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Грошово-кредитний ринок
Протидія відмиванню коштів злочинного походження 

в умовах глобалізації економічного життя*
С. Клюшке,

заступник голови Державного департаменту фінансового моніторингу 
Передмова

Глобалізація економіки і прискорення її лібералізації, запровадження найсучасніших електронних технологій у банківську систему, безумовно, сприяє збільшенню масштабів відмивання "брудних" грошей у світі. Професійних злочинців такої галузі найчастіше можна зустріти серед банкірів, бухгалтерів та адвокатів. 

Серйозною перешкодою в роботі правоохоронних органів в цьому напрямку є тенденція до дерегуляціі фінансових ринків і наявність офшорних зон, де жорстко зберігається банківська таємниця. 

На зростання обсягів відмивання злочинних доходів впливають такі чинники, як збільшення кількості транскордонних операцій, виникнення нових фінансових інструментів і внаслідок цього – обмеження контролю наглядових органів щодо шляхів відмивання коштів. 

Однією з проблем у цій галузі є кореспондентські відносини банків з так званими банками-оболонками, тобто банками, що не мають фізичного представництва в країні. 

Словосполучення “відмивання грошей” увійшло не тільки до газетної лексики, але й до офіційних документів, навіть до законодавчих актів. Однак не всі усвідомлюють, що саме він означає, а тому іноді помилково думають, що будь-який власник офшорної компанії автоматично потрапляє до категорії тих, хто “відмиває”.

Мета багатьох злочинів – одержання доходу. Нелегальна торгівля зброєю, контрабанда, торгівля наркотиками, шахрайські фінансові схеми – ці та інші види злочинів можуть приносити величезний прибуток, як правило, у вигляді готівки. Щоб скористатися плодами своєї діяльності, злочинці повинні "легалізувати" свої доходи, тобто замаскувати їхнє походження і надати їм подобу законних. Для цього гроші, як правило, переводять у безготівкову форму, потім кошти зазнають перетворень і повертаються до легального обігу. Такий процес називається відмиванням “брудних” грошей. 

Масштаби проблеми вражають. За оцінками Міжнародного валютного фонду, загальносвітовий обсяг коштів, що відмиваються, складає від 2 до 5% світового ВВП. Це, принаймні, близько 1 трлн дол. на рік, що майже відповідає ВВП середньої європейської країни. Таке явище не лише підтримує життєдіяльність злочинного співтовариства, але й негативно впливає на іншу частину суспільства, адже завдяки значним грошовим ресурсам кримінал може впливати на фінансові і державні структури, навіть проникати до них.

Усвідомлюючи важливість цієї проблеми, Україна стала на шлях боротьби з відмиванням злочинних коштів…* 

)

Фондовий ринок            
Фондовий ринок України у першому півріччі 2004 року

Д. Ткаченко,

аналітик
Перша половина 2004 року на фондовому ринку України позначалася досить високою діловою активністю, що було зумовлено подальшим зростанням вітчизняної економіки. За перше півріччя 2004 року порівняно з відповідним періодом попереднього року приріст валового внутрішнього продукту (ВВП) становив 12,7%, а обсяги промислового виробництва зросли на 15,9%. Номінальний ВВП, за орієнтовною оцінкою, досяг 137 541 млн грн. Доходи державного бюджету за півріччя склали 31 млрд грн. (28,2% до ВВП), що дорівнює 38,5% річних призначень. В основному доходи були сформовані за рахунок податкових надходжень (70,3% загальної суми доходів). Обсяги експорту зовнішньої торгівлі України товарами за вказаний період становили 12 841,8 млн дол.США, імпорту – 10 706,3 млн дол. і порівняно з січнем(травнем 2003р. збільшилися відповідно на 51,3% та на 32,5%. 

Упродовж півріччя основний індикатор вітчизняного ринку – індекс ПФТС динамічно зростав майже до травня, після чого змінив свій напрямок (схема 1). Слід зазначити, що останні півтора року український ринок цінних паперів вигідно виділяється за темпами зростання серед багатьох країн Європи (схема 2).

Схема 1. Обсяги торгів у ПФТС                                                
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Схема 2. Темпи зростання фондових індексів
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Загальний обсяг торгів на організованому сегменті фондового ринку (ПФТС) у І півріччі 2004 року становив 3,1 млрд грн., що майже дорівнює цьому показнику за увесь минулий рік.

За півроку вартість угод, укладених з корпоративними облігаціями, досягла 2,06 млрд грн., що перевищує на 1,2% загальний обсяг торгів вищезазначеними цінними паперами за весь 2003 рік. Кошти, отримані від купівлі-продажу корпоративних облігацій у ПФТС, інвестувалися передусім у харчову промисловість, машинобудування, будівництво, фінанси та зв’язок.

Обсяг торгів акціями за І півріччя 2004 року склав 0,65 млрд грн. (порівнюючи з попереднім роком – 235,4% від рівня І півріччя та 118,1% від загального обсягу торгів ПФТС у 2003 році). Найбільшим попитом користувалися акції підприємств хімічної та паливної промисловості (ВАТ “Кримський содовий завод”, “Концерн “Стирол”, ВАТ “Укрнафта”), електроенергетики (ВАТ “Західенерго”, ВАТ “Дніпренерго”), металургії (“Нижньодніпровський трубопрокатний завод”) та зв’язку (ВАТ “Укртелеком”). 

Індекс акцій ПФТС упродовж півріччя збільшився на 70,6%. У результаті було досягнуто історичного максимуму та перевищено стартовий рівень…*
Проблеми становлення строкової торгівлі в Україні

Л. Долінський,

к.е.н., КНЕУ 

Як свідчить світова практика, магістральним шляхом еволюції оптової ринкової торгівлі є біржова торгівля строковими контрактами (строкова торгівля). 

Становлення в Україні організованого строкового ринку завдяки стабілізуючій, інформативній та координуючій функціям, які виконують строкові контракти в економіці, має підвищити ефективність роботи аграрного та енергетичного секторів, покращати ситуацію на фондовому та валютному ринках1.

Розуміння необхідності впровадження механізмів строкової торгівлі вже присутнє не лише серед практиків фінансового ринку, але й майже на всіх рівнях державної влади. Проте істотних системних зрушень у цьому напрямку поки що не відбувається. Це пояснюється цілою низкою об’єктивних чинників:

· проблеми, пов’язані з загальною низькою економічною культурою українського суспільства щодо питань строкової торгівлі;

· проблеми, пов’язані з нормативно-правовою базою строкової торгівлі.
Зрозуміло, що ці чинники залежать один від одного: існування другої проблеми здебільшого пояснюється наявністю першої.

Основною метою публікації є висвітлення протиріч чинного законодавства та роз’яснення певних нюансів щодо базових понять строкової торгівлі; сподіваємось, що це сприятиме розв’язанню зазначених проблем.

Нормативно-правова база у сфері строкової торгівлі відрізняється суттєвою неповнотою, суперечливістю та неузгодженістю. У законодавчому полі сьогодні відсутні механізми регулювання багатьох ключових моментів функціонування строкового ринку, зокрема, чітко не прописані нетривіальні питання клірингу за строковими угодами, емісії контрактів, вимоги щодо біржової маржі і гарантування угод, недостатньо висвітлені питання бухгалтерського і податкового обліку строкових операцій та багато інших.

ДКЦПФР і Нацбанк України з 1997 р. почали формувати нормативно-правову базу щодо строкової торгівлі. Випуск та обіг фондових деривативів регламентується відповідними Правилами ДКЦПФР (Рішення ДКЦПФР N 13 від 24.06.1997р.), а валютних деривативів – Правилами НБУ (Постанова НБУ N216 від 7.07.1997р.). Також у квітні 1999 року Кабмін затвердив Положення про вимоги до стандартної (типової) форми деривативів (Постанова Кабміну „Про затвердження Положення про вимоги до стандартної (типової) форми деривативів” N632 від 19.04.1999р.)…*
Судова практика на ринку цінних паперів
Протягом останніх двох років фахівці Професійної асоціації реєстраторів і депозитаріїв (далі ПАРД) збирали матеріали судової практики на ринку цінних паперів. Це судові рішення, які надіслані учасниками асоціації і які публікувалися в пресі, на Інтернет-сторінках судових органів, а також ті судові справи, в яких ПАРД брала участь, захищаючи професійні інтереси членів асоціації.  

Розглядаючи судові справи було виділено 5 груп: конфлікти мажоритарних акціонерів між собою; мажоритарних акціонерів з міноритарними; держави з приватними акціонерами; акціонерів з менеджментом, а також виконавчого органу зі спостережною Радою. Окремою групою спорів є конфлікти між державою – власником та іншими акціонерами.

Як показують судові спори, найпопулярнішим «полем конфліктів» є загальні збори акціонерних товариств. В судах оскаржуються питання про скликання зборів, визначення кворуму, легітимність прийняття рішень, делегування повноважень, затвердження установчих документів, формування органів управління. 

Далі йдуть конфлікти, що стосуються господарської діяльності акціонерних товариств:   виплата дивідендів; проведення додаткових випусків акцій; створення дочірніх підприємств; реорганізація; здійснення операцій з розпорядження значними активами АТ а також, несплата послуг реєстроутримувача, як засіб уникнення зобов’язань перед акціонерами.

Значна кількість судових спорів виникає при вирішенні питань переходу прав власності: продаж акцій закритого акціонерного  товариства, перехід  та реалізація прав на цінні папери.

На нашу думку, передумовами виникнення таких спорів перш за все є нормативна неврегульованість багатьох правовідносин на ринку цінних паперів. Норми Законів „Про господарські товариства”, „Про цінні папери та фондову біржу”, „Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні” застарілі та суперечні, а Господарський та Цивільний Кодекси, що набрали чинності у багатьох питаннях мають полярні розбіжності.

Також слід взяти до уваги, що в акціонерних товариствах поки відсутні корпоративні традиції, слабо розвинуті принципи корпоративної етики, не прийнятне довгострокове планування, ментально не сприймається розкриття будь-якої інформації. У сфері законодавства акціонери та менеджмент обізнані недостатньо, а відповідальність менеджменту та спостережних рад за результати діяльності товариства  практично відсутня.

Об’єктом інтересу у спорах завжди є саме майно або фінансові потоки, які проходять через товариство. Предметом спорів стають, як правило, певні юридичні дії з боку акціонерів чи органів управління товариством. Через те, що рівень корпоративної культури недостатньо високий, в законодавстві багато суперечливих і неврегульованих питань, підстав для виникнення конфлікту завжди вистачає.…*
Страховий ринок та небанківські фінансові установи
Огляд перспективних нововведень на ринку страхових послуг

Вірджинія М. Рометті,

віце-президент ІВН з консультативних послуг в галузі страхування

Епоха змін

У страховій справі протягом останніх двадцяти років відбулося багато змін. 

Ми є свідками зміни парадигм. Змінюються життєві правила, стираються межі між галузями функціональної діяльності. Покупці краще розуміються на послугах, якими користуються, та їхній вартості. Вторгнення „суспільства споживання“ до галузі страхування ставить нові вимоги до пропонованих на цьому ринку продуктів. У той же час, в цьому секторі економіки доводиться мати справу з традиційними фінансовими обмеженнями, а також з новою конкуренцією у зв'язку з появою як нових „гравців“, так і нових послуг, що приходять на зміну традиційним страховим продуктам. Страхове співтовариство реагує на ці зміни по-різному. Велика увага приділяється вибору ринку, створенню і розвитку каналів поширення, комбінуванню й індивідуалізації страхових продуктів і послуг — усьому, що дозволяє максимально адаптувати послуги для конкретного клієнта і надати йому більше за ті ж гроші, але при цьому реорганізувати свою роботу й підвищити її ефективність завдяки реалізації комплексного підходу.

Ми знаходимося на порозі епохи глобальної інформатизації. Довгоочікувана інтеграція голосу, даних, тексту і зображення стає реальністю. Пояснити, чим епоха інформатизації відрізняється від усіх попередніх, можна на прикладі розвитку технічних можливостей у двох напрямках — доступу до інформації й аналізу інформації. Саме вони дозволять нам у своїй професійній діяльності перетворити запаси даних в інформаційне багатство. Уявлення про те, як можна використовувати технології аналізу інформації дають переважно телевізійні рекламні ролики про боротьбу з незаконним використанням кредитних карт. У багатьох таких роликах банк, що замовляє їх, демонструє глядачам, що він настільки добре знає свого клієнта, що може на основі аналізу оплачуваних карткою покупок розпізнати випадки ймовірного шахрайства. При цьому використовуються технології аналізу й інтерпретації даних, самонавчання і розпізнавання нестандартних ситуацій. Під час такого процесу і за допомогою цих технологій відбувається перетворення даних у знання.

Забезпечення доступу до інформації неминуче приведе до того, що і в галузі страхування ми візьмемо на озброєння концепцію точок доступу на противагу каналам розповсюдження. Точка доступу в цьому випадку означає надання споживачу вибору будь-якого з багатьох можливих способів вибору та   використання   послуг   компанії...*
Корпоративне управління та рейтинги на фінансовому ринку
Основні напрямки та технології розвитку корпоративного управління: 
досвід Росії – уроки для України*

К. Нікітчанова,

експерт Російського інституту директорів, 

адміністративно-виконавчого органу Національної ради

 з корпоративного управління РФ

Точкою відліку, в тому числі й від нормативних актів, що регулюють корпоративне управлін-ня, вважається 1996 рік, коли було прийнято Закон про акціонерні товариства і про ринок цінних паперів. Активно почався тривалий процес розподілу власності. Він був пов’язаний не з порушенням норм Закону, а навпаки, окремі норми Закону давали можливість легально допускати певне порушення у їх використанні. І лише в 1999 році з’явився Закон про захист прав інвесторів. 

Не було норм, які б регулювали питання, пов’язані зі зловживанням на ринку цінних паперів, дуже слабким було адміністративне законодавство. Криза 1998 року показала, що необхідно змінити нормативно-правову базу і орієнту-ватися на міжнародні стандарти корпоративного управління.

На корпоративне управління звернули увагу тоді, коли після 1998 року іноземні інвестори пішли з Росії. Тільки у 2000 році, коли вже була певна політична стабілізація, а макроекономічні показники почали зростати, інвестори знову зацікавились Росією, проте поставили ряд умов. Одна з умов для російських компаній, а відповідно, для урядових кіл, полягала у вдосконаленні корпоративного управління. Цей процес став ініціюватися на високому рівні.

У 2000 році на різних міжнародних форумах одним із найважливіших завдань було вдосконалення корпоративного управління. Це питання обговорювалося на засіданні країн глав Великої Вісімки і його виділили, як пріоритетне, яке необхідно вирішити. У листопаді 2000 року уряд доручив Федеральній комісії з ринку цінних паперів розробити зведення передової практики корпоративного управління, яким став Кодекс корпоративної поведінки.

Федеральна комісія з ринку цінних паперів підтримала ініціативу і почався процес розробки цього документа. У розробці Кодекса брали участь міжнародні експерти, представники некомерційних структур Росії, а саме, експерти Інституту Директорів, представники органів державної влади, ділових кіл.

У листопаді 2001 року цей документ винесли на обговорення уряду, який рекомендував Кодекс для впровадження в практику російських компаній.

У квітні 2002 року розпорядженням Федеральної комісії ринку цінних паперів Кодекс корпоративної поведінки було рекомендовано компаніям до застосуваня на практиці. Цей документ є зведенням рекомендацій, отже, це акт рекомендуючого характеру. Кодекс включає в себе 10 розділів. Тут є принципи корпоративної поведінки, розділи, присвячені основним органам управління, загальним зборам акціонерів. Велика увага приділяється Раді Директорів, оскільки це основний орган, який реалізує стратегічні завдання, спрямовані на розвиток компаній з довгостроковими перспективами. Цей документ досить деталізований. Це пояснюється тим, що більшість питань російська нормативно-правова база не вирішує…* 

Рейтинг надійності перестрахувального покриття агентства «Експерт РА»
· Рейтинг надійності перестрахувального покриття привласнюється брокерським фірмам, а також страховій і перестрахувальній організаціям, що спеціалізуються на розміщенні ризиків у інших перестрахувальників і залишають на власному утриманні лише мінімальні ризики. Такий рейтинг можуть одержати страхові організації, які відповідають таким умовам:

· відношення максимально можливої виплати-нетто компанії до максимального розміру відповідальності за прийнятими нею на страхування / перестрахування договорами не може перевищувати 0.01; 

· частка страхових внесків, що передані компанією до перестрахування, не має бути меншою 70% від величини страхових внесків-брутто.

Рейтинг надійності перестрахувального покриття – це оцінка не надійності перестрахувальника (у класичному, західному розумінні цього терміну), а надійності компанії, що спеціалізується на передачі ризиків у перестрахування і формуванні перестрахувального захисту для всіх прийнятих ризиків. Різні механізми дії компаній, що орієнтуються на передачу більшої частини прийнятих ризиків до перестрахування, і компаній, що мають значну величину власного утримання, визначають принципові розходження в методиках оцінки їхньої надійності. В аналізі «класичних» страховиків головну роль відіграє оцінка збалансованості фінансових потоків, якості страхового портфеля, достатності резервів, відповідності обсягу власних коштів і найбільш ліквідних активів до масштабів та характеру діяльності компанії, якості перестрахувального захисту. Для «страховиків-брокерів» серед зазначених факторів основним є лише останній. При цьому специфіка діяльності таких компаній визначає їхню залежність не тільки від формальних параметрів облігаторного перестрахувального захисту, досвіду факультативного розміщення ризиків, але й від якості відносин з партнерами з перестрахування.

При проведенні рейтингової оцінки перестрахувального покриття «Експерт РА» велику увагу приділяє аналізу здійснених компанією виплат і участі в них перестрахувальників, дослідженню андеррайтерських посібників компанії, а також відповідності умов вхідних договорів прямого страхування / перестрахування умовам вихідних перестрахувальних договорів…*
Міжнародний огляд та зарубіжний досвід
Фінансисти стомилися від хакерів

За оцінками консалтингової компанії Deloitte & Touche, протягом останнього року зовнішнім хакерським атакам піддано 83% компаній із сектору фінансових послуг, у той час, як у 2003 р. про існування цієї проблеми повідомили лише 39% опитаних організацій. До цієї групи потрапили 25 найбільших світових банків, близько 30 провідних компаній із сектору фінансових послуг і 10 найбільших страхових компаній світу. 40% опитаних визнали, що зазнали збитків через хакерські атаки. За словами аналітиків, віруси, хробаки, «троянці», проникнення до корпоративних мереж під чужими паролями, крадіжка конфіденційної інформації і перешкода роботі фінансових структур вже обійшлися респондентам Deloitte & Touche в мільйони доларів. 
Як відзначають фахівці компанії, протягом року про проблеми з інформаційною безпекою довідалося майже вдвічі більше великих фінансових організацій – це пояснюється цілою низкою факторів. По-перше, помітно активізувалися вірусостворювачі. крім того, стала зрозумілою ситуація з інформаційною безпекою всередині компаній. Ще рік тому про зломи й атаки не завжди вважали потрібним доповідати керівництву і ще менше були схильні розповідати аналітикам про свої збитки через хакерів. Сьогодні, у зв'язку з мільйонними втратами, фінансові організації не тільки приділяють більше уваги захисту своїх ІТ-систем, але й відкрито говорять про це, щоб продемонструвати серйозність ситуації. 
Що ж стосується витрат на інформаційну безпеку, то переважна частина компаній не поспішає збільшувати видаткову частину своїх бюджетів. Як показало опитування, понад 25% усіх фінансових структур планують витратити на захист ІТ-систем стільки ж, скільки й минулого року, а 10% взагалі зменшили відповідну статтю бюджету. 
Дослідження показало, що американські фінансисти в цілому витрачають на інформаційну безпеку більше, ніж їхні колеги в усьому світі, вонисерйозніше ставляться до цієї проблеми і зазнають менших збитків від хакерських атак. Це пояснюється і подіями 11 вересня, а також новими вимогами законодавства, зокрема, законом про боротьбу з корпоративним і бухгалтерським шахрайством (Sarbanes-Oxley Act). Так, 64% опитаних Deloitte & Touche американських компаній збільшили свої витрати на безпеку – це найвищий показник для всіх 5 регіонів світу, які мають відношення до дослідження. Про зломи своїх ІТ-систем повідомили лише 25% опитаних компаній США – найнижчий показник з усіх отриманих…*
Сучасна індустрія Інтернет-трейдингу: джерела і технологія

Р. Мамчиц

Виникнення електронної біржової торгівлі. Слово NASDAQ. Нині воно відоме будь-кому, навіть починаючому біржовику. У далекому 1971 році, біржі були звичайними торговими майданчиками, де відбувалося щось подібне до аукціону. Люди торгувалися; ті, хто програвали, лютували або втрачали свідомість, навіть кидалися в бійку з маклерами, як це було в часи Великої депресії. NASDAQ (Автоматизовані котирування Національної асоціації професійних учасників ринку цінних паперів) був формою біржового майданчика, що принципово відрізнявся від традиційного, який існував ще наприкінці XIX століття. Відмінність полягала в тому, що NASDAQ споконвічно проектувався як ринок, на якому нема біржового майданчика. Усі дилери ринку цінних паперів – його професійні учасники – були з'єднані між собою єдиною електронною мережею.

Такі умови торгівлі не давали спокою дрібним інвесторам. В решті решт, у 1985 році американська Комісія з цінних паперів упровадила на ринку Систему виконання малих ордерів (SOES). Американський фондовий ринок на той час знаходився у стані стагнації, тому допуск на нього дрібних інвесторів був дуже доречним. Після того, як у 1987 році американські акції перейшли до стадії вільного падіння, SOES довелося зробити примусовим і обов'язковим для всіх брокерів. У 1989 році в Нью-Джерсі з'явився перший прообраз сучасного дилінгового залу, де не було ні брокерів, ні екрана з котируваннями – були лише на той час найсучасніші комп'ютери, на яких працювали трейдери. Вони віддавали через електронний термінал накази брокерам, ті вводили ордери в робочу станцію NASDAQ. 

Першопрохідники Інтернет-трейдингу. Бурхливий розквіт Інтернет-трейдингу на Заході відбувався одночасно з введенням брокерами технологій ECN – систем прямого доступу, що дозволяють клієнту оперувати на ринку без участі брокера з його комісіями і “прослизаннями”. Приватні інвестори почали масово виходити на ринок і до середини 90-х торгівля акціями через Інтернет стала в США і Європі звичайним явищем. 

Першими в галузі онлайнових торгів були компанії E-Trade Group, Ameritrade, Datek Online, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Donaldson, Lufrin & Jenrette. Ці брокери розглядали таку послугу як новий напрямок. До 1999 року близько 15% всіх угод у США припадало на частку онлайнових брокерів. 

У нас тільки наприкінці тисячоліття. З'явилася біржова інформаційна система «Телемар-кет», однак спроби замінити телефон на інший засіб, щоб віддавати накази брокеру, почалися тільки з 1997 року. Клієнти Московської міжбанківської валютної біржі (ММВБ) посилали наказ у вигляді текстового файлу зі свого комп'ютера через Інтернет. Брокер міг послати наказ далі або, якщо порушувалися якісь ліміти, відсилав назад клієнту з вказівкою про порушення. Якщо наказу «давали хід», клієнту негайно приходило повідомлення…*
З  В  Е  Р  Н  Е  Н  Н  Я

Учасників Другого Міжнародного фінансового форуму
ДО ПРЕЗИДЕНТА УКРАЇНИ, ВЕРХОВНОЇ РАДИ УКРАЇНИ, КАБІНЕТУ МІНІСТРІВ УКРАЇНИ,

НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ УКРАЇНИ, ДЕРЖАВНОЇ КОМІСІЇ З РЕГУЛЮВАННЯ РИНКІВ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ УКРАЇНИ, ДЕРЖАВНОЇ КОМІСІЇ З ЦІННИХ ПАПЕРІВ ТА ФОНДОВОГО РИНКУ,

А ТАКОЖ ПРОФЕСІЙНИХ УЧАСНИКІВ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ ТА ЇХ ОБ’ЄДНАНЬ
Розглянувши проблеми та можливості розвитку вітчизняного фінансового ринку в умовах глобалізації інвестиційних процесів, учасники Другого Міжнародного фінансового форуму відзначають наявність гострих питань в усіх сферах його функціонування. 

Найактуальнішими сьогодні є проблеми малопотужності банківської системи України, нерозвиненості сегменту небанківських фінансових установ, низької прозорості та ліквідності фондового ринку, недосконалої роботи Національної депозитарної системи, відсутності достатньої кількості фінансових інструментів і дієвих механізмів акумуляції та розподілу інвестиційних ресурсів, низької довіри населення до вітчизняної фінансової системи.

Для усунення цих та інших проблем пропонується вжити заходи, найважливішими з яких є наступні.

Розробка та реалізація Національної програми розвитку фінансового ринку, яка передбачала б системний, інтегрований підхід щодо створення сприятливих правових, соціально-економічних і організаційно-технічних умов для ефективного функціонування грошово-кредитного, валютного, страхового, фондового ринків та ринків деривативів) з урахуванням глобалізаційних факторів та інтеграційних чинників. 

Розробка на державному рівні Концепції інтеграції України у світову фінансову систему:

· Розробка концепції включення фінансової системи України у глобальні інвестиційні процеси та фіксація меж інтеграції (у кількісному вимірі) для кожного етапу реалізації такої концепції;

· Концептуальне вирішення питання щодо присутності іноземного капіталу на українському фінансовому ринку з точки зору забезпечення економічної безпеки держави та її національних інтересів у фінансовій сфері;

· Здійснення постійного моніторингу основних показників фінансових систем світу по секторах фінансової діяльності та оприлюднення цієї інформації;
· Впорядкування та уніфікація вимог до фінансових установ щодо боротьби з відмиванням “брудних” грошей. Законодавче визначення свободи вибору фінансовою установою орієнтації на виконання вимог в частині фінансового моніторингу одного з регуляторів і звільнення від необхідності пристосування до вимог інших регуляторів;
· Перегляд та приведення у відповідність до фінансових реалій України законодавства з питань протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом. Це стосується, насамперед, визначення пріоритету у боротьбі з брудними коштами шляхом встановлення обмежень для перетоку капіталів у тіньову економіку;
· Підвищення якості управління зовнішнім боргом, зокрема, введення обов’язкового моніторингу напрямів та ефективності використання запозичених коштів та оприлюднення цих звітів.
Удосконалення чинного законодавства України, адаптація окремих його норм до міжнародних стандартів. Підвищення ефективності державного регулювання діяльності учасників фінансового ринку: 

· Внесення змін та доповнень до законодавчих та нормативно-правових актів щодо страхових компаній, інститутів спільного інвестування, лізингових компаній та інших фінансових посередників у напрямку приведення функцій та механізмів діяльності цих установ до міжнародних стандартів;

· Найскоріше прийняття Законів України “Про акціонерні товариства”, “Про довірче управління та довірчу власність”;

· Посилення співпраці та координації діяльності органів державного регулювання та нагляду за фінансовим ринком (НБУ, ДКЦПФР, Держфінпослуг, Держфінмоніторинг); 

· Підвищення рівня співробітництва органів державного регулювання та нагляду України з відповідними регуляторними органами інших країн.

Затвердження та реалізація Державної програми розвитку Національної депозитарної системи.

· Завершення формування Національного депозитарію України як центрального елементу Національної депозитарної системи України;
· Законодавче впорядкування складу прямих учасників Національної депозитарної системи, завершення формування прозорої інфраструктури ринку цінних паперів і деривативів;
· Уніфікація обліку цінних паперів, розміщення цінних паперів та реалізації прав за цінними паперами на базі міжнародних стандартів;
· Створення облікової та клірингової підсистем Національного депозитарію України для обслуговування обігу цінних паперів та інших фінансових інструментів;
· Підключення прямих учасників Національної депозитарної системи (депозитаріїв, зберігачів, реєстраторів) до обслуговування відповідними центральними інститутами Національної депозитарної системи;
· Забезпечення доступу учасників ринку капіталу до послуг прямих учасників Національної депозитарної системи;
· Інтеграція Національної депозитарної системи України до регіональних та глобальних ринків капіталу.
Розробка та впровадження інформаційної моделі фінансового ринку України для забезпечення прогнозованості його розвитку та прозорих процедур регулювання:

· Усунення інформаційної асиметрії фінансового ринку, тобто ситуації, коли повною і достовірною інформацією щодо фінансового ринку володіють локальні групи економічних агентів;

· Розробка пакетів репозитарної звітності для страхових компаній, кредитних спілок, ломбардів, інших фінансових небанківських установ та здійснення моніторингу показників їх діяльності на підставі цих звітів;

· Перегляд існуючої статистичної звітності фінансових установ та приведення цієї звітності у відповідність з вимогами сучасних інформаційних потреб в інтересах максимально якісного макро- та мікроекономічного аналізу, планування і прогнозування;

· Підвищення рівня транспарентності регуляторів фінансового ринку;

· Створення Національної інформаційної мережі та системи передачі даних в рамках реалізації Державної програми розвитку Національної депозитарної системи;
· Розробка системи макроекономічних показників – індикаторів фінансової безпеки України, моніторинг цих показників.

Розвиток грошово-кредитної сфери:

· Розробка та прийняття на державному рівні Концепції розвитку грошово-кредитної сфери з урахуванням ролі усіх її учасників – банків, страхових та фондових компаній тощо;

· Перегляд принципів нагляду за діяльністю фінансових агентів на грошово-кредитному ринку з акцентом на застосування економічних важелів та нагляду на основі оцінки ризиків;

· Розробка та прийняття законодавчих актів, які впорядковували б механізми реалізації грошово-кредитної політики держави;

· Вжиття заходів щодо суттєвого підвищення рівня капіталізації банківської системи України;

· Підвищення рівня транспарентності Національного банку, зокрема: шляхом ревізії та оприлюднення засто-совуваних економетричних моделей; організації доведення до фінансових агентів інформації щодо розрахованих на базі цих моделей показників і прогнозів, а також статистичних даних щодо грошово-кредитного ринку;

· Підвищення кваліфікаційних вимог до топ-менеджерів банків та запровадження системи обов’язкового підтвердження фахового рівня.
Підвищення конкурентоспроможності вітчизняного фондового ринку:
· Підвищення ринкової капіталізації та ліквідності вітчизняного фондового ринку;

· Виважена та послідовна інтеграція вітчизняного фондового ринку у міжнародні фондові ринки з урахуванням національних інтересів;

· Розвиток міжнародного співробітництва та помірний державний протекціонізм у сфері торгівлі цінними паперами та деривативами;

· Оптимізація регулятивних вимог і розвиток саморегулювання на фондовому ринку;

· Підтримка державою рівних можливостей для учасників фондового ринку на засадах добросовісної конкуренції;

· Завершення формування інфраструктури фондового ринку України, яка б передбачала: можливості спрощеного (“он-лайнового”) доступу інвесторів, в тому числі фізичних осіб, до фондових торговельно-інформаційних систем, в тому числі міжнародних; поступову централізацію угод щодо цінних паперів на організованих ринках; зосередження обліку операцій з цінними паперами в єдиній централізованій депозитарній установі; встановлення та розвиток ефективних кореспондентських відносин з депозитаріями інших країн;

· Створення системних інститутів, зокрема Центрального реєстру власників цінних паперів та Центрального сховища знерухомлених цінних паперів;

· Створення ефективних ринкових механізмів протидії переміщенню національних капіталів до закордонних офшорних зон.

Розвиток страхового ринку та підвищення якості страхових послуг:
· Активізація процесів укрупнення вітчизняних страхових компаній шляхом їх злиття та відпрацювання технології забезпечення правонаступництва за договорами страхування при реорганізації страховиків;

· Законодавче закріплення для філій іноземних страхових компаній, що працюватимуть на українському ринку: заборони діяльності в програмах з обов’язкового страхування; мінімального розміру капіталу; обмеження на переказу страхових премій за кордон;

· Розробка критеріїв та механізмів оцінки якості страхового ринку і якості страхових компаній, що базуються на максимальному врахуванні інтересів споживачів страхових послуг;

· Обмеження втручання державного наглядового органа в діяльність страхового ринку завданнями досягнення планових показників якості страхових послуг;

· Удосконалення статистичної звітності щодо діяльності страхового ринку в напрямку її деталізації і відкритості, включаючи надання інформації про власників страхових компаній;

· Скорочення кількості обов'язкових видів страхування до стандартів розвинутих країн;

· Розширення номенклатури й удосконалення структури фінансових інструментів, що використовуються при формуванні страхових резервів;

· Приведення вимог до перестрахувальних операцій у відповідність до стандартів розвинутих країн.

Прийнято учасниками

Другого Міжнародного фінансового форуму,

 що відбувся 25-27 червня 2004 року в  м.Одесі
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						індексів країн

		CROBEX		Хорватія		1.07

		SBI		Словенія		17.71

		BET		Румунія		30.91

		TALSE		Естонія		34.45

		Dow Jones RSE		Латвія		41.78

		PFTS		Україна		48.9

		LITIN-G		Литва		98.22
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Схема 2. Темпи зростання фондових індексів
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		Цінні папери		Обсяг торгів		Обсяг торгів		Обсяг торгів

				І півріччя 2004		І півріччя 2004		2003

		корпоративні облігації		2,061.58		875.29		2,038.11

		акції		645.81		274.39		546.68

		муніципальні облігації		285.62				13.20

		державні облігації		74.90		480.40		520.97

		інвестиційні сертифікати		23.14

		опціони		15.10		37.44		97.34






