Урок 11. Наши сбережения и активы

Для чего нужны сбережения

Когда мы тратим не все свои доходы на различные товары и услуги, а только часть из них, то у нас остаются свободные деньги, которые мы называем сбережениями.

А для чего люди сберегают? Давайте попробуем порассуждать.

Во-первых, мы сберегаем на какую-то крупную покупку, на которую в настоящий момент не хватает денег (а кредит мы не хотим брать).

Во-вторых, мы можем сберегать себе средства на дополнительную пенсию(ведь государственной пенсии нам скорее всего не будет хватать при текущих объёмах потребления).

В-третьих, мы часто откладываем деньги на «черный день» — то есть формируем свой финансовый резерв, который нас выручит, когда денег совсем не будет (или доходы резко сократились), а они очень-очень нужны.

В-четвёртых, мы можем сберегать даже просто так, из-за того, что наши возможности (доходы) превышают наши желания (расходы). Да, да, такое тоже бывает. Иногда человек так увлечён своей интересной работой, что у него просто не остаётся времени тратить всю зарплату. Хотя потом он может позволить себе месячный дорогущий отпуск в райском уголке планеты. 
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Но недостаточно просто отложить какую-то сумму денег, а нужно заставить эти сбережения «работать» и «приумножаться». Значит нужно накопления «превратить» в активы.

Будем разделять активы на финансовые и реальные. Реальные активы – это такие активы, которые существуют в реальном виде, представляют собой вещественную ценность и могут приносить доход. Сюда можно отнести квартиру (недвижимость), автомобиль, ювелирные изделия и т.п.
 
К финансовым активам мы будем относить различные ценные бумаги (акции, облигации) и сами деньги (рубли, доллары, евро, например, которые могут лежать на банковском вкладе).

Самые главные характеристики активов

Давайте теперь рассмотрим, какие важные характеристики нужно учитывать в финансовых активах. Это – ликвидность, доходность и надёжность.

Ликвидность

Покупая, например, акцию, нам важно знать как быстро и с какими затратами мы сможем её продать, т.е. снова поменять на деньги. В таком случае мы говорим о ликвидности финансового актива.

Активы можно ранжировать по ликвидности. Например, наличные деньги обладают абсолютной ликвидностью. Акции на фондовом рынке могут обладать как высокой, так и низкой ликвидностью – всё зависит от спроса на такие акции. То есть актив ликвиден, когда на рынке этого актива постоянно присутствует достаточное число покупателей и продавцов.

Торговля на фондовом рынке часто подразумевает премию за ликвидность – это разница между ценой, которая может быть получена, если некоторое время ждать благоприятный момент, и ценой, которую можно получить прямо сейчас при продаже. Покупателем при быстрой продаже выступает, как правило, финансовый посредник, которого часто называют спекулянтом. Слово спекулянт, кстати, часто имеет негативный оттенок, хотя в английском варианте «speculate» — это «делать предположения», т.е. предугадать движение цены.

Доходность

Второй важный показатель актива – доходность. Под доходностью следует понимать «отдачу» от каждого инвестированного рубля (или другой валюты) в определенный промежуток времени. Доходность показывает, насколько эффективны наши вложения и выражается в процентах.

Пример. Предположим, что мы купили акцию за 110 рублей, а через год продали её за 129. Значит при продаже мы получаем наши первоначальные 110 руб. плюс 19 руб. дохода (= 129 – 110). Тогда на каждый вложенный рубль мы заработали 19/110 = 0,17 руб. (с учётом округления). Наша доходность составила 17,27% годовых.

Часто имеет смысл говорить только об ожидаемой доходности актива.

Пример. Сегодня мы купили акцию за 52 рубля и ожидается, что через год цена за неё составит 57 рублей, а размер дивиденда составит 2 рубля на акцию. Значит мы ожидаем заработать 57 – 52 = 5 рублей на изменении стоимости акции плюс 2 рубля на дивидендах. В сумме ожидаемый доход составляет 7 рублей, а на каждый вложенный рубль мы заработаем 7/52 = 0,13 рубля, ожидаемая доходность составляет примерно 13%.

Для измерения доходности финансовых инструментов существуют различные показатели. Не будем на них долго останавливаться, а рассмотрим пару методов оценки доходности для облигаций.

Для начала небольшая справка. 
Облигация — долговая ценная бумага, владелец которой имеет право получить от лица её выпустившего в оговоренный срок её номинальную стоимость деньгами или в виде иного имущественного эквивалента. Также облигация может предусматривать право владельца (держателя) на получение процента (купона) от её номинальной стоимости либо иные имущественные права.

Для облигации определяется доходность к погашению (YTM — yield to maturity). Пусть у нас имеется облигация с номиналом N и сроком погашения 5 лет, по которой ежегодно выплачивается купон размером К, а в момент погашения также выплачивается номинал. Торгуется облигация на бирже по цене Р. Доходность к погашению в таком случае находится из этого уравнения:
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Для нахождения YTM из уравнения часто использую специальные калькуляторы или компьютерные программы.

Другой показатель – текущая доходность — отношение годового купонного платежа к текущей стоимости облигации. В наше случае нужно разделить K на P.

Если по облигации не выплачивается купонный доход, то может применяться показатель дисконтной доходности:
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Обратите внимание, что при расчёте доходности на годовой основе предполагается, что в году 360 дней, а не 365.

Ожидаемая доходность тесно связана с риском — более рискованные активы приносят более высокую ожидаемую доходность. Это связано с «премией за риск», которую инвесторы хотят получить в качестве компенсации.

Надёжность и кредитные рейтинги

Третий важный показатель, характеризующий актив, — это надёжность. Разные активы характеризуются разной степенью риска, который в обязательном порядке необходимо учитывать.

Считается, что акции являются более рискованными финансовыми инструментами нежели облигации. Если даже исходить из сущности акции и облигации, то держатели акций являются собственниками предприятия, выпустившего акции, а держатели облигаций – кредиторами предприятия. А по закону требования кредиторов (владельцев облигаций) имеют более высокий приоритет по сравнению с требованиями собственников (держателей акций компании). Кроме того, поток доходов по облигациям является более прогнозируемым, а следовательно, менее рискованным по сравнению с доходами по дивидендам от акций компании.

Важным показателем для оценки надёжности облигаций, целых компаний и даже стран является кредитный рейтинг.

Кредитный рейтинг – это оценка способности эмитента (организации, выпустившей ценные бумаги) выполнять свои финансовые обязательства перед кредиторами в срок. И кредитный рейтинг выступает как один из инструментов, который инвесторы могут использовать в процессе покупки облигаций или осуществления других инвестиций с фиксированным доходом. Т.е. он помогает понять, может ли эмитент выполнять свои финансовые обязательства – выплачивать проценты и дивиденды, платить по долгам, выполнять контрагентские обязательства и др.

Кредитные рейтинги присваивают так называемые рейтинговые агентства. Самые известные и влиятельные международные рейтинговые агентства — Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) и Fitch. В России также существуют такие агентства, как «Национальное рейтинговое агентство», АК&M, «Рус-Рейтинг», «Эксперт РА».

Каждое агентство применяет собственную методологию оценки кредитоспособности и выражает результат этого измерения с помощью особой рейтинговой шкалы. Обычно используется буквенная шкала, которая позволяет показать рейтинги, отражающие мнение агентства об относительном уровне кредитного риска в диапазоне, например, от «ААА» до «D».

Посмотрим на международную рейтинговую шкалу.
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Кроме того, дополнительно может быть добавлен и последующий прогноз по рейтингу.

Прогноз «Позитивный» означает, что рейтинг может быть повышен.
Прогноз «Негативный» означает, что рейтинг может быть понижен.
Прогноз «Стабильный» означает, что рейтинг вряд ли изменится.
Прогноз «Развивающийся» означает, что рейтинг может быть повышен или понижен.
Н/С — «несущественно».
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На фоне информации о новых рейтингах акции компаний, которым этот рейтинг присваивается, как правило, ведут себя соответствующим образом (при повышении рейтинга акции могут вырасти в цене, при понижении – упасть). Если же рейтинг касается целой страны, то часто начинает «штормить» весь национальный фондовый рынок, и под влиянием оказывается национальная валюта.

Также стоит различать международный рейтинг и национальный рейтинг, которые присваиваются соответствующими рейтинговыми агентствами. Кроме того, международный рейтинг компании не может быть выше международного рейтинга страны, в которой эта компания зарегистрирована.

Стоит отметить, что высокий уровень кредитного рейтинга не даёт стопроцентной гарантии того, что вложения в облигации этого эмитента являются безрисковыми.

Рискованность является одним из важнейших факторов формирования рыночной цены финансового актива.

Инфляция


Под инфляцией понимается общий рост уровня цен. А так как цена растёт, то за те же деньги мы со временем можем купить всё меньше товаров и услуг, т.е. происходит уменьшение покупательной способности денег. Процесс, обратный инфляции, то есть снижение цен, называется дефляцией.

В современной экономике инфляция возникает как следствие целого комплекса причин, что подтверждает, что инфляция — не чисто денежное явление, а также экономический и социально-политический феномен. Инфляция зависит также от социальной психологии и общественных настроений. В этой связи справедлив термин «инфляционные ожидания»: если общество ожидает инфляцию, она неизбежно возникнет.

К основным причинам возникновения инфляции относятся такие факторы: 

·  сокращение валового внутреннего продукта (ВВП) при неизменном объёме денежной массы в обращении;

·  рост государственных расходов за счёт дополнительного выпуска денег;

·  чрезмерное расширение объёмов кредитования компаний и частных лиц;

·  монополизм в экономике, когда крупные фирмы получают возможность определять стоимость своей продукции и издержек.

Основной причиной инфляции спроса большинство экономистов считают увеличение денежной массы (предложения денег), приходя к этому выводу из анализа уравнения количественной теории денег (также называемого уравнением обмена или уравнением Фишера).
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Посмотрим на уравнение количественной теории денег: M*V = P*Y, где M (money supply)– номинальное предложение денег (масса денег в обращении), V (velocity of money) – скорость обращения денег (величина, которая показывает, сколько оборотов в среднем в год делает одна денежная единица, например, 1 рубль, 1 доллар и т.п. или какое количество сделок в среднем в год обслуживает одна денежная единица), P (price level) – уровень цен и Y(yield) – реальный выпуск (реальный ВВП).

Произведение уровня цен на величину реального выпуска (P * Y) представляет собой величину номинального выпуска (номинального ВВП). Скорость обращения денег практически не меняется и обычно считается величиной постоянной, поэтому увеличение предложения денег, т.е. рост левой части уравнения ведёт к росту правой его части. Рост денежной массы ведёт к росту уровня цен и в краткосрочном периоде, и в долгосрочном периоде. При этом в краткосрочном периоде инфляция сочетается с ростом реального выпуска, а в долгосрочном периоде реальный выпуск не меняется и находится на своём естественном уровне.

Тогда почему же правительства (особенно в развивающихся странах и в странах с переходной экономикой) увеличивают выпуск денег, заранее зная негативные последствия этого процесса? Дело в том, что эмиссия денег проводится в целях финансирования дефицита государственного бюджета, что и является объяснением увеличения темпов роста денежной массы и основной причиной высокой инфляции в развивающихся странах и странах с переходной экономикой.

Если инфляция вызвана сокращением совокупного предложения (что происходит в результате увеличения расходов), то такой тип инфляции называется инфляцией издержек (cost-push inflation). Инфляция издержек приводит к стагфляции — одновременному спаду производства и росту уровня цен.

