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 Грошово-кредитний ринок

Дж. М. Кейнс про вплив зміни вартості грошей на виробництво 
та інфляцію як засіб оподаткування*

Гроші є нічим іншим, як освяченим державою платіжним засобом для виконання грошових зобов’язань. Не існує країни з історичним минулим, де, починаючи з витоків господарського розвитку ми б не спостерігали незмінного падіння реальної вартості платіжних засобів, що виконували роль грошей. І це прогресивне падіння вартості грошей в процесі історичного розвитку не є випадковим; його можна пояснити двома обставинами – потребою в грошах урядів та вирішальним політичним впливом класу боржників.
Будь-який уряд може існувати тривалий час, друкуючи паперові гроші. Це означає, що він може отримати таким чином владу над ресурсами такими ж реальними, як і ті, котрі надходять податковим шляхом. Засіб цей дискредитований, але дієвість його у відомих межах є беззаперечною. Уряд може за його допомогою існувати, якщо іншим чином він більше існувати не може. Він є тією формою оподаткування, ухилитися від якої найважче, і яка разом з тим є доступною для будь-якого найслабшого уряду, якщо навіть він ні на що більше не здатний. Кількісна теорія грошей стверджує, що кількість готівкових грошей, у якій суспільство має потребу, — припускаючи, що відомі навички в комерційній та банківській сфері, а також визначений рівень і розподіл багатства, — залежить від величини товарних цін. Якщо споживання і виробництво товарів залишаються незмінними, то при збільшенні вдвічі цін і заробітної плати для обороту необхідна подвійна проти попередньої кількість готівки. Теорія робить з цього висновок, що сукупна реальна вартість всіх паперових грошей, що обертаються, залишається приблизно однаковою незалежно від кількості одиниць, що знаходяться в обігу, за умови, що звички та добробут суспільства залишаються незмінними, тобто суспільство у формі грошової готівки має більш-менш незмінну масу готівкових реальних благ...*
Факторингові операції на фінансовому ринку

О. Лаврушин

Факторинг можна визначити як діяльність спеціалізованої установи (факторингової компанії чи факторингового відділу банку), пов'язану з переуступкою цій установі клієнтом-постачальником неоплачених платежів-вимог (рахунків-фактур) за поставлені товари, виконані роботи чи надані послуги. Слово "Factor" у перекладі з англійської означає маклер, агент, посередник.

Банк (факторингова компанія) за певну плату отримує від підприємства право стягувати і зараховувати на його рахунок належні йому від покупців суми грошей (право інкасувати дебіторську заборгованість). Разом з цим банк кредитує оборотний капітал клієнта і приймає на себе його кредитний і валютний ризики.
Батьківщиною факторингу вважаються США. Але він давно знайшов застосування й у інших країнах світу. Факторингові операції виникли на основі комерційного кредиту, що надається покупцям продавцями у вигляді відстрочки платежу за продані товари.

Стягнення дебіторської заборгованості для постачальника може бути складним. Банки (спеціалізовані компанії) сприяли врегулюванню спорів щодо оплати векселів та інших товарних документів, одержанню інформації про кредитоспроможність контрагентів своїх клієнтів, прискоренню оплати рахунків, гарантували відшкодування боргу. Поступово, крім кредитування у формі попередньої оплати боргових вимог, факторинг став включати елементи інформаційного, юридичного, страхового, бухгалтерського та іншого обслуговування постачальника. Особливо широко факторинг почав застосовуватися в останні 25—30 років і в даний час є однією з найбільш розповсюджених послуг комерційних банків...*
 Фондовий ринок

Актуальні питання оподаткування фінансових установ 

та інвестиційних доходів

Д. Леонов, 

Головуючий Ради Української асоціації інвестиційного бізнесу

А. Федоренко, 

Голова Комісії з питань оподаткування 

Української асоціації інвестиційного бізнесу

Чинне податкове законодавство України в частині, що регулює діяльність фінансових установ та інвесторів дотепер страждає суттєвими прогалинами,  суперечностями та неузгодженостями, які гальмують інвестиційний процес та завдають шкоди економічному розвитку держави.

Найбільш нагальні проблеми в оподаткуванні інвестиційної діяльності банків, небанківських фінансових установ, а також споживачів їх послуг, операцій з фінансовими активами та інвестиційних доходів, що підлягають вирішенню при удосконаленні законодавства з питань оподаткування, а також пропозиції щодо їх вирішення, полягають у наступному:

І. В Законі "Про оподаткування прибутку підприємств" від 28.12.94  № 334/94-ВР:

1.1. Впорядкування норм щодо податкового режиму операцій з формування власного капіталу підприємств та взаємоузгодження податкового і бухгалтерського обліку цих операцій у емітента корпоративних прав та у інвестора:

- включення для цілей оподаткування до складу витрат платника податку – інвестора всієї суми прямої інвестиції у власний капітал емітента корпоративних прав (суми номінальної вартості корпоративних прав та сум сплаченого на користь емітента акцій емісійного доходу, що виникає у разі розміщення паперів корпоративних прав за цінами, вище номінальних);

Підстава: необхідність усунення конфлікту норм пп. 5.3.7. п. 5.3 ст. 5 та п. 7.6 ст. 7 Закону в частині визначення фактичних витрат інвестора на придбання корпоративних прав та подальшого справедливого визначення фінансового результату до оподаткування у випадку їх продажу інвестором; створення умов для акціонерних товариств щодо розміщення акцій за ринковими цінами, а юридичним особам-інвесторам – для придбання акцій додаткових випусків за справедливими ринковими цінами. Для цього також потребує уточнення визначення терміну «пряма інвестиція» (ст.1 Закону)

- уточнення визначення емісійного доходу від розміщення корпоративних прав як отриманих емітентом сум перевищення надходжень від первинного або повторного розміщення акцій власного випуску над їх номінальною вартістю або ціною їх зворотного викупу...*
Вексель як фінансовий інструмент
О. Рябіка
Відповідно до чинного законодавства, вексель — письмове боргове зобов'язання, складене в належній згідно з законом формі і надає власникові безумовне право вимагати після настання строку чи достроково з особи, що видала чи акцептувала зобов'язання, сплати зазначеної в ньому суми. Особа, що виставила вексель, називається векселедавцем; особа, що прийняла вексель, — векселедержателем.

Вексель виник у середні віки в Італії і спочатку був засобом обміну вітчизняної валюти на іноземну. Векселедержатель на батьківщині сплачував гроші міняйлу й отримував документ на право одержання валюти за кордоном. У 1569 р. у Болоньї з'явився перший вексельний статут, що закріпив правила використання векселя. У подальшому вексель розвивався у Франції, де це боргове зобов'язання почало використовуватися як засіб платежу, що і було закріплено Французьким вексельним статутом у 1807 р. І, нарешті, у 1847 р. представниками німецьких держав розроблено статут, що дозволяє використовувати вексель окремо від торгових угод тільки як форму кредиту, тобто борговий цінний папір. У Росії вексель почав використовуватися в епоху Петра I. Державні гроші через небезпечність перевезення переводилися з одного міста в інше за допомогою векселів. Такі векселі називалися казначейськими і проіснували до початку минулого століття. У 1729 р. у Росії опублікований вексельний статут, до якого були додані зразки векселів з їх тлумаченням. Закріпленням положень про вексельний обіг став вексельний статут 1832 р., що увійшов у Зведення законів 1857 р. В СРСР широкого розповсюдження вексель набув у період непу, а в 1937 р. приймається Положення про переказний і простий вексель, і СРСР формально увійшов у Женевську конвенцію. Вексельна конвенція відбулася в 1930 р. і прийняла уніфікований закон про переказні і прості векселі — єдине вексельне право, до якого приєдналися 25 держав....*
 Страховий ринок та небанківські фінансові установи

Страхування в торгівельних мережах*

Обсяги страхування фізичних осіб стрімко зростають. Лише за останні кілька років роздрібний сегмент страхового ринку збільшився майже вдвічі. Основою бурхливого розвитку роздрібної торгівлі став активний розвиток авто- і майнового страхування. Різке збільшення обсягів кредитування громадян на купівлю автомобілів і житла зробили ці види страхування практично обов'язковими для всіх позичальників. З іншого боку, стали впливовими і постійні погрози ДАІ про застосування штрафних санкцій за відсутність полісів автострахування. Кількість водіїв, що застрахували відповідальність у минулому році, збільшилась більш ніж на 70%.

Захоплення громадян страхуванням має й певні недоліки. Компанії, що особливо завзято боролись за масового клієнта, уже стикнулися з різким стрибком збитковості. Відповідно до статистики, ріст виплат фізичним особам останнім часом значно випереджає показники збільшення платежів. Так, у 2005 році страхові компанії виплатили громадянам усьго 616,6 млн. грн., а вже у 2007 році сума відшкодувань практично досягла 3 млрд. грн. Однак така динаміка не лякає компанії. Навпаки, усе більше страховиків, які раніше віддавали перевагу роботі з корпоративними клієнтами, нині активно вивчають роздрібний ринок. Для залучення клієнтів використовуються будь-які методи – від банального демпінгу до всіляких акцій, під час яких страхувальникам пропонують поліси  майже задарма. Найчастіше страхові компанії застосовують такі методи з однією метою – максимально збільшити частку ринку, щоб підвищити свою ціну в очах стратегічного інвестора. Доля тих, кого вони застрахували, мало хвилює таких гравців. Закономірно високий ріст виплат вони намагаються стримати за допомогою жорстких умов договорів. І громадяни, які не мають страхового досвіду легко потрапляють у такі пастки...*
 Стандарти діяльності та управління 
Фінансові інновації: передумови виникнення та еволюція форм

Ф. Мишкін

Економісти стверджують, що інновацію створюють бажання індивідів та фірм максимізувати прибутки. Інакше кажучи, винятково вигідні для економіки інновації приводяться в рух бажанням стати (або залишатися) багатими. Цей погляд веде до простого висновку: зміна економічного середовища стимулюватиме пошук високоприбуткових інновацій. Починаючи з 1960-х років, індивіди та фінансові інститути стикалися зі значними змінами на фінансових ринках: темпи інфляції та процентні ставки помітно зросли, значно ускладнилося їх прогнозування, тоді як комп'ютерна техніка швидко розвинулася. Фінансові інститути виявили, що багато старих способів ведення бізнесу більше не дають прибутку. Фінансові послуги, які вони пропонували клієнтам, не користувалися попитом. Багато фінансових посередників усвідомили, що за допомогою традиційних фінансових інструментів вони не в змозі мобілізувати кошти. Без цих коштів вони припинили б свою діяльність. Щоб вижити в нових обставинах, фінансовим інститутам довелося розробляти та пропонувати нові, більш прибуткові послуги. В цьому випадку потреба стала матір'ю інновації. Керівництво фірм (фінансових та інших), яким не загрожували нові ринкові умови, відчуло, що зміни у фінансовому середовищі можна використати для власного збагачення. Тому почалися пошуки нових, більш прибуткових фінансових послуг. Наполегливі зусилля зробили багатьох мультимільйонерами і сприяли розвитку нинішніх фінансових інновацій.

Розглянемо декілька прикладів фінансових інновацій, що виросли зі змін ринкових умов. Протягом останніх років найзначнішою зміною в ринкових умовах було драматичне зростання нестабільності процентних ставок.
Оскільки зміни в економічному середовищі стимулюють пошук прибуткових інновацій, то можна сподіватися, що збільшення процентного ризику спонукатиме до створення нових фінансових інструментів та ринків, що дозволяють зменшити ризик. Три приклади фінансових інновацій у 1970-і роки підтверджують це передбачення: 1) розвиток заставних з коригованою процентною ставкою; 2) створення ринків ф'ючерсів для фінансових інструментів і 3) створення ринку для боргових інструментів...*
Організація та функціонування систем ризик-менеджменту 
в банківських установах*
Розділ ІІІ. Організаційне та функціональне забезпечення ризик-менеджменту в банках
Глава 1. Функціональні та структурні підрозділи банку, які залучені до процесу ризик-менеджменту
1.3. Процес ризик-менеджменту в банку повинен охоплювати всі його структурні рівні – від управлінського (спостережної ради та правління) до рівня, на якому безпосередньо приймаються та/або генеруються ризики.
1.4.
До процесу ризик-менеджменту мають бути залучені такі функціональні та структурні підрозділи банку:
спостережна рада – у межах своїх функцій та відповідальності перед власниками банку, вкладниками/контрагентами та органами банківського нагляду;
правління банку – у межах своїх повноважень та відповідальності перед спостережною радою банку, вкладниками/контрагентами та органами банківського нагляду;
підрозділ з ризик-менеджменту – у межах своїх функцій щодо виявлення, кількісної та якісної оцінки, контролю та моніторингу ризиків;
бек-офіси – у межах своїх функцій контролю за дотриманням встановлених вимог;
фронт-офіси – у межах своїх функцій прийняття банком ризиків у рамках доведених повноважень.
1.5.
Функції всіх вищезазначених підрозділів мають бути чітко визначені та задокументовані, а банк має зробити все належне для уникнення конфлікту інтересів між ними.
Глава 2. Комплексна система внутрішньобанківських нормативних документів щодо ризик-менеджменту
2.1.
Кожному банку рекомендується розробити систему внутрішньобанківських нормативних документів щодо ризик-менеджменту. Необхідно забезпечити своєчасну актуалізацію внутрішньобанківської нормативної бази у разі зміни вимог законодавчого, регулятивного чи нормативного характеру, організаційної структури банку та зміни рівня толерантності банку до ризику. Банк має забезпечити доведення внутрішньобанківської нормативної бази до відома всіх відповідальних виконавців, у тому числі через періодичне навчання та підвищення кваліфікації. З метою піднесення ефективності процесу створення внутрішньобанківської нормативної бази банку рекомендується залучати членів спостережної ради банку до ключових етапів створення регламентних документів банку, таких які мають затверджуватися на рівні спостережної ради...*
 Міжнародний огляд та зарубіжний досвід

Кредитні брокери на ринках США*
Уміле використання іноземного досвіду знижує ймовірність повторення помилок у тих галузях бізнесу, які в нашій країні почали нещодавно розвиватися. Це повною мірою стосується кредитного брокериджа, що набуває статусу професії. Але якщо за кордоном, і зокрема в США, цей процес розтягувався на багато десятиліть, то в нас він тривав усього кілька років. Термін недостатній для того, щоб емпіричні знання перетворилися у систему професійної підготовки, а самі посередники усвідомили необхідність встановлення чітких етичних стандартів. Плутанина початкового етапу на руку шахраям і несумлінним фахівцям, а тому чим швидше почнеться регулювання цього сегмента ринку, тим краще. Але треба розібратися у формах можливого контролю. Чому в США діяльність кредитних брокерів ліцензується, а в низці європейських країн – ні? Тоді стане зрозуміло, чий саме досвід буде кориснішим. Відповіді на ці та інші питання дає фінансист Павло Ромбах, наш співвітчизник, який почав жити в Штатах на початку 90-х років. У СРСР його ім'я було широко відоме: він був серед тих кооператорів, які першими легально заробили мільйони доларів. Ромбахом була заснована перша в Україні лізингова компанія, що зайнялася лізингом промислового устаткування. Сьогодні Павло Ромбах діє як незалежний іпотечний брокер. Він внесений у десятку кращих брокерів світу компанією «Tops In America». Журнал «Брокер» поставив його на 27 місце в списку 50 кращих брокерів у США...*
Банківсько-страхова взаємодія на кредитному ринку Росії

О. Гончаров

А. Романова

Взаємний інтерес банків і страхових компаній невипадковий. Банки і страховики завжди так чи інакше були тісно пов'язані загальною метою накопичення й інвестування коштів, а в останні десятиліття розвиток цих фінансових інститутів на російському ринку досяг фази переходу до побудови стратегії комплексного фінансового обслуговування клієнтів. Банківський і страховий сегменти російської економіки перебувають на етапі активного формування, хоча з’явилася тенденція їхнього стійкого розвитку. Проте подальший успішний розвиток банківського і страхового секторів значною мірою залежить від дій державних наглядових органів (Банку Росії, Росстрахнагляду), економічної політики держави (порядку й умов вступу у ВТО) та рівня конвергенції бізнесу російських банків і страхових компаній.
Стрімкий розвиток російського кредитного ринку (рис. 1) супроводжується ростом неповернення кредитів (простроченої заборгованості), що, у свою чергу, може призвести до масового банкрутства кредитних установ і стагнації всього банківського ринку. Уникнути такого трагічного розвитку подій у банківській галузі можна шляхом обмеження демпінгової політики банків у галузі процентних ставок по кредитах, жорсткості контролю за діяльністю кредитних установ, мінімізації кредитного ризику, побудови ефективної системи оцінки фінансового стану позичальника, підвищення ефективності роботи системи Бюро кредитних історій, що знаходиться в Росії на етапі становлення. Практично всі перераховані вище завдання прямо чи опосередковано знаходять своє відображення у положенні ЦБ РФ від 26 березня 2004 р. N№ 254-П «Про порядок формування кредитними установами резервів на можливі втрати за позиками, за позиковою і прирівняною до неї заборгованістю», що набуло чинності з 1 серпня 2004 року (далі – Положення N №254-П).
Положення N 254-11 є одним з факторів, що сприяють розвитку партнерських відносин між банками і страховими компаніями. Цей документ містить вичерпну класифікацію позик, що дозволяє на основі поєднання двох критеріїв (фінансового стану позичальника і якості обслуговування ним боргу) віднести позичальника до тієї чи іншої категорії...*
Порадник інвестора

Сукупна прибутковість акцій і дивідендна політика 

компанії очима інвестора
У доходах від володіння акціями реалізується мета, яку переслідують більшість інвесторів при купівлі цих паперів. Інвестори, що володіють контрольними пакетами, беруть до уваги можливості, які дозволяють розпоряджатися діяльністю акціонерного товариства. Чим менший рівень цивілізованості акціонерної справи і чим менш педантичні власники контрольного пакета, тим більша ймовірність, що вони не відмовляться призначити себе (своїх родичів, друзів і т.д.) на керівні посади в правлінні компанії й установити таку заробітну плату, у порівнянні з якою зблідне будь-який дивіденд. Тим самим прибуток фактично буде перекачуватися у витрати (зарплата вищих менеджерів з погляду бухгалтерського обліку — така ж частина витрат на оплату персоналу фірми, як і будь-яка інша), а на дивіденди залишиться зовсім мало. Припустимо, що акціонерна справа вже минула такий етап, і відверте оббирання пересічних акціонерів стало неможливим. Акціонерне товариство не занижує (чи не істотно занижує) балансовий прибуток і на очах у власників акцій, на зборах акціонерів, ділить його, вирішуючи питання про рівень дивіденду. Чи дозволяють об'єктивні закономірності розвитку акціонерної справи так багато очікувати від дивідендів? Оскільки купівля акцій — найбільш ризикований вид розміщення коштів, то дохід по акціях має бути найвищим. І дійсно, протягом тривалого часу норма дивіденду (відношення дивідендів до ринкової вартості акцій) була вищою, ніж норма відсотка. Однак потім ситуація змінилася. У сучасних умовах, як про стабільну закономірність, можна говорити про те, що норма дивіденду завжди не просто нижча, а значно нижча за ставку відсотка. Важко не здивуватися — а в чому ж тоді взагалі сенс інвестування в акції?...*
Як створити і примножити свій капітал

У. Баффет

Зазвичай виділяють чотири етапи в процесі створення і збільшення власного капіталу: план інвестування з метою створення капіталу; страхування ризиків, щоб зберегти капітал; податкове планування, щоб уникнути сплати надто високих податків; планування придбання нерухомості для збереження капіталу та його передачі в спадщину.

Оцініть свій фінансовий стан

Відправною точкою планування дій щодо надбання капіталу є оцінка власного фінансового стану, визначення його сильних і слабких сторін. Так само як фінансова звітність дозволяє оцінити фінансовий стан компанії, ваш особистий фінансовий звіт з переліком доходів і витрат дозволяє глибше усвідомити власні фінансові проблеми і вигоди. Чи знаєте ви, скільки коштуєте? А чи зможете ви відокремити ваші активи від пасивів? Чи знаєте, наскільки ефективно працюють на вас ваші гроші, на що ви витрачаєте дохід і яка його загальна сума?
· З огляду на персональний фінансовий план, ви можете вирішити, що у вас забагато боргів, витрати в порівнянні з доходами занадто високі, а капітал інвестований неефективно. Якщо ви працюєте з інвестиційним управляючим, то він напевно зверне увагу на такі аспекти вашого фінансового становища, як умови виходу на пенсію, наявність нерухомості, рух коштів на банківських рахунках, умови страховки. Можливо, він захоче поговорити з вашим податковим консультантом, адвокатом, щоб уточнити окремі питання розміщення і використання капіталу. Вам доведеться щорічно чи навіть частіше уточнювати персональний фінансовий план щодо доходів і витрат. Перш ніж розпочати інвестиційну діяльність, корисно зібрати наступну інформацію....*
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