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Стан, проблеми та перспективи розвитку інститутів спільного інвестування, компаній з управління активами 

Індустрія спільного інвестування завдяки достатньо високій доходності, перевагам в оподаткуванні, можливостям зниження ризиків за рахунок диверсифікації та використання професійного управління інвестиційними ресурсами набуває все більш широкого розповсюдження у світі. 

Сьогодні активи пайових трастів у Великобританії складають біля 150 мільйонів фунтів стерлінгів. Спільні активи, якими управляють французькі менеджери досягають більш півмільярда доларів США. Кожна четверта французька сім‘я володіє акціями інвестиційних фондів. Активи публічних фондів Німеччини вже на початок 90-х років складали майже 150 мільярдів марок і зараз цей процес набирає подальших обертів.
Особливо різноманітне за формами та масштабне за обсягами є спільне інвестування у Сполучних Штатах Америки. За статистикою тут більше 80 мільйонів осіб або кожне друге домогосподарство інвестує в інвестиційні фонди. 

Значні масштаби набирає спільне інвестування останніми роками в Китаї. Лише з 1999 по 2002 рік кількість компаній з управління активами  зросла з 4,5 до 16 тисяч. Сьогодні вони управляють майже 50 тисячами фондів. 

В країнах Східної Європи та Росії останніми роками також стрімко розвивається спільне інвестування. Зокрема в Угорщині та Словаччині активи інвестиційних фондів складають 7-8% ВВП. 
Все більше оберти набирає індустрія колективного інвестування в Росії. Якщо рік тому пайові інвестиційні фонди мали активи у розмірі біля 100 мільярдів рублів, то через рік вони вирослі втричі. Кількість ПІФів за останній рік збільшилася з 283 до 401, а компанії по управлінню активами зі 177 до 231. При цьому більша частка активів зосереджена у закритих фондах. Випереджаючими темпами зростає капітал фондів нерухомості. Висока частка на цьому ринку складає активи фондів акцій. Останнім часом з‘явились такі нові види фондів, як фонди прямих інвестицій та іпотечні фонди. 

Нажаль Україна досить пізно включилася в процеси спільного інвестування, а умови, в яких відбувається становлення ІСІ та НПФ, не завжди сприяють переходу кількісних показників у якісні. Внаслідок цього, хоча темпи створення інститутів спільного інвестування, недержавних пенсійних фондів та компаній по управлінню їх активами зростають досить високими темпами, але обсяги активів залучених через інститути спільного інвестування залишаються дуже низькими, як і участь населення у цих процесах. Це можна проілюструвати на наступних прикладах. 
Якщо в 2003 році в Україні  нараховувалося всього 5 КУА, то на кінець 2005 року в Україні вже працювало майже 160 компаній, а на 31.03.2006 року – 178 компаній. 
Якщо подивитися на активи, якими управляли компанії, то вони теж зростають досить високими темпами, але слід відзначити, що база з якої розпочався цей процес в 2004 році була фактично нульовою. 
В І кварталі 2005 року сумарна вартість зареєстрованої емісії цінних паперів ІСІ складала 3,5 мільярда гривень, а на кінець 2005 року вона збільшилася в сім з половиною разів і досягла 26,3 мільярди, а на 31.03.2006 року - майже 28 мільярдів гривень. 

Дещо скромніше виглядає ситуація із реальним залученням інвестицій. Загальний обсяг активів ІСІ на початок року складав 6,1 мільярдів гривень, що становить лише 8% від депозитних вкладів населення та 1,5% ВВП .
Загальна чиста вартість активів складає 4,9 мільярдів гривень, в тому числі венчурних фондів 4,5  мільярдів гривень, невенчурних – 400 мільйонів гривень. 

Динаміка та структура інститутів спільного інвестування показана в таблиці № 1.
Порівняльна таблиця розвитку ПІФ та КІФ

	Період
	Всього
	ПІФ
	КІФ

	
	
	відкриті
	інтервальні
	Закриті диверсиф
	Закриті недиверсиф
	Венчурні
	Закриті недиверсиф
	Венчурні

	1.04.03
	6
	
	2
	
	
	3
	
	1

	1.01.04
	29
	
	6
	
	
	20
	1
	2

	1.01.05
	105
	1
	17
	1
	6
	68
	4
	8

	31.12.05
	284
	4
	19
	3
	20
	199
	20
	19

	31.03.06
	328
	4
	19
	2
	22
	229
	29
	23


Аналіз розвитку інститутів спільного інвестування показує, що 77% загальної кількості ІСІ складають венчурні фонди, які працюють виключно з інвесторами – юридичними особами. Кількість фондів, які потенційно можуть працювати з фізичними особами, складає 46. З них фактично працює з населенням 21, в тому числі 4 відкритих. Готуються до реєстрації регламенти ще чотирьох фондів. Тобто переважна частина ринку спільного інвестування орієнтована лише на юридичних осіб. Якщо взяти венчурні фонди – вони спрямовані на інвестування в будівництво та нерухомість і слабо орієнтовані на «хай-тек» технології. 

Аналіз розподілу інститутів спільного інвестування за регіональним принципом свідчить, що 217 ІСІ, або 66% загальної кількості зареєстрованих фондів створено в місті Києві, 29 ІСІ або 9% - в Харківській, та 27 ІСІ або 8% в Дніпропетровській, 17 або 5% в Львівській області. На інші регіони в цілому припадає біля 12% ІСІ. Але частка ІСІ створених за межами вищеозначених регіонів поступово збільшується.
Особливостями сьогоднішнього моменту у розвитку ІСІ є той факт, що відсутня поки що достатня практика цивілізованого виходу з цього бізнесу. Тільки у 2005 році відбулося перше закриття одного з фондів. В цьому році до закриття готуються два інтервальних та один закритий інвестиційний фонд, що не дає можливості в повному обсязі визначити всі проблеми, які при цьому постають та шляхи їх реалізації. 
Для управління інститутами спільного інвестування, а також активами недержавних пенсійних фондів швидко розбудовується мережа компаній по управлінню активами, що також несе свої проблеми. За період з 2003 року, коли з‘явилися перші п‘ять компаній до квітня 2006 року, їх кількість збільшилась до 178. У середньому на одну компанію припадає 1,8 фонди. Якщо порівняти кількість фондів, якими управляють компанії в інших країнах світу, то можна побачити, що в нашій країні цей показних один з найнижчих у світі, як і вартість активів, яка приходиться на одну компанію..

За видами діяльності компанії з управління активами розподіляються на три групи: 52% компаній мають ліцензію на управління лише інститутами спільного інвестування, 44% - управління інститутами спільного інвестування та недержавними пенсійними фондами та 4% планують управляти лише недержавними пенсійними фондами. Біля 80% засновників компаній по управлінню активами є резидентами України і лише відносно 20% виступають нерезиденти, географія яких досить широка: США, Великобританія, Данія, Канада, Австрія, Кіпр, Нідерланди, Латвія, а також Російська Федерація та Казахстан. 
Прогнози, які зробила Асоціація в частині можливостей зростання КУА та ІСІ в найближчі два роки, свідчить, що вони залишаться досить високими на фоні дуже низької кількості фондів, які закриваються, та компаній, які виходять з цього ринку. Орієнтацією більшості з них залишається венчурне інвестування, в тому вигляді, як воно визначено в українському законодавстві. 
Більшість інститутів спільного інвестування мають середню доходність на рівні, а в більшості випадків вище доходності, яку забезпечують депозитні вклади (від 15 до 90% у порівнянні з 13-16%). Але, перш за все, це забезпечується за рахунок корпоративних цінних паперів, вартість яких ще недооцінена, а також інвестицій в будівництво, операцій з нерухомістю.
В той же час, значними залишаються витрати компаній, якщо порівняти їх з іноземними. Але для цього є як об‘єктивні, так і суб‘єктивні фактори.
Наведені факти свідчать про те, що в країні є повна зацікавленість до спільного інвестування, перш за все, з боку юридичних осіб. В той же час частка цінних паперів ІСІ, які належать фізичним особам складає 1 % від їх загальної кількості. У відкритих публічних фондах вона складає 46 % або 12,9 млн.. грн.., в інших 35,6 млн. грн.

Це суттєво відрізняє ситуацію з спільним інвестуванням в Україні від ситуації в інших країнах світу, де населення є не менше активним, а в ряді і більше активним учасником спільного інвестування ніж юридичні особи. 

Якщо звернути увагу на ситуацію з недержавними пенсійними фондами та управління їх активами з боку компаній, то можна зробити висновок, що в Україні цей процес розпочався ще пізніше. Перші пенсійні фонди нового зразка почали працювати лише в 2005 році. Але динаміка створення цих фондів, наповнення їх активами нагадує динаміку перших років розвитку інститутів спільного інвестування. В цілому на кінець  2005 року було зареєстровано 54 НПФ, якими управляють 29 компаній з управління активами. Структура активів консолідованого портфелю недержавних пенсійних фондів, яка склалася на 31.03.2006 року викладена на малюнку № 1.

Структура активів консолідованого портфелю недержавних пенсійних фондів станом на 31.03.2006 р.
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Як свідчить цей малюнок основна частка консолідованого портфелю НПФ складає банківський депозит. І це зрозуміло, оскільки компанії ще не встигли забезпечити належну диверсифікацію вкладених коштів. Другим за розміром сегментом цього портфелю є облігації, на третьому місці – акції. 

В той же час дещо стримують диверсифікацію портфелю дефіцит надійних фінансових інструментів, які б забезпечили інвестиційну доходність вище рівня інфляції.

Підсумовуючі вищенаведене слід зазначити, що Україна пройшла перший етап становлення інститутів спільного інвестування, недержавних пенсійних фондів та управляючих ними компаній. 

Характерною особливістю цього етапу була достатньо висока зацікавленість засновників у створенні вищеозначених інститутів на фоні:

А) недосконалої законодавчої бази;

Б) відсутності достатньої кількості професіоналів - управляючих;

В) наявності значних проблем на фондовому ринку, зокрема дуже низької частки організованого ринку, неякісної роботи бірж, слабкої захищеності власників цінних паперів, особливо портфельних інвесторів тощо;
Г) значних політичних ризиків, пов‘язаних з діями Уряду, його заявами про реприватизацію, виборами, невирішеними проблемами з енергоносіями, затримкою реформ пенсійної системи, житлового та комунального господарства тощо;

Д) суттєвого скорочення темпів приватизації, особливо в частині, яка піджвавлювала фондовий ринок;
Є) майже повної необізнаності населення щодо механізмів роботи інститутів спільного інвестування та недержавних пенсійних фондів, що поєднувалося з критичним ставленням, яке склалося у населення після трастових скандалів. 

Тому, виводячи на другий рівень розвитку індустрію спільного інвестування як державі, так і учасникам ринку потрібно об‘єднати свої зусилля навколо вирішення, перш за все, вищезазначених проблем. Зокрема, якщо мова йде про законодавство вкрай необхідно зосередити зусилля на прийнятті таких законів, як «Про акціонерні товариства», «Про депозитарну систему в Україні», «Про Державну програму приватизації» та ряд інших. Прискорити внесення змін та доповнень до базового закону про інститути спільного інвестування з урахуванням набутої практики.

 В сфері недержавного пенсійного фонду Рада та Дирекція УАІБ вважають дуже важливим не допустити ревізії вже прийнятого законодавства, побудованої на його основі національної моделі недержавного пенсійного забезпечення, а також максимальної активізації підготовки до запровадження другого рівня накопичувальної пенсійної системи. Відкритого та об‘єктивного відбору кращих КУА для управління пенсійними інструментами системи другого рівня
Враховуючи, що основними учасниками спільного інвестування є представники середнього класу, ринок повинен об‘єднати свої зусилля спільно з державою на створення умов для нарощення прошарку середнього класу в Україні. 

Не менш важливої проблемою є організація потужної просвітницької роботи серед населення, яке фактично не обізнане в цих питаннях і має велику недовіру до спільного інвестування. В цьому плані Асоціація об‘єктивно має взяти на себе роль координатора об‘єднаних зусиль ринку. Лише об‘єднаними зусиллями держави і ринку можливо швидко подолати розрив між потребою економіки у спільному інвестуванні та переконанні населення у можливостях якісного надання ним послуг з боку ІСІ, НПФ по збереженню їх накопичень та їх захисту від інфляції. 
Вкрай важливо на цьому етапі не допустити спроб вирішення проблем держави, зокрема бюджетних, за рахунок інвестиційних ресурсів недержавних пенсійних фондів та інститутів спільного інвестування, зокрема шляхом змушення їх тримати значну частку у своїх портфелях державних цінних паперів з доходністю нижче інфляції. 
Подальші можливості ІСІ та недержавних пенсійних фондів пов‘язані з розбудовою організованого фондового ринку. До того часу, коли він буде складати 3-4% від загального обсягу цінних паперів, буде відчуватися не тільки суттєвий голод на фінансові інструменти, але і підвищені ризиків для інвесторів. 

Українська асоціація інвестиційного бізнесу, яка є на сьогодні єдиною асоціацію, яка об‘єднує і згідно із Законом «Про цінні папери і фондовий ринок» і надалі буде об‘єднувати компанії з управління активами, добре розуміє проблеми нового етапу розвитку спільного інвестування і швидко перебудовує свою діяльність у відповідності вимог часу.

Зокрема, нею прийнята нова програма розвитку УАІБ та підвищення її впливу на ринок спільного інвестування. Суттєво зміцнений керівний склад працівників Дирекції, розроблені та реалізуються заходи з метою об‘єднання у вирішенні цих задач з іншими Асоціаціями, які працюють на фінансових ринках України. Активізуються контакти з іншими партнерами, в тому числі з іноземними. 
Одночасно з підвищенням уваги до надання допомоги працівникам компаній по управлінню активами Асоціація підвищує і вимоги до них в частині дотримання встановлених регуляторами та регламентами Асоціації правил. 

Покращилися контакти з Урядом у вирішенні питань спільного інвестування, розвитку фондового ринку, особливо після зустрічі в кінці минулого року з Прем‘єр-міністром України і схваленням Урядом пропозицій Асоціації в сфері спільного інвестування. 

Зростання ринку спільного інвестування вимагає суттєво нового рівня лобіювання інтересів цього ринку в суспільстві та серед його інститутів. Приклад відстоювання інтересів ринку в частині участі ІСІ та НПФ в фінансуванні будівництва, збереженні цілісності національної моделі недержавного пенсійного забезпечення, застосуванням загальносвітових принципів та практики рейтингування боргових зобов‘язань та їх емітентів свідчить про суттєві можливості Асоціації у вирішенні цих проблем та наявності значного нереалізованого потенціалу.
Новим етапом на шляху об‘єднання зусиль регулятора та ринку при вирішенні проблем спільного інвестування, які постають перед Україною у відстоюванні ринком своїх інтересів, стало створення за ініціативою Асоціації Ради фондового ринку у складі членів Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку та представників майже всіх Асоціацій, які працюють на фондовому ринку. Внаслідок цього від конфронтації та взаємної критики вдається перейти  до конструктивного діалогу в процесі опрацювання найбільш складних питань, що регулюють фондовий ринок та вирішують практичні проблеми спільного інвестування. 
Вважаємо, що наша Конференція, дискусії, які тут відбуваються та прийняті рішення також внесуть важливий вклад у вирішення проблем, які стоять на шляху спільного інвестування, забезпечення подальшого розвитку інституціональних інвесторів, створення спритного інвестиційного клімату в Україні. 
