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Банківська система в умовах глобалізації інвестиційної діяльності: проблеми та перспективи*

О. Кірєєв,

директор Центру наукових досліджень НБУ 
Результати вивчення стану та аналіз тенденцій розвитку банківської системи України дають підстави стверджувати, що вона практично сформована і в цілому відповідає вимогам перехідного періоду та враховує рекомендації Базельського Комітету. Національним банком України було розроблено необхідну нормативно-правову базу, запроваджено нові принципи діяльності банків, організовано ефективну систему банківського нагляду, менеджменту, використаний зарубіжний та накопичений власний досвід – тому банківська система України стала важливою складовою фінансово-кредитної системи держави. Поряд з цим масова приватизація, підвищення рівня концентрації капіталу в усіх галузях народного господарства, розширення зовнішньоекономічних зв’язків, поставили нові завдання перед банківською системою. Виявилось, що для їхнього вирішення банки є малопотужними, характеризуються низьким рівнем капіталізації, ліквідності, слабо пов’язані з реальним сектором економіки, вразливі та мають низьку якість менеджменту. Така ситуація призвела до банкрутства кількох великих банків, а також суттєвого реформування багатьох малих, що свідчить про очевидне накопичення проблем та необхідність їх негайного вирішення.

Зважаючи на те, що стратегічною метою України є набуття членства в Європейському Союзі, важливим є досвід країн, економіка яких наближається до європейських стандартів, і зокрема – у фінансовому секторі. Проаналізувавши структуру фінансових інститутів у країнах, які навесні 2004 р. стали членами ЄС, слід зазначити розвинутість кооперативних та спеціалізованих кредитних інститутів. 

В Україні відсутні системний підхід та розробки щодо забезпечення кредитними ресурсами сільськогосподарських виробників. Останнім часом  держава приділяє увагу питанням кредитування зерна: розроблені законодавчі акти, виділяються кошти для відшкодування банкам витрат, пов’язаних з кредитуванням сільгоспвиробників, але такі сегменти, як кредитування тваринництва, фермерських господарств, малого і середнього бізнесу та сільського населення є майже незаповненими.

Особливості банківського сектору України:

1. Всі банки є універсальними.

2. Діяльність здійснюється на всій території України.

Тому є об’єктивна необхідність структурування банківської системи України, оскільки сьогодні відбувається "вимивання" регіональних банків шляхом поглинання їх іншими. Тобто відбувається перерозподіл сфер впливу між великими банками. У результаті маємо нераціональну структуру банківського сектору.

Станом на 1 червня 2004 р. банківська система України налічувала 161 банк, що діє, з них: 106 – відкриті акціонерні товариства при повній відсутності відкритого вільного продажу акцій.

Через проведення банками політики консолідації спостерігається фінансове послаблення регіонів, особливо тих, в яких сьогодні взагалі не існує своїх банків. Має місце ситуація, коли у регіонах діють філії системних банків або невеликі "кишенькові" банки, які не задовольняють попит на банківські послуги. 

У місті Києві на початок червня 2004 р. діяло 100 банків, при тому що в 9 областях: Вінницькій, Житомирській, Кіровоградській, Миколаївській, Тернопільській, Херсонській, Хмельницькій, Черкаській, Чернівецькій  немає жодного місцевого банку.

В Україні зареєстровано 1449 філій банків. Слід зазначити, що останнім часом спостерігалася тенденція до скорочення кількості філій банків (на 1176). Закривалися збиткові філії банків та філії ліквідованих банків…*
Новий етап тінізації економіки як наслідок помилок пенсійної реформи

                                                                                      М.Крапивко,

                                   виконавчий директор аудиторської фірми “Бухгалтер”,

                                                                                        член президіуму Ради САУ

У 1998 р. Указ Президента України створив спрощену систему оподаткування, обліку та звітності суб'єктів малого підприємництва. Після її доопрацювання Указом Президента від червня 1999 р. вона стала ефективним засобом детінізації малого підприємництва. Спрощена система побудована на об'єднанні низки податків та обов'язкових платежів в один – для фізичних осіб фіксований платіж, а для юридичних осіб з базою платежу від одержаного доходу. Згідно з Указом Президента, суб'єкти, які вибрали спрощену систему оподаткування, звільнялися від ведення обліку і сплати:

· податку на прибуток;
· податку на додану вартість;
· податку на доходи фізичних осіб (для фізичних осіб – суб'єктів малого підприємництва);
· сплати за землю;
· збору за спеціальне використання природних ресурсів;
· комунального податку;
· податку на промисел;
· збору на обов'язкове державне пенсійне страхування;
· збору на обов'язкове соціальне страхування;
· внесків до фонду соціального захисту інвалідів;
· внесків до державного фонду сприяння зайнятості населення;
· сплати за патенти.
Таким чином, спростивши оподаткування, облік і звітність суб'єктів малого підприємництва, були створені умови, завдяки яким мільйони підприємців і підприємств повністю легалізували (детінізували) свою діяльність і забезпечили мільйони робочих місць з легальною оплатою праці та сплатою податків і зборів від фактичної заробітної плати.

У липні 2003 р. Верховна Рада України прийняла Закон «Про загальнообов'язкове державне пенсійне страхування». У нормах цього Закону передбачено, що підприємства, які обрали особливий спосіб оподаткування (єдиний податок, фіксований податок і фіксований сільськогосподарський податок, придбали спеціальний торговий патент), включені до складу страхувальників і зобов'язані сплачувати страхові збори.

У ст. 18 Закону передбачено, що розмір страхових внесків для страхувальників і застрахованих встановлюється Верховною Радою України. Пропозиції про розмір страхових внесків вносяться Кабінетом Міністрів України одночасно з проектом Закону «Про державний бюджет».

На 2004 р. Верховна Рада України розмір страхових внесків не встановлювала. Кабінет Міністрів України пропозиції про його розмір не подавав.

Крім того, ст. 55 Закону «Про державний бюджет» передбачено розщеплювання суми єдиного податку відповідно до норм Указу Президента:

· до Державного бюджету 20%;
· до Місцевого бюджету    23%;
· до Пенсійного фонду       42%;
· на Соціальне страхування 15%.
Проте з 1 січня 2004 р. почалося протистояння Пенсійного Фонду України і суб'єктів малого підприємництва, що вибрали спрощену систему оподаткування.

Пенсійний Фонд України (ПФУ) неодноразово вимагав сплати від підприємців, які обрали спрощену систему оподаткування, крім єдиного податку, сплати внесків на пенсійне страхування, хоча при цьому і усвідомлюючи, що вимоги підпункту 7 ст. 14 розділу ХV «Завершальні положення» про представлення Верховній Раді України пропозиції про сплату страхових внесків у фіксованому розмірі не виконані і розмір внесків не встановлено…*
Фондовий ринок

Проблеми та перспективи діяльності компаній з управління активами у сфері недержавного пенсійного забезпечення

С. Бірюк,

член ДКЦПФР

Тема управління недержавних пенсійних фондів сьогодні є досить актуальною. Що стосується нормативної бази, то вона практично підготовлена і розміщена на сайті Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (ДКЦПФР). Залишилося допрацювати декілька документів щодо граничних тарифів і чистих активів. Отже, в цілому ситуація з нормативною базою має ознаки завершеності.

У той же час доцільно звернути увагу на важливі аспекти діяльності недержавних пенсійних фондів.

Пенсійні фонди у всьому світі не є панацеєю при вирішенні  економічних і соціальних проблем. Історично склалася традиційна тріада фінансових інститутів і властивих їм інструментів концентрації значної частини національних заощаджень. Серед них – страхування життя, управління активами через пенсійні фонди і банківське управління пенсійними активами.

В той же час  існує правило: довгостроковими грошима (активами) страхової компанії (страхування життя), банку і пенсійного фонду завжди управляють тільки спеціалізовані, незалежні від цих інститутів компанії.

Таким чином в Україні будують свою роботу недержавні та національний державний пенсійний фонд, який теж обиратиме для себе гідну компанію з управління активами і надійного зберігача активів.

Вітчизняні пенсійні фонди (НПФ) очікує низка суттєвих проблем вже на початку діяльності. Перш за все це надійне і дороге програмне забезпечення для обслуговування рахунків, управління активами, звітності тощо. Також досить тривалим є етап виходу НПФ в режим самоокупності. На початковому етапі коштів буде недостатньо. 

Світовий досвід показує, що  прибутки НПФ перевищуватимуть витрати в середньому через 6 років. Звичайно є винятки. У їх числі російські НПФ. Вони раніше вийшли в режим самоокупності, оскільки в їх розвитку були задіяні ресурси найбільших національних компаній («Газпром», «РАО-ЕЭС», нафтові компанії, залізниця тощо). І російське законодавство побудоване на користь роботодавця. Наше законодавство дозволяє працівникові вилучити з НПФ свої вкладення і спрямувати їх у вільний обіг. Це може гальмувати процес розвитку фонду.

Система вітчизняних НПФ перші 6 років вимагатиме дотацій. Західні іноземні партнери, що беруть участь у створенні НПФ, цей чинник враховують, в той же час ставлять перед собою великомасштабні завдання на перспективу. Інакше кажучи, вони готові до прогнозованих дотацій. Враховуючи той факт, що пенсійні виплати здійснюватимуться тільки через 15 років, а активи при цьому послідовно зростатимуть, важливо подолати критичну точку беззбитковості. А при наявності «дотаційного» потенціалу це цілком реально.

Ще один актуальний аспект розвитку наших НПФ – це ризики, що виникають, коли компанії починають вкладати гроші у високодоходні активи. Разом з тим, легко працювати з активами, що є гарантованими і надійними. До них належать державні цінні папери і банківські депозити. Тому на сучасному етапі довелося повернутися до «відкладеної» свого часу пропозиції Мінфіну України про випуск середньострокових (3–5 років) облігаційних державних позик. Розв’язання цього питання опрацьовується. А поки що «зручних» для НПФ державних облігацій немає.

При цьому слід враховувати такий важливий момент, як прибутковість згаданих облігацій. Якщо вона дозволяє лише компенсувати інфляцію – цього замало. Світовий досвід свідчить, що майбутні пенсіонери принесуть свої гроші до НПФ, якщо, крім компенсації інфляції, одержать не менше, як «чистих» 3% річних…*
Практичні аспекти застосування в реєстраторській діяльності Цивільного та Господарського кодексів України та інших законодавчих актів

В.Лісовий,

президент Асоціації учасників

фондового ринку України, к.е.н.
З початку 2004 р. набрали чинності нові Господарський, Сімейний, Цивільний кодекси та інші законодавчі акти. Нововведення необхідно вивчати професійним реєстраторам, які виконують важливу функцію: забезпечення виконання емітентами зобов’язань щодо випущених цінних паперів.

Реєстратори, як нотаріуси фондового ринку, перед внесенням змін до реєстру перевіряють надані документи стосовно відповідності чинному законодавству. У процесі ведення реєстрів часто виникають проблеми практичного застосування актів законодавства. 

Законом України “Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні” встановлено, що підставою для внесення змін до реєстру власників іменних цінних паперів є документи, згідно з якими переходить право власності на відповідні цінні папери. До таких документів належать договори про відчуження цінних паперів чи інші правочини, що стосуються цінних паперів. Слід звернути увагу й на те, чи підлягають вони нотаріальному посвідченню, оскільки недодержання нотаріальної форми є підставою для відмови внесення змін до реєстру власників іменних цінних паперів.

Відповідно до ст.5 Закону України “Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні” угоди щодо цінних паперів не підлягають нотаріальному посвідченню, якщо інше не передбачено законодавством чи угодою сторін.

Розглянемо, в яких випадках закони України встановлюють обов‘язкове нотаріальне посвідчення угод з цінними паперами. 

У Цивільному кодексі України запроваджено деякі новації щодо нотаріального посвідчення договорів – дарування. Так, в п.5 ст.719 передбачено, що договір – дарування валютних цінностей на суму, що перевищує 50 неоподаткованих мінімумів доходів громадян (понад 850 грн), укладається у письмовій формі й підлягає нотаріальному посвідченню. Учасникам фондового ринку України слід звернути увагу на те, що цінні папери, відповідно до Декрету Кабінету Міністрів України "Про систему валютного регулювання і валютного контролю" (ст. 1), віднесено до валютних цінностей. На перший погляд договір – дарування цінних паперів на суму понад 850 грн підлягає обов’язковому нотаріальному посвідченню. Однак згідно з Декретом до валютних операцій відносяться такі, що пов’язані з переходом права власності на валютні цінності, за винятком операцій, що здійснюються між резидентами, у валюті України (мається на увазі як власне валюта України, так і платіжні документи та інші цінні папери, виражені у валюті України). Таким чином, договір – дарування цінних паперів на суму понад 850 грн підлягає обов’язковому нотаріальному посвідченню тільки у тому разі, якщо хоча б одна сторона за договором буде нерезидентом…*
Страховий ринок та небанківські фінансові установи
Основні канали продажу страхових продуктів

А.В. Пелипенко,

начальник управління АСК «Остра-Киев»

Створення страхового продукту і його технічне забезпечення мають велике значення для успішної діяльності страхової компанії, але цього недостатньо. Необхідно скласти чіткий план вибору каналів збуту страхових продуктів. Основним завданням переміщення страхового продукту від страховика є вибір тих посередницьких ланок, що оптимально відповідають рівню розвитку ринку, в умовах якого функціонує страхова компанія. Вибір страховика також залежить від виду продукта, від рівня страхової культури населення, від фінансового стану страхової компанії, а також можливості постійного навчання і консультування агентів тощо.

Функції збуту страхового продукту здійснюються через канали його руху, що включають усі організації, людей, пов'язаних з обміном страховими послугами. Їх в даному випадку розглядають, як учасників каналів збуту або посередників. Вибрані канали впливають на решту рішень у сфері маркетингу. Наприклад, тарифна політика залежить від того, яких страхових агентів, брокерів або банківських посередників використовує страховик, чи скористався він прямою поштовою розсилкою або працює безпосередньо із споживачем. Вибір каналів продажу та їхнє співвідношення належить до стратегічних рішень, їхня зміна та організація в короткі терміни неможливі.

Функції управління

Основними завданнями відділу управління каналами збуту страхових продуктів є:

· підготовка договорів із страховими посередниками;

· розробка нормативної документації для страхових посередників;

· пошук і навчання страхових посередників;

· укладення агентських договорів із страховими посередниками;

· розробка ефективної системи зв'язку страховика і страхового посередника;

· розробка критеріїв оцінки роботи страхових посередників і системи їхнього матеріального стимулювання; 

· підготовка страхових посередників і підвищення їхньої кваліфікації;

· вироблення лояльності до страховика у страхових посередників;

· розробка стандартних страхових продуктів та/або інструкцій щодо їх продажу, підготовлених для продажу через страхових посередників;

· ведення «папки» страхового посередника.

Для вирішення таких завдань використовуються довготривалі агентські угоди із страховими посередниками, що регламентують їхню участь у вирішенні окремих питань створення і стандартизації страхових продуктів, фіксацію рівня повноважень, що передаються страховим посередникам, встановлення відсотка винагороди за продаж страхових продуктів або інших систем стимулювання збуту.

Для гнучкішого управління агентською мережею необхідно створити:

· систему представництв;

· відповідний підрозділ з управління, контролю і планування діяльності агентів;

· постійно діючі системи консультування, навчання і підвищення кваліфікації страхових посередників;

· регулярні зустрічі вищого керівництва страхової компанії з представниками страхових посередників (директорами представництв, керівниками підприємств-партнерів, брокерами);

· затверджену систему звітності про виконану роботу;

· розробку критеріїв розподілу діяльності страховика і страхового посередника.

Така діяльність переслідує певну мету – зміцнення позицій страхової компанії в асортименті страхового посередника, підвищення частки посередника в обсязі страхової премії. Підвищення мотивації страхових посередників, усунення помилок при продажі та оформленні продажу страхових продуктів, покращання дисципліни, виявлення негативних тенденцій у роботі посередника, їх попередження та усунення тощо…*
Мюнхгаузени від страхування

Л.Хорін,

генеральний директор «Асоціації страхувальників України»

Щоб витягти себе з болота барону достатньо було сильно потягнути себе за косичку. 

Щось подібне намагаються зробити українські страхові компанії, які взяли участь у дискусії щодо необхідністі створення інституту страхового омбудсмена («Деловая неделя», №21, 3-9 червня 2004р.).

Причому, переймаючись турботою про споживачів жодного з них не запросили для участі в дискусії. Початок, як бачимо, – багатообіцяючий.

Глибина болота

За останні роки, які є предметом особливої гордості страхових компаній (сумарний приріст річних премій перевищив 40%), рівень збитковості страхових операцій (характеризує обсяг виплат на користь споживачів) постійно знижувався. Темпи зниження наведено в таблиці:

Таблиця
	Рік
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	1кв.2004

	Рівень збитковості, %
	31
	19,1
	14
	12,2
	9,4
	5,9


Очевидна стійка тенденція до погіршення. Причому, рівень збитковості за І квартал 2004 року в 12...15 разів гірше, ніж у розвинутих країнах. Хоча, про це платні захисники страхового ринку воліють змовчувати. 

Навпаки, Ліга страхових організацій України вважає, що «страховий ринок України вже може презентувати свої досягнення ... для страховиків не тільки країн СНД, а й Європи та Америки» (з офіційних матеріалів Ліги СОУ).

Імовірно, це так. Тому, що презентувати «досягнення» страхового ринку в рідній батьківщині вже практично нікому – за даними Центра Розумкова страховим компаніям в Україні не довіряють 80% громадян. 

З найбільш помітних «досягнень» вітчизняного страхового ринку можна відзначити наступні.

Кількість обов'язкових видів страхування, пролоббійованих страховиками, перевищило чотири десятки. Це на порядок перевищує типові значення для розвинутих країн. Проте, тенденція до примушення споживачів платити за «повітря» зберігається.

Про масштаби порушеннь прав споживачів кажуть наступні цифри.

Тільки при обов'язковому страхуванні пасажирів від нещасних випадків на транспорті число      порушень    за    нашими оцінками перевалює за 0,5 мільярда в рік (за рахунок багаторазовості порушень прав кожного пасажира). 

До цього можна додати масові порушення прав виробників сільськогосподарської продукції (статистика Міжнародної Фінансової Корпорації і Міністерства аграрної політики України). Як ілюстрацію техніки порушень наведемо один із характерних прикладів: страхова компанія, умовно назвемо її «Чесний страховий альянс» (будь-які збіги є випадковими) застрахувала врожай. Після настання страхової події, замість виплати відшкодування, клієнту повернули страхову премію, сума якої, звичайно, раз у 20 менше, і розірвали договір. 

Частіше стали надходити скарги на страхові компанії, які на зорі становлення вітчизняного ринку й у період гіперінфляції почали займатися пенсійним страхуванням Пройшло 10 років. Треба платити. А платити не хочеться або ні з чого. За нашими оцінками число скривджених пенсіонерів складає багато тисяч (на щастя, не всі подібні компанії зникли і є можливість цю проблему вирішити в судовому порядку)…*
Корпоративне управління та рейтинги 

Найкращі інструменти управління компанією*

Деякі сучасні підприємці та інвестори стверджують, ніби у новій економіці немає місця для стратегії. Проте кращі інструменти управління діють і допомагають вижити в нестабільні часи. І якими б не були умови, окремі інструменти незмінно корисні, про що свідчить щорічне опитування директорів компаній про використовувані ними інструменти і техніку, що проводиться Bain & Company з 1993 року. Найефективнішими і популярними інструментами в США за останні сім років є класичні: 

· стратегічне планування; 

· місія і бачення; 

· бенчмаркінг.

Інструменти нового тисячоліття

Пpoцесно-орієнтоване управління (Activity-based management) відстежує загальні і непрямі витрати з усіх процесів і прив'язує їх до конкретних продуктів і клієнтів, дозволяючи точніше розподіляти витрати і ухвалювати правильні рішення. Посилання по темі: процесно-орієнтовані витрати, аналіз прибутковості клієнтів, прибутковість продуктової лінійки.

Збалансована система показників ефективності діяльності (Balanced scorecard) переводить місію і бачення в кількісні вимірювання і відстежує, чи отримує менеджмент бажані результати. Посилання по темі: управління згідно з цілями, оплата за результатами, стратегічний баланс.

Бенчмаркінг (Benchmarking) порівнює витрати і продуктивність з внутрішніми і зовнішніми точками відліку. Компанії впроваджують знайдені найкращі практики для досягнення поставленої мети. Посилання по темі: відносна позиція за витратами, конкурентний аналіз.

Ключова компетенція (Core сompetence) виділяє й інвестує в спеціальні навики або технології, що створюють унікальну цінність для клієнтів. Посилання по темі: ключові можливості, ключові чинники успіху.

Венчурне фінансування (Corporate venturing) – інвестування в нові продукти або технології через фінансування бізнесу всередині або поза компанією. Посилання по темі: бізнес-інкубація, ключові можливості, прямі інвестиції.
Управління відносинами з клієнтами (Customer relationship management) – збір інформації для кращого розуміння клієнтів, щоб набувати, утримувати і вирощувати найбільш прибуткових з них. Посилання по темі: ділова співпраця, утримання клієнтів, сегментація клієнтів, управління лояльністю.

Визначення рівня задоволення потреб клієнтів (Customer satisfaction measurement) – збір інформації від клієнтів, щоб виявляти рівень задоволення їхніх потреб, основні потреби. Посилання по темі: конджоінт аналіз, утримання клієнтів, опити клієнтів.

Сегментація клієнтів (Customer segmentation) розділяє ринки на групи клієнтів, які володіють загальними ознаками, щоб створити спеціальну пропозицію продукту або маркетингову програму. Посилання по темі: сегментація ринку, персоніфікований маркетинг, факторний/ кластерний аналіз.

Скорочення витрат часу (Cycle time reduction) зменшує загальний час, що проходить від створення концепції до готовності продукту і процесу. Посилання по темі: аналіз часу виходу на ринок, управління запасами, планування виробничих ресурсів.

Стратегії зростання (Growth strategies) направляють ресурси на можливості, що забезпечують прибуткове зростання. Посилання по темі: стратегічне планування, управління інноваціями, аналіз міграції ринку.

Управління знаннями (Knowledge management) – розвиток систем і процесів для ідентифікації і розповсюдження інтелектуальних активів компанії. Посилання по темі: групова робота, управління інтелектуальним капіталом, повчальна організація, управління інноваціями.

Аналіз можливостей зміни ринкових тенденцій (Market disruption analysis) виявляє ранні сигнали можливої зміни ринкових тенденцій і нові технології, які можуть перевернути ринкову ситуацію. Посилання по темі: проривні технології, фонди прибутку, міграція вартості.

Команди злиття (Merger integration teams) – групи вищих керівників двох компаній, що зливаються, спрямовані на знаходження синергії з продажу і виробництва. Посилання по темі: злиття і поглинання, стратегічні альянси…*
Процедура присвоєння кредитного рейтингу за методикою 
Moody’s Investment Service

                                       економіст Донецького обласного управління 

                    ВАТ “Ощадбанк”, консультант рейтингових програм 

                                         ТОВ “Інвестиційні проекти та технології”
Продовжуючи актуальну тему кредитних рейтингів, зосередимо увагу на досвіді міжнародних рейтингових агенцій, цього разу Moody’s. Агенція Moody’s була заснована в 1900 році. З моменту заснування та становлення вона розробила та присвоїла понад 4860 рейтингів (у тому числі для окремих країн - 78). Стосовно ринку єврооблігацій Moody’s проводить оцінку 85% усіх випусків і належить до провідної міжнародної трійки (Standard&Poor’s, Fitch and Moody’s).

Процес рейтингування за Moody’s
Процес рейтингування за Moody’s складається з 6 послідовних стадій.

1 стадія – аналіз.

Ця стадія починається з ретельного вивчення внутрішнього середовища в країні, де знаходиться компанія – емітент.

Внутрішнє середовище розглядається в 3 аспектах:

· культурне (менталітет населення при веденні бізнесу, орієнтованість бізнес-прошарки та ін.);

· політичне (стабільність відносин з міжнародним суспільством, послідовність законодавства, відношення керівництва країни до заборгованості та до зовнішнього фінансування, спрямованість до реформ);

· економічне (аналізуються показники зовнішньої ліквідності країни та боргового навантаження, потенціал економічного зростання, макроекономічна ситуація, інвестиційні можливості та інші показники, що можуть бути різними для різних країн).

Використовуючи отримані показники, агенція на їх основі аналізує галузь, у якій працює компанія-замовник рейтингу.

Маючи уяву про економічну ситуацію на момент рейтингування, аналітики Moody’s розраховують здатність компанії реагувати на зміни в економічному та політичному середовищі в країні.

На цю спроможність впливають такі фактори:

1. доля ринку та положення серед конкурентів;

2. структура витрат та капіталоінтенсивність;

3. фінансова гнучкість;

4. якість менеджменту;

5. стратегічне управління.

Незважаючи на важливість суто математичних розрахунків економічних показників для розуміння існуючої динаміки діяльності компанії, рейтинг Moody’s не має в своїй основі певного набору коефіцієнтів або формул. Як вважають аналітики Moody’s, неможливо розробити стандартний набір показників, які б давали адекватну оцінку для різних  галузей. Замість цього, Moody’s застосовує такий підхід, який є основною особливістю цієї агенції. Він полягає в тому, що агенція надає керівництву компанії вибір в показниках та розрахунках, які вважає доцільним використовувати при рейтингуванні. На основі їх вибору спеціалісти Moody’s роблять висновки щодо методів та здатності менеджменту компанії оцінювати та аналізувати можливості своєї компанії, адекватні галузі та середовищу, які вона представляє.

Для довгострокового прогнозування оцінка стратегії керівництва компанії, на думку Moody’s, має більшу вагу, ніж аналіз фінансових показників або історичної динаміки діяльності замовника.

2 стадія – попередня зустріч.

Цей етап є обов’язковим для всіх рейтингових агенцій, як міжнародних, так і вітчизняних.

Головне завдання цього етапу – проінформувати менеджмент компанії про принципи, політику та процедуру рейтингування, а також надати перелік питань, за якими потрібно надати інформацію для аналізу.

3 стадія – зустріч з керівництвом.

Вона зазвичай відбувається в штаб-квартирі компанії – замовника рейтингу, і займає 2 повних робочих дні…*
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід
Хедж-фонди як об’єкт інвестування

І. Єльник,

партнер, Informed Portfolio Management AB (Швеція) 
Хедж-фонди – об’єкт інвестування для кваліфікованого інвестора
З усіх розповсюджених у сучасному світі об'єктів інвестування хедж-фонди найменш відомі інвесторам. Однак останнім часом їхня індустрія бурхливо розвивається. За деякими оцінками, близько 750 млрд дол. інвестовано в 5 тис діючих хедж-фондів. 

Що відрізняє хедж-фонди від звичних взаємних чи пайових фондів і від інших традиційних механізмів інвестування? Чи мають вони якесь відношення до хеджування, тобто страхування ризиків?

Хедж-фонд – це інвестиційний фонд, що вільний вибирати свою інвестиційну стратегію, яка жорстко не регулюється державними органами і, як правило, прагне до одержання доходу, незалежного від напрямку руху ринку. Така властивість хедж-фондів викликає до них особливу увагу інституціональних інвесторів, які втрачають можливість фінансувати свої зобов'язання на тлі ринку акцій, що зменшується, і низьких процентних ставок.

У той же час і з тих же причин підвищився інтерес до хедж-фондів і їхніх традиційних інвесторів – заможних приватних осіб. Дані значно відрізняються, але, за багатьма оцінками, обсяг вкладень приватних інвесторів досягає 60 – 70% всіх інвестицій у хедж-фонди.

Сумарне зростання активів хедж-фондів у 2003 році склало 72,2 млрд дол. (у порівнянні з 16 млрд дол. 2002 року). За даними TASS Research (підрозділу Tremont Capital Management Inc, що основана в Нью-Йорку) тільки у IV кв. з цієї суми було проінвестовано 26,8 млрд дол. За 10 років у 5 разів зросли сумарні активи хедж-фондів 

Однією з особливостей хедж-фондів є те, що їх не можуть контролювати державні органи, а більшість із них зареєстровано в офшорних юрисдикціях (Кайманові острови, Бермуди, Багами, в кращому випадку Ірландія або  Люксембург). З одного боку, через відсутність державного контролю знижується прозорість інвестицій і захищеність інвестора в цілому. З іншого – зменшуються витрати на ведення звітності і розширюється свобода дій. 

Податковий режим хедж-фонду залежить від його структури і операцій, які він проводить. Інвестор повинен сам подбати про те, щоб режим оподатковування його інвестицій до хедж-фонду був ефективним.

Найчастіше хедж-фонди не мають справи з дрібними інвесторами (дуже високі адміністративні витрати). Та й законодавство більшості країн не допускає незначні інвестиції в хедж-фонди. Винятком є законодавство таких країн, як Канада, де можна вкласти до хедж-фонду близько 2 тис дол. Як правило, хедж-фонди встановлюють мінімальний розмір інвестицій – 1 млн дол., що значно звужує коло зацікавлених осіб, однак забезпечує вищий рівень інформованості інвесторів про ризики. 

Для того, щоб знизити адміністративне навантаження й уникнути плагіату, хедж-фонди зазвичай не публікують свої позиції і не повідомляють інвесторам про свої угоди щодня. Таким чином, інвестор не знає, чим він володіє. Оскільки хедж-фонди не надають детальної звітності контролюючим органам, тому складно простежити, що ж насправді відбувається з інвестиціями. Хоч на перший погляд така непрозорість викликає негативне враження, насправді вона цілком обґрунтована. Приймати її як  даність чи ні – справа інвестора.

Окремі професійні інвестори, які підлягають державному регулюванню, наприклад пенсійні фонди, іноді очікують від менеджерів хедж-фондів щоденного розкриття позицій, деякі з них на це погоджуються. Теоретично щоденна інформація дозволяє інвесторам контролювати ризик своїх портфелів. Насправді ж навіть вони не можуть повною мірою використовувати цю інформацію.

Є ще одна особливість хедж-фондів, яку обов'язково слід мати на увазі при інвестуванні, – низька ліквідність. Акції хедж-фондів, як правило, не котирують, і продати їх можна тільки самому хедж-фонду. З метою зниження адміністративного навантаження хедж-фонди не дозволяють вилучати гроші щодня. Різні фонди встановлюють свої правила, однак найчастіше вони просять повідомити про вилучення коштів за 15 – 30 днів і потім стільки ж часу витрачають на перерахування коштів…*
Регулювання ринку державних цінних паперів: методи, інструменти, технології*

О. Логвин, П. Бездєтнов,

ФК «Интерфин трейд»

Серед найпоширеніших методів регулювання можна назвати обмеження кількості учасників. У багатьох країнах прийнято систему з порівняно невеликою кількістю первинних дилерів — організацій, що беруть участь в аукціонах з продажу державних паперів. Первинні дилери, як правило, зобов'язані підтримувати котирування на купівлю і продаж на вторинному ринку. Таким чином, за рахунок премії, що надається учасникам аукціонів, держава забезпечує ліквідність вторинного ринку.

Серед додаткових переваг, які надає статус первинного дилера, можна назвати можливість проведення операцій РЕПО і отримання кредитів (як правило, короткострокових, overnight) облігаціями під заставу інших випусків державних паперів. Тут держава розплачується за підтримку ліквідності можливістю отримання спекулятивного прибутку. Важливим моментом є забезпечення чесної конкуренції і недопущення змови. Розв'язується вона за рахунок достатньо великої кількості первинних дилерів і загрози втрати статусу у разі виявлення порушень.

З боку ринку, при формуванні портфеля навіть таких надійних інструментів, як державні папери, виникає завдання хеджування ризиків. Для його вирішення традиційно застосовуються різні термінові операції. У деяких країнах держава йде назустріч інвесторам і вирішує форвардні операції з державними паперами, в інших передаукціонна торгівля заборонена. У табл. 1 подано відповідні дані кількох зарубіжних ринків. На найрозвинутіших ринках (США, Велика Британія) обмежень найменше, при цьому країни, що дозволяють торгівлю форвардними контрактами, складають меншину. Держава зобов'язується заплатити облігаціями, але решта можливих ризиків (валютні і т. ін.) перекладається на учасників ринку.

У табл. 2 наведено дані з кількості первинних дилерів у різних країнах. Привертає увагу те, що серед них є компанії, що контролюють іноземці. Держави привертають іноземних інвесторів, так легше розмістити боргові папері, номіновані у місцевій валюті, розплачуватися за якими простіше. До того ж їх легше розміщувати при не дуже сприятливій ситуації на зовнішніх ринках. Наприклад, США допускають стати первинними дилерами компанії тільки з тих країн, які дозволяють американським структурам працювати на первинному ринку власних державних паперів.

Ще один важливий момент: система з первинними дилерами — «англо-американська». Німеччина, Японія, Швейцарія, її не практикують. Немає системи первинних дилерів і в Росії — її відмінено після кризи 1998 р. 

Іншою ланкою системи регулювання можна назвати формування передбаченого графіка запозичень. Не очевидно, що збільшення терміну від оголошення параметрів розміщення до дати аукціону робить продаж паперів вигіднішим для держави. Здавалося б, в учасників ринку є привід грати на зниження в дні, що передують аукціону. Цей приклад буде доречним, коли йдеться про одноразове проведення аукціону. Але ситуація швидко змінюється. Спроба «продавити» вниз вторинний ринок зустрічає протидію з боку тих гравців, які намагаються вгадати локальне «дно» і встигнути придбати папери, що раптово подешевшали, майже з тією ж вигодою, що і первинні дилери на аукціоні. Держава в такому випадку жертвує частиною виручки від розміщення на користь передбаченості ситуації в довгостроковій перспективі.
Ідеальним прикладом можна назвати ситуацію в США. Там розклад аукціонів можна передбачити на роки. Казначейські векселі (термін обігу — 3 і 6 міс.) розміщуються щонеділі, а векселі з терміном 1 рік — щомісяця. Казначейські ноти розміщуються за тиждень до закінчення кожного місяця (2-річні), в останній місяць кожного кварталу (4-річні), у середині другого місяця кожного кварталу (5-річні) і т.д. 

Окрім залучення професійних учасників ринку, державі необхідно створювати умови для притоку коштів ширшого кола інвесторів, у тому числі й фізичних осіб. Ця група, досить численна, здатна забезпечити найвищу стабільність ринку. На відміну від професіоналів, приватні інвестори реагують на зміну ситуації менш оперативно. Крім стимулів для покупки своїх паперів, держава може створити і бар'єр для продажу — вона забезпечує встановлення правил оподаткування.

Звернемось до американського досвіду. Так звана система 401(k) створює стимули до довгострокового вкладення пенсійних коштів і ставить податкові бар'єри (обкладення за «штрафною» високою ставкою) на шляху виведення коштів, що відбулося раніше. За різними оцінками, залучені за такими схемами кошти складають до третини інвестицій в американські папери і є основою захисту ринку від потрясінь у найскладніші періоди…*
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