Конспект лекций ассистента кафедры экономической теории Муртазина Э.Д.


Тема 3. Государственные ценные бумаги. 

Вопросы:

1. Государственные ценные бумаги: сущность, функции, классификация

2. Рынок государственных облигаций разных стран. Еврооблигации.

3. Рынок государственных ценных бумаг в России.

1. Государственные ценные бумаги: сущность, функции, классификация

Государственные ценные бумаги - облигации, казначейские векселя и другие государственные обязательства, выпускаемые центральными правительствами, местными органами власти и государственными предприятиями с целью размещения займов и мобилизации денежных ресурсов.
Функции государственных ценных бумаг:

1. финансирование дефицита государственного бюджета на неинфляционной основе, т.е. без дополнительного выпуска денег в обращение (при кассовом дефиците, при сезонном дефиците, при годовом дефиците).
2. финансирование целевых государственных программ.

3. регулирование экономической активности, денежной массы в обращении, 
4. воздействие на цены, инфляцию, направления инвестирования, экономический рост, платежный баланс и т.д.

Преимущества государственных ценных бумаг:

1. самый высокий относительный уровень надежности (соответственно минимальный риск потери основного капитала).

2. льготное налогообложение (часто налоги отсутствуют).

Классификация:
1. По виду эмитента: центрального правительства, муниципальные, гос. учреждений, имеющие статус государственных. 
2. По форме обращаемости: рыночные, которые свободно продаются и покупаются на фондовом рынке (облигации, ноты, казначейские векселя); нерыночные (сберегательные облигации, сберегательные сертификаты).
3. По срокам обращения: краткосрочные (до 1 года), среднесрочные (от 1 до 5—10 лет), долгосрочные (свыше 10—15 лет). 
4. По способу выплаты (получения) доходов: процентные, дисконтные, индексируемые, выигрышные, комбинированные облигации.
Способы заимствования:
1. Заимствование в форме траншей - правительство привлекает средства от кредиторов с последующим выпуском на рынок облигаций с таким же сроком погашения.

2. Заимствование с частичной оплатой - правительство получает от кредиторов обязательство приобрести его облигации, но просит внести только часть суммы, а остальное разрешает заплатить позже. 
Факторы определяющие (процентную ставку) или цену заимствования:
1. Кредитоспособность — способность заемщика отвечать по финансовым обязательствам по выплате процентов и погашении основной суммы долга.

Считается, что правительство страны всегда будет существовать, несмотря на то, что его персональный состав неизбежно будет меняться. Если инвестор считает, что правительство в будущем сможет вернуть средства, взятые взаймы нынешним правительством, то количественная оценка кредитоспособности, т.е. кредитный рейтинг, будет высокой. Соответственно чем выше степень доверия к правительственным долговым обязательствам, т.е. чем выше кредитный рейтинг, тем ниже процентная ставка, которую ожидает инвестор и которая в итоге будет ему выплачиваться.

2. Стабильная политика государства в области выполнения обязательств по займам. 
Чем большую стабильность демонстрирует государство, тем меньший уровень процентных ставок потребуют кредиторы.

3. Уровень инфляции в стране — кредитор заинтересован в обеспечении защиты своих инвестиций от обесценения под воздействием инфляции.
2. Рынок государственных облигаций разных стран. Еврооблигации.

Государственные ценные бумаги США.

Известны под названием казначейские ценные бумаги. В зависимости от срока погашения делятся на: казначейские векселя; казначейские ноты; казначейские облигации.

Казначейские векселя выпускаются на предъявителя, у них самый короткий срок погашения - до одного года, они не имеют купонов и продаются с дисконтом от номинала. Погашение производится по номиналу. Казначейские векселя продаются для финансирования текущих расходов, обычно они имеют сроки погашения 91, 182 и 362 дня. Казначейские векселя выпускаются только в форме бухгалтерских записей, никаких бумаг при этом не выдается. Минимальный размер покупки 10000$, дальнейшее увеличение происходит с интервалом 5000$. Это сделано для отстранения мелких вкладчиков от покупки таких векселей.

Казначейские ноты и казначейские облигации имеют купоны, на которых указан процент и дата его выплаты. Срок погашения нот - от 2 до 10 лет, облигаций - более 10 лет. Выплаты по купонам казначейских нот обычно проводятся каждые полгода. До 1983 г. некоторые из них выпускались на предъявителя, в настоящее время все они именные, владелец регистрируется в Министерстве финансов, и оно автоматически направляет владельцу очередные выплаты по купону и основную сумму при наступлении срока погашения. Выпуски имеют номинал 1000$.

Долгосрочные казначейские облигации могут выпускаться с любым сроком погашения, но обычно он составляет более 10 лет. Наиболее важны 30-летние облигации, они являются ориентиром для долгосрочных процентных ставок. Иногда выпускаются с правом досрочного погашения. В настоящее время имеют именную форму. Номинал - 1000$ и выше, проценты выплачиваются каждые полгода.

	             Срок обращения

Эмитент
	Краткосрочные
	Среднесрочные
	Долгосрочные

	1. Федеральные органы власти

	1.1. Рыночные ценные бумаги
	Казначейские векселя

(до 2 лет)

Treasure Bills
	Казначейские бумаги

(от 2 до 10 лет)

Treasure Notes
	Казначейские облигации

(более 10 лет)

Treasure Bonds

	1.2. Нерыночные ценные бумаги
	-
	Сберегательные облигации

(на 8 - 10 лет)
	

	2. Муниципальные органы власти
	Краткосрочные векселя

(до 1 года)
	Краткосрочные и среднесрочные облигации

(от 1 до 9 лет)
	Долгосрочные облигации
(свыше 10 лет)

	3. Организации, связанные с правительством
	-
	Облигации Азиатского банка развития, системы фермерского кредита и другие.


Государственные ценные бумаги Великобритании 

Ценные бумаги с фиксированным процентом или облигации, выпущенные первоначально британским правительством в форме облигаций казначейства или облигаций Министерства финансов.

Название золотообрезные ценные бумаги получили благодаря оригинальным сертификатам с золотой каймой. 

Рынок ценных бумаг Великобритании является самым крупным в Европе. Ценные бумаги в основном именные, но некоторые могут быть на предъявителя. Государственные ценные бумаги включают в себя казначейские векселя и два вида облигаций: обычные со сроком погашения до 25 лет и индексированные. Банк Англии отвечает за управление выпуском золотообрезных облигаций от имени правительства. Расчеты по таким облигациям проходят через Центральную службу золотообрезных облигаций Банка Англии. Казначейские векселя продаются еженедельно Банком Англии от имени правительства Великобритании. Покупателями казначейских векселей становятся учетные дома, которые выступают посредниками между Банком Англии и финансовым рынком. 

	                           Срок обращения

Эмитент
	Краткосрочные
	Среднесрочные
	Долгосрочные

	1. Федеральные органы власти
	Краткосрочные облигации

(до 5 лет)
	Среднесрочные облигации

(до 15 лет)
	Долгосрочные облигации

(более 15 до 30 лет)

	2. Муниципальные органы власти
	Краткосрочные векселя

(до 1 года)
	Среднесрочные облигации

(до 10 лет)
	Долгосрочные облигации

(свыше 10 лет)


Облигации выпускаются на срок: краткосрочные до 5 лет, среднесрочные от 5 до 15 лет, долгосрочные более 15 лет. По обычным облигациям выплачивается фиксированная процентная ставка, большинство из них имеет фиксированную дату погашения. Проценты выплачиваются равными долями два раза в год. Даты выплаты процентов неодинаковы для облигаций и указываются во время выпуска. В течение срока жизни индексированных облигаций процентные выплаты и сумма, выплачиваемая на дату погашения, корректируются в зависимости от уровня инфляции в Великобритании, которая измеряется индексом розничных цен. К облигациям на предъявителя прилагаются купоны, которые должны быть предъявлены в Банк Англии для получения процентов. Конвертация в облигации на предъявителя и обратно производится бесплатно. Облигации с двумя датами дают правительству возможность выбора, при условии уведомления за три месяца, срока погашения облигации по номинальной стоимости в любое время после первой даты. Облигации должны быть погашены до второй даты.

Особенность Великобритании: если до погашения облигации остается пять лет и один день, облигация будет рассматриваться как среднесрочная, а через один день та же облигация будет уже краткосрочной.

Государственные ценные бумаги Японии 

Облигации центрального правительства представлены: казначейскими векселями (на срок 3 и 6 месяцев); среднесрочными (5 лет) дисконтными облигациями; среднесрочными процентными облигациями (на 2, 3 и 4 года); долгосрочными процентными облигациями (на 20 лет). 

Японские государственные облигации практически полностью продаются на аукционе, за исключением крупнейшего выпуска - девятилетней облигации. Примерно половина выпуска девятилетней облигации реализуется на аукционе, а остальная часть размещается по цене аукциона через традиционный синдикат. 
	     Срок обращения

Эмитент
	Краткосрочные
	Среднесрочные
	Долгосрочные

	1. Центральное правительство
	Казначейские векселя

(от 3мес 2 лет)
	Среднесрочные облигации

(от 2 до 10 лет)
	Долгосрочные облигации

(от 10 до 20 лет)

Сверхдолгосрочные облигации (свыше 20 лет)

	2. Муниципальные органы власти
	-
	Облигации префектур, городов

(от 1 года до 5 лет)
	-


Государственные ценные бумаги Германии

Ценные бумаги, выпускаемые федеральным правительством Германии для финансирования государственного долга федерального правительства.

Выпускаются следующие виды государственных ценных бумаг:облигации ФРГ; федеральные облигации; долговые сертификаты; федеральные кассовые облигации; беспроцентные казначейские сертификаты; сберегательные облигации; казначейские финансовые обязательства. 

Облигации ФРГ обычно выпускаются сроком на 10 лет, хотя в продаже имеются облигации со сроками от 5 до 30 лет. С 1972 г. облигации ФРГ выпускаются в безналичной форме, а их движение отражается посредством записей в Федеральном долговом регистре. Федеральные облигации-обязательства выпускаются сроком на 5 лет в безналичной форме. Предназначены для размещения среди населения. Долговые сертификаты - индивидуально размещаемые долговые ценные бумаги. Выпускаются на срок от 1 до 15 лет, чаще на 5-10 лет. Федеральные кассовые облигации - среднесрочные долговые инструменты, выпускаемые на срок от 3 до 7 лет в безналичной форме. Беспроцентные казначейские сертификаты выпускаются на срок от 6 месяцев до 2 лет. Первые выступают инструментом денежной политики Федерального банка, они выкупаются банком обратно в любое время. Другой тип рассчитан на широкий круг инвесторов, не выкупается обратно Федеральным банком. Сберегательные облигации - нерыночные ценные бумаги, выпускаются на срок 6 лет (тип А) и 7 лет (тип Б). По первым проценты начисляются ежегодно (плавающие), по вторым - один раз при погашении. Казначейские финансовые обязательства - нерыночные дисконтные ценные бумаги, выпускаемые на срок 1 и 3 года. Размещение облигаций производится через аукцион, который дополняется выпуском дополнительных облигаций для федерального облигационного синдиката, состоящего из 100 банков, и сохранения некоторого количества облигаций у Федерального банка для последующего размещения.
	     Срок обращения

Эмитент
	Краткосрочные
	Среднесрочные
	Долгосрочные

	1. Федеральные органы власти
	
	
	

	1.1. Рыночные ценные бумаги
	Казначейские сертификаты
(от 6мес. до 2 лет)
	Федеральные облигации (от 2 до 5 лет)

BOBL (Bundesobligationen)
	Облигации федеративной республики Германии
(от 5 до 30 лет) Bunds

	1.2. Нерыночные ценные бумаги
	-
	Казначейские обязательства (на 1 – 2 года)

Сберегательные облигации (на 6-7- лет)
	-

	2. Муниципальные органы власти
	-
	Долговые сертификаты и облигации земель и городов

(от 1 до 10 лет)

	3. Организации, связанные с правительством
	-
	Долговые сертификаты и облигации федеральной почтовой и железнодорожной служб.


Еврооблигация - долгосрочная купонная облигация, выпущенная в иной валюте, нежели валюта страны эмитента. 

В еврооблигациях содержатся данные о сумме долга, порядке получения процентов и сроках погашения. 

Обычно гарантированием, выпуском и размещением еврооблигаций занимается международный банковский синдикат. Еврооблигации размещаются одновременно на рынках нескольких стран. 
Регистрация сделок и клиринговые расчеты по Еврооблигациям проводятся в системах Cedel (расположена в Люксембурге) и Euroclear (расположена в Бельгии).
Само название «евро» возникло только благодаря месту расположения двух ведущих клирингово - расчетных палат, осуществляющих расчеты по этим выпускам, а не потому, что еврооблигации выпускаются только европейскими эмитентами или размещаются только в Европе.
Проценты по еврооблигациям выплачиваются без налоговых льгот. 

Некоторые компании считают, что валюты международных рынков более привлекательны для инвесторов, чем валюта внутреннего рынка облигаций. Соответственно компании могут выпустить облигации на иностранном рынке в валюте страны размещения. Каждая страна, в которой осуществляются такие выпуски, склонна присваивать таким эмиссиям национальные названия.
К трем основным странам, осуществляющим выпуск еврооблигаций, относятся:

· США, где неамериканские эмитенты выпускают долларовые облигации, называемые Янки;

· Япония, где иеновые облигации неяпонского эмитента называются Самураи; 

· Великобритания, где стерлинговые облигации небританских эмитентов называются Бульдоги.

3. Рынок государственных ценных бумаг в России 
Отличительные черты:
1. Краткосрочный характер, средние сроки погашения гос. облигаций составляют 1 год и менее, что связано с высоким уровнем инфляции в стране.
2. Отсутствие унифицированного порядка налогообложения, что вызывает необходимость с выпуском каждого нового вида облигаций издавать соответствующие разъяснения по их налогообложению.
3. Отсутствие единой технологии первичного размещения.

4. Слабая вовлеченность свободных денежных средств населения на рынок ценных бумаг.
	Срок обращения

Эмитент
	Краткосрочные
	Среднесрочные
	Долгосрочные

	1. Федеральные органы власти
	Краткосрочные бескупонные облигации (ГКО)

Казначейские обязательства (КО)

(до 1 года)
	Облигации федерального займа (ОФЗ)

Облигации внутреннего сберегательного займа(ОВСЗ) (от 1 до 3 лет)
	Государственные долгосрочные облигации (ГДО)

(свыше 3 лет)

	
	
	Облигации внутреннего валютного займа (ОВВЗ) (от 1 до 15 лет)

	2. Муниципальные органы власти
	Муниципальные краткосрочные безкупонные облигации (МКО)

Муниципальные векселя (до 1 года)
	Муниципальные среднесрочные облигации

Муниципальные жилищные сертификаты (от 1 до 5 лет)
	-


Виды государственных ценных бумаг России: 
1. Государственные краткосрочные бескупонные облигации.

2. Облигации внутреннего валютного займа.

3. Облигации федерального займа.

4. Облигации государственного сберегательного займа.

5. Муниципальные ценные бумаги.

	Виды федеральных государственных ценных бумаг
	Срок обращения
	Форма выпуска
	Форма выплаты дохода
	Способ передачи прав
	Валюта номинала
	Тип инвестора

	1.Государственные краткосрочные бескупонные облигации (ГКО)
	До 1 года
	Бездокум. 
	Дисконтная
	Именная
	Рубли РФ
	Юридические и физические лица

	2. Облигации федерального займа в переменным доходом
	Устанавливается в условиях каждого нового выпуска 1-3 года
	Бездокум. 
	Купонная (переменная)
	Именная
	Рубли РФ
	Юридические и физические лица

	3. Облигации внутреннего государственного валютного займа
	От 1 до 15 лет
	Докум. 
	Купонная (фиксир.)
	Предъявит.
	Доллары США
	Юридические и физические лица

	4. Облигации государственного сберегательного займа
	Устанавливается в условиях каждого нового выпуска 1-2 года
	Докум. 
	Купонная (переменная)
	Предъявит.
	Рубли РФ
	Юридические и физические лица


Муниципальные ценные бумаги.

(ценные бумаги региональных органов государственной власти)
Муниципальные (региональные) ценные бумаги – это способ привлечения финансовых ресурсов местными органами государственной власти в случае дефицита местного бюджета или на инвестиционные цели, путем выпуска долговых ценных бумаг.

Цели:

1. Покрытие временного дефицита местного бюджета.

2. Финансирование бесприбыльных проектов, требующих единовременных крупных средств (школы, больницы, дороги, мосты).

3. Финансирование прибыльных проектов.

4. Финансирование проектов строительства.
Муниципальная облигация 

Облигация, выпускаемая муниципалитетом с целью мобилизации средств для строительства или ремонта объектов общественного пользования: дорог, мостов, канализации и т.п.

Выпускается городскими властями в виде займа под муниципальную собственность с распространением через биржи с правом покупки ее иностранными физическими лицами и фирмами.

В ряде стран доходы по этим облигациям освобождаются от обложения федеральными налогами, а также полностью или частично - от налогов штатов и местных налогов в США. По виду обеспечения облигации муниципальные подразделяются на несколько видов: облигации под общее обеспечение, облигации под доход от проекта, облигации под специальный налог.
Распространенной разновидностью является жилищный сертификат, предоставляющий возможность финансирования строительства жилья, и предоставляющий возможность владельцу получить квартиру).

Основная форма выпуска муниципальной облигации – документарная, на предъявителя, что связано с отсутствием необходимой инфраструктуры, и нахождением рынка продавцов и покупателей на стадии становления.

Самыми крупными эмитентами региональных облигаций являются: Москва, Санкт - Петербург, Татарстан, Тюменская область.

Привлекательность для инвесторов:
1. Более высокая доходность по сравнению с банковскими депозитами.

2. Предоставление налоговых льгот.

3. Более высокая надежность по сравнению с ценными бумагами акционерных обществ.

Обычно обеспечивают уровень доходности, сравнимый с федеральными займами.

В разных странах муниципальные ценные бумаги занимают неординарное место. Так в США доля муниципальных облигаций составляет более половины рынка ценных бумаг и превышает долю корпоративных акций и облигаций. В России ценные бумаги, выпущенные региональными органами власти не превышают 10%.
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