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Грошово-кредитний ринок
Колекторські агентства та послуги у сфері кредитування
Колектор (від латинського collector - збирач). Зовсім недавно це неоднозначне слово і похідні від нього увійшли в діловий лексикон. З'явилися колекторські агентства (collectіon agency), що надають колекторські послуги. 
Навіщо з'явилися колектори і чим вони відрізняються від інших професійних учасників ринку послуг з повернення боргів? Адже збирати борги чи сприяти в їхньому поверненні найдавніший бізнес, що завжди був основним доходом юристів, адвокатів і звичайно бандитів. Справа в тому, що за дуже короткий проміжок часу - буквально декілька років - кількість невиконаних грошових зобов'язань громадян і організацій перед своїми кредиторами зросла неоднократно. В усьому винен бум споживчого кредитування.
Сьогодні практично будь-які товари і послуги можна одержати в кредит, відстрочивши тим самим момент оплати. Традиційно кредитують населення підприємства ЖКГ, зв'язку й енергетики, що мають значні важелі тиску на неплатника за допомогою припинення надання йому своїх послуг. На їхньому тлі банки, кредитні кооперативи і просто комерційні організації, що продають свої товари і надають послуги з відстрочкою платежу, виявляються менш захищеними, а їхні юридичні відділи і служби безпеки просто фізично не встигають повністю відпрацьовувати кожен випадок неповернення.
Індивідуальна робота з кожним боржником, що звичайно застосовується як традиційний спосіб стягнення боргу, неможлива, оскільки їх сотні і навіть тисячі. Звичайний фахівець зі стягнення не може персонально працювати з десятками справ, а збільшення штату економічно не завжди доцільно. Треба було придумати нові технології роботи з поправкою на кількість і з мінімальною втратою в якості: так з'явилися колекторські агентства, що застосовують колекторський підхід до стягнення заборгованості. Можна дати таке визначення коллекторства - це засноване на законі конвеєрне стягнення великої кількості переважно однотипних боргів. Відповідність цьому визначенню дозволяє безпомилково відрізнити колекторську фірму від звичайної юридичної чи охоронної...* 
Ломбардний бізнес та його проблеми в Україні
Термін «ломбард» походить від назви області в Італії. Міняйли з Ломбардії займалися наданням позик під заставу ще в середньовіччі.  Але ломбард у сучасносному розумінні почав свою історію у 1462 році. Засновником його був францисканський монах Барнабе де Терне, який надавав невеликі безвідсоткові позики. Зусиллями монастирів  аналогічні банкірські контори відкрились у Савої, Мунтуе і Флоренції. Оскільки їх утримання потребувало витрат, то надання позик почали здійснювати з утриманням річних відсотків.
В Україні закон “Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг” відносить ломбарди до фінансових установ, видом діяльності яких є надання фінансових послуг, а саме надання коштів у позику на умовах фінансового кредиту. Фінансовий кредит в даному випадку має забезпечуватися заставою майна. По закінченню строку дії договору фінансового кредиту (позики), в разі невиконання позичальником зобов’язань, ломбард, згідно з Цивільним кодексом України та Законом України “Про заставу” має право звернути стягнення на предмет застав та за рахунок останнього задовольнити свої вимоги по кредиту. Для забезпечення зобов’язань щодо повернення кредиту та сплати відсотків за користування кредитом ломбарди беруть під заставу рухоме майно (найбільш поширеним видом є ювелірні та побутові вироби з дорогоцінних металів та дорогоцінного каміння, брухт цих виробів). 

Операції з виробами з дорогоцінних металів та дорогоцінного каміння (прийом виробів з дорогоцінних металів та дорогоцінного каміння в якості предметів застави, їх відчуження в разі звернення стягнення) відповідно до вимог статті 14 Закону України „Про державне регулювання видобутку, виробництва і використання дорогоцінних металів і дорогоцінного каміння та контроль за операціями з ними”, статті 9 Закону України „Про ліцензування певних видів господарської діяльності” потребують одержання окремих ліцензій, що видаються Міністерством фінансів України згідно з Ліцензійними умовами провадження господарської діяльності з торгівлі виробами з дорогоцінних металів і дорогоцінного каміння, дорогоцінного каміння органогенного утворення, напівдорогоцінного каміння, затверджених наказом Державного комітету України з питань регуляторної політики та підприємництва Міністерства фінансів України від 26.12.2000 N82/350.
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Фондовий ринок
Інфраструктура ринку: прогноз вітчизняної моделі та факторів, що її визначають
Інфраструктура фінансових ринків постійно змінюється, оскільки змінюються самі ринки. Зафіксувати на довгий час певну конфігурацію інфраструктури як «зразкову» означає, що рано чи пізно учасники ринку перестануть нею користуватися в разі суттєвої зміни кон’юнктури або внаслідок процесу адаптації національних ринків до глобальних мереж. Вочевидь, «зразкової» моделі не існує і існувати не може. 
Це не означає, що модель інфраструктури має бути надто мінливою. Мінливість бажано закладати в модель як принцип, але «каркас» такої моделі повинен бути жорстким і ґрунтуватися на прямих нормах законодавства, інакше права власника (споживача, вкладника і т.п.) постійно порушуватимуться. Вдале поєднання мінливості (гнучкості) конфігурації і недвозначних (прямих) норм законодавства – ідеал, якого необхідно прагнути, але важко досягти.
До введення в дію ЗУ «Про цінні папери та фондовий ринок» модель інфраструктури прямо визначалася досі чинним ЗУ «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні» і опосередковано – іншими спеціальними законами у сфері випуску та обігу цінних паперів. Зокрема, регулятор при розробці нормативно-правових актів зобов’язаний був керуватися, окрім ЗУ «Про Національну депозитарну систему», ще ЗУ «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні», трохи згодом – ЗУ «Про ліцензування певних видів господарської діяльності» тощо.
Декілька коментарів щодо чинної до моменту введення у дію ЗУ «Про цінні папери та фондовий ринок» моделі інфраструктури. 
По-перше, це так звана оптова модель (в законодавстві вона визначається як дворівнева). Її особливістю є те, що на верхньому рівні як торговельної (біржі, ТІС), так і облікової систем (депозитарії) учасниками є виключно професіонали – торговці та/або зберігачі. Рахунки клієнтів ведуться суб’єктами нижнього рівня системи, який, на відміну від континентальної Європи, доповнений ще одним суб’єктом – реєстраторами власників іменних цінних паперів...* 
Об’єкти та процедури інвестування коштів недержавних пенсійних фондів
 
Інвестування коштів недержавних пенсійних фондів (далі – НПФ) відбувається в процесі управління портфелем пенсійних активів, що передбачає дотримання низки вимог та певних процедур. Серед них: (1) формулювання інвестиційних цілей; (2) формування інвестиційної політики; (3) обрання портфельної стратегії; (4) вибір інвестиційних інструментів та (5) вимір та оцінка ефективності (доходності) інвестування. (Рис. 1).
І. Формулювання інвестиційних цілей
При визначенні інвестиційних цілей недержавного пенсійного фонду надзвичайно актуальним є дотримання двох умов. Перша – майбутніх надходжень і приросту пенсійних активів має бути достатньо для забезпечення поточних фінансових зобов’язань фонду перед своїми учасниками. Тобто на будь-який момент керуючий активами повинен прогнозувати фінансові потоки таким чином, щоб у учасника фонду не було проблеми з отриманням пенсійної виплати. Друга умова – це підтримка інвестиційного портфелю у такому стані, який би відповідав таким вимогам:
·   як мінімум компенсувала інфляційне знецінення пенсійних внесків;
·   по можливості забезпечила валовий інвестиційний доход, достатній для відшкодування різноманітних адміністративних витрат та виплат особам, що надають послуги з обслуговування фонду;
·   у кращому варіанті забезпечила чистий прибуток учасникам фонду, який хоча б на 3-4% річних був вищим від суми знецінення і понесених витрат.

Компанія з управління активами – це професійний учасник фондового ринку, що має забезпечити фінансовий потік та валовий дохід фонду, достатні для виконання зазначених завдань. 

Спробуємо з’ясувати, яким чином вона може це зробити...* 

[image: image3.png]



Страховий ринок та небанківські фінансові установи
Лайфові компанії на ринку недержавних пенсійних послуг
В Законі України "Про недержавне пенсійне забезпечення", не дивлячись на те, що він має абсолютно добровільний характер, є груба методологічна помилка щодо діяльності лайфових страхових компаній у цій сфері. Існує багато фінансових установ, які однаково повинні брати участь в пенсійному забезпеченні в залежності від функцій, що покладені на них законодавством. Наприклад, банки регулюються законами про банки і банківську діяльність, страхові компанії - законом про страхування. Настав час, коли технічні моменти, що регулюють діяльність лайфовиків на ринку недержавних пенсійних послуг мають бути винесені у спеціальний закон. Існують ще інвестиційні фонди компаній з управління активами, які теж могли б стати повноправними учасниками недержавного пенсійного забезпечення.
Що ж сьогодні відбувається на практиці у компаній зі страхування життя? Розглянемо динаміку розвитку страхування життя. У лайфових страхових компаній була ситуація, схожа з недержавними пенсійними фондами - в 2000 році вони мали мінімум своїх продаж. Однак сектор страхування життя інтенсивно зростає. У 2003-2004 рр. воно склало 250%, пізніше -  60%, 40%. Звичайно, така динаміка уповільнюватиметься, проте страхування життя впевнено йде назустріч населенню. Хоча страховики життя займають сьогодні близько 3% від усього страхування, страхові резерви або довгі гроші, що накопичуються в цьому інституті, сьогодні дорівнюють 6% від загального обсягу страхових резервів, що зосереджені у даному секторі.
В Західній Європі страхування життя складає 50-60% від загального обсягу страхування. У країнах Східної Європи страхування життя дорівнює 40%. В Україні ця цифра – 3%, проте нещодавно вона дорівнювала 1,5-2%. Зараз цей показник підвищується.
У зв’язку з тим, що в законодавстві зазначено, що страховики можуть здійснювати лише довічні аннуїтети, страхові компанії звичайно формують маркетингові накопичення, що прив’язані до досягнення особою пенсійного віку, в продукти іншого типу. Це або довгостроковий договір зі страхування життя, де описано ризик досягнення людиною пенсійного віку, або просто договір зі страхування життя, пов’язаний із досягненням пенсійного вікуї...* 
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Корпоративне управління, аудит та рейтинги
Банківський аудит при здійсненні облігаційних позик 
на міжнародних ринках капіталу
Останнім часом вітчизняні банки укладають чимало угод на міжнародних ринках капіталу, при цьому вони виступають і як організатори позик для клієнтів, і залучають ресурси від свого імені. Провідні банки набули великого досвіду і є прикладом для колег. Водночас значні зміни відбулися (і відбуваються) у методології управління ризиками. При цьому розвиваються не тільки технічні засоби для аналізу фінансових і операційних ризиків, але й загальнотеоретична база для організації процесів управління ризиками і внутрішнім контролем, як одного з ключових компонентів корпоративного управління. 

Управління ризиками і внутрішнім контролем привертають велику увагу менеджерів банку як невід'ємна, іманентна частина бізнес-процесів, а контроль стає ризик-орієнтованим, вбудованим у бізнес-процеси. 

Визначення
Управління ризиками компанії - це процес, що здійснюється радою директорів, менеджерами та іншими співробітниками, починається при розробці стратегії і стосується всієї діяльності організації. Він спрямований на визначення подій, що можуть впливати на компанію, та управління по'язаним з цими подіями ризиком, а також контроль того, щоб не був перевищений ризик-апетит компанії і надавалася гарантія досягнення її цілей.

Практика випуску облігацій показує, що при проведенні всього комплексу заходів щодо підготовки документів для емісії цінних паперів за міжнародними стандартами система управління ризиками і внутрішнім контролем проходить серйозний тест на витривалість. Менеджерам банку, зацікавленим у довгострокових взаєминах з інвесторами, надається можливість комплексно проаналізувати напрямки удосконалення роботи банку, визначити перспективи розвитку системи управління ризиками і підвищення ефективності внутрішнього контролю. 

Отже, не тільки ризик-менеджерам, але й внутрішнім аудиторам необхідно включити у своє "поле роботи" питання участі банків на ринках капіталу. У цій статті пропонується короткий огляд основних етапів процесу випуску боргових паперів, привертаючи увагу до аспектів, на яких доцільно зосереджуватися внутрішнім аудиторам.

 HYPERLINK "http://ufin.com.ua/read.htm" ..* 
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Міжнародний огляд та зарубіжний досвід
Cучасні тенденції розвитку страхового бізнесу в умовах 
глобалізації світової економіки
Характерною особливістю сучасного етапу глобалізації світової економіки є посилення ролі транснаціональних корпорацій і в першу чергу фінансових. Гостра конкурентна боротьба сприяє активізації діяльності транснаціональних банків (ТНБ) і транснаціональних страхових компаній (ТНС). В наслідок цього, у фінансовій сфері формуються специфічні відносини, які визначають як "метакапіталізм".
Вектор розвитку глобальних операторів визначається, по-перше, тим, що це найбільші страхові компанії, які відіграють провідну роль на своїх національних ринках; по-друге, у їхній діяльності висока частка міжнародних операцій, залежність від обсягів перестрахувальної діяльності, по-третє, здійснення ними міжнародних операцій відбувається через розвинуту мережу тісно пов'язаних один з одним закордонних відділень; по-четверте, ТНС і ТНБ виступають як інтегровані корпорації, що поєднують різні види фінансового капіталу і  різноманітні послуги, що надаються клієнту; по-п'яте, між ТНБ і ТНС існує тісна взаємозалежність, переплетення їхніх капіталів та інтересів. У глобальній економіці система економічних відносин перетворюється у зв'язки, сформовані транснаціональним капіталом. 
У сучасних умовах формується новий механізм системи глобального управління з прийняттям глобальних рішень у центрі. Глобалізація набуває таким чином інституціонального оформлення, що означає послаблення впливу національних держав на структурну, фінансову й інвестиційну політику, систему страхування ризиків, джерела поповнення бюджету, виведення капіталу і зайнятість.
Кількісні зміни систем зобов'язані були викликати якісні трансформації, що знайшли відображення в реалізації принципу ієрархії, тобто у виникненні в системі декількох рівнів. Подібні нові транснаціональні утворення, як і інтеграційні об'єднання, що характеризуються глобальною організаційною природою, пов'язують світовий і національний рівні механізму господарської системи суспільства. Тому в інтеграційних групах спостерігається поєднання національних...* 
Індикатори інфляції та монетарні інструменти економічного регулювання у США
Інфляція шкодить економічній стабільності, отже, її необхідно утримувати в певних рамках. Серед економістів, які займаються вирішенням цієї проблеми, існують різні точки зору на те, що важливіше: боротьба з "реальною" інфляцією чи своєчасна реакція на численні індикатори, що вважаються "попередниками" інфляції. При аналізі і прогнозуванні інфляції, в першу чергу, беруться до уваги такі показники як ціновий індекс витрат на особисте споживання, індекс споживчих цін, індекс цін виробників і дефлятор ВВП. Усі ці показники дають надзвичайно важливу інформацію про інфляційну ситуацію, причому висвітлюють її в різних аспектах.
Сьогодні основним показником, за яким ФРС США визначає рівень інфляційного тиску, є ціновий індекс споживчих витрат (Personal Consumptіon Expendіtures prіce іndex - PCEPІ). Раніше ключовим інфляційним показником вважався індекс споживчих цін, однак у звіті про проведення грошової політики від 17 лютого 2000 року Федеральний комітет з операцій на відкритому ринку, FOMC, як  основний індикатор інфляції оголосив "середньозважений ціновий індекс споживчих витрат". Дані індексу публікує Бюро економічного аналізу при міністерстві праці США. Цей індекс є індикатором середнього зростання цін на всі товари і послуги, що входять у сферу особистого споживання американців. Розраховується індекс на основі головного компонента ВВП - витрат на особисте споживання...*
Білл Гросс: видатний облігаційний інвестор. Історія успіху

Білл Гросс (Bіll Gross) – найуспішніший інвестор на ринку інструментів з фіксованим доходом. Його часто називають "Уорреном Баффетом світу облігацій" ("the Warren Buffett of the bond world"). Будучи засновником і директором-розпорядником однієї з найбільших у світі компаній з управління активами - Pacіfіc Іnvestment Management Company, або PІMCO, - Гросс управляє $96-мільярдним фондом PІMCO Total Return Fund (PTTAX), а також декількома меншими за розміром фондами. Total Return є найбільшим з облігаційних фондів світу і п'ятим за обсягом серед взаємних фондів. 
Гарні результати фонду Total Return, що демонструються з моменту його створення у 1987 році, роблять його керівника одною з найяскравіших зірок на фінансовому "небосхилі" Америки й усього світу. За останні десять років середня прибутковість фонду склала близько 8,3%. 
Не дивно, що газета New York Tіmes назвала Гросса "найвидатнішим з американських облігаційних інвесторів". У грудні 1996 року він першим серед портфельних менеджерів був введений у Зал слави Товариства аналітиків по інструментах з фіксованим доходом (Fіxed-Іncome Analyst Socіety, FІASІ) - за великі досягнення в галузі фінансового аналізу і портфельного менеджменту. Агентство Mornіngstar, що відслідковує взаємні фонди, двічі - у 1998 і 2000 р. - вручило Гроссу нагороду "Менеджер року в сфері інструментів з фіксованим доходом" ("Fіxed-Іncome Manager of the Year"), причому він став першим, хто одержав цю нагороду більше одного разу. Mornіngstar відзначило, що Гросс заслужив це, "продемонструвавши надзвичайну інвестиційну майстерність, сміливість йти всупереч загальній думці і прихильність до інтересів акціонерів, необхідних для досягнення значних результатів у довгостроковій перспективі". У грудні 2001 року журнал SmartMoney включив Гросса до числа 30 найвпливовіших представників інвестиційного співтовариства.
Гросс написав дві книги, присвячені інвестиціям. У 1997 році вийшла робота "Усе, що ви чули про інвестування, - неправда!" ("Everythіng You've Heard About Іnvestіng Іs Wrong!"), а рік по тому - "Білл Гросс про інвестування" ("Bіll Gross on Іnvestіng"). Він також є автором численних статей про ринок облігацій, часто виступає в різних ЗМІ і щомісяця публікує інвестиційний прогноз, з яким можна ознайомитися на сайті PІMCO (www.pіmco.com)...* 
