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Грошово–кредитний ринок

Монополія долара та перспективи нового фінансового порядку

А.Саркісянц

Ідея створення наднаціональної валюти, покликаної витиснути долар із системи міжнародних розрахунків, не нова. 

Лідерство США, як економічне, так і політичне, усе частіше ставиться під сумнів, і на порядку денному виникає питання: хто зможе стати їхнім спадкоємцем з погляду ролі на міжнародних валютних і фінансових ринках.

Головна складність цього питання полягає у тому, що основним механізмом одержання прибутку у світовій економіці протягом останніх кількох десятків років був доступ до емісії долара. Саме за рахунок емісії США стимулювали попит у своїй країні, тим самим забезпечуючи підйом економіки найбільших країн та регіонів-експортерів, таких як Європа, Японія й Китай, та світової економіки взагалі. Сьогодні стало очевидно, що цей механізм вичерпаний.

Доларова економіка

Долар переважає як на макро-, так і на мікрорівні. Поняття "доларизація" використовується для позначення загального використання резидентами однієї країни національної валюти іншої країни (у даному випадку США). При цьому іноземна валюта виконує свої основні функції – як міра вартості, засіб платежу й нагромадження. Доларизація може вводитися офіційно правовим актом або виникати в результаті динаміки ринкових відносин, яка приводить до того, що споживачі й виробники починають віддавати все більшу перевагу іноземній валюті, зазвичай валюті великої промислової держави із здоровою фінансовою системою або країни – основного торговельного партнера. …*
Основні засади грошово-кредитної політики на 2010 рік

Схвалено Рішенням Ради 

Національного банку України 

від 10 вересня 2009 р. № 10 

Основні засади грошово-кредитної політики на 2010 рік враховують тенденції розвитку вітчизняної економіки та грошово-кредитної сфери, передбачають комплекс змінних індикаторів фінансової сфери та систему заходів монетарної політики, спрямованих на забезпечення стабільності національної грошової одиниці, сприяння відновленню економіки та стійкості банківської системи.

У 2010 році макроекономічні умови здійснення грошово-кредитної політики знаходитимуться під впливом загальносвітових тенденцій, пов’язаних із наслідками фінансової кризи 2008 - 2009 рр. За оцінками міжнародних фінансових інститутів світова економіка наступного року увійде до стадії помірного зростання, що пов’язуватиметься з результатами вжиття в економічно розвинених країнах антикризових заходів та необхідністю посилення державного втручання та контролю. Прогнозується зростання світової економіки на рівні 2,5%. 

Такі очікування створюють для України умови поступового відновлення зовнішнього попиту на продукцію вітчизняного експорту. Утім темпи його зростання в 2010 році ще не матимуть значного прискорення. З іншого боку, тривалий період попереднього зниження внутрішнього попиту, що супроводжувалося зменшенням доходів населення, скороченням обсягів промислового виробництва, інвестицій в основний капітал на фоні підвищення цін за базовими товарними групами імпорту (у т.ч. енергоносіїв), формуватиме підґрунтя також і для стримування темпів зростання імпорту. Очікується, що у наступному році дефіцит рахунку поточних операцій платіжного балансу може становити 0,1 % від ВВП. Також продовжуватиметься відплив коштів за рахунком операцій з капіталом та фінансових операцій, хоча й в менших обсягах ніж у 2009 році. Обсяг планових платежів за прямим та гарантованим державою боргом в наступному році становитиме не менше ніж 2,3 млрд. дол. США, а за приватним боргом – більше ніж 18 млрд. дол. США. …*
Фондовий ринок

Глобальний тренд фондового ринку та його перспективи

Ф.Чайка

Тема довгострокових або вікових (secular) трендів, за якими розвиваються економічні системи й фондові ринки, – мода не вчорашнього дня. Ще до початку серйозної кризи у 2008 році про це багато писалося, у тому числі й про цикли Кондратьєва. Критики подібних досліджень сьогодні говорять про те, що нинішня криза має глобальну або навіть понадглобальну природу. Мова йде про небачені колись рівні левереджингу, обсяги складних фінансових інструментів, а також нові дисбаланси – у торгівлі, споживанні, заощадженнях. Аналітики Deutsche Bank спробували врахувати всі нові змінні у складному рівнянні, розв’язання якого дасть відповідь на запитання: чи є нинішній цикл, що почався приблизно у 2000 році, ведмежим, і як довго він буде тривати. І от що вийшло.

Проаналізувавши коефіцієнт P/E з 1881 року, аналітики виявили чотири ведмежі ринки, включаючи нинішній. Перший (P/E на рівні 25) почався в 1901 році й протривав 20 років. Друге двадцятирічне занурення почалося в 1929 році (P/E – 33), третє – у 1966 році (P/E – 24), але закінчилося швидше - через 17 років. Останній пік, який був зафіксований в 2000 році (P/E – 44), триває й зараз. Варто зауважити, що у 2000-му році індекс S&P зафіксував значення в 1527 пунктів, а у 2007-му році було зафіксовано історичний максимум в 1565 пунктів. Показники позаминулого року, однак, не змінюють довгострокового тренду, який розпочався на початку століття. …*
Індексні фонди для інституціональних та приватних інвесторів
П. Іванов
Останнім часом все більшу популярність у фактично всіх груп інвесторів мають індексні фонди, які називають Exchange Traded Fund (ETF). Згідно з визначенням Securities&Exchange Comission (США), ETF – це відкритий фонд, який повторює динаміку певного індексу і минулий лістинг на одній з фондових бірж.

Традиційно, відповідно до майна ETF, що являє собою цінні папери, яке входять до корзини індексу, випускається достатньо велика кількість часток (ETF units або ETF shares), які торгуються на фондовій біржі як звичайні акції (common stock). У результаті на вторинних торгах інвестору пропонується за допомогою лише одного папера продати або купувати динаміку економіки країни, її галузі або економічного регіону, в залежності від того, що відображає індекс, який є базовим для конкретного ETF.

Крім копіювання різних індексів ринку акцій, ETF також використовується для доступу на товарні і боргові ринки, хоча цей сегмент поки що розвивається. Здавалося, нічого складного в утворенні такого фонду немає. Проте, з точки зору практики, за створенням ETF стоїть механізм арбітражного ціноутворення, що дозволяє міцно прив’язати динаміку ціни частки ETF до динаміки того індексу, який він відтворює, а також налагоджена робота всіх учасників процесу створення та дистрибуції ETF, кількість яких часто перевищує десять організацій.

З кожним роком кількість ETF збільшується на 20-30%. До початку світової фінансової кризи такими ж темпами наростали й обсяги активів під управлінням таких фондів. Більш того, навіть у кризовий період створювалися нові фонди ETF,  внаслідок чого вартість активів під управлінням таких фондів знизилася незначно, порівняно з провідними світовими індексами. Обсяг біржових торгів частками ETF (ETF shares)протягом останніх трьох років постійно зростав, фактично щорічно подвоюючись. Все це говорить про те, що даний інструмент знайшов «свого» інвестора та довів свою життєздатність. …*
Державне регулювання ринку цінних паперів України в посткризовий період

С.Бірюк

Член ДКЦПФР
Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку за результатами аналізу ситуації, яка склалася на фондовому ринку України, вважає, що для подолання негативних наслідків фінансової кризи на сьогодні та попередження таких наслідків у майбутньому необхідне кардинальне удосконалення механізмів державного регулювання рухом інвестиційних ресурсів на ринку цінних паперів.
Найбільшого падіння у зв'язку із світовою фінансовою кризою зазнав біржовий сегмент вітчизняного фондового ринку. Головною причиною такого стрімкого зменшення показників організованого ринку, на переконання Комісії, став значний відтік іноземного спекулятивного капіталу з України, який за різними оцінками становив до 30 млрд. доларів США, та спекулятивна гра на пониження основних учасників біржової торгівлі.
З початку року постійно зменшується кількість виконаних договорів за результатами торгів. Так, кількість виконаних договорів на фондових біржах у поточному році зменшилася у 4 рази.
Значний відсоток операцій на біржовому ринку відбувається без забезпечення резервування цінних паперів та грошових коштів учасників біржових торгів, так звані «короткі продажі», що дає змогу маніпулювати ціноутворенням і ще більше обвалювати ринок в умовах цінової нестабільності.…*
Страховий ринок та небанківські фінансові установи

Хеджування ризиків підприємств за допомогою

товарних деривативів

Я.Кабаков

Сьогодні, коли динаміка курсів валют за кілька днів змінюється так, як раніше за рік, коли ціни на сировину і товари за півроку поновлюють історичні максимуми і мінімуми, істотно зростає навантаження на реальний сектор економіки. Таке поняття, як "товарні ризики", що раніше зустрічалися лише у підручнику з економіки, сьогодні є реальністю для більшості підприємств. Завжди є ймовірність, що сировина подорожчає, а виготовлений продукт подешевшає. Щоб убезпечити бізнес, особливо у нестабільній економічній ситуації, необхідно використовувати інструменти хеджування. Куди ж звернутися за хеджем підприємцю?

Коротка історія деривативів

Попередниками сучасних товарно-сировинних бірж є сільськогосподарські торгові ярмарки, що проходили в Європі в XVІІ ст. Для полегшення торгівлі на них була встановлена система стандартів якості і кількості товарів. У Сполучених Штатах Америки оформлені подібним чином ринки почали виникати наприкінці першого десятиліття XVІІІ ст. Продукція здійснювалася готівкою, а постачання здійснювалося негайно. З того часу ринки з негайною доставкою продукції стали іменувати готівковими – cash market, чи spot market. Однією з провідних американських, а згодом і міжнародних бірж стала організована в 1848 р. 83 комерсантами Чикагська палата з торгівлі (СВОТ). Саме тут уперше відкрили торгівлю ф'ючерсами.

Спочатку ф'ючерсні ринки створювалися для збуту сільськогосподарської продукції. Потім з'явилися ф'ючерси на метали – контракт на срібло (1933 р.), свинець (1952 р.), платину (1956 р.) і палладій (1968 р.), трохи пізніше – на золото (1974 р.). У 1960-ті рр. вирішено було ввести в обіг ф'ючерси на продукцію тваринництва: на заморожені свинячі черева, живу велику рогату худобу, живих волів; у 1970-і – ф'ючерси на валюту, процентну ставку США, казначейські векселі й облігації. Перший ф'ючерс на енергоносії з'явився лише у 1978 р. Ним став ф'ючерсний контракт на побутове пічне паливо на Нью-Йоркській товарній біржі. …*
Траст як інструмент захисту активів та оптимізації податків

Д.Шнайдер

Не зважаючи на те, що більшість систем, заснованих на цивільному праві (civil low), «не бачить» трасти, створені у правових системах загального права (common low) багато бізнесменів сьогодні використовують трасти з метою конфіденційності володіння активами, їх захисту, а також мінімізації оподаткування.

За формою траст є не суб’єктом правовідносин, а договором про безвідкличну передачу майна засновником трасту у власність трастовому управляючому, обов’язок якого – володіння та управління цим майном виключно в інтересах бенефіціара трасту. 

Класичний траст ґрунтується на концепції розподілу поняття власності на дві частини: формальну (юридичну) та реальну (бенефіціарну). Формальним (титульним) власником активів, що знаходяться в трасті, є трастовий управляючий, який управляє ними та несе по відношенню до бенефіціара (не має ніяких прав на майно, передане до трасту) фідуціарні зобов’язання. Привласнення трастового майна або отримання з нього вигоди у власних інтересах, а також недбалість, допущена трастовим управляючим стосовно довіреного йому майна, переслідується карним законодавством всіх країн, де траст може бути створений. …*
 Стандарти діяльності та управління 
Міжнародний стандарт розкриття інформації 

про похідні фінансові інструменти та операції хеджування

М.Фурзикова 

Наприкінці 2008 року набув чинності міжнародний стандарт фінансової звітності FAS 161 "Розкриття інформації про похідні інструменти та операції хеджування", призначення якого полягає у забезпеченні кращого розуміння інвесторами того, як і з якою метою використовуються похідні інструменти, а також впливу операцій з похідними інструментами й операцій хеджування на фінансовий результат і розмір грошових потоків компанії.

FAS 161 вносить зміни до FAS 133 "Облік похідних інструментів і операцій хеджування", встановлюючи додаткові вимоги до розкриття інформації про операції з похідними інструментами. 

Процес створення стандартів досить тривалий. Творці стандартів при цьому виходять з реальної практики і тих проблем, що виникають перед користувачами звітності на даний момент. 

Процес створення стандартів у частині розкриття інформації в звітності про фінансові інструменти, у тому числі похідні, можна умовно розділити на чотири етапи. …*
Сучасні методи протидії відмиванню коштів у 
банківських установах

А. Саркісянц

Останнім часом методи відмивання грошей стають усе більш витонченими, що вимагає від фінансових установ нового підходу до розробки відповідної стратегії боротьби з винахідливим криміналом. Сьогодні для відстеження ризиків відмивання грошей і фінансового шахрайства вже недостатньо використати інформаційні технології й програмне забезпечення, які є лише допоміжними технічними засобами, що працюють на основі заданих параметрів. 

У світі склалися три основні моделі контролю за розміщенням кримінальних коштів у систему фінансових інститутів.

1. Система контролю, що передбачає обов'язкове повідомлен-ня в центральне урядове агентство про всі угоди, що перевищують певну суму готівкою або їхнім еквівалентом. Дана система прийнята в Австралії й США. 

2. Система контролю, що передбачає заборону великих угод з готівкою, минаючи законного фінансового посередника. В Італії, наприклад, де діє ця система, закон не вимагає, щоб кожен бізнесмен або професіонал вів облік і повідомляв про великі угоди з грошима, але замість цього забороняє такі угоди, якщо вони не здійснюються через законного фінансового посередника, що зобов'язаний вести облік і підлягає контролю. Єдиним висунутим запереченням проти такого підходу була заява Європейського союзу, який вважає, що така практика перешкоджає вільному руху капіталу в рамках ЄС. 

3. Система контролю, що передбачає повідомлення про підозрілі угоди й потребує, щоб банки враховували деякі або всі великі валютні операції, і повідомляли владу про ті, що викликають підозру. Дана система поки що не набула поширення. …*
Правові засади функціонування клієнтських рахунків у банківських установах України
Порядок функціонування рахунків клієнтів банків

Основними законодавчими актами, що регулюють порядок відкриття, використання і закриття рахунків клієнтів банків є:

Цивільний кодекс України. Параграф 3 глави 71 регулює відносини між банком і вкладником при укладанні договору банківського вкладу. Глава 72 визначає взаємовідносини між банком та клієнтом при відкритті банківського рахунку.

Господарський кодекс України. Розділ II визначає основи діяльності суб'єктів господарювання. Параграф 1 глави 35 визначає особливості правового регулювання фінансової діяльності, в тому числі - банківської.

Закон України від 20.05.99 № 679 “Про Національний банк України”. Статтею 7 цього Закону визначено, що Національний банк України встановлює для банків правила проведення банківських операцій.

Закон України від 05.04.2001 № 2346 “Про платіжні системи та переказ коштів в Україні”. Стаття 6 цього Закону визначає коло осіб, яким банки мають право відкривати рахунки, а також орган (Національний банк України), який встановлює порядок відкриття банками рахунків та їх режими. Види рахунків, що можуть відкриватися банками, встановлюються статтею 7 Закону.

Закон України від 07.12.2000 № 2121 “Про банки і банківську діяльність”. Глава 11 цього Закону встановлює обов'язок банків ідентифікувати клієнтів, які відкривають рахунки та осіб, уповноважених діяти від імені зазначених клієнтів. …*
 Міжнародний огляд та зарубіжний досвід 
Реформа регулювання та нагляду у контексті фінансової кризи

Жан-Клод Тріше, 

президент Європейського центрального банку 

Значний прогрес був досягнутий в реформуванні регулювання та нагляду як реакція на фінансову кризу. Значний обсяг технічної роботи був виконаний у стислі терміни. Всі відповідні ініціативи були скоординовані на глобальному рівні, а Європейський Союз був лідером у ряді ключових галузей. 

Основні питання для обговорення у виступі: рейтингові агентства, хеджеві фонди та практики винагороди керівникам установ:

· Щодо кредитних рейтингових агентств ЄС вже прийняв постанову, що поставить вимогу перед рейтинговими агентствами стосовно обов'язкової реєстрації та нагляду, підвищення прозорості та зменшення конфліктів інтересів у рейтинговому процесі. 

· Що стосується хедж-фондів, то Європейська Комісія запропонувала директиви щодо компаній з управління інвестиційними фондами, які працюють з опціонами (КУІФ). Це пропозиція, яка в даний час обговорюється, передбачає, що КУІФ будуть підпадати під дію нормативних стандартів, у тому числі мінімального розміру капіталу, а також вимог до розкриття інформації. …*
Кредитні інвестиційні фонди на російському фондовому ринку

А.Прокофьєв
Із зростанням простроченої заборгованості російський банківський сектор відчуває все більше навантаження за проблемними активами, і експерти не перестають нагадувати про другу хвилю кризи, що очікується восени. Передумовою до такого песимістичного прогнозу є наглядний приклад ринку нерухомості. Навіть ті якісні активи, які розвивалися деволоперськими компаніями з використанням кредитного плеча, в умовах різкого зниження попиту на об’єкти житлової та комерційної нерухомості і падіння рентного ринку вже завтра можуть стати проблемними, і не в останню чергу для банків, що фінансували ці проекти.

Одним з варіантів вирішення проблеми з поганими боргами можуть стати кредитні фонди – новий і потенційно ефективний інструмент на російському ринку колективних інвестицій.

Кредитні фонди переслідують дві цілі – інвестиційну і реструктуризаційну. В основі інвестиційної функції лежить купівля з дисконтом поганих боргів банку та їх наступна реструктуризація або розміщення активів, отриманих по margin call. Якщо за боргами проводитиметься результативна робота, фонд покаже гарну дохідність. 

Реструктуризаційна функція вигідна для банків, оскільки дозволяє позбавитися від поганих активів. Погані борги переводяться з балансу банку на баланс фонду, а банк натомість отримує паї фонду, які не потрібно резервувати. …*
Маркетингові новації на біржових ринках світу

О.Гутарева
Світова біржова індустрія, що змушена функціонувати в умовах зростання конкуренції з боку альтернативних майданчиків, останнім часом  стикнулася з додатковим викликом. Криза змусила заощаджувати на витратах як самі біржі, так і їхніх клієнтів – учасників торгів і емітентів. Ці виклики підштовхнули торгові майданчики до підвищення ефективності й оптимізації механізмів роботи з клієнтами, і насамперед,  до вдосконалення маркетингу біржових продуктів і послуг.

Організаційні зміни

Яскравим прикладом організаційних змін, спрямованих на оптимізацію біржового маркетингу, є створення в грудні 2008 р. японською біржею ТSE, що входить у світовий ТОП-5 за обсягом торгів акціями, Департаменту маркетингу (Market offіce). Його мета полягає у підвищенні якості системи маркетингу і продажів, стимулюванні клієнтоорієнтованої маркетингової діяльності, впровадженні кроссекційного підходу. Департамент маркетингу став "точкою контакту" для потенційних клієнтів біржі – банків, інвестиційних компаній, інституціональних інвесторів, яким часто було непросто зорієнтуватися у спектрі продуктів та послуг біржі і зрозуміти, до кого звертатися. Тепер Департамент маркетингу направляє  заявки, що надходять, за призначенням, погоджує дії інших департаментів з обліку цих звернень. Треба відзначити, що виділення клієнтської роботи в окремий блок – не рідкість серед світових бірж. Так, у функціональній структурі німецької біржі Deutsche Bоrse виділений блок "Клієнти/ринки" (також в оргструктурі виділені операційний і технологічний блоки). У Гонконгському холдингу НКЕХ організаційно об'єднана робота з учасниками торгів на строковому і фондовому ринках. …*
 Історія утворення Латинського монетного союзу

Ю.Голіцин
Погіршення фінансово-економічної ситуації додало новий імпульс ідеї реформування світової валютної системи і створенню єдиної резервної валюти, що дозволить консолідувати всю міжнародну фінансову систему і витягнути її з рецесії. Перспективи нових регіональних валют сьогодні є багато в чому сумнівними. У  зв'язку з цим деякий інтерес може представляти історія створення у Європі об'єднаних грошових систем.

Перший досвід

Прагнення до об'єднання чи уніфікації грошових систем виникло практично одночасно з появою монет. Як відомо, перші монети з'явилися в Лідії (державі, що знаходилася в Малій Азії) у VІІ ст. до н.е., а вже через сторіччя, деякі давньогрецькі міста-держави стали укладати між собою союзи, домовляючись про вільний обіг на підвладній території монет, випущених кожним з них.

У період середньовіччя найбільш відома спроба створення колективних грошей у рамках Ганзейського союзу – політичного і торгового об'єднання прибалтійських міст у XІІІ - XVІ ст., куди в різний час входило від 70 до 170 міст. Оскільки товарообмін між численними містами, князівствами і герцогствами обходився дуже дорого (навіть найменші державні утворення мали власні гроші), у 1379 р. був укладений монетний союз, у рамках якого карбувалися монети єдиного зразка (зекслинги, драйлинги й інші), що приймалися в головних ганзейских містах Любеку, Гамбурзі, Ростоці, Кельні, по всій Скандинавії, а також у Новгороді і Пскову. Учасники договору контролювали обсяг і порядок обігу грошей на території Ганзи. …*
 Порадник для інвесторів та споживачів фін. послуг 

Форми володіння активами як спосіб захисту 

приватних інвестицій

В.Варавін

Право власності на активи приватного інвестора, у тому числі цінні папери, може бути оформленим як безпосередньо на нього, так і на компанії, що йому належать. При цьому виникає низка питань:

· яку форму володіння активів обрати;

· у випадку опосередкованого володіння цінними паперами які види (типи) компаній є оптимальними для різних груп інвесторів;

· яку юрисдикцію обрати при структуруванні активів;

· як забезпечити конфіденційність та убезпечити володіння активами, зберігаючи ефективний контроль над ними? 

При володінні незначними активами (цінними паперами вартістю до 100 тис. дол.) доцільно оформляти права власності безпосередньо на їх бенефіціара (реального власника). Як правило, питання конфіденційності та захищеності таких активів не є актуальним. Очевидні переваги – відсутність витрат на корпоративну структуру, яка складається з однієї або декількох компаній, а також низький рівень податкового навантаження: податок на дивіденди – 9%, на приріст капіталу за продаж цінних паперів – 13%.

Зовсім по-іншому складається ситуація з більш значними інвестиціями, наприклад обсягом більше 1 млн. дол. прибуток та ризики є значно вищими, а отже, і організація володіння активами буде іншою. Якою?

Універсальної відповіді на це питання немає і власне не може бути, оскільки його вирішення залежить від багатьох факторів. При створенні корпоративної структури інвесторів враховують, зокрема, такі фактори…*
Переваги та особливості дорожніх чеків

А.Святненко
Дорожній чек – це сертифікат на певну суму в іноземній валюті (найбільш популярні євро та долари США), який дозволяє його власнику одержати вказану суму або придбати що-небудь, просто розписавшись на дорожньому чеку у момент його пред'явлення. Термін їх дії (на відміну від пластикових карт) не обмежений. По суті, дорожній чек дуже схожий на звичайну грошову банкноту, але, крім основних ступенів захисту, властивих грошовим знакам, у нього є головна й незаперечна перевага – якщо чек украдуть, він зіпсується або загубиться, то його вартість буде відшкодована в повному обсязі, а самим чеком не зможе скористатися ніхто, крім його господаря. 

Дорожні чеки не залежать від окремих банків і навіть банківської системи. Емітентами дорожніх чеків є західні компанії з високим рейтингом надійності, які й забезпечують їхню платоспроможність. Банки просто продають або обмінюють дорожні чеки на готівку. Чеки, куплені в одному банку, можна обміняти на готівку в будь-якій іншій фінансовій установі, що працює з дорожніми чеками. Причому практично в будь-якій країні. …*
Як купувати речі в ломбардах 

Ще буквально рік тому, коли банки щосили роздавали кредити, до ломбардів ходили коли потрібно було швидко дістати гроші. Зараз ломбарди почали з’являтися, як гриби після дощу.

Вивіски зі словом «ломбард» уже є повсюди: усе більше людей закладають коштовні речі, щоб розрахуватися з боргами. І нажаль, не всім вдається потім їх вчасно викупити. У цьому випадку закладені речі виставляються на продаж, а отже, до ломбардів можна йти за покупками. 

Не забудьте! 

Обов'язково повинен видаватися товарний або касово-товарний чек установленого зразка. Без нього товар назад не приймається. 

Ювелірні прикраси

Основну масу прикрас у ломбардах становлять золоті каблучки, набагато менший вибір ланцюжків, ще менше — сережок. Виглядають усі вони досить пристойно: перед продажем золото ретельно чистять. Срібних прикрас на прилавках ломбардів небагато і вони значно дешевші. …*







































































































































