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Грошово-кредитний ринок

Державне регулювання банківського сектору та 
перспективи лібералізації руху капіталу
Щодо розробки державних програм, вважаю, що їх повинно бути дві-три, а не двадцять-тридцять, і будь-якими засобами держава має забезпечити їх виконання.
Ми також не можемо зрозуміти сенс розробки державних програм розвитку комерційних банків України.  НБУ вважає, що він, перш за все регулятор діяльності комерційних банків і вони мають бути прозорі, зрозумілі і прогнозовані з орієнтацією на базельські умови та стандарти ЄС. Сама конкуренція буде безпосередньо впливати на розвиток банківської діяльності. Наша точка зору підтверджується навіть тим, що активи українських банків зараз є найдорожчими в світі. Якщо розглянути відношення продажної ціни банків до їх капіталу (як по міжнародному аудиту, так і по українському), то можна констатувати, що українські банки найдорожчі у світі (на другому місці знаходиться Румунія).

Держава повинна розробляти програми розвитку державних банків: ощадного та експортно-імпортного. П’ять років тому я був прихильником регіоналізації та приватизації ощадного банку. Щодо експортно-імпортного банку, то вважав, що він повинен бути розділеним на дві складові частини – Державну агенцію з підтримки експорту та державний банк розвитку (бажано другого рівня).

Щодо експорту-імпорту капіталу, то основним завданням НБУ є макроекономічна стабільність, створення умов для переміщення ринків капіталу із-за кордону в Україну...*
Практичний досвід роботи банку в сфері довірчого управління та фінансування житлового будівництва
Усім відомо, що житлове питання є дуже важливим для більшості українських сімей. Особливо гостро ця проблема стоїть перед молодими сім'ями. Враховуючи, що обхват населення  по державних програмах забезпечення житлом залишається украй низьким, і в нинішніх умовах держава перестала бути ключовим гравцем на ринку житла, то для більшості громадян залишається лише один шлях до вирішення житлового питання – це покладатися на власні сили і можливості. Проте тут і виникають основні проблеми,  що стоять на тернистому шляху придбання власного житла. Адже з одного боку вартість житла у великих містах України в декілька разів перевищує поріг, при якому середньостатистична сім'я може обслуговувати іпотечний борг при купівлі квартири в кредит, а з іншого – більшість сімей на етапі становлення стикаються з проблемою невідповідності поточних потреб фінансовим можливостям.

Враховуючи вищевикладені чинники, зробити житло доступнішим для широких верств населення в найближчій перспективі, можна комплексно вирішивши три основні завдання:

1)
створити механізми, що дозволяють скоротити розрив між поточними потребами і фінансовими можливостями шляхом перерозподілу доходів домогосподарств в перебігу всього життєвого циклу;

2)
знизити вартість житла, шляхом  збільшення  об'ємів будівництва і зниження витрат безпосередньо не пов'язаних з будівництвом;

3)
зробити доступнішими умови надання іпотечних кредитів.

Саме на вирішення цих важливих соціально-економічних завдань переважно і спрямовані програми банку «Аркада» що діють в рамках експерименту в житловому будівництві.

Вирішення найважливішого завдання полягає у створенні системи що дозволяє перерозподіляти доходи в зв'язку нерівномірністю їх отримання  впродовж усього життєвого циклу. Дієвим механізмом що дозволяє вирішити це завдання на практиці  є Фонди банківського управління (ФБУ), організаційно-правові механізми функціонування яких створені на підставі Закону України «Про проведення експерименту в житловому будівництві на базі ХК «Київміськбуд». В рамках цього Закону в банку створені і успішно діють Пенсійний і Дитячий фонди банківського управління...*
Фондовий ринок

Ринок цінних паперів у першому півріччі 2007 року
Характеристика стану та тенденцій розвитку ринку

За станом на 01.06.2007р. в Україні зареєстровано як юридичні особи 32 576 акціонерних товариств, з них відкритих – 10 830, закритих – 21 746.

Протягом І півріччя 2007 року обсяг випуску акцій становив 20,08 млрд. грн., що на 6,78 млрд. грн. менше ніж у аналогічному періоді 2006 року.

Упродовж І півріччя 2007 року зареєстровано 292 випуски облігацій підприємств на суму 14,09 млрд. грн. Обсяг зареєстрованих облігацій підприємств збільшився на 5,54 млрд. грн. порівняно з аналогічним періодом 2006 року.

Протягом І півріччя 2007 року не зареєстровано випуск облігацій місцевих позик. 

Протягом І півріччя 2007 року зареєстровано 116 випусків інвестиційних сертифікатів пайовими інвестиційними фондами на суму 12,58 млрд. грн. та 35 випусків акцій корпоративними інвестиційними фондами на суму 1,56 млрд. грн.

За станом на 30.06.2007р.  зареєстровано випуски опціонів на суму 498,45 млн. грн. Протягом І півріччя 2007 року зареєстровано випуски опціонів на суму 10,16 млн. грн. Станом на 30.06.2007р. зареєстровано 46 специфікацій ф‘ючерсних контрактів: 

· 16 специфікацій в аграрному секторі;

· 22 специфікації у валютному секторі;

· 8   специфікацій у паливно-енергетичному секторі. 

За станом на 30.06.2007р. зареєстровано випуски сертифікатів ФОН на суму 1,94 млрд. грн. Протягом І півріччя 2007 року зареєстровано випуск сертифікатів ФОН ТОВ «Житлобуд-Інвест» на загальну суму 1,7 млрд. грн....*
Діяльність ДКЦПФР щодо удосконалення нормативно-правової бази  
фондового ринку
Удосконалення механізмів захисту прав інвесторів

та підвищення рівня корпоративного управління в акціонерних товариствах

З метою покращення корпоративного управління в акціонерних товариствах Комісія у першому кварталі 2007 року продовжувала роботу  над супроводженням проекту Закону України «Про акціонерні товариства». Прийняття зазначеного законопроекту запровадить кумулятивне голосування на загальних зборах акціонерів, регламентацію придбання значного пакета акцій товариства, врегулює питання випуску та обов’язкового викупу товариством розміщених ним цінних паперів, розмежує повноваження органів управління акціонерного товариства, забезпечить регулярне та повне оприлюднення інформації емітентом. Законопроект про акціонерні товариства 13.02.2007р. схвалений на засіданні Урядового комітету з питань економічної політики Кабінету Міністрів України, 14.02.2007р. на засіданні Кабінету Міністрів України та в установленому порядку поданий до Верховної Ради України (реєстраційний № 3177 від 15.02.2007 р.). Комітет Верховної Ради України з питань економічної політики 18.04.2007р. рекомендував Верховній Раді України схвалити проект Закону України «Про акціонерні товариства» у першому читанні. Верховна Рада України 15.05.2007р. на пленарному засіданні прийняла проект Закону України «Про акціонерні товариства» у першому  читанні. Комітет Верховної Ради України з питань економічної політики здійснює роботу з підготовки зазначеного законопроекту до другого читання...*
Страховий ринок

Страхування іпотечної діяльності в Україні очима вітчизняних експертів

Україна, інтегруючись у світову фінансову систему та становлячись повноправним членом світової співдружності, переймає та впроваджує апробовані на Заході форми бізнесу. Однією з таких форм можна назвати іпотечне кредитування, яке на сьогодні інтенсивно розвивається. Однак, іпотечне кредитування, як і будь-який інший вид кредиту пов’язаний з ризиком, тому особливе значення для мінімізації ризиків, що виникають при здійсненні кредитування під заставу нерухомості, належить страхуванню. В Україні розроблена та введена в дію система правового регулювання іпотечної діяльності, яка передбачає страхові відносини як обов’язковий інститут іпотеки. Однак на превеликий жаль існуюча, на сьогодні, статистика не дозволяє виділити частку страхування іпотеки. На практиці страхування нерухомості, як об’єкта іпотеки, відображається в структурі показників страхування майна, проте страхування іпотечної діяльності стрімко розвивається, перш за все через зростання обсягів іпотечного кредитування.

На сьогодні банківський та страховий бізнес тісно пов’язані між собою. На практиці банк, який здійснює іпотечне кредитування, має генеральну угоду про співробітництво зі страховою компанією, яка надає повний комплекс страхових послуг з іпотечної діяльності. Зазвичай в страхові програми, які розроблені спільно страховими компаніями та банками, що здійснюють іпотечне кредитування, включають: страхування життя позичальника та втрати ним працездатності, страхування права власності на закладену нерухомість та страхування заставного майна від знищення та пошкодження стихійними лихами та третіми особами. Крім того, на ринку іпотеки можна використовувати такі види: страхування фінансового ризику втрати роботи позичальником, страхування можливих судових витрат та непередбачених витрат, що пов’язані з використанням права кредитної установи на звернення стягнення предмета іпотеки в разі невиконання суттєвих умов іпотечного договору, страхування відповідальності професійних учасників ринку нерухомості, страхування відповідальності забудовника та деякі інші види страхування. З перелічених видів страхування вибираються 3-4 найбільш необхідних. В такому випадку страхові тарифи знижуються, а така страховка складає 1-2% в рік від суми кредиту. Таке об’єднання основних видів іпотечного страхування в єдиний пакет можна назвати полісом комплексного страхування іпотечної діяльності. Взаємодіючи між собою банки та страхові компанії тим самим сприяють розвитку не лише свого бізнесу, але й всього фінансового сектору через активізацію кредитування. Наслідком цього, на нашу думку, може стати розробка нових послуг та продуктів для ринку іпотеки як на кредитному, так і на страховому ринках...*
Стандарти діяльності та управління 
Стратегія продажу бізнесу
У статті розповідається про специфіку і основні етапи формування стратегії продажу бізнесу. Розглянуті питання передпродажного аналізу активів, визначення їх вартості, оптимальної моделі позиціонування компанії при пошуку інвестора. Крім того, обговорюються специфіка побудови і типи комунікаційних кампаній, спрямованих  на ефективний пошук інвестора. 

П'ять стратегічних питань

Досвід показує, що успіх проектів з продажу компаній забезпечується за рахунок зосередження основних зусиль власника активу і його консультантів на безпосередній діяльності з пошуку інвестора. Вона передбачає:

· встановлення контактів з групами найбільш перспективних покупців;

· повідомлення їм про нові можливості, пов’язані з купівлею виставленого на продаж активу;

· укладення угоди на умовах, максимально вигідних в обставинах, що склалися.

На практиці вирішення цих завдань виражається в проведенні низки заходів, що часто вимагають залучення значних ресурсів (тимчасових, людських, фінансових) і, на жаль, не завжди приводять до очікуваного результату. Наприклад, один із заводів, що виготовляють будівельні матеріали, продається вже більше ніж півтора року, в рекламу пропозиції вкладено більше 30 тис. дол. При цьому заявлена вартість компанії невелика — всього 750 тис. дол. Помилка власників, на наш погляд, полягає в спробі звести стратегію і тактику продажу бізнесу до масової (якщо враховувати масштаби проекту) реклами. Інші елементи, необхідні для здійснення успішної операції, просто проігноровані...*
Системний захист компанії від ворожого поглинання

Основні способи  ворожого поглинання

Однією з основ стратегії військових дій вважається принцип „Знати зброю ворога, уміти йому протистояти і користуватися нею в своїх інтересах”. Сучасний бізнес в умовах жорсткої конкуренції - та сама  війна, що ведеться іншими засобами. Тому, щоб ефективно збудувати систему захисту від ворожого нападу, в першу чергу необхідно визначити можливі способи поглинання, які можуть бути застосовані до підприємства.

Найбільш поширеними в сучасних умовах способами ворожого поглинання є:

· консолідація (скуповування) дрібних пакетів акцій;

· навмисне доведення до банкрутства або цілеспрямоване зниження вартості підприємства і придбання його активів;

· суперечка за права власності на стратегічно важливі активи;

· „купівля” менеджерів підприємства.

Спробуємо дати оглядову характеристику системного підходу до захисту підприємства.

Системний підхід припускає планомірне використання поєднання декількох способів захисту, зокрема постановку на шляху ворога оптимальної (з погляду співвідношення „ефективність захисту/витрати на захист”) кількості способів захисту і їх використання залежно від намірів і дій потенційних і реальних агресорів. 

Стратегічні і тактичні  способи захисту

Проте більшість активних бізнес-структур, що динамічно розвиваються при формуванні своєї стратегії розвитку обов'язково враховує чинник захисту бізнесу.

До стратегічних способів захисту відносяться головним чином заходи організаційно-управлінського характеру: вибудовування корпоративної структури (структури організацій, що входять в холдинг, групу компаній), формування системи внутрішнього контролю, організація ефективної системи мотивації топ-менеджерів і ін.

Тактичні способи захисту використовуються тоді, коли поглинання вже почалося, або тоді, коли загроза нападу стала очевидною. Вони не вимагають серйозних стратегічних і організаційних новацій. Як правило, це заходи юридичного характеру...*
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід

Гарантовані фондові інвестиції та єврозастави

З кінця 80-х гарантовані інвестиційні схеми поширилися від Британії з Ірландією до Іспанії й Південної Африки. Такі фінансові пропозиції ґрунтуються на деривативах і тим самим страхують мінімальну обіцяну рентабельність, через що їх радше можна розглядати поруч з депозитами та страховими полісами, а не з іншими видами фондових трастових паперів.
Найдавніша, а тому найпростіша з Гарантійних схем виглядає так: основну суму інвестують у банк, а через п'ять чи сім років отримують з неї ґарантований прибуток. За часів, коли ставки трималися на особливо високому рівні, були популярними схеми з гучними назвами на кшталт "подвоюй свої гроші". Щоби забезпечити 100% прибутку за п'ять років, сукупна річна ставка (САR — від англ. Compound annual rate) повинна триматися на рівні не нижчому ніж 14,9 % Для подвоєння капіталу за сім років потрібна ставка лише у 10,4 %. Страхування гарантій, які надавалися даним типом інвестицій, відбувалося завдяки нульовим відсотковим свопам. Це давало змогу завищити рентабельність, рекламуючи великими літерами просту відсоткову ставку — 20% річних впродовж п'яти років — подаючи САR дрібним шрифтом.
Найпоширенішою варіацією таких простих депозитних структур стало прив'язування їх до фондових індексів. Тепер ґарантували лише повернення основної суми. Прибуток залежав від коливання біржового індексу, наприклад FTSE 100. Не виплачувалися ні відсотки, ні дивіденди, термін повернення інвестиції залишався тим самим — п'ять років.
І у цих випадках для страхування Гарантованих інвестицій користувалися нульовими безвідсотковими свопами, а для фондових гарантій купували індексні опціони.
У Великій Британії подібну інвестицію вважають або банківським депозитом, або однопреміальним страховим полісом. Тому прибуток, який є різницею між обсягом депозиту та підсумкової виплати, оподатковують як банківський відсоток або у відповідності до правил оподаткування страхових полісів. Оскільки при цьому не йдеться про фондові інвестиції, то й схема буде іншою, ніж при оподаткуванні доходу з капіталу — тобто неоподатковану виплату отримати не вдасться. ...*
Російський досвід управління активами і створення вартості компанії

Відповідно до логіки корпоративних фінансів, що формують моделі сучасного аналізу компанії, будь-яке управлінське рішення повинне приводити до створення вартості для акціонерів. Вартість створюється очікуваним вільним грошовим потоком від операційної діяльності (FCFE - free cash flow to equity), в якому вже враховані необхідні для розвитку компанії інвестиції і виплати кредиторам. Позитивний вільний грошовий потік вимірює вигоди власників і відображає потенційні кошти, які можуть бути виплачені акціонерам компанії.  Але в інструментарії менеджерів ще залишаються неопераційні чинники вартості, правильне управління якими в співпраці з професійною компанією (УК), що управляє, може створити додану вартість для акціонерів і зробити позитивний вплив на ринкову ціну акцій компанії. Об'єктами управління можуть бути тимчасово вільні грошові кошти компаній, їх майнові комплекси, непрофільні і пенсійні активи. Також УК можуть бути корисні на етапах створення нових виробничих потужностей, корпоративної реструктуризації і захисту бізнесу.

Управління вільними  грошовими коштами
В умовах зростання корпоративних прибутків додана вартість від ефективного управління вільними (або надмірними) грошовими коштами, не зайнятими у виробництві операційного грошового потоку, може бути значною. У такому разі справедливу вартість акцій компанії можна представити в спрощеному вигляді як суму вартості операційних активів і вартості вільних грошових коштів за вирахуванням боргу компанії:
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де VE - вартість акцій компанії;
FCFE - вільний операційний грошовий потік;
kE - витрати на акціонерний капітал;
Cash - грошові кошти компанії;
Debt - вартість боргу компанії.

Вільні грошові кошти складають окремий, додатковий доданок у формулі інвестиційної вартості компанії, оскільки мають неопераційну природу. Таким чином, другий доданок у формулі - це не що інше, як надмірні грошові кошти понад операційні потреби компанії. Виникає питання: як ефективно розпорядитися такими надмірними з погляду операційної потреби грошовими коштами? Адже їх наявність не означає, що вартість компанії автоматично збільшується: насправді вона може викликати і негативний ефект...*
Порадник інвестора

Що можуть інвестфонди

З початку року прибутковість багатьох інвестфондів склала 20--75%, і ігнорувати цей факт просто неможливо. Але як не помилитися у виборі фонду? Як відрізнити грамотну стратегію інвестування від тієї, що принесе збитки? 
Інвестиційні фонди стали популярні завдяки тому, що пропонують безліч комбінацій по співвідношенню ризик/прибутковість. Загальний принцип такий: хочеш отримати великий прибуток, готуйся до ризику. Не хочеш -- одержуй маленький дохід, але з мінімальним ризиком. Звичайно, абсолютно безпечних варіантів з величезним прибутком просто не існує.
На українському ринку інститутів спільного інвестування (ІСІ), в яких можуть брати участь фізичні особи, можна виділити чотири групи інвестиційних фондів. Перша -- найбезпечніші фонди. До них відносяться фонди, які вкладають гроші в облігації і банківські депозити. Організаційна форма фнду (ПІФ або КІФ; відкриті, інтервальні або закриті фонди) при цьому не має значення.
За даними  Української асоціації інвестиційного бізнесу (УАІБ), на початок цього року в Україні існувало більше 70 працюючих з населенням фондів. З них облігаційних -- одиниці. Найбільші, ті, що принесли минулого року не менше за 11--29% прибутку (при середньої прибутковості по банківських депозитах 15% за рік у гривні)  -  "УкрСиб Стабільний Доход" і "Синергія Бонд".
Друга група - фонди, що витримують баланс між ризиком і прибутковістю. Обидва показники відносно невеликі за рахунок того, що гроші розподіляються між акціями, облігаціями, депозитами, нерухомістю і банківськими металами. В цю групу зазвичай включають диверсифіковані фонди -- відкриті та інтервальні. З перших можна забрати гроші в будь-який день, з інших - декілька разів на рік. Сьогодні в Україні десять відкритих фондів і двадцять п'ять інтервальних. Реально з населенням працюють вісім з першої групи і близько десяти з другої...*
Типові помилки інвесторів та як їх уникнути

Маючи справу з грошима, всі ми час від часу діємо помилково. Винні в тому наші емоції і - нерідко - минулий досвід. Ось шість найпоширеніших помилок. 
Бухгалтерія в думці
Ви тримаєте гроші на депозиті з процентною ставкою 5-7% річних і при цьому платите по кредитній картці 15-25% річних; дивуєтесь ціні нового автомобіля і не відстежуєте щотижневі витрати на купівлю продуктів. Коли ви ведете всю свою особисту бухгалтерію в думці, ви неначе розкладаєте гроші по різних кишенях; купюри з кожної кишені призначаються для однієї певної мети. Такий підхід не завжди поганий (він, наприклад, може служити першим кроком при складанні сімейного бюджету). Проте, якщо ви дивитеся тільки на частини і не бачите всієї фінансової картини в цілому, ви можете просто не помітити витрати і втрати, яких в даному випадку вдалося б уникнути. 
Гра без ризику
Ви прагнете швидко продати акції, що ростуть в ціні і, навпаки, боїтеся позбулися активів, вартість яких знижується. Кладете дуже багато грошей до фонду грошового ринку або облігацій і мало інвестуєте до фонду акцій. Не бажаєте позбулися вже наявні активи заради вкладення коштів у більш прибуткові інструменти. Втрачати гроші не любить ніхто - це відчуття економісти називають "страхом втрати". Ми схильні звертати більше уваги на витрати, які несемо зараз, часто ігноруючи менш помітні втрати, які можемо понести в довгостроковій перспективі. Немало інвесторів, що орієнтуються на довгострокові вклади, тримають гроші в низкодохідних фондах грошового ринку або облігаціях, побоюючись короткострокових коливань на фондовому ринку...*
