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Грошово-кредитний ринок
 

Чи потрібна Національному банку транспарентність?
Романченко О.В.
начальник Управління фінансового контролю, 
аналізу та моніторингу ризиків АБ "Діамант", к. е. н.
Останнім часом в економічній літературі та періодиці активно обговорюються проблеми відкритості й транспарентності монетарної політики та діяльності центральних банків. Однак України ця дискусія жодним чином не торкнулася. То чи потрібна транспарентність Національному банку України?
Інтерес до проблеми транспарентності центральних банків за останні кілька років зріс надзвичайно. У кількох центральних банках (як-от Європейський Центральний Банк, Банк Великої Британії, шведський Ріксбанк) було проведено дослідження, які мали на меті вивчення економічного ефекту відкритості та транспарентності. Інтерес до цієї теми стимулюється постійно зростаючою незалежністю центральних банків і відповідно зростаючими вимогами до підзвітності монетарних регуляторів. 
Інша, не менш важлива причина зростання інтересу до проблем транспарентності центральних банків полягає у безпосередньому зв'язку між ступенем їх прозорості та впливом економічних очікувань ринкових агентів на макроекономічні опції. Незрозумілі та непрогнозовані коливання економічних очікувань серйозно заважають реалізації грошово-кредитної політики. 

Трохи теорії
Сучасна концепція транспарентності сягає корінням у теорію раціональних очікувань, яка належить Роберту Лукасу. У своїй найвідомішій праці "Економетрична оцінка політики: критика" (1976 р.) Р. Лукас висловив ідею, що очікування економічних агентів враховують прогноз дії владних структур. На думку Лукаса, традиційні моделі аналізу економічної політики не враховують достатньою мірою вплив політики на очікування. Власне, через критику традиційного підходу до прийняття рішень, що базується на минулій динаміці подій, теорія і набула назви "критики Лукаса". Сутність її полягає у тому, що економічні агенти мають змогу передбачати подальшу грошово-кредитну політику та вживати відповідні заходи, внаслідок чого дії центрального банку є безрезультатними. Ідеї Р. Лукаса були визнані світовою науковою спільнотою: у 1995 році йому було присуджено Нобелівську премію з економіки "за розвиток гіпотези раціональних очікувань і її застосування у макроекономічному аналізі".
Ідея раціональних очікувань мала для грошово-кредитної політики вкрай важливе значення. Наступним кроком у розвитку теорії стала модель передбачувальної поведінки (forward-looking behaviour model) Фінна Кідленда та Едварда Прескотта. Відповідно до цієї моделі грошово-кредитна політика може призводити до реального короткострокового ефекту тільки тоді, коли дії влади несистематичні та неочікувані. Робота Кідленда та Прескотта доволі несподівано була завершена Робертом Берроу та Девідом Гордоном, які запропонували модель часової неузгодженості грошово-кредитної політики (time-inconsistency model). Головна ідея, запропонована Берроу та Гордоном, полягає у тому, що несистематична політика буде непослідовною і стимулюватиме інфляцію. Розвиток теорії раціональних очікувань та обговорення результатів чергового етапу її розробки й досі породжують суперечки серед фахівців. Останнім часом економісти досягли певного консенсусу, домовившись, що кінцевою метою грошово-кредитної політики має бути не короткострокова, а довгострокова стабілізація.
Висновки з теоретичних досліджень випливають доволі практичні. Економічні очікування можуть і зменшувати, і посилювати ефект грошово-кредитної політики центрального банку. Цілком зрозуміло, що вдале досягнення мети регулювання грошових ринків можливе за умов розуміння суб'єктами цих ринків підстав, механізмів та цілей регулювання… *
Перспективи та практика створення вторинного ринку 

іпотечних кредитів в Україні

Шибаєва Н.В.
начальник відділу торгівлі цінними паперами АКБ "Аркада"
З 1 січня 2004 року в Україні набули чинності закони України, які мають врегулювати правовідносини у сфері іпотечного кредитування. Разом з новими законами на фінансовий ринок України ввійшли нові поняття й терміни - іпотечні цінні папери, сек'юритизація, довірче управління майном. Перед державними органами та комерційними установами поставлено багато завдань щодо побудови інституту іпотеки в Україні на принципах, наближених до світових стандартів. З успішною реалізацією законів пов'язано багато економічних та соціальних очікувань, адже на сьогодні іпотечне кредитування міцно ввійшло в практику фінансування будівництва житла та комерційної нерухомості в Україні. 
Вже зроблено й відповідні кроки на шляху створення другого рівня системи іпотечного кредитування - в перші дні січня товариство з обмеженою відповідальністю "Аркада-фонд" оголосило про свою перереєстрацію в "Іпотечну компанію "Аркада-фонд". Те, що перша в Україні іпотечна компанія була створена за участю основного оператора іпотечного кредитування в Україні - банку "Аркада", є цілком закономірним фактом. Саме під час реалізації програми з випуску облігацій ТОВ "Аркада-фонд" банк "Аркада" першим в Україні ще 2001 року почав використовувати елементи сек'юритизації активів для рефінансування довгострокових кредитів, наданих фізичним особам на будівництво житла.

Наявність вторинного ринку іпотечних кредитів є запорукою успіху в реалізації програм довгострокового іпотечного кредитування. Одним з найбільш вагомих факторів, що стримують розвиток іпотечного кредитування, є відсутність у банків дешевих довгострокових ресурсів. Встановлені пруденційні норми у вигляді нормативів достатності капіталу та ліквідності, а також необхідність диверсифікації активів за строками та обсягами змушують банки шукати шляхи рефінансування. У світовій практиці банки широко використовують для залучення коштів в іпотечне кредитування механізм сек'юритизації активів. Сек'юритизація в класичному розумінні полягає у відборі, відокремленні та передачі активів, у даному разі прав вимоги за іпотечними кредитами, спеціально створеній юридичній особі, яка надалі здійснює випуск цінних паперів, забезпечених такими активами, для розміщення серед широкого кола інвесторів. Таким чином, відбувається перетворення малоліквідних активів - довгострокових іпотечних кредитів - на високоліквідні цінні папери. Спеціальна юридична особа (special-purpose vehicle, SPV) здійснює лише один вид діяльності - придбання активів та випуск на їх основі цінних паперів. Концентрація діяльності підприємства винятково на проведенні операцій із сек'юритизації активів необхідна для виключення ризику його банкрутства та захисту прав інвесторів, що придбали цінні папери такої юридичної особи. Тож бізнес цього підприємства не підлягає ніяким іншим комерційним ризикам, аніж ті, що пов'язані з обслуговуванням активів та зобов'язань.

У 2001 році для проведення програми з сек'юритизації за участю АКБ "Аркада" була створена спеціальна юридична особа - товариство з обмеженою відповідальністю "Аркада-фонд". Інструментом сек'юритизації було обрано корпоративні облігації, об'єктом сек'юритизації стали довгострокові кредити, надані банком фізичним особам на будівництво житла під заставу цього житла.

Правове поле, що діяло на той момент в Україні, не дозволяло створити фінансовий механізм, який би цілком відповідав класичному визначенню сек'юритизації активів. У зв'язку з цим програма АКБ "Аркада" була адаптована до діючого законодавства, але з економічної точки зору максимально наближена до світової практики. 
За умовами випуску облігацій, кошти, залучені від їх розміщення, "Аркада-фонд" спрямовує на придбання у банку "Аркада" права вимоги за іпотечними кредитами. Виплату доходу власникам облігацій та їх погашення емітент здійснює за рахунок платежів, що надходять від позичальників на погашення ними своїх зобов'язань за кредитами. В свою чергу, кошти, отримані від продажу права вимоги за кредитами, банк спрямовує на подальший розвиток програм довгострокового кредитування населення…*
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Фондовий ринок
 

Інвестори - нерезиденти на українському ринку облігацій
Панов С.М.,

заступник голови правління АКІБ "УкрСиббанк"
Особливості роботи нерезидентів
Придбання облігацій та інших цінних паперів законодавством України визначається як інвестиційна діяльність. Для інвестицій в облігації необхідне виконання вимог інвестиційного, валютного і податкового законодавства України.

Додатковим стримуючим фактором є необхідність виконання вимог законодавства щодо боротьби з легалізацією (відмиванням) доходів, отриманих злочинним шляхом, у зв'язку з чим потрібна повна ідентифікація інвестора, що купує облігації.

Отже, вплив інвестиційного, валютного і податкового законодавства на іноземного інвестора полягає в тому, що будьяка виплата коштів на користь нерезидента повинна пройти аналіз (валютний контроль) банку, через який проводяться такі виплати. Банк зобов'язаний перевірити правомірність і обґрунтованість платежу й одержати підтвердження про утримання необхідних податків і зборів з даної операції, інакше в платежі буде відмовлено.

Відповідно до інвестиційного законодавства України будьякий іноземний інвестор має право (але не зобов'язаний) зареєструвати іноземну інвестицію в місцевих органах влади на території України, у зв'язку з чим йому забезпечується вільне повернення коштів без надання додаткових документів, що підтверджують правомірність внесення і повернення інвестиції.

У разі внесення коштів без реєстрації іноземний інвестор (через своїх агентів або осіб, що виплачують дохід) повинен документально підтвердити банку факт внесення інвестиції. Для корпоративних облігацій буде достатньо надати реєстраційні записи про право власності на папери залежно від форми випуску облігаційної позики.

Варто пам'ятати, що у випадку продажу іноземним інвестором будьякого цінного паперу резиденту України (не емітенту), останній повинен одержати ліцензію Національного банку України на придбання цінних паперів українських емітентів за межами України. Основна складність в одержанні ліцензії - необхідність попереднього узгодження такої можливості з правоохоронними органами за місцем реєстрації (проживання). Вимога про одержання ліцензії не поширюється на випадки дострокового викупу і погашення паперів емітентом.

Важливою особливістю валютного ринку України є необхідність сплати до бюджету обов'язкового збору в Пенсійний фонд України у розмірі 1% від суми іноземної валюти, придбаної в безготівковому порядку. Даний збір утримується банком при купівлі іноземної валюти. В результаті іноземний інвестор, плануючи свої доходи, має враховувати, що в разі виплати доходу по облігаціях у гривнях і наступного придбання іноземної валюти фактичний дохід буде менше на 1%. При цьому резиденти Російської Федерації мають право одержати дохід безпосередньо в гривнях і переказати його на свої банківські рахунки в Росії без сплати збору в Пенсійний фонд України.

Для проведення операцій з цінними паперами українських емітентів нерезиденту необхідно:

1. Відкрити поточні (інвестиційні) рахунки в національній та іноземній валюті в комерційному банку України, що має відповідну ліцензію.

Відкриття таких рахунків дозволяє здійснювати ідентифікацію нерезидента і податковий контроль відповідно до чинного законодавства України. На даний рахунок зараховуються кошти, що конвертуються в гривні, і потім з гривневого рахунку здійснюється придбання цінних паперів. Повернення інвестиції відбувається в зворотному порядку: емітент зараховує кошти на гривневий інвестиційний рахунок (при цьому банк перевіряє правомірність зарахування і сплату необхідних податків), за заявкою інвестора або уповноваженої особи купується іноземна валюта (утримується 1%), що зараховується на рахунок в іноземній валюті, з якого кошти можуть бути повернуті на батьківщину.
2. Укласти договір обслуговування на ринку цінних паперів з ліцензованим торговцем цінними паперами.

Відповідно до Рішення Державної комісії з цінних паперів і фондового ринку України № 67 від 09.06.1998 обслуговування операцій нерезидентів на українському ринку цінних паперів має здійснюватися через торговців цінними паперами, які одержали ліцензію ДКЦПФР на здійснення посередницької діяльності з випуску та обігу цінних паперів.

3. Відкрити рахунок ДЕПО у зберігача цінних паперів.

Облік прав власності нерезидентів на цінні папери українських емітентів, обіг яких відбувається на території України, мають право здійснювати винятково зберігачі (як правило, комерційні банки), що є клієнтами депозитарію (ВАТ "Міжрегіональний фондовий союз").

Оподаткування нерезидентів
Для юридичних осіб - нерезидентів порядок оподатковування доходів від операцій з цінними паперами регламентується Законом України "Про оподаткування прибутку підприємств".

Податок на доходи нерезидента утримується і перераховується в бюджет під час виплати доходу (відсотків). У разі якщо нерезидент зареєстрований у країні, з якою Україна не уклала договір про усунення (запобігання) подвійного оподатковування, доход, отриманий нерезидентом по операціях з облігаціями, обкладається податком за ставкою 15%...*
Фондовий ринок України у 2003 році: підсумки торгівлі цінними паперами на організованому сегменті
Загальний обсяг торгів у Першій фондовій торговельній системі (ПФТС), яка є лідером організованого фондового ринку України, склав 2003 року - 3,22 млрд. грн. (91,2% загального обсягу торгів організованого фондового ринку України за даними ДКЦПФР, ФДМУ, організаторів торгів).
Обсяг торгів ПФТС порівняно з 2002 роком:
- корпоративними цінними паперами (акції, корпоративні облігації, опціони) - зріс в 1,75 рази до 2,7 млрд. грн. (у 2002 р. - 1,54 млрд. грн.);
- державними цінними паперами (ОВДП) - зменшився в 9 разів до 0,5 млрд. грн. (у 2002 р. - 4,74 млрд. грн.) внаслідок встановлення державою спочатку від'ємної, а потім нульової дохідності купонів процентних облігацій внутрішньої державної позики;
- корпоративними та державними цінними паперами - зменшився в 1,95 рази до 3,22 млрд. грн. (у 2002 р. - 6,27 млрд. грн.).
Змінилася структура торгів ПФТС:
- частка угод з корпоративними цінними паперами склала 83,4% загального обсягу торгів (у 2002 р. - 24%);
- частка угод з державними цінними паперами склала 16,6% загального обсягу торгів (у 2002 р. - 76%); 
- поновлено торгівлю муніципальними облігаціями. Після кількарічної перерви до котирувального листа 1-го рівня Списку ПФТС було включено муніципальні облігації Києва.
Корпоративні облігації
Обсяг торгів корпоративними облігаціями - 2 038,11 млн. грн. (63,37% загального обсягу торгів).
Лідери за обсягами торгів корпоративними облігаціями: ЗАТ "Банк "НРБ-Україна", ЗАТ "АКІБ "УкрСиббанк", ВАТ "АКБ "Аркада", ЗАТ "Перший український міжнародний банк", ВАТ "АППБ "Аваль".
Облігації-лідери торгів: ЗАТ "Аркада-Фонд", ТОВ "Метален", ТОВ "Комерційна компанія", ЗАТ "Сармат" та ТОВ "УкрСиб-Фінанс".
Кошти, отримані від купівлі-продажу корпоративних облігацій на ПФТС, інвестувалися передусім в металургійну промисловість, харчову промисловість, фінансовий сектор, зв'язок та будівництво.
Акції
Обсяг торгів акціями - 547 млн. грн. (17% загального обсягу торгів).
Лідери за обсягами торгів акціями: ТОВ "Драгон Капітал", ЗАТ "ІК "СІНКОМ", ЗАТ "Альфа-Банк", ТОВ "ФК "Кліринговий дім", ТОВ "Он-лайн капітал".
Акції-лідери торгів: ВАТ "Море", ВАТ "Укрнафта", ВАТ "Концерн "Стірол", ВАТ "Укртелеком", ВАТ "Дніпроенерго".
Галузі-лідери за обсягами торгів:
- енергетика (17,75% обсягу торгів акціями на вторинному ринку);
- хімічна і нафтохімічна промисловість (13,07%);
- відпочинок і туризм (10,15%);
- будівництво (9,58%);
- паливна промисловість (8,14%).
Державні та муніципальні цінні папери
Обсяг торгів процентними облігаціями внутрішньої державної позики (ПОВДП) - 521 млн. грн. (16,2% загального обсягу торгів).
Обсяг торгів муніципальними облігаціями Києва - 13,2 млн. грн. (0,4% загального обсягу торгів).
Лідери за обсягами торгів державними та муніципальними паперами - ЗАТ "Перший український міжнародний банк", ВАТ "Укрексімбанк", ВАТ "АППБ "Аваль", ВАТ "АКБ "Укрсоцбанк", ЗАТ "АКІБ "Укрсиббанк".
Державні облігації-лідери торгів: з датою погашення 2 липня 2003 р., 9 квітня 2003 р., 13 серпня 2003 р., 14 травня 2003 р. та 12 березня 2008 р…*
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Страховий ринок та небанківські фінансові установи
 

Ринки фінансових послуг у 2003 році: погляд регулятора
Головко А.Т., 

заступник голови Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України
Рік, що минув, для ринків фінансових послуг був знаменним, адже відбулося становлення органу державної влади, покликаного здійснювати регулювання сектора небанківських фінансових установ - Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України (Держфінпослуг). Отже, 2003-й можна вважати першим роком практичної реалізації норм та положень прийнятого ще в липні 2001 р. Закону України "Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг".

Створенням Держфінпослуг завершилася добудова системи державного регулювання відносин, що виникають у зв'язку з функціонуванням фінансових ринків і наданням окремих видів послуг фінансовими установами, нагляд за якими до моменту утворення нового органу державної влади практично не здійснювався (за винятком ринку страхових послуг). Нині до компетенції Держфінпослуг належить здійснення регулятивних та наглядових функцій за діяльністю з надання послуг у сфері страхування, накопичувального пенсійного забезпечення, довірчого управління фінансовими активами, діяльності небанківських кредитних установ, фінансового лізингу, факторингу тощо. Повноваження Держфінпослуг не поширюються на банки і професійних учасників ринку цінних паперів, діяльність яких продовжують регулювати НБУ й Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку.

На ринках фінансових послуг, де діють небанківські фінансові установи, що їх регулює Держфінпослуг, домінує страховий, активи якого по відношенню до ВВП складають 1,86%. Інші фінансові установи, зокрема довірчі товариства, кредитні спілки, ломбарди, лізингові та факторингові компанії, недержавні пенсійні фонди, мають незначний вплив на економічний розвиток, а їх сукупні активи складають близько 0,5% ВВП. Слід також зазначити, що сьогодні практично відсутнє повноцінне спеціальне законодавство у сфері діяльності ломбардів і довірчих товариств, у зв'язку з чим Держфінпослуг розробила проекти Законів України "Про ломбарди і ломбардну діяльність" та "Про довірче управління майном", після прийняття яких буде забезпечено сталий розвиток цих інституцій та остаточне формування системи пруденційного нагляду за їх діяльністю.

В цілому можна констатувати, що небанківський фінансовий сектор України перебуває на етапі становлення, активи цього сектору досягли 3,3% від ВВП.

Незважаючи на явне "лідерство" страхового ринку серед фінансових послуг, які надаються небанківськими фінансовими установами, страхування все ще поступається банківському сектору - активи банків у 16,5 разів перевищують активи страховиків. Однак темпи росту активів страховиків, які займаються ризиковими видами страхування, протягом останніх років досить стабільні. Серед позитивних моментів - стійка тенденція до зростання капіталу, обсягів активів, зобов'язань страховиків, що є необхідною умовою їх стабільного функціонування та розвитку, проте актуальними залишаються проблеми підвищення рівнів капіталізації та ліквідності активів.

Триває концентрація страхового ринку. Кількість страхових компаній на кінець 2003 року - 335, з яких 28 здійснюють винятково страхування життя, а решта - інші види страхування. Найбільш стабільно на ринку працюють 14,3% страховиків, що мають розгалужену систему філій в усіх областях України та високий рівень капіталізації, отже, інтенсивніше укладають угоди (хоча подекуди відрізняються низьким рівнем страхових виплат). За останніми даними (за 9 місяців 2003 р.) перші 30 страховиків за сумою отриманих страхових платежів посідають 71% від загальних платежів по Україні. Частка отриманих страхових премій перших трьох страховиків становила 28,1% від загальних (валових) страхових премій по Україні. 
Загальна (валова) сума страхових премій, отриманих страховиками протягом 9 місяців 2003 р. становила 6 067,2 млн. грн. Порівняно з аналогічним періодом 2002 р. обсяги вказаного показника зросли на 3 133,0 млн. грн. (у 2,1 рази). У 2003 р. порівняно з 2002 р. значно прискорилися темпи росту страхових премій з добровільних видів майнового страхування та страхування життя. За даними Світового банку та МВФ, викладеними в Програмі оцінки фінансового сектора України, від 25 до 50% зібраних страхових премій належать до страхування з метою вивести доходи з-під оподаткування…*
Глобалізація економіки України та питання перестрахування життя за кордоном…*
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Аудит на фінансовому ринку
 

Документування аудиту за МСА. Обмін досвідом
(продовження, початок №2, 2003 рік)
Харламова Г.В.,
аудитор, директор АФ "Грант Експерт"
Комерційний успіх аудиторів, зростання їх суспільного авторитету прямо залежить від рівня їх професіоналізму, правильності застосування методології та методики аудиту, використання передового досвіду. Враховуючи обмеження в часі при проведенні аудиторської перевірки, для аудитора завжди важливо ефективно спланувати свої дії, визначити обсяги перевірки, рівень ризиків та суттєвості, забезпечити необхідний збір аудиторських доказів та застосування відповідних процедур для формування об'єктивного незалежного висновку. В попередньому номері "ФРУ" (№2) було опубліковано матеріали, які дають загальне уявлення про документування аудиту. Разом з тим для безпосереднього застосування рекомендацій на практиці, пропонується розглянути поетапно процедуру проведення та документування аудиторської перевірки за стадіями: планування аудиту, збір доказів та підготовка аудиторського висновку.
Планування аудиту

За Міжнародними стандартами аудиту (МСА) 300 "планування" означає розробку загальної стратегії та детального підходу до очікуваного характеру, часу та обсягу аудиту.
Планування є початковим етапом аудиторської перевірки. Адекватне планування аудиторської роботи сприяє забезпеченню належної уваги до важливих ділянок аудиторської перевірки, визначенню потенційних проблем і виконанню роботи в стислий період. Планування допомагає правильно доручати роботу асистентам, а також координувати роботу інших аудиторів та експертів.
Планування аудиту має проводитися аудитором відповідно до принципів проведення аудиту, визначених МСА 100 "Завдання з надання впевненості", МСА 200 "Мета та загальні принципи перевірки фінансових звітів", а також з урахуванням комплексності, безперервності та оптимальності планування.
При підготовці загального плану аудиту (в міжнародній практиці Плановий меморандум - Planning Memorandum - скорочено "PlanMemo") можна виділити три основні етапи:
А) попереднє планування, яке включає умови домовленості про аудиторську перевірку (МСА 210), знання бізнесу клієнта (МСА 310);
Б) підготовка та складання загального плану аудиту, визначення стратегії аудиту з урахуванням вимог МСА 320 "Суттєвість в аудиті", МСА 400 " Оцінка ризиків та внутрішній контроль", "Аналітичні процедури" (МСА 520), "Аудиторська вибірка та інші процедури вибіркової перевірки" (МСА 530), "Використання роботи іншого аудитора" (МСА 600);
В) підготовка та складання програми аудиту - формування аудиторських доказів (МСА 500),
де А, Б, В - умовні індекси для формування робочих документів.
На попередньому етапі планування відбувається встановлення взаємовідносин між аудиторською організацією та підприємством - клієнтом, а також аналіз інформації про фінансовогосподарську діяльність клієнта…*
Практичні рекомендації зі складання Меморандуму планування
Нетикша О.Л.,
аудитор-практик за МСА
Дуже важливо, щоб питання планування за кожним завданням були повністю відображені в документації разом з рішеннями, прийнятими при розробці підходів і плануванні виконуваної роботи. Мета планової документації полягає в чіткому і стислому віддзеркаленні аудиторських рішень, прийнятих під час розробки підходу, та детальному викладенні прийнятих до уваги фактів, які стали підставою для кожного рішення, щоб при наступному читанні даного документа ці питання були зрозумілі.
Документація, що відбиває планування і вироблення аудиторського підходу, інформація і рішення, котрі стали підставою для неї, передбачають підготовку:
1) Меморандуму планування;
2) Планів аудиту для кожного напрямку (статті звітності, чи циклу) аудиту.
Розглянемо детальніше порядок створення Меморандуму планування. 
Його складають за результатами попередніх досліджень з метою узагальнення і структурування отриманих відомостей, що впливають на планування аудиту.
Меморандум планування аудиту є завершальною стадією процесу планування і має бути готовий до початку проведення аудиторської перевірки. Він охоплює всі значні питання, котрі мають значення для звітного періоду і вироблення підходу до проведення аудиту за даний період часу.
Інформація, вказана в документі, слугує обґрунтуванням прийнятих аудитором рішень. 
Крім відображення рішень, прийнятих щодо планування аудиту, Меморандум дозволяє персоналу, включеному до аудиторської групи після попередніх зустрічей, присвячених питанням планування, ознайомитися з інформацією про клієнта і зміст їхньої роботи. Кожен член аудиторської команди повинен гарантувати, що він ознайомився з матеріалами Меморандуму, присвяченого плануванню аудиторської перевірки, до початку запланованої йому конкретної роботи.
Як правило, у Меморандумі планування в аудиторській практиці прийнято відображати основну інформацію в короткій формі, а деталізовані відомості можуть бути описані в окремих робочих документах. Для цього аудитори передбачають у Меморандумі поля, де можуть міститися посилання на сторінки з відповідною інформацією в більш розгорнутій формі. 
Автор, виходячи з досвіду роботи, пропонує власний варіант розробки і складання Меморандуму планування. 
Залежно від рівня, Меморандум планування може включати наступні розділи:
1. Умови аудиторського завдання
В умовах щодо виконання завдання визначаються звітність, необхідна для клієнта, і додаткова робота за запитом клієнта (наприклад, крім аудиторського висновку, для клієнта може бути підготовлено Лист до керівництва (Management Letter). Той факт, що ці умови залишаються в силі, варто підтверджувати щороку до початку виконання завдання. Якщо вимоги клієнта змінюються, нові умови щодо виконання завдання варто викласти в новому листі й одержати згоду клієнта.

2. Структура власності
та керівництва
Меморандум повинен містити коротку характеристику власності клієнта, наприклад щодо основних акціонерів. Крім того, має бути короткий опис структури керівництва з акцентом на розподіл обов'язків серед старшої ланки.

3. Статус клієнта
У Меморандумі планування аудиту має зазначатися, чи є завдання "чутливим". Визначення того, який клієнт повинен розглядатися як "чутливий", - це професійне судження, і воно включає оцінку факторів внутрішнього ризику та зобов'язань клієнта перед кредиторами і власниками, котрі не є керівництвом. Незважаючи на те, що неможливо визначити всі обставини, за яких клієнт розглядається як "чутливий", він набуває цієї характеристики (за винятком екстраординарних обставин), якщо:
(1) він:
(a) є підприємством за участю держави або членом групи підприємств, яка має у своєму складі державне підприємство; чи
(б) у доступному для огляду майбутньому буде підприємством за участю держави або членом групи підприємств, котра має у своєму складі державне підприємство; чи
(2) він має дві або більше з наступних характеристик:
(a) намічаються інвестиції, злиття чи поглинання;
(б) важливий новий клієнт;
(в) великий обсяг заборгованості за отриманими банківськими позичками;
(г) наявна значно більша кількість акціонерів, аніж в аналогічних підприємствах;
(д) схильність до судових процесів чи суперечок;
(е) клієнт зазнає фінансових труднощів, має істотні заборгованості перед кредиторами, або наявні серйозні питання щодо здатності продовжувати діяльність;
(ж) підприємство (чи галузь, у якій воно працює) занадто прозоре та/або привернуло увагу ЗМІ.

4. Бізнес Клієнта
Необхідно коротко описати підприємство клієнта і його організацію, дати відомості про значні досягнення в розвитку даного підприємства і ключових подій, що мали місце протягом звітного періоду, включаючи здійснення поточної діяльності та значних угод.
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Сучасна практика резервних вимог до банківських установ: функції та правила застосування
Основна термінологія
Сучасні резервні вимоги - досить складне явище. Щодо нього існує загальноприйнята термінологія. 
Резервні вимоги, мінімальні або обов'язкові резерви (reserve requirements, minimum reserves, legal reserves) - це відрахування кредитних установ від обсягу залучених ресурсів відповідно до встановлених правил. Резерви можуть зберігатися як на рахунках центрального банку, так і на рахунках самого банку.
Резервна база (reserve base) - обсяг зобов'язань кредитної установи, який виступає основою для роз-рахунку резервних вимог. 
Резервний коефіцієнт, або норма резервування (reserve ratio) - встановлене центральним банком або законодавчою владою співвідношення обов'язкових резервів до бази резервування. Коефіцієнти можуть диференціюватися згідно з обсягом кредитної установи (резервного класу), видів зобов'язань (термінові депозити, рахунки до запитання, боргові цінні папери), резидентності кредиторів банку та інших умов.
Період розрахунку резервів (calculation period) - період часу у днях, протягом якого розраховується резервна база. Зазвичай розрахунковий період дорівнює місяцю. У Канаді резервний період складає два півмісячних. У США - два тижні.
Період підтримки або зберігання резервів (maintenance or holding period) - період часу у днях, протя-гом якого резерви зберігаються. Відповідно до стандарту Європейської Системи Центральних Банків пе-ріод підтримки резервів складає один місяць, починаючи з двадцять четвертого календарного дня поточ-ного місяця і закінчуючи двадцять четвертим календарним днем наступного. В США період підтримки резервів триває від четверга до середи двох останніх тижнів місяця.
Період підтримки та період розрахунку резервів можуть не збігатися. Резерви у зв'язку з цим фор-муються у три групи відповідно до лага між двома періодами:
Такі, що запізнюються (lagged reserves) - період розрахунку резервів передує періоду їх зберігання;
Такі, що напівзапізнюються (semi-lagged reserves) - період розрахунку резервів частково збігається з періодом їх підтримки;
Своєчасні резерви (contemporaneous reserves) - періоди розрахунку та підтримки резервів збігаються.
На практиці своєчасні резерви майже не використовуються. Специфіка більшості світових розрахун-кових систем така, що з моменту виникнення зобов'язання до моменту його обліку в резервній базі минає принаймні два дні. Отже, у кращому разі резервні вимоги можуть бути такими, що напівзапізнюються. Для розрахунку резервів, що напівзапізнюються, необхідний прогноз обсягу резервної бази протягом пе-ріоду розрахунку. Це, безумовно, ускладнює роботу банку, оскільки додає невизначеності в управління ліквідністю. Щоб уникнути зайвих складнощів, більшість центральних банків віддає перевагу резервам, що запізнюються.
Усереднення (averaging) - вимога підтримки резервів не на щоденній, а на середній хронологічній базі, наприклад середньомісячній.…*
Тенденції та перспективи розвитку інвестиційної діяльності пенсійних фондів
Підсумки 2003 року
Стан пенсійного рахунка залежить не тільки від суми грошей, внесених на нього, але й від доходів, які приносить їх вкладення. Останніми роками пенсіонерів спіткало велике розчарування - після декіль-кох років значного росту на фондовому ринку був спад. Тож люди могли розраховувати лише на власні заощадження. Але ситуація змінюється. І тепер на допомогу пенсіонерам-інвесторам знову приходить ри-нок.

Минулий рік дозволив пенсіонерам різних країн нарешті зітхнути з полегшенням - фондові ринки почали приносити доходи. Після декількох років суцільних розчарувань інвестиції пенсійних фондів зно-ву стали прибутковими. Не тільки завдяки збільшенню внесків клієнтів, а й тому що виросли активи са-мих фондів. В актуарному підрозділі банку HSBC підрахували, що середній так званий збалансований фонд у Британії приніс своїм вкладникам за 11 місяців минулого року близько 15%. "Це був гарний рік для типового фонду, який грамотно розподілив кошти між акціями, облігаціями і вкладеннями в нерухо-мість", - цитує інформаційне агентство Bloomberg. Таким чином, пенсійні фонди Великобританії змогли нарешті перевести подих після трьох років суцільних невдач. Через скорочення прибутків компаній і па-діння котирувань на фондовому ринку більшість британських пенсійних фондів мали дефіцит своїх бала-нсів. У результаті компанії були змушені вносити додаткові кошти, а самі фонди - запекло боротися з ви-тратами. 
Фонди дивляться в 2004 рік із стриманим оптимізмом. "Ми сподіваємося, що період ведмежого рин-ку завершується", - говорить Кріс Волкер, глава фондів, якими керує британська банківська група Lloyds TSB. 
Але за історією успіху типового фонду насправді прихована більш сумна загальна картина. Загалом збалансовані британські фонди втратили цього року більше 18%. "Це найбільш невдалий рік для інвести-цій після 1974-го", - вважають у компанії Russell/Mellon CAPS, що досліджує вкладення інвестиційних фондів у Британії. Тому багатьом залишається лише сподіватися на краще майбутнє в 2004 році. Очіку-вання ґрунтуються на загальних перспективах економічного зростання індустріального світу і ринків, що розвиваються. "Світова економіка демонструє ознаки видужання, а центральні банки мають намір і надалі докладати всіх зусиль для її стимулювання, утримуючи процентні ставки на низькому рівні", - зазначає Меррей Аллен, голова фондів Baillie Gіffоrd's. Керовані ним фонди збільшили пакет інвестицій у компанії, що займаються організацією круїзів, але скоротили пакет вкладень у корпорації з виробництва горілки та сигарет. 
Внески фондів у США принесли своїм вкладникам дуже привабливі 30%. Значною мірою за раху-нок інвестицій в акції. Це кращі показники, починаючи з 1999 року, коли ринок зростав як на дріжджах. Завдяки цьому обсяги вкладень у фонди, що спеціалізуються на інвестиціях в акції, збільшилися в США на $155 млрд. Це найбільший приплив, починаючи з 2000 року. "Ми побачимо повернення на ринок акцій тих інвесторів, які забирали свої гроші в останні три роки", - впевнений Франклін Мортон з Ariel Capital Management. Таким чином, на думку управляючих, у США нинішня ситуація зможе переломити негатив-ний настрій інвесторів до фондів, торгова практика яких стала предметом спеціального розслідування. 
Але більше за всіх виграли фонди, котрі розміщують кошти в товарних групах. Так, фонди, які інве-стували в золото, буквально "озолотили" своїх інвесторів і принесли їм 52% річних. Насамперед, через падіння долара, в результаті чого ціни на метали виросли. Золото може й надалі зростати в ціні.
Єврокомісія має намірстворити єдиний ринок для пенсійних інвестицій

Єврокомісія оголосила про намір створити в рамках ЄС єдиний ринок для пенсійних інвестицій. Ме-та комісіонерів проста - зробити так, щоб європейські пенсіонери могли інвестувати свої накопичення в пенсійні фонди й активи кожної з країн - членів Євросоюзу. Поки що цьому заважають сильні національні закони, дискримінаційні стосовно іноземних пенсійних фондів та інвесторів…*
