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Фондовий ринок
 

Проблеми діяльності фінансових установ у контексті розвитку національної депозитарної системи
Компанія з управління активами може і повинна управляти активами страхової компанії, але у страховиків є перевага: їхня діяльність повинна бути актуарно забезпечена. Державній комісії з регулювання ринків фінансових послуг, зокрема, треба зосередитись на вимогах до актуарного забезпечення процесу. З іншого боку, КУА повинна узгодити методику розміщення активів страхових компаній. 
Слід зазначити, що питання співпраці регуляторів дуже актуальне в нашій країні. Зараз Національний депозитарій України виконує державну програму розвитку національної депозитарної системи. Відповідно до цієї програми депозитарій має утворити центральну розрахункову клірингову палату. Проте він стикається з дуже цікавим процесом. Насамперед, треба мати ліцензію на здійснення депозитарної діяльності. Нещодавно депозитарій отримав її. Надалі потрібно отримати ліцензію на розрахунково-клірингову діяльність. Йдеться про так званий «паперовий» кліринг, тобто кліринг по рахунках у цінних паперах. 
Без сумніву потрібні організаційно-оформлені ринки. До речі, вони зараз в Європі називаються регульованими. Виходячи з Директив ЄС, краще використовувати цей термін. Тим більше, що терміну «організаційно-оформлені ринки» немає в новому Законі «Про цінні папери та фондовий ринок». Але, звичайно, вони повинні бути. Організаційно-оформлені ринки функціонують тільки у взаємодії з системою виконання угод, тобто обліково-розрахунковою системою. Тут йдеться не тільки про грошове урегулювання угод (settlement),  але й про платежі (payment). 
Платежі – це царина банківських установ. Але для того, щоб утворити клірингову палату, слід докласти чимало зусиль. Адже це небанківська установа, що акумулює в собі грошові кошти. Грошові кошти учасників торгівельного процесу знаходяться в розрахунковому банку. Тут нічого не змінюється....*
Як заробити на опціонах

Опціони - складна наука. Ті, хто її освоїв, здатні заробляти з мінімальним ризиком. Хто  ризикує - має шанси отримати великий прибуток. Хто помиляється – зазнає поразки. 

Чи можна збільшити свій торгівельний рахунок у 25 разів усього за три місяці? Ще й як можна. Один біржовий гравець довів це власним досвідом на особистому рахунку, не віртуальному, а цілком реальному, з якого регулярно знімає "живі" гроші. Йому пощастило? Так, але лише частково. Перш ніж отримати такий прибуток, трейдер провів не один гарячий сезон на фондовому ринку, пройшовши крізь вогонь і воду. Зараз він залишив торгівлю акціями і цілком переключився на похідні інструменти. Заробляє собі на хліб (іноді з ікрою), торгуючи ф’ючерсами й опціонами. 
Купуючи ф’ючерс, ви зобов'язуєтеся придбати в майбутньому певну кількість базового активу за узгодженою ціною. Продаж ф’ючерса - операція зворотна, ви погоджуєтеся поставити актив на відомих умовах. При роботі з такими контрактами вноситься не повна їхня вартість, а гарантійне забезпечення - внаслідок цього виходить механізм, схожий із кредитним плечем при торгівлі на спот-ринку. А плече найчастіше й знищує недосвідчених, але жадібних гравців. 
Опціон же, навпаки, знижує ризик втрати вкладеної суми. Такі конструктивні особливості. На відміну від ф’ючерса цей інструмент являє собою не зобов'язання, а право  купити чи продати певний актив за узгодженою ціною. Утім, надається воно тільки власнику (покупцю) опціону. Тобто, якщо ринок не сприяє   покупцеві, від виконання контракту можна відмовитися. Продавець таких переваг не має - він змушений виконувати зобов'язання поза залежністю від власного бажання, за що отримує премію. 
Опціони розрізняються за "спрямованістю" угоди. Так, якщо інвестор очікує зниження вартості базового активу, він здобуває опціон пут, що дає право продати базовий актив. Опціон колл, навпаки, надає можливість купити актив за ціною, обговореною в момент укладення угоди. Один із ключових параметрів інструмента - ціна виконання, або страйк (від англ. strіke - удар, несподіваний успіх). У залежності від співвідношення страйка і ціни на спот-ринку розрізняють декілька "агрегатних станів" опціонів: "у грошах" (іn-the-money), "поза грошима" (out-of-the-money) і "на грошах" (at-the-money). Так, у перекладі з професійного жаргону фраза "опціон колл знаходиться "у грошах" на 15%" означає, що ціна виконання контракту нижче ціни базового активу на ті ж 15%. Для опціону пут усе навпаки. До речі, різниця між такими ціновими показниками (страйком і вартістю базового активу чи навпаки - у залежності від "спрямованості" опціону) називається внутрішньою вартістю. Якщо вона негативна, про такий контракт говорять "поза грошима", дорівнює нулю - "на грошах"...* 
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Страховий ринок та небанківські фінансові установи
Правові умови провадження діяльності та управління
недержавними пенсійними фондами

Установчий документ недержавного пенсійного фонду
Єдиним установчим документом пенсійного фонду є статут. Такий висновок випливає з ч. 1 ст. 9 Закону України „Про недержавне пенсійне забезпечення”, у відповідності до якої пенсійний фонд діє на підставі статуту, який повинен відповідати вимогам цього Закону. Наведена норма узгоджується з ч. 2 ст. 87 ЦК України, згідно з якою установчим документом товариства є затверджений учасниками статут або засновницький договір між учасниками, якщо інше не встановлено законом. Якщо пенсійний фонд є корпоративним або професійним, то Закон встановлює додаткові вимоги до статуту такого фонду: статут повинен бути погоджений з представниками трудового колективу засновників фонду – юридичних осіб.
Вимоги до змісту статуту викладені у ч. 1 ст. 88 ЦК України і в ч. 3 ст. 9 Закону України „Про недержавне пенсійне забезпечення”. Статут пенсійного фонду повинен містити: повне і скорочене (за наявності) найменування, вид фонду (відкритий, корпоративний чи професійний), місцезнаходження (юридичну адресу) ради фонду; відомості про засновників фонду із зазначенням їх місцезнаходження (юридичної адреси); порядок внесення змін до пенсійних схем та їх скасування;  порядок затвердження і внесення змін до інвестиційної декларації фонду; порядок укладення пенсійних контрактів; права та обов’язки фонду і порядок їх реалізації, права та обов’язки засновників, роботодавців-платників, вкладників і учасників пенсійного фонду; порядок формування порядку денного, скликання, проведення зборів засновників (в тому числі щодо проведення зборів шляхом опитування) та їх компетенцію; повноваження ради пенсійного фонду, порядок її утворення та функціонування, скликання її засідань, кваліфікаційні вимоги до її членів; умови набуття статусу учасника фонду; умови сплати внесків до пенсійного фонду; порядок використання пенсійних активів фонду; види дозволених витрат, пов’язаних з діяльністю пенсійного фонду; порядок організації персоніфікованого обліку учасників НПФ та звітності, а також порядок отримання учасниками фонду виписок про стан їх індивідуальних пенсійних рахунків; порядок ліквідації та реорганізації пенсійного фонду; умови, за яких можуть бути проведені вибір і заміна адміністратора, компанії з управління активами, зберігача та порядок такої заміни із зазначенням дій, спрямованих на захист прав учасників фонду; порядок оприлюднення інформації про діяльність пенсійного фонду; порядок внесення змін до статуту пенсійного фонду; порядок виходу засновників пенсійного фонду; інші положення, що не суперечать законодавству...*
Розвиток фінансових ринків та покращеннядоступу до капіталу

Упродовж останніх років у фінансовому секторі України відбувалися глибокі позитивні зміни. Після кількох років значного зростання обсягів кредитування та зростаючої участі іноземних банків, зараз фінансовий сектор має можливості більш ефективно обслуговувати потреби економіки та населення, надаючи ширший спектр фінансових послуг, а також відіграючи більш важливу роль, особливо в регіоні СНД.
Проте, щоб реалізувати зазначений потенціал фінансових ринків, необхідно, щоб над ними здійснювався продуманий контроль із застосуванням головних фінансових регуляторів. Якщо розвиток законодавчої бази не йтиме в одному темпі із зростанням потенціалу фінансового сектора, то з часом можуть з'явитися нові ризики. Як свідчить світовий досвід, проблеми у фінансовому секторі можуть спричинити значну дезорганізацію та навіть економічний спад. Таким чином, беручи до уваги можливості подальшого розвитку фінансового сектора, а також ризики, ми закликаємо Уряд до посилення стандартів регулювання в секторі.
У 2005 році Уряд включив до своїх планів низку рекомендацій Комісії „Блакитної стрічки" з розвитку фінансового сектора. Проте зміни законодавчої бази проводилися непослідовно, внаслідок цього деякі сегменти регуляторної бази залишилися вразливими. Крім того, недостатній прогрес у прийнятті законодавства стосовно спрямування та вдосконалення корпоративного управління для корпоративного сектора також додало проблем у фінансовому секторі. Окрім того, більш системний підхід до вивчення ризиків, пов'язаних з фінансовим сектором, підкреслює необхідність того, щоб фінансові інститути мали більш прозору структуру власності. Цей підхід також вимагає суворого регулювання та контролю кредитування пов'язаних із фінансовими структурами позичальників, а саме - позики клієнтам, які пов'язані з позичальником спільною власністю, та сумісним володінням власністю банками та іншими фінансовими інститутами, особливо страховими компаніями...*
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Корпоративне управління, аудит та рейтинги
 

Глобальні стандарти результативності інвестування
Міжнародні стандарти результативності інвестування GIPS (The Global Investment Performance Standards) - це стандарти організації даних і надання звітності за підсумками інвестиційної діяльності. Світова практика давно довела необхідність створення однакових правил підготовки і презентації звітів про результати інвестування, однак шлях до розробки і визнання глобально прийнятного варіанта був непростий. Перший офіційний варіант GIPS Європейський комітет з ефективності інвестування (European Investment Performance Committee - EPIC) затвердив тільки в 1999 році, а найсвіжіша версія GIPS прийнята в лютому 2005 року. Зараз національні стандарти результативності інвестування на основі GIPS прийняті в 25 країнах. При цьому вони або цілком повторюють GIPS, або непринципово відрізняються від них (у частині, де GIPS допускає такі відхилення). Як правило, ці національні стандарти приймаються інвестиційним співтовариством добровільно, а ініціюють цей процес саморегулюючі організації. 

В Україні керуючі найуспішніших інститутів спільного інвестування і пенсійних фондів вже зіткнулися з необхідністю прийняття єдиних стандартів результативності інвестування. З іншого боку, частина професіоналів фондового ринку ще навіть не чула про них.
На порозі 2007 року, перед очікуваним приходом на український ринок великих міжнародних інвестиційних фондів інвестиційним менеджерам доведеться подумати про впровадження прозорих і однорідних правил надання результатів своєї діяльності. Основа для цього закладена 17 листопада 2001 року, коли Україна стала членом Європейського комітету з результативності інвестування (EPIC). Останнім часом Комітет значно розширив кордони і сфери свого впливу, і тепер він відомий як Регіональний комітет результативності інвестування Європи, Близького Сходу і Африки (RIPS EMEA). Роботу з просування міжнародних стандартів результативності інвестування в Україні ведуть Українське товариство фінансових аналітиків (УТФА) і Українська асоціація інвестиційного бізнесу, які незабаром стануть вітчизняним спонсором GIPS. Активно діє спільна робоча група цих організацій із просування GIPS в Україні...*
Організація бухгалтерського обліку в Німеччині

Система бухгалтерського обліку Німеччини має давні традиції й орієнтована, насамперед, на чітке дотримання норм прийнятого законодавства. Держава створює визначені загальноприйняті умови господарювання, обов'язкові для всіх  суб'єктів господарювання, які повинні строго дотримуватися. Бізнес має тісні зв'язки з банками, що є основними користувачами бухгалтерської звітності і задовольняють фінансові запити компаній. Серед західних облікових систем бухгалтерський облік Німеччини виділяється тісним взаємозв'язком комерційного і податкового обліку, значним проявом формалізму і консерватизму.

Як уже відзначалося, основними постачальниками капіталу для німецьких компаній є не індивідуальні інвестори, а великі банки. За допомогою власних аудиторських фірм вони встановлюють канони надання фінансової інформації. Як  регулятори, що формують облікові стандарти і процедури, традиційно виступають центральні влади держави.

Властивий Німеччині консерватизм зародився у тридцятих роках двадцятого сторіччя. Політичний режим націонал-соціалістів того часу був украй зацікавлений в однотипності і точності сформульованих норм ведення бухгалтерської справи, що полегшувало здійснення загальнонаціонального контролю за економічними ресурсами країни. Такі давні традиції особистої участі централізованої влади у формуванні німецьких бухгалтерських норм і законів пояснюють наявність двох особливостей розвитку німецької бухгалтерської практики. Це - активне державне втручання в економічну діяльність компаній і традиції антиіндивідуалізму.

Головною організацією бухгалтерського співтовариства в Німеччині з 1931 року є Інститут присяжних аудиторів. Він займається розробкою рекомендацій з ведення бухгалтерського обліку і підготовки звітності. Однак офіційним контролюючим органом при Міністерстві економіки є аудиторська палата, а рішення спірних методологічних питань надається Верховному Податковому суду.

Уперше загальноприйняті бухгалтерські принципи були законодавчо закріплені в 1937 році в Законі про акціонерні корпорації, що довгий час залишався єдиним нормативним документом, який регламентує бухгалтерський облік...* 
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Міжнародний огляд та зарубіжний досвід
 

  

Хавала: сучасне та майбутнє стародавньої системи грошових переказів

 

Індусу з простроченою туристичною візою, який миє посуд в одній із забігайлівок Бостона, треба відправити 2-3 тис. дол. своїм родичам у Мумбай. Але ні в банк, ні в Western Unіon він не звернеться. Він піде в один з індійських магазинів, хазяїн якого одночасно є й оператором хавали, хаваладаром, віддасть йому гроші, а вже наступного дня  до його родичів прийде посланник місцевого хаваладара і вручить переклад в індійських рупіях. 

Все відбувається дуже швидко. Хаваладар з Бостона зв'язується з колегою в Мумбаї по телефону чи за допомогою електронної пошти і повідомляє, яку суму і кому треба передати.  Борг, що виник, буде пізніше покритий постачанням товару або проданий іншому хаваладару, у якого є інтерес в Мумбаї. Переказ коштів у рупії буде проведений за курсом "чорного" ринку, що, як правило, вигідніший ніж офіційний. А отже, невелику винагороду не більше 5%, яку мумбайський хаваладар залишить собі, - одержувачі грошей навіть не помітять. І для відправника, і для одержувача послуга виглядатиме як безкоштовна. 

Від простого - до складного
Насправді угоди дуже часто набувають більш складного характеру. Наприклад, хаваладар у Ліверпулі незадовго до Нового року одержав у цілому 75 тис. фунтів стерлінгів від пакистанців, які мешкають тут,  для того, щоб відправити їх у район міста Лахор. Паралельно їх треба обміняти на пакистанські рупії, але хаваладар у Лахорі такої суми (приблизно 10 млн. рупій) не має...* 

Від «банку для італійців» до «гаманця of America»

 
Флагман американської банківської системи був створений італійцем для італійців-емігрантів. І називався тоді Bank of Іtaly. 

Засновник "американського банку для італійців" - Амадео Джанніні народився у 1870 р. у південно-каліфорнійському місті Хосе. Батьки його намагалися освоїти готельний бізнес, але потім зайнялися більш перспективним фермерством. Сім’я Джанніні жила в достатку, однак усе різко змінилося після трагічної загибелі батька -  Амадео не доплатив своєму сезонному робітнику якийсь жалюгідний долар, і кривдник застрелив його. 

Залишившись у 22 роки вдовою, Вірджинія Джанніні незабаром знайшла собі нового супутника життя, з яким відкрила фірму, що займається торгівлею сільгосппродуктами. Незабаром у них з'явився третій партнер - ним став 18-річний Амадео. Уся його освіта обмежилась початковою школою і курсами бухгалтерів, але, у всякому разі, гроші він навчився рахувати професійно...* 
Шахрайство при фінансуванні торгівельних операцій

Шахрайство в міжнародних документарних акредитивах і в торгівельному фінансуванні в цілому стало свого роду індустрією, про яку можна написати цілу книгу. Фінансовий світ не раз був свідком угод, де спостерігались ознаки шахрайства. У цій статті представлено найбільш розповсюджені види фальсифікацій, що є частиною шахрайських операцій, пов'язаних з угодами щодо фінансування торгівлі. 
Після того як та чи інша фінансова установа стає жертвою шахраїв, починається розгляд ситуації і спроби відновити, на якому етапі стало можливим допустити шахрайські дії. Скрізь, як правило, виявляється людський фактор. 
Одна з причин, що провокує спроби фальсифікації, - це недостатнє розуміння банкірами природи продукту, з яким вони мають справу. Як приклад  можна привести standby (резервні) акредитиви: нерозуміння розбіжності між акредитивами, що є по своїй суті гарантійними зобов'язаннями, і акредитивами з відстроченими платежами - простими векселями, що застосовуються у форфейтингових операціях, тобто  тими операціями, що дозволяють перевести в готівку операцію торгівельного фінансування. Банківському співробітнику необхідно мати чітке уявлення про продукт, що пропонується клієнту, а тим більше в рамках якого надається фінансування...*
