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 Грошово-кредитний ринок

Нова фінансова архітектура в контексті глобальної кризи

Н. Букіна

Глобальна фінансова криза, витоки якої слід шукати в 2007 році, почала демонструвати свій руйнівний ефект тільки в середині 2008 року. В усьому світі падають фондові ринки. Банкрутують або виставляються на продаж великі фінансові інститути. Уряди навіть найрозвинутіших країн змушені шукати і впроваджувати плани порятунку своїх фінансових систем. Проблема полягає в тому, що в сучасному світі не існує бар’єру між розвинутими країнами і тими, що розвиваються. Що б не відбувалося сьогодні на нашій планеті, це відображається на всіх. 

Як відомо, існуюча нині система фінансових відносин у світі була погоджена в 1944 році в містечку Бреттон-Вудс (Нью-Гемпшир). Розуміючи, що більш інтенсивна міжнародна торгівля дозволить запобігти війнам у майбутньому, а також для уникнення Великої депресії міністри 44 союзних держав підписали так звану Бреттон-Вудську угоду, що поклала початок створенню Міжнародного Валютного Фонду і Світового Банку. 

Однак система, створена 64 роки тому, продемонструвала свою неспроможність при взаємодії з  комплексними технологіями XXI століття, що призвело до поточної світової кризи. Ні МВФ, ні Світовий Банк, ні будь-який інший інститут не мають повноважень контролювати глобальну фінансову систему таким чином, щоб запобігти надмірній ризикованості операцій, що призвела до кризи іпотеки subprime і, як наслідок, до обмеження кредитування. 

Більш пізніше утворення, «велика вісімка» (G8) – група індустріально розвинутих країн, виглядає безнадійно застарілою без участі гігантів, що розвиваються – Бразилії, Індії і Китаю. А політика гарантування заощаджень, розгорнута в Німеччині, Греції й Ірландії, показала, що навіть у Європі скоординована економічна політика – це міф. 

На думку експертів, перед керівниками центральних банків зараз стоїть питання: чи настав час створення нового глобального економічного регулятора щоб уникнути повторення катастрофи 2008 року? 

У списку невідкладних справ будь-якого нового чи реформованого старого інституту на чільному місці неминуче стоятиме питання створення нових правил для управління рівнем ризику, який банкам і фінансовим інститутам буде дозволено прийняти на себе. 

У більшості розвинутих країн уже створені регуляторні органи, покликані тримати фінансові інститути під контролем, наприклад Управління з фінансових послуг (Financial Services Authority) у Великій Британії або Комісія з цінних паперів і бірж (Securities and Exchange Commission) у США. Але навіть якби ці органи виконували свої функції належним чином, все одно в кожній країні існує своє уявлення про прийнятний ризик. 

Наприклад, Угода Базель II – добровільна міжнародна угода, вперше опублікована в 2004 році, що могла б запобігти обмеженню кредитування, якби основні світові економіки усвідомили, що ідея дійсно вдала.....*
Криза на фінансових ринках: перші підсумки, прогнози 

та заходи щодо подолання

В. Корнєєв

Інститут економіки та прогнозування НАН України,  д.е.н, професор,
Фінансові ринки – міжнародні та вітчизняний, незважаючи на окремі індикативні сигнали призупинення падіння, продовжують перебувати в кризовому стані. Підтвердженням цього є все ще переважно невтішна відповідна фінансова та корпоративна інформація. 

Варіативність втрат світової економіки від фінансової кризи тільки у четвертому кварталі 2008 р. оцінюється в межах від $1,5 трлн. до $ 5 трлн. Банк Англії оприлюднив збиткові дані обсягом $ 2,8 трлн. Втрати тільки країн ОПЕК внаслідок падіння цін на нафту склали $ 700 млрд. Наприкінці минулого року частка цінних паперів в інвестиційних портфелях компаній та банків залишалась досить незначною – 0,1 %.

Криза засвідчила слабку результативність функціонування національних фінансових регуляторів. Спекулянти, які торгують ризиками, знехтували рестрикціями регуляторів, що ці ризики унормовують. У банківській сфері Базельські стандарти достатності капіталу не убезпечили від глобальних фінансових катаклізмів. Усталені методики визначення вартості активів і платоспроможності контрагентів у кризових умовах виявились не дійсними, складні структуровані фінансові інструменти провокаційними, а рейтинги та індекси – нерелевантними. 

Суб’єктивні ілюзії системи розкриття інформації показали неадекватність наявних оцінок транспарентності ринків, що проявилось у фактично довільних докризових спекулятивних маніпуляціях та інсайдерській торгівлі інформацією. 

Поступово непоодиноке фінансове рейдерство стало реальною антитезою фінансовій стабільності макро- і мікроринків під егідою МВФ та інших міжнародних інститутів. Для багатьох ринків і країн недостатньо аргументована так звана “концепція прискорюваної економіки” виявилась словесною еквілібристикою в рамках більш явної моделі чи то залежно-наздоганяючого, чи то аутсайдерського розвитку. 

У 2009 р. МВФ прогнозує зростання світового ВВП усього на 3 %, що ненабагато перевищує показник 2,5 %, який вважається пороговим значенням для настання глобальної рецесії. 

Щодо України, то після планованого зростання вітчизняної економіки на 6% у 2008 р., МВФ прогнозує наступне 3 %-е її падіння у 2009 р. Інфляція, ймовірно зменшиться з 25% до очікуваних 17% у 2009 р. За умов “кредитного стиснення” та з інших причин зазнало скорочення виробництво практично в усіх галузях вітчизняної економіки при одночасному зростанні імпорту. 

Наприкінці 2008 р. для фінансових систем багатьох країн світу залишаються невирішеними три такі взаємопов’язані проблеми: 1) ліквідності (недостатність капіталу); 2) зниження і нестабільність вартісної оцінки активів; 3) порушення функціонування фінансових ринків.....*
Фондовий ринок

СТРАТЕГІЯ

впровадження новітніх фінансових інструментів

на ринках капіталу до 2020 року* 
(проект)
Ринок капіталу є основною складовою частиною фінансового ринку країни. Він охоплює фондовий та кредитний сегменти, через які фінансові інвестиції спрямовуються у розвиток економіки та на вирішення соціальних питань. Рух інвестиційного капіталу на ринку капіталу опосередковуються безстроковими цінними паперами та цінними паперами, що мають строк обігу більше одного року, а також середньо- та довгостроковими кредитами. Важливе місце в цьому процесі належить фінансовим інструментам: цінним паперам, похідним фінансовим інструментам, строковим контрактам та ін.

Ринки капіталу в Україні розвиваються дискретно і фрагментарно, недостатньо виконують основні свої функції – зосередження попиту та пропозиції інвестиційного капіталу, формування справедливих ринкових цін, використання фінансових інструментів для залучення капіталу в розвиток економіки.

На сьогодні відсутній повний спектр фінансових інструментів, притаманний розвинутим країнам:

незавершено формування повноцінної нормативно-правової бази для випуску та обігу похідних (деривативів) та деяких видів цінних паперів (наприклад, депозитарних розписок);

цінні папери, що перебувають в обігу на фондовому ринку, не підкріплені належними механізмами хеджування ризиків інвесторів, що застосовуються у світовій практиці;

передбачені законодавством види цінних паперів не доведені до рівня деталізації їх характеристик, передбачених міжнародними стандартами класифікації фінансових інструментів тощо.

Ці та інші недоліки у розвитку фінансових інструментів в Україні звужують можливості ефективного їх використання на ринках капіталу, як з боку емітентів та інвесторів, так і з боку професійних учасників.

Мета Стратегії

Метою Стратегії є розроблення комплексу системних правових, економічних та організаційних передумов для впровадження і розвитку фінансових інструментів, а також заходів, спрямованих на забезпечення повноцінного функціонування ринків капіталу в Україні.

Реалізація Стратегії сприятиме впровадженню новітніх фінансових інструментів на ринках капіталу до 2020 року, а також розширить можливості ефективного їх використання з метою:

- підвищення інвестиційної привабливості для інвесторів цінних паперів, що випускаються емітентом з метою залучення реального капіталу в розвиток підприємства; 

удосконалення правового оформлення відносин між емітентами (позичальниками) та інвесторами (кредиторами), сек'юритизації боргових зобов’язань, посвідчених іншими, ніж цінні папери, документами;

зниження інвестиційних та кредитних ризиків на ринках капіталу та підвищення рівня захисту прав інвесторів і кредиторів;

розвитку фінансового сектору економіки та корпоративного управління;

запровадження надійних фінансових інструментів для інвестування пенсійних активів та розміщення приватних коштів громадян;

зміцнення довіри з боку населення до фінансової системи та елементів її інфраструктури. 

Основні напрями реалізації Стратегії

Основним напрямом реалізації Стратегії є розвиток законодавства про цінні папери та ринки фінансових інструментів, що передбачає: 

створення законодавчої бази для формування ринку похідних фінансових інструментів (деривативів), а саме: ....*
Деривативи та криза: міфи і реальність

М. Іванов

Використання похідних інструментів для багатьох учасників фондового ринку стало головним фактором у розвитку бізнесу і проведенні торгових операцій. Фінансові конструктори досить широко застосовують можливості, надані ринком похідних інструментів. Однак ці інструменти незаслуговано звинувачують у руйнуванні потужних фінансових інститутів і вважають їх причиною світової фінансової кризи.

Упродовж останніх декількох місяців з екранів телевізорів і зі сторінок журналів та газет поширюється інформація про шкоду деривативів для світової економіки. При цьому слово "дериватив" для багатьох незрозуміле, але в усіх на слуху. Недосвідчену в економіці людину налякати нескладно, важче розібратися, які деривативи маються на увазі. Очевидно, прийшов час прояснити ситуацію.

Насамперед, необхідно з'ясувати, з чого усе почалося: які інструменти і фактори викликали чергу банкрутств поважних кредитних організацій з віковою історією. Мабуть, ті, хто цікавиться економічними і фінансовими питаннями, давно вже зрозуміли, що усе почалося з кризи "сабпрайма" по іншу сторону Атлантичного океану. У той же час мало хто усвідомлює, чому якась іпотечна криза могла спричинити такі широкомасштабні наслідки. Відсутня ланка в ланцюжку – кредитні деривативи, а точніше, деякі їхні види. Самі по собі кредитні деривативи існують досить давно і є важливим інструментом фінансового ринку. У даному випадку варто не оголошувати "полювання на відьом", а визначити, які саме види цих інструментів стали причиною безконтрольного розпродажу ризиків.

У цілому кредитні деривативи підрозділяються на 2 види:

-
деривативи, що використовуються для хеджування (страхування) кредитних ризиків, так звані Credіt Default Swaps (CDS);

-
деривативи, що перетворюють різні кредити в цінні папери, так звані Collateral Debt Oblіgatіons (CDO).

То який же вид кредитних дериватів – слабка ланка в нашому ланцюжку фінансової кризи? Більшість аналітиків вважають, що саме CDO стали каталізатором кризи.

Що реально відбувається на ринку кредитних деривативів? Які обсяги контрактів є в обігу? Яких ще несподіванок варто очікувати світові від ринку? Оцінити все це повною мірою наразі ніхто не може. Крім того, ситуація ускладнюється тим фактом, що на ринку обертається величезна кількість таких паперів. Це у свою чергу призводить до того, що більшість угод взаємозалежні і залежать одна від одної і від одержувача кредиту. ....*
 Стандарти діяльності та управління 
Директиви Європейського Союзу щодо діяльності 

інвестиційних фондів*

Діяльність інвестиційних фондів у Європейському Союзі регулюється спеціальним законодавством, що складається із чотирьох директив і впроваджувальних заходів до них.

Директива 2001/107/ЕС про узгодження законів, нормативних актів і адміністративних положень, які стосуються інструментів спільного інвестування в обігові цінні папери (далі – ІСІОЦП) (директива про управління);
Директива 2001/108/ЕС, яка вносить зміни та доповнення до директиви Ради 85/611/ЕС і поширює номенклатуру активів, які можуть інвестуватися ІСІОЦП (директива про продукти);
Директива 2004/39/ЕС (Директива щодо ринку фінансових інструментів – ДРФІ), яка містить положення, що застосовуються до управлінських компаній (див. у наступному номері “ФРУ”); 

Директива 2005/1/ЕС, якою Контактний комітет ІСІОЦП замінюється на Європейський комітет цінних паперів. 

Директива про управління

Ця директива має три головних мети: (і) розширити види діяльності, яка може здійснюватися управлінськими компаніями; (іі) забезпечити таким компаніям паспорти ЄС, які дозволяють їм здійснювати свої операції на всій території ЄС; та (ііі) запровадити спрощений формат проспекту емісії з метою забезпечення інвесторам більш доступної та всебічної інформації. Крім того, директива про управління передбачає детальні умови отримання дозволів у регуляторних органів держав – членів ЄС. 

Директива про управління поширює дозволену діяльність управлінських компаній, узгоджує її із вимогами директиви про інвестиційні послуги (далі - ДІП) і включає до неї управління ІСІОЦП, інвестиційні фонди, що не належать до ІСІОЦП і рахунків, які знаходяться в управлінні (включаючи приватні пенсійні фонди), та другорядну діяльність, таку як зберігання цінних паперів, розпорядження, консультування з інвестиційних питань і послуги трансфертних інституцій. 

Директива про управління запроваджує паспорт, який дозволяє управлінській компанії, ліцензованій регуляторним органом однієї держави – члена ЄС, здійснювати свою діяльність на території усіх держав – членів ЄС за умови дотримання вимог щодо повідомлення приймаючої держави. Хоча управлінські компанії можуть делегувати деякі свої функції, вони не повинні цього робити у такий спосіб, щоб усуватися від виконання своїх завдань. Управлінські компанії мають здійснювати заходи із моніторингу діяльності будь-якої організації, якій вони делегували свої функції, і повинні забезпечувати, щоб такі організації були кваліфікованими і здатними виконувати свої обов’язки, тобто управлінські організації мають демонструвати рівень нагляду та контролю, який від них вимагається....*
Операції РЕПО на міжнародних біржах

О. Гутарєва

І. Соловйова

РЕПО – це операція з продажу цінних паперів, угода щодо проведення якої передбачає зобов’язання продавця викупити зазначені цінні папери у визначений термін за певною ціною. Фактично РЕПО – це кредитна операція, об’єктом позики якої виступають цінні папери.
Ринки РЕПО функціонують на декількох європейських і азіатських біржах. Лідером у цьому сегменті є біржа Eurex Repo, у торгах на ринках якої беруть участь як найбільші фінансові інститути, так і центральні банки. На Eurex операції центробанків і великі угоди проходять в окремому сегменті Euro GC Poolіng. Центральний банк Туреччини є одним з учасників ринку РЕПО на Стамбульській біржі, на цій біржі ринок невеликих угод виділений в окремий сегмент. У Кореї учасником ринку РЕПО є держава.

На більшості розглянутих біржах учасникам пропонується послуга ССР.

Деякі біржі, зокрема  Тайванська біржа, запроваджують жорсткий перелік категорій інвесторів, що можуть виступати в ролі позичальників і кредиторів. Наприклад, страхові компанії можуть бути кредиторами і не можуть бути позичальниками. Також біржа забороняє допуск на ринок кредитування цінними паперами директорів, менеджерів, представників контролюючих органів публічних компаній, а також акціонерів, яким належить понад 10% акцій компаній.

У ряді країн послуги з кредитування цінними паперами надають центральні депозитарії. В Індії організатором ринку РЕПО стала клірингова організація Clearіng Corporatіon of Іndіa. Ринок був створений для фінансових інститутів, доступ яким на грошові ринки обмежений чи закритий.

Відповідно до кращої міжнародної практики (рекомендації CPSS-ІOSCO), відповідальність за ризики на ринку РЕПО повинна бути розподілена між учасниками, інфраструктурними організаціями і регуляторами. Так, контролювати кредитні ризики, проводити стрес-тестування рекомендується, насамперед, учасникам торгів. Відзначається, що, навіть якщо угоди РЕПО проходять з використанням централізованого клірингу, необхідно, щоб стимули до управління ризиками існували як у клірингової організації, так і в учасників торгів. У свою чергу регуляторам рекомендується відслідковувати порушення на ринку кредитування цінними паперами, у тому числі маніпулювання цінами і уникнення податків, забезпечувати ринкову стабільність і зниження системних ризиків.....*
Публічні комунікації в кризових умовах: помилки та дії

А. Пронюшин

У гострих ситуаціях на ринку, кризовому стані усередині компаній, у моменти злиттів і поглинань, особливе значення має поведінка компаній в особі своїх публічних представників. Проведення ефективної зовнішньої інформаційної кампанії в такі періоди – це найскладніший іспит для PR-департаментів компаній. 

У цій статті під "публічною" мається на увазі два типи взаємодії організацій із зовнішнім світом: це виступи представників компаній у публічному просторі (насамперед, у ЗМІ) і спілкування співробітників (наприклад, співробітників call-центрів) з  клієнтами чи потенційними клієнтами. 

Список вимог до спікера, необхідних для ефективної публічної дії звичайний. Здатність представника компанії точно донести головні послання до аудиторій, спокійно реагувати на підвищену увагу до себе, аргументовано і точно вести діалог, говорити зрозумілою для адресата мовою... В кризовий момент ці вимоги підвищуються. Публічні представники корпорацій відчувають більшу власну відповідальність, ніж у спокійні і прогнозовані часи. PR- і прес-служби працюють на межі. Або не працюють зовсім. І це є перша проблема, зафіксована фахівцями з публічних комунікацій на початку кризи.

Деякі компанії відмовляються давати коментарі, навіть коли до них прямо звертаються представники ЗМІ. Цілком зрозуміла ситуація: події часом розвиваються дуже стрімко, інформація, видана корпорацією вранці, може стати неактуальною вже до вечора. Прийняте під впливом ринкових реалій рішення зранку може бути скасоване до вечора, а наступного ранку прийнято нове. Але з погляду  ефективності зовнішніх комунікацій, відмовитися від будь-яких коментарів неправильно: клієнти і контрагенти нервують і чекають хоч якої-небудь реакції. Яка дія з боку організації можлива в цій ситуації? Виступити представнику компанії, звернутися до тих, хто зацікавлений у її діяльності, повідомити про те, що відбувається пошук рішень, обговорюються варіанти, що про клієнтів пам'ятають і думають, що керівництво не здалося і не зникло – воно працює. І як тільки яке-небудь рішення буде прийнято, прес-служба відразу  сповістить про це. 

Друга за важливістю помилка, що допускається у реалізації зовнішніх комунікацій у кризові моменти - це публічне заперечення, невизнання проблем. "Усе в порядку. Нічого не відбувається, учасники ринку і ми, у тому числі, працюємо в звичайному режимі і не розуміємо причин вашої уваги". Приблизно так відповідають представники деяких фінансових організацій. Окремі компанії продовжують заперечувати навіть очевидні власні проблеми. Наприклад, коли всі банкомати одного з банків перестали працювати, прес-служба після звертання журналістів продовжувала відповідати: "Банк працює в штатному режимі, у нас немає ніяких проблем". У цьому випадку це вже просто відверта неправда, що, мабуть, не додасть довіри до банку. Як позитивний приклад публічних дій у подібній ситуації можна навести практику роботи компаній стільникового зв'язку: при виникненні проблем зі зв'язком, прес-служби оперативно (не чекаючи моменту, коли журналісти самі прийдуть) виступають із відповідною заявою, Конструкція подібного послання: "Так, проблема є. Суть її така. Ми її вирішуємо, вирішимо до 18 години. Приносимо свої вибачення"....*
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід

Розвиток фінансових технологій у контексті макроекономічної стабільності

В. Панфілов

Драматичні події, що відбуваються на світовому фінансовому, грошовому і товарному ринках вимагають осмислення процесів, які визначатимуть подальший розвиток економіки, розуміння місця світової фінансової системи в процесі відтворення, а також необхідності і можливості екстраординарного державного втручання.

Потрясіння у фінансовій сфері, що передаються реальному сектору і ринку праці, мають у своїй основі іманентні сучасним національним і світовим грошам властивості. Точніше кажучи, ці властивості притаманні економіці, функціонування якої засновано на грошах.

На них ґрунтується існування фінансово-банківської системи, і на її основі з'являється можливість доступу до зовнішнього фінансування для компаній і приватних осіб. Реалізація цієї можливості спричинила промислову, аграрну, а потім і науково-технічну революції, привела до гігантського зростання продуктивних сил. На сучасному етапі розвиток дійшов до стадії, коли вперше в історії фінансування науково-технологічних інновацій виходить від приватного сектора в більшому ступені, ніж від держави.

Потенціал розширеного фінансування знаходиться у прямій залежності від розвиненості фінансових технологій та інститутів. До найбільш суттєвих фінансових технологій відносяться емісія грошей, банківські кредити нефінансовому сектору, міжбанківські кредити, мультиплікація депозитів, фінансовий леверидж, свопи, РЕПО, опціони, ф’ючерси, форварди, сек’юритизація, структуровані фінансові продукти типу CDO (облігації, забезпечені кредитними зобов'язаннями), СМО (облігації, забезпечені іпотекою), СВО (папери, забезпечені портфелем корпоративних облігацій), дефолтні свопи. Сучасні фінансові технології почали надавати можливість розділяти сукупний ризик інвестицій у той чи інший об'єкт і переводити кредитний, процентний, валютний і ринковий ризики на іншого фінансового посередника. Формування інститутів, що з'єднували фінансові технології з функціонуванням нефінансового сектора, було невід'ємним елементом у глобальному і національному соціально-економічному розвитку. Розвиток фінансових установ рухався шляхом утворення нових фінансових інститутів та їхнього докорінного перетворення.

Так, лише в останні десятиліття виникли чи одержали широке поширення такі найважливіші інститути, як FOREX, біржі ф'ючерсних контрактів на основні товари (нафта, метали, зерно і т.д.) та фондові індекси, пенсійні фонди, пайові фонди, фонди грошового ринку, хедж-фонди, управляючі компанії, рейтингові агентства. Значно змінилися і функції банків, страхових компаній, фондових і товарних бірж. Банки останнім часом  усе більше перетворювалися з кредитних інститутів у посередників між позичальником і фінансовими ринками. Платіжно-розрахункові системи пройшли шлях від розрахунків грошима до електронних платежів.

У результаті використання фінансової системи дозволило реальному сектору і домашнім господарствам розпоряджатися і збільшувати матеріальні ресурси, що раніше були їм недоступні чи не могли бути створені. Узагальненою характеристикою потенційної сили фінансової системи виступає мультиплікатор, що показує теоретично можливе збільшення грошової бази. На практиці це збільшення реалізується через кредитну експансію банків, що залежить від норм резервування, ставок центральних банків, але, насамперед, від наявності попиту на кредити, що складається з ефективного і надлишкового попиту. Під ефективним попитом мається на увазі така вимога, що знаходить адекватну пропозицію, а банки і їхні кредитори зберігають і збільшують свої грошові капітали. Надлишковий попит у свою чергу не створює відповідної пропозиції, а банки і їхні кредитори втрачають свої гроші. Соціально-економічний розвиток відбувається тоді, коли виграш від надання ефективних кредитів перевищує втрати від надання надлишкових (поганих) кредитів.

Фактичне значення мультиплікатора також залежить від поширеності фінансових технологій і рівня довіри до фінансової системи.

У США грошова одиниця, випущена в обіг ФРС, створює втричі більше грошових активів і боргів, ніж випущена, наприклад у Росії, грошова одиниця. За агрегатом  МЗ, що більше М2 на величину довгострокових депозитів, коштів фондів грошового ринку і короткострокових операцій із зобов'язаннями зворотного викупу, грошова одиниця дорожчає більш ніж у чотири рази. Зберігається і розрив у рівні довіри до банківських систем. 

Дії грошової влади в боротьбі з кризою поки обмежуються насиченням ліквідністю і довгостроковими державними кредитами банківської системи. Навіть якщо подвоїти ліквідність (грошову базу) банківської системи США до 1,9 трлн дол., а рівень довіри знизити до рівня вітчизняного, то грошова маса скоротиться приблизно на 30% – до 5,13 трлн дол., при зростанні готівки на 635 млрд дол. – до 1,385 трлн дол., а банки втратять 40% своєї ресурсної  бази або близько 4 трлн дол. ....*
Структуровані ноти на інвестиційному ринку Росії

Ю. Решетніков
За останній рік ейфорія, пов'язана з фондовим ринком, помітно стихла на тлі загального спаду світових ринків, і, звичайно, класичні інвестиційні продукти, пропоновані клієнтам інвестиційними компаніями, втратили свою привабливість. Грошова маса перемістилася з ризикових активів у більш звичні, з фіксованою ставкою, і відповідно рівень продажів інвестиційних продуктів значно знизився. У результаті цього, виявившись у гіршому становищі, порівняно з банками, інвестиційні компанії почали запеклі кроки в боротьбі за клієнта, але не всім вдалося зберегти обсяг продажів на існуючих рівнях. В таких умовах конкурувати довелося на основі принципів депозиту, що й спричинило виникнення структурованих продуктів, чи структурованих нот. 

Що таке "структурована нота"? Унікальність таких фінансових продуктів полягає в ефективному використанні як традиційних інструментів (облігації і депозити), так і похідних (опціони, ф’ючерси, свопи). Одна з особливостей більшості структурованих продуктів – це стовідсоткове повернення суми вкладень. Таким чином, ризик втрати інвестованого капіталу відсутній. При цьому прибутковість за продуктом може значно перевищити прибутковість за банківським депозитом. У більш широкому розумінні структуровані ноти – це поєднання традиційних банківських та інвестиційно-фінансових інструментів, таких як опціони, ф’ючерси й інші. Таким чином, структуровані продукти дають інвесторам доступ до широкого спектра інвестиційних можливостей і ринків, одночасно мінімізуючи ризики, властиві такому інвестуванню. 

У той же час структуровані продукти мають високий рівень захисту капіталу аж до одержання гарантованої прибутковості на рівні ставки рефінансування Центрального банку Росії або аналогічних середньоринкових ставок по закордонних валютах (долари США і євро). У першій половині другого кварталу 2008 року гарантовані рівні прибутковості по структурованих нотах зі стратегією захисту капіталу складали 10% по рублях, 9% по доларах США і 8% по євро. 

При цьому одним з обмежень структурованих продуктів є їхня вартість. У більшості випадків структуровані продукти в першу чергу орієнтовані на найбільш заможних клієнтів, а їхня мінімальна вартість складає від $10 тис. до $500 тис. Однак на ринку існують пропозиції від великих роздрібних банків, що відкривають можливості для інвесторів з невеликими сумами, близько $3 тис....*
Кредитні інвестиційні фонди у контексті розвитку можливостей 
банківських установ

К. Тюріна

Сьогодні важко знайти банк, що не застосовує інструменти фондового ринку і ринку колективних інвестицій. Ці інструменти дозволяють як організувати ефективну роботу самої банківської структури, так і надати ринку конкурентні пропозиції. Одним з таких інструментів є управляюча компанія і пайовий інвестиційний фонд.
У 2008 році в законодавчому полі Російської Федерації з’явився новий інфраструктурний інститут – кредитний пайовий інвестиційний фонд.

До складу активів цього фонду можуть включатися такі види активів:

1) грошові кошти, включаючи іноземну валюту, на рахунках і у вкладах у кредитних організаціях;

2) боргові інструменти;

3) грошові вимоги по кредитних договорах чи договорах позики, виконання зобов'язань по яких забезпечено заставою (за винятком наступної застави), поручительством чи банківською гарантією;

4) майно (у тому числі майнові права), що було предметом застави і придбане (залишене за собою) відповідно до цивільного законодавства Російської Федерації при зверненні на нього стягнення у випадку невиконання чи неналежного виконання забезпеченого заставою зобов'язання, грошову вимогу по якому складають активи фонду;

5) фінансові інструменти, базовим активом яких є величини процентних ставок;

6) фінансові інструменти, базовим активом яких є фінансові інструменти, базовим активом яких є величини процентних ставок.

(Підпункти 5 і 6 набирають чинності  з дня вступу в силу Наказу Федеральної служби з фінансових ринків, що установлює вимоги, спрямовані на обмеження ризиків).

Тобто, кредитний ПІФ – це об'єднання коштів інвесторів для придбання зобов'язань по виданих кредитах, забезпечених заставою, поручительством або гарантією, з метою одержання доходу від погашення цих зобов'язань позичальниками.

Дана категорія фондів може бути створена винятково у формі закритого ПІФа, призначеного для кваліфікованих інвесторів, тобто інвесторами – власниками паїв такого фонду можуть бути тільки організації, які професійно працюють на фінансовому ринку, у тому числі кредитні організації, або інші фізичні і юридичні особи при відповідності визначеним критеріям стосовно досвіду роботи з фінансовими інструментами. Причому якщо паї кредитного ПІФ призначені для кваліфікованих інвесторів, то при наявності відповідного нормативного акта ФСФР Росії такі фонди зможуть не тільки викуповувати зобов'язання по укладених кредитних договорах, але і самі видавати кредити (позики) за рахунок майна фонду, а також залучати кредити (позики) у фонд....*
Банківська таємниця та протидія відмиванню коштів у Швейцарії

О. Саркісянц
Структура банківської системи Швейцарії, на відміну від більшості інших країн, характеризується концепцією універсалізму – у ній домінують універсальні банки, здатні пропонувати широкий спектр фінансових послуг. У той же час поряд з ними діють і численні спеціалізовані банки. 

Протягом тривалого часу банківський сектор є найважливішою складовою частиною економіки Швейцарії. У банках працюють понад 100 тис. осіб, а додана вартість, що створюється в цілому у фінансовому секторі, складає більше 10,5 % ВВП країни. Успіху швейцарської банківської справи і перетворенню країни в один з найбільших світових банківських центрів значною мірою сприяв фактор конфіденційності. Тут зосереджено приблизно 1,2 трлн дол. активів міжнародних клієнтів, що складає одну третину глобальних транснаціональних активів. 

Швейцарські правила про банківську таємницю забороняють банкам розголошувати будь-яку інформацію про рахунок клієнта. Цей режим охорони банківської таємниці є одним із найбільш жорстких у світі, він має давні традиції. Охорона таємниці банківських вкладів регламентується швейцарським законодавством. Банкіра, який розкрив інформацію про клієнта без його згоди, можуть ув'язнити на кілька місяців.

Швейцарське банківське співтовариство, одне з найбільших у світі, іноді обвинувачують у приховуванні "брудних" грошей, посилаючись на таємність банківських операцій. Насправді, якщо є докази, що вклад відповідно до швейцарського законодавства отримано злочинним шляхом, то місцевий суддя може в будь-який час віддати наказ про надання йому повної інформації про стан рахунка або накласти арешт на незаконні гроші.

Останнім часом швейцарські банки потрапили під посилену увагу в зв'язку з проблемами відмивання грошей, неактивних депозитних рахунків жертв холокоста і відхилення від оподаткування ЄС....*
Порадник для інвесторів та споживачів фін. послуг 

Особливості та переваги розміщення коштів на банківських депозитах

Переваг банківського депозиту не так вже й багато, але вони настільки істотні, що більшість людей обирають саме цей варіант вкладення своїх заощаджень. Вирішальні переваги при виборі банківського депозиту як способу вкладення грошей у більшості випадків – збереження грошей і гарантована прибутковість. При вкладенні в банківський депозит у договорі чітко фіксується процентна ставка й у випадку виконання умов договору вкладник одержить гарантований приріст грошей. Тобто, вкладаючи гроші, можна одразу знати на яку суму доходу варто розраховувати по закінченні терміну вкладу.

Очевидно, єдиний суттєвий недолік банківського депозиту – відносно невисока прибутковість. 

Види й особливості банківських депозитів
Існують такі основні види банківських депозитів:

· Строкові поповнювані. Цей вид депозиту передбачає вкладення грошей на певний строк з можливістю довкладення;

· Строкові непоповнювані. Умови цього виду депозиту мають на увазі вкладення певної суми на певний строк без можливості поповнення вкладу;

· До запитання. Відповідно до умов даного вкладу можна забрати гроші в будь-який момент без втрати відсотків.

Якщо з вкладами до запитання все зрозуміло, то в строкових вкладів існує низка особливостей. Розглянемо їх докладніше:

Термін вкладення. Умовами депозиту обумовлюється певний термін вкладення коштів, протягом якого гроші повинні знаходитися в банку. Як правило, цей термін складає 91 день, 181 день, 1 рік. У всіх банків існує однакова тенденція: чим триваліший термін вкладу, тим вища ставка по депозиту. У випадку відкликання грошей до витікання обговореного терміну процентна ставка по вкладу буде істотно нижчою. Звичайно вона дорівнює відсотку по вкладу до запитання, але іноді банки зазначають в умовах депозиту, який відсоток буде у випадку відкликання грошей раніше обговореного терміну.

Нарахування і капіталізація відсотків. Одна з найбільш важливих особливостей, на яку варто звернути увагу при виборі банківського депозиту, це система розрахунку відсотків. Капіталізація відсотків – це нарахування процентних доходів до основного вкладу з подальшим нарахуванням відсотків на збільшену суму вкладу. Розглянемо найбільш поширені варіанти розрахунку відсотків.....*
Вигоди та перспективи інвестування коштів у філателію

Фахівці антикварного ринку вважають інвестиції у філателію досить вигідними і перспективними. Притому, що на філателістичному ринку періодично спостерігаються злети і падіння цін, зростання вартості марок не має зворотного напрямку. Окрім іншого, філателія – це високомобільний спосіб вкладення капіталу. 

Банк Solomon Brothers у своєму щорічному рейтингу найбільш вигідних інвестицій поставив це захоплення на четверте місце, причому поштові марки за прибутковістю обігнали навіть цінні папери. Однак вкладати гроші у філателію ризиковано. Формування цін на окремі марки важко піддається прогнозуванню. 

Експерти вважають, що в часи фінансово-економічної нестабільності філателістичний ринок особливо пожвавлюється. Одні просто змушені продавати свої марки, а інші заради можливості придбати для себе щось цікаве. Так було в 1998 р., так відбувається і зараз. При цьому, на думку самих філателістів з досвідом, придбати на блошиних ринках  раритети чи взагалі щось вагоме навряд чи вдасться. 

Згідно з даними компанії Stanley Gіbbons, що надає інформацію про вартість поштових марок по усьому світі, кількість людей, які бажають вкласти кошти в придбання марок, постійно збільшується. За останні роки середнє збільшення вартості колекційних поштових марок склало понад 12% у рік, а відшукати філателістичні раритети стає все важче. Їхня поява і пропозиція стає усе рідкіснішою, тому що вони вимиваються з ринку, постійно осідаючи в численних приватних і музейних колекціях. 

В Україні інвестиційна привабливість колекційних марок недооцінюється. Їхнім збиранням в основному продовжують займатися люди, далекі від бізнесу. Серйозні ділові люди не афішують інформацію про свої скарби. Цей фактор визначає і комерційну політику наших антикварних салонів, що, як правило, не займаються операціями з поштовими марками. 

Проте експерти вважають капіталовкладення у філателію цілком привабливим. Проте, до цієї справи необхідно підходити більш відповідально, ніж до інвестицій у живопис,  скульптуру чи навіть нумізматику. Марки – це значно більш тонкий і делікатний інвестиційний інструмент, ніж усі інші колекційні предмети. Вкладати свої кошти в марки, не будучи серйозним колекціонером, безглуздо, ризики тут надзвичайно високі. Відомо безліч афер, коли дилетанти в цій справі купували нібито коштовні марки й у результаті виявлення підробки зазнавали збитків. ....*
Сільвіо Гізелл про феномен процента

А. Сочнєв

Увазі читача пропонуються погляди Сільвіо Гізелла "грошового маніяка". Саме так називала його академічна наука. Тільки два видатних її представники – Ірвінг Фішер і Джон Мейнард Кейнс високо оцінили роботи Гізелла і віддали йому належне.

Йохан Сільвіо Гізелл (нім. Johann Sіlvіo Gesell) народився 17 березня 1862 у м. Санкт-Віт, нині в Бельгії, помер 11 березня 1930 у м. Оранієнбург, Німеччина. На відміну від представників академічної науки був успішним німецьким купцем у Буенос-Айресі, що почав вивчати фінансові проблеми під впливом кризи кінця 80-х років XІ сторіччя. Його можна назвати досвідченим економістом, який на практиці знає прийоми і методи, що використовують підприємці в тих чи інших економічних умовах. 

У 1906 році він відійшов від справ і виїхав у Швейцарію. Як відзначає Д. Кейнс у "Загальній теорії зайнятості, відсотка і грошей", будучи заможною людиною, Гізелл міг "присвятити останні десятиліття свого життя двом найкращим заняттям, доступним тим, хто не повинен заробляти собі на життя, – літературній праці і дослідам у сільському господарстві".

Головна робота Гізелла називається "Вільна держава і вільні гроші як шлях до природного економічного порядку" (Dіe naturlіche Wіrtschaftsordnung durch Freіland und Freіgeld, 1916).

Свої погляди на процент Гізелл починає викладати з притчі про Робінзона Крузо, якою так захоплювався Кейнс у "Загальній теорії зайнятості, процента і грошей". Кейнс її згадує, але не пояснює, тому нашому читачу зовсім незрозуміло, про що йдеться. Отже, нижче розглянемо це питання більш докладно.

Історія Робінзона Крузо

Робінзон Крузо з певних причин побудував своє житло на південній стороні гори, тоді як його зернові культури росли на вологих і родючих північних схилах. У цих умовах переносити свій врожай до будинку йому було обтяжливо. З метою полегшення цієї праці він вирішив будувати канал навколо гори. Час, необхідний для реалізації цього заходу, він оцінив у три роки інтенсивної і напруженої праці: важливо було не допустити затягування каналу мулом і водоростями. На іншу трудову діяльність часу протягом  цього трирічного періоду не залишалося. Отже, він повинен був зробити запаси на три роки, тобто зібрати певний капітал. 

Він забив декілька свиней і засолив їх; заповнив глибокий рів пшеницею, ретельно прикривши його землею. Він вичинив кілька оленячих шкір, які були для нього одягом, і сховав у скриню, щоб їх не пошкодила моль. Коротше кажучи, він зробив запаси, які на його думку, дозволять йому прожити три роки. 

Одного разу, коли він обмірковував, чи достатньо його капіталу для запланованого підприємства, наблизився незнайомець, привітався і сказав: "Мій корабель затонув, але мені сподобався ваш острів і я маю намір тут жити. Ви допоможете мені з провізією, поки я не оброблю поле  і не зберу мій перший врожай?" 

Від цих слів думки Крузо перелетіли від підрахунку його запасів до можливостей одержання відсотка і міркувань про привабливість життя джентельмена, незалежного у фінансовому відношенні. Він поспішив відповісти: "Так"....*
Афоризми класиків щодо грошей та фінансів

Фінансові кризи не що інше, як потужні поршневі удари, якими великий капітал висмоктує колективний надлишок заробітку нації, зосереджуючи його у своєму басейні.  

М. Нордау.

Фінансисти підтримують державу так само, як мотузка підтримує повішеного. 

Ш. Монтеск'є. 

Державні фінанси – це мистецтво передавати гроші з рук у руки доти, поки вони не зникнуть. 

Р. Сарнофф.

Дайте урядовцю волю, і він оподаткує воду, яку п'ють, і землю, по якій ходять: він вміє перетворювати в золото усе – навіть очерет і кропиву. 

Ж. Лабрюйер. 

Раніше майно приватних осіб складало суспільне надбання, а тепер суспільна скарбниця стає надбанням приватних осіб. 

Ш. Монтеск'є.

Кредитори відрізняються кращою пам'яттю, ніж боржники. 

Б. Франклін. 

Біржа – це храм новітніх язичників: їхні боги – злитки золота; їхні святі ікони – банківські квитки чи державні облігації; їхні благочестиві справи – спекуляції на підвищенні чи зниженні фондів, їхнє покаяння – ліквідація. 

Н. Макаров.

Біржа – це далекобійна гармата... І на біржі оббирають так як на війні вбивають, не бачиш навіть – хто обібрав тебе.

А. Капюс. 

Подібно до лицарів-розбійників, біржові спекулянти утворюють рід аристократії, що живе за рахунок народних мас. ....*















