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 Грошово-кредитний ринок

Деривативи для кредитних ризиків

О. Кононов
У міру наближення вітчизняного фінансового ринку до світових стандартів, його учасники освоюють нові інструменти управління кредитними ризиками. Найбільш привабливими за своїми функціональними можливостями  є кредитні ноти та свопи.

Кредитні ноти або CLN (Credit Linked Notes) – це цінні папери, які банк-емітент випускає паралельно з наданням кредиту своєму позичальнику. Сама кредитна установа не несе жодної відповідальності відносно цієї позики – за всіма зобов'язаннями відповідає компанія, що взяла позику в банку. Емітент же розраховується по кредитних нотах у тій мірі, у якій позичальник погашає кредит. CLN використовуються для залучення коштів з міжнародних ринків капіталу в основному компаніями середніх розмірів. А випускають їх зазвичай дочірні структури західних інвестиційних банків. За нотами можуть передбачатися додаткові гарантії чи поручительства третіх осіб.

Кредитні ноти часто порівнюють з єврооблігаціями, але між ними є істотні відмінності: варто згадати хоча б про необхідність публічного розміщення останніх, надання звітності, проведення аудиту. У порівнянні з іншими способами залучення фінансування з міжнародних ринків капіталу ноти мають низку переваг. Наприклад, від синдикованого кредитування вони відрізняються більш широким колом потенційних інвесторів, можливістю гнучкого управління запозиченнями за допомогою випуску додаткових траншів і створення вторинного ринку CLN, що призводить до зменшення вартості позик у подальшому. Вони мають переваги й у порівнянні з євробондами: коротші терміни підготовки позики, менші накладні витрати, менш жорсткі вимоги до інформації, що надається. Кредитні ноти сприяють розширенню інвестиційної бази при відносно невеликому граничному розмірі випуску – $30-50 млн – і досить швидких термінах реалізації проекту....*
Рекламні секрети банківських установ*

А. Крилов

Д. Винокуров

Уся реклама банків та їх продуктів здійснюється з використанням декількох рекламних прийомів, основними серед яких є: звернення до емоцій; найвигідніший відсоток і гра з цифрами; лотереї, знижки, сезонні акції; довгострокові бонусні програми. Різні прийоми в одному рекламному матеріалі, як правило, поєднуються. Наприклад, банк може рекламувати знижки на свої послуги через звернення до емоцій, а також включити в рекламу лотерею для власників депозитів і найвигідніший відсоток по кредиту (для вкладників). Варіантів сполучень дуже багато. Для зручності і наочності розглянемо ці прийоми окремо один від одного.

Звернення до емоцій

Звернення до емоцій — це один з найбільш яскравих рекламних прийомів. Він запам'ятовується саме через звернення до почуттів, а не до логіки. «Я хочу це!» замість «я думаю, що це вигідно для мене з тих чи інших причин». Психологічно наші емоції і почуття «я хочу» більше спонукають до дій, ніж наші міркування «я думаю, що...». Не менше 90% інформації людина сприймає невербально. Коли ми любимо, ми не знаємо, за що.
Останнім часом усе більше банків роблять свою рекламу емоційною, прив'язуючи до себе споживача не ціновими перевагами, а емоційним ставленням. Суть прийому полягає в тому, щоб додати рекламному повідомленню (а разом з ним і рекламованим продуктам) емоційного забарвлення, викликати почуття у споживача і прив'язати їх до банку (його продукту). Звернення до емоцій споживача, як правило, виключає апеляцію до раціональних вигод або ставить їх на другий план....*
Фондовий ринок

Депозитарні розписки як фінансовий інструмент та об’єкт інвестування в акції іноземних емітентів

У багатьох країнах стосовно більшості інвесторів існують обмеження на купівлю акцій на закордонних біржах чи вкладення коштів в активи, номіновані в іноземній валюті. Для тих інвесторів, на яких обмеження не поширюються, значні витрати, пов'язані з придбанням іноземних активів, нерідко є  обставиною, що утримує від виходу на закордонні ринки цінних паперів. Депозитарні розписки дозволяють подолати державні кордони і законодавчі перешкоди та можуть розглядатися як ефективний інструмент для придбання інвесторами іноземних активів. 

Поняття депозитарної розписки
Технічно депозитарні розписки є сертифікатами на цінні папери іноземного емітента, які надають власникам ті ж права, що мають власники базових активів. Як правило, депозитарні розписки випускаються на акції (у тому числі, привілейовані) чи боргові зобов'язання іноземної компанії. Депозитарна розписка є еквівалентом певного числа акцій іноземного емітента, що знаходяться в депозитарії кастодіального банку в країні емітента. Насправді інструментом,  що фактично обертається є депозитарні акції, випущені на іноземні базові активи, тоді як депозитарні розписки являють собою сертифікати на депозитарні акції, однак зазвичай ці терміни вважаються рівнозначними і взаємозамінними.

Як правило, депозитарні розписки котируються і торгуються на біржі за такими ж стандартами, як і акції. До депозитарних розписок застосовуються процедури здійснення угод і розрахунків по угодах, установлені на ринку, на якому вони торгуються. Завдяки відносній простоті проведення операцій, депозитарні розписки залишаються привабливим об'єктом інвестицій для інвесторів, які хочуть придбати цінні папери іноземних компаній....*
Глобальні кастодіани на ринку транснаціональних інвестиційних послуг

Д. Мозгін

Global Custody – кастодіальна діяльність, що пов’язана з обслуговуванням транснаціональних інвестицій. Сам термін з’явився у 1974 році, а в середині 1980-х рр. сформувалося визначення Global Custody як окремого виду діяльності, що включає: облік, збереження і посвідчення прав, мультивалютні розрахунки, виплата доходів, звітність та інші послуги з цінних паперів, що надаються незалежно від місцезнаходження глобального кастодіана, його клієнта, а також країни походження, валюти номінування та класу фінансового інструмента.
На сьогодні спектр послуг Global Custody розширився і включає, крім зазначених вище, наступні депозитарні, банківські і супутні послуги:
· управління грошовими потоками клієнта;

· різні форми управління активами клієнта;

· супровід корпоративних дій емітента;

· визначення результатів інвестиційної діяльності клієнта;

· юридична підтримка інвестиційної діяльності клієнта, включаючи допомогу в стягненні належних доходів;

· збереження документації (як в електронній, так і в документарній формі), що стосується інвестиційної діяльності клієнта;

· кредитування цінними паперами;

· оптимізація оподаткування доходів клієнта.

При цьому особливе значення надається комплексному обслуговуванню клієнта, покриттю всіх його потреб в інвестиційно-фінансовій сфері одним інститутом. Така діяльність глобального кастодіана іноді характеризується терміном cross-border securities administration – адміністрування транснаціональних операцій з цінними паперами. Деякі кастодіани поділяють свої послуги на основні (облік і збереження цінних паперів, розрахунки, виплата доходів) і додаткові (банківські, адміністративні, юридичні тощо), однак обидва види мають бути доступні всім клієнтам. Для деяких клієнтів розробляється спеціальний пакет послуг...*
Торгівля цінними паперами та емісія облігацій у 2007 році *

Упродовж 2007 року обсяг торгів з цінними паперами на організаторах торгівлі становив 36,9 млрд. грн. і порівняно з 2006 роком збільшився на 7,85 млрд грн. 

Таблиця 1.

Обсяг торгів на організаторах торгівлі протягом 2007 року,  млн. грн.

	Період
	Організатор торгівлі
	Усього біржі та ТІС

	
	КМФБ
	ІННЕКС
	ПФБ
	УМВБ
	УМФБ
	УФБ
	КФБ
	ПФТС
	ПТІС
	ТІС ПЕРС-ПЕКТИВА
	

	Січень
	1,23
	0,49
	0,24
	2,2
	0,09
	2,91
	0
	955,93
	0
	0,25
	963,34

	Лютий
	5,62
	6,84
	0,32
	5,77
	0,06
	0
	0
	1 221,78
	0
	0,04
	1 240,43

	Березень
	22,20
	108,44
	15,58
	5,09
	1,06
	45,94
	0
	1 984,76
	568,26
	1,82
	2 753,14

	Квітень
	25,07
	0,37
	0,35
	1,75
	0,08
	0,07
	0
	1 398,17
	0
	0,08
	1 425,94

	Травень
	4,85
	0,02
	0,88
	4,02
	98,97
	4,64
	0
	1 735,85
	0
	0,04
	1 849,27

	Червень
	2,35
	106,73
	5,42
	4,21
	0,08
	0
	0
	2 546,87
	0,32
	50,04
	2 716,03

	Липень
	22,61
	192,95
	0,41
	7,92
	1,23
	4,54
	0
	2 300,07
	0,32
	0,04
	2 530,10

	Серпень
	2,57
	202,78
	0,34
	4,03
	0,05
	4,51
	0
	3 605,70
	0,32
	0,01
	3 820,32

	Вересень
	188,57
	483,75
	5,03
	7,28
	0,06
	0,49
	0
	3 191,31
	0,32
	0,11
	3 876,93

	Жовтень
	90,78
	53,97
	1,36
	4,49
	0,04
	5,88
	0
	3 925,39
	1666,82
	0,32
	5 749,06

	Листопад
	0,80
	50,68
	3,40
	7,38
	15,08
	9,09
	0
	4 043,01
	0,33
	155,27
	4 285,03

	Грудень
	77,25
	37,09
	1,93
	2,14
	2,59
	4,61
	0
	5 337,87
	0,33
	228,49
	5 692,29

	Усього
	443,90
	1 244,11
	35,26
	56,28
	119,40
	82,68
	0
	32 246,71
	2237,03
	436,51
	36 901,89


У 2007 році спостерігається значна перевага обсягу торгів на організаторах торгівлі на вторинному ринку порівняно з первинним. Обсяг торгів на організаторах торгівлі на вторинному ринку становив 99,52% до загального обсягу торгів, зафіксованого протягом грудня 2007 року на організаторах торгівлі...*
 Страховий ринок та небанківські фінансові установи

Довірче управління фінансовими активами

Кабінет Міністрів України 6 березня 2008 року подав до Верховної Ради України законопроект “Про довірче управління фінансовими активами”. Прийняття цього документу зумовить появу на вітчизняному фінансовому ринку компаній з довірчого управління. Державну реєстрацію та нагляд за діяльністю цих небанківських фінансових установ здійснюватиме Державна комісія з регулювання ринків фінансових послуг України. 

Метою законопроекту є усунення існуючих прогалин в законодавстві України щодо надання послуг з довірчого управління фінансовими активами, врегулювання питання залучення коштів, насамперед фізичних осіб, з метою розпорядження ними.

Законопроект є необхідною передумовою для подальшого розвитку ринків фінансових послуг за моделлю, притаманною країнам з розвинутою економікою. 

Проектом закону передбачається визначити правові засади здійснення операцій з довірчого управління фінансовими активами, у тому числі грошовими коштами, у рамках надання фінансової послуги з довірчого управління фінансовими активами та встановити:

· вимоги до договорів з довірчого управління;

· права та обов’язки довірителя і довіреної особи (комерційного банку та компанії з довірчого управління – небанківської фінансові установи);

· вимоги до створення та професійної діяльності компаній з довірчого управління;

запобіжники для зменшення ризиків при проведенні операцій з довірчого управління фінансовими активами...*
 Стандарти діяльності та управління 
Корпоративне управління та захист прав інвесторів в Україні
Мета цього матеріалу – привернути увагу до необхідності запровадження в Україні прозорих правил та рівних умов для інвесторів, заручитися підтримкою професіоналів фондового ринку та всіх зацікавлених сторін в  питанні створення системи захисту прав інвесторів та підвищення рівня корпоративної культури в акціонерних товариствах.
Оцінка ситуації

В Україні триває складний процес становлення і розбудови  демократичної, правової держави, інтеграції її в світову політичну та економічну системи. Найбільший вплив на реформування економіки України справила приватизаційна політика. Масова приватизація неповністю вирішила головне економічне завдання – надходження інвестицій на підприємства та формування ефективного власника. Акції, емітовані в процесі приватизації, так і не стали фінансовим інструментом для внесення населенням вкладів з метою їх збереження та отримання прибутку від володіння акціями або їх наступного продажу. 

Необхідність підвищення рівня корпоративного управління в акціонерних товариствах та створення системи захисту прав акціонерів виникли одночасно з розповсюдженням акціонерних форм організації господарювання. Однак проблема виявилася настільки важливою, що сьогодні її можна віднести до основних на шляху побудови в Україні ефективної економіки та благополуччя в соціальному плані суспільства....*
Саморегулівні організації на ринку цінних паперів США*

Механізм функціонування ринку цінних паперів у США передбачає активну участь у цьому процесі саморегулівних організацій (Self-Regulatory Organizations, SRO). Надаючи значної ваги саморегулюванню, Комісія з цінних паперів і бірж (Securities and Exchange Commission, SEC) отримує можливість делегування своїх повноважень професійним учасникам ринків і забезпечує таким чином підвищення ефективності використання своїх ресурсів. Злагоджена робота експертів з різних галузевих структур спрямована на те, щоб змусити краще обертатися механізму американських ринків капіталів, надає структурі регуляторних органів США всеосяжного характеру і дозволяє забезпечувати справедливе ставлення до всіх учасників ринків. Система саморегулювання працює, оскільки індустрія цінних паперів усвідомлює, що цілісність ринку веде до посилення впевненості інвесторів, а це, у свою чергу, сприяє розширенню бізнесу.

У США до саморегулівних організацій відносяться недержавні професійні об'єднання й асоціації, що регулюють торгівлю фінансовими інструментами, у тому числі фондові і товарні біржі, Національна асоціація дилерів з цінних паперів (National Association of Securities Dealers, NASD), Рада з визначення правил для муніципальних цінних паперів (Municipal Securities Rule Making Board, MSRB) і багато інших. Діяльність цих організацій контролюється Комісією з цінних паперів і бірж...*
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід

Досвід впровадження та розвитку інвестиційного страхування у Чехії

Я. Бенешова

ВАТ «УСК «Дженералі Гарант Страхування життя»

За даними Чеської асоціації страхових компаній у  2007 році динаміка чеського страхового ринку зберегла тенденцію до зростання на рівні 7%. Загалом можна сказати, що інтерес до страхування у чехів постійно збільшується і головним чином це стосується сегменту страхування життя. 
Серед новопридбаних страхових полісів поступово починають домінувати договори інвестиційного страхування життя, що як новинка з’явилися на чеському ринку приблизно десять років тому. Інвестиційні страхові поліси таким чином стають одним з найпопулярніших продуктів у Чеській Республіці. Продукт інвестиційного страхування життя у 2007 році, наприклад, був переможцем  у конкурсі, оголошеному Master Card на найкращий банк та страхову компанію року. У категорії "Страхування життя року" перше місце зайняв страховий продукт інвестиційного страхування "Перспектива" запропонований страховою компанією "Кооператіва".
Перші продукти інвестиційного страхування життя на чеському ринку з’явилися у 1997 році, коли їх почали пропонувати своїм клієнтам одразу дві іноземні страхові компанії. Однак більшого розвитку вони досягли у 2000 році у зв’язку з тенденцією до зниження відсотків на вклади, зростанням попиту на гнучкі, орієнтовані на прибуток продукти інвестиційного характеру, та вихід нових маклерських компаній на ринок продажу продуктів страхування життя. 

· Незважаючи на певну недовіру населення до інвестиційних фондів, що ґрунтувалася на не дуже позитивному досвіді часів приватизації, клієнти страхових компаній під час вибору продуктів страхування життя все частіше схиляються саме до інвестиційного страхування життя....*
Рекомендації щодо розвитку інфраструктури фондового ринку Росії*

Рекомендації являють собою основні тези третьої, заключної частини комплексного дослідження «Ідеальна модель фондового ринку Росії на середньострокову перспективу (до 2015 р.)», проведеного англійською консалтинговою фірмою Thomas Murray.
Рекомендації, що випливають із слабкої розвинутості інфраструктури
1.
Ринок первинних розміщень цінних паперів

Сильний і стійкий вторинний ринок може бути побудований тільки на основі розвинутого первинного ринку. Насамперед, необхідно змінити тенденцію включення паперів російських емітентів у лістинги закордонних бірж, тому що це звужує можливості розвитку вітчизняного ринку.
2.
Інвестиції в іноземні цінні папери

Для успішної модернізації інфраструктури російського ринку необхідно створити механізми, що дозволяють громадянам прямо інвестувати кошти в іноземні цінні папери.
3.
Платіжна система і роль Центрального банку
З огляду на необхідність впровадження системи розрахунків за цінними паперами на території РФ у режимі реального часу (RTGS), а також на очікуваний позитивний ефект, що вплине на ринок РЕПО і валютний ринок, вважаємо, що Банку Росії варто зосередити зусилля на модернізації системи розрахунків...*
 Порадник інвестора

Керовані рахунки з цінних паперів для приватних інвесторів*

Керований рахунок, що називається також окремим рахунком (separate account), являє собою індивідуальний портфель цінних паперів, переданий в управління професійному менеджеру. Подібно до взаємних фондів, керовані рахунки пропонують інвесторам диверсифікацію активів та управління ними з боку кваліфікованих, досвідчених фахівців. Фундаментальною відмінністю керованих рахунків є реальне володіння інвестором акціями компаній, що входять у портфель; кошти з різних рахунків не об’єднуються для здійснення інвестицій, як це відбувається у взаємних фондах. Усі акції, що знаходяться на керованому рахунку, купуються на кошти конкретного клієнта і кладуться на його ім'я. Крім урахування вимог конкретного клієнта це дозволяє забезпечувати високий рівень податкової ефективності. Крім того, на відміну від інвесторів взаємних фондів, власники керованих рахунків захищені від можливих втрат, пов'язаних із проведенням незаконних чи неетичних операцій з акціями фондів. 

Одною з істотних відмінностей між взаємними фондами і спеціальними рахунками є величина мінімальної обов'язкової суми капіталовкладень. Керовані рахунки, для яких звичайний мінімум складає $100000, пропонуються, як правило, підрозділами приватних клієнтських послуг великих інвестиційних компаній і доступні забезпеченим інвесторам. Мінімальна сума для інвестування у взаємний фонд може складати всього $1000. Велика сума для відкриття керованого рахунка є не стільки проявом елітарності, скільки наслідком економічної необхідності. Портфельним менеджерам складно диверсифікувати кошти на суму менше $100 000, розподіляючи їх серед необхідної кількості цінних паперів і при цьому не створюючи великої кількості неповних лотів, витрати по яких зазвичай вищі, ніж по стандартних угодах. Тому встановлюються жорсткі вимоги, що не допускають надмірного ускладнення процесу ведення торгових операцій і підвищення витрат...*
Як втрачають гроші під час падіння ринку

Коли на фондовому ринку відбуваються негаразди, ситуація там стає вкрай нервозною. Відчуваючи постійну тривогу, багато інвесторів починають діяти ірраціональними методами і приймають рішення, здатні призвести до великих збитків. От деякі з помилок, що, за оцінками експертів, найчастіше роблять інвестори в періоди, коли на ринку панують невизначеність та зневіра. 

Інвестори намагаються стати трейдерами. Ця помилка коштує їм, напевно, дорожче за всі інші. Деякі інвестори вважають, що вони можуть швидко отримати прибуток, виграючи по кілька пунктів то на одній, то на іншій операції. Насправді, трейдинг – непідходяще заняття для звичайних інвесторів. Він вимагає особливого складу розуму, не кажучи вже про значну кількість часу, витраченого на інтенсивне вивчення фондового ринку. Тим, хто вірить у свою здатність моментально заробити гроші за допомогою трейдингових операцій, варто використовувати для цього тільки 5% свого портфеля – і тижнем пізніше вони побачать, що залишиться від цих 5%. Але краще взагалі цим не займатися, щоб не зазнати нових збитків і не відчути себе ще гірше.  

Інвестори намагаються грати на зниження. Багато хто з них, бачачи, що ринок іде вниз, вважають, що їхні акції падають швидше, ніж інші, і роблять висновок, що є сенс відкрити по них короткі позиції. Насправді в більшості випадків це не має сенсу з двох причин. По-перше, ті акції, що показують найгірші результати, як правило, уже пережили найважчий період. При відсутності негативних повідомлень (наприклад, про менший, ніж очікувалося, обсяг замовлень) цим акціям навряд чи загрожує істотне зниження, оскільки їхня ціна вже скорегована з урахуванням нової реальності, що припускає уповільнення темпів зростання прибутку протягом наступних 6 місяців. Проте у випадку якихось позитивних новин ситуація може одразу змінитися, причому підвищаться не тільки акції компанії, яку ці новини стосуються безпосередньо, але й акції її конкурентів, а також постачальників даної галузі....*  
Методи оцінки вартості акцій*

Якщо компанія зареєстрована на фондовій біржі, то вартість акцій встановлюється "учасниками ринку" — особами, які ведуть торгівлю акціями на біржі. Коли необхідно дізнатися ціну акції такої компанії, достатньо подивитися у біржовий бюлетень.
Якщо компанія не зареєстрована на біржі, тобто її акції не котируються там, то і ціни акції, що задається екзогенно, не існує. Особи, що бажають продати або купити акції такої компанії повинні "винайти" ціну, за якою вони готові укласти угоду. Крім того, потреба в оцінюванні акцій, що не торгуються на біржі, виникає в таких випадках:
· коли акції даруються чи передаються у спадщину і необхідно визначити їхню ціну для оподаткування;

· при новому випуску акцій;

· при наданні позики у вигляді акцій.

Коли ймовірний продавець і можливий покупець акцій компанії, не зареєстрованої на фондовій біржі, починають домовлятися про ціну акцій, вони повинні якось визначити, чого ці акції варті. Проблема полягає в пошуку способу оцінки вартості акцій. Існує кілька різних способів. Усі вони дають абсолютно різні результати. Один і той самий спосіб можна використовувати для одержання різних значень. Проте кожна оцінка вартості допомагає покупцю і продавцю акцій мати свою думку щодо їх ціни (чи діапазону цін)....*












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































