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Введение к работе
1. Актуальность темы исследования обоснована необходимостью устранения последствий мирового финансового кризиса, что требует пересмотра приоритетов в деятельности финансовых институтов и более эффективного использования финансовых инструментов в развитии экономики. Кризис ликвидности и финансовой нестабильности привел к снижению активности финансовых институтов большинства стран, в т.ч. долгосрочного кредитного рейтинга США с наивысшего уровня «ААА» до «АА+» в начале августа 2011 г. В результате произошло резкое падение котировок на финансовых рынках. Это непосредственно сказалось на сокращении прибыльности инвестиционных операций в реальном секторе. Более половины частных компаний получили отрицательную доходность от реализации инвестиционных рисков, а у 80% паевых инвестиционных фондов снизилась суммарная стоимость чистых активов (2011 г. на 5,7%
Правительство России предприняло ряд экстренных мер в сфере укрепления финансовых рынков, а также развития и эффективного использования финансовых инструментов как приоритетных задач в комплексе мер государственной экономической политики. Предпринятые меры способствовали аккумулированию и трансформацию временно свободных денежных средств корпораций и сбережений населения в инвестиции. Однако основной причиной сохранения низких темпов в развитии инвестиционного процесса оставались значительные финансовые риски и неразвитость механизмов хеджирования.
Рассматриваемые в диссертации задачи становления хедж-фондов нацелены на решение этих проблем. Хэдж-фонды сегодня занимают значимое место на международном финансовом рынке и осуществляют свою деятельность во многих экономически развитых странах Европы и США. В последние годы за счет операций хедж-фондов обеспечивалось более 50% ежедневного объема сделок на мировом рынке капитала.
До проявления первых признаков наступления мирового финансового кризиса в 2008 г. объем капиталов, управляемых различными фондами составил более 30 трлн. евро, в том числе в странах Европы - 8 трлн. евро.
Предлагаемые в диссертации меры по развитию систем вложений хедж- фондов в России призваны способствовать развитию инвестиционного процесса и росту масштабов вкладов корпораций и средств населения, что связано с предложением более высокого уровня доходности по инвестициям. Отлаженная система хеджирования финансовых рисков позволит использовать более широкий спектр финансовых инструментов и финансовых новаций, способствующих увеличению притока инвестиций в отрасли реального сектора и стабилизирующих экономику государства в целом.
1 См.: Обзор финансовой стабильности за 2011г. / М.: Центральный банк Российской Федерации (Банк России), 2012.
Степень разработанности проблемы. Проблемы, связанные с формированием организованного финансового рынка России и других стран, становлением, функционированием и развитием инвестиционных фондов, методов их управления различными финансовыми инструментами, имеет международный характер. Многие публикации, относящихся к области финансового рынка и его институтов, появившихся в последние годы, имеют прикладной либо носят микроэкономический характер, рассматривая зарубежные рынки ценных бумаг, инструменты финансирования и оценивая инвестиционные стратегии, либо отдельные аспекты становления этого рынка в России.
Цели, инструменты финансирования, а также теория и практика функционирования рынков ценных бумаги и финансовых инструментов инвестирования рассматриваются в работах известных российских и зарубежных ученых Дж.Тобин, Дж. Бэйли, Э. Брэдли, Е.Ф. Жуков, И.А. Кох, Р. Тьюлз, Т. Тьюлз, Ф. Фабоцци, А. Саркисянц, А.Б. Фельдман, Б.М. Ческидов. Научной разработке регулирования финансовых рынков и рисков, деятельности инвестиционных фондов посвящены труды таких видных ученых и практиков-финансистов, как У. Баффета, Г.Дж. Александера, Д.В. Бэйли, У.Ф. Шарпа, Г. Марковица, Дж. Линтнера, В.А. Галанова, А.И. Басова, В.В. Ковалева, А. Суэтина, Ф. Модильяни, М. Миллера, П. Самуэльсона и многих других.
Вместе с тем, современные изменения в мирохозяйстве ставят все новые проблемы, требующие обобщения и изучения накопленного отечественного и зарубежного опыта на финансовых рынках. Поэтому остаются недостаточно разработанными аспекты совершенствования развития и регулирования такого востребованного финансового института, как хедж-фонда и в отечественной, и мировой экономике в условиях финансовой нестабильности.
Недостаточная теоретическая и практическая проработанность указанных вопросов обосновывает научную необходимость и актуальность темы исследования и определяет его основное содержание.
Целью диссертационного исследования является теоретическое обоснование положений институционального обеспечения и разработка практических рекомендаций в сфере стабилизации инвестиционного процесса на финансовых рынках, на основе регулирования деятельности хедж-фондов, способствующих снижению уровня системного риска инвесторов.
Для реализации данной цели в работе поставлены следующие задачи исследования:
охарактеризовать на основе изучения и анализа финансовые рынки как институционально - структурный элемент рыночной экономики;
проанализировать и оценить этапы развития финансового и организованного биржевого фондового рынка в отечественной и зарубежной экономике;
раскрыть рынок ценных бумаг с точки зрения основы деятельности инвестиционных фондов;
выявить особенности и систематизировать институциональные предпосылки инвестиционной деятельности, основанной на хедж-фондах;
проанализировать и обобщить риски хедж-фондов и инструментарий их прогнозирования;
раскрыть содержание стратегий хедж-фондов, выполнить их классификацию и предложить наиболее оптимальную стратегию для отечественного рынка хедж-фондов.
Объектом исследования является отечественный рынок ценных бумаг и инструмент финансового рынка - хедж-фонды.
Предметом исследования выступает совокупность финансовых отношений, возникающих при регулировании деятельности хедж-фондов, направленных на снижение уровня системного риска инвесторов.
Область исследования соответствует требованиям паспорта ВАК Минобрнауки РФ по специальности 08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит: п. 6. «Рынок ценных бумаг и валютный рынок», п.п. 6.1. «Теоретические основы организации и функционирования рынка ценных бумаг и его сегментов», 6.7. «Государственное регулирование фондового рынка», 6.18. «Специфика функционирования, институциональные основы и механизмы различных сегментов рынка ценных бумаг».
Методологической и теоретической основой работы послужили фундаментальные и прикладные исследования отечественных и зарубежных ученых в области инвестиционной деятельности и финансового менеджмента, диалектический метод познания, предполагающий изучение экономических явлений в их развитии и взаимосвязи; системный анализ, исторический подход, моделирование, статистический анализ, группировка и классификация.
Информационную базу исследования составляют законодательные акты Российской Федерации, связанные со сферой деятельности на организованном финансовом рынке; нормативные документы, устанавливающие требования к работе на фондовом рынке и фондах коллективного инвестирования; статистическая и финансовая информация ФСФР; справочно-аналитические материалы международных финансовых форумов и конференций; информационная система «Консультант Плюс»; периодическая печать; сайты Интернет.
В работе использованы результаты исследований отечественных и зарубежных экономистов, информация обзорной, аналитической и справочной литературы, монографий, интернет-сайтов, экспертные оценки, данные наблюдений, авторские разработки, полученные в процессе исследования.
Основные научные результаты и их научная новизна, полученные лично автором, заключаются в следующем:
1. Теоретически обоснована авторская трактовка категории «финансовый рынок» как сложная «институционально - структурная система в рыночной экономике, обеспечивающая перераспределение капитала в инвестиционном процессе на основе хеджирования рисков и осуществляющая согласование интересов продавцов и покупателей финансовых активов».
Развитие на этой основе активности финансового рынка способствует созданию необходимых предпосылок для разработки новых финансовых технологий, аккумулирующих инвестиционные ресурсы, способствующие активизации развития внутренних процессов в экономике государства.
2. Обосновано положение об устранении разногласий в определениях сущности и характера использования хедж-фондов; предложено осуществлять формирование эффективной системы хеджирования финансовых рисков, одним из направлений которой выступает привлечение инвестиционных фондов, в том числе хедж-фондов в условиях проявления негативных последствий финансовых кризисов.
1. 
1. Дана развернутая классификация и типизация финансовых рисков, характерных для деятельности хедж-фондов при работе с ценными бумагами на финансовых рынках, в составе которых особо выделены: системный и несистемный риски, риск волатильности, операционный риск, риск моделирования процентных ставок и селективный риск и другие.
2. Обоснованы подходы к выбору и классификации стратегий деятельности инвестиционных фондов, организованных в виде хедж-фондов, среди которых выделены стратегии хедж-фондов, позволяющие привлекать значительные заемные средства, которые также можно инвестировать в менее ликвидные активы - банковские кредиты, высокодоходные облигации и ценные бумаги, обеспеченные залогом. Аргументировано, что удачно выбранная стратегия имеет значительную доходность и приносит сверхприбыль, как правило, недолговечна.
Теоретическая значимость исследования заключается в развитии представлений о структуре хедж-фонда, возможных стратегиях и рисках, сопряженных с их деятельностью на финансовых рынках, а так же о регулировании деятельности этих финансовых институтов законодательными и исполнительными органами Российской Федерации в целях поддержания стабильности на рынках и защиты интересов инвесторов.
Данное исследование может послужить базой для учебных пособий в курсах «Основы финансового рынка», «Производные финансовые инструменты» и других дисциплин финансового менеджмента.
Практическая значимость работы состоит в возможности применения описанных инвестиционных стратегий хедж-фондов портфельными управляющими на фондовом рынке при управлении финансовыми ресурсами инвестиционных фондов. Полученные результаты исследования могут помочь менеджерам в составлении портфелей хэдж-фондов, оценке риска этих портфелей, при помощи инструментария их прогнозирования, его нейтрализации или минимизации, а так же поспособствовать приумножению временно свободных активов. Исследование позволяет выработать подход к совокупности финансовых отношений, возникающих при регулировании деятельности хедж-фондов, направленных на снижение уровня системного риска инвесторов и на увеличение стабильности финансового рынка в целом.
Апробация результатов исследования осуществлена в практической деятельности, в том числе в преподавании дисциплины «Корпоративные финансы» «Ценные бумаги» на кафедре «Финансы» Федерального государственного бюджетного образовательного учреждения высшего профессионального образования РАНХ и ГС при Президенте Российской Федерации».
Публикации. По теме диссертации опубликовано 3 научных работы, общим объемом более 1,3 п.л., в которых отражены основные результаты исследования, в том числе 3 статьи в журналах, рекомендованных ВАК.
Развитие деятельности организованного биржевого фондового рынка в отечественной и зарубежной экономике
Процесс распределения и перераспределения временно свободных финансовых ресурсов, ссудного капитала и краткосрочных платежных средств осуществляется на финансовом рынке, а обращение ценных бумаг -на фондовом рынке, который входит в структуру финансового рынка, как один из элементов.
Фондовый рынок имеет достаточно долгую историю. Например, ущё в 1810 году Россия выпустила первый внутренний государственный заём и акты нормативно-правового регулирования, и с этого времени началась история формирования ее фондового рынка. Это проявилось, прежде всего, в воз-никновении многочисленных бирж, на которых обращались ценные бумаги .
Фондовый рынок в широком смысле выступает как механизм, который управляет операциями по купле-продаже ценных бумаг. Фондовый рынок с позиции практики - это система организации торговли ценными бумагами высокопрофессиональными участниками проводимых сделок, в основе которых находятся инструменты, правила и мтоды, позволяющие вести деятельность по купле-продаже ценных бумаг. Для организации торговой деятельности на рынке ценных бумагам создается блок - фондовая биржа — специальное учреждение для проведения финансовых операций профессиональными участниками рынка ценных бумаг и квалифицированными инвесторами. Среди всего многообразия финансовых рынков фондовый рынок является основным видом, на котором торгуются и заключаются сделки по долгосрочным капиталам и долгосрлчным обязательствам.
Фондовый рынок является одним из наиболее привлекательных и рисковых инструментов для инвестирования. Поскольку доступ к работе на фондовом рынке имеют как частные инвесторы так и спекулянты, данный вид деятельности активно развивается и предполагает возможность эффективного инвестирования денег. Сильная и стабильная экономика характеризуется развитым и открытым фондовым рынком, который способствует привлечению инвесторов из других стран. На фондовом рынке обращается специфический объект купли-продажи, товар особого рода - ценные бумаги. К основным функциям рынка капитала или фондового рынка относятся: - инвестирование государства и иных хозяйственных организаций посредством организации покупки их ценных бумаг; - мобилизация и концентрация свободных денежных капиталов и накоплений посредством организации продажи ценных бумаг; - обеспечение высокого уровня ликвидности вложений в ценные бумаги. «Важнейшим сегментом рынка капитала или фондового рынка выступает рынок капитальных финансовых активов, к которому относятся рынки долевых и долговых ценных бумаг»4. Ценные бумаги представляют собой документ имущественного содержания, с которыми какое-либо право связано так, что оно без этих документов не может быть ни осуществлено, не передано другому лицу. То есть, ценные бумаги можно рассматривать как денежные документы, удостоверяющие имущественные права или отношения займа между владельцами и лицами, их выпустившими. Операции с ценными бумагами совершаются на сегменте фондового рынка. Рынок ценных бумаг - это сфера экономических отношений, связанных с выпуском и обращением ценных бумаг. Его цель состоит в аккумулировании финансовых ресурсов и обеспечении возможности их перераспределения. Такие операции выполняются путем купли, продажи, обмена, залога и других действий различными участниками рынка разнообразных операций с ценными бумагами, т.е. в осуществлении посредничества в движении временно свободных денежных средств от инвесторов к эмитентам ценных бумаг. К важнейшим задачам функционирования рынка ценных бумаг целесообразно отнести следующие: обеспечение сбалансированности предложения и спроса ценных бу маг; поддержание антиинфляционных процессов; контроль за соблюдением принятых правил и стандартов; обеспечение контроля на основе государственного, биржевого регулирования; разработка новых, отвечающих современному состоянию и уровню развития рынка, корпоративных портфельных стратегий; прямое и косвенное воздействие на снижение степени инвестиционного риска; повышение уровня регулирования рынка на основе совершенствования деятельности саморегулируемых организаций; выполнение исследований, связанных с прогнозированием перспективных направлений развития рынка разработка новых финансовых технологий хеджирования риска; разработка более совершенных и низкорисковых финансовых продук тов и услуг, позволяющих ускорить привлечение ресурсов на финансовый рынок. Последнее десятилетие прошлого века и текущий период характеризуются замещением классического банковского кредитования на финансирование, основанное на выпуске ценных бумаг.
Рынок ценных бумаг постоянно расширяется и облегчает доступ всем субъектам экономики к получению необходимых им денежных ресурсов. Корпорации, выпуская акции, способствует расширению их деятельности и получению финансирования на более льготных условиях практически до конца существования предприятий более выгодных условиях по сравнению с условиями банков.
Рынок ценных бумаг выполняет множество различных функций, которые можно разграничить на общие и специфические функции.
Особенности и методы регулирования деятельности хедж-фондов в отечественной и зарубежной практике
Стремительно меняющаяся мировая финансовая система оказывает существенное влияние на все составляющие ее элементы, в том числе и на финансовые институты, которые, в свою очередь, становятся все более уязвимыми и вместе с тем все более изобретательными.
Свободные денежные средства инвесторов могут быть использованы для прибыльного вложения в различные сферы: хозяйственную деятельность реального сектора экономики, в недвижимость, драгоценности и драгоценные металлы, в иностранную валюту, в ценные бумаги различных видов и в пенсионные и страховые фонды, под проценты на банковский депозит. Финансовый рынок - один из многих сфер приложения свободных капиталов, потому ему приходится конкурировать за их привлечение. При этом нужно отметить, что в современной мировой экономике отмечается тенденция к превышению инвестиционных вложений над сбережениями, в том числе вложение средств в различные инвестиционные фонды, которые постоянно усиливают свои позиции в борьбе за клиентуру с кредитными организациями. Последнее обстоятельство связано со значительными положительными разрывами в доходах по инвестициям в фонды и по банковским депозитам. Инвестиционные фонды могут быть следующих видов (табл.11):
Среди различных финансовых инструментов хэдж-фонды сегодня играют важную роль на международном финансовом рынке. Одно из определений хедж-фонда (англ. hedge fond"")— это частный, не ограниченный норма тивным регулированием либо подверженный более слабому регулированию инвестиционный фонд, недоступный широкому кругу инвесторов и управляемый профессиональным управляющим. Хедж-фонды называют также спекулятивными или альтернативными фондами. Они отличаются особой структурой вознаграждения за управление активами, наличием квалифицированного управления, а также собственного капитала управляющего в активах фонда.
Хедж-фонды дислоцируются, как правило, в экономически развитых странах, например, США, Великобритании, при этом регистрируют свою деятельность в регионах льготного налогообложения, что способствует повышению доходности фондовой деятельности. Еще в 2007 году, до проявления первых признаков наступления мирового финансового кризиса, объем капиталов, управляемых различными фондами и по поручению, в мире составил более 30 трлн. евро, в том числе в странах Европы - 8 трлн.
«Многие хеджевые фонды зарегистрированы в оффшорах (Каймановы острова, Бермуды, Багамы и т.д.), что позволяет свести к минимуму влияние налогов и внешнего регулирования, и даёт возможность управляющему сво-бодно выбирать инвестиционную стратегию» .
« К концу 2010года в мире насчитывалось более 50 тыс. фондов коллективных вложений, которые управляли активами в 15 трлн. евро, что почти в 1,5 раза превышало объём ВВП США и в 1,8 раза - совокупный ВВП стран ЕС. При этом на долю США и ЕС приходится около 85% управляемых активов.
За последние десять лет ежегодные темпы роста активов, управляемых европейскими инвестиционными фондами, составляли 23%, а американскими - 20%; в результате объём первых возрос за десятилетие в семь раз, а вторых - в шесть раз. Столь интенсивный рост фондов коллективных сбережений в странах континентальной Европы в первую очередь объяснялся тем, что домашние хозяйства стали предпочитать долгосрочные вложения в инвестиционные фонды банковским вкладам и краткосрочным размещениям. Вместе с тем банковские вклады и вложения в краткосрочные инструменты финансового рынка до сих пор составляют в Европе около 50% сбережений против 15% в США»24.
С одной стороны, с отсутствием государственного контроля снижается прозрачность инвестиций, и защищенность инвестора в целом. С другой стороны, расширяется свобода действий, и снижаются расходы на ведение отчетности.
Ведущие страны Европы и США почти тридцать лет назад начали отменять контроль над движением капитала, который осуществлялся до середины двадцатого столетия. Финансовый сектор управления фондами с этого времени получил все более широкое развитие, по мере того как денежные потоки все свободнее перемещались между странами. В результате значи тельно возрос сектор управления инвестиционными фондами в мире и в Европе (табл.13)
Влияние института квалифицированных инвесторов и управляющих компаний на упорядочение рынка хедж-фондов
По состоянию на лето 2011 года Федеральная служба по финансовым рынкам зарегистрировала в России всего 21 хедж-фонд. Понятие «хедж-фонд» в отечественной экономике определяется в документе, регулирующем вопросы управления активами акционерных инвестиционных фондов, а именно Приказом Федеральной службы по финансовым рынкам от 28.12 2010г. NlO-79/пз-н «Об утверждении Положения о составе и структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов паевых инвестиционных фондов». Хедж-фонд можно характеризовать как инвестиционное товарищество (общество), которое энергично скупает ценные бумаги определенных компаний и продает на срок без покрытия акции других компаний в той же отрасли. Хедж-фонды являются одной из категорий акционерных инвестиционных фондов и паевых инвестиционных фондов.
Положение также накладывает строгие ограничения на структуру активов хедж-фонда. Она должна отвечать следующим пяти требованиям одновременно: 1) денежные средства, находящиеся во вкладах в одной кредитной организации, могут составлять не более 25процентов стоимости активов; 2) не менее двух третей рабочих дней в течение одного календарного квартала оценочная стоимость активов, предусмотренных П.П.2-10 пункта 15.2. настоящего Положения, должна составлять не менее 70 процентов стоимости активов; 3) оценочная стоимость инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов и (или) акций акционерных инвестиционных фондов, и (или) паев (акций) иностранных инвестиционных фондов может составлять не более 30 процентов стоимости активов; 4) количество инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда или акций акционерного инвестиционного фонда, или паев (акций) иностранного инвестиционного фонда может составлять не более 30 процентов количества выданных (выпущенных) инвестиционных паев (акций) каждого из этих фондов; 5) оценочная стоимость неликвидных ценных бумаг может составлять не более 70 процентов активов интервальных паевых инвестиционных фондов. Ограничения использования ПИФов управляющими компаниями в качестве активов инвестиционных фондов установлены в приказе Федеральной службы по финансовым рынкам. Согласно Приказу " о снижении рисков в состав активов могут входить имущественные права по следующим срочным контрактам: - по срочным контрактам, предусматривающим обязанность сторон уплачивать денежные средства в размере, который зависит от изменения цен на базовый актив или значений базового актива, либо уплачивать вариацион ную маржу и осуществить, в том числе по усмотрению сторон, поставку (оплату) базового актива (фьючерсный контракт); - по срочным контрактам, предусматривающим обязанность одной стороны (лица, обязанного по опционному контракту) по требованию другой стороны (лица, управомоченного по опционному контракту) купить (про дать) базовый актив или заключить срочный контракт либо уплатить послед нему сумму денежных средств на условиях, предусмотренных спецификаци ей срочного контракта (далее - опционный контракт). Как следует из вышеуказанного, активы инвестиционных фондов могут быть инвестированы только во фьючерсные и опционные контракты. Не смотря на то, что хеджирование является способом минимизации возможных убытков и потерь, непосредственно хедж-фонды по степени риска занимают лидирующее место среди всех остальных инструментов инвестирования. Одновременно их доходность очень привлекательна, но периодически вкладчики несут гигантские убытки. Основная функция таких фондов - хеджирование, способ минимизации риска возникновения убытков вследствие изменения цены на какой-либо актив в будущем, то есть ограничение рисков, а значит, теоретически никакие финансовые катаклизмы не должны их касаться. С хедж-фондами часто сравнивают себя отечественные ОФБУ, когда хотят доказать, что, в отличие от ПИФов, могут зарабатывать деньги и на стоящем, и даже на падающем рынке. Российские хедж-фонды работают в основном на отечественном рынке, хотя могут частично торговать и на западных площадках. В России они совершают арбитражные сделки на рынках облигаций, акций, FORTS, активно используя заемные средства, в том числе посредством РЕПО. Большинство хедж-фондов либо интервальные, либо вообще закрытые.
В такие фонды можно войти лишь на этапе формирования. Клиент может инвестировать в понравившийся продукт только в определенные периоды. Фонды с гарантией капитала появляются примерно раз в квартал. Из хедж-фонда так же сложно выйти, как и стать его пайщиком. Обычно процедура такова: инвестор, желающий забрать средства, уведомляет об этом хедж-фонд за две-четыре недели. Потом в течение такого же времени ему перечисляют деньги. В некоторых фондах устанавливают даже период блокирования инвестиций (lock-up period), в течение которого забрать деньги попросту нельзя. Поэтому инвестору всегда надо иметь в виду, что выход из хедж-фонда не так легок по сравнению с ПИФами.
Таким образом, хедж-фонды - это достаточно сложный тип инвестиционных фондов, предназначенный для использования частными инвесторами. В практике разных стран до сих пор есть разногласия в отношении сущности хедж-фонда, потому что классической основой для этого фонда является работа на открытых позициях. При этом хедх-фонд содержит в портфеле фондов деривативы и прочие инструменты, направленные на снижение возможных потерь. В мировой экономике отмечается повышение вложений средств в различные инвестиционные фонды, которые постоянно усиливают свои позиции в борьбе за клиентуру с кредитными организациями, что связано с предложением более высокого уровня доходности по инвестициям в хедж-фонды, чем по другим финансовым инструментам. Хэдж-фонды сегодня играют важную роль на международном финансовом рынке. В последние годы за счет их операций обеспечивалось более 50% ежедневного объема сделок на рынке капитала. Управляющие альтернативных фондов в 2008 г. только в Европе распоряжались активами стоимостью приблизительно 2 трлн.евро, тогда как в 1998 г. последние составляли 20 млрд. долларов США.
Риски: оценка и методы их распределения в деятельности хедж-фонда
Финансовые рынки, и, соответственно, все его составляющие сектора, постоянно подвергаются изменениям. Это связано с неизбежностью новых модификаций рыночных отношений, особенно в связи с тем, что рынок приобретает все более высоко конкурентный характер. Существенно меняется ситуация на рынке ценных бумаг Российской Федерации с принятием новых законодательных актов, регулирующих его деятельность. В 90-х годах Россия стала на путь возрождения отечественного финансового рынка, который продолжает формироваться, используя как исторические российские традиции, так и опыт стран с развитой рыночной экономикой.
Функционирование финансового рынка способствует формированию класса эффективных собственников; обеспечивает формирование конкурентоспособных корпораций, позволяет повысить эффективность труда и конкурентоспособность производимого продукта.
Прежде чем остановиться на вопросах совершенствования системы управления финансовыми рынками нужно обратиться к истории мирового финансового кризиса 2007-2009гг. и ситуации на финансовых рынках 2011 года. Мировой финансовый кризис в очередной раз обратил внимание инвесторов и законодательные органы на риски, связанные с деятельностью хедж-фондов. Хедж-фонды от других участников ранка отличаются в основном особой структурой вознаграждения менеджеров за управление активами, а также наличием собственного капитала управляющего в активах фонда. Но рост «индустрии хедж-фондов» привлекает внимание не только к защите инвесторов, но и к необходимости уменьшения системного риска и поддержания стабильности. Эксперты американских инвестиционных банков считают, что потенциал доходности хедж-фонда определяется не его объемом и текущим качеством его портфеля, а талантом и квалификацией менеджера. Многие финансисты полагали, что ПФИ уменьшают системные проблемы у тех участников, которые не могут нести определенные риски. Однако на самом деле это не совсем так. Государственная комиссия США по расследованию причин кризиса 2007 года отметила, что минувший кризис очень тесно связан с деривативами (производными финансовыми инструментами или просто производными)3 .
В отчете приводится определение производных финансовых инструментов, используемых в хеджировании: они представляют собой финансовые контракты, цены которых определяются стоимостью некоторого основного (базового) актива, ставки, индекса или какого-то события. Они не используются для формирования капитала или инвестиций, как ценные бумаги, скорее они - инструменты для того, чтобы страховать деловой риск, или для того, чтобы спекулировать на изменениях цен и процентных ставок. Кризис ликвидности и нестабильность на международных финансовых рынках отразился и на состоянии экономики России, включая рынок ценных бумаг. Целый ряд исследований в последние годы рассматривали показатели деятельности всех институтов финансового рынка, но самое пристальное внимание все-таки было уделено хедж-фондам. Некоторые эксперты предостерегали против чрезмерного увлечения хедж-фондами, которые могут привести к дестабилизации ситуации на финансовых рынках и способствовать формированию «спекулятивных финансовых пузырей». Кроме того, недостаточно прозрачные и базирующиеся в большинстве случаев в оффшорных центрах хедж-фонды могут демонстрировать не только успехи, но и столь же катастрофические результаты, как и биржи. Уникальные характеристики хедж-фондов, такие, как чрезмерное использование заемных средств, короткие продажи, деривативы, периоды бло 105 кировки и поощрительные вознаграждения, были использованы для получения сверхдоходов и объясняли способности хедж-фондов превзойти паевые инвестиционные фонды. Исследования не выявило признаков того, что заёмные средства, короткие продажи и деривативы оказали влияние на их превосходство над инвестиционными фондами. Тем не менее, периоды блокировки и значительные поощрительные вознаграждения квалифицированным инвесторам имеют весомую связь с более высокой прибылью хедж-фондов. Управляющие компании хедж-фондов получают деньги в виде вознаграждений, и эта плата за управление считается щедрой по инвестиционным стандартам (1% и более). Поэтому менеджеры выстраивают высокорисковые схемы работы на фондовом рынке, или закрывают фонд для осуществления новых инвестиций, если не видят возможности для получения значительных доходов, поддержать свою ликвидность, либо чувствуют, что они достигли предела своих возможностей. Несмотря на то, что поощрительные вознаграждения, активы и блокировка периода имели позитивное влияние на результаты деятельности хедж-фондов, их возраст оказывает отрицательное воздействие. Средства за два года показывают лучшие результаты, чем те, используемые от двух до четырех лет, которые до сих пор показывают лучшие результаты, в сопоставлении со средствами, используемые в течение четырех лет. Этот факт подтвердил «теорию наилучшей ликвидности»: при вложении активов в краткосрочные ценные бумаги инвестиции меньше подвержены риску изменения процентной ставки. В этой связи все операции с финансовыми инструментами всегда спряжены с риском. Поэтому Стратегией развития финансового рынка на период до 2020 года предусмотрена система пруденциального надзора и внедрение передовых методик оценки рисков, используя принятые в мире модели, включая рейтинговые оценки, а также применение цифровых показателей, отражающих операционный риск. Это позволит оперативно выявлять и пресекать нарушения на рынке ценных бумаг. Инвестирование на рынке ценных бумаг не может не сопровождаться риском, под которым понимается неопределенность финансовых результатов в будущем. Например, сделки с хеджированием капитала подвержены множеству рисков: - риск волатильности или изменчивости курса и диапазона цен на бирже за определенный период времени; - риск ликвидности или риск возникновения потерь при реализации инструментов фондового рынка, либо при падении продажной стоимости актива; - операционный риск или возникновения непредвиденных корпоратив ных событий и т.д. Они могут быть также подвержены кредитным спрэдам, если будет задействован слишком большой или малый спрэд на торгах капитала. В основном существуют два типа сделок: торговля только акциями, которая может иметь длинные или короткие позиции. В этом случае хеджируются длинные позиции короткими, и доход не зависит от рыночного направления.
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