РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ДОСЛІДЖЕННЯ ДІЯЛЬНОСТІ ІНСТИТУЦІЙНИХ ІНВЕСТОРІВ

1.1. Суть, функції та види інституційних інвесторів

Реформування вітчизняної економіки потребує залучення чималих інвестиційних ресурсів та активізації інвестиційної діяльності. Через тривалу стагнацію економіки в середині 1990-х років, неефективну систему оподаткування, недосконалу амортизаційну політику тощо істотно зменшились обсяги прибутків та амортизаційних ресурсів підприємств, що є основними джерелами внутрішніх інвестицій.

Відомо, що значні заощадження (а отже джерела інвестицій) перебувають „на руках” у населення. Головне завдання інвестиційного ринку - створення умов для трансформації цих заощаджень в інвестиції, що є можливим лише за умов безпечного розміщення коштів у різні інвестиційні інструменти.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Лібералізація фінансового сектору і нові тенденції у розвитку світової економіки в останні десятиріччя дали змогу інституційним інвесторам розвинутих країн працювати по-новому, надавати широке коло послуг і використовувати нові фінансові інструменти. Набули поширення зручні для індивідуального інвестора акції фінансових посередників. Утім, інституційні інвестори залишаються головними власниками акціонерного капіталу і повинні самостійно вирішувати як використовувати свою власність і пов’язані з нею права управління. Вони покликані домагатися максимізації прибутку для індивідуальних інвесторів і конкурувати за інвестиційні кошти через високопрофесійне формування портфелів цінних паперів.

Зважаючи на зазначені тенденції світових інвестиційних ринків, актуальним є визначення понятійного апарату, що характеризує систему інституційного інвестування.

З точки зору інституціоналізму „інститути – це „правила гри” в суспільстві чи створені людиною обмеження, що організують взаємини між людьми” [209]. Діяльність людей відзначається абсолютно вільним характером. Переслідуючи власні інтереси люди зіштовхуються між собою і здатні завдавати один одному шкоду. Тому перша функція інститутів – координація поведінки людей таким чином, аби вони не завдавали шкоди один одному, чи, аби така шкода певною мірою компенсувалася. Друга функція інститутів – мінімізація трансакційних витрат, що пов’язані з пошуком інформації та укладенням угод. Інститути покликані полегшити як пошук потрібних людей, товарів, цінностей, так і можливість людей домовитись один з одним. І третя функція інститутів – організація процесу передачі інформації чи навчання. Отже, інститути формують певні обмеження, щоб легше проводити переговори і досягати згоди [149].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Інші представники неоінституціоналізму підкреслюють важливість відмінностей між інститутами та організаціями, взаємодія яких у кінцевому рахунку є джерелом економічної еволюції та інституційних змін. Інститути і правила, що є стандартними обмеженнями як прийнято уважати в економічній теорії, індукують можливості, якими володіють члени суспільства. Організації створюються для того, щоб використовувати ці можливості. В міру свого функціонування і розвитку організації замінюють інститути [54].

Йдеться про те, що для функціонування формальних інститутів неможливе без спеціально створених організацій, що є провідниками і виконавцями того чи іншого закріпленого правила чи звичаю господарювання. Наприклад, інститут інституційних інвесторів передбачає виникнення специфічних організацій, які є безпосередньо суб’єктами даного сектору інвестиційної діяльності – страхових компаній, інститутів спільного інвестування, банків, недержавних пенсійних фондів, кредитних спілок тощо.

Виокремлюють два види інститутів: формальні, які визначені законом та неформальні – це звичаї, тобто традиційно зафіксовані стереотипи поведінки, які поділяє більшість у певній групі. Звичаї не завжди співпадають з законом, але це більшою мірою стосується поведінкових інститутів дещо віддалених від економіки.

Формальні правила поведінки можна встановити чи змінити за короткий період часу, прийнявши відповідні закони чи уклавши відповідні договори. Формально створені інститути в суспільстві, які діють всупереч  загальноприйнятим нормам, потрапляють під загальну критику і в кінцевому результаті виявляються недієздатними або ж під їх впливом  змінюватимуться культурні цінності, однак це тривалий процес. Неформальні правила створюються протягом тривалого періоду, вони змінюються вкрай повільно, оскільки походять своїм корінням до культури, релігії та ментальності нації. Запровадження нових інститутів без урахування традицій, звичаїв, моральних цінностей у державі, не дають бажаного результату [111, с. 399].

У структурі формальних інститутів прийнято виділяти [149]:

- політичні інститути;

- економічні інститути;

- системи контрактації (способи й порядок укладання контрактів, регульовані правовими нормами й законами).

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Інститути контрактації визначають умови угоди між покупцем і постачальником. Контракти варто розглядати як правила, які структурують в часі та просторі відносини між двома або більше економічними суб’єктами на основі специфікації обмінюваних прав і зобов’язань відповідно до досягнутої між ними угоди. Інститути контрактації, поряд із правами власності, є базовими в інституційній структурі будь-якої економічної системи.

Перш ніж аналізувати вплив інших формальних та неформальних інститутів на діяльність інституційних інвесторів в Україні, варто з’ясувати, наскільки обґрунтованим є віднесення інституційних інвесторів до інститутів і якими вони є (формальними чи неформальними). Для цього проаналізуємо основні характерні риси інститутів і наскільки вони сумісні із інституційними інвесторами.

У працях одного з найвідоміших дослідників інститутів, лауреата Нобелівської премії з економіки Д.Норта, наголошується, що інститути зменшують ступінь невизначеності вибору в економіці за умов нестачі інформації. Нестача інформації призводить до невизначеності вибору та істотно збільшує затрати трудових та інших ресурсів пов’язаних із ним. Інститути, своєю чергою, допомагають особі економити ресурси в ситуації вибору, показуючи деякий шлях, вже пройдений до неї іншими. Основними рисами інститутів виступають:

1) інститути забезпечують передбачуваність результатів визначеної сукупності дій і додають стабільності економічній діяльності. Той чи інший інститут підвищує ступінь ймовірності отримати пошукуване, витративши певні кошти [54].

Зокрема, прийшовши в банк, економічний суб’єкт, витративши певний час на ідентифікацію своїх доходів отримає в своє розпорядження бажану суму. Так само, особа, вклавши кошти до недержавного пенсійного фонду, здійснюючи вкладення протягом визначеного періоду часу, після настання пенсійного віку отримає значну надбавку до пенсії. Це дає підстави відносити  банки, недержавні пенсійні фонди та інші інституційні інвестори до інститутів;

2) інститути сприяють розвиткові вмінь через притаманний  їм процес навчання. Навчання здійснюють спеціалізовані організації. Воно відбувається і тоді, коли люди в ході роботи наслідують досвідченіших колег [54]. Аналогічним чином відбувається навчання й інституційних інвесторів, бо без відповідних знань і досвіду, без відслідковування зарубіжного досвіду та досвіду досвідченіших учасників ринку вони можуть зазнати невдачі.

3) інститути чутливі до певних стимулів, що впливають на їх поведінку. Інститути не можуть діяти, якщо немає системи позитивних чи негативних стимулів [54]. Ця риса цілком притаманна інституційним інвесторам, які у разі „правильної” поведінки отримують прибуток, в той час як у протилежному випадку – збитки;

4) інститути сприяють свободі і безпечності діяльності індивідів в конкретних межах, що винятково високо ціниться економічними суб’єктами [54]. Безперечно, йдеться про ринкову економіку, що відзначається високим ступенем економічної свободи. Щодо інституційних інвесторів, то їм також дозволеним є усе, що не заборонено законом; 

5) інститути зменшують трансакційні витрати (витрати на пошук інформації, її обробку, оцінку і специфічний захист того чи іншого контракту) так само, як технології скорочують витрати виробництва. Це є і однією з найважливіших функцій інституційних інвесторів: трансакційні витрати завдяки діяльності їх є значно нижчими, ніж за умов, коли приватні заощадники інвестують кошти самостійно.

Вагомий вплив трансакційних витрат на функціонування економічної системи був визнаний після появи статті Р.Коуза „Природа фірми”. Ортодоксальна неокласична теорія розглядала ринок як досконалий механізм, де немає потреби враховувати витрати пов’язані з укладанням угод. Утім, як довів Р.Коуз, такі витрати існують, і за кожної угоди „необхідно проводити переговори, здійснювати нагляд, встановлювати взаємозв’язки, усувати розбіжності”. Вчений визначає трансакційні витрати як витрати пов’язані з користуванням ринковим механізмом [116].

Згодом поняття „трансакційні витрати” набуло ширшого змісту. До них почали відносити  будь-які види витрат, що супроводжують взаємодію економічних агентів, де б воно не відбувалось: на ринку чи всередині організації. Адже ділову співпрацю в межах ієрархічних організацій (на кшталт фірм) також супроводжують певні втрати. Згідно інституційному підходу, незалежно від того, є трансакції „ринковими” чи „ієрархічними”, їх обслуговування справа досить дорога [116].

Розвиваючи ідеї Р.Коуза, сучасні економісти запропонували декілька різних класифікацій трансакційних витрат. Згідно однієї з них виділяють: витрати пошуку інформації – витрати часу і ресурсів на отримання і обробку інформації про ціни, про товари і послуги, про наявних постачальників та споживачів; витрати ведення переговорів; витрати вимірювання кількості та якості товарів і послуг, що беруть участь в обміні – витрати на виміри, вимірювальну техніку, втрати від помилок і неточностей; витрати з специфікації і захисту прав власності – витрати на утримання судів, арбітражу, органів державного управління, а також витрати часу і ресурсів, необхідні для відновлення порушених прав; витрати опортуністичної поведінки [116].

Розрізняють дві основні форми опортуністичної поведінки:

- „Ухиляння” - виникає за асиметричної інформації, коли агент точно знає, скільки ним затрачено зусиль, а принципал має про це тільки приблизну уяву. У такому випадку існує і стимул, і можливість працювати не з повною віддачею. Особливо гостро постає проблема, коли люди працюють командою і особистий вклад кожного визначити дуже важко.

- „Вимагання” - спостерігається у тих випадках, коли якийсь агент володіє ресурсом, спеціально пристосованим для використання в даній команді і не має високої цінності за її межами. Такий ресурс називається „специфічним”. У решти учасників з’являється тоді можливість претендувати на частину доходу від цього ресурсу, погрожуючи його власнику розривом відносин, якщо той відмовиться з ними поділитися. Загроза „вимагання” підриває стимули до інвестування в специфічні активи.

Витрати опортуністичної поведінки загострюються на ринках, які розвиваються, за умови обмеженості фахівців відповідної кваліфікації. Така ситуація склалася й у сфері інституційного інвестування в Україні. Ризик опортуністичної поведінки із зростанням даної сфери має перспективи загострюватись, зважаючи на відсутність реальних джерел кваліфікованих працівників.

Одним із розв’язків проблеми високих трансакційних витрат для інвестиційної сфери є об’єднання коштів багатьох різних інвесторів, завдяки чому вони можуть скористатися з економії масштабу. Остання означає зменшення трансакційних витрат на одиницю інвестицій, коли масштаби ділових операцій зростають. Об’єднання коштів інвесторів сприяє істотному зменшенню трансакційних витрат для кожного індивідуального інвестора. Економії масштабу досягають унаслідок того, що сумарні витрати на проведення ділової операції на фінансових ринках зростають незначною мірою, коли масштаби операції збільшуються. Наприклад, витрати на угоду купівлі 10000 акцій за сумою не набагато більші від витрат на угоду купівлі 50 акцій [196, с. 213].

Наявність економії від масштабу в діяльності інституційних інвесторів пояснює їх важливість у формуванні фінансової структури. Яскравим прикладом інституційного інвестора, що викликаний економією масштабу, є інвестиційні фонди. Інвестиційний фонд – це інституційний інвестор, який продає акції індивідам, а виторг інвестує в облігації або акції. Оскільки ці фонди купують великі пакети акцій або облігацій, то вони можуть скористатися з низьких трансакційних витрат. Ця економія на трансакційних витратах переходить до індивідуальних інвесторів після того, як інвестиційні фонди зменшують ці витрати у формі винагороди за управління рахунками інвесторів. Додаткова вигода для індивідуальних інвесторів полягає у тому, що інвестиційний фонд досить великий, що дає змогу купувати широкодиверсифікований портфель цінних паперів. Розширення можливостей диверсифікації зменшує для індивідуальних інвесторів їхній ризик і таким чином поліпшує їхнє становище.

Інституційні інвестори виникають і тому, що вони придатні для проведення експертизи, яка знижує трансакційні витрати. Інституційні інвестори виконують роль експертів, коли набувають відповідних правових знань. Вони можуть кваліфіковано і недорого скласти угоду. Економія масштабу є важливим фактором зниження інституційними інвесторами витрат по таких напрямках, як послуги правників і комп’ютерна техніка. Наприклад, банк витрачає значну суму грошей на оплату послуг правника за добре складену угоду з надання позики. Цей банк може багаторазово використовувати цю угоду в своїх ділових позикових операціях, знижуючи таким чином витрати на позику.

У ділових операціях, що відбуваються на фінансових ринках, дуже часто один із учасників не знає всього того, що йому потрібно знати про іншого учасника для прийняття правильних рішень. Нерівність в інформації, яку має кожна з сторін, називається асиметричною інформацією. Наприклад, позичальник, який бере позику, звичайно володіє кращою інформацією про потенційні доходи і ризик, що пов’язані з інвестиційними проектами, які планує здійснити, ніж кредитор. Відсутність інформації створює проблеми у фінансовій системі на двох напрямах: до проведення ділової операції і після проведення ділової операції [196, с. 214].

Несприятливий вибір – це проблема, що створюється асиметричною інформацією до проведення ділової операції. Несприятливий вибір має місце тоді, коли потенційні позичальники, які скоріш за все викличуть несприятливий наслідок – непогашені позики, - найактивніше шукають позики, і найімовірніше можна вибрати саме їх (аналогічний приклад – фінансові піраміди середини 1990-х років в Україні та Росії). Несприятливий вибір створює високу можливість того, що надані позички матимуть надмірно великий кредитний ризик і їх можуть не повернути, тому кредитори можуть не надавати жодних позик навіть тоді, коли на ринках існують сприятливі для позичок умови.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Таким чином, фінансові посередники – це фінансові інститути, які приймають гроші від заощадників і використовують ці кошти для надання позик та здійснення інших фінансових інвестицій вже від свого імені [31,      с. 49]. Фінансовий посередник – це господарський суб’єкт, який надає своїм клієнтам послуги щодо перерозподілу вільних фінансових ресурсів шляхом проведення операцій на інвестиційному ринку [351, с. 57; 350, с. 153].

Фінансові  посередники виконують вагому економічну функцію із спрямування коштів від тих, хто заощадив додаткові кошти до тих, хто відчуває їх нестачу. 

Найкраще з нашого погляду механізм діяльності фінансового посередника ілюструє схема запропонована Є.Ф. Брігхемом, який виділяє три способи трансформації заощаджень в інвестиції (рис. 1.1.; 1.2.; 1.3.):

Безпосереднє переміщення грошей та цінних паперів відбувається, коли компанія продає свої акції або облігації безпосередньо власникам грошових коштів без посередництва будь-яких фінансових інститутів. Компанія продає свої цінні папери тим, хто має грошові заощадження, а ті, в свою чергу, дають компанії гроші, які їй необхідні (рис. 1.1.).

1. Попереднє переміщення (трансфер)
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Рис. 1.1. Діаграма процесу утворення капіталу (попереднє переміщення) [30, с. 163]

2. Непряме переміщення через інвестиційні банки. Передача відбувається через інвестиційні банки, які є комісіонерами і супроводжують емісії цінних паперів. Компанія продає свої акції і облігації інвестиційному банку, який, у свою чергу, продає ці папери компаніям та особам, що мають заощадження. Акції та облігації неначе проходять без зупинки крізь інвестиційний банкірський дім. Однак, інвестиційний банк все ж таки купує і зберігає в себе цінні папери певний період часу. Таким чином, він бере на себе ризик, тому що може бути неспроможний перепродати їх тим, хто має заощадження, за ту ж суму, за яку цінні папери були придбані. Через те, що нові цінні папери розміщені і компанія одержує свій дохід від їх продажу, це є операцією на первинному ринку. Фактично, інвестиційний банк тут виконує функцію фінансового брокера (рис. 1.2.).


Рис. 1.2. Діаграма процесу утворення капіталу (непряме переміщення через інвестиційні банки) [30, с. 163]

3. Непряме переміщення з використанням фінансового посередника. Спочатку фінансовий посередник купує грошові кошти у тих, хто має заощадження, в обмін на свої власні цінні папери, а потім використовує ці грошові кошти для придбання і зберігання цінних паперів компанії. Наприклад, той хто має заощадження, може дати банку певну суму, одержуючи замість того від нього депозитний сертифікат, а потім банк зміг би позичити гроші якій-небудь малій компанії у вигляді позики під нерухомість. Наявність фінансових посередників значно збільшує ефективність ринків короткотермінового і довготермінового позикового капіталу (рис. 1.3.).

Рис. 1.3. Діаграма процесу утворення капіталу(непряме переміщення з використанням фінансового посередника) [30, с. 163]

По суті бачимо, що 2-ий і 3-ій способи трансформації заощаджень в інвестиції дуже детально характеризують сутність фінансового посередництва.

Звичайно, можлива ситуація, коли економічні суб’єкти – кредитори і позичальники – будують свої взаємовідносини прямо, не звертаючись до фінансових посередників (рис. 1.1.). Проте організація таких відносин була б для них і суспільства набагато дорожчою, уповільненою, більш ризикованою і незручною.

Суть фінансового посередництва можна розкрити через його переваги:

1) можливість кожного окремого кредитора оперативно розмістити вільні кошти в дохідні активи, а для позичальника – оперативно мобілізувати додаткові кошти, необхідні для вирішення виробничих чи споживчих завдань, і так само оперативно повернути їх на початкові позиції;

2) зменшення витрат суб’єктів грошового ринку на формування вільних коштів, розміщення їх у дохідні активи та запозичення додаткових коштів. Це зумовлюється такими чинниками: кредитору і позичальнику не потрібно багато часу та зусиль витрачати на пошуки один одного; не потрібно здійснювати складні оцінно-аналітичні заходи щодо потенційного клієнта, щоб визначити його надійність, платоспроможність. Цей клопіт і витрати бере на себе фінансовий посередник; не треба мати справу з великою кількістю дрібних кредиторів чи позичальників, на підтримання контактів з якими потрібні значні кошти. Їх консолідованим представником на ринку є посередник, підтримання контактів з яким обійдеться значно дешевше.

Для забезпечення своєї діяльності фінансові посередники також витрачають значні кошти, і їх утримання обходиться суспільству недешево. Проте, завдяки великим обсягам виконуваних операцій, їх гуртовому характеру, собівартість кожної окремої операції коштуватиме посередникам та суспільству значно дешевше, ніж якби вона виконувалась безпосередньо кредиторами та позичальниками;

3) зниження фінансових ризиків для базових суб’єктів фінансового ринку, оскільки значна частина їх перекладається на посередників. Це стає можливим завдяки широкій диверсифікації посередницької діяльності, створенню спеціальних систем страхування та захисту від фінансових ризиків;

4) збільшення дохідності позикових капіталів, особливо зосереджених у дрібних власників, завдяки зменшенню фінансових ризиків, скороченню витрат на здійснення фінансових операцій та відкриттю доступу до великого, високодохідного бізнесу. Це зумовлено тим, що посередники мають можливість сконцентрувати значну кількість невеликих заощаджень і спрямувати їх на фінансування великих, високодохідних операцій та проектів;

5) можливості урізноманітнити відносини між кредиторами і позичальниками наданням додаткових послуг, які беруть на себе посередники. Це, зокрема, страхування кредитора від різних ризиків, задоволення потреб у пенсійному забезпеченні, забезпеченні житлом, набутті права власності й управління певними об’єктами тощо. Фінансові посередники спеціалізуються на наданні таких послуг, у зв’язку з чим формується широке коло їх окремих видів [184, с. 16].

На наш погляд доцільно звернути увагу на класифікацію фінансових  посередників, оскільки на ній ґрунтується запропонована нами класифікація інституційних інвесторів.

Найбільш конституйованою класифікацією фінансових посередників у світовій науковій літературі є класифікація Ф. Мишкіна, який виділяє три групи фінансових посередників у США:

1) депозитні інститути – фінансові посередники, які приймають депозити від індивідів та інститутів і надають позики. Вони залучені до процесу створення депозитів – важливого компоненту пропозиції грошей. До них відносять: комерційні банки, які мобілізують кошти шляхом відкриття чекових депозитів, які виплачуються на вимогу, строкових депозитів. Ці кошти використовуються для надання комерційних, споживчих та іпотечних кредитів і для купівлі державних цінних паперів та муніципальних облігацій; ощадні і позикові асоціації, основними джерелами коштів яких є ощадні депозити, строкові і чекові депозити. Набуті кошти, як правило, використовуються для надання позик під заставу; взаємні ощадні банки, які мобілізують кошти, приймаючи депозити і використовують їх головним чином для надання позик під заставу; кредитні спілки.

2) договірні ощадні інститути, такі, як страхові компанії або пенсійні фонди, є фінансовими посередниками, які залучають кошти через періодичні інтервали на договірній основі. Оскільки вони можуть досить точно прогнозувати, яку суму виплат їм доведеться зробити у наступні роки, вони не повинні турбуватися такою мірою, як депозитні інститути, про втрату коштів. Як наслідок, ліквідність активів не є такою важливою для них, як для депозитних інститутів, і вони схильні інвестувати свої кошти головним чином у довгострокові цінні папери, такі як облігації, акції та заставні. До них належать: компанії страхування життя; компанії страхування від пожежі і нещасного випадку; пенсійні фонди (приватні) та пенсійні фонди штатів і місцеві фонди.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Як ми вже зазначали вище, термін „фінансовий посередник” є дуже близьким до терміну „інституційний інвестор”, але, на наш погляд, і значно ширшим, оскільки фінансовий посередник може як виступати інвестором, так і виконуючи інші функції, ним не бути (наприклад, страхова компанія). Тому так багато уваги ми й приділили питанню фінансового посередництва.

За твердженням У. Шарпа термін „інституційні інвестори” використовують переважно практики, мабуть, тому існує певна проблематика визначення цього поняття теоретиками. 

У науковій літературі існує багато різних трактувань терміну „інституційні інвестори”, проте єдиного вичерпного тлумачення ми не зустрічали, зокрема:

1. Закон України „Про цінні папери та фондовий ринок” дає таке визначення: „Інституційні інвестори – інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди), інвестиційні фонди, взаємні фонди інвестиційних компаній, недержавні пенсійні фонди, страхові компанії, інші фінансові установи, які здійснюють операції з фінансовими активами в інтересах третіх осіб за власний рахунок чи за рахунок цих осіб, а у випадках передбачених законодавством, - також за рахунок залучених від інших осіб фінансових активів з метою отримання прибутку або збереження реальної вартості фінансових активів”.

(ВЫРЕЗАНО)говорить, що „Інституційні інвестори – юридичні особи, підприємства, основна діяльність яких не пов’язана з ринком цінних паперів і які не мають ліцензії на здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів в якості посередників, але купують цінні папери від свого імені і за свій рахунок” [168, с. 121].

5. У „Словнику фондового ринку”, укладачами якого є Головко А., Кобзар В., Науменко О. та інші зазначено, що „Інституційний інвестор – переважно юридична особа, яка вкладає свої кошти, майно, майнові та немайнові права у цінні папери з метою одержання доходу та посилення свого впливу на управління емітентом. У США – це пенсійні фонди, страхові компанії, інвестиційні компанії тощо, в Україні – інвестиційні фонди та інвестиційні компанії” [304 с. 97].

6. В „Енциклопедії бізнесмена, економіста, менеджера” за ред. Р.Дяківа „Інституційний інвестор – організація, головною метою якої є інвестування своїх власних коштів або коштів інших компаній, якими вона володіє як їхня довірена особа. Це пенсійні фонди, інвестиційні компанії, страхові фірми, банки тощо” [94, с. 251].

7. Інші американські вчені Гітман Л.Дж. і Джонк М.Д стверджують, що „Інституційні інвестори – це фахівці, яким платять за те, що вони управляють чужими коштами. Їх наймають фінансові установи - банки, страхові компанії, взаємні і пенсійні фонди, а також великі нефінансові корпорації, і в окремих випадках – приватні особи. Фінансові інститути інвестують значні суми, намагаючись забезпечити суттєвий дохід своїм вкладникам. Наприклад, трастовий відділ банку повинен заробити достатній дохід на ті кошти, які йому доручені; компанія страхування життя повинна інвестувати страхові внески, щоб заробляти дохід, з якого вона буде виплачувати страхові винагороди клієнтам, а також їх спадкоємцям і отримувачам у разі смерті клієнта. Не фінансові компанії, промислові чи торгові, також нерідко володіють значними грошовими коштами, які вкладаються, для того, щоб вільні кошти принесли дохід чи допомогли покрити потреби поточних операцій і капіталовкладень в майбутньому” [63, с. 17].

Безперечно, кожне визначення певною мірою розкриває суть аналізованого нами поняття, проте, на наш погляд, жодне з них повністю не розкриває особливості інституційних інвесторів. 

Найближчим до істини, як видається є визначення, пропоноване у Законі України „Про цінні папери та фондовий ринок”, утім воно залишає незрозумілим, чому саме інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди), інвестиційні фонди, взаємні фонди інвестиційних компаній, недержавні пенсійні фонди, страхові компанії є інституційними інвесторами.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Загалом, проаналізувавши наведені напрацювання та ґрунтуючись на власному баченні проблеми, ми пропонуємо варіант тлумачення терміну „інституційні інвестори”, що синтезує зазначені формулювання і повніше розкриває його суть.

Інституційні інвестори – це учасники фінансового ринку, які відіграють провідну роль у процесі трансформації заощаджень в інвестиції, акумулюючи кошти індивідуальних інвесторів (як правило, шляхом випуску власних цінних паперів або на довірчій основі), що використовуються для інвестування у фінансові та матеріальні активи (найчастіше в цінні папери), диверсифікуючи інвестиційні вкладення, зменшуючи таким чином ризики та отримують інвестиційний дохід.

Інституційні інвестори, здійснюють діяльність із залучення коштів індивідуальних інвесторів, які потім вкладають у цінні папери інших емітентів, і тому справляють вагомий вплив на функціонування ринку цінних паперів та його активність. Це зумовлено низкою причин:

1. Інституційні інвестори мають більше коштів, ніж окремо взяті фізичні особи;

2. Індивідуальні інвестори купують цінні папери з власного інтересу, а інституційні намагаються поєднати його з інтересами емітента;

3. Інституційні інвестори частіше бувають зацікавлені в тому, щоб брати участь у повсякденному управлінні справами емітента [226, с. 324].

Діяльність інституційних інвесторів сприяє зниженню ризиковості інвестицій на фондовому ринку. Акумулюючи кошти вкладників, вони диверсифікують портфель фінансових інструментів, що їм належать, ефективно вирішуючи завдання стабілізації співвідношення ризику і доходності.

Зважаючи на те, що термін „інституційні інвестори” довгий час не був об’єктом комплексного теоретичного дослідження, проблема чіткої їх класифікації стоїть досить гостро.

Як правило, більшість науковців обмежуються лише тим, що відносять ті чи інші установи до складу інституційних інвесторів. Можна погодитись із тими, хто вважає, що склад і структура інституційних інвесторів у різних країнах неоднакові і залежать від особливостей національної фінансової системи [256, с. 78].

У вітчизняній науковій літературі зустрічаються декілька класифікацій інституційних інвесторів. Зокрема Клименко В. до інституційних інвесторів відносить: інвестиційні фонди та компанії; інвестиційні трасти; інвестиційні банки; комерційні банки; страхові компанії; пенсійні фонди [121, с. 51].

На наш погляд, така класифікація є надто абстрактною, адже не пропонує жодної класифікаційної ознаки, для поділу інституційних інвесторів на певні групи. Знову ж таки, суперечливим виглядає ідентифікація з інституційними інвесторами інвестиційних трастів (оскільки таких установ законодавством України не передбачається) та інвестиційних банків, які за Законом України „Про банки і банківську діяльність” є лише одним із видів спеціалізованих комерційних банків.

Осецький В. виокремлює шість основних інституційних інвесторів, відповідно до особливостей інструментів здійснення інвестиційної діяльності, а саме:

1. Інвестиційні компанії і фонди: основний інструмент, за допомогою якого здійснюється інвестиційна діяльність, це акції й облігації різних компаній, тобто портфельні інвестиції;

2. Венчурні компанії і фонди: основний інструмент – акції компаній. Однак венчурний фонд ні в якому разі не диверсифікує ресурсів, тобто він не формує інвестиційного портфелю, а прагне одержати повний контроль над компанією, яку інвестує;

3. Страхові компанії в основному намагаються використовувати цінні папери з гарантованою прибутковістю (високою ліквідністю – державні, муніципальні й корпоративні облігації);

4. Лізингові компанії відрізняються специфічною формою інвестицій у вигляді устаткування, техніки;

5. Факторингові компанії використовують як інструмент інвестування боргові зобов’язання підприємств і компаній;

6. Банки й інші фінансово-кредитні установи: основний інструмент інвестування – гроші у готівковій і безготівковій формах [217, с. 21-22].

У цій класифікації хоча й наведено ознаки інституційних інвесторів, проте залишається незрозумілим, чому розділено пп. 1 і 3, якщо по суті вони використовують однакові інструменти інвестування. Виникає також сумнів у тому, що банки не інвестують коштів у цінні папери.

Зважаючи на характер та особливості функціонування інституційних інвесторів можна виокремити декілька класифікаційних ознак з метою поєднання їх у різні групи:

1. За загальними характеристиками:

(ВЫРЕЗАНО)

2. За функціями, які виконують інституційні інвестори в економіці:

(ВЫРЕЗАНО)

3. За способами акумуляції заощаджень:

(ВЫРЕЗАНО)

4. За напрямами інвестування:

4.1. Ті, що інвестують переважно у цінні папери:

4.1.1. Ті, що інвестують переважно у високоризикові цінні папери (інвестиційні фонди і компанії, венчурні фонди);

4.1.2. Ті, що інвестують переважно у низькоризикові цінні папери (страхові компанії, пенсійні фонди). Вони це роблять з метою подальшої можливості виконання власних зобов’язань перед своїми клієнтами, тобто уникаючи можливих збитків.

4.2. Кредитні інституційні інвестори (комерційні банки, кредитні спілки, МБРР, ЄБРР, МФК, МАР, ЄІБ). Їх основна роль у процесі інвестування – це надання кредитів господарюючим суб’єктам.

4.3. Інші інституційні інвестори (лізингові компанії, фінансові компанії тощо) (Додаток Б).

У подальшому аналізі ми послуговуватимемося першою запропонованою нами класифікацією, що, на наш погляд, найбільш придатна до дослідження інституційних інвесторів саме в економіці України.

Зважаючи на все викладене вище ми можемо виділити основні функції, які виконують інституційні інвестори в економіці, зокрема:

- трансформація заощаджень в інвестиції шляхом акумуляції коштів індивідуальних заощадників;

- сприяння зниженню вартості операцій з цінними паперами за одночасного зростання їх кількості (ефект масштабу);

- зниження трансакційних витрат;

- усунення проблеми асиметричної інформації;

- диверсифікація інвестиційних ризиків;

- інституційні інвестори трансформують строк погашення первинних цінних паперів, в які інвестовано кошти, у різні терміни погашення посередніх зобов’язань (розподіл ресурсів у часі);

- професійне управління інвестиційним портфелем;

- консультування учасників інвестиційного процесу.

Біл(ВЫРЕЗАНО)

1.2. Механізми інституційного інвестування та інструментарій їхнього аналізу

Визначивши основні поняття нашого аналізу слід звернути увагу на те, що будь-який інституційний інвестор перебуває у тісному взаємозв’язку з іншими йому подібними інституціями. До прикладу, кредитні спілки, страхові компанії чи пенсійні фонди можуть зберігати кошти на депозитах комерційних банків; різні інституційні інвестори можуть купувати інвестиційні сертифікати інвестиційних фондів тощо. Тому, ми пропонуємо щодо сукупності інституційних інвесторів використовувати поняття „система інституційних інвесторів”. Оскільки відомо, що „система – сукупність якісно визначених елементів, між якими існує закономірний зв’язок чи взаємозв’язок. Найважливішою рисою системи є її цілісність” [329, с.88]. 

Проте, цілісність є не єдиною ознакою системи. Важливою її ознакою є також взаємозв’язок середовища та системи. Для підтримки цілісності системи в умовах змінного середовища і внутрішніх трансформацій потрібна особлива організація системи, яка б забезпечувала її стійкість.

Відтак, система інституційних інвесторів – це сукупність взаємопов’язаних інститутів, що використовують подібні механізми та інструменти, регулюючих органів та основних чинників впливу на їх діяльність, головною функцією якої є трансформація приватних заощаджень в інвестиції.

Систему інституційних інвесторів можна зобразити на схемі (рис. 1.4.).

У 1952 році в журналі „Journal of Finance” була опублікована стаття „Portfolio Selection”, в якій Г.Марковіц вперше запропонував розглядати дохідність портфеля за період як випадкову величину. Він формалізував спосіб використання фактора ризику поряд з доходом у процесі аналізу інвестиційних інструментів і продемонстрував, що диверсифікуючи портфель можна досягти зниження ризику за  збереження доходу [119, с.179].


Рис. 1.4. Система інституційних інвесторів 

Зважаючи на специфіку механізмів здійснення інвестицій нескладно переконатись у тому, що група інституційних інвесторів є дещо неоднорідною у сфері як залучення ресурсів, так і у сфері їх використання. Зокрема, є група інституційних інвесторів, головною функцією яких є акумулювання заощаджень приватних інвесторів, як правило, шляхом випуску власних цінних паперів або на умовах довірчого управління їх коштами. Вони, переважно, здійснюють інвестиції у різні фінансові інструменти (страхові компанії, інвестиційні фонди і компанії, пенсійні фонди). Інша група інвесторів спрямовує свою діяльність на реальне фінансування підприємств, як за допомогою вкладень у статутні фонди (венчурні фонди), так і шляхом фінансування придбання основних фондів (лізингові компанії, іпотечні банки). Третя група інституційних інвесторів сприяє процесу інвестування шляхом допомоги в розміщенні емітованих цінних паперів (інвестиційні банки) та надання інших послуг фінансового характеру (факторингові компанії).

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Усвідомлення мотивації заощадження, яке стає чіткішим з підвищенням рівня розвитку економіки, сприяє організованості та ефективності механізму заощаджень.

У вітчизняній економічній літературі зазвичай виокремлюють три основні мотиви формування заощаджень домогосподарств [285, с. 208]:

1. Трансакційний мотив – цілеспрямоване заощадження частини поточного доходу для придбання дорогих товарів і послуг в майбутньому. При цьому єдиною причиною неможливості придбання цих благ сьогодні є недостатність поточного доходу, відтак домогосподарство змушене нагромаджувати потрібні кошти упродовж тривалого періоду часу. Очевидно, що з розширенням обсягів споживчого кредитування в економіці дія цього мотиву послаблюється.

2. Мотив завбачливості – заощадження частини доходів на випадок непередбачених обставин, коли різко зростає невідповідність між доходами і потребами сімейного господарства. У такій ситуації заощадження виконують функцію страхування.

3. Мотив капіталізації доходів – нагромадження коштів і розміщення їх на фінансових ринках для одержання додаткового доходу. Цей мотив частіше реалізується у поєднанні з двома попередніми.

У процесі трансформації приватних заощаджень в інвестиції з механізмом заощаджень тісно пов’язаний механізм координації господарюючих суб’єктів. 

У процесі трансформації заощаджень в інвестиції беруть участь різні економічні суб’єкти – домогосподарства (приватні заощадники), фінансові посередники (інституційні інвестори), фірми (реципієнти інвестицій). Забезпечує ж координацію держава. 

Для перетворення заощаджень в інвестиції необхідною в процесі координації економічних суб’єктів є реалізація двох умов:

1) існування дієвих стимулів для спрямування приватних заощаджень на фінансовий ринок. Оскільки процес трансформації заощаджень в інвестиції відбувається через фінансові ринки, то створення для домогосподарств – власників тимчасово вільних коштів (заощаджень) – стимулів для того, щоб ці кошти потрапляли до фінансових посередників, а не знаходились „на руках” у населення, є надзвичайно важливим;

2) створення та розвиток дієвих інструментів доведення інвестиційних ресурсів до споживачів інвестиційного капіталу. Зважаючи на те, що інституційні інвестори, як правило, працюють із залученими коштами, які мають приносити дохід їх власникам, бажано вищий за процентні ставки за депозитами, які пропонують комерційні банки, то й інвестиційні інструменти, в які вкладаються ці кошти мають забезпечувати відповідний рівень дохідності.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Інвестиційний механізм діяльності інституційних інвесторів виявляється через ті інвестиційні інструменти, якими вони послуговуються.

У переважній більшості інституційні інвестори використовують фінансові інвестиційні інструменти, які загалом можуть бути доступними й для індивідуальних інвесторів. Класифікацію таких інструментів пропонують Гітман Л.Дж. і Джонк М.Д. До основних типів інвестиційних інструментів вони відносять: короткострокові інструменти, звичайні акції, цінні папери з фіксованим доходом, спекулятивні фінансові інструменти, інші інвестиційні інструменти [63, с. 28-32].

Короткострокові інструменти – це ощадні інструменти з терміном до одного року включно. Найважливішими інструментами такого типу є ощадні депозити в банках, депозитні рахунки грошового ринку, цінні папери взаємних фондів, депозитні сертифікати, короткострокові комерційні папери, казначейські векселі, боргові зобов’язання урядових установ тощо. Часто такі інструменти купуються, щоб „прилаштувати” тимчасово вільні гроші і заробити на них який-небудь дохід, поки не підібрані довгострокові інструменти; інакше кажучи, вони служать в якості резерву ліквідних коштів, чи готівки. Оскільки ризик по таких інструментах незначний чи взагалі відсутній, ними широко користуються ті, хто хоче що-небудь заробити на тимчасово вільній сумі, а також інвестори консервативного характеру, які зазвичай починають вкладати гроші з використанням короткострокових інструментів. Короткострокові інструменти здатні знизити ризик усього портфеля інвестора [63, с. 28-29]. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Облігації – це боргові документи корпорацій та уряду. Власник облігації отримує дохід за раніше обумовленою ставкою, який зазвичай виплачується раз в півроку, плюс номінальну вартість облігації в момент погашення [63, с. 30].

Привілейовані акції на відміну від звичайних приносять раніше обумовлений дохід у вигляді дивідендів, які виплачуються до того, як платяться дивіденди власникам звичайних акцій.

Конвертований цінний папір – це особливий вид цінних паперів з фіксованим доходом, яку інвестору дозволяється обміняти на визначену кількість звичайних акцій цього ж емітента.

Спекулятивні інвестиційні інструменти характеризуються високим рівнем ризику. Зазвичай вони випускаються під неіснуючі чи недостовірні проекти, сумнівні доходи, нестабільні ринкові оцінки. В зв’язку з ризиком вище середнього, очікувана норма дохідності за цими інструментами теж висока. Головні види спекулятивних інструментів представлені опціонами, товарними і фінансовими ф’ючерсами і реальними активами [63, с. 31].

Цінні папери, що дають інвестору особливе право купити чи, навпаки, продати інший цінний папір за визначеним курсом в межах встановленого терміну, називаються опціонами. Інвестори купують їх з різних причин і користуються ними по-різному. Частіше за все опціони купуються в розрахунку на гру на очікуваному зростанні чи падінні курсової вартості звичайних акцій. Але оскільки тенденція зміни курсу звичайних акцій достатньо невизначена, покупцю опціону не гарантується який-небудь прибуток, і він може втратити всю вкладену ним суму або тому, що опціон не буде визнаний вигідним, або через те, що його термін закінчиться. Опціони купуються не лише з спекулятивною метою, але також для захисту зроблених вкладень від втрат [63, с. 31].

Товарні і фінансові ф’ючерсні контракти – це зобов’язання, що мають юридичну силу і полягають в тому, що продавці таких контрактів продадуть, а покупці придбають конкретний товар, іноземну валюту чи фінансовий інструмент на конкретну дату в майбутньому. Торгівля товарними і фінансовими ф’ючерсами – це діяльність високоспеціалізована і пов’язана з великим ризиком, так як можливість отримання прибутку по цих угодах залежить від багатьох неконтрольованих чинників, що лежать в сфері міжнародного життя і загальноекономічної кон’юнктури [63, c. 32].

Реальні активи – це матеріальне майно, крім нерухомості, тобто те, чого можна торкнутись руками (золото, інші дорогоцінні метали і каміння, колекційні предмети, антикваріат). В ці спекулятивні інструменти гроші вкладаються в розрахунку на зростання цін.

До інших інвестиційних інструментів належать акції взаємних фондів, нерухомість, цінні папери, що дають податкові пільги і вклади в капітал компаній з обмеженою відповідальністю [63, с. 32].

Одним із найважливіших напрямків інвестиційної діяльності інституційних інвесторів є операції на фондовому ринку (інвестування в різні цінні папери). Тому доцільно розглянути більш детальну, порівняно із попередньою, класифікацію інвестиційних інструментів саме фондового ринку, активними учасниками якого виступають інституційні інвестори. Найбільш вдалу з цього приводу класифікацію пропонує І.Бланк (Додаток В).

Перед нами стоїть дещо інше завдання - класифікувати інструменти в залежності від їх ролі в процесі інституційного інвестування. Тому скористаємось обома класифікаціями в плані напрямків використання інвестиційних коштів, також доповнимо їх інструментами, за допомогою яких відбувається трансформація заощаджень в інвестиції (тобто інструменти акумулювання коштів індивідуальних інвесторів).

Таким чином, якщо інституційні інвестори на інвестиційному ринку виступають „акумуляторами” коштів заощадників та інвесторами цих коштів у різні фінансові та нефінансові інструменти, то цілком доцільно, на наш погляд, розділити інструменти інституційних інвесторів на дві групи, що характеризують кожен з аспектів їх діяльності:

1.Інструменти залучення (акумулювання) коштів: інвестиційні сертифікати, іпотечні цінні папери, страхові поліси, інші цінні папери емітовані фінансовими посередниками з метою акумулювання інвестиційних ресурсів (акції).

2. Інвестиційні інструменти: цінні папери (акції підприємств, облігації, державні цінні папери тощо), нерухоме майно, реальні активи тощо.

Відтак, головними механізмами здійснення інвестиційної діяльності інституційними інвесторами є:

- первинний ринок цінних паперів (і в напрямі емісії власних цінних паперів, і в напрямі вкладення акумульованих коштів у цінні папери суб’єктів господарювання);

- кредит;

- фінансовий та оперативний лізинг;

- факторинг;

- венчурний капітал.

Переважна більшість інституційних інвесторів задля того, щоб акумулювати кошти приватних заощадників випускають власні цінні папери.

Так, для створення корпоративного інвестиційного фонду (КІФ) відбувається емісія акцій і розміщення їх серед своїх акціонерів. Збільшення статутного капіталу КІФу здійснюється виключно за рахунок грошових коштів акціонерів, внесених шляхом придбання ними акцій.

Кожна розміщена акція корпоративного інвестиційного фонду надає її власникові однаковий обсяг прав. Ці акції можуть купуватися лише за грошові кошти. Вони можуть бути тільки простими, іменними, однакової номінальної вартості.

Подібним чином чинять венчурні фонди, фінансові компанії, інвестиційні банки, комерційні банки.

Пайові інвестиційні фонди (ПІФи) з метою акумулювання грошових коштів випускають інвестиційні сертифікати. Інвестиційний сертифікат - цінний папір, який випускається компанією з управління активами ПІФу та засвідчує право власності інвестора на частку в пайовому інвестиційному фонді [246]. На відміну від акцій він гарантує певний мінімум доходу. Інколи інвестиційні сертифікати мають назву привілейованих. Такі інвестиційні сертифікати дають дохід своїм власникам насамперед у вигляді певного процента від номінальної вартості акції і додаткових дивідендів, які залежать від результатів діяльності фірми [94, с. 239].

Емітентом інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного фонду виступає компанія з управління активами цього фонду. Інвестиційний сертифікат надає кожному його власникові однакові права [246].

Інвестиційні сертифікати можуть розміщуватися шляхом відкритого продажу або приватного розміщення. Випуск компанією з управління активами похідних цінних паперів на основі інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного фонду, активами якого ця компанія управляє, не допускається [246].

Дивіденди за інвестиційними сертифікатами відкритого та інтервального пайового інвестиційного фонду не нараховуються і не сплачуються. Кількість проголошених інвестиційних сертифікатів пайового інвестиційного фонду зазначається у проспекті емісії [246]. Інвестиційні сертифікати можуть випускатися також взаємними фондами.

Іпотечні цінні папери – постійна складова фондових ринків високорозвинутих економічних систем. Вони є ефективними інструментами спрямування інвестиційних потоків в економіку. Емісія іпотечних цінних паперів дозволяє банкам мобілізувати вільні кошти з наступною їх трансформацією в іпотечні кредити.

В Україні законодавство дозволяє випускати два види іпотечних цінних паперів – іпотечні сертифікати з фіксованою дохідністю та сертифікати участі [247].

Іпотечні сертифікати з фіксованою дохідністю – це сертифікати, які забезпечені іпотечними активами та посвідчують такі права власників: право на отримання номінальної вартості в терміни, передбачені умовами випуску сертифікатів; право на отримання процентів за сертифікатами на умовах інформації про їх випуск; право на задоволення вимог – у разі невиконання емітентом прийнятих на себе зобов’язань – з вартості іпотечних активів, що є забезпеченням випуску сертифікатів з фіксованою доходністю, переважно перед іншими кредиторами емітента [206, с. 20].

За іпотечними сертифікатами з фіксованою дохідністю сплачуються фіксовані проценти, визначені умовами їх випуску. Водночас у разі, якщо при реалізації права на задоволення вимог за рахунок іпотечних активів їх загальна вартість буде меншою, ніж загальна вартість зобов’язань емітента за сертифікатами з фіксованою доходністю, задоволення вимог власників сертифікатів у частині, що перевищує вартість іпотечних активів, проводиться за рахунок власного майна емітента. Отже, іпотечні сертифікати з фіксованою дохідністю схожі на облігації, виконання зобов’язань за якими забезпечується заставою.

На відміну від іпотечних сертифікатів з фіксованою доходністю за сертифікатами участі дохід виплачується не у фіксованому розмірі, а залежно від розміру платежів, одержаних за іпотечними активами, що є забезпеченням сертифікатів участі. Водночас платежі за сертифікатами участі мають бути меншими, ніж платежі за іпотечними активами, на суму винагороди за управління іпотечними активами та обслуговування цих активів. Сертифікати участі – це сертифікати, які забезпечені іпотеками та посвідчують частку їх власника у платежах за іпотечними активами. Сертифікат участі є іменним. Власник сертифіката участі має такі права: право на отримання частки у платежах за іпотечними активами відповідно до договору про придбання сертифікатів; право на задоволення вимог – у разі невиконання емітентом взятих на себе зобов’язань – з вартості іпотечних активів, які перебувають у довірчій власності управителя [206, с. 20].

На відміну від іпотечних сертифікатів з фіксованою дохідністю, власник сертифікатів участі бере ризик дострокового виконання зобов’язань боржниками за договорами про іпотечний кредит, реформованими в іпотечний актив, про що обов’язково зазначається в інформації про випуск сертифікатів. Термін обігу сертифікатів участі має відповідати терміну виконання зобов’язань за договорами про іпотечний кредит, що реформовані в іпотечні активи, та строку відчуження іпотечних активів. Платежі за сертифікатами участі їх власники отримують після розподілу коштів, що надійшли за іпотечними активами.

(ВЫРЕЗАНО)

Страхові компанії з метою залучення коштів дрібних заощадників використовують специфічні інструменти – страхові поліси. Дана схема дещо спрощено ілюструє механізм трансформації заощаджень в інвестиції страховими компаніями (Рис. 1.5.).

З неї видно, що страхова компанія отримує гроші одноразовою трансакцією, продавши страховий поліс. Проте, це не так, страховики регулярно отримують страхові премії від страхувальників, які також спрямовуються на інвестування. Хоча страхова компанія бере на себе певні зобов’язання, здавалося б, що в будь-який момент вона може бути змушена виплатити страхові відшкодування своїм клієнтам. Але специфіка страхового бізнесу полягає в тому, що час страхових виплат можна з великою ймовірністю спрогнозувати, що відкриває широкі можливості в плані інвестування для страховиків.

Рис. 1.5. Механізм трансформації заощаджень в інвестиції страховими компаніями

Подібний механізм інвестування і недержавними пенсійними фондами (НПФ), які беруть на себе зобов’язання виплачувати своїм учасникам пенсії після досягнення ними пенсійного віку, а протягом робочого періоду учасники пенсійного фонду вносять вклади, які спрямовуються на інвестиції. Перевагою НПФ є те, що вони абсолютно точно знають час настання того періоду, коли вони будуть виплачувати пенсії і тому мають значні можливості здійснювати довгострокові інвестиції.

Дещо інший механізм інвестиційної діяльності властивий інвестиційним банкам. Основний принцип їхньої діяльності полягає в тому, що інвестиційний банк гарантує емітенту розміщення його цінних паперів і мобілізацію, таким чином, визначеної маси грошового капіталу. Інколи гарантування зустрічається в чистому вигляді, тобто інвестиційний банк не бере на себе розміщення цінних паперів, а лише зобов’язується викупити в емісіонера за наперед домовленою ціною ту кількість цінних паперів, яку емісіонеру не вдалось розмістити (метод „stand by”). Зазвичай цей метод застосовується тоді, коли вже існуюча корпорація емітує додаткову кількість акцій, пропонуючи їх своїм існуючим акціонерам. Інколи акціонери мають переважне право на купівлю знову емітованих акцій, але вони не всі використовують його, і тому може виникнути нерозміщений залишок.

Часто інвестиційні банки не просто гарантують, але й беруть на себе розміщення цінних паперів, тобто купують у емітента ці папери за погодженим з ними курсом і потім продають їх. Курс, за яким цінні папери будуть запропоновані інвесторам також зазвичай обумовлюється, а різниця є джерелом прибутку банку. Інвестиційний банк виплачує вартість цінних паперів емітенту або за рахунок власних коштів, або за рахунок короткотермінових кредитів, отриманих в комерційних банках.

Інвестиційний банк практично ніколи самостійно не гарантує емісії і розміщення цінних паперів, оскільки це пов’язано із значним ризиком. Зазвичай створюється гарантійний синдикат. Інвестиційний банк – ініціатор з допомогою синдикату створює групу з продажу цінних паперів з кількох брокерських фірм, кожна з яких бере зобов’язання продати певну частку емісії.

Досить часто процес інвестування комерційними банками відбувається опосередковано – через кредитування або участь в інвестиційних проектах.

У ринковій економіці основною формою інвестиційного кредиту є банківський кредит. Інвестиційне кредитування господарюючих суб’єктів і громадян – одна з найважливіших функцій банків як спеціалізованих кредитних установ.

Основними різновидами інвестиційного кредиту є строкові кредити підприємцям, револьверні кредити, довгострокові проектні кредити та андеррайтинг [227, с. 19].

Строкові кредити підприємцям призначаються для фінансування довго- та середньострокових інвестицій, таких як купівля обладнання або будівництво споруд строком більше одного року. Як правило, підприємець звертається за великим кредитом, виходячи з кошторису на проект, а потім зобов’язується його погасити серіями платежів.

Строкові кредити ґрунтуються на потоках майбутніх платежів підприємців, за допомогою яких здійснюватиметься поступове погашення кредиту. Забезпеченням строкових кредитів є основний капітал, що належить боржнику, і по кредиту встановлюється або фіксована, або плаваюча відсоткова ставка. Така ставка перевищує ставку за короткостроковими кредитами внаслідок більшого ризику, який притаманний подібним кредитам [227, с. 20].

Револьверне кредитування дозволяє фірмі-боржнику запозичити кошти в межах визначеного ліміту, погашати всю суму запозичень або її частину та проводити у разі потреби запозичення в межах строку дії кредитної лінії. Як одна з найбільш гнучких форм інвестиційного кредитування вона часто надається без спеціального забезпечення і може бути короткостроковою або надаватися на 3-5 років. Така форма кредитування особливо часто використовується у випадках, коли клієнт не може досить точно визначити майбутні надходження готівки або розмір майбутніх потреб у кредитуванні. Револьверне кредитування дозволяє вирівняти коливання в рамках інвестиційного циклу проекту, надаючи можливість запозичувати додаткові суми в період скорочення обсягів продажів та виплачувати їх протягом періоду, коли надходження готівки є значним [227, с. 20-21].

Довгострокові проектні кредити є найбільш ризикованими кредитами або кредитами на фінансування поповнення основного капіталу, яке в майбутньому забезпечить надходження готівки. Проектні кредити нерідко надаються кількома компаніями, які спільно реалізовують проект, або кількома кредиторами, якщо проекти значні за розміром і мають чимало ризиків.

(ВЫРЕЗАНО)

Лізингова форма підприємництва дозволяє інвестувати тимчасово вільні або залучені фінансові ресурси у спеціально придбане рухоме й нерухоме майно, що передається за договором юридичним або іншим особам на певний строк для використання з підприємницькою метою.

Багато хто задається питанням: навіщо купувати основні засоби за лізинговими схемами, а не вирішувати проблеми фінансування простим кредитуванням? Однозначної відповіді на це питання немає. Лізинг – це, насамперед, механізм реалізації інвестиційних програм і проектів щодо заміни, оновлення і модернізації основних засобів, які знаходяться у власності юридичних і фізичних осіб.

Широке застосування лізингу можна отримати завдяки вигодам, які отримують усі учасники лізингової угоди, а саме: 

- лізинг передбачає 100% кредитування і не вимагає негайного початку платежів. Орендні платежі звичайно починаються після постачання майна;

- набагато простіше одержати контракт по лізингу, ніж позику;

- лізингова угода гнучкіша, ніж позика. Ставка може бути фіксованою і плаваючою;

- ризик від морального зношення устаткування цілком лягає на орендодавця. Орендар має можливість постійно відновлювати свій парк устаткування;

- у разі лізингу орендар може застосовувати відразу набагато більше виробничих потужностей, ніж при покупці [301, с. 224].

Механізм здійснення лізингових операцій та основні суб’єкти можна зобразити схематично (рис. 1.6.).

Суцільна лінія – однозначні зв’язки, пунктирна – можливі зв’язки

1 – надання гарантії кредитору (банку), лізингодавцю; 2 – підписання лізингової угоди; 3 – заявка на обладнання; 4 – банківська позика; 5 – угода купівлі-продажу предмета лізингу; 6 – постановка предмета лізингу; 7 – акт прийому предмета лізингу; 8 – оплата поставки; 9 – угода про страхування предмета лізингу; 10 – лізингові платежі; 11 – повернення позики і виплата відсотків.

Рис. 1.6. Організаційний механізм лізингової операції [36, с. 26]

Ще одним механізмом інвестування інституційними інвесторами є факторинг – це придбання права вимоги на виконання зобов’язань у грошовій формі за поставлені товари (послуги) із прийняттям на себе ризику невиконання вимог і прийом платежів [243] (рис. 1.7.).

Деякі компанії функціонують переважно на готівковій основі. Проте, підприємства інколи надають товари і послуги в кредит. Продаж в кредит змушує систему бух обліку виписувати рахунки-фактури, які показують покупцям, скільки вони винні і коли їм платити. Хтось повинен вести облік отриманих платежів і відправляти повторні повідомлення тим, хто не погашає заборгованості вчасно. І хтось повинен оцінювати нових клієнтів на предмет можливості надання їм кредиту і визначати його розмір. 

Рис. 1.7. Механізм факторингової операції [25, с. 67]

Факторингова компанія бере обов’язок з управління торговими справами підприємства.

Фінансування по факторингу є найбільш повною і доступною факторинговою послугою. Факторингова компанія може викупити вимоги до боржника в клієнта, виплачуючи відразу певну частину номінальної вартості (зазвичай до 80%) і решту – після інкасації боргу. Це покращує позицію ліквідності продавця, так як фонди, раніше пов’язані з боржниками, реалізуються одразу в формі готівки. 

Ще однією важливим механізмом інституційного інвестування є венчурний капітал який можна охарактеризувати як економічний інструмент, що використовується для фінансування введення в дію компанії, її розвитку, захоплення чи викупу інвестором при реструктуризації власності [43, с. 28]. Інвестор надає фірмі необхідні кошти шляхом вкладення їх в статутний капітал і (чи) надання відповідного кредиту. За це він отримує обумовлену частку (не обов’язково у формі контрольного пакета) в статутному фонді компанії, яку він залишає за собою до тих пір, поки не продасть її і не отримає належний йому прибуток.

Роль інституційних інвесторів в національній економіці можна оцінити відносно ВВП, для цього ми пропонуємо використовувати показник рівня активів інституційних інвесторів (РАІІ), який можна обчислити за формулою:

(ВЫРЕЗАНО)

де РАІІ – рівень активів інституційних інвесторів,

АІІ – обсяг активів інституційних інвесторів.

Значення даного показника понад 100%, на наш погляд, можна вважати високим рівнем розвитку системи інституційних інвесторів.

Оцінку за даним показником слід проводити і окремо для інституційних інвесторів банківського типу та інституційних інвесторів небанківського типу. Порівнюючи значення показника за типами інституційних інвесторів можна дійти до висновку про модель організації структури фінансового ринку.

Як бачимо, для сфери інституційного інвестування традиційних підходів до класифікації інвестиційних інструментів недостатньо. Тому, зважаючи на специфіку діяльності інституційних інвесторів ми й запропонували власну класифікацію, а також розглянули основні механізми інвестування в реальний та фінансовий сектори економіки, якими є кредит, лізинг, факторинг, венчуринг тощо.

1.3. Світовий досвід функціонування інституційних інвесторів і можливості його використання в Україні

В останні десятиріччя все більше інвестицій у світі, особливо портфельних, здійснюють інституційні інвестори. Лібералізація фінансового сектору та інновації в ньому дозволили інституційним інвесторам розвинених країн працювати по-новому, пропонуючи нові послуги і використовуючи нові фінансові інструменти. Широкого розповсюдження набувають зручні для індивідуального інвестора акції інституційних інвесторів, так кількість таких акцій у США вдвічі перевищує кількість цінних паперів, що перебувають в обігу на Нью-Йоркській фондовій біржі [106, с. 23].

Інституційні інвестори відіграють важливу роль на фінансових ринках усіх розвинених країн. Однак є деякі відмінності щодо розвитку різних видів фінансових посередників, що зумовлені особливостями соціально-економічного розвитку тієї чи іншої країни та її історичними умовами. Насамперед це пов’язано з різними моделями структурної організації фінансового ринку.

Ринково-орієнтована структура склалася у США, Великобританії, Канаді, Австралії, Мексиці, Туреччині, Гонконзі, Малайзії і Сінгапурі; банківсько орієнтована – у Німеччині, Австрії, Франції, Бельгії, Італії, Португалії, Іспанії, Фінляндії, Норвегії, тобто у континентальній Європі, а також в Індії та Індонезії. Цю структуру обрали майже всі країни Центрально-Східної Європи [39, с. 98].

Основні відмінності цих моделей полягають у ступені універсалізації та спеціалізації кредитних інститутів, формах і джерелах фінансування реального сектора економіки, рівнях диверсифікації інвестиційних портфелів банків і підприємств. У ринково-орієнтованій моделі ризики максимально розділені на комерційні та інвестиційні. В банківсько-орієнтованій моделі контроль ризиків забезпечують універсальні комерційні банки.

В той же час аналіз банківських систем різних країн свідчить про паралельний розвиток тенденції щодо посилення спеціалізації діяльності комерційних банків. Так, в країнах розвиненої ринкової економіки, в тому числі і тих, які мають банківсько-орієнтовану структуру кредитної системи, важливе місце займають спеціалізовані банки [210, с. 206].

Розгляд сфери інституційного інвестування у світі, на наш погляд, доцільно здійснювати стосовно інституцій. Початково з’ясуємо роль банків.

Фінансово-кредитна система США характеризується як ринково-орієнтована з великою кількістю різних фінансових посередників. Їхньому виникненню і розвитку сприяло розмежування сфер діяльності між різними фінансовими інститутами. Згідно з банківським законом від 1933 р. (акт Гласса-Стігола) універсальні банки були поділені на комерційні банки та інвестиційні банки. Комерційним банкам, що зосередили свою діяльність на традиційних банківських операціях, заборонялися операції з цінними паперами, за винятком операцій з державними федеральними або муніципальними цінними паперами, що слугували регулятором для компенсації циклічних кон’юнктурних коливань з кредитами. Інвестиційні банки здійснювали довгострокові вкладення в розвиток промисловості, операції з цінними паперами за свій рахунок і за рахунок коштів клієнта [38, с. 119; 210, с. 205].

Банкіри, що представляють інтереси провідних банківських організацій США, неодноразово наполягали на відміні обмежень на розміщення цінних паперів, що містяться в цьому законі. Зокрема стверджували, що участь банків у подібних операціях посилює конкурентну боротьбу за право розміщення цінних паперів, надаючи позичальникам додаткові послуги і знижуючи трансакційні витрати.

Декілька великих банків змогли вже в 1980-х рр. отримати від ФРС право на обмежене розміщення цінних паперів. Наприклад, в грудні 1986 р. „Banker’s Trust company of NY” отримала дозвіл на гарантоване розміщення і продаж (через свою самостійну філію) комерційних цінних паперів, випущених її клієнтами. Однак ФРС наполягала на тому, щоб обсяг продажу цих короткострокових корпоративних векселів не перевищував 5% валового виторгу філіалу, а самій компанії було заборонено контролювати більш ніж 5% ринку цінних паперів. Наступний крок був зроблений в січні 1989 р., коли право на гарантоване розміщення корпоративних облігацій було надано ще п’яти комерційним банкам через їх філіали, з тими ж обмеженнями відносно частки виручки філіалів від цієї діяльності і частки ринку головних організацій в цілому на ринку цінних паперів. І в вересні 1990 р. „J.P. Morgan bank” став першою в США за останні півстоліття банківською фірмою, якій дозволили займатися гарантованим розміщенням випуску нових корпоративних акцій [337, с. 44].

Зважаючи на процеси злиття і поглинання між комерційними та інвестиційними банками у листопаді 1999 р. було прийнято Закон США „Про модернізацію фінансових послуг” (Закон Грема-Ліча-Блайлі), який практично скасував дію закону Гласса-Стігола і дозволив створення холдингів за участю банків, інвестиційних і страхових компаній.

У рамках тенденції до універсалізації швидкий розвиток отримали нетипові раніше для комерційних банків послуги: фінансування інвестиційних проектів, лізинг, управління портфелем інвестицій клієнтів, консультаційні послуги тощо. Розвиток цих послуг відбувається внаслідок лібералізації банківського законодавства. У США набули поширення операції з купівлі контрольного пакету акцій корпорацій, що фінансуються випуском нових акцій, або за допомогою позик, які повинна погасити сама корпорація. При цьому, хоча банки виступають не як покупці, а як агенти корпорацій, що розміщують цінні папери серед інституційних інвесторів, значна частина фондових цінностей концентрується в трастових відділах банків або підконтрольних пенсійних фондах.

На наш погляд, досвід США у побудові банківської системи не є показовим для наслідування в Україні, оскільки розподіл банків на універсальні та інвестиційні можливий лише за високого рівня розвитку інвестиційної сфери банківництва та активної ролі комерційних банків на ринку цінних паперів. В Україні ж банки не є надто активними в операціях з цінними паперами, тому виокремлювати банки, які б займалися лише такими операціями досить ризиковано. Не до кінця виправданим, на наш погляд, був цей крок і у США.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Іпотечні банки надають довгострокові кредити під заставу нерухомого майна. Вони мобілізують кошти шляхом реалізації застав кредитним інституціям.

Два кредитні заклади спеціалізуються на фінансуванні суднобудування на базі середньострокових кредитів. Приблизно 10 публічно-правових іпотечних кредитних установ, як і приватні іпотечні банки, спеціалізуються на наданні іпотечних комунальних кредитів. Більше 30 приватних і публічно-правових ощадних кас, що надають кредити для індивідуального будівництва, здійснюють свою діяльність і у сфері фінансування власних будинків за принципом колективного накопичення заощаджень.

Два банки спеціалізуються на зберіганні цінних паперів і виконують завдання раціонального здійснення торгівлі з ними. З цією метою вони тримають у кредитних установах, що входять до їх складу, накопичені резерви в різних видах цінних паперів і ведуть поточні рахунки [356, с. 160].

Власне, досвід Німеччини в системі іпотечного банківництва є дуже актуальним нині для України. Іпотека сьогодні розвивається семимильними кроками і є дуже прибутковим, але й високоризиковим бізнесом. У вітчизняному законодавстві передбачено виокремлення серед комерційних банків – іпотечних банків, проте на практиці такого виокремлення поки що не відбулося. На наш погляд, такий крок вартий уваги, бо здатний розширити спектр банківських послуг на ринку житлового та комерційного будівництва.

Основою банківської системи Франції є комерційні банки – банки універсального типу. До Другої світової війни французькі комерційні банки не мали обмежень у виконанні банківських операцій. Згідно з законом 1945 року. Було офіційно проведено розподіл комерційних банків на три групи відповідно до характеру операцій: депозитні, фондові (інвестиційні або ділові), банки довго- та середньострокового кредиту. Банки різнилися не тільки своїми активними операціями, а й структурою пасивів. Так, у банків другої та третьої груп питома вага власного капіталу становила більш як 20%, тоді як у депозитних банків – 2% [356, с. 171].

У Франції з 1984 р. поділ банків було скасовано та введено статус універсального банку, який не має обмежень при виконанні операцій. Таких банків у Франції 367, з них 168 іноземних з 35 країн світу. 

Доволі потужною виглядає структура фінансово-кредитних установ Японії (Додаток Е), найвагомішими з яких є міські банки, якими надається близько 30% позик. Ці банки є головними постачальниками коштів у ті галузі японської економіки, що розвиваються швидкими темпами, особливо – в експортні.

Внаслідок того, що міські банки спеціалізуються на короткостроковому кредитуванні, банки середньо- та довгострокового кредитування – Industrial Bank of Japan, Long Term Kredit Bank та Nippon Kredit Bank – надають довгострокові кредити, частка яких становить близько 10% усіх кредитів банківської системи [356, с. 186].

Фінансово-кредитна система Великобританії, подібно до американської, одна з найрозвиненіших в світі. Для неї характерні високий рівень „поділу праці” між різними фінансовими інститутами, всебічна розгалуженість і велика кількість різних типів фінансово-банківських установ. Банківська статистика Великобританії поділяє усі фінансово-кредитні інститути на дві групи: власне банківський сектор і небанківські фінансові інститути (Додаток Ж) [39, с. 99].

Фінансовий сектор Польщі – банківсько-орієнтований. Банки є основними агентами фінансового посередництва, які забезпечують більшість кредитів в економіці (40% від ВВП). Їхні активи становлять 86% загальних активів фінансового сектору. Ринок цінних паперів відігріє другорядну роль у капіталізації Варшавської Фондової Біржі в розмірі 14% від ВВП порівняно із загальними активами банківської системи на рівні 66% від ВВП [40, с. 80].

Так само домінуючим банківський сектор є і в Чехії (85% загальних активів фінансового сектору) [40, с. 83]; в Словенії (78% загальних активів) [40, с. 85] та в інших країнах Центрально-Східної Європи.

Незважаючи, на задекларований змішаний спосіб організації фінансової структури в Україні, насправді, як і в більшості країн континентальної Європи в Україні діє банківсько-орієнтована модель. Тому найбільш показовим для нас є досвід таких країн як Німеччина та Франція.

Наступним інституційним інвестором, який ми розглянемо є пенсійні фонди, котрі у США до початку ХХ-го ст. нагромадили значні фінансові резерви (табл. 1.1.) і стали відігравати вагому роль на ринку цінних паперів, розміщуючи там значну частину акумульованих ресурсів. Це забезпечило ефективне вирішення як соціальних, так і інвестиційних завдань в економіці США. Широка практика залучення працюючих до участі в програмах пенсійного планування (пенсійних планах) в сукупності з особистими заощадженнями громадян і пенсійними пільгами, передбаченими програмою соціального забезпечення країни, дає можливість надати особі, що виходить на пенсію нове джерело доходів. Програми пенсійного планування фінансуються за рахунок коштів працедавця, профспілки чи самого працівника. Одночасно, резерви пенсійних фондів є потужним інвестиційним ресурсом, який активно використовується до настання пенсійного віку учасників програм цих фондів.

Таблиця 1.1. 

Активи пенсійних фондів США (в млрд. дол.) [377, с. 18]

	
	1980
	1985
	1990
	1995
	2000
	2002
	2003

	Активи приватних пенсійних фондів
	
	
	
	
	
	
	

	Активи пенсійних фондів штатів і місцевих органів влади
	
	
	
	
	
	
	

	Накопичення на особистих пенсійних рахунках
	
	
	
	
	
	
	

	Резерви страхових компаній по ануїтетах
	
	
	
	
	
	
	

	Всього 
	
	
	
	
	
	
	


У США поряд з федеральними пенсійними програмами на державному рівні станом на 2002 р. функціонувало 2670 штатних і місцевих пенсійних програм, кожна з яких має свої особливості, але всі вони відмінні від головної державної програми пенсійного страхування – Загальної федеральної програми – за джерелами надходжень і використання пенсійних ресурсів.

В 1990-ті рр. інвестиційний дохід в штатних і місцевих пенсійних системах в цілому по країні складав до 240% суми виплат пенсіонерам (табл. 1.2.). 

Таблиця 1.2. 

Пенсійні системи штатів і місцевих органів влади (МОВ) 1980-2000 рр. (млрд. дол.) [223, c. 52]

	Рік і рівень влади
	Кількість пенсіонерів (тис. чол.)
	Доходи
	Виплати
	Активи

	
	
	В цілому
	Внески робітників
	Внески органів влади
	Інвестиційний. дохід
	
	

	
	
	
	
	штатів
	МОВ
	
	
	

	1980: всі системи
	
	
	
	
	
	
	
	

	Системи штатів
	
	
	
	
	
	
	
	

	Системи МОВ
	
	
	
	
	
	
	
	

	1990: всі системи
	
	
	
	
	
	
	
	

	Системи штатів
	
	
	
	
	
	
	
	

	Системи МОВ
	
	
	
	
	
	
	
	

	2000: всі системи
	
	
	
	
	
	
	
	

	Системи штатів
	
	
	
	
	
	
	
	

	Системи МОВ
	
	
	
	
	
	
	
	


Стійке переважання надходжень (в основному за рахунок інвестиційного доходу) над виплатами пенсіонерам в 1980-ті-1990-ті рр. призвело до різкого зростання активів пенсійних фондів штатів і місцевих органів влади (МОВ).

Як видно з таблиці 1.2., інвестиційний дохід став головним джерелом надходжень в пенсійні фонди штатів і МОВ (231,9 млрд. дол. чи 78% надходжень за 2000 р.). Дохід від інвестицій значно випередив обсяг внесків (65,2 млрд. дол. чи 22% надходжень, при цьому самі робітники внесли лише 38% внесків, а 62% - органи влади штатів і місцевих органів влади). Величезне зростання активів пенсійних фондів штатів і МОВ, які з 1980 по 2000 р. зросли в 7,7 рази в реальному обчисленні (з врахуванням інфляції) і відповідне зростання інвестиційного доходу наочно ілюструє економічну ефективність накопичувальної пенсійної системи [223, с. 52-53].

В таблиці 1.3. показано як кардинально змінилася ситуація в період кризи на фондовому ринку в 2001-2002 рр.

Таблиця 1.3. 

Фінансування державних пенсійних систем на рівні штатів і місцевих органів влади [162, с. 35]

	Фінансовий рік
	Надходження, млрд. дол.
	Частка інвестиційного доходу в загальній сумі надходжень

	
	Всього
	Внески
	Інвестиційний дохід
	

	1990
	
	
	
	

	1995
	
	
	
	

	2000
	
	
	
	

	2001
	
	
	
	

	2002
	
	
	
	


Інвестування пенсійних ресурсів може бути обмежене місцевим законодавством за видами активів (встановлення максимальної частки певного виду активів в інвестиційному портфелі), за емітентами (встановлення максимальної частки активів окремих компаній) тощо. Одним з найбільш поширених обмежень є лімітування частки вкладень у корпоративні акції. 

Не дивлячись на різку зміну ситуації на фондовому ринку в 2001-2002 рр. і зниження вартості акцій корпоративні акції зберегли лідерство в інвестиційних портфелях штатних і місцевих пенсійних систем (табл. 1.4.).

Таблиця 1.4.

 Структура активів пенсійних систем штатів і місцевих органів влади, 2002 р. [162, с. 36]

	Активи
	Тис. дол.
	%

	Всього 
	
	

	В тому числі:

цінні папери
	
	

	Державні:
	
	

	    Федерального уряду
	
	

	    Штатів і МОВ
	
	

	Недержавні:
	
	

	    Корпоративні облігації
	
	

	    Корпоративні акції
	
	

	    Заставні 
	
	

	    Іноземні
	
	

	Інші активи
	
	

	Нерухомість 
	
	

	Готівка і короткострокові вклади
	
	


Досвід США у системі недержавного пенсійного забезпечення є показовим, в першу чергу тому, що пенсійна система США користується високим ступенем довіри населення до місцевих НПФ, чого ніяк не можна сказати про країни з перехідною економікою та Україну в їх числі. Для України доцільно формувати різні можливі напрями вкладення пенсійних коштів для населення (до прикладу в США – пенсійні системи штатів та місцевих органів влади); формування довіри до недержавних пенсійних схем та гарантування розміщення в них коштів.

Цікавим є досвід різних країн у сфері накопичень пенсійних активів і створення умов для їх інвестування. З таблиці 1.5. видно, наскільки вагомими в інвестиційному процесі є можливості пенсійних фондів різних країн, зважаючи на розмір їхніх активів.

У Великобританії поширені індивідуальні пенсійні програми, які характеризуються здійсненням громадянами індивідуальних накопичень через установи банків чи страхові компанії. Цікаво, що хоча індивідуальні пенсійні програми мають добровільний характер, участь у них стає обов’язковою у разі відмови від державних додаткових програм чи програм компаній. Програми компаній у Великобританії ідентичні американським приватним накопичувальним програмам. Накопичення коштів здійснюється через спеціальні пенсійні фонди, які створюються компаніями, що повільно розвивається в Україні. Британські пенсійні фонди вважаються найбільш прибутковими в Європі. Причиною цього є те, що кошти пенсійних фондів вкладаються в більш ризиковані, а відтак і більш дохідні акції [200, с. 18].

Таблиця 1.5. 

Зарубіжні пенсійні системи [200, с. 18]

	Країна
	Населення, млн. чол.
	Активи ПФ, млрд. дол.
	Частка ВВП на фінансування, 2000 р.
	Прогнозна частка ВВП на фінансування, 2050 р.

	Великобританія
	
	
	
	

	Данія
	
	
	
	

	Швеція
	
	
	
	

	Німеччина
	
	
	
	

	Франція
	
	
	
	


У Німеччині нагромадження коштів здійснюється шляхом створення збалансованих рахунків підприємств, з яких згодом виплачують пенсії. Фактично пенсії виплачуються самими роботодавцями з оборотного капіталу підприємства. Така пенсійна система є вигідною як для підприємств, так і для держави, оскільки кошти, нагромаджені на позабалансовому рахунку, не оподатковуються і можуть інвестуватись підприємством. З іншого боку, державі немає необхідності здійснювати додаткове пенсійне забезпечення.

Як показує досвід країн Центральної і Східної Європи в більшості у них пенсійні фонди є консервативними інвесторами, надаючи перевагу в структурі своїх активів інструментам з фіксованою доходністю. Це, насамперед, пов’язано з все ще високими ступенями ризику на фондових ринках цих країн.

У Польщі з квітня 1999 р. було запроваджено загальнообов’язкову накопичувальну систему, від учасників якої вимагається сплачувати 7,3% заробітку до приватного пенсійного фонду, який вони самі обирають. Потім ці внески інвестуються, а накопичений залишок коштів при виході на пенсію перетворюється на довічну ренту (щомісячні виплати) [170, с. 18].

У Польщі для інвестування своїх внесків учасники можуть обирати з-поміж 19 приватних компаній управління пенсійним фондом (КУПФ). Більшість з них заснували багатонаціональні корпорації з великим досвідом управління пенсійними коштами. Держава не бере участі в управління системою і не виступала засновником жодного приватного пенсійного фонду для другого рівня пенсійного забезпечення [170, с. 18]. Загалом пенсійні фонди за обсягом активів займають близько 3% фінансового сектору Польщі.

Сьогодні більшість російських НПФ працюють з юридичними особами. У процесі розвитку недержавного пенсійного забезпечення ситуація з превалювання певних видів НПФ змінювалася. Спочатку на російському ринку була присутня досить велика кількість відкритих фондів, орієнтованих на роботу з широким колом фізичних осіб. Однак після першого краху ринку приватних заощаджень населення стало з побоюванням ставитись до подібних програм і кількість відкритих НПФ зменшилася. У свою чергу корпоративні фонди виявилися міцнішими. Це пояснюється тим, що більшість із них були створені конкретними підприємствами для своїх працівників або великими фінансовими структурами, що обслуговують кілька підприємств.

Пенсійні резерви російських НПФ протягом 2004 р. зросли майже на 90%. Станом на 01.01.2005 р. вони становили 169,77 млрд. руб. Розмір власного капіталу зріс на 72% і становив 215,75 млрд. руб. Обсяг пенсійних виплат, здійснених російськими НПФ, станом на 01.01.2005 р. склав 4,92 млрд. руб., що майже на 50% перевищує суми, виплачені станом на 01.01.2004 р. [300, с. 16].

Згідно з даними, оприлюдненими восени 2004 р., пенсійні накопичення, акумульовані НПФ, насамперед, розміщено в акціях, на частку яких припадало 44,7% всіх інвестицій. На банківські вклади припадало 14,3%, векселі – 13,1%, корпоративні облігації – 10,7%. У цінні папери суб’єктів РФ було вкладено 7,7%, а у федеральні цінні папери – 2,4%. Частка коштів вкладених у нерухомість, становила 0,5%, на всі інші напрями інвестування разом припадало близько 6,6% [300, с. 16].

В Казахстані передбачене функціонування державного та недержавних пенсійних фондів. Кожен працівник має право відкрити індивідуальний пенсійний рахунок лише в одному НПФ. Якщо працівник не вибрав для себе приватний фонд, яких сьогодні існує 15, обов’язкові відрахування з його зарплати спрямовуються до державного накопичувального фонду. Активами НПФ управляють приватні компанії з управління активами, активами державного пенсійного фонду – держава.

Станом на кінець 2004 р. в накопичувальній пенсійній системі Казахстану було акумульовано близько 3,5 млрд. дол., що майже в 100 разів більше, ніж в Україні. Дохідність пенсійних фондів за останні 7 років оцінюється у 149% проти 66% інфляції [270, c. 23].

На початку пенсійної реформи 70-80% інвестиційного портфеля НПФ становили вкладення у фінансові інструменти, номіновані в іноземній валюті. На даний час ситуація змінилась. На початок 2004 р. валютна частина пенсійних активів складала 32%, за результатами першого кварталу вона сягала вже 24% [132, с. 18-19].

Структура інвестиційного портфелю казахських НПФ виглядає наступним чином: державні цінні папери – 43,35%; іноземні цінні папери – 14,61%; корпоративні цінні папери – 30,77%; банківські депозити – 7,51%; єврооблігації РК – 3,57%; муніципальні облігації – 0,19% [132, с. 19].

Не дивлячись на позитивну динаміку, в діяльності накопичувальних пенсійних фондів Казахстану нині є певні проблеми. Останнім часом спостерігається спад дохідності від інвестування пенсійних активів.

Зниження дохідності інвестицій пенсійних фондів є зараз однією з головних проблем функціонування казахської пенсійної системи. Вона має кілька складових. З одного боку, економіка Казахстану об’єктивно не може ефективно „освоїти” ті обсяги інвестиційних ресурсів, які були запропоновані пенсійною системою. Для цього елементарно не вистачає надійних та високодохідних фінансових інструментів фондового ринку, особливо корпоративних. Передусім, це викликано відсутністю в законодавстві Казахстану норм, спрямованих на захист інтересів дрібних та портфельних інвесторів, що значною мірою звужує перспективи інвестування коштів НПФ у акції національних підприємств, а ті інвестиції, які зараз здійснюються, є доволі ризикованими [132, с. 19]. З іншого боку, така ситуація робить безальтернативним напрямок на інвестування коштів у державні цінні папери, навіть за тих обставин, коли вони перестають бути привабливими для інвестицій.

Більшість латиноамериканських країн повністю або частково відмовилися від державних систем соціального забезпечення на користь обов’язкових, повністю фондованих пенсійних систем з індивідуальними ризиками, визначеними внесками та недержавним адміністративним управлінням.

Початок перетворень був вражаючим з огляду на загальну суму пенсійних активів НПФ, сукупного інвестиційного доходу та чисельності учасників пенсійних фондів. НПФ, зважаючи на значну (у порівнянні з масштабами економіки) суму їхніх активів (табл. 1.6.), стали рушієм реформи фінансового сектора. Сьогодні новими пенсійними системами охоплено третину економічно активного населення країн регіону.

Критики вважають, що НПФ латиноамериканських країн не зможуть забезпечити своїх учасників пристойними пенсіями. По-перше, багато фондів недостатньо диверсифікують свої інвестиційні портфелі. По-друге, інвестиційний вибір учасників фондів є обмеженим, крім того, вони практично позбавлені можливості впливати на управління інвестиційною діяльністю. По-третє, адміністративні витрати залишаються невиправдано високими [169, с. 22].

Таблиця 1.6. 

Активи системи Адміністрації пенсійних фондів Чилі в 1982-2002 рр. [224, с. 33]

	Роки
	Активи, млн. дол.
	Відсоток від ВВП

	1982
	
	

	1985
	
	

	1990
	
	

	1995
	
	

	2000
	
	

	2002
	
	


На наш погляд, додало б динаміки розвитку НПФ в Україні активізація великих компаній та фірм в процесі створення пенсійних фондів, вкладниками яких були б їх працівники, проте здебільшого вітчизняні НПФ не прив’язані до конкретної компанії і працюють з фізичними особами, що, звісно, гальмує розвиток недержавного пенсійного забезпечення. 

Показовим для України є й розглянутий досвід Казахстану та країн Латинської Америки, в яких процес інвестування пенсійних активів стає безальтернативним з огляду на обмеженість інвестиційних інструментів. Тому важливою умовою інвестиційної активності НПФ є розвинутий і стабільний фондовий ринок.

Істотна роль з-поміж інституційних інвесторів в світі належить інвестиційним фондам та інвестиційним компаніям. Стабільне зростання активів протягом 1990-х рр. демонстрували американські інвестиційні фонди. Хоча за рівнем активів вони і не досягли рівня пенсійних фондів і банків, але вийшли на третє місце за активами, випередивши страхові компанії.

Прогресуюче зростання впливу інвестиційних фондів на ринках позичкових капіталів пов’язують з трьома причинами: по-перше, в останні десятиріччя в США, як і в інших розвинених країнах спостерігалося стабільне і інтенсивне зростання доходів населення, що обумовило підвищений попит на нові форми інвестування заощаджень; по-друге, починаючи з 1970-х рр. ринок цінних паперів зробив вагомі кроки в своєму розвитку, надавши потенційним інвесторам унікальні можливості для задоволення їхніх інвестиційних потреб; по-третє, інвестиційні фонди розробили і впровадили в практику безліч спеціальних послуг, які з тих чи інших причин не могли надавати комерційні і ощадні банки.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Об’єднані інвестиційні трасти формуються на підставі трастового договору, тобто контракту на управління інвестиційним портфелем за дорученням власника. При створенні компанії такого типу визначається структура портфеля, який надалі залишається незмінним. Акумулювання грошового еквіваленту майбутнього портфеля здійснюється за рахунок продажу інвесторам сертифікатів пайової участі [205, с. 194].

(ВЫРЕЗАНО)

Найпоширенішими в США є відкриті інвестиційні фонди (взаємні фонди), оскільки вони завжди надають можливість вкладникам продати свої акції. У довгостроковій перспективі вони продемонстрували прибутковість вищу, ніж на банківських депозитах. Розвиток взаємних фондів в США супроводжується інтенсивним переведенням на їхні рахунки коштів з менш дохідних банківських вкладів. Фонди успішно конкурують з банками у залученні інвесторів. Якщо у 1980 р. інвестиції у взаємні фонди здійснювали лише 6% американських сімей, то в середині 1990-х – близько третини [259, с. 71]. Особливо важливе те, що взаємні фонди завоювали довіру не лише багатих клієнтів, але й людей із середніми прибутками. Сьогодні середньорічний сімейний прибуток акціонерів взаємних фондів складає приблизно 50 тис. дол. [259, c. 71]. Таким чином, основним інвестором для фондів виявилися домогосподарства з середнім рівнем доходів.

Значний вплив на діяльність інституційних інвесторів чинить стан фондового ринку, тенденції розвитку якого відображають різні індекси, зокрема на початок 2000 р. значення індексу Доу-Джонса досягло 11700 пунктів, а індексу NASDAQ – понад 5000, а вже у вересні 2001 р., індекс Доу-Джонса опустився нижче 9000, а індекс NASDAQ (відображає курси акцій високотехнологічного сектору) – нижче 1800 [107, с. 41]). Отже, можемо констатувати, що ринок цінних паперів США перебували у стані кризи, причиною якої стало порушення соціального спокою в зв’язку з терористичною атакою на хмарочоси 11 вересня 2001 року, яка мала неоднаковий вплив на різні групи інституційних інвесторів. Залежно від характеру впливу кризи можна виділити дві групи фінансових посередників: ті, хто постраждав від кризи, і ті, на кого криза не вплинула. Найбільше постраждали від кризи пенсійні і взаємні фонди. А на діяльність банків, банківських трастів, ощадних установ, кредитних спілок, страхових компаній і взаємних фондів грошового ринку криза практично не вплинула.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Збільшення вкладень американського населення у взаємні і пенсійні фонди в 1990-х рр. привело до того, що добробут американців виявився дуже залежним від ситуації на ринку цінних паперів. Криза ринку цінних паперів проявилася в значних втратах взаємних і пенсійних фондів, знизила споживчу активність населення США, що втратило частину свого капіталу в цих фондах і, тим самим, негативно позначилась на розвитку економіки, що, в свою чергу, ще більше посилило труднощі ринку цінних паперів.

У країнах ЄС активи інвестиційних фондів зростають швидше, ніж банківські вклади. З середини 1980-х рр. у Західній Європі за ініціативи Ради європейських співтовариств набули поширення особливі відкриті інвестиційні фонди UCITS (Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities). Вони створюються для надання можливості фонду, що базується в одній з країн-членів Європейського Співтовариства, продавати свої акції в цих країнах. Якщо фонд у своїй країні зареєстрований як UCITS, то він має право на реєстрацію в будь-якій країні ЄС за умови, якщо його діяльність відповідатиме її законодавству [259, с. 71].

Майже з 3 тис. діючих за кордоном UCITS три чверті зареєстровані в Люксембурзі. Другим за значенням центром міжнародної діяльності фондів є м. Дублін. Тут у 1990 р. відкриті фонди одержали офшорний статус і сприятливі умови для ведення операцій, включаючи низькі податки, ефективне регулювання, розвинутий ринок ділових послуг, якісні засоби зв’язку і зручне місце розташування [259, с. 72].

У Великобританії великого розвитку набули такі інститути спільного інвестування як юніт-трасти (пайові трасти) – аналоги американських взаємних фондів. У схемі юніт-трасту інвестор передає у довірче управління свої кошти й отримує свідоцтво про внесення паю. Ціна паю визначається шляхом поділу загальної вартості цінних паперів, які знаходяться у портфелі юніт-трасту, на кількість випущених паїв. При зростанні попиту управителі приймають рішення про випуск нових юнітів. Їх можна також викуповувати в інвесторів і анульовувати. Управління капіталом юніт-трастів здійснюється керуючою компанією, винагорода якої визначається на рівні 0,75-2% від вартості активів трасту. Широкого поширення останнім часом набули у Великобританії відкриті інвестиційні компанії завдяки тому, що ними легше керувати, інвесторам зрозуміліша структура ціноутворення, і цінні папери цих компаній мають попит на міжнародних фінансових ринках.

Особливістю інвестиційної сфери Німеччини є єдине для банків і інших фінансових інститутів на ринку цінних паперів законодавство. В цьому плані досвід Німеччини є показовим з огляду на єдиність „правил гри” на ринку фінансових інвестицій, що ставить всіх учасників ринку в рівні умови. Нагромадження активів ІСІ відбувається за рахунок продажу інвестиційних сертифікатів, а розміщення здійснюється у цінні папери, нерухомість, частки у капіталі підприємств, а також їм дозволено надавати кредити під заставу. Законодавство Німеччини вимагає здійснення управління коштами фонду не менш як двома керуючими, дії яких контролює спостережна рада фонду, незалежний аудитор та банк-депозитарій фонду [205,    с. 193].

Особливістю Японії є значна роль банків у спільному інвестуванні. Основною часткою капіталів спільного інвестування тут управляють сім найбільших трастових банків – спеціалізованих структур, що виконують як функції довірчого управління коштами вкладників, так і організації спільного інвестування. Зокрема, до функцій цих інститутів належать: управління нагромадженими на трастових рахунках коштами шляхом вкладення їх у цінні папери; використання таких рахунків для організації кредитування корпорацій; управління за дорученням коштами пенсійних фондів та інших інституційних інвесторів, сформованими портфелями цінних паперів клієнтів, нерухомістю та інші опікунські функції [205, с. 193].

Досить активно відбувається зростання індустрії пайових інвестиційних фондів в Росії. Загальна кількість ПІФів за 2003 рік зросла з 60 до 155, тобто в 2,6 рази. Кількість відкритих фондів збільшилася з 32 до 92, інтервальних з 25 до 43, а закритих – з 3 до 20. Вперше на ринку з’явилися нові види пайових інвестиційних фондів: один відкритий фонд грошового ринку, один інтервальний індексний фонд та закриті фонди змішаних інвестицій (2), венчурних інвестицій (2) і нерухомості (9) [338, с. 243-244].

Сукупна вартість чистих активів фондів зросла протягом 2003 р. в 6 разів і перевищила 76 млрд. дол. Це близько 7% загального обсягу банківських депозитів [338, с. 244].

Активи всіх пайових інвестиційних фондів у світі в 2006 році зросли на 1,18 трлн. євро, сягнувши 19 трлн євро. Таких результатів ринок не показував уже кілька років. Зокрема, в 2005 році чистий приплив коштів інвесторів у ПІФ становив всього 750 млрд. євро, тоді як в 2001 році він перевищував 900 млрд. євро. Новий виток активності пайовиків особливо помітно позначився на припливі коштів у фонди Азії, які залучили 190 млрд. євро. У той же час європейські фонди залучили тільки 180 млрд. євро. Приплив у фонди короткострокових інвестицій збільшився у два з половиною рази у порівнянні з 2005 роком, склавши 270 млрд. євро, завдяки привабливій прибутковості у США й зростанню попиту в Європі. У той же час американський ринок продовжує залишатися безумовним лідером як за обсягом залучення капіталу, так і за обсягом активів ПІФ. За оцінками експертів, частка американських фондів на ринку становить не менш 50%. В свою чергу, Росія, незважаючи на майже двократне зростання активів ПІФ торік (станом на 1 січня 2007 р. сумарна вартість чистих активів всіх російських ПІФ становила 420,5 млрд руб.), продовжує залишатися у числі аутсайдерів. В 2007 р. російські фонди залучили близько 2,8 млрд. євро [260].

Однією з причин того, що індустрія інвестиційних фондів в деяких країнах переважає банківську сферу є вищі ставки дохідності порівняно із процентами за депозитами. Незважаючи на те, що в Україні також спостерігається така ситуація, приватні заощадники не поспішають вкладати кошти в цінні папери інвестиційних фондів. Це пов’язано, перш за все, із недовірою населення до таких інститутів, негативним досвідом ваучерної приватизації та відсутності схильності до ризику (хоча ризику втрати інвестованих таким чином коштів практично немає).

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
США вважаються найрозвиненішою країною страхових послуг – 37,5% світового ринку, в тому числі 30,7% світового ринку страхування життя і 47,7% світового ринку інших видів страхування [309, с. 67].

Найбільшу питому вагу в загальних активах компаній із страхування життя мають корпоративні акції та облігації. В активах компаній зі страхування від пожеж та нещасних випадків на першому місці стоять державні цінні папери.

У США широке розповсюдження отримала практика надання страховими компаніями інвестиційних кредитів промисловим корпораціям терміном на 15-20 років. Для розміщення особливо великих позик страховики створюють консорціуми, в т. ч. – разом із банками. Широко розповсюджені також інвестиції страховиків у цінні папери найбільших транснаціональних корпорацій, державні цінні папери, лізингові операції страховиків, де вони успішно конкурують зі спеціальним фірмами [12, с. 62].

У світі відбувається постійне збільшення інвестиційних коштів страхових компаній. Ця тенденція стосується, в першу чергу, компаній, що займаються ризиковим страхуванням. Страхові компанії Великобританії володіють понад 20% акціонерного капіталу всіх зареєстрованих на Лондонській фондовій біржі акціонерних компаній. Інвестиції страхових компаній Німеччини забезпечують 25% усіх інвестицій в економіку країни, а доходи від інвестиційної діяльності складають п’яту частину валових доходів страховиків. В структурі інвестиційного портфелю турецьких страхових компаній найбільшу частку займають облігації уряду (близько 46%), довгострокові казначейські облігації (10%), депозити в банках (17%), вкладення в акції і нерухомість (понад 7% кожні) [12, с. 62].

В Японії налічується 30 страхових компаній. При цьому ринкова вартість активів підприємств страхової галузі Японії дорівнює 1,5 трлн. дол. Щорічний прибуток підприємств Японії, які займаються наданням страхових послуг, складає суму у 208 млрд. дол. [343, с. 38].

Позитивний внесок у стабільність розвитку страхової галузі Японії було зроблено урядом Японії. Страховики зобов’язані використовувати чітко встановлений коефіцієнт під час формування інвестиційного портфелю цінних паперів, емітентами яких є резиденти або нерезиденти. Цей коефіцієнт ні у якому випадку не слід перевищувати, тому що до підприємства-порушника будуть застосовані штрафні санкції. Так, частка акцій, емітентами яких є резиденти, у портфелі цінних паперів страхових компаній Японії не повинна перевищувати 30%. Це стосується і цінних паперів, емітентами яких є нерезиденти [343, с. 39].

Страхові компанії Польщі є найбільшими, після комерційних банків, інституційними інвесторами, займаючи 9% ринку фінансових послуг. В Чехії також страховики посідають 2-е місце серед фінансових інститутів з 6-ма% активів фінансового сектору.

Аналізуючи структуру активів страхових компаній провідних країн пострадянського простору, можемо відзначити, що найбільш агресивними інституційними інвесторами є страховики Росії, на відміну від прибалтійських страховиків (Додаток З).

Світова тенденція зниження ролі страхового бізнесу в системі інституційних інвесторів не оминула й України. Страхові компанії поки що залишаються одними з найпотужніших гравців на інвестиційному ринку, проте динаміка їх розвитку значно нижча за динаміку розвитку інших інституційних інвесторів небанківського типу. Причина цього в тому, що для страхувальника немає прямої і регулярної вигоди від отримання страхової послуги, а тим більше у випадку ненастання страхової події. Тому, на наш погляд, страховим компаніям для збереження своєї ролі в фінансовій системі варто розробляти нові види страхових послуг (зокрема страхування ризиків) та інші шляхи залучення коштів приватних заощадників.

Доволі потужним джерелом інвестицій на європейському ринку інвестицій є компанії з перестрахування. В основному сприятливі фінансові ринки і позитивні готівкові потоки сприяли сильному зростанню та зміцненню інвестиційних активів перестраховиків протягом 1-ї половини 2004 р. Таблиця 1.7. показує загальний розмір інвестицій найбільших європейських перестраховиків, включаючи готівку за винятком неоплачених фондів.

Таблиця 1.7. 

Розмір інвестиційних вкладень перестраховиків [221, с. 41]

	
	2003 фінансовий рік
	1 півріччя 2004 р.

	Alea, млн. дол.
	
	

	Converium, млн. дол.
	
	

	Hannover Re, млн. євро
	
	

	Munich Re, млн. євро
	
	

	SCOR, млн. євро
	
	

	Swiss Re, млн. швейц. франки
	
	


Важливу роль у фінансуванні „молодих” підприємств, особливо в галузях новітніх технологій, відіграють венчурні фонди.

У США венчурний капітал традиційно спрямований у нові технологічні компанії. Наприклад, “Compogue” і “Apple” – у розвиток персональних комп’ютерів, “Intel” і “Mips” – мікропроцесорів, “Data General”, “Sun Microsistem” – в мінікомп’ютери, “Microsoft”, “Cyagse” – у програмне забезпечення, “Genetic”, “Simbion”, “Biogen” – у біотехнології.

У США венчурний капітал інвестує такі галузі: - інформаційні технології – 46%; - медицину – 44%; - торгівля – 7% [353, с. 38]. Динаміка вкладень венчурного капіталу США і їх джерела відображені в таблиці 1.8.

Таблиця 1.8. 

Венчурний капітал у США в 1980-2002 рр. [124, с. 56]

	
	1980
	1990
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	Вклади венчурного капіталу, млрд. дол. (сукупно)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	%

	Корпорації
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Благодійні та некомерційні фонди
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Фізичні особи
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Страхові і фінансові компанії
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Пенсійні фонди
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Криза 2001-2002 рр. досить відчутно позначилась на венчурних фондах. Чутливий до загальної ситуації в економіці венчурний капітал та обсяги венчурних інвестицій з 105,8 млрд. дол. в 2000 р. різко знизилися до 37,9 – у 2001 р., потім до 7,7 млрд дол. у 2002 р., до 11 млрд. дол. у 2003 р. [123, с. 55]

На фоні уповільнення економічного зростання у США в період з 2000 до 2004 р. венчурний бізнес продовжував набирати обертів. Якщо у 2000 р. у цьому секторі працювало 9,5 млн. американців, а загальний виторг компаній тут оцінювалась в 1,6 трлн. дол., то у 2004 р. у секторі вже було зайнято понад 10 млн. чол., а загальна виручка підскочила майже до 2 трлн. дол. На кінець 2004 р. у США близько 10% працездатного населення було задіяно у венчурному бізнесі і ще 7% - у суміжних галузях, що давали країні приблизно 10% ВВП. Фактором зміцнення ролі венчурного сектору в економіці країни стало різке зростання у секторів біотехнологій і програмного забезпечення. За 2001-2004 рр. кількість зайнятих у секторів біотехнологій зросла на 23%, а зарплата – на 18% [363, с. 22].

Той факт, що США лідирують у галузі венчурного бізнесу, не є випадковим. Багато в чому винуватцем технологічної ейфорії залишається федеральний уряд, який охоче надає пільги венчурним фондам, компаніям та кредитним організаціям, що беруть участь у процесі фінансування інновацій. Так, для венчурних компаній у США діє пільговий період амортизації, 60% доходів венчурних компаній взагалі виключається з бази оподаткування, 1,25% вартості бюджетних фондів повинні спрямовуватись на фінансування інноваційних проектів. Найбільший вплив на ринок мікровенчурів справило створення у США Адміністрації у справах малого бізнесу, що надає гарантії приватному капіталу в розмірі до 90% від вкладених у венчурні проекти сум, а також частково фінансує венчурні проекти, видаючи субсидії розміром до 100 тис. дол. терміном на 8 років і до 1 млн. дол. терміном на 25 років [363,  с. 23].

Індустрія венчурного капіталу в Європі відрізняється від свого американського аналога за двома параметрами: по-перше, на відміну від США, які інвестують венчурний капітал у нові технології, в Європі венчурні інвестиції вкладаються переважно в розвинені сектори промисловості, транспорту та зв’язку, зокрема структура інвестицій європейських венчурних фондів така: виробництво товарів народного споживання – 18,3%; виробництво промислової продукції – 18,4%; інформаційні технології – 15,5% та фінансові послуги – 6,3% [334, с. 38]. По-друге, головними інституційними інвесторами європейського венчурного капіталу (за винятком Польщі та Великобританії) є банки. В США – це пенсійні фонди, страхові компанії, спонсори і приватні особи [123, с. 55].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Участь держави гарантує більш сприятливі умови для реципієнтів венчурного капіталу. Так, фінансований урядом Данії Vaekst Fonden не вимагає відшкодування наданих ним кредитів у випадку краху проектів малого бізнесу, розрахованих на створення нових технологій. Діюча в Нідерландах схема Technical Development Credits передбачає надання малому бізнесу позик, які також можуть не повертатись у випадку комерційної чи технічної невдачі. Шведський інвестиційний фонд ALMI Foretagspartner AB, основним акціонером якого є уряд, звільняє фірми, що отримали на 6-10 років кредити з метою забезпечення стартового капіталу, від сплати відсотків в перші два роки і виплати самого боргу протягом перших чотирьох років [79, c. 78].

З-поміж інституційних інвесторів небанківського типу чільне місце у світі посідають й кредитні спілки, які відіграють важливу роль в кредитно-інвестиційних процесах вже кілька сотень років. У розвинених зарубіжних країнах кредитні спілки (кооперативи, банки) існують уже більше як 100 років. Так, у Франції функціонує кооперативне об’єднання – центральний сільськогосподарський банк „Креді Агріколь”, національна каса якого інвестує вільні кошти регіональних банків, одержує від них ощадні депозити, надає їм позики, розробляє ощадні та фінансові інструменти, які впроваджуються регіональними банками.

У США сучасна система кредитування фермерів – це мережа кооперативних кредитних установ та організацій, які надають фінансові послуги фермерам для фінансування виробничої діяльності й діяльності зі збуту продукції та діють на всій території країни.

Традиційно у США велика роль у споживчому кредитуванні відводиться кредитним спілкам, сукупні активи яких у 2000 р. становили 435 млрд. дол., що у 24 рази більше, ніж у 1970 р. [38, с. 126]

У структурі активів кредитних спілок найбільшу питому вагу мають кредити (споживчі й іпотечні), що надаються членам кредитної спілки – 66% активів, далі йдуть інвестиції (30%): у безризикові державні цінні папери (11%) чи цінні папери урядових агентств (39%), у корпоративні кредитні спілки (25%), у депозитні сертифікати банків і ощадно-позикових асоціацій (16%), а також у взаємні фонди (2%) [38, с. 126].

У багатьох країнах кооперативні банки на сьогодні також посіли значне місце у банківській системі в цілому. В Італії діє 663 кредитні організації, що об’єднують 1720 тис. осіб. В Іспанії налічується 95 кредитних кооперативів, у яких понад 1 млн. членів та 7,3 млн. клієнтів [215, с. 106].

В Угорщині 221 кредитний кооператив має близько 2 млн. членів і 3 млн. клієнтів. У Росії функціонує понад 200 сільських кредитних кооперативів. Вони діють у 50 регіонах країни і налічують майже 15 тис. членів. Через систему кооперативних банків у Польщі проходять до 90% кредитів для сільськогосподарського виробництва [215, с. 106].

Системи кредитної кооперації в США і країнах Європи мають певні відмінності: по-перше, за джерелом формування фінансових ресурсів. У країнах Європи – це вклади членів кооперативних банків або вклади інших осіб. У США необхідні кредитні ресурси отримуються за рахунок емісії і продажу власних боргових цінних паперів на фінансових ринках країни. По-друге, за способами формування пайових фондів. У Європі – це пайові внески учасників і зовнішні приватні інвестиції. Розмір паю встановлюється однаковим для всіх членів. Розмір одержуваного кредиту залежить від вартості застави й оцінки інших гарантій, наданих під забезпечення боргу. У США постійних пайових внесків учасників немає. Пай учасника існує тільки в період, протягом якого він бере кредит і повністю відшкодовується на момент виплати боргу. На персональному рахунку клієнта залишається символічна сума в 5 дол., яка дає йому право членства у системі кредитування фермерів.

Добрим прикладом для українських кредитних спілок є досвід їх американських колег у напрямі акумулювання коштів шляхом емісії та продажу власних боргових цінних паперів, а не лише шляхом внесків учасників кредитівки. Для цього варто вітчизняні кредитні спілки „перевести” з рангу неприбуткових організацій в організації, метою діяльності яких є прибуток.

Щораз більшої популярності у світі набуває такий механізм придбання виробничого обладнання як лізинг. В останні десятиріччя все частіше лізингові послуги надають спеціалізовані інституції – лізингові компанії.

Основна частина світового ринку лізингових послуг сконцентрована в „трикутнику”: США – Західна Європа – Японія.

Частка лізингу в загальному обсязі інвестицій більшості країн світу перевищує 10%. Найчастіше об’єктом лізингових договорів є: промислове обладнання; комп’ютерна та офісна техніка; дорожньо-будівельна техніка; автомобілі; кораблі; літаки; залізнодорожний транспорт; нерухомість тощо. Найбільш популярними для лізингу галузями є: сільське і рибне господарство, промислове виробництво і будівництво, приватний і державний сектор.
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Рис. 1.8 . Структура світового ринку лізингових послуг у 2002 році [3, с. 4].

Істотного значення в процесі житлового інвестування набувають спеціалізовані іпотечні установи, щодо діяльності яких показовим є досвід Німеччини та США, тому не дивно, що на сьогодні існує дві основні моделі іпотеки: німецька (франко-скандинавська) та американська. Головна відмінність між цими моделями полягає у тому, які саме джерела використовуються для фінансування іпотечних кредитів. Так, згідно з американською моделлю, превалюючим джерелом є фондовий ринок, на якому шляхом випуску іпотечних облігацій мобілізуються необхідні кредитні ресурси. Завдяки такому механізму у США формується близько 52% ресурсів, що спрямовуються на іпотечне кредитування.

У німецькій моделі основним джерелом формування кредитних ресурсів для іпотечних кредитів є система ощадних вкладень і лише близько 20% необхідних коштів залучається на фондовому ринку. Основою функціонування системи ощадних вкладень є будівельні (житлові) каси. Джерелом кредитних ресурсів для цільових житлових позик у цих касах є вкладення громадян, плата за користування позиками, а також державна премія, що виплачується відповідно до контракту про житлові заощадження за умови, що вкладник протягом року вніс на свій рахунок визначену суму. Кредит на придбання житла може отримати тільки вкладник ощадної каси. 

На особливу увагу заслуговує система державної підтримки вкладників житлових ощадних кас у Німеччині. Основними формами цієї підтримки є державні грошові дотації при погашенні відсотків за кредит і система податкових пільг.

Окрім Німеччини система житлових накопичень успішно функціонує у Великобританії та Франції. Відмінністю англійської системи житлових заощаджень є те, що іпотечний кредит у житлових ощадних касах чи товариствах можуть отримати не лише вкладники, а й інші особи.

Американська модель іпотечного кредитування є складнішою за німецьку. Сьогодні вона являє собою цілу систему іпотечних банків, ощадних та кредитних асоціацій, страхових компаній, пенсійних фондів тощо. Функціонування стількох учасників на ринку іпотеки дало поштовх формуванню та розвитку вторинного іпотечного ринку та використанню фондових механізмів фінансування іпотечних кредитів. У різні роки у США було створено спеціалізовані іпотечні організації, такі, як Федеральна національна іпотечна асоціація, Корпорація житлового кредитування та Урядова національна іпотечна асоціація. На сьогодні з Федеральної іпотечної асоціації утворено дві компанії. Одна з них стала повністю приватною компанією, акції якої котируються на фондовому ринку. Інша зберегла державний статус та отримала назву Державної національної іпотечної асоціації. Сферою її діяльності є фінансування та підтримка іпотечних програм, які не можуть повністю фінансуватися на комерційній основі.

Однією з особливостей американської моделі іпотечного кредитування є те, що практично всі учасники ринку іпотеки можуть випускати боргові зобов’язання для залучення капіталу на фінансовому ринку. На початок ХХІ ст. ринок іпотечних цінних паперів, зокрема іпотечних облігацій, випущених у США, є одним з найбільш динамічних та масштабних за розмірами капіталу. На початок 1990-х рр. його обсяг становив близько 3,5 трлн. дол., а у 2002 р. за оцінками експертів, загальний обсяг ринку іпотечних облігацій у США склав 4,3 трлн. дол., що становить 22% загального обсягу випущених у США облігацій [257, с. 22].

Коли говоримо про іпотеку, то дуже цінним досвідом для України є іпотечна криза в США 2006-2007 рр., причиною якої стало зростання неповернень з житлових кредитів, причиною яких є іпотечні кредити, які в останні роки надавалися „проблемним позичальникам” – людям з низькими доходами та поганою кредитною історією. Масове надання подібних кредитів почалося 1998 р., і частка кредитів наданих „проблемним позичальникам” складала близько 5% від загальної кількості покупців житла. В 2005 р. „проблемні позичальники склали вже 25% від загальної кількості. В результаті збанкрутувала низка фінансових компаній, що працювали з подібними категоріями позичальників.

Як бачимо, доволі активно діють і широко представлені всі типи інституційних інвесторів у розвинутих країнах з ринково-орієнтованою структурою фінансової системи, таких як США і Великобританія, де значними активами володіють не лише банки, а й пенсійні фонди, страхові компанії, взаємні фонди. У країнах з банківсько-орієнтованою системою більшість функцій з акумуляції заощаджень і трансформації їх в інвестиції виконують універсальні і спеціалізовані банки. У країнах Центральної і Східної Європи провідну роль відіграють також банки, а інституційні інвестори небанківського типу оперують порівняно невеликими обсягами ресурсів. Стабільно розвиваються в усіх країнах світу лізингові операції, перестрахувальні операції та кредитна кооперація, виконуючи свою інвестиційну функцію. 

Вивчення світового досвіду діяльності інституційних інвесторів є надзвичайно корисним, проте, при виборі конкретної моделі не варто сліпо копіювати чийсь досвід, зважаючи на різні початкові умови діяльності, що відрізняються у всіх країнах. При цьому особливого значення набуває врахування ролі неформальних інститутів, таких як культура, звичаї, традиції, менталітет, релігія тощо.

Висновки до 1-ого розділу

У розділі з’ясовано теоретико-методологічні засади діяльності інституційних інвесторів. Широко розглянуто понятійно-категоріальний апарат дослідження даної проблематики. Значної популярності нині набуває теорія інституціоналізму, в економіці зростає вага трансакційних витрат, пов’язаних з пошуком інформації, веденням переговорів, специфікації прав власності тощо; все гостріше постає проблема асиметричної інформації, а, як результат, несприятливого вибору та морального ризику. Значною мірою вирішення цих проблем на інвестиційному ринку покладено на інституційних інвесторів.

Серед значної кількості пропонованих тлумачень терміну „інституційні інвестори” запропоновано власне, яке, на наш погляд, найширше розкриває суть інституційних інвесторів. За ним, інституційні інвестори - ц(ВЫРЕЗАНО)

Вітчизняні і зарубіжні наукові джерела не дають чіткої відповіді щодо класифікації інституційних інвесторів. Нами запропонована низка класифікаційних ознак, за якими можна виділити наступні групи інституційних інвесторів: 1. За загальними характеристиками: інституційні інвестори банківського типу; інституційні інвестори небанківського типу; міжнародні інституційні інвестори; 2. За функціями, які виконують інституційні інвестори в економіці: соціально-орієнтовані інституційні інвестори (страхові компанії, пенсійні фонди); кредитно-ощадні інституційні інвестори (комерційні банки, кредитні спілки); ризикові інституційні інвестори (інвестиційні фонди і компанії, довірчі товариства, венчурні фонди, факторингові компанії); 3. За способами акумуляції заощаджень: заощаджувальні інституційні інвестори (комерційні банки, пенсійні фонди); довірчі інституційні інвестори (страхові компанії, інвестиційні фонди і компанії, довірчі товариства); інституційні інституційні інвестори (венчурні фонди, хедж-фонди, лізингові компанії, МБРР, МАР, МФК тощо); 4. За напрямами інвестування: ті, що інвестують переважно у цінні папери (ті, що інвестують переважно у високоризикові цінні папери (інвестиційні фонди і компанії, венчурні фонди) та ті, що інвестують переважно у низькоризикові цінні папери (страхові компанії, пенсійні фонди)); кредитні інституційні інвестори (комерційні банки, кредитні спілки, МБРР, ЄБРР, МФК, МАР, ЄІБ); інші інституційні інвестори (лізингові компанії, фінансові компанії).

Взаємозв’язок та низка спільних ознак усіх інституційних інвесторів дає підстави нам виділити їх в окрему систему – систему інституційних інвесторів, для якої притаманні характерні механізми акумуляції та вкладення коштів, а також інвестиційні інструменти.

Для оцінки ролі інституційних інвесторів для національної економіки нами пропонується використання показника рівня активів інституційних інвесторів, який визначається відношенням обсягів активів інституційних інвесторів до величини валового внутрішнього продукту країни. Даний показник пропонується використовувати як для інституційних інвесторів загалом, так і для інституційних інвесторів банківського чи небанківського типу зокрема.

З погляду розвитку системи інституційних інвесторів найрозвиненішою країною є США, де інституційні інвестори банківського та небанківського типу оперують коштами, що перевищують ВВП даної країни. Передусім у США, а також у розвинених країнах Європи вагому роль відіграє венчурний капітал.
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