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Основная цель дипломного исследования – рассмотреть основы вексельного обращения в РФ
Задачи дипломной работы:

· Раскрыть теоретические основы вексельного обращения;

· Провести анализ операций с векселями в РФ
· Дать оценку эффективности проведения операция с векселями;

· Предложить основные направления повышения эффективности операций с векселями;

· Рассмотреть пути увеличения масштабов и структуры операций с векселями.

 Объектом дипломного исследования являются финансово-экономические отношения при проведении операций с векселями.

Предметом дипломного исследования выступает вексельные операции коммерческих банков.
Глава 3. Вексельные операции в период кризиса. Вексельные технологии расшивки кризиса неплатежей. Пути развития и совершенствования банковских вексельных операций

3.1  Вексельные операции коммерческих банков в кредитной организации
В ОАО «Финбанк» при учете векселей применяются обыкновенные проценты (360 / 360).

В ОАО «ТДК» поступил простой вексель. 

Простой вексель на сумму 100000 с оплатой через 90 дней учитывается в банке за 60 дней до погашения. Учетная ставка банка равна 15%. Определить величину дисконта в пользу банка и сумму, полученную владельцем векселя. 

DISC = (100000 х 60 х 0,15) / 360 = 2500. 

Соответственно владелец векселя получит величину PV: 

PV =100000 - 2500 = 97500. 

Владелец решил учесть вексель немедленно после получения. 

DISC = (100000 х 90 х 0,15) / 360 = 3750 

PV =100000 - 3750 = 96250. 

Как следует из полученного результата, при неизменном значении ставки d, чем раньше производится учет векселя, тем больше будет величина дисконта в пользу банка и тем меньшую сумму получит владелец. 

В ОАО «Финбанк» часто приходится решать задачи обратного плана.

На какую сумму должен быть выписан вексель, чтобы поставщик, проведя операцию учета, получил стоимость товаров в полном объеме, если банковская учетная ставка равна 15%? 

Нетрудно заметить, что здесь мы имеем дело с обратной задачей – наращением по учетной ставке d. При этом будущая величина FV (номинал векселя) определяется по формуле. 

FV = 100000 / [1 - (90 ґ 0,15) / 360] = 103896,10. 

Учтенный (купленный) банком вексель, в свою очередь, может быть переучтен (продан) в другом банке. 

Рассмотрим изменение средней доходности при определении рыночной стоимости векселя в ОАО «ТДК» в течение 2009-2010 гг. (доходность закладывается при условии, что гарантируется своевременная оплата векселя).

Таблица 1
Доходность вексельных вложений в ОАО «Финбанк» по сравнению с другими финансовыми инструментами в течение 2009 г., в %

	Месяц
	Корпоративный рынок (акции)
	Доходность при работе с векселями в ОАО «Финбанк» с учетом налогообложения
	Ставка 

рефинансирования

ЦБ

	1
	2
	3
	4

	Январь
	22
	24
	12

	Февраль
	23
	24
	12

	Март
	24
	20
	12

	Апрель
	25
	26
	12

	Май
	22
	18
	12

	Июнь
	23
	20
	12

	Июль
	25
	18
	12

	Август
	22
	16
	12

	Сентябрь
	20
	18
	12

	Октябрь
	21
	20
	12

	Ноябрь
	22
	22
	12

	Декабрь
	20
	25
	12


Довольно высокая доходность при осуществлении вексельных вложений в начале года все же позволяла компании поддерживать стабильный уровень сделок с векселями.

Анализируя доходность векселя (с учетом налогообложения) в течение всего 2009 г. можно отметить, что вложения в векселя являлись для компании более предпочтительными по сравнению с вложениями в другие источники доходности.

Таблица 2

Доходность вексельных вложений в ОАО «Финбанк» по сравнению с другими финансовыми инструментами в течение 2010 г., в %

	Месяц
	Корпоративный рынок (акции)
	Доходность при работе с векселями в ОАО «Финбанк» с учетом налогообложения
	Ставка рефинансирования

ЦБ

	1
	2
	3
	4

	Январь
	32
	24
	13

	Февраль
	31
	23
	13

	Март
	24
	20
	13

	Апрель
	25
	18
	13

	Май
	22
	19
	13

	Июнь
	23
	20
	13

	Июль
	28
	17
	13

	Август
	22
	16
	13

	Сентябрь
	20
	18
	13

	Октябрь
	21
	20
	13

	Ноябрь
	22
	20
	13

	Декабрь
	16
	25
	13


Таблицы характеризуют дисконтную политику компании на вексельном рынке в течение 2009-2010 г.г. по сравнению с доходностью других финансовых инструментов. 

В практике используют для оценки кредитоспособности эмитента векселей информацию по всей сфере финансово-хозяйственной деятельности. Широкий комплексный подход к оценке кредитоспособности потенциальных эмитент векселей характерен и для зарубежных банков, о чем и говорят широко известные критерии оценки эмитент векселей. В английских банках применяются такие системы оценки эмитентов, как PARSER и CAMPARI, включающие в себя ряд направлений оценки репутации, успешности бизнеса и финансового состояния эмитента векселей, а также его способности погасить долг, в практике американских банков применяется «правило шести си». Таким образом, практика показывает, что наиболее полно кредитоспособность может быть определена на основе анализа финансово-хозяйственных, правовых факторов эмитента векселей и изучения его репутации (табл. 3.1).

Таблица 3.1.

Факторы, определяющие кредитоспособность эмитента
	Группа факторов
	Наименование факторов

	Финансовое состояние на момент получения кредита
	- ликвидность

- платежеспособность

	Возможности погашения кредита
	- наличие активов, которые могут быть проданы для погашения долга

	
	- способность привлечь дополнительные средства (кредиты других банков, займы, выпуск долговых ценных бумаг, эмиссия акций)

	
	- величина чистых активов

	Юридические условия
	- правоспособность

- дееспособность

	Эмитента векселей возвратить кредит
	- репутация

- добросовестность

	Обеспечение кредита
	- залог

- гарантии, поручительства

	Вероятность дефолта
	


Часто общий результат анализа кредитоспособности эмитента векселей определяется в виде его кредитного рейтинга.

Алгоритм расчета общего рейтинга предполагает оценку ряда частных показателей, а затем их «взвешивание» (умножение на заранее установленный весовой коэффициент, определяющий долю показателя в итоговой оценке) и последующее суммирование. Общий рейтинг позволяет банку в соответствии с принятой шкалой ранжировать потенциальных эмитент векселей по уровню кредитоспособности и таким образом оценивать свой кредитный риск. Однако подобные системы имеют ряд недостатков:

- далеко не все характеристики эмитента векселей и его финансово-хозяйственной деятельности формализуемы, т.е. могут быть выражены достаточно объективно в количественном измерении; 

- неизбежна субъективность в выборе весовых коэффициентов, определяющих долю каждого показателя в общем итоге;

- критическое значение рейтинга, на основе которого потенциальный эмитент векселей относится к соответствующей группе кредитоспособности, опять-таки определяется эмпирически, серьезных теоретических объяснений на этот счет просто нет.

Однако только на основе рейтинговых оценок невозможно поставить процесс кредитования «на конвейер», необходима дополнительная информация, которая может скорректировать выводы.

Способность заимствовать средства означает наличие у клиента права на подачу заявки на кредит, подписи кредитного договора или ведения переговоров, т.е. наличие определенных полномочий у представителя предприятия или фирмы, достижение совершеннолетия или другие признаки дееспособности эмитента векселей — физического лица. Подписание договора неуполномоченным или недееспособным лицом означает большую вероятность потерь для банка.

Одним из основных критериев кредитоспособности клиента является его способность заработать средства для погашения долга в ходе текущей деятельности. Известна и другая позиция, изложенная в экономической литературе, когда кредитоспособность связывается со степенью вложения капитала в недвижимость. Последнее и является формой защиты от риска обесценения средств в условиях инфляции, это не может являться основным признаком кредитоспособности эмитента векселей. Дело в том, что для высвобождения денежных средств из недвижимости требуется время. Вложение средств в недвижимость связано с риском обесценения активов. Поэтому целесообразно ориентироваться на ликвидность баланса, эффективность (прибыльность) деятельности эмитента векселей, его денежные потоки.

Капитал клиента является не менее важным критерием кредитоспособности клиента. При этом важны следующие два аспекта его оценки:

1) его достаточность, которая анализируется на основе требований Центрального банка к минимальному уровню уставного фонда (акционерного капитала) и коэффициентов финансового левериджа; 

2) степень вложения собственного капитала в кредитуемую операцию, что свидетельствует о распределении риска между банком и эмитент векселей. Чем больше вложения собственного капитала, тем больше и заинтересованность эмитента векселей в тщательном отслеживании факторов кредитного риска.

При выдаче кредитов банкам следует помнить о том, что частные и акционерные предприятия более гибки и эффективны, чем государственные, но разоряются чаще. То же самое можно сказать о крупных и мелких производителях. Совместные предприятия подвержены чаще всего внешним и/или политическим рискам. Акционерные предприятия должны особое внимание уделять всем видам портфельных рисков. 

Под обеспечением кредита понимается стоимость активов эмитента векселей и конкретный вторичный источник погашения долга (залог, гарантия, поручительство, страхование), предусмотренный в кредитном договоре. Если соотношение стоимости активов и долговых обязательств имеет значение для погашения ссуды банка в случае объявления эмитента векселей банкротом, то качество конкретного вторичного источника гарантирует выполнение им своих обязательств в срок при финансовых затруднениях. Качество залога, надежность гаранта, поручителя и страхователя особенно важны при недостаточном денежном потоке у клиента банка (проблемах с ликвидностью его баланса или достаточностью капитала).

Для снижения риска невыплаты по векселю всегда необходимо контролировать качество залога, уровень его ликвидности, соотношение его рыночной стоимости с размером кредита. Различают так называемые твердый (фиксированный) и плавающий залоги. 

К твердому залогу относится имущество, которое может быть предоставлено кредиторам при невозможности эмитента векселей оплатить свои обязательства. В таком случае предприятие (эмитент векселей) больше не имеет права распоряжаться им. Чаще всего к фиксированному залогу относятся ипотека на реальный основной капитал, реже — дебиторская задолженность, стоимость акции, облигации и других ценных бумаг на имущество.

К плавающему залогу относятся, прежде всего, запасы товарно-материальных ценностей и готовая продукция. Иногда он может быть распространен на все имущество эмитента векселей, кроме предоставленного уже в твердый залог.

3.2  Вексельные технологии расшивки кризиса неплатежей и обеспечения проведения коммерческих операций.

К условиям, в которых совершается кредитная операция, относятся текущая или прогнозная экономическая ситуация в стране, регионе и отрасли, политические факторы. Эти условия определяют степень внешнего риска банка и учитываются при решении вопроса о стандартах банка для оценки денежного потока, ликвидности баланса, достаточности капитала, уровня менеджмента эмитента векселей.

Несмотря на единство критериев, и способов оценки, существует специфика в анализе кредитоспособности юридических и физических лиц, крупных, средних и мелких клиентов. Эта специфика заключается в комбинации применяемых способов оценки, а также в их содержании.

Оценка кредитоспособности крупных и средних предприятий основывается на фактических данных баланса, отчета о прибыли, кредитной заявке, информации об истории клиента и его менеджерах. В качестве способов оценки кредитоспособности используются система финансовых коэффициентов, анализ денежного потока, делового риска и менеджмента.

В мировой и российской практике используются различные финансовые коэффициенты для оценки кредитоспособности эмитента векселей. Их выбор определяется особенностями клиентуры банка, возможными причинами финансовых затруднений, кредитной политикой банка. Все используемые коэффициенты можно разбить на пять групп:

I - коэффициенты ликвидности:

II - коэффициенты эффективности, или оборачиваемости;

III - коэффициенты финансового левериджа;

IV - коэффициенты прибыльности;

V - коэффициенты обслуживания долга. Показатели кредитоспособности, входящие в каждую из названных групп, могут отличаться большим разнообразием. 

Коэффициент текущей ликвидности (Ктл показывает, способен ли эмитент векселей в принципе рассчитаться по своим долговым обязательствам.
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Коэффициент текущей ликвидности предполагает сопоставление текущих активов, т.е. средств, которыми располагает клиент в различной форме (денежные средства, дебиторская задолженность нетто ближайших сроков погашения, стоимости запасов товарно-материальных ценностей и прочих активов), с текущими пассивами, т.е. обязательствам! ближайших сроков погашения (ссуды, долг поставщикам, по векселям бюджету, рабочим и служащим). Если долговые обязательства превышают средства клиента, последний является некредитоспособным. И этого вытекают и приведенные нормативные уровни коэффициента. Значение коэффициента, как правило, не должно быть менее 1. Исключение допускается только для клиентов банка с очень быстрой оборачиваемостью капитала.

Коэффициент быстрой (оперативной) ликвидности (Kбл) имеет не сколько иную смысловую нагрузку. Он рассчитывается следующим об разом:
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Ликвидные активы представляют собой ту часть текущих пассивов, которая относительно быстро превращается в наличность, готовую для погашения долга. К ликвидным активам в мировой банковской практике относятся денежные средства и дебиторская задолженность, в российской - также часть быстро реализуемых запасов.

Назначение коэффициента быстрой ликвидности - прогнозировать способность эмитента векселей быстро высвободить из своего оборота средства в денежной форме для погашения долга банка в срок.

Коэффициенты эффективности (оборачиваемости) дополняют первую группу коэффициентов - показателей ликвидности и позволяют сделать более обоснованное заключение. Например, если показатели ликвидности растут за счет увеличения дебиторской задолженности и стоимости запасов при одновременном их замедлении, нельзя повышать класс кредитоспособности эмитента векселей. В группу коэффициентов эффективности входят

• оборачиваемость запасов.
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• оборачиваемость дебиторской задолженности в днях.
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• оборачиваемость основного капитала (фиксированных активов)
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• оборачиваемость активов:
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 Коэффициенты эффективности анализируются в динамике, а также сравниваются с коэффициентами конкурирующих фирм и со среднеотраслевыми показателями.

 Показатели финансового левериджа характеризуют степень обеспеченности эмитента векселей собственным капиталом. Как видно из таблицы 2.2, варианты расчета коэффициентов могут быть различные, но экономический смысл их один: оценить размер собственного капитала и степень зависимости клиента от привлеченных ресурсов. В отличие от коэффициентов ликвидности при расчете коэффициентов финансового левериджа учитываются все долговые обязательства клиента банка независимо от их сроков. Чем выше доля привлеченных средств (краткосрочных и долгосрочных) и меньше доля собственного капитала, тем ниже класс кредитоспособности клиента. Однако окончательный вывод делается только с учетом динамики коэффициентов прибыльности.

Коэффициенты прибыльности характеризуют эффективность использования всего капитала, включая его привлеченную часть. Разновидностями этих коэффициентов являются:

• коэффициенты нормы прибыльности
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' Или чистые продажи

• коэффициенты рентабельности:
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Сопоставление трех видов коэффициентов рентабельности показывает степень влияния процентов и налогов на рентабельность фирмы коэффициенты нормы прибыли на акцию:
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Если доля прибыли в выручке от реализации растет, увеличивается прибыльность активов или капитала, то можно не понижать рейтинг клиента даже при ухудшении коэффициента финансового левериджа.

Коэффициенты обслуживания долга (рыночные коэффициенты) показывают, какая часть прибыли поглощается процентными и фиксированными платежами. Общая сумма их расчета заключается в следующем
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Конкретная методика определения числителя указанных коэффициентов зависит от того, относятся ли процентные или фиксированные платежи на себестоимость или уплачиваются из прибыли.

Например, если проценты и лизинговые платежи относятся на себестоимость, а дивиденды и прочие фиксированные платежи уплачиваются из прибыли, а результатом финансовой деятельности при нашей системе учета является балансовая прибыль, то числитель коэффициента покрытия фиксированных платежей будет исчисляться следующим образом Балансовая прибыль + Процентные платежи + Лизинговые платежи.

Коэффициенты обслуживания долга показывают, какая часть прибыли используется для возмещения процентных или всех фиксированных платежей. Особое значение эти коэффициенты имеют при высоких темпах инфляции, когда величина процентов уплаченных может приближаться к основному долгу клиента или даже его превышать. Чем .большая часть прибыли направляется на покрытие процентов уплаченных и других фиксированных платежей, тем меньше ее остается для Погашения долговых обязательств и покрытия рисков, т.е. тем хуже кредитоспособность клиента.

Перечисленные финансовые коэффициенты могут рассчитываться на основе фактических отчетных данных или прогнозных величин на планируемый период. При стабильной экономике или относительно стабильном положении клиента оценка кредитоспособности эмитента векселей в будущем может опираться на фактические характеристики в прошлые периоды. В зарубежной практике такие фактические показатели берутся как минимум за три года. В этом случае основой расчета коэффициентов кредитоспособности являются средние за год (квартал, полугодие, месяц) остатки запасов, дебиторской и кредиторской задолженности, средств в кассе и на счетах в банке, размер акционерного капитала (уставного фонда), собственного капитала и т.д.

В условиях нестабильной экономики (например, спад производства), высоких темпов инфляции фактические показатели за прошлые периоды не могут являться единственной базой оценки способности клиента погасить свои обязательства, включая ссуды банка, в будущем. В этом случае должны использоваться либо прогнозные данные для расчета названных коэффициентов, либо рассматриваемый способ оценки кредитоспособности предприятия (организации) дополнится другими. К последнему можно отнести анализ делового риска в момент выдачи ссуды и оценку менеджмента.

При выдаче ссуд на относительно длительные сроки (год и более) также необходимо получение от клиента, кроме отчета за прошлые периоды, прогнозного баланса, прогноза дохода, расходов и прибыли на предстоящий период, соответствующий периоду выдачи ссуды. Прогноз обычно основывается на планировании темпов роста (снижения) выручки от реализации и детально обосновывается клиентом

Описанные финансовые коэффициенты кредитоспособности рассчитываются на основе средних остатков по балансам на отчетные даты Показатели на 1-е число далеко не всегда отражают реальное положение дел и относительно легко искажаются в отчетности. Поэтому в мировой банковской практике (французскими коммерческими банками) используется еще система коэффициентов, рассчитываемых на основе счета результатов. Этот счет содержит отчетные показатели оборотов за период. Исходным оборотным показателем является выручка от реализации. Путем исключения из нее отдельных элементов (материальных и трудовых затрат, процентов, налогов, амортизации и т.д.) получают промежуточные показатели и в конечном итоге получают чистую прибыль за период. 

Оценка кредитоспособности клиентов французскими коммерческими банками включает три блока:

1) оценка предприятия и анализ его баланса, а также другой отчетности

2) оценка кредитоспособности клиентов на основе методик, принятых отдельными коммерческими банками

3) использование для оценки кредитоспособности данных картотеки Банка Франции.

На основе счета результатов деятельности определяются следующие показатели в табл.3.2.

Таблица 3.2

Показатели кредитоспособности

	Показатель
	Метод определения

	Выручка от реализации
	

	Валовой коммерческий доход или коммерческая маржа (ВД)
	Выручка о реализации минус стоимость приобретенных товарно-материальных ценностей и готовых изделий

	Добавленная стоимость (ДС)
	ВД минус эксплуатационные расходы (административные, на субподрядчиков)

	Валовой эксплуатационный доход (ВЗД)
	ДС минус расходы на зарплату, минус налоги на зарплату, минус оплата отпусков

	Валовой эксплуатационный результат (ВЭР)
	ВЭД минус уплата процентов за кредит плюс доход от вложения средств в другие предприятия и минус отчисления в фонд риска

	Прибыль, которая может быть использована для самофинансирования (СФ)
	ВЭР минус прибыль, распределяемая между работниками предприятия, и минус налоги на прибыль

	Чистая прибыль (П)
	СФ плюс или минус случайные доходы (расходы) минус амортизация недвижимости


Баланс и другие формы отчетности используются, во - первых, для оценки соотношения сальдовых показателей и, во - вторых, для расчета коэффициентов кредитоспособности на основе оборотных показателей. Предметом анализа являются такие пропорции, как соотношение долгосрочной задолженности и собственных средств, соотношение стабильных собственных ресурсов и суммы активов, динамика затрат и убытков по сравнению с темпами роста производства и т.д. Данные отчетности фирмы сопоставляются с данными сводного баланса, который составляется на основе балансов однородных предприятий. Одним из основных направлений анализа данных баланса является определение банковского риска.

Показатели состояния денежной наличности оцениваются с учетом уровня развития предприятия, его рентабельности и качества потребности в оборотных средствах. Последнее излучается на основе показателей скорости оборота остатков сырья и готовой продукции на складе, а также сроков расчетов с поставщиками.

В качестве одного из вариантов частной методики оценки кредитоспособности клиента коммерческим банком можно привести методику банка Credit Lione. Эта методика построена на оборотных данных клиента, содержащихся в счете результатов. Методика представляет собой систему оценки, построенную на пяти коэффициентах:
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Как видно из схемы счета результатов (табл. 3), ВЭД меньше ДС в основном на размер трудовых затрат. Добавленная стоимость - это вновь созданная стоимость. Поэтому коэффициент К1, показывает, какая часть вновь созданной стоимости "проедается" на оплату труда. Если коэффициент К1 равен, например, 0,7, то это означает "проедание" 30% вновь созданной стоимости.
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Коэффициент К2 оценивает размер "проедания" добавленной стоимости по другому каналу - на финансовые платежи, т.е. проценты, налоги, штрафы, пени.
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На основании коэффициента К3 можно видеть, какую часть вновь созданной стоимости направляет предприятие на техническое перевооружение, насколько оно заботится о своем развитии.
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Коэффициент К4 позволяет определить реальный срок погашения долгосрочных долговых обязательств клиента.
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Чистое сальдо наличности является разницей между наличностью актива и пассива баланса. Наличность актива - остаток денег в кассе и на счетах в банке. Наличность пассива - краткосрочные ссуды на текущую производственную деятельность. Поэтому чистое сальдо наличности показывает размер собственных средств клиента, осевших в кассе и на счете.

Для нашей практики несомненный интерес представляют коэффициенты К4 и К5.

Каждый из показателей оценивается в пределах четырех балов, определяется общий итог в баллах. К этому итогу добавляются литеры А, B, С и D в зависимости от достаточности собственного капитала. Достаточность оценивается на основе соотношения собственного капитала и добавленной стоимости. Норма указанного соотношения - 20%. Сумма баллов и литер определяют уровень кредитоспособности клиента.

Учитываются также и данные картотеки Банка Франции. Эта картотека имеет четыре раздела. В первом предприятия разделяются на 10 групп в зависимости от размера актива баланса. Каждой группе присваивается определенная буква, литер (от А до К). Второй раздел является разделом кредитной котировки, выражающий доверие, которое может быть допущено в отношении предприятий. Эта картотека основывается на изучении финансовой ситуации и рентабельности, а также на оценке руководителей, держателей капиталов и предприятий, с которым клиент имеет тесные коммерческие связи. Кредитная котировка делит предприятия на 7 групп, которым присваиваются шифры от 0 до 6.

Третий раздел классифицирует предприятия по их платежеспособности. Банк Франции фиксирует все случаи неплатежей и в зависимости от этого разделяет клиентов коммерческих банков на три группы, которым присваивается шифры 7,8 или 9. Шифр 7 означает пунктуальность в платежах, отсутствие реальных трудностей в денежных средствах в течение года. Шифр 8 дается при временных затруднениях, связанных с наличием денежных средств, которые не ставят под серьезную угрозу платежеспособность предприятия сильно скомпрометирована.

Четвертый раздел картотеки делит всех клиентов на две группы: предприятия, векселя и ценные бумаги которых могут быть переучтены или нет в Банке Франции (подпись предприятия признается Банком Франции, или признание подписи отложено до рассмотрения дальнейший отчетности).

Методики оценки кредитоспособности клиента дифференцированы в зависимости от характера клиента (его отраслевой принадлежности, форм собственности), различные для фирм и частных лиц. Например, во Франции оценка кредитоспособности при выдаче потребительского кредита отличается от подхода к изучению кредитоспособности предприятий, изложенного выше.

Таким образом, для стран с развитой рыночной экономикой характерны сложные и дифференцированные по клиентам и банкам методики оценки кредитоспособности клиентов. Эта дифференциация сочетается с принципиальным единым подходом к оценке кредитоспособности, который регулируется Центральным банком. Методики определения кредитоспособности могут основываться как на сальдовых, так и на оборотных показателях отчетности; учитываются особенности построения отчетности предприятий.

Деловой риск- это риск, связанный с тем, что кругооборот фондов эмитента векселей может не завершиться в сроки и с предполагаемым эффектом. Факторами делового риска являются различные причины, приводящие к прерывности или задержке кругооборота фондов на отдельных стадиях. Факторы делового риска можно сгруппировать по стадиям кругооборота.

I стадия – создание запасов:

- количество поставщиков и их надежность;

- мощность и качество складских помещений;

- соответствие способа транспортировки характеру груза;

- доступность цен на сырье и его транспортировку для эмитента векселей;

- количество посредников между покупателем и производителем сырья и других материальных ценностей;

- отдаленность поставщика;

- экономические факторы;

- мода на закупаемое сырье и другие материальные ценности;

- факторы валютного риска;

- опасность ввода ограничений на ввоз и вывоз импортного сырья.

II стадия – стадия производства:

- наличие и квалификация рабочей силы;

- возраст и мощность оборудования;

- загруженность оборудования;

- состояние производственных помещений.

III стадия – стадия сбыта:

- количество покупателей и их платежеспособность;
 - диверсифицированность дебиторов;

- степень защиты от неплатежей покупателей;

- принадлежность эмитента векселей к базовой отрасли по характеру кредитуемой готовой продукции;

- степень конкуренции в отрасли;

- влияние на цену кредитуемой готовой продукции общественных традиций и предпочтений, политической ситуации;

- наличие проблем перепроизводства на рынке данной продукции;

- демографические факторы;

- факторы валютного риска;

- возможность ввода ограничений на вывоз из страны и ввоз в другую страну продукции.

Кроме того, факторы риска на стадии сбыта могут комбинироваться из факторов первой и второй стадии. Поэтому деловой риск на стадии сбыта считается наиболее высоким, чем на стадии создания запасов или производства.

В условиях экономической нестабильности анализ делового риска в момент выдачи ссуды существенно дополняет оценку кредитоспособности клиента на основе финансовых коэффициентов, которые рассчитываются на основе средних фактических данных истекших отчетных периодов. 

Перечисленные факторы делового риска обязательно принимаются во внимание при разработке банком стандартных форм кредитных заявок, технико - экономических обоснований возможности выдачи ссуды.

Оценка делового риска коммерческим банком может формализоваться и проводиться по системе скоринга, когда каждый фактор делового риска оценивается в балах (таблице. 3.3).

 Таблица 3.3

	Критерии делового риска
	Баллы

	I. Количество поставщиков

 более трех 

 два

 один

II. Надежность поставщиков

 все поставщики имеют отличную репутацию

 большая часть поставщиков надежны как деловые партнеры

 основная часть поставщиков ненадежны

III. Транспортировка груза 

в пределах города имеется страховой полис, вид транспортировки соответствует грузу 

поставщик отдален от покупателя, имеется страховой полис, транспортировка соответствует товару

поставщик отдален от покупателя, транспортировка может привести к утрате части товара и снижению его качества, имеется страховой полис 

поставщик в пределах города, транспортировка не соответствует грузу, страховой полис отсутствует и т.д.

IV. Складирование товара

эмитент векселей имеет собственные складские помещения удовлетворительного качества или складские помещения не требуются 

складские помещения арендуются 

складские помещения требуются, но отсутствуют на момент оценки делового риска
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 Аналогичная модель оценки делового риска применяется и на основе других критериев. Баллы проставляются по каждому критерию и суммируются. Чем больше сумма балов, тем меньше риск и больше вероятность завершения сделки с прогнозируемым эффектом, что позволит эмитент векселей в срок погасить свои долговые обязательства. 

Подводя итоги, можно сказать, что наиболее сложным и интересным объектом кредитного риска является ссудоэмитент векселей. Поэтому мы рассматривали кредитный риск, возникающий в отношении ссудоэмитента векселей. Непосредственно способность эмитента векселей полностью и в срок рассчитаться по своим долговым обязательствам (основному долгу и процентам) называется кредитоспособность клиента коммерческого банка. 
Уровень кредитоспособности клиента свидетельствует о степени индивидуального (частного) риска банка, связанного с выдачей конкретной ссуды конкретному эмитент векселей
Мировая и отечественная банковская практика позволила выделить критерии кредитоспособности клиента: характер клиента, способность заимствовать средства, способность заработать средства в ходе текущей деятельности для погашения долга (финансовые возможности), капитал, обеспечение кредита, условия, в которых совершается кредитная сделка, контроль (законодательная основа деятельности эмитента векселей, соответствие ссуды стандартам банка и органам надзора).

Оценка кредитоспособности крупных и средних предприятий основывается на фактических данных баланса, отчета о прибыли, кредитной заявке, информации об истории клиента и его менеджерах. В качестве способов оценки кредитоспособности используются система финансовых коэффициентов, анализ денежного потока, делового риска и менеджмента.

Сущность метода финансовых коэффициентов заключается в оценке кредитоспособности клиента путем расчета показателей, характеризующих финансовое состояние эмитента векселей. 

Анализ денежного потока - способ оценки кредитоспособности коммерческого банка, в основе которого лежит использование фактических показателей, характеризующих оборот средств у клиента в отчетном периоде. Этим метод анализа денежного потока принципиально отличается от метода оценка кредитоспособности клиента на основе системы финансовых коэффициентов, расчет которых строится на сальдовых отчетных показателях. 

Методом анализа делового риска банк оценивает возможность погашения кредита эмитент векселей, основываясь на оценке делового риска.

Деловой риск - это риск, связанный с тем, что кругооборот фондов эмитента векселей может не завершиться в сроки и с предполагаемым эффектом. Факторами делового риска являются различные причины, приводящие к прерывности или задержке кругооборота фондов на отдельных стадиях. Факторы делового риска можно сгруппировать по стадиям кругооборота (стадия запасов, производства и сбыта).

3.3. Пути развития и совершенствования банковских вексельных операции
Согласно гл. 7 ГК РФ вексель является ценной бумагой и обязательство из него обладает публичной достоверностью, что ограничивает должника в возражениях против требований вексельного кредитора.

В гражданском законодательстве установлена презумпция действительности прав из векселя, что предполагает и презумпцию действительности подписи вексельного должника. Вместе с тем закон не ставит эту презумпцию в зависимость от какой бы то ни было регистрации (или удостоверения) факта подписания векселя.

В результате сегодня ни один человек и ни одна организация не могут быть уверены в том, что к ним не будет предъявлен к оплате вексель, будто бы выданный ими несколько лет назад, и по судебному решению с них не будет взыскан вексельный долг. Поскольку при названной презумпции обязанность доказывания своих возражений со ссылкой на "несобственноручность" подписи возлагается на поименованного в векселе должника, то его судьба целиком и полностью зависит от того, что скажет эксперт-почерковед. Для взыскания долга достаточно, чтобы почерковедческая экспертиза подписи должника дала заключение, что по автографу на векселе невозможно точно установить, кем - директором или нет - была сделана подпись. Если подделка подписи будет искусной, то у совершенно добросовестного субъекта, который реально не выдавал никаких векселей, могут быть изъяты любые деньги, когда по разным причинам он не сможет оправдаться или не станет этого делать. Открываются необозримые возможности для "юридических" диверсий (своеобразная "атака подложными векселями" против любого субъекта) и т.п.

Казалось бы, должник может ссылаться на подделку бланка векселя. Но закон не обязывает выдавать вексель на защищенном бланке и не объявляет недействительными те векселя, которые выпущены не на бланках. В таких условиях вексельный должник лишен возможности ссылаться в обоснование материальных возражений по вексельному требованию на подделку признаков технической защиты бланка, сколь бы очевидными эти признаки подделки бланка ни казались, если только не оспаривается принадлежность подписи. Поэтому обнаружение подделки бланка позволяет лишь заподозрить подделку текста или подписи, что должно подвигнуть вексельного должника лишь к более тщательной проверке и поиску подлога, но сам по себе факт несоответствия признаков технической защиты бланка ровным счетом ничего не доказывает.

Ненадежным оказывается и положение приобретателя векселя, особенно того, который приобретает вексель по индоссаменту. Признаки платежности (подлинности, истинности) векселя не могут предполагаться известными неопределенному кругу потенциальных приобретателей, поскольку закон не устанавливает обязанности для векселедателя и иных вексельных должников раскрывать перед неопределенным кругом лиц сведения о том, каковы эти признаки. Сведения о признаках истинности вексельных обязательств, находящихся в обращении, не могут быть достоверно получены сегодня ни из самого векселя, ни от обязанного по векселю лица, а также не могут быть подтверждены официально (от имени государства), поскольку отсутствуют обязывающие к раскрытию этих сведений правовые нормы. В результате неинформированный приобретатель векселя принимает на себя следующие правовые риски:

- риск того, что вексельный должник сошлется на то, что текст векселя не соответствует первоначальному тексту, под которым он изначально подписывался, заявив, что первоначальный текст подделан, и докажет это ничего не подозревающему держателю в вексельном иске через экспертизу;

- риск того, что вексельный должник откажется от своей подписи и докажет, что он вексель не подписывал, назначив почерковедческую экспертизу. Кредитор будет нести риски неполучения платежа даже в случае, если подпись на векселе попросту получилась не такой, как обычно (по субъективным причинам);

- риск того, что вексельный должник - организация сошлется на отсутствие полномочий у подписанта.

Следует отметить, что указанные риски характерны для любых документарных ценных бумаг по законодательству РФ. Полагаем, что это является серьезнейшим недостатком в институте документарных ценных бумаг в РФ, который нужно немедленно исправлять на законодательном уровне.

Предусмотренный гл. 34 ГПК РФ порядок восстановления прав по утраченным ценным бумагам далек от совершенства.

Первая проблема - риск "портфельных" инвесторов, у которых векселя находятся относительно длительное время (в залоге или в собственности). Дело в том, что вынесение положительного решения о восстановлении прав по будто бы утраченному векселю становится возможным по заявлению любого лица, которое не обязано доказывать, что оно являлось собственником векселя. Таким образом, заявление о восстановлении прав может быть подано в суд от имени самозваного владельца. А фактический добросовестный держатель векселя о возбуждении вызывного производства может ничего и не узнать. Это связано с тем, что механизм публичного оповещения о возбуждении вызывного производства сводится к публикации судом объявления об этом в местной газете (даже не сказано - в какой). "Портфельный" инвестор может и не заметить такого объявления, поскольку не обязан читать все "местные" газеты, издаваемые в РФ. В результате вынесения судом решения о восстановлении прав по утраченному векселю и признании заявленного векселя недействительным правовое положение добросовестного владельца векселя серьезно осложняется. Получить что-либо по векселю, который признан судом недействительным, невозможно. Платежеспособность прежнего (вексельного) должника и самозванца-заявителя, который обратился за восстановлением прав и с которого теперь предстоит взыскивать неправомерно полученные им деньги, может быть различной. Ввиду этого не рекомендуется особо распространяться о том, "что у вас, ребята, в рюкзаках".

Вторая проблема (теперь уже у должника) может возникнуть вследствие того, что судебное решение о восстановлении прав по векселю может быть вынесено относительно ценной бумаги, которая никогда не выдавалась, и этим же решением векселедатель будет обязан к выдаче того, чего никогда не выдавал. В законе отсутствуют четкие механизмы, которые могут воспрепятствовать этому. Вызывное производство формально не может быть прекращено/заявление о восстановлении прав не может быть оставлено без рассмотрения на том лишь основании, что эмитент заявил о том, что он не выдавал таких ценных бумаг. Это серьезный пробел в процессуальном законе.

Третья проблема (опять у держателя) возникает в тех случаях, когда утраченные векселя содержали индоссаменты. При признании их недействительными происходит утрата самостоятельных обязательств второстепенных должников (в основном индоссантов и авалистов), что повышает кредитный риск по такому векселю.

1. Четвертая проблема может возникнуть после вынесения решения о восстановлении прав по векселям на вторичном рынке. В процессуальном законодательстве отсутствует процедура публичного оповещения неопределенного круга лиц не только о фактах мортификации ордерных ценных бумаг, но и о фактах исполнения по ценным бумагам, выданным взамен признанных недействительными. Отсутствие механизма публичного оповещения о фактах вынесения решений по поводу восстановления векселей приводит к тому, что законный держатель может даже не подозревать, что векселя, которыми он владеет, уже признаны судом недействительными, а неизвестные ему лица получили "взамен" этих векселей новые. Это чревато тем, что может наблюдаться "добросовестный" оборот недействительных векселей. 
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