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Основні напрямки політики Уряду для забезпечення розвитку інституціональних інвесторів в Україні.

Подальший розвиток системи недержавного пенсійного забезпечення є основним чинником зростання внутрішніх інвестицій в економіку України

Проблеми які необхідно вирішити:

1) Законодавче удосконалення діяльності пенсійних фондів шляхом
Прийняття законів «Про внесення змін до Закону України «Про недержавне пенсійне забезпечення», „Про внесення змін до Закону України „Про страхування”, „Про ванесення змін до Закону України „Про банки і банківську діяльність” . Зазначені законопроекти спрямовані на підвищення ефективності державного нагляду та регулювання сфери недержавного пенсійного забезпечення, та усунення перешкод для розвитку системи, зокрема щодо врегулювання питань діяльності банку-зберігача та продаж довічниз ануїтетів страховими компаніями,
2) подальші кроки щодо розгортання системи недержавного пенсійного забезпечення
Урядом прийнято розпорядження від 15 грудня 2005 р., яким схвалено Стратегію розвитку пенсійної системи. Зазначена стратегія визначає перспективи подальшого розвитку та реформування пенсійної системи, посилення дії страхових принципів у солідарній системі, запровадження накопичу вальної системи пенсійного страхування та розвиток НПЗ.

З метою стимулювання розвитку системи недержавного пенсійного забезпечення, збільшення довіри громадян до цієї системи необхідно:

створення нових фінансових інструментів, що зможуть забезпечити доходність пенсійних активів на рівні, що перевищує інфляцію;

проведення інформаційно-роз’яснювальної роботи в ЗМІ як для громадян так і для роботодавців, зокрема запровадження публічних звітів НПФ та розширити можливість доступу до інформації про діяльність НПФ з боку їх учасників та громадян;


створення інтегрованої системи нагляду за суб’єктами системи недержавного забезпечення 


спрощення системи придбання пенсійними фондами та ІСІ коштів в іноземній валюті

удосконалення структури ринку недержавних пенсійних послуг. На сьогодні  75% у цій структурі складають відкриті фонди, 16% - корпоративні фонди,      9% - професійні. Тобто не реалізується одне із основних завдань системи НПЗ щодо створення системи додаткового пенсійного забезпечення роботодавцями для свої робітників. 

Прийнято:
Указ Президента України 1648 , яким затверджено план заходів щодо поліпшення інвестиційного клімату в Україні та Основні напрями фондового ринку України на 2005-2010 роки, якими установлені основні завдання Уряду з удосконалення механізмів захисту прав інвесторів, розвиток інструментів  ринку цінних паперів, розвиток організованої системи торгівлі цінними паперами, удосконалення Національної депозитарної системи, та системи розкриття  інформації на ринку цінних паперів, розвиток інвестиційної інфраструктури.
Закон України „Про цінні папери та фондовий ринок”, яким передбачено врегулювання існуючих недоліків у законодавстві з питань цінних паперів та створення умов для розвитку прозорих відносин у сфері обігу цінних паперів, зокрема
· нові види професійної діяльності
· встановлені вимоги до розкриття інформації про діяльність емітента та професійного учасника ринку цінних паперів на основі міжнародних стандартів (визначено обов’язковий обсяг, термінів і способів розкриття інформації);

· забезпечено врегулювання питання використання інсайдерської інформації (чітко визначено поняття інсайдера та інсайдерської інформації, встановлюються норми і обмеження, що регулюють використання цієї інформації при укладанні право чинів щодо цінних паперів;

встановлені єдині вимоги до здійснення фондовими біржами діяльності з організації торгівлі

Стосовно державних фінансових інструментів, емісія яких  планується у 2006 році:
-ринок державних цінних паперів:

З початку 2005 року Міністерством фінансів було проведено 37 розміщень облігацій внутрішньої державної позики, з яких відбулося лише 25 розміщень, в результаті яких залучено до бюджету 6,9 млрд.грн.

Середньозважена дохідність залучених ОВДП складає 7,23 %, , при цьому середній термін обігу облігацій становить практично 3 роки.

Обсяг зовнішніх запозичень (позики, надані МФО) з початку року склав 2,1 млрд.грн., при цьому такі запозичення надійшли лише в червні та липні 2005 року. На даний час Урядом планується здійснити випуск облігацій зовнішньої позики з 10-річним строком обігу на суму 600 млн.євро, які мають надійти до державного бюджету в кінці вересня і складуть близько 
3.8 млрд. гривень. 
Обсяг державних запозичень відповідно до Закону України “Про державний бюджет України на 2006 рік” прогнозується у сумі майже 9,6 млрд. грн.,  зокрема зовнішні – 5, 5 млрд. грн., 

В частині внутрішніх джерел передбачається випуск середньострокових ОВДП на суму 4,6 млрд. гривень. Перше розміщення ОВДП планується провести в кінці травня цього року.

Іпотечні цінні папери ДІУ

З метою створення дворівневої системи іпотечного кредитування в Україні державою створена іпотечна установа (ДІУ). Принцип її діяльності полягає у забезпеченні рефінансування фінансових компаній, що здійснюють іпотечне кредитування. Джерелом такого рефінансування є не тільки уставний фонд ДІУ (на сьогодні 50 млн. грн. до кінця  року планується ще 50 млн.грн.), але й випуск іпотечних облігацій. 

Законом України „Про Державний бюджет України на 2006 рік” перебачено надання гарантій під зобов’язання ДІУ у розмірі 1 млрд.грн. Це означає, що ДІУ у 2006 році здійснить емісію іпотечних облігацій, забезпечених державною гарантією. Крім того, додатковим забезпеченням цих цінних паперів стане іпотечний пул, сформований первинними іпотечними кредиторами, переданий ними ДІУ в управління.
Розвиток системи рейтингування 
Згідно з Основними напрямами розвитку фондового ринку України на 2005-2010 роки, затверджених Указом Президента України від 24 листопада 2005 р. № 1648, розвиток фондового ринку має відбуватися, в тому числі, через запровадження системи рейтингування суб’єктів господарювання та інструментів фондового ринку. 

На даний час Законом України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України” (№ 3201), передбачено обов’язковість проведення рейтингової оцінки. Таку оцінку потребують усі види емісійних цінних паперів, які не розподіляються між засновниками або серед заздалегідь визначеного кола осіб і можуть розповсюджуватися шляхом підписки, купуватися та продаватися на біржі або іншому організованому ринку. Виключення складають державні цінні папери, акції, цінні папери недиверсифікованих інститутів спільного інвестування та цінні папери Державної іпотечної установи.

Крім того, законом передбачено, що право визначати рейтингові оцінки надається Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку уповноваженим рейтинговим агентствам, при цьому Комісією повинні пред’являтися відповідні вимоги до таких агентств. 

Стосовно обмежень вкладів недержавних пенсійних фондів, інститутів спільного інвестування, резервів страхових компаній у цінні папери, що не мають кредитного рейтингу певного мінімально припустимого рівня, хочу зазначити, що більшість розвинутих ринків та тих ринків, що розвиваються, мають таке обмеження.

Так регулятори фінансових ринків Аргентини, Данії, Індії, Казахстану, Канади, Китаю, Кореї, Пакистану, США, Чилі та Японії висувають вимоги щодо обов’язкового використання кредитних рейтингів для окремих сегментів фінансового ринку:

В більше ніж 54 країнах, що приєдналися до рекомендацій Базельського комітету по банківському регулюванню, вимоги до кредитних рейтингів базуються на Положеннях міжнародної угоди Базель II (Алжир,  Аргентина, Австралія, Австрія, Бельгія, Боснія та Герцеговина, Бразилія, Болгарія, Канада, Чилі, Китай, Хорватія, Чехія, Данія, Естонія, Фінляндія, Франція, Германія, Греція, Гонконг (Китай), Угорщина, Ісландія, Індія, Індонезія, Ірландія, Ізраїль, Італія, Японія, Корея, Латвія, Литва, Македонія, Малайзія, Мексика, Нідерланди, Нова Зеландія, Норвегія, Філіппіни, Польща, Португалія, Румунія, Росія, Саудівська Аравія, Сінгапур, Словакія, Словенія, Південна Африка, Іспанія, Швейцарія, Таїланд, Туреччина, Велика Британія, США та Країни Європейського Союзу).

Довідково: Для врахування ринкових ризиків в банківській діяльності в січні 1996 р. було прийнято «Доповнення до Базельської угоди з  капіталу з метою включення до неї ринкових ризиків» (Market Risk Amendment), що передбачало два альтернативних підходи для врахування ринкового ризику: стандартний підхід і використання внутрішніх методик. У стандартному підході вперше були використані кредитні рейтинги для визначення вагових коефіцієнтів, що присвоювались позиціям по процентних фінансових інструментах, які знаходяться в торговельному портфелі банку.

Після прийняття Доповнення до угоди Базельський комітет продовжив роботу над удосконаленням методики розрахунку адекватності капіталу, й  у 2004 році була офіційно схвалена нова Базельська угода – “Базель II”.

Стосовно законопроекту – Законом України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України” (№ 3201) передбачено розробка та внесення на розгляд Верховної Ради України законопроекту щодо національного рейтингування в Україні. 

На даний час Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку організована робота по розробці відповідного законопроекту. До роботи залучені як представники державних органів, так і бізнесу, а також СРО (УАІБ). Законопроект проходить процедуру узгодження і найближчим часом буде подано до Кабінету Міністрів України.

Інформація щодо отриманих та підтверджених рейтингів за І кв. 2006 р. 

На протязі І кварталу цього року кредитний рейтинг отримали 32 підприємства, 20 з них працюють в галузі будівництва, 4 - харчова промисловість, 3 – торгівля, 2 – машинобудування, 1 – хімічна, 1 – вуглепром, 1 – фінансова компанія. 

Лише один рейтинг проведено на короткостроковий період і то сумнівна спроможність позичальника своєчасно та в повному обсязі виконати зобов’язання. 31 рейтинг проведеного на довгостроковий період, з них 7 інвестиційного рівня, відповідно 24 – спекулятивного, у 11 з останніх існує вірогідність, або висока вірогідність дефорлту.  

Важливим аспектом державної політики є удосконалення системи захисту прав власності, зокрема власника цінних паперів.

- система оприлюднення інформації акціонерних товариств має відповідати європейським стандартом. Будь-яким інвестор повинен мати вільний доступ до показників господарської діяльності товариства для прийняття рішення щодо інвестування у його цінні папери. 

- реформа системи корпоративного управління. Проект Закону України „Про акціонерні товариства”, яким передбачено існування в України лише публічних АК, а також створення додаткових інструментів забезпечення прав власності на цінні папери, особливо мінори тарних, представниками яких є також більшість ІСІ.
- розбудова депозитарної системи на основі міжнародних стандартів

З цією метою Урядом опрацьовується проект Закону України „Про національну депозитарну систему”... яким передбачається створення в Україні єдиного центрального депозитарію, у статутному фонді якого державі має належати 25 відсотків + 1 акція, а кожному  іншому учаснику- професійним діячам ринків фінансових послуг не більш ніж по 6 відсотків на одного. Процес переходу прав власності на цінні папери має стати прозорим, що має забезпечити підвищення довіри інвесторів до фондового ринку.

- створення консолідованої біржової системи. 

На сьогодні за дорученням Уряду створення робоча група із представників центральних органів виконавчої влади, учасників фінансового ринку та науковців. Якою опрацьовується  Програма  розвитку ринку капіталу в Україні. Зазначена програма буде спрямована на розбудову потужного фондового ринку, створення конкурентних умов діяльності усіх його суб’єктів на основі міжнародних стандартів, а також реформування біржової системи, створення консолідованої системи державного нагляду за зазначеною системою.
- реформування судової системи в Україні, створення системи відповідальності судів за прийняті рішення.

