими-либо объективными экономическими причинами, вызван​ными потребностями хозяйственного развития. Данный про​цесс явился, скорее всего продолжением процесса повторе​ния форм организации западных финансовых рынков. Сроч​ный рынок в России возник как чисто спекулятивный, у него чисто спекулятивное происхождение и в современных условиях он продолжает оставаться таким.

В настоящее время расширение рынка ПЦБ связано, преж​де всего, со спекулятивными операциями и желанием участ​вовать на данном рынке новых хозяйствующих субъектов в погоне за прибылью. Срочный рынок в России будет разви​ваться, когда на нем появятся хеджеры в массовом порядке и главным образом создадутся стабильные условия (эконо​мические и политические) развития бизнеса.

Опыт развития рынка ПЦБ (срочного рынка) России мо​жет являться аналогом для развития его в Казахстане, хотя нарождающийся рынок ПЦБ Казахстана имеет свои некото​рые особенности развития и функционирования. Очевидно то, что рынок деривативов Казахстана должен оказывать влияние на рынок их финансовых и товарных аналогов, ко​торый, как правило, складывается раньше (объективно лег​че решаются вопросы их "ценности"). И действительно из приводимых ниже примеров создания и развития новых рын​ков ПЦБ в других странах, по данным Комиссии по ценным бумагам США, явствует верность этого положения.

На основании изложенного можно сказать, что создание, развитие и функционирование новых рынков ПЦБ - процесс как классический, так и во многом творческий, и то, насколько гармонично сочетаются в нем эти две черты, зависит от развития различных видов рынков, в том числе рынка производных ценных бумаг и от качества его инфра​структуры.

Попытаемся, применительно к изученному выше опыту, определить инструменты казахстанского рынка ПЦБ, а так​же механизмы взаимодействия между ними с целью стиму​лирования развития этого рынка.

Базисный актив производных ценных бумаг. Для казахстан​ского рынка ПЦБ изначально характерно распространение срочных контрактов на финансовые фьючерсы и адекватно функционирование финансовых бирж. В США и странах За​падной Европы наоборот имело место первоначальное раз​витие срочных товарных сделок и товарных бирж, и именно срочные контракты на товары были первыми инструмента​ми, из которых развились впоследствии опционы и финан​совые фьючерсы. Поэтому для казахстанского рынка ПЦБ необходимо, наряду с тем, что получили развитие финансо​вые фьючерсы, трансформация базисного актива ПЦБ на товарные продукты и функционирование таких ПЦБ парал​лельно с существующими (в основе которых лежат финан​совые инструменты).

Этот рынок регулируется недостаточно четко, но тем не менее успешно развивается и, как показывает практика, в нем заинтересованы участники рынка производных ценных бумаг. Участники рынка заинтересованы и в реальном по​явлении производных ценных бумаг, и в их регулировании, поскольку рынок производных бумаг может успешно раз​виваться только при четком его регулировании и гибком контроле со стороны государственных органов.

Производные ценные бумаги требуют особого к себе вни​мания, в отличие от самих ценных бумаг, поскольку их вы​пуск и обращение сопряжены со значительными рисками, прежде всего для инвесторов. Это, по нашему мнению, са​мый "опасный", но и самый притягательный как для инвес​торов, так и для участников фондового рынка сегмент фи​нансового рынка.

Прежде всего, нам видится, следует создать единую нор​мативно-правовую базу для участников рынка ПЦБ, кото​рая в настоящее время отсутствует вообще. В настоящее время биржи осуществляют операции по фьючерсной торговле, основываясь на внутренних положениях регламента прове​дения подобных операций. Например, на Казахстанской фондовой бирже таковым является Положение о проведе​нии биржевых торгов по срочным контрактам. Опыт развития рынка производных ценных бумаг США, Германии и России показывает, что необходима жесткая регламентация деятельности на данном рынке, на основа​нии Законодательного акта и путем разработки адекватных подзаконных нормативных актов, регулирующих деятель​ность участников рынка ПЦБ, а также положение о ли​цензировании деятельности биржевых посредников и бир​жевых брокеров, совершающих товарные фьючерсные и оп​ционные сделки в биржевой торговле. Здесь важно преодо​леть синдром в лучшем случае маргинального соблюдения юридических требований.

Вступивший в силу в марте 1998г. Закон Республики Казахстан "О рынке ценных бумаг" не ре​шил вопрос о реальной возможности выпуска производных ценных бумаг, хотя эти бумаги упоминаются в статье 2 Закона "Основные понятия". Однако для Казахстана показательно, как эталон положительного опыта, регулирование Правитель​ством России и его Федеральной комиссией по вексельному рынку (ФКЦБ) фьючерсного и опционного рынка. Данное ре​гулирование осуществляется в России, на основа​нии Положения о лицензировании деятельности биржевых посредников и биржевых брокеров, совершающих товарные фьючерсные и опционные сделки в биржевой торговле, ут​вержденное постановлением Правительства Российской Фе​дерации от 9 октября 1995 г. № 981, а также постановления ФКЦБ от 9 января 1998 г. № 1 "Об опционном свидетельстве, его применении и утверждении Стандартов эмиссии опцион​ных свидетельств и их проспектов эмиссии", которое вступи​ло в действие с 30 января 1998 г. Авторам изучаемой литературы  представляется, что с момента введения в Казахстане специальных нормативных актов, регулирующих выпуск и обращение производных цен​ных бумаг начнется новый этап в развитии казахстанского рынка производных ценных бумаг.

На начальной стадии развития казахстанского рынка ПЦБ императивным является создание экономических ус​ловий для эффективного развития существующих рынков -рынка продукции и услуг (он должен безусловно превалировать) и рынка накопленных инвестиционных ресурсов в материальной и денежной форме. В последующем - созда​ние правовых и экономических условий для развития рын​ка земли, рынка природных ресурсов и рынка труда.

Существующий ры​нок производных финансовых инструментов целесообразно не замыкать лишь на фьючерсах на доллар США и ценные правительственные бумаги. Авторам данной литературы, используемой в моей работе, видится, что механизм его функ​ционирования предполагает целесообразность использования в фьючерсной торговле таких финансовых инструментов, как национальная валюта Республики Казахстан, корпоративные облигации и акции, с целью введения многообразия возмож​ностей страхования рисков на финансовом рынке и создания возможности для хозяйствующих субъектов и инвесторов ис​пользования этих финансовых инструментов в управлении активами и пассивами предприятия.

Фьючерсные рынки функционируют преимущественно как рынки для передачи рисков. При этом в данном случае роль играющей спекуляции не является чистой самоцелью, а, напротив, выступает как необходимый компонент функ​ции по передаче риска. Определенные финансовые риски отделяются от других рисков при осуществлении иных фи​нансовых сделок и становятся предметом купли-продажи. В западных странах с рыночной экономикой наметился за пос​ледние годы бум в развитии фьючерсных рынков, а это при​вело к тому, что фьючерсные сделки стали выступать как альтернативы при принятии решений в процессе управле​ния активами и пассивами с учетом возрастающих рисков в сферах капиталоемких промышленных отраслей.

С точки зрения оценки возможных тенденций дальнейшего развития финансового рынка в Казахстане, характерен успех фьючерсной торговли государственных казначейских обяза​тельств с 3-х, 6-ти и 12-ти месячным сроком обращения и контрактов на 1000 долларов США, которые стали размещать​ся на МКАБ и КФБ с апреля-мая 1997 г. с ежемесячным объ​емом до 2,8 млн. долларов США.. Эти финансовые инструмен​ты позволяют инвесторам минимизировать риски на финансо​вом рынке. Но при этом другим таким же общедоступным, высоколиквидным и надежным финансовым инструментом выступает тенге - национальная валюта Казахстана - в на​личной форме или на счетах в банках. К таким инструментам можно отнести и корпоративные облигации и акции, напри​мер, предприятий, организаций и банковских учреждений, гос​. пакеты акций которых планируется выставить для продажи на фондовом рынке Казахстана. В результате один из наиболее оптимистических прогнозов развития системы финансовых рынков в Казахстане может свестись к появлению фьючерсно​го рынка не только на такие финансовые инструменты, как государственные казначейские обязательства и контракт на 1000 долларов США, но и на тенге, а впоследствии и корпоратив​ные облигации и акции.

Предполагается, что обязательным условием для введения в казахстанский рынок новых производных финансовых ин​струментов является, наряду с решением определенных пра​вовых задач, экономическая мотивация заинтересованности использования их фондовыми биржами и участниками рын​ка ПЦБ. В этой связи целесообразно, для успешного нача​ла фьючерсной биржевой торговли с новыми финансовыми инструментами, снятие налоговых проблем, мешающих раз​витию фьючерсной биржевой торговли с национальной ва​лютой Республики Казахстан и корпоративными облигация​ми и акциями.

Опыт развития фондового рынка Египта показывает, что ранее налоги на этот вид деятельности превышали 40% от прибыли, что в условиях отсутствия налогообложения бан​ковских депозитов делало биржевую деятельность на этом рынке невыгодной. В настоящее время прибыль от любой деятельности с ценными и производными ценными бумага​ми компаний по так называемому списку "А" не облагается налогами, кроме 2% налога на прибыль с капитала. Вместе с тем было установлено ряд ограничений.

Участники рынка производных ценных бумаг. Развитие жиз​неспособного рынка производных ценных бумаг остается приоритетной задачей экономического оздоровления Казах​стана. Чтобы появился адекватный рынок, в Казахстане дол​жен развиться агрессивный класс участников рынка ПЦБ, способных диверсифицировать различные риски.

Развитие рынка производных ценных бумаг начиналось в начале 1997 г. с создания нескольких брокерских компаний и фирм, которые одновременно могли заниматься мелкоопто​вой и розничной торговлей производными финансовыми ин​струментами и спекуляциями с ними. В условиях данного рынка любая брокерская фирма, которая могла внести в качестве за​лога страховой взнос в Расчетную Палату фондовой биржи и оплатить за брокерское место, могла начать работу на фью​черсном рынке. На Международной Казахстанской Агропро​мышленной Бирже сумма страхового взноса состовляла 500 долларов США (в пересчете по курсу Национального Банка Республики Казахстан на день оплаты), а оплата за брокер​ское место составляет 100 долларов США. Этих средств ока​зывается достаточно для того, чтобы с минимальными затрата​ми начать манипулировать производными финансовыми ин​струментами на рынке производных ценных бумаг.

Общее количество работающих клиентов на фьючерсном рынке Казахстана в 1997 г. колебалось в пределах 50-60 фирм и банков - профессиональных участников фьючерсного рын​ка. Характерно, что, несмотря на многократное расширение объемов рынка, размер минимального капитала, достаточного для проведения операции с фьючерсными контрактами, прак​тически не изменился. Многие брокерские компании и фир​мы по-прежнему готовы работать с клиентами - юридически​ми и физическими лицами, располагающими незначительным объемом свободного капитала. Вместе с тем расширились воз​можности для проведения относительно крупных фьючерс​ных операций - спекулятивных операций, операций хеджиро​вания и арбитражных операций. Поэтому состав участников фьючерсного рынка стал изменяться в сторону уменьшения числа брокерских фирм, участвующих на этом рынке, и уве​личения доли банков второго уровня  в общем количестве участников рынка, так и в общем объеме фьючерсных сделок. Центр фьючерсной торговли производными финансовыми инструментами в 1998 г. переместился на Казахстанскую Фон​довую Биржу, участие в которой могут принимать брокерские фирмы и компании, а также банки второго уровня, выпол​няющие минимальные требования согласно спецификации финансового инструмента. Участником фьючерсной торговли на Казахстанской Фондовой Бирже может быть юридическое или физическое лицо, заплатившее минимальный гарантий​ный страховой взнос в сумме 450 тыс. тенге (6 тыс. долларов США), по фьючерсу на 1000 долларов США, на ГКО по цене отсечения, на ГКО по средневзвешенной цене. Данный лимит приемлем, как правило, для крупных финансово-кредитных институтов - на примере Республики Казахстан для банков второго уровня.

Предлагается, что в целях диверсификации рисков состав участников фьючерсного рынка не должен замыкаться на банковских учреждениях, в противном случае все риски со​средоточатся в банковском секторе и последние примут на себя основной риск. В целом же ликвидность рынка произ​водных ценных бумаг будет снижена и не будет достаточной возможности перекладывать риски. Поэтому, нам видится, что состав участников рынка ПЦБ должен постоянно рас​ширяться с обязательной регламентацией лимитов достаточ​ности финансового капитала, необходимого для работы на этом рынке. Это позволит, во-первых, повысить ликвидность рынка ПЦБ, во-вторых, привлечь новые финансовые ресур​сы, что увеличит объемы оборота, а соответственно, и лик​видность рынка, в-третьих, обеспечить другим его участни​кам возможность страховать свои позиции, по существу пере​кладывая весь риск на спекулянтов, в-четвертых, при воз​никших отклонениях на этом рынке, возвращать цены к существующему тренду.

В качестве одного из прикладных аспектов системы взаи​модействия компонентов рынка производных ценных бумаг, следует использовать аппарат моделирования производной функции F. Рассмотрим функцию и производную от нее, которая математически выражает многообразие количествен​ных закономерностей. 

В заключение отметим, что проблема эта нуждается в уг​лубленном отдельном исследовании, ибо не существует эмпирического анализа (известного автору) данной пробле​мы. И не существует достаточных оснований говорить о стабилизирующем, соответственно дестабилизирующем функциональном влиянии, взаимодействии рынков, в том числе рынка производных ценных бумаг. Ответ, по-видимому, удастся дать при наличии в Казахстане рынка земли и других отсутствующих рынков, проанализировав объемы различных рынков торговли, рынка ЦБ и ПЦБ, объема каж​дой отдельной сделки и множество внешних факторов.
Заключение
Создание и развитие вексельного рынка в Республике Казахстан объективно обусловлено ходом экономических ре​форм и преобразований отношений собственности.

Первые элементы вексельного рынка в Республике Казах​стан появились в 1991 году, когда стали создаваться акционер​ные общества, брокерские фирмы, фондовые биржи. В последующем с углублением процесса реформирования эконо​мической системы, а также с принятием Национальной програм​мы разгосударствления и приватизации в Казахстане ускорился процесс формирования основных элементов вексельного рынка. Преобразование государственных предприятий в акционер​ные общества позволило использовать ими один из наиболее эффективных механизмов привлечения инвестиций - выпуск акций.

Механизм вексельного рынка предоставляет всем субъек​там экономики возможность осуществления привлечения необ​ходимых инвестиционных (денежных) ресурсов. Выпуск акций позволяет получить эти ресурсы бессрочно, т.е. на все время существования предприятий. Выпуск облигаций обеспечивает получение инвестиционных ресурсов на более выгодных, чем у банков, условиях. Государство для покрытия бюджетного дефицита также прибегает не к эмиссиям денежных знаков, а к выпуску государственных ценных бумаг,

Вексельный рынок во всех странах во многих отношениях является лучшим и наиболее доступным механизмом финансиро​вания экономического роста.

В целях определения основных прав и обязанностей участ​ников вексельного рынка, порядка формирования и деятельно​сти Национальной комиссии Республики Казахстан по ценным бумагам, а также защиты интересов и содействия эффективному развитию экономики Республики Казахстан 2 1 апреля 1995 года Президентом Республики Казахстан Н. Назарбаевым был издан Указ, имеющий силу закона, "О ценных бумагах и фондовой бирже".

Одним из основных вопросов, непосредственно влияющих на формирование вексельного рынка, является выбор модели фондового рынка.

Мировой истории развития фондового рынка известны три общепринятые основные модели вексельного рынка:

Банковская - модель, в рамках которой основным операто​ром по перераспределению финансовых ресурсов через меха​низмы вексельного рынка являются банки (например, модели вексельного рынка в Германии, Австрии, Бельгии). При этой модели банки беруг на себя инвестирование экономики и покры​тие дефицита государственного бюджета.

Небанковская - модель, в рамках которой основным опера​тором по перераспределению финансовых ресурсов через меха​низмы вексельного рынка являются небанковские учреждения (например, модели вексельного рынка в Соединенных Штатах Америки, Великобритании). В рамках этой модели вексельный рынок становится более демократичным и основной удельный вес принадлежит частным инвестициям (деньги физических лиц - это более "дешевые деньги", чем деньги банков).

Смешанная - модель, в рамках которой операторами по перераспределению финансовых ресурсов через механизмы вексельного рынка являются и банки, и небанковские учреж​дения (например, модель Японии).

Выбор модели вексельного рынка определяет государствен​ную концепцию развития вексельного рынка и означает выбор одной из общепринятых схем организации перераспределения денежных потоков, направлений их движения,

Специфика вексельного рынка в Республике Казахстан состоит в том, что модель преобразований отношений собствен​ности в рамках Национальной программы разгосударствления и приватизации основывалась на широком привлечении в этот процесс индивидуальных инвесторов и рядовых граждан через механизмы малой и массовой приватизации, В реализации этой программы участие банков было ограничено по вполне обосно​ванным причинам. Как свидетельствует мировой опыт; деятель​ность банков на рынке ценных бумаг неизбежно ведет к монополизации рынка, превращая вексельный рынок в сферу деятельности небольшого количества финансовых компаний, преимущественно банков. Банковская модель вексельного рынка функционирует только в Германии, все остальные страны уже отошли от этой модели. Отечественный вексельный рынок должен предоставить гражданам республики возможность бес​препятственного участия а процессе становления рынка и ис​пользования ценных бумаг как альтернативного варианта инвестирования свободных финансовых ресурсов. Именно эти возможности позволят реализовать предлагаемую Национальной комиссией Республики Казахстан по ценным бумагам небанков​скую модель развития вексельного рынка. Отличительные особенности небанковской модели вексельного рынка от бан​ковской таковы:

высокая доля акционерного капитала;

преобладание долевых ценных бумаг (акций) над долговыми (облигации, займы, векселя);

низкая доля прямого банковского кредитования в финанси​ровании производства;

преобладание па рынке небанковских учреждений. 

Кроме этого выбор небанковской модели развития вексельного рынка обусловлен следующими факторами.

1. Наиболее "дешевые деньги" для развития производства -это деньги, полученные при эмиссии и размещении акций. Акци​онерный капитал является наиболее эффективной формой орга​низации промышленного производства, позволяющей максимально согласовать интересы всех заинтересованных лиц, - как работников, так и акционеров.

Поиск новых конструктивных подходов, исходящих не из юри​дических представлений о ценных бумагах, а из реалии и сугубо прагматических императивов, требует выделить в названной категории, прежде всего экономические критериальные признаки. Эко​номическое присвоение не замыкается в праве, а по своей природе есть объективный производственный процесс, реализующийся посредством вступления людей в строго определенные социально-экономические отношения друг к другу. Правовые же отношения возникают и существуют на основе определенных экономических отношений. Думается, что анализ ценных бумаг и производных ценных бумаг только через "юридическую призму" заключает в себе упрощенный и, следовательно, не свободный от односторон​ности подход. Ценные бумаги и производные ценных бумаг могут анализироваться в различных методологических аспектах: в силу содержащегося в них права, с позиций многообразия отношений собственности, с точки зрения элементного содержания, по степе​ни адаптации к условиям рыночных отношений.
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