* Повний текст статті ви можете знайти у друкованій версії бюлетеня «Фінансовий ринок України»

З питань придбання звертатися за телефонами:
(044) 253-57-33, (044) 277-72-43

Або електронною поштою: 
office@uafr.com.ua; office@ufin.com.ua.

 Грошово-кредитний ринок

Економіка і монетарна політика у 2007 році та прогноз на перспективу*

На розвиток економіки та грошово-кредитного ринку у минулому році істотно вплинули законодавчі зміни, спрямовані на посилення соціалізації економічної політики. У результаті трьох ітерацій змін до бюджету-2007 обсяг видатків для виплати заробітної плати та соціальні виплати впродовж року було збільшено на суму понад 20 млрд. грн. порівняно з первинно запланованими обсягами. Крім того, частина запланованих раніше виплат була наближена в часі.

Як наслідок, за прогнозованого зростання реальної заробітної плати в 2007 р. на 7.9% фактично вона збільшилася на 12.5%, реальні доходи населення за 11 місяців збільшилися також на 12.5%. Вищезазначене разом із зростанням прибутків підприємств (на 64.5% за 11 місяців 2007 р.) та розширенням інвестицій в основний капітал (на 28.5% за 9 місяців 2007 р.) сприяло значному підвищенню внутрішнього попиту в економіці, який і був основним чинником економічного зростання.

Утім, активне стимулювання, насамперед, споживчого внутрішнього попиту за відсутності належних реформ сприяло мінімальному збільшенню реального ВВП порівняно з прогнозованим (7.3% за 2007 р. за первинного прогнозу 6.5%) за суттєвого прискорення інфляції - індекс споживчих цін у 2007 р. становив 116.6% (за первинного прогнозу 107.5%).

Певною мірою на інфляцію 2007 р. вплинула несприятлива дія чинників зовнішнього походження, зокрема, загальносвітові тенденції до зростання цін на енергоносії та продовольство. На індекс споживчих цін у 2007 р. також істотно вплинуло зростання цін  виробників промислової продукції на 23.3% за рік....*
Можливості та перспективи інвестування на українському ринку нерухомості

О. Сіренко

Ринок нерухомості України у минулому році розвивався впевненими темпами. Незважаючи на небезпеки, пов'язані з обмеженнями законодавчої системи, політичною й економічною нестабільністю, існували великі можливості і перспективи для капіталовкладень у ринок нерухомості України, як у столиці, так і у великих регіональних центрах. Це сприяло збільшенню кількості компаній, що працюють у даній галузі. 
Аналіз  тенденції розвитку ринку  та цін у 2007 році

За підсумками 2007 року, можна виділити на українському ринку нерухомості різноспрямовані тенденції. З одного боку, ринок підігрівали банки з їх привабливими іпотечними програмами (з мінімальним авансовим внеском), з іншої, ціни на ньому постійно росли через спекулятивні фактори й об'єктивне зростання вартості будматеріалів і будівельно-монтажних робіт. Тому, незважаючи на очікування і прогнози щодо можливого зниження цін на нерухомість, цього не відбулося. 

На початку року ціни досягли певної межі для покупця. Це стало причиною різкого зниження кількості договорів. Зникла гостра конкуренція між "кінцевим покупцем" і "спекулянтом". Відбувся деякий відтік спекулятивних коштів на тлі негативних очікувань.

Підвищення спостерігалося з початку року до квітня, а коли вийшов указ Президента про розпуск парламенту, то до кінця передвиборної гонки ціни знижувалися. Після обнародування результатів дострокових виборів у Верховну  Раду  ціни знову почали плавно підвищуватись.

Діапазон цін на об'єкти первинного ринку у столиці України коливався від $1700 до $5000 за кв. м. Середня вартість 1 кв. м у новобудові складала біля $2500. З початку 2007 року вартість житла на первинному ринку піднялася на 10-15%. Для порівняння у 2006 році ціни показували більш активну динаміку, ріст цін досягав 60-70% у рік. Ринок житла перейшов в іншу фазу - загострення конкуренції і боротьби за покупця...*
Фондовий ринок

Теорія раціональних сподівань та ефективних ринків 

Ф. Мишкін

Теорія раціональних сподівань, як відомо, була створена прихильниками монетаризму. Спеціалісти з теорії фінансів розвинули її щодо фінансових ринків. Ця теорія веде до висновку, що прогнози на фінансових ринках дорівнюють оптимальним передбаченням при застосуванні всієї наявної інформації. Хоча теоретики-фінансисти дали своїй теорії іншу назву —теорія ефективних ринків,— по суті, їхня теорія є саме застосуванням раціональних сподівань до ціноутворення на цінні папери.

Теорія ефективних ринків ґрунтується на припущенні, що ціни на цінні папери на фінансових ринках повністю відображають всю наявну інформацію. Норма доходу від володіння цінними паперами дорівнює сумі доходів на цінний папір від зростання його ринкової вартості плюс певні грошові доходи, поділені на початкову ціну цінного паперу:
RET =
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де RET – норма доходу на цінний папір, яким володіють з часу t до t+і (скажімо, з кінця 1991 р. до кінця 1992 p.);
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 – ціна цінного паперу в час (t+і), кінець періоду володіння цінним папером;
Pt - ціна  цінного паперу в час t, початок періоду  володіння цінним папером;
С – грошові доходи (купонні доходи або дивіденди) у період з t до t+1.
Погляньмо на сподівання цього доходу в час  t, початок періоду володіння цінним папером. Оскільки поточна ціна Pt і грошові доходи С  є відомими від початку, то єдиною змінною у визначенні невідомого доходу є ціна наступного періоду 
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. Позначивши сподівання ціни цінного паперу на кінець періоду володіння як 
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, сподіваний доход RETe запишемо як:
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Теорія ефективних ринків також розглядає сподівання майбутніх цін як такі, що рівні оптимальним передбаченням, коли застосовується вся поточна наявна інформація...*
Торгові системи-роботи на фондовому ринку

О. Побединський 
В останні роки з'явилося безліч раніше невідомих можливостей і нових інструментів торгівлі, що знаходять широке застосування на фондових біржах. Зокрема, стало можливим створювати і використовувати не тільки механічні, але й автоматичні торгові системи, що працюють без участі людини. Йдеться не про біржовий чи позабіржовий торгівельні механізми, а про індивідуальні торгові системи, за допомогою яких здійснюється купівля і продаж цінних паперів окремими учасниками ринку. 

Поняття торгової системи на фондовому ринку
Багато торгових систем подаються в закритій для споживача формі – у вигляді чорної скрині, алгоритм роботи якої недоступний для вивчення. Брокерські компанії та інвестори, що функціонують сьогодні на ринку цінних паперів, стикаються з необхідністю побудови, тестування і застосування подібних систем.
Зараз існує два основних тлумачення терміна «торгові системи». Під торговими системами розуміють як інфраструктуру фондового ринку, тобто біржові чи позабіржові системи, так і системи-правила, що застосовують при веденні торгівлі або на підставі яких реалізовують програми, що самостійно здійснюють торгівлю.
Торгова система (як інфраструктура) – це сукупність обчислювальних засобів, програмного забезпечення, баз даних, телекомунікаційних пристроїв та іншого устаткування, що забезпечує можливість здійснення угод, а також підтримку, збереження, обробку і розкриття інформації, необхідної для підготовки та виконання угод з цінними паперами і фінансовими інструментами.
З розвитком програмного забезпечення для торгівлі на фондовому ринку стали актуальними інші системи, що також називаються торговими.
Торгова система — це низка взаємозалежних правил щодо входу в ринок і виходу з нього. У найпростішому вигляді торгова система є засобом систематизації і спрощення торгівлі на біржі.
Із сучасних позицій можна дати й інше визначення: торгова система – це замінник трейдера на ринку, робот, що веде торгівлю фінансовими активами....*
 Страховий ринок та небанківські фінансові установи

Взаємодія банків і страхових компаній при автокредитуванні*

В. Загребний

Голова правління ЗАТ СК «Брокбізнес»

Б. Колосюк

Заступник Голови правління УСК «Дженералі Гарант»

Проблематика, пов’язана з автокредитуванням є досить актуальною. Зупинимось на дискусійних питаннях. Насамперед, звернемо увагу на проблеми взаємодії банків і страхових компаній. Практично в усіх банках існує стандартна процедура – акредитація.

Ця процедура сьогодні законодавчо не урегульована, але банк має право вибрати свого партнера зі страхування, оскільки він не може працювати з усіма страховими компаніями, і не повинен цього робити, тому що це не можливо фізично. У кожної страхової компанії свій страховий продукт. Деякі компанії акредитовані у десятках банків. Це неправильно. Простіше працювати з 5-6 банками, які дають 95% доходу. Треба розуміти, що процедура акредитації зроблена для того, щоб відібрати тих, з ким можна було б нормально працювати.

Сама процедура акредитації і критерії, які використовують банки – це їх внутрішній документ. Його ніколи нікому не покажуть. Є важіль тиску банків на страхові компанії. Банк хоче мати, насамперед, свою афільовану компанію, дати їй найвигідніші галузі для роботи, наприклад, іпотеку, щось малозбиткове, а страховій компанії дістається автокредитування (найзбитковіше стосовно виплат). Якщо і є виплати 20% від доходу компанії, то це не стосується автокредитування. Автокредитування дуже вдале, коли полісна збитковість до 70%.  Якщо всі поліси закінчаться і збитковість становитиме 70% - це для страхової компанії добре, тому, що 30% на ведення справ їй вистачає. Якщо збитковість буде вищою – страхова компанія зазнає збитків. Зараз ця полісна збитковість прихована для багатьох страхових компаній дуже великою динамікою зростання, тобто ріст доходу випереджає в 2-3 рази попередні періоди і будь-якій страховій компанії дуже легко платити «новими» грошима застарілі збитки. Навіть не зважаючи на те, що збитковість може перевищувати 100...*
Посередники та їх роль у розвитку банківсько-страхового бізнесу*

І. Габідулін

директор ТОВ «Страховий брокер «Дедал»

У наш час з’явились посередники не лише на страховому ринку, а й у банківському середовищі. В умовах бурхливого розвитку кредитування вони консультують потенційних клієнтів-позичальників; проводять аудиторський аналіз кредитних договорів, зокрема щодо виявлення додаткових прихованих витрат і "підводних каменів"; підбирають оптимальний варіант кредитування; долають  організаційні труднощі в процесі оформлення кредиту; супроводжують і доводять угоди до успішного завершення.

Така практика поширена в усьому світі. У Нью-Йорку, наприклад, тільки за рік видаються понад 100 тис. ліцензій вісімнадцяти видам посередників, у тому числі й кредитним брокерам. 

Наведемо деякі цифри, що достатньо показують бум у страхуванні та кредитуванні. Можна   сказати,   що автострахування та автокредитування дуже схожі.

Звернімо увагу на те, що в Україні у 2006 році обсяг автокредитування дорівнював 3,74  млрд. дол., у 2007 році – 6,2 млрд. дол., а в 2008 році планується 8,69 млрд. дол. В Росії частка автокредитування дещо менша. 

Структура споживчого кредитування на ринку України з року в рік суттєво змінюється. Якщо в абсолютному вираженні кредитування збільшуватиметься, то відносно портфель споживчого кредитування в Україні серед фізичних осіб зменшуватиметься. У 2006 році автокредитування складало 49%, у 2007 – 45% і на 2008 рік передбачається 42%. Споживче кредитування істотно змінюватиметься на користь інших видів кредитування. Можна сказати, що резервів для розвитку в галузі автокредитування немає. Таким чином, портфелі, які сьогодні сформували страхові компанії, поступово зменшуватимуться. 

Розглянемо структуру портфеля автострахування. Починаючи з 2002 року портфель страхових компаній на ринку в середньому збільшується. Частка премій з автострахування у 2007 році складала 20%. Що ж до частки договорів з автострахування серед фізичних осіб, то з року в рік їхня кількість збільшується, і в І півріччі 2007 року  вона складала 78% ....*
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Стандарти діяльності та управління 
Корпоративне страхування життя як інструмент мотиваційного менеджменту 

Г. Третьякова 

Голова Правління ЗАТ «Просто-страхування. Життя і пенсія»

За тисячі років до того, як слово «мотивація» увійшло в лексикон керівників, було добре відомо, що можна цілеспрямовано впливати на людей для успішного досягнення поставлених цілей.

У Біблії, давніх переказах і навіть античних міфах можна знайти безліч історій, у яких володарі для того, щоб спонукати героя до дії, тримають нагороду перед його очима чи заносять меч над його головою.

У 1910 році У.Тейлор і його сучасники зробили мотивацію за методом «батога і пряника» більш ефективною, запропонувавши оплачувати працю тих, хто зробив більше продукції, пропорційно до їхнього внеску. Але незабаром керівники зрозуміли, що простий «пряник» не завжди змушує людину працювати старанніше. Цей факт спонукав фахівців у галузі управління шукати нові методи вирішення проблеми мотивації в психологічному аспекті. З’явилося безліч теорій, присвячених цій проблематиці, серед яких найбільш відомими є теорії Х та Y професора В. Мак-Грегора, теорія американського психолога А. Маслоу і теорія “існування зв’язків та розвитку” К. Альдерфера.

Відповідно до теорії А. Маслоу, існує п'ять груп потреб: фізіологічні потреби, потреби в захищеності та безпеці, потреби в приналежності і причетності, у визнанні і повазі, потреби в самовираженні. Наприклад, потреба в захищеності та безпеці пов'язана з прагненням  людини перебувати в стабільному і безпечному стані, що захищає від страху, болю, хвороб та інших страждань у житті.
Люди, які відчувають потребу в захищеності та безпеці, прагнуть уникати хвилюючих ситуацій; вони люблять порядок, чіткі правила, ясні структури. Такі люди оцінюють роботу, насамперед, з погляду забезпечення їх стабільного існування в сьогоденні і майбутньому. Для них важливі гарантії роботи, пенсійного забезпечення, медичного обслуговування. Вони прагнуть застрахуватися в прямому і переносному значенні від можливих несприятливих подій і змін. Люди із загостреною потребою безпеки прагнуть уникати ризику, внутрішньо опираються змінам....*
Фінансовий аналіз злиттів та поглинань компаній

І. Івашківська

Злиття і поглинання можна назвати «найбільш корпоративними» операціями. У процесі їх виконання істотно змінюється корпоративний контроль над компанією, відбудовуються багатоповерхові корпоративні організаційні структури. Незважаючи на складність проведення подібних операцій на ринку корпоративного контролю, вони виглядають привабливо, оскільки дозволяють менеджменту компанії швидко збільшити її масштаби і змінити розміщення сил у конкуренції по галузі. Такі серйозні операції вимагають ретельного аналізу – як заздалегідь, при їхньому плануванні і розробці, так і після укладення угоди об'єднання сторонніми аналітиками для узагальнення накопиченого досвіду і тенденцій, що розвиваються.
Принципи сучасного фінансового аналізу злиттів і поглинань

Навіщо взагалі купувати контроль? Які аргументи на користь купівлі контролю можуть пояснити і виправдати ті премії до ціни акції компанії, що купується, які за нього виплачуються? З фінансової точки зору, шлях до вирішення цих питань – обговорення проблеми ефективності інвестицій у придбання чужої компанії. Одна з найпопулярніших концепцій, яку використовують для обґрунтування не тільки необхідності об'єднання компаній, але й аналізу фінансової спроможності цього процесу, – концепція синергії. З метою проведення фінансового аналізу угоди злиття і поглинання ефекти синергії, як показано в таблиці 1, можна розділити на два типи: операційні синергії і фінансові синергії. І в тому, і в іншому випадку йдеться про помножений, непропорційний ефект, що виникає внаслідок комбінованості ресурсів....*
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід

Інфраструктура ринку цінних паперів Російської Федерації*

Частина I. Вступ
Протягом останніх декількох років інфраструктура російського фондового ринку зазнала значних змін. На ринку з'явилися нові учасники, нові емітенти, нові інструменти і нові можливості, але, поряд із усім цим, виникли і нові вимоги. Швидке розширення ринку відкрило нові можливості для підприємств щодо одержання фінансових ресурсів і для індивідуальних учасників стосовно збільшення своїх доходів. Це спричинило посилення конкуренції з боку зовнішніх ринків і, як наслідок, збільшення інфраструктурних ризиків.

Важливість адекватного розвитку інфраструктури фондового ринку для російської економіки пояснюється наступним.

Основна роль фондового ринку полягає в забезпеченні національної економіки необхідними їй фінансовими ресурсами. З цієї причини важливим є факт, що сучасна інфраструктура фондового ринку в цілому відповідає рівню поточного розвитку російської економіки. Однак ефективна інфраструктура, яку треба створити, буде здатна вирішувати більш складні завдання, зокрема компенсувати значну частину інфляційного тиску на економіку. Кошти можуть бути спрямовані в інвестиції, а не на поточне споживання чи розміщення в закордонних активах. Таким чином, за допомогою ефективної інфраструктури можна спрямувати значну частину вільних коштів на фондовий ринок з метою забезпечення необхідних ресурсів і ліквідності для розширення бізнесу емітентів цінних паперів...*
Ринки опціонів і ф’ючерсів для трейдерів*

Вибір трейдерами тієї чи іншої біржі залежить від того, з якими інструментами вони працюють. Списки фінансових інструментів, пропонованих біржами, деякою мірою перетинаються, що стимулює здорову конкуренцію, але існують і унікальні продукти.

Нью-йоркська фондова біржа, New York Stock Exchange, NYSE, електронний майданчик Nasdaq і американська фондова біржа, Amerіcan Stock Exchange, AMEX, добре відомі. NYSE і Nasdaq спеціалізуються на торгівлі акціями, AMEX пропонує дуже широкий вибір біржових продуктів. Між цими нью-йоркськими біржами існують помітні розбіжності у плані вимог до лістингу, що відображається на списку компаній, що торгуються. Nasdaq і AMEX залучають більше технологічних і біотехнологічних компаній, тому що стандарти лістингу на цих біржах менш жорсткі.

Опціони торгуються на чикагських біржах Chіcago Board of Trade, CBOT, Chіcago Mercantіle Exchange, CME, і Chіcago Board Optіons Exchange, CBOE, нью-йоркській електронній біржі Іnternatіonal Securіtіes Exchange, ІSE, а також на Тихоокеанській біржі, Pacіfіc Exchange, (міста Лос-Анджелес і Сан-Франциско), опціонній біржі Бостона, Boston Optіon Exchange, і біржі Філадельфії, Phіladelphіa Exchange. Біржі Бостона і Філадельфії мають регіональне значення, і незважаючи на довгу історію існування, їхня ринкова частка мала. Бостонська опціонна біржа спеціалізується на торгівлі опціонами на акції. На біржі Філадельфії торгуються акції й опціони на акції, фондові індекси і валюту. Тихоокеанська біржа також займає невелику частку ринку, у даний час вона здійснює торгівлю опціонами, а її підрозділ, що займався торгівлею акціями, було придбано NYSE Group (NYX)...*
 Порадник інвестора

Фінансова математика для інвестора

Визначення теперішньої вартості грошей і нарощеної суми вкладень

Л. Гіляровська

д.е.н., проф.

Інвестиційна діяльність завжди пов'язана з прийняттям фінансових рішень, наприклад: при розрахунках прибутковості на ринку цінних паперів; оцінці прибутковості капіталовкладень у реальне виробництво; у зв'язку з необхідністю врахувати економічну нееквівалентність однакових сум грошей у різні календарні терміни, тобто тимчасову вартість грошей; при виявленні впливу інфляції на перераховані вище процеси. 

Інвестор повинен володіти як теорією, так і технікою прийняття фінансових рішень, використовуючи кількісні методи для одержання висновків про доцільність зробленого вибору вкладення капіталу. Фінансова математика відіграє все більшу роль в економічному аналізі при здійсненні інвестиційної діяльності. 

У даній публікації не розглядається складний математичний апарат обліку факторів невизначеності і ризику, що містить різні розділи теорії ймовірності та нові моделі математичних теорій. Увагу буде приділено простим способам визначення теперішньої вартості грошей — дисконтуванню майбутніх сум на сьогодні, визначенню нарощеної суми вкладень, у тому числі в умовах інфляції, ерозії капіталу. 

Розглянемо основну формулу нарощення простих відсотків, коли нарощена сума (I) розраховується з урахуванням того, що відсотки на відсотки не нараховуються, а нараховуються вони на ту саму вихідну суму (S0). У цьому випадку алгоритм розрахунку нарощеної суми буде таким: I = S0  х (1 + it), де i — річна процентна ставка; t — число періодів нарахування відсотків....*
Едді Ламперт – інвестор, якому подобається створювати нову вартість

У яскравому і суперечливому світі сучасних інвестицій Едвард Ламперт  – одне з тих імен, що не можуть залишатися непоміченими. Історія життєвого успіху 44-річного мільярдера, чиї методи, та й сама особистість, є суцільними контрастами, може послужити захоплюючим і, свого роду, унікальним навчальним посібником не тільки для починаючих інвесторів, але й для досвідчених ринкових гравців. Будучи “вартісним” інвестором, Ламперт любить великий ризик; він здійснює надзвичайно великі угоди і товаришує з багатьма відомими людьми, але при цьому залишається в тіні. Незважаючи на всі протиріччя, зрозуміло одне: якщо Ламперт і надалі буде вести гру настільки ж успішно, місце в пантеоні великих інвесторів світу йому забезпечено. 

Зі свого маленького офісу в Гринвічі, штат Коннектикут, що знаходиться в непомітному чотириповерховому будинку, Ламперт керує $15-мільярдним хеджевим фондом ESL Investments. У ньому працюють усього близько 20 осіб (в основному аналітики, що займаються дослідженням компаній), тоді як в іншому хеджевому фонді подібного розміру – а таких на ринку дуже мало – могли б працювати сотні співробітників. Якщо в більшості подібних фірм галасливо, як у торговому залі біржі, то Ламперт віддає перевагу тиші і “науковій атмосфері”. Безпека стала ключовим словом в офісі ESL після того, як у 2003 році Ламперт пережив викрадення і протягом майже двох днів залишався заручником. Ні на будинку, ні навіть на дверях самої фірми немає ні найменшої вказівки на те, що людина, яка знаходиться за цими дверима, можливо, є новим Уорреном Баффетом. ....*
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