Невідкладні заходи для стимулювання залучення інвестицій та відновлення фондового ринку України

В сучасній світовій фінансовій системі фондовий ринок є одним з найефективніших механізмів залучення, розподілу та перерозподілу інвестиційних ресурсів, значення якого дедалі зростає. У складний для України період ефективно функціонуючий фондовий ринок міг би стати фундаментом для забезпечення економічної стабільності та проведення структурних реформ. Слабка розвиненість ринку цінних паперів України значно знижує конкурентоспроможність держави в отриманні інвестицій з міжнародних ринків капіталу та акумуляції коштів внутрішніх інвесторів. Сьогодні фондовий ринок України перебуває  у критичному стані і потребує невідкладних дій, спрямованих на  вирішення основних його проблем –незначної капіталізації, недостатньої глибини, низької ліквідності та спекулятивної спрямованості. 
Останніми роками спостерігалося ставлення держави до фондового ринку не як до джерела ресурсів для розвитку економіки, а як до джерела для наповненню державного бюджету через систему податків та зборів. Монополізація цілих галузей економіки зменшила пропозицію інструментів фондового ринку до критичної межі, а основні торги були зосереджені виключно у сегменті облігацій внутрішнього державного боргу. Слабка інфраструктура фондового ринку штучно уповільнює обіг капіталу. Все це призвело до значного відпливу капіталів як вітчизняних, так і іноземних інвесторів з України. 

Щоб переломити цей негативний тренд, зробити Україну привабливою для інвесторів, а фондовий ринок – ефективним, необхідна системна та багатогранна робота. В той же час, на думку експертів УАІБ, для стабілізації ситуації необхідно терміново зробити наступні чотири кроки:

1. Переорієнтація системи оподаткування на залучення капіталу та стимулювання інвестиційної діяльності.

2. Формування системного внутрішнього інвестиційного ресурсу для розвитку економіки України шляхом запуску накопичувальної складової пенсійної системи.

3. Створення законодавчої бази для формування сучасних фінансових інструментів, спрямованих на залучення інвестицій.

4. Створення сприятливих умов для залучення інвестиційних ресурсів на фондовий ринок та прискорення обігу капіталу.

Для реалізації цих завдань терміново мають бути здійснені такі заходи:


1. Переорієнтація системи оподаткування на залучення капіталу та стимулювання інвестиційної діяльності.


Внести зміни до Податкового кодексу в частині оподаткування операцій з цінними паперами для усунення його дискримінаційності та деструктивності. Для цього невідкладно прийняти проект Закону про внесення змін до Податкового кодексу України (щодо удосконалення режиму оподаткування та стимулювання інвестиційних процесів) (реєстраційний №3449 від 21.10.2013р.)

Крім скасування акцизу на операції з відчуження цінних паперів та операції з деривативами, у цих змінах необхідно передбачити:

·  відновлення норм щодо консолідованого податкового обліку фінансових результатів операцій з цінними паперами, корпоративними правами та деривативами та стимулювання реінвестування інвестиційного прибутку;

·  спрощення порядку застосування норм міжнародних договорів про усунення подвійного оподаткування доходів інвесторів-нерезидентів;

·  встановлення єдиних підходів до оподаткування всіх видів доходів фізичних осіб від інвестиційних активів;

·  звільнення від оподаткування позитивних курсових різниць від переоцінки іноземної валюти в гривню до моменту списання валютних коштів з банківського рахунку.

2. Формування системного внутрішнього інвестиційного ресурсу для розвитку економіки України шляхом запуску накопичувальної складової пенсійної системи.

Створити правову основу для впровадження:

· Накопичувального фонду (другий рівень пенсійної системи);

· професійних пенсійних систем, що забезпечать фінансування корпоративних пенсійних схем для довгострокових пенсій та спеціальних пенсій для особливих видів професій, пов’язаних з ризиком для життя.

До кінця 2014 року необхідно розробити всі необхідні нормативні акти та сформувати інфраструктуру для повноцінного функціонування Накопичувального фонду, а також забезпечення внесків у корпоративні недержавні пенсійні фонди для фінансування дострокових та спеціальних пенсій, щоб уже в січні 2015 року з пенсійної системи почалися регулярні надходження довгострокових інвестиційних ресурсів, а пенсіонери почали заробляти на зростанні економіки країни.

3. Створення законодавчої бази для формування сучасних фінансових інструментів, спрямованих на залучення інвестицій.


Для поновлення ринку акцій прийняти проекту Закону України про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо захисту прав інвесторів (реєстраційний № 2013а від 15.05.2013р.)


Крім того, у цих змінах необхідно передбачити: 

· стимулювання запровадження акціонерними товариствами власних принципів (кодексу) корпоративного управління;

· введення механізму примусового викупу акцій при досягненні мажоритарним акціонером частки у 95%;
· зменшення кворуму для зборів акціонерів до 50% + 1 акція.

Для відновлення ринку облігацій прийняти проект Закону України про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо емісії цінних паперів (реєстраційний № 2072 від 23.01.2013р.), яким передбачається розширення видів облігацій, механізми їх випуску та захисту прав власників облігацій

Розробити та прийняти Закон щодо стимулювання публічного розміщення цінних паперів, де передбачити стимулювання публічного розміщення через:

· спрощення процедур реєстрації випуску та публічного розміщення цінних паперів;

· посилення вимог до андеррайтерів та маркет-мейкерів;

· удосконалення порядку продажу на фондових біржах пакетів цінних паперів, що належать державі.


Створити законодавчу базу для формування ринку похідних (деривативів) шляхом прийняття Закону про деривативи та доопрацювання засад функціонування  клірингової інфраструктури, при цьому особливу увагу приділити таким положенням: 

· делегування повноважень відповідним державним установам щодо нагляду за ринками товарних та фінансових деривативів; 

· врегулювання питань, пов’язаних з обігом біржових і позабіржових деривативів; 

· забезпечення примусового виконання строкових контрактів. 

4. Створення сприятливих умов для залучення інвестиційних ресурсів на фондовий ринок та прискорення обігу капіталу

Підвищити прозорість та надійність інфраструктури фондового ринку (біржової та депозитарної).

Посилити відповідальність державних органів за здійснення контролю в частині недопущення маніпулювання на ринку цінних паперів та запобігання інсайдерській торгівлі.


Внести зміни до Декрету про валютне регулювання та валютний контроль, якими скасувати вимоги щодо отримання індивідуальної ліцензії Національного банку України по:

· операціях з отримання та переказу нерезидентам інвестиційного доходу;

· операціях резидентів та нерезидентів на території України з цінними паперами іноземних емітентів, допущених до  обігу на території України.

Вважаємо, що невідкладна реалізація цих заходів дозволить уже у найближчий час стимулювати інвестиційні процеси та залучити через інструменти фондового ринку довгострокові інвестиції резидентів та нерезидентів в економіку України.
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