Концепція фінансової безпеки України*

   (проект)

І. ВСТУП

1.1. ОСНОВНІ ПОНЯТТЯ

Фінансова безпека – складова економічної безпеки, яка характеризує  стан захищеності життєво важливих (ключових) інтересів держави, регіонів, підприємницьких структур та громадян у фінансовій сфері від впливу широкого кола негативних чинників (загроз). Основними критеріями фінансової безпеки є  достатність фінансових ресурсів, їх збалансованість та ліквідність, які уможливлюють нормальне існування та розвиток зазначених суб”єктів економічного життя.

Концептуальні засади фінансової безпеки - це система поглядів на те, яким має бути стан фінансової захищеності,  та якими засобами його можна забезпечити. Відповідно Концепція фінансової безпеки України – комплексна система поглядів на ключові інтереси у фінансовій сфері, принципи і засоби їх реалізації та захисту від внутрішніх та зовнішніх загроз.

Сутність фінансової безпеки з точки зору системного підходу полягає в збереженні та укріпленні міжсистемних зв’язків, забезпеченні існування та розвитку кожної підсистеми виходячи з інтересів фінансової системи в цілому.

Під фінансовою системою розуміється:

1) сукупність сфер та форм фінансових відносин;

2) сукупність фінансових агентів, які діють у межах країни.  

Фінансовим агентом є учасник фінансових відносин, який в міру своїх законних повноважень та функцій бере участь у фінансових відносинах в межах країни. До фінансових агентів відносяться:

1) державні установи, які виконують функції управління фінансовою системою та її окремими ланками, а також функції нагляду;

2) фінансові установи, які безпосередньо беруть участь у формуванні фінансових потоків та фінансової практики в межах країни;

3) приватні особи, які виступають контрагентами фінансових установ та держави в процесах формування фінансових потоків.

До сукупності державних установ – економічних агентів належать:

Державні установи, які в міру своїх функцій визначають пріоритети та політику України в галузі фінансів:
· Президент України;

· Верховна Рада України.

Державні установи, які виконують функції нагляду та регулювання діяльності на фінансових ринках:
· Кабінет Міністрів України;

· Рада національної безпеки і оборони України;

· Рахункова палата України;

· Національний банк України;

· Державна комісія з регулювання ринку фінансових послуг України;

· Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку України;

· Державна податкова адміністрація України;

· Державне казначейство України;

· Фонд державного майна України;

· Антимонопольний комітет України;

· Державний комітет України з фінансового моніторингу;

· Інші державні установи.

З точки зору Концепції фінансової безпеки доречним є визначення фінансової установи як юридичної або фізичної особи, яка на законних підставах тим або іншим чином бере участь в обороті фінансів (фінансових потоках) у межах країни. До фінансових установ мають бути віднесені і фізичні (приватні) особи, які виконують тотожні з юридичними особами функції.
_________________________________________________________________________

* Проект Концепції підготовлений за доручення Міжвідомчої комісії з питань фінансової безпеки при РНБОУ. Координатор проекту – ЗАТ “Українське агентство фінансового розвитку”. 

Розробники: д.е.н. Барановський О.І., кандидати економічних наук Блащук Ю.О., Пузяк М.І., Новошинська Л.В., Резнікова О.О., Романченко О.В., Стасюк Ф.Ф., Фещенко В.В.
Державні фінанси (фінансові потоки) – відносини у сфері перерозподілу коштів економічних агентів, основані на вимогах чинного законодавства в обов’язковому (примусовому) порядку через механізм формування та використання коштів Державного бюджету України та спеціальних позабюджетних фондів.

Ринкові фінанси (фінансові потоки) – відносини у сфері перерозподілу коштів економічних агентів за їх власною ініціативою у добровільному порядку шляхом участі (в якості ініціатора або партнера) у певній галузі фінансової діяльності. 

Для цілей Концепції виділимо наступні галузі фінансової діяльності:

–  Грошово-кредитна сфера;

–  Фондовий ринок;

–  Ринок фінансових послуг:

–  Страхування та перестрахування;

–  Недержавне пенсійне забезпечення;

–  Небанківське кредитування та акумулювання коштів;

–  Інвестиційна діяльність;

–  Лізинг.

Ця сегментація використовуватиметься для ідентифікації загроз та формулювання інтересів фінансової безпеки України.

З урахуванням особливостей організації фінансової діяльності в Україні виділені для цілей Концепції галузі фінансової діяльності можна визнати симетричними видам недержавних фінансових агентів.
Вид фінансових агентів, основна діяльність яких припадає на певну галузь фінансової діяльності, утворюють сегмент фінансового ринку, тобто умовно виділену для цілей аналізу частину фінансового ринку, інтегровану та взаємно пов’язану з усіма іншими.

2. ПРЕДМЕТ, СУБ’ЄКТИ ТА ЦІЛІ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ

Забезпечення фінансової безпеки України – це діяльність фінансових агентів, направлена на запобігання або мінімізацію загроз фінансовій безпеці та захист національних інтересів України у галузі національних та міжнародних фінансів.

Загрози фінансовій безпеці України – наявні та потенційно можливі явища і чинники, що створюють суттєву небезпеку національним фінансовим інтересам. 

Національні фінансові інтереси – життєво важливі економічні та фінансові цінності української держави як носія суверенітету, визначальні фінансові потреби народу та держави, реалізація яких гарантує фінансову незалежність та прогресивний розвиток України.

Суб’єктами забезпечення фінансової безпеки України є рівною мірою усі її фінансові агенти в межах їх функцій та ролі у фінансових потоках.

Інтереси груп фінансових агентів (держави, фінансових установ та приватних осіб)  інколи є суперечливими. Їх суперечливість спричинена:

1) об’єктивними причинами – різні групи агентів генерують різні фінансові потоки, виходячи з інтересів максимізації власного доходу та мінімізації загроз (ризиків) своєї діяльності;

2) суб’єктивними причинами – економіку та фінансову систему України не можна вважати достатньою мірою розвинутою, внаслідок чого виникають перекоси в сторону однієї з груп фінансових агентів та жорстка протидія цим перекосам з боку інших груп фінансових агентів. 

Таким чином, найважливішою ціллю забезпечення фінансової безпеки є досягнення балансу між задоволенням інтересів економічних агентів шляхом:

· забезпечення сталого економічного розвитку держави в цілому; 

· забезпечення стабільності платіжно-розрахункової системи та основних фінансово-економічних параметрів;

· нейтралізації впливу світових фінансових криз та свідомих дій світових акторів (держав, транснаціональних корпорацій, субдержавних групувань тощо), тіньових (кланово-корпоративних, мафіозних і таке інше) структур на національну фінансову та соціально-політичну систему;

· запобігання широкомасштабній втечі капіталу із реального сектора економіки;

· запобігання конфліктам між владними структурами різного рівня з приводу розподілу та використання ресурсів національної бюджетної системи;

· ефективного залучення та використання коштів іноземних запозичень;

· запобігання злочинам та адміністративним правопорушенням у фінансових правовідносинах, у тому числі легалізації (відмиванню) незаконно одержаних доходів;

· стимулювання розвитку фінансових потоків, генерованих недержавними фінансовими агентами, та підвищення їх фінансової забезпеченості;

· розвитку законодавчої бази та культури фінансової діяльності.

Елементами фінансової безпеки України є:

1) ефективність фінансової системи, тобто її здатність забезпечувати досягнення стратегічних та тактичних цілей розвитку держави;

2) незалежність фінансової системи, тобто здатність держави самостійно визначати цілі, механізми та шляхи її функціонування;

3) конкурентоспроможність фінансової системи, тобто її здатність повноцінно виконувати свої завдання та функції в умовах існування та впливу фінансових систем інших країн та світових фінансових агентів.

3. ПРИНЦИПИ ІДЕНТФІКАЦІЇ ЗАГРОЗ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ УКРАЇНИ

Для ідентифікації загроз фінансовій безпеці України у цій Концепції застосовуються наступні принципи:

1) принцип сегментації: загрози ідентифікуються в межах відповідного сектору фінансового ринку;

2) принцип суттєвості: ідентифікації підлягають загрози, які об’єктивно створюють небезпеку для одного або кількох елементів фінансової безпеки України - її ефективності, незалежності або конкурентоспроможності;

3) принцип об’єктивності: наявність загрози має бути доведена за допомогою статистичних показників, опису чинних процедур управління або нагляду, або зазначенням відсутності такої процедури;

4) принцип повноти: загроза ідентифікується з точки зору усіх можливих негативних наслідків;

5) принцип динаміки: при ідентифікації загрози мають бути враховані тенденції, що склалися. 

Фінансові установи та приватні (фізичні) особи з точки зору механізмів їх економічної поведінки можуть бути поєднані у групу недержавних фінансових агентів. Вони принципово відрізняються від держави тим, що їх економічні очікування та поведінка формуються на підставі кон’юнктури фінансових ринків з урахуванням короткострокових фінансових інтересів саме цієї групи або локальних груп недержавних фінансових агентів.

Натомість держава як фінансовий агент свідомо визначає свою фінансову стратегію і тактику з урахуванням довгострокових цілей держави та задоволення об’єктивних фінансових потреб та інтересів ринкових фінансових агентів.

Таким чином, мінімізація загроз та забезпечення інтересів фінансової безпеки України можуть бути здійснені виключно на державному рівні. При цьому обов’язковим є дотримання розподілу повноважень щодо визначення фінансової політики та здійснення нагляду за її виконанням. При цьому визначення фінансової політики, її пріоритетів та інтересів України у фінансовій галузі є виключною компетенцією Президента та Верховної ради України. Функції нагляду та регулювання в межах прийнятої фінансової політики розподіляються між державними установами та комітетами відповідно до їх повноважень і не повинні поєднуватись з функціями управління. 

Основними принципами мінімізації загроз та забезпечення інтересів фінансової безпеки є наступні.

1) формалізація загроз та інтересів;

2) наявність системи статистичних показників, які характеризують рівень загроз або рівень досягнення інтересів;

3) моніторинг кількісних характеристик загроз та інтересів фінансовій безпеці;

4) авторизація заходів щодо мінімізації загроз та забезпечення інтересів.

ІІ. ІДЕНТИФІКАЦІЯ ЗАГРОЗ ТА ФОРМАЛІЗАЦІЯ ІНТЕРЕСІВ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ

4. БЮДЖЕТНА СФЕРА ТА ДЕРЖАВНЕ РЕГУЛЮВАННЯ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ.

Розбалансування бюджету внаслідок розриву між законодавчо встановленими державними зобов’язаннями і обсягом наявних фінансових ресурсів спричиняє загрозу усім елементам фінансової безпеки України. 

Наслідком такого розбалансування є бюджетні суперечності та створення соціальної напруги у суспільстві. Загроза була ідентифікована ще у 2001 році у Посланні Президента України до Верховної Ради “Про внутрішнє і зовнішнє становище України у 2001 році”, в якому, зокрема, зазначено, що “ряд законодавчих актів прямо встановлює конкретний рівень бюджетних видатків у відсотках до ВВП. Загальна сума тільки таких видатків (на освіту, оборону, охорону здоров’я, науково-технічну діяльність, розвиток культури тощо) сягає 34,7% ВВП і в 1,2 – 1,3 рази перевищує доходи Зведеного бюджету. Така ситуація дискредитує бюджетний процес, робить його нереальним”. На сьогодні зрушень до ліпшого не відбулося.

Відсутність достовірного прогнозування макроекономічних показників, на  основі яких розраховується бюджет, є суттєвою загрозою фінансовій безпеці України.

Так, у 2002 році витрати Державного бюджету від помилкового прогнозування макроекономічних показників склали:

· 1’040 млн. грн. (прогнозувалась інфляція на рівні 9,8%, фактично ж відбулась дефляція);

· 600 млн. грн. (прогнозувалось зростання темпів росту ВВП на рівні 6%, реально темпи росту склали 4,1%);

· 590 млн. грн. (прогнозувалось значення курсу гривні до долара Сполучених Штатів на рівні 5,6, фактичний офіційний курс становив 5,33). 

Отже, загальні прямі втрати від невірного прогнозування макроекономічних показників у 2002 році склали 2’230 млн. грн.

Незавершеність та частковість реформи міжбюджетних відносин заважає повноцінному ефективному функціонуванню бюджетної системи України, призводить до суперечок бюджетів різних рівнів.

Місцеві бюджети за своєю функцією є соціальними. Їх видатки на соціальні програми досягають 80% витратної частини. З цих бюджетів фінансується практично вся дошкільна та шкільна освіта, первинна та більша частка спеціалізованої медичної допомоги, переважна частка програм соціального захисту населення.

Однак, реформа міжбюджетних відносин поки що завершилась на рівні областей, міст обласного значення та районів. Вона не торкнулася міст районного значення, сіл та селищ. Її продовження має здійснюватися разом з реформуванням адміністративно-територіального устрою та формування самодостатніх територіальних громад у сільський місцевості.

На сьогодні залишаються незбалансованими доходи й видатки органів місцевого самоврядування. Необхідно якнайшвидше перевести значну частину місцевих бюджетів на засади самофінансування та ліквідувати штучну дотаційність. Одним із шляхів вирішення цієї проблеми може бути запровадження податку на нерухомість та повною мірою використання потенціалу податку на землю та інших ресурсів.

Назріває необхідність вдосконалення практики розподілу податку з фізичних осіб між місцевими бюджетами. У цьому плані найбільше нарікань на механізм сплати податку за місцем роботи, а не проживання.

Місцева влада не зацікавлена нарощувати доходну базу державного бюджету. Для того, щоб органи місцевого самоврядування думали не лише про власні доходи, а й про доходну базу державного бюджету України, потрібно створити систему, за якої прирости доходної бази не скорочуватимуть обсягів трансфертів, що надаються місцевим бюджетам.

Додає нестабільності бюджетній сфері не доведена до логічного завершення зміна ролі і функцій Державного казначейства України.

На початок 2003 року майже половина державних фінансових ресурсів (44%) залишалася розпорошеною по численних банківських установах (мал.2).
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Такий стан речей виключає можливість володіння достовірною інформацією про надходження  в розрізі видів доходів та бюджетів у режимі реального часу, надання звітних даних зацікавленим органам з метою здійснення аналізу та прийняття управлінських рішень, реалізації на центральному рівні механізму доведення бюджетних коштів до 608 місцевих бюджетів шляхом автоматизованого щоденного перерахування міжбюджетних трансфертів за індивідуальними нормативами до кожного місцевого бюджету, а також здійснення вилучення коштів до державного бюджету з 78 місцевих бюджетів. Таким чином, створені передумови для впровадження єдиного казначейського рахунку на центральному рівні для посилення контролю за грошовими потоками державних фінансів.

Загроза неадекватної структури державного боргу України та незваженої політики в галузі державних запозичень в цілому має тенденцію до зниження, але її не можна ігнорувати.

Подальше розв'язання проблеми боргової залежності та фінансової безпеки України залежатиме від того, наскільки виваженими й обґрунтованими будуть дії у сфері державного запозичення та управління державним боргом. Оскільки можливості зменшення боргового навантаження на економіку України через реструктуризацію не безмежні, державна політика поступово має переходити від переоформлення платежів до стратегічного управління державним боргом.

Необхідні радикальні зміни політики державних запозичень. Проблема в тому, що ситуація, коли 84 % запозичень спрямовується на фінансування бюджетного дефіциту і лише 2 % – на інвестиційні проекти  є неприйнятною з точки зору забезпечення сталого економічного зростання економіки.

Реальною і гострою є загроза, що виражається у складності податкової системи України, надмірному податковому тиску, недосконалості механізмів стягнення податків.

В даний час порядок розрахунку та сплати різних видів податків і відрахувань регулюється біля 30 законодавчими актами. Усього за чинним законодавством передбачено 20 загальнодержавних податків, зборів і відрахувань та 14 місцевих податків і зборів.

Однак, протягом останніх років в податковій системі накопичилось багато проблем, які все більше дестабілізують бюджетну та економічну ситуацію в країні. Безсистемні і численні зміни податкових законів, у тому числі з метою розширення галузевих та територіальних пільг звужували базу оподаткування, ускладнювали адміністрування і, відповідно, створювали  суттєві бюджетні ризики. 

Особливо складною є ситуація з податком на додану вартість. Питання сплати цього податку в даний час регулюється прийнятим 3 квітня 1997 р. базовим Законом України "Про податок на додану вартість", відповідно до якого запроваджено дві ставки ("нульову" та 20%) та введено нові підходи до визначення податкового зобов'язання і податкового кредиту, оподаткування зовнішньоекономічних операцій за принципом країни призначення.

Незважаючи на те, що ПДВ залишається одним із вагомих джерел надходжень до бюджету, в останні роки роль цього податку як основного бюджетоформуючого важеля різко знизилася. Його ефективність в Україні найнижча серед основних видів податків. Коефіцієнт ефективності ПДВ (співвідношення фактичних бюджетних надходжень податку до його загальної податкової бази) складає 0,27,  тоді як по податку з громадян – 0,98. Частка податку на додану вартість у валовому внутрішньому продукті протягом останніх 5–7 років зменшилась з 9 до 5%, тоді як, наприклад,  частка податку з доходів населення підвищилась з 2,9 до 4,9%.

За оцінками експертів, в основі проблем ПДВ в Україні лежить запровадження нових механізмів нарахування та сплати цього податку без врахування особливостей функціонування  перехідної економіки.  Негативно на ПДВ впливають постійні зміни базового закону з цього податку. З часу його запровадження (у 1997 р.) до закону було внесено близько 80 змін i доповнень, якими змінено майже 200 законодавчих норм. 

В умовах високого рівня експортної спрямованості економіки цей податок суттєво загострив податкові та бюджетні проблеми. Досі залишається неефективною система адміністрування ПДВ, яка дозволяє накопичувати значні обсяги податкового боргу, а також створює можливості для безпідставного відшкодування цього податку з бюджету. Через економічно невиправдані пільги, недоїмку, численні порушення закону до 

Вкрай загострили бюджетні проблеми численні податкові пільги. Тут варто зазначити, що податкові преференції використовуються в економіці багатьох країн. При цьому, застосування пільг призводить як до позитивних так і до негативних результатів. З однієї сторони, пільги розглядаються як виправдана форма державної непрямої субсидії, що надається для окремих галузей економіки, регіонів або груп населення. В Україні, наприклад, за допомогою  пільг вирішувалися проблеми зайнятості, розвитку депресивних регіонів, оновлення основних фондів, реалізації ресурсозберігаючих та інноваційних проектів, забезпечення цінової конкурентоспроможності на зовнішніх ринках. 

Разом з тим, не реформована на даний час вітчизняна податкова система не здатна забезпечити повної гармонії інтересів. Більшість наданих податкових пільг спрямовувалася переважно на розв'язання проблем окремих галузей економіки, регіонів i навіть конкретних підприємств України.  Спостерігалася значна територіальна нерівномірність в їх розподілі. Поступово від надання пільг бюджет став втрачати значні кошти. Їх поширення змушувало ухилятися від оподаткування тих, хто такі пільги не отримав, порушило загальновизнані правила ринкової конкуренції.  

У 2002 році пільгами в оподаткуванні скористалися майже 130 тис. юридичних осіб, або майже 19% загальної чисельності зареєстрованих платників. На сьогодні обсяги податкових пільг співставні з надходженнями до бюджету, що забезпечують за рік податкові органи. Найбільші суми пільг припадають на ПДВ, частка яких у загальних їх обсягах становить 83%.
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Обсяги пільг зростають вищими темпами, ніж надходження податків та зборів. У 1997–2001 роках обсяги надходжень до зведеного бюджету зросли в 1,5 рази, а пільги – у 2,6 рази. Така динаміка спричиняє пряму загрозу фінансовій безпеці України шляхом розбалансування бюджету. Давно назріла потреба комплексного реформування податкової системи, створення цілісного, узгодженого, стабільного податкового законодавства з року в рік відкладається. 
Практика адміністрування ПДВ показала, що більшість проблем, пов'язаних з відшкодуванням цього податку, пояснюється прийняттям законодавчих актів, що порушують загальні принципи його нарахування і сплати, використанням суб’єктами підприємницької діяльності схем штучного формування податкового кредиту і мінімізації податкових зобов'язань. Значної шкоди Державному бюджету завдають “фіктивні” фірми, які створюються для забезпечення отримання бюджетного відшкодування реальними підприємствами, з якими вони співпрацюють. Не менш негативний вплив на стан відшкодування ПДВ з бюджету дало запровадження нарахування податку по першій з подій та можливість отримання податкового кредиту без факту проведення розрахунків.

Недосконалість нормативно-правових актів провокує значну кількість безпідставних звернень до податкових органів щодо відшкодування цього податку і сприяє незаконному відтоку значних сум з державного бюджету без підтвердження їхньої фактичної сплати.

Існуюча в Україні система регулювання та нагляду щодо фінансової сфери не може бути визнана ефективною.

Найбільш вдалою на сьогодні є регуляторна діяльність Національного банку України. Обрана на початку 1990-х років дворівнева модель банківської системи функціонує без суттєвих криз, а  регулювання та нагляд за нею відбувається з достатньою якістю. 

Досить складною є ситуація на фондовому ринку. Регулювання у цій сфері здійснювали в Україні різні органи державної влади з різною ефективністю. Закон України “Про цінні папери та фондову біржу”, прийнятий у червні 1991 року, визначив в якості регулятора цього сегменту фінансового ринку Міністерство фінансів України. З 1996 року ці функції виконує Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку України (ДКЦПФР). До цього часу ефективність регулювання на  є досить низькою, про що свідчать незначні обсяги цього ринку, а також суттєві деформації корпоративних відносин в Україні, що відчувається досі у майже постійних переділах власності та гучних корпоративних конфліктах.

Регулювання страхового ринку на різних етапах здійснювали Комітет по страховому нагляду та Міністерство фінансів України. Організаційна перебудова не спричинила жодних змін у регуляторній політиці, ефективність якої залишалася низькою. Свідченням цього було використання різних фінансових схем у страхуванні, за допомогою яких значні суми коштів були вивезені за кордон, виведені з-під оподаткування, а також вкрадені у страхувальників. 

Діяльність решти фінансових установ до появи у 2003 році Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України (Держфінпослуг) взагалі не регулював жоден державний орган.  На сьогодні Держфінпослуг приділяється особлива увага регулюванню таких сфер фінансової діяльності, як страхування, недержавне пенсійне забезпечення, а також недопущенню відмивання коштів злочинного походження через небанківські фінансові установи. В той же час недостатнім залишається рівень державного регулювання діяльності таких видів фінансових установ, як ломбарди, кредитні спілки та компанії, що займаються довірчим управлінням.

 З кінця 1990-х років у галузі державного регулювання фінансової системи України утворились дві протилежні тенденції. З одного боку, динамічно зростаючий фінансовий ринок потребував “жорсткої руки”. З іншого ж боку, міжнародні фінансові організації оголосили курс на дерегулювання  підприємницької діяльності. Необхідність співіснування цих тенденцій призвела до дискретного характеру адміністративної реформи в Україні. Замість  запровадження світового досвіду  регуляторної політики з ліберальними суспільно-економічними принципами в Україні посилювався фіскальний та адміністративний тиск на фінансових агентів. Останні ж  прагнуть адаптуватись до жорстких умов існування, намагаючись виконувати численні регулятивні вимоги лише формально. 

Примітивне розуміння державного регулювання фінансового ринку як оперативного управління діяльністю фінансових агентів дається взнаки і досі. Негативна тенденція поглиблюється діяльністю судової системи, яка напрочуд важко адаптується до засад лібералізму і понять прав людини та недоторканості приватної власності. Сприяла цьому і тривала відсутність адекватного новому суспільно-політичному ладу цивільного, господарчого та кримінального законодавства.

Предметом регулювання фінансового ринку має бути його універсалізація як комплексу взаємопов’язаних фінансових ринків – грошово-кредитного, фондового та цінних паперів, страхового та інших фінансових інструментів. Така універсалізація є світовою тенденцією. Причому, відбувається як універсалізація окремих фінансових установ (особливо яскраво ця тенденція простежується на прикладі банків), так і утворення фінансових конгломератів, до яких входять банки, страхові компанії, учасники ринку цінних паперів, промислові підприємства. З оглядом на нові реалії радикально змінились концептуальні засади регуляторної політики розвинутих країн. Період сепаратизму у нагляді закінчився і розпочались експерименти з утворення універсальних наглядових органів.
 Українська практика світовим тенденціям аж ніяк не відповідає. “Прірва” між регуляторами дедалі поглиблюється, “утримання дистанції” часто стає самоціллю. Але найгіршим є те, що вітчизняні регулятори відірвані від реального сектору економіки. Ця проблема є для України ключовою. 

Окремі сектори фінансового ринку виявляються надмірно зарегульованими (здебільшого не економіко-правовими, а суто адміністративними методами), інші – взагалі не регулюються. Відсутність нагляду часто виправдовується ідеями лібералізму та дерегуляції. Ситуація є очевидною і призводить до цілком реальної реалізації загроз. Недосконале регулювання опосередковано було причиною того, що Україна потрапила до “чорного списку” ФАТФ. Найгострішими були проблеми у галузі небанківських фінансових послуг (страхування, трасти, лізинг, факторинг тощо). Україні три роки потрібно було доводити, що діяльність цих установ є, по-перше, законною і, по-друге, регульованою. Хоча ФАТФ визнала докази України достатніми, слід констатувати факт, що проблемами регулювання фінансового ринку як цілісного явища сьогодні в Україні не опікується ніхто. Де-юре є Кабінет Міністрів, який забезпечує проведення єдиної фінансової цінової, інвестиційної та податкової політики. Є Рада НБУ, яка розробляє засади грошово-кредитної політики та здійснює контроль за її проведенням. Суттєві (хоча й дещо розпливчасті) повноваження мають також Міністерство економіки, Міністерство фінансів, безпосередній вплив на фінансовий ринок справляє Антимонопольний комітет України. Але немає жодної установи, яка відповідала б за цілісність, прозорість та ефективність фінансової системи, запобігала б спробам маніпулювання нею і провадила б антикризову політику. Отже, на рівні макроекономіки на рівні узагальнюючих показників регулювання фінансового ринку в Україні не здійснюється. 

Ще одна суттєва проблема, що спричиняє довготривалі наслідки – еклектичність підходів, які застосовувались при розбудові системи державного регулювання фінансових ринків.  На відміну від інших країн Східної Європи, Україна не вжила превентивних заходів щодо інституційної розбудови фінансового ринку. Час було втрачено на безсистемне адміністрування, внаслідок чого штучно було розділено і відокремлено один від одного бюджетну сферу (з розподілом на державний і місцеві бюджети), банківський сектор з майже абсолютною владою Національного банку, фондовий ринок (причому окремо від державних цінних паперів) і ринок решти послуг, які надаються небанківськими фінансовими установами. 

Інструмент для зміни ситуації вже існує – це Закон України “Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг”. Однак, узагальнююче поняття “фінансова послуга” де-факто поширюється тільки на суб’єктів регулювання Державної комісії з регулювання фінансових послуг – страхові компанії, недержавні пенсійні фонди, лізингові компанії, кредитні спілки, ломбарди тощо. Кон’юнктурне небажання порушувати рівновагу сил, що склалася, призвело до нівелювання основної мети Закону – створення єдиного регулятивного поля і, відповідно, універсального регулятора фінансового ринку. Такий універсальний регулятивний орган створений не був. Держава обмежилась Меморандумом про взаємодію між НБУ, Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку та Державною комісією з регулювання ринку фінансових послуг. Цим документом декларуються наміри трьох органів обмінюватись інформацією про порушників правил функціонування ринків. Інші ж форми та способи інтеграції суворо заборонені. Сегменти фінансового ринку мають існувати окремо один від одного згідно з визначеним кожним з регуляторів принципами функціонування. А принципи ці визначаються фактично смаковими уподобаннями регуляторів. Наприклад, НБУ до вподоби німецька модель універсальних банків. Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку миліша американська модель, яка передбачає домінування небанківських брокерів (дилерів) та інститутів спільного інвестування. Державна комісія з регулювання ринку фінансових послуг зосередилась на суб’єктах ринку, що належать до її компетенції, демонстративно не помічаючи, що ці суб’єкти є інституційними інвесторами або, щонайменше, контрагентами інших сегментів фінансового ринку.

“Розмноження” регуляторів призводить до дискредитації самої ідеї інституційно-правового регулювання та саморегулювання фінансового ринку. Кожен з регуляторів обрав для взаємодії (а по суті – для спілкування) “свою” або “свої” асоціації. Для Національного банку України  “своєю” є Асоціація українських банків, а Київський банківський союз, навпаки, виступає в опозиції і НБУ сприймається негативно. Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку видала свідоцтва аж 11 саморегулівним організаціям і ладна видавати такі свідоцтва кожному обєднанню, яке потенційно здатне в разі відмови у реєстрації звернутися з позовом до суду.  Держфінпослуг активно спілкується з Лігою страхових організацій України (ЛСОУ) та Національною асоціацією кредитних спілок. Об’єднання товарних бірж НАБУ не має власного регулятора, отже, “горнеться” до Мінагрополітики, оскільки домінуючим товаром на цих біржах є агро продукція.

Жоден з регуляторів найближчим часом навіть не планує делегувати певні повноваження саморегулівним організаціям (СРО). У цьому, безумовно, є здоровий глузд, адже жодна з існуючих професійних асоціацій не сконцентрувала у своїх рядах більшість діючих фінансових агентів і не репрезентує їх інтересів. Крім того, жодна СРО не може сказати про себе, що вона є центральним інститутом певного сегменту ринку. З іншого боку, якщо за допомогою держави такі інститути виникають (наприклад, Національний депозитарій України), то сама ж держава першою відмовляє їм у довірі.

Не викликає сумнівів, що псевдорадикальні рішенні у галузі регулювання фінансового ринку не принесуть успіху. Без систематичних, послідовних та продуманих дій адміністративну реформу починати взагалі не варто. 

6. ГРОШОВО-КРЕДИТНА СФЕРА
Відповідно до Закону України “Про Національний банк України” розробка Основних засад грошово-кредитної політики, контроль за їх виконанням та здійснення аналізу впливу грошово-кредитної політики на стан соціально-економічного розвитку є обов’язком Ради Національного банку. Така модель визначення стратегії і тактики у грошово-кредитній сфері є звичною, але її навряд чи можна визнати ефективною. Посилення ролі небанківських фінансових установ з одного боку та мультирегулятивність фінансового ринку України з іншого боку вимагають розробки більш адекватних механізмів визначення, контролю і моніторингу на державному рівні грошово-кредитної політики.

Стратегічні цілі грошово-кредитної політики потребують коригування і приведення у відповідність до інтересів фінансової системи держави в цілому.

Визначення та проведення грошово-кредитної політики законодавчо закріплено як функція Національного банку України. Грошово кредитна політика визначена як комплекс заходів у сфері грошового обігу та кредиту, направлених на регулювання економічного зростання, стримування інфляції та забезпечення стабільності грошової одиниці України, забезпечення зайнятості населення та вирівнювання платіжного балансу. В якості основної функції Національного банку декларується забезпечення стабільності грошової одиниці України. 

Відповідно до сучасних теоретичних уявлень у довгостроковій перспективі ВВП зростає з так званим “природнім” темпом, який визначається запасом виробничих факторів в економіці, як от основні фонди, труд, земля, природні ресурси, знання та досвід, а також зростанням виробничої потужності факторів. Грошова політика може забезпечити перевищення “природного” рівня лише ненадовго за рахунок понад нормального завантаження виробничих потужностей і додаткового часу роботи і тільки завдяки тому, що не всі ціни в економіці однаково оперативно та гнучко реагують на неочікувані позитивні або негативні зміни (шоки) економічної кон’юнктури. В міру коригування цін на товари та на виробничі фактори в економіці ВВП обов’язково повернеться до свого “природного” рівня. 

Підтримувати обмінний курс національної валюти на бажаному рівні засобами грошово-кредитної політики можливо лише на обмеженому проміжку часу. Тривалість періоду, протягом якого Національний банк здатен підтримувати курс гривні на зазделигідь визначеному  рівні, визначається обсягом його валютних резервів. Строк, протягом якого реальний курс може штучно підтримуватись, дорівнює періоду, протягом якого ціни в економіці “підтягуються”, компенсуючи рівноважне значення номінального курсу. В Україні, де через нестабільну економіку ціни є більш рухливими, ніж у розвинутих країнах, можливості такого впливу ще більше обмежені. Спроби управління обмінним курсом гривні виключно засобами грошово-кредитної політики призводять до формування інфляційних очікувань та розгону. З урахуванням викладеного слід зауважити, що  забезпечення економічного росту та зайнятості населення не може висуватися в якості головних завдань грошово-кредитної політики. Це спричиняє загрозу законодавчого закріплення за нею цілей, які об’єктивно не можуть бути досягнуті з використанням притаманних грошово-кредитній сфері інструментів та методів. 

Реально існуючі інструменти провадження грошово-кредитної політики не можна визнати достатніми та ефективними.

Серед інструментів реалізації грошово-кредитної політики, які присутні в арсеналі Національного банку України, реально використовуються наступні.

1)Облігації внутрішньої державної позики. Обсяг ринку цих інструментів і, відповідно, масштаб їх використання Національним банком України визначається обсягом державного боргу, який накопичується у періоди незбалансованості бюджету. Цей інструмент не можна вважати таким, що активно використовується. Із 73 аукціонів з розміщення ОВДП, які були проведені НБУ у 2003 році 38 визнані такими, що не відбулися через невідповідність цінових умов потенційних покупців реальній вартості цінних паперів або через повну відсутність замовлень на придбання ОВДП. Характерною  рисою використання цього інструменту в 2004 році є залучення за його допомогою коштів переважно у нерезидентів.

2) Альтернативою державним облігаціям є корпоративні облігації. Загальний обсяг їх випусків постійно зростає, в тому числі і тих, що емітовані українськими банками. Однак, мова про реальне використання Національним банком України корпоративних облігацій як одного з інструментів впливу на грошову масу не йде через високий ризик, притаманний цим цінним паперам.

3) Кредитні інструменти (“дисконтне вікно”): рефінансування банків під заставу ОВДП, корпоративних облігацій, шляхом переврахування векселів, пряме кредитування банків, угоди репо з державними облігаціями тощо. Цей інструмент провадження грошово-кредитної політики сьогодні також не є робочим. Активізація дисконтного вікна як інструмента грошово-кредитної політики пов’язана з рядом загальноекономічних проблем, як от ретингування емітентів, визначення питання про участь або не участь Національного банку у структурній політиці (надання переваги підприємствам певних галузей), з’ясування методів відбору банків-кореспондентів за угодами з рефінансування. Крім іншого необхідною умовою для введення практики кредитування з використанням корпоративних цінних паперів (у тому числі і векселів) є наявність їх активного ринку, а його поки що немає.

4) Ставка рефінансування, що встановлюється Національним банком, через відсутність достатньої практики рефінансування не є реальним інструментом грошово-кредитної політики. Ставка рефінансування виконує три важливі функції:

· Вона є ставкою кредитування,

· Вона є податковим параметром,

· Вона є індикатором очікувань центрального банку країни. 

Жодна з цих функції ставці рефінансування Національного банку України не притаманна.

5) Для зниження обсягу пропозиції грошей традиційно використовуються депозитні інструменти, які являють собою різні способи абсорбції грошової маси на депозитах комерційних банків у центральному банку. Національним банком України крім звичайних депозитів застосовуються депозитні сертифікати. Але досить незначні їх обсяги не дають змоги ефективно використовувати ці інструменти  у практиці регулювання грошового обігу.

6) Норма обов’язкового резервування як інструмент грошової політики впливає не на грошову масу, а на грошовий мультиплікатор і через нього – на обсяг грошової маси. Резервні вимоги змінюються центральними банками більшості країн вкрай рідко. Однак, щодо українських банків можливою є не тільки зміна норми обов’язкового резервування, але зміна порядку обчислення бази для створення резервів – а це є прихована форма зміни резервних вимог.

Викладена ситуація демонструє загрозу фінансовій безпеці України: Національний банк як головний реалізатор грошово-кредитної політики не володіє достатнім асортиментом ефективних інструментів її провадження. Намагання НБУ законодавчо закріпити наявність певного спектру інструментів грошово-кредитної політики залишаються марними: відсутність об’єктивних умов не дозволяє наповнити законодавчо визначені інструменти реальними змістом та функціями. Змінити ситуацію можна такими шляхами:

1) максимальним наближенням регулятивних параметрів (як от ставка рефінансування, облікова ставка тощо) до ринкових показників;

2) усунення суб’єктивізму з боку кредиторів останньої інстанції у виборі ними контрагентів для рефінансування;

3) узгодження заходів, що вчиняються регуляторами фінансового ринку у реалізації грошово-кредитної політики.

Статус Національного банку України не відповідає сучасній ситуації у фінансовій сфері та ролі, яка на нього покладається. 

Головним питанням щодо статусу Національного банку України є ступінь його незалежності. На центральний банк традиційно покладається виконання двох важливих завдань:

–він проводить грошово-кредитну політику, направлену на досягнення певних цілей;

–він забезпечує стабільність банківської системи, здійснює пруденційний нагляд та виступає кредитором останньої інстанції. 

Для ефективного виконання покладених на нього функцій центральний банк має бути, з одного боку незалежним, а з іншого боку – інформаційно прозорим та підзвітним перед суспільством.

Цілі грошово-кредитної політики визначені законодавством України досить широко, а  з іншого боку, незалежність в частині вибору засобів досягнення цілей є обмеженою: 

–Національний банк не приймає рішень щодо обсягів зовнішнього та внутрішнього боргу – він оперує “спадщиною”, накопиченою урядом при вирішенні бюджетних питань;

–Вплив таких важелів, як облікова ставка, ставка рефінансування, ломбардна ставка можна вважати нульовим. Ринкові кредитні та депозитні ставки мають настільки суттєвий імунітет до регулятивних ставок НБУ, що останні виконують майже абсолютно символічну роль;

–Незалежність Національного банку України не можна вважати реальною, оскільки існує пряма загроза впливу уряду, зокрема, для екстреного фінансування дефіциту бюджету та здійснення структурної політики шляхом надання фінансування певним галузям та підприємствам. 

Стосовно прозорості та підзвітності Національного банку України можна констатувати кілька проблем. Перш за все, законодавством не передбачено відповідальність наглядової ради та голови НБУ за якість виконання ними своїх функцій і головна причина – відсутність чітко визначених показників якості її роботи. В частині ж здійснення пруденційного нагляду і комплексу заходів з ліквідації (реструктуризації) банківських установ ефективність діяльності НБУ оцінюється, фактично, ним самім.

Наслідком ситуації, що склалася є фактична відсутність механізму, який стимулював би Національний банк до ефективного виконання своїх функцій. 

Не йдеться і про транспарентність Національного банку України, оскільки вона фактично відсутня.

Справа не у простій прозорості діяльності центрального банку, а у одночасній її зрозумілості для економічних агентів. Саме це і називають транспарентністю (transparency). Тобто, інформація, яка розкривається центральним банком має бути достатньою мірою достовірною, зрозумілою та опрацьованою, щоб суб’єкти регульованих ним ринків могли приймати на підставі цієї інформації певні рішення. Іноді транспарентність протиставляють невизначеності (uncertainly), яка сприймається економічними агентами як “шум” і в процесі прийняття рішень не враховується.

Для цілей практики розрізняють декілька видів відкритості у грошово-кредитній політиці, кожна з яких кореспондує з відповідним видом транспарентності:

· Відкритість цілей економічної політики (політична відкритість);

· Розкриття інформації про економічні дані, моделі та прогнози (економічна відкритість);

· Інформація про стратегію і тактику грошово-кредитної політики, механізм прийняття рішень у цій галузі (процедурна відкритість);

· Відкритість інформації про втручання центрального банку на ринку та помилки регулювання (ринкова відкритість).

Проблеми транспарентності Національного банку України до останнього часу обговорювались виключно як складова частина інших проблем. Жодних публікацій, а тим більше досліджень впливу відкритості та транспарентності Національного банку на рівень економічного добробуту українського суспільства не існує. На це є безумовно об’єктивні причини. Грошово-кредитна політика, що реалізується НБУ, направлена безпосередньо на банківську систему, при посередництві якої здійснюється вплив на очікування та поведінку економічних агентів. 

В руках Національного банку є кілька трансмісійних каналів (тобто каналів впливу на грошово-кредитну систему): 

· Курс іноземних валют, підтримка стабільності якого є законодавчо закріпленою метою грошово-кредитної політики;

· Грошова маса;

· Облікова та ломбардна ставка.

Щодо стабільності курсу іноземних валют, НБУ приділяє увагу майже виключно курсу американського долара. Це цілком зрозуміло, якщо врахувати стан платіжного балансу України, який має очевидний і різкий нахил у “доларовому” напрямку. Стабільність курсу долара США підтримується традиційними методами – шляхом інтервенцій з одного боку, та шляхом законодавчого обмеження обсягів коливань ринкового курсу. Останній важіль приводиться у робочий стан у періоди нестабільності ринку, на яку неможливо вплинути шляхом інтервенцій. Курс долара – майже єдиний трансмісійний канал, наявність якого відчувають фінансові агенти. 

Грошова маса регулюється Національним банком явними та неявними методами. До явних методів можна віднести грошову емісію. Інформація про її здійснення формує економічні очікування переважним чином домашніх господарств (підкреслимо, що ці очікування бувають як правило негативними). До неявних методів регулювання грошової маси слід віднести вимоги НБУ до створення резервів банківською системою. На зміну цих вимог банки реагують дуже чутливо, а вслід з банками – реальний сектор, фінансування для якого стає менш доступним. 

До змін облікової ставки Національного банку імунітет економічних агентів є практично абсолютним. Доступність фінансування (тобто кредитів) для реального сектору економіки майже цілком визначається наявністю ресурсів у банків, адже вони видають кредити цілком за рахунок коштів, залучених ними від економічних агентів. Кошти держави та центрального банку більш-менш суттєвого впливу на сукупний баланс банківської системи не мають. Отже, облікову ставку та ставку рефінансування, встановлену НБУ, сприймати як повноцінний діючий канал трансмісії не можна. Криза ліквідності, яка мала місце наприкінці листопада-початку грудня 2003 року, стала одним з перших випадків, коли вітчизняні банки відчули залежність від грошово-кредитної політики НБУ безпосередньо і різко. Вочевидь слід очікувати підвищення чутливості банківської системи до грошово-кредитної політики Національного банку. Відповідно зросте інтерес банків до транспарентності діяльності центрального банку країни.

Що ж може запропонувати Національний банк? На жаль, дуже не багато. 

1. Економічна транспарентність. Її відсутність яскраво проявилась з розвитком ризик-менеджменту в українських банках. Багато з них мали певні економічні моделі і до оголошення НБУ обов’язковості оцінки та моніторингу ризиків. Масова розробка таких моделей об’єктивно супроводжується встановленням банками в різних формах внутрішніх нормативів діяльності. Такі нормативи не можуть бути встановлені без урахування середньо галузевих показників. 

Єдина установа, яка володіє цілісною, несуперечливою та об’єктивною інформацію про сукупні та середні галузеві показники діяльності банківської системи України – це Національний банк. Майже 10 років не останнє місце у діяльності українських банків займає складання та надання НБУ репозитарної звітності. Скористатись результатами обробки цієї звітності банки не можуть з причин абсолютної закритості НБУ.

Особливо слід відмітити непрозорість центрального банку щодо економічних моделей та методів реагування на зміну грошово-економічної ситуації. 

2. Процедурна відкритість. Механізм прийняття Національним банком рішень щодо стратегії та тактики грошово-кредитної політики залишається для економічних агентів цілковито закритим. Це породжує  сприятливі умови діяльності  для усіляких (з точки зору кваліфікації та інтересів) коментаторів чергових фінансових подій. Ступінь загрози для стабільності економіки при такому стані речей є майже стовідсотковою. Адже саме ці коментатори формують у економічних агентів певні очікування, які потенційно несуть цілком реальні наслідки – починаючи з відтоку депозитів фізичних осіб з банківської системи до припинення кредитних програм тощо.

3. Ринкова відкритість. Інформацію про втручання Національного банку на ринку та помилки регулювання не можна вважати прозорою. Почнемо з того, що найоперативніше джерело інформації – сайт НБУ – супроводжує подання статистичних матеріалів щодо грошової статистики фразою “Дані з грошово-кредитної та банківської статистики публікуються через півтора-два місяці після звітної дати”. 

Якщо інформація про ступінь втручання НБУ у фінансові ринки тим або іншим чином все ж таки стає відомою, то відомості про помилки регулювання абсолютно відсутні з тієї простої причини, що Національний банк жодної такої помилки за собою не визнав. Найяскравішою ілюстрацією у цьому плані є реакція центрального банку на кризу ліквідності наприкінці листопада – початку грудня 2003 року. З листа грошово-кредитного регулятора банківська система України довідалась, що причиною струсу грошово-кредитного ринку є поганий менеджмент у банківських установах.  

Якість нагляду за діяльністю вітчизняних банків не є достатньою.

Україною прийнята найпростіша з існуючих у світі модель страхування депозитів: страхування є обов’язковим, страхуванню підлягають тільки депозити фізичних осіб, ставка відрахувань є фіксованою, сума відшкодування депозиту обмежується. 

Ситуація, що склалася, призводить до виникнення суттєвої загрози: стимулюється перерозподіл капіталів на користь  ризикованих проектів, що далеко не завжди відповідає інтересам економіки, та формує заздалегідь  невигідні умови для банків, які не фінансують проекти з високим ризиком. 

Забезпечення мінімізації загрози полягає у зміні моделі страхування депозитів. Перш за все, тільки відшкодування вкладу у повній сумі може відновити довіру суспільства до банківської системи. При цьому відповідальність вкладника за свідомий вибір банку повинна підкріплюватись правилом: відшкодування депозиту здійснюється тільки після реорганізації банку-банкрута. Відшкодовує коштів вкладників покупець або новий власник. Така модель є більш ефективною з точки зору укріплення якості банківського нагляду: і банки, і НБУ зацікавлені у тому, щоб максимально рано діагностувати проблеми банку і попередити його банкрутство. Настільки висока  якість виконання наглядової функції досягається застосуванням нагляду на основі оцінки ризиків. Підвищення ж якості банківського нагляду прямо кореспондує з життєздатністю системи гарантування депозитів: якщо такого нагляду не буде, збитки проблемних банків будуть систематично компенсуватися за рахунок страхових внесків благополучних банків.

Інтереси України в частині вимог до капіталу банків є багатогранними. По-перше, Україна безумовно зацікавлена в активному співробітництві з банківськими фінансовими установами та інституціями, а це можливо за умов дотримання рекомендацій Базельського комітету, важливу частину яких становлять вимоги до капіталізації банків. По-друге, відновлення довіри до банківської системи також входить в інтереси держави. По-третє, достатній рівень капіталізації банків дозволяє підтримувати відповідний рівень фінансування економіки. 

Вимоги до капіталу банків поряд з системою страхування вкладів займають одне з центральних місць у практиці банківського регулювання. Заперечень щодо самої ідеї достатності капіталу як однієї із найважливіших гарантій життєздатності банківської установи немає. Однак в Україні, де сукупний попит на гроші стабільно перевищує їх сукупну пропозицію, втілити в життя принцип достатності капіталу дуже важко. Наполегливі рекомендації Базельського комітету (які є продовженням потреб фінансових систем провідних країн світу) експортують в Україну фінансову модель економіки, що знаходиться у стадії “перегріву”. Потреби ж вітчизняної економіки є прямо протилежними. Виникає загроза встановлення у грошово-кредитній сфері регулятивних вимог, неадекватних потребам економічної системи. Як наслідок – формується та закріплюється дисонанс у циклах розвитку грошово-кредитної системи та реального сектору економіки. 

До останнього часу різниця між сукупним попитом і сукупною пропозицією грошей компенсувалась за рахунок високої швидкості обороту капіталу в Україні. Чималий внесок у цю справу був внесений Національним банком України при організації системи електронних платежів. Однак, резерв, обумовлений швидкістю обороту капіталу, вичерпаний. Жорсткі вимоги до капіталізації банків з урахуванням того, що кредитна система складається і з інших агентів, щодо яких такі суворі вимоги не висуваються (зокрема, страхові компанії) призводять до перетоку капіталу із банківської системи до менш зарегульованих сегментів грошово-кредитного ринку. 

Ще одна проблема з капіталом банків – питання щодо його розрахунку. Міжнародні стандарти передбачають урахування активів, які входять до капіталу банку, за ринковою ціною. Яка ціна в якості ринкової застосовується українськими банками за умов фактичної відсутності активного ринку з багатьох позицій – залишається невідомою. 

Інтереси України полягають у максимально ефективному банківському нагляді, який дозволив би здійснювати раннє діагностування проблем та запобігання банкрутства банківських установ.

Вихід – у розбудові системи нагляду за діяльністю банків на основі оцінки якості управління ризиками.  Цей процес в Україні тільки розпочався, але його не можна вважати незагрозливим. При всій адекватності цілей, оголошених НБУ при встановленні курсу на нові принципи нагляду, позицію Національного банку України можна охарактеризувати як повне невтручання. Жодних моделей та методів оцінки та (або) виміру ризиків банкам не запропоновано. Єдина законодавча і нормативна вимога – наявність у банку спеціалізованого підрозділу, на який покладено функції аналізу та моніторингу ризиків, та, відповідно, наявність у банку системи ризик менеджменту. Для сучасного середнього українського слабо капіталізованого (у порівнянні з іноземними конкурентами) банку це означає створення в системі банку підрозділу, який займається, фактично, науково-дослідною роботою. Якість роботи такого підрозділу прямо кореспондує з обсягом витрат на його функціонування. Одночасно Національним банком офіційно оголошено курс на підвищення ефективності роботи банків та зменшення їх витрат. Такі суперечливі вимоги посилюють викладену вище загрозу – загрозу профанації власної стратегії розвитку банку.

Розбудова системи нагляду на основі оцінки управління ризиком напевно не буде успішною через проблеми розвитку фінансової системи України в цілому. Загроза полягає у відсутності у вітчизняних банківських установ можливості управляти своїми ризиками. Єдиний спосіб це зробити, доступний українському банку – це зміна обсягів активів або зобов’язань. Вжиття таких традиційних заходів з управління ризиками, як сек’юритизація активів та хеджування абсолютно неможлива через відсутність на фінансових ринках відповідних інструментів. Однією ж з причин їх відсутності є слабкість чинної законодавчої та нормативної бази. 

Заходи, які потрібно вжити у найближчий час – це розробка максимально широкої, “на виріст” законодавчої та нормативної бази, яка стимулювала би розвиток фінансових інструментів, що використовуються для управління ризиками. 

Крім інспекційних перевірок Національним банком України здійснюється безвиїзний нагляд шляхом моніторингу діяльності банків. Моніторинг відбувається в розрізі філій та відділень шляхом обробки репозитарної звітності. Загальна кількість форм репозитарної звітності сягає кількох десятків. Більшість цих форм подаються щоденно. Обсяг та якість статистичної інформації, яку одержує Національний   банк України, є цілком достатнім для організації актуальної бази показників грошово-кредитної та банківської статистики. Однак, перелік показників грошово-кредитної статистики обмежується даними про монетарні агрегати, регулятивні ставки НБУ та ставки банків по кредитах і депозитах, рівень інфляції та абсолютні показники по кредитах та депозитах банків. Зазначені відомості публікуються через один-два місця після звітної дати. 

Відсутність добротної статистичної бази позбавляє сам Національний банк інформаційного ресурсу для коригування грошово-кредитної політики. З іншого боку, українські банки лишаються позбавленими відомостей про середньо галузеві показники, суттєві для планування їх діяльності. 

Відсутність ефекту від численної репозитарної звітності породжує ще одну загрозу: витрати банків на формування цієї звітності є економічно невиправданими. Крім того, що формування репозитарної звітності має бути забезпечено кадрами відповідної кваліфікації, виникає ефект “обліку заради нагляду”. Сучасний банк виконує цілий ряд операцій, які обліковуються за допомогою спеціалізованих програмно-апаратних комплексів. Це операції з платіжними картками, цінними паперами, в перспективі – операції з довірчого управління активами. Результат цих операцій переноситься до облікової системи банку штучно виключно заради здійснення НБУ безвиїзного нагляду. 

Заходи з мінімізації загрози мають бути проведені самим Національним банком. Перш за все, він повинен розробити систему показників грошово-кредитної статистики, яка давала б цілісне уявлення про стан та тенденції у цій галузі всім зацікавленим економічним агентам. Методологія та методики розрахунку показників мають бути прозорими. Оновлення бази статистичних показників має здійснюватись у поточному режимі. 
Ліцензування є невід’ємною частиною банківського регулювання. Метою ліцензування є створення перепон для проникнення  банківський бізнес недобросовісних гравців та некваліфікованих менеджерів. 

Вимоги щодо ліцензування банківської діяльності встановлюються нормативно-правовими актами Національного банку. Відповідно до цих актів НБУ виконує кілька функцій:

–Ідентифікацію осіб, які виявили бажання стати акціонером (учасником) банку;

–Контроль за порядком уплати коштів у статутний фонд банку;

–Погодження членів виконавчого органу банку та керівників підрозділів внутрішнього аудиту та фінансового моніторингу;

–Надання ліцензій та дозволів фінансовим установам на проведення певних видів банківських  операцій.

Безумовно, Національний банк України є органом, який найбільш адекватно виконує функції ліцензування. Але в організації цього процесу існують проблеми. Перша і головна полягає у тому, що вимоги до кваліфікації членів виконавчого органу банку не відповідають сучасності. Вимоги, що висуваються (наявність вищої економічної або юридичної освіти, кілька років роботи на керівних посадах та рекомендація особи, що вже була погоджена НБУ) далеко не гарантують компетенцію потенційного керівника банківської установи. Управління сучасним банком вимагає певних знань в галузі макроекономіки, юриспруденції, технології банківських операцій, ризик менеджменту тощо. Слід звернути увагу на те, що ці знання мають бути спеціалізованими. Тільки такий фаховий рівень членів виконавчого органу банку дозволить реалізувати інтерес України у цій галузі – наявність інтелектуального потенціалу топ-менеджменту банківського сектору, який дасть змогу адекватно сприйняти та реалізувати грошово-кредитну політику Національного банку на мікроекономічному рівні. 

Найпростіший і найрозумніший спосіб реалізації зазначеного інтересу – влаштування заходів з підвищення кваліфікації топ-менеджерів банківських установ, які передбачали б не просту обізнаність слухачів з матеріалом, а заліки, іспити або тести, що гарантують якість володіння інформацією.

Суттєвим важелем у підтримці сукупного інтелектуального потенціалу є необхідність періодичного підтвердження кваліфікації. На відміну від внутрішніх аудиторів та професійних учасників ринку цінних паперів члену виконавчого органу банку достатньо бути один раз погодженим Національним банком України. Подальші турботи про підтримку кваліфікації є зайвими. Наслідок такої ситуації проявляється вже тепер як суттєвий розрив між середнім кваліфікаційним рівнем керівників середньої ланки та топ-менеджерів банків. Результат: незапитуваність банківською системою кваліфікованих кадрів, нерозуміння макроекономічної ситуації та прийняття банківськими установами неадекватних сучасному моменту стратегій розвитку. 

Ще однією проблемою в галузі ліцензування банківської діяльності є врегулювання присутності в Україні іноземного банківського капіталу. Загалом основними способами надання послуг іноземними виробниками є:

–трансграничне надання послуги, 

–споживання послуги за кордоном, 

–комерційна присутність в країні, де надається послуга,

–тимчасове переміщення особи, що надає послугу, у країну, де ця послуга споживається.

Основним способом надання іноземними банками фінансових послуг в Україні є заснування комерційної присутності, коли український дочірній банк іноземного банку обслуговує рахунки та кредитує українські підприємства. Досвід багатьох перехідних економік доводить позитивний ефект від лібералізації ринку фінансових послуг. Вигоди від відкриття ринку полягають у тому, що вітчизняні позичальники одержують доступ до стабільного джерела довгострокових та відносно дешевих кредитних ресурсів. Не можна заперечувати і той факт, що іноземні банки використовують більш сучасний та ефективний менеджмент, операційну техніку та процедури. Проти комерційної присутності іноземних банків в Україні є єдине, але суттєве заперечення: їх присутність загрожує недостатньою розвиненістю власно української складової фінансового сектору.  

Очевидно, інтересом України щодо врегулювання комерційної присутності іноземних банків є обмеження їх присутності, поступове зростання інвестицій в реальну економіку, але, разом з тим, розвиток власної інфраструктури ринку фінансових послуг.

Стратегія розвитку банківського сектору має базуватися на розумінні природи і функцій банківської системи та її ролі у реалізації грошово-кредитної політики. 

Проблеми і приоритетні завдання розвитку банківської системи України зафіксовані у Комплексній програмі її розвитку на 2003-2005 року. Цим документом в якості основних цілей розвитку банківської системи оголошені:

–зміцнення банківської системи, підвищення її стійкості до криз;

–зміцнення довіри до банківської системи з боку вкладників та інвесторів;

–активізація діяльності банків з залучення коштів та їх трансформація у кредити для реального сектору економіки;

–поглиблення інтеграції банківської системи України в світовий фінансовий простір.

Незважаючи на досить широкий спектр пріоритетних завдань Комплексна програма розвитку банківської системи не демонструє розуміння її головної функції. Сучасний розвиток фінансової системи позбавив банки ексклюзивних функцій щодо кредитування. З ними успішно конкурують у цій галузі кредитні спілки, ломбарди інші фінансові установи. Акумулювання коштів населення та суб’єктів підприємництва здійснюють ті ж самі кредитні спілки, страхові установи, інвестиційні фонди. Єдина функція, яка залишається у виключній компетенції банківської системи – це функція забезпечення розрахунків в економіці. Продовженням ролі банку як розрахункового агенту є цілий комплекс так званих “суспільних функцій” – валютний контроль, фінансовий моніторинг, контроль платіжної та касової дисципліни. Забезпечення цих функцій оплачується самім банком за рахунок надання інших послуг. 

Визнання за банками функції забезпечення розрахунків як основної разом із супутніми контрольними функціями вимагає:

1) Зміни погляду на природу банку. Банк не є суто комерційною установою. Навіть з урахуванням того, що він створений на кошти приватних осіб, банк виконує важливу суспільну функцію. Акціонери та учасники банку, які вкладають кошти у його статутний фонд, мають розуміти природу цієї установи. В іншому випадку  сподівання акціонерів та учасників щодо доходу на вкладений у банківській бізнес капітал  заздалегідь приречені на невиконання. Наслідком цього є зростання недовіри до банківської системи, відновлення ж довіри до неї оголошено НБУ одним з пріоритетних завдань розвитку.

2) Сам Національний банк України, встановлюючи пріоритети  та завдання розвитку банків, має ураховувати виконання ними суспільних функцій. Це стосується вимог до прибутковості банківської діяльності, обмеження обсягу витрат банків та впорядкування нормативно-правової бази щодо виконання банками контрольних функцій.

У виконанні банками контрольних функцій заінтересований не Національний банк України, а держава в особі спеціалізованих установ. Національний банк виступає лише своєрідним адаптером інтересів та вимог зацікавлених органів. Для банків це означає виникнення ефекту подвійного регулювання в особливості в разі неузгодженості вимог та відсутності взаємодії між НБУ та іншими державними структурами. 

Яскравим прикладом такої неузгодженості є виконання банками функцій суб’єктів первинного фінансового моніторингу. Неякісна взаємодія НБУ з Державним департаментом фінансового моніторингу призводить до вимушеного дублювання банками інформації при реєстрації клієнтів, суттєве зростання здійснюваних вручну процедур, хаотичного переформування облікових баз даних без урахування технологічних вимог та вимог інформаційної безпеки. В результаті цього суттєво збільшується операційний ризик і знижується якість роботи банків. 

Невдала структурна політика в галузі банківської діяльності спричиняє потенційну загрозу втрат від банківських криз.

Стандартною причиною банківських криз у розвинутих економіках є відтік депозитів. Уразливість до цього явища закладена у самій природі банку як установи, що абсорбує кошти фізичних осіб. Однак, реалії вітчизняної економіки свідчать про те, що фінансові кризи у так званих “системних” банках є, крім іншого, наслідком невдалої структурної політики у цій сфері.

Загалом використання банківської системи для організації притоку капіталу у стратегічно важливі галузі виробництва, які не одержують потрібного фінансування внаслідок високого ризику та (або) низької прибутковості, є цілком нормальним явищем. Однак, ризик реалізації такої структурної політики не може покладатися урядом цілком на банківську систему і, тим більше, на одну або декілька банківських установ. Попит на інвестиції у важливих для розвитку України галузях економіки є настільки суттєвим, що найближчим часом не може йти мова про відмову від реалізації структурної політики держави через кредитно-фінансову систему. Інтереси України при цьому полягають у ретельному плануванні структурної політики з урахуванням наступного:

1) кредити, які надаються банками на виконання структурної політики держави, мають бути забезпеченими і надаватись виключно на умовах їх повернення. Практика “списання” таких кредитів призводить до їх неефективного використання та практично повної відсутності ризик менеджменту як з боку позичальників, так і з боку банків;

2) приймаючи рішення про проведення структурної політики через кредитно-фінансову систему, уряд має бути готовий нести витрати, пов’язані з невиконанням боржниками зобов’язань перед банками. Більше того, готовність уряду має бути не знаком доброї волі, а наслідком виконання угод з Національним банком, який організовуватиме виконання структурної політики уряду;

3) фінансування стратегічно важливих галузей виробництва не може перевищувати розумних  лімітів концентрації в розрізі окремих банківських установ і контроль за диверсифікацією цього ризику є функцією Національного банку.

Якщо на порядку денному залишається використання банківської системи України для реалізації структурної політики уряду, залишається актуальним питання особливого підходу НБУ  до “системоутворюючих” банків, оскільки обсяги їх капіталу дають можливість фінансувати в значних сумах потреби сільського господарства, важкого машинобудування, видобувних галузей. Крім того, наслідки фінансової кризи та подальшого банкрутства великого банку безумовно є значно суттєвішими для банківської системи, ніж зникнення відносно невеликої установи. Такий стан речей породжує загрозу: відношення Національного банку до “системоутворюючих” та великих банків не є тотожнім відношенню до середніх та невеликих банків. Нагляд над невеликими та середніми банками є більш жорстким, а топ-менеджмент системоутворюючих банків, навпаки, працює, розраховуючи на підтримку НБУ.

Досвід вітчизняної банківської системи доводить, що підтримка, на яку здатний центральний банк, часто не є адекватною масштабу проблем, накопичених “системоутворюючим” банком. 

Ще одна загроза у галузі мінімізації витрат від банківських криз полягає у фактичній відсутності законодавчого регулювання та практики ефективної процедури банкрутства (реструктуризації) банків. Поточна практика полягає у призначенні ліквідаційної комісії. Організація процедури ліквідації банку, продажу майна, врегулювання відносин з акціонерами та кредиторами є цілком залежними від суб’єктивного фактору – рівня кваліфікації та добросовісності голови та членів такої ліквідаційної комісії. Не можна виключати також вплив політичних важелів на процес ліквідації банку-банкрута.

Міжнародна практика полягає у делегуванні функцій з реструктуризації банківських установ спеціалізованому агентству, яке є незалежним у своїй діяльності від уряду та центрального банку країни. Де факто реструктуризація (процедура ліквідації) банківських установ знаходиться в компетенції Національного банку. Реструктуризація ж банку передбачає надання стабілізаційних кредитів. Отже, потрібно провести чітку межу між рефінансуванням банків з боку НБУ для цілей підтримки ліквідності та стабілізаційними кредитами для реструктуризації банку.

З метою досягнення цілей відновлення довіри до банківської системи України багато зусиль витрачається на організацію та законодавче закріплення прав вкладників. Чим більше просувається Україна у  цьому напрямку, тим більшим є дисонанс зі ступенем захисту прав кредиторів. Витребування боргу відповідно до чинного законодавства України вимагає суттєвих витрат часу, дотримання складних процедур, зокрема, в частині реалізації застави. Права ж позичальників, визначені чинним законодавством України, є дуже змістовними та об’ємними. 

Результатом такої ситуації є суттєва доля недобросовісних позичальників та зниження якості кредитного портфелю банків.

Загроза може бути мінімізована шляхом законодавчого закріплення:

1) швидкого та ефективного механізму стягнення боргу з недобросовісного позичальника;

2) полегшення правил визнання заборгованості за кредитом безнадійними, зокрема, і для цілей оподаткування;

3) розвиток інфраструктури фінансового ринку, яка дозволила би забезпечити якість моніторингу вартості забезпечення за кредитами банку, зберігання та реалізації предметів застави. 

Банківська система України формувалась на базі “спадщини” колишніх радянських банків та зразків методологічного забезпечення, імпортованих з розвинутих країн. Еклектичність платформи спричинила фактичну відсутність цілісного та послідовного методологічного підходу до банківської діяльності у всіх її формах та проявах, при тому, що техніка банківських операцій визначена часто дуже детально і об’ємно. 

Забезпечення загрози полягає у проведенні Національним банком України заходів щодо визначення структури нормативно-правової бази, визначення методологічної основи щодо діяльності банків та її регулювання і послідовного втілення обраної методології у нормативні документи. При цьому слід уникати зайвої регламентації техніки та організації операцій банків.

Функції наявних в Україні професійних асоціацій банків зведені до лобіювання інтересів окремих груп банківських установ та, час від часу, - участі в обговоренні нормативно-правових актів з банківської діяльності. 

Інтереси ж України полягають у виконанні неформальними об’єднаннями банків ролі опонентів Національному банку як монорегулятору грошово-кредитної сфери.

Безумовно корисною для банківської системи була б діяльність таких асоціацій в частині стандартизації найбільш масових операцій банків (як от міжбанківські), організації обміну найцікавішою практикою роботи.

Наявність проблем у кадровому забезпеченні діяльності банків взагалі не визнається жодним офіційним документом. Саме це і спричиняє загрозу у цій галузі. Структурувати “кадрову” загрозу можна наступним чином.

1) Конфлікт між реальними потребами банків у спеціалістах, достатньо обізнаних у кількох областях, та орієнтацією системи освіти на підготовку фахівців стандартних кваліфікацій: юрист, фінансист, математик тощо;

2) Відсутність верифікації банківських співробітників за рівнем кваліфікації. Як наслідок – висунення практично до всіх співробітників, починаючи з касирів та операціоністів, вимоги щодо наявності вищої освіти;

3) Відсутність чіткого переліку видів банківської діяльності, щодо яких обов’язковим є одержання сертифікату про одержання спеціальної кваліфікації;

4) Відсутність законодавчо закріпленої вимоги щодо підтримки кваліфікації кадрів.

Загроза неадекватності кадрової політики у банківській системі несе в собі високий потенціал операційного ризику. 

Загроза може бути мінімізована низкою заходів як у середині банківської системи, так і сфері освіти, як от:

–запровадження спеціалізованого навчання на базі вищої освіти з урахуванням кадрових потреб банків, аж до можливості прослуховування окремих нормативних курсів;

–організація професійно-технічного навчання для підготовки операційного персоналу для банківської системи;

–законодавче закріплення переліку видів професійної банківської діяльності, для виконання якої потрібна спеціальна кваліфікація. До цього переліку мають бути обов’язково включені управління ризиками, фінансовий моніторинг, внутрішній контроль;

–законодавче закріплення обов’язкового періодичного підвищення кваліфікації банківського персоналу.

Розвиток корпоративного управління в банківській системі України є однією з оголошених Національним банком цілей розвитку. Корпоративне управління – це складне і комплексне явище. Корпоративна культура не може існувати у відриві від розвитку якості та культури менеджменту взагалі. 

У вітчизняній банківський сфері завчасна культивація корпоративного управління може призвести до несподіваних результатів. Перш за все, значна кількість невеликих та середніх банків є частиною промислово-фінансових груп. Як правило, діяльність такого банку жорстко контролюється керівництвом ПФГ і формально, і не формально. Запровадження корпоративного управління як інституту, що захищає інтереси акціонерів, просто підкріпить тенденцію до керування банківською установою з боку ПФГ. 

Для реального виконання членами спостережної ради банку своїх функцій їм потрібен кваліфікаційний рівень, не нижчий, ніж рівень членів виконавчого органу. В іншому випадку існує загроза суперечливого та неякісного управління банком з боку наглядової ради. 

Відсутність в Україні практики та культури корпоративного управління створює реальну загрозу підміни спостережною радою функцій виконавчого органу. Загалом розподіл управлінських повноважень між спостережними радами та виконавчими органами, повноваження яких щодо поточного управління були практично не обмежені, буде процесом болісним.

Розвиток корпоративного управління порушує ще одну суттєву проблему: контроль в інтересах корпоративного управління. Світова практика передбачає існування кількох варіантів такого контролю. Один із них – найбільш стандартний – це здійснення контрольних функцій ревізійною комісією. В Україні роль ревізійних комісій залишається номінальною і зводиться до підготовки звіту для зборів акціонерів.

Інший варіант організації контролю для цілей корпоративного управління – так званий комплаенс контроль, який працює у поточному режимі як окремий структурний підрозділ банку, підпорядкований безпосередньо спостережній раді.  Метою функціонування такого підрозділу є нагляд за ефективністю та доцільністю проведення банком активних операцій. 

Модель комплаес контролю є безумовно ефективною, але її впровадження в Україні спровокує конфлікт з внутрішніми аудиторськими службами. Саме на них чинним законодавством фактично покладений контроль в інтересах корпоративного управління. Саме з метою повноцінної реалізації цих функцій внутрішній аудит підпорядкований спостережній раді. 

Вирішення потенційних та існуючих ризиків у процесі розбудови корпоративного управління може бути мінімізоване максимально ретельною розробкою законодавчого та нормативного забезпечення з цього питання.

Інститут аудиту в Україні проходить стадію становлення. Кваліфікаційний рівень вітчизняних аудиторів залишається в цілому досить низьким. Внаслідок цього внутрішній аудит банків при високому законодавчо закріпленому статусі фактично являє собою послідовний контроль за дотриманням операційних процедур. Така якість і таке розуміння цілей аудиту безумовно не може гарантувати якість банківської діяльності. Те саме стосується і зовнішніх аудиторів, які працюють за національними стандартами. 

Аудит за міжнародними стандартами здійснюється переважно компаніями “великої четвірки”. Наслідком монополізації ринку аудиторських послуг є очевидна невідповідність якості аудиту та його вартості, зниження якості аудиту, фактичне зведення аудиту до підтвердження фінансового обліку і відсутність з боку аудиторів якісних рекомендацій. 

На поліпшення ситуації потрібен час. В будь якому випадку вже зараз мають бути вжиті заходи щодо організації спеціальної освіти аудиторів з орієнтацією на міжнародні стандарти, посилення вимог до якості вітчизняного аудиту, методичне підкріплення роботи внутрішніх аудиторів банків.

7. СТРАХУВАННЯ
Страхування суттєво впливає на соціально-економічну стабільність суспільства і як  таке – належить до чинників, що безпосередньо визначають рівень фінансової безпеки країни. Вітчизняний страховий ринок, попри стабільне нарощування обсягів страхових премій (у 2000 році вони становили 1,3% ВВП, у 2001 році – 1,5%, у 2002 – 2%, у 2003 році – 3.4%), поки що не набув статусу впливового соціально-економічного фактору. Так, за даними Державної комісії з регулювання ринку фінансових послуг, активи вітчизняних банків перевищують обсяг активів страховиків у 16,5 разів.

За окремими оцінками, страхових компаній, що займаються реальним страхуванням і мають достатньо власних ресурсів для обслуговування крупних клієнтів в Україні, не більше десяти. Та й вони не всі можуть самостійно покривати ризики понад $10 млн.

Галузь досить швидко розвивається. Так, валова сума страхових премій за 2003 рік порівняно з 2002 роком зросла вдвічі. Однак, за оцінками фахівців Світового банку, від 25 до 50% страхових премій є наслідком схем виведення доходів з-під оподаткування.
Нереальність суттєвої частки діяльності вітчизняних страхових компаній підтверджується, зокрема, значно повільнішими, ніж ріст премій, темпами зростання страхових виплат. За 2003 рік рівень виплат за всіма видами страхування виплати складав лише 9.4% по відношенню до страхових премій. 

Рівень концентрації бізнесу у страховій діяльності є загрозливо високим. Кількість страхових компаній, які діяли на ринку наприкінці 2003 року, досягла 335. З них 28 здійснюють винятково страхування життя, решта є універсальними. За останніми даними (за третій квартал 2003 року) перші 30 страховиків мають 71% у загальній сумі отриманих платежів. Частка страхових премій, отриманих першими трьома страховими компаніями становить 28,1% від валових страхових премій в цілому по економіці. 

У 2002 році загальна сума валових страхових премій дорівнювала 4,44 млрд. грн. ($833 млн.). Майже 2/3 загального обсягу премій припали на перші 30 страхових компаній, а на найбільшу в Україні страхову компанію “Лемма” – десята частина. Водночас, за  даними Ліги страхових організацій України із 338 страхових компаній, внесених до державного реєстру, лише 51 мала надходження страхових премій у 2002 році в сумі понад 20 млн. грн. ($3,8 млн.), 85 – від 5 млн. до 20 млн. грн., 118 – від 500 тис. грн. до 5 млн. грн., 49 – від 10 тис. до 500 тис. грн. 34 страхові компанії у 2002 р. мали надходження за рік до 10 тис. грн. 
За даними Міністерства фінансів України, сукупний обсяг сплачених статутних фондів страхових компаній на початок 2003 року склав 1’550,5 млн. грн. ($291 млн.). Хоча середній обсяг сплаченого статутного фонду збільшився, порівняно з 1999 роком, майже вчетверо – до 4,6 млн. грн. ($0,86 млн.) проти 1,2 млн. грн. ($0,23 млн.) – статутні фонди українських страховиків залишаються невеликими.  Понад половини страхових установ мали на початок 2003 року сплачений статутний фонд менше €500 тис.; лише менше третини загальної кількості – €1 млн. і більше. Це  свідчать про низьку конкурентоспроможність страховиків – оскільки, за експертними оцінками, для успішної конкуренції на світовому страховому ринку статутний фонд має становити близько $50 млн. Такого статутного фонду (найбільший серед non-life страхових компаній складає $20,6 млн.) не має жодна українська страхова компанія. На початок 2003 року сукупний власний капітал вітчизняних страхових компаній становив 3,176 млрд. грн. ($596 млн.). Середній обсяг власного капіталу в розрахунку на одного страховика складав $1,76 млн.

Низький рівень капіталізації вітчизняних страхових компаній об’єктивно компенсується значними обсягами перестрахування ними ризиків у зарубіжних страхових брокерів та страховиків. Наслідок – високий ступінь залежності вітчизняного страхового ринку від кон’юнктури та спекулятивних очікувань іноземних страховиків. Державні органи намагаються знизити цей ризик шляхом законодавчого обмеження кола контрагентів, що здійснюють  операції з перестрахування,  компаніями з високим рейтингом. Однак, заборона укладати угоди з перестрахування з офшорними компаніями та операторами, які є резидентами країн “чорного списку” FATF не вирішують проблеми. Найнадійніша іноземна страхова компанія все одно діє виходячи з власних ринкових інтересів. 

У 2002 році сукупний обсяг наявних активів страховиків сягав 4,1 млрд. грн. ($769 млн.), а середній у розрахунку на одну страхову компанію – 12,1 млн. грн. ($2,3 млн.). Проте активи розміщуються переважно на поточних банківських рахунках і депозитах (майже 40% активів страховиків). В акції та облігації інвестовано третину (33,3%) активів. Водночас, інвестиції в економіку за напрямами, визначеними Урядом, практично не здійснюються. Тобто, інвестиційна функція страхування залишається в Україні не реалізованою належним чином.
Це спричиняється двома обставинами: по-перше, незначними обсягами фінансових ресурсів, що їх акумулюють страхові компаній; по-друге, відчутним домінуванням на українському страховому ринку компаній зі страхування майна та від нещасних випадків, які не мають можливості точно прогнозувати настання страхових випадків, а отже – змушені обмежуватися переважно короткостроковими, високоліквідними активами та лише частково інвестувати в довгострокові активи. 

Загальний обсяг сформованих страхових резервів на початок 2003 року досяг майже 1,9 млрд. грн. ($356 млн.), що свідчить про певне підвищення надійності та платоспроможності українських страховиків. Водночас, привертає увагу та обставина, що в окремих страхових компаніях (включаючи і лідерів ринку) спостерігається зменшення обсягів страхових резервів.  

У 2003 році обсяги перестрахування українських ризиків за кордоном складали 3.2 млрд. грн, що  в 2.4 рази більше , ніж у 2002 році і становили 34,7% загального обсягу отриманих страховиками України премій. При цьому в 2003 році в Україну надійшло за операціями з перестрахування від іноземних компаній лише 117.8 млн. грн. 

Незважаючи на номінальне зростання головних показників рівня розвитку страхового ринку, він залишається вкрай незначним за обсягами статутних фондів, власного капіталу, активів, страхових резервів. СК не акумулюють вагомий обсяг інвестиційних ресурсів, а отже і вплив на процеси розширеного відтворення, зростання економіки держави та добробуту громадян.  У конкуренції із залучення фінансових ресурсів страховий ринок поки що значно програє банківській системі.

Водночас, сьогодні слабко охопленні страхуванням ризики вітчизняних юридичних осіб, оскільки цей напрям ще десять років тому практично не розвивався, бо ризики промислових підприємств не були предметом страхування.

Питання обов’язковості чи добровільності страхування сільськогосподарських ризиків залишається відкритим, а статистика щодо стану страхового захисту сумна: лише 17% сільгоспвиробників застраховано при тому, що ємність ринку сільськогосподарського страхування України оцінюється у 4 млрд. грн. Цікавим є те, що лише 13% селян звернулося за отриманням відшкодування, з них – 60% його отримали. В Україні за останніми даними 80% с/г підприємств кредитуються. Гострим залишається питання примусу банками страхуватися виключно у певних страхових  компаніях. 

Абсолютна більшість сільгосппідприємств, працюючи в режимі жорсткої економії, досі заощаджують на страхових внесках, навіть ігноруючи постанову Уряду 1000 від 11 липня 2002 року, яка запроваджує обов’язкове страхування посівів зернових і цукрових буряків. На практиці аграрії страхуються лише тоді, коли від них цього вимагають кредитори. Так, за даними Міжнародної фінансової корпорації, 85% договорів страхування сіль господарських об’єктів становлять угоди страхування банківської застави, що є обов’язковою умовою надання кредиту. Причому таке вимушене страхування здійснюється переважно за скороченою програмою (часто в афілійованих з банками компаніях), яку самі банкіри називають псевдострахування. Підприємства переважно обмежуються страхуванням від стихійних лих локального поширення (пожежі, граду, бурі), яке коштує набагато дешевше, ніж від усього набору ризиків – 0,6-0,8%. Інколи страхування здійснюється аж надто формально – укладають угоди на страхування від витоптування врожаю дикими тваринами (ставка 0,3%) і навіть. від цунамі (ставка 0,01%).

На думку експертів, страхування фінансових ризиків – практично не освоєна сфера українського страхового ринку. Реальні обсяги ринку страхування фінансових ризиків сьогодні не береться оцінити ніхто. Офіційні дані не дають навіть приблизного уявлення про те, що відбувається в цьому сегменті. Фінансові ризики, згідно зі звітністю, що надається СК, входять до складу майнового страхування. Причому згідно зі статистикою за 2001 рік частка премій зі страхування фінансових ризиків сягала 41% (близько 919,7 млн. грн.) майнового сегменту. За попередніми оцінками експертів, у минулому році вона ще більше збільшилася і сягнула 45%. Проте, частка реального страхування в цьому обсязі навряд чи перевищує 5% від загальної суми платежів. Більшу частину в цьому показнику складають премії, отримані СК для оптимізації оподаткування клієнтів. Відсутність чіткої регламентації страхування фінансових ризиків, на думку фахівців, робить його ідеальним інструментом для організації різного роду фінансових схем. Цьому багато в чому сприяє можливість довільного встановлення сум і тарифів, єдиної методики розрахунку яких для цього виду немає, а також віднесення платежів на витрати підприємств. Окрім того, договір страхування часто виписується так, що страховий випадок стає взагалі віртуальним. За оцінками експертів, левову частку так званого “псевдоперестрахування” сьогодні займають саме фінансові ризики.

За оцінками страховиків, найбільш недооціненими великими підприємствами видами страхування є: страхування від перерв у виробництві; страхування цивільної відповідальності; страхування життя співробітників; страхування машин та обладнання  від поломок. Банки ж недооцінюють: усі види страхування відповідальності (професійна, директорів); комплексне страхування; страхування електронних і комп’ютерних злочинів; страхування від перерв у виробництві. Не отримало належного розвитку й комплексне страхування банків (що включає поряд з іншим ризики шахрайства співробітників і ризики втрати інформації). Маловідомою сферою залишається і ломбардне страхування, страхові кредити тощо.

8. НЕБАНКІВСЬКІ ФІНАНСОВІ ПОСЛУГИ

Довірчі товариства, кредитні спілки, ломбарди, лізингові та факторингові компанії, недержавні пенсійні фонди мають поки що дуже незначний вплив на економічний розвиток України. Їх сукупні активи складають близько 0,5% валового внутрішнього продукту. 

Нагальна потреба в створенні недержавної системи пенсійного забезпечення в Україні пов’язана з необхідністю поступово реформувати існуючу солідарну пенсійну систему і запровадити елементи накопичувальної. Однак, зараз в Україні за даними Державної комісії з регулювання ринку фінансових послуг фактично діє лише 47 недержавних пенсійних фондів. З них  реально функціонують лише близько 22. 

Декілька фондів є відкритими організаціями. П’ятнадцять недержавних пенсійних фондів об’єднані в Асоціацію недержавних пенсійних фондів, створену в грудні 1996 року Основна частина існуючих фондів зареєстрована відповідно до Закону України “Про господарчі товариства” у формі закритих акціонерних товариств, товариств з обмеженою  та товариств з додатковою відповідальністю. Більшість фондів засновуються і управляються банками, професійними спілками та підприємствами.

Учасниками діючих фондів є майже 23 тисячі осіб, внески на користь яких до цих фондів складають від 1 до 10 відсотків прибутку підприємств-роботодавців. Розмір додаткової пенсії, яку спроможні виплачувати ці фонди, складає від 7 до 300 гривень на місяць.

Недержавні пенсійні фонди застосовують різноманітні схеми пенсійних виплат:

· одноразові виплати (біля 30% всіх угод);

· щорічні виплати (30% угод);

· ануїтети (40% угод).

За даними Асоціації недержавних пенсійних фондів станом на кінець 2000 р. загальні активи таких фондів становили 22,8 млн. грн.,  а загальна сума одержаних протягом цього року пенсійних внесків склала біля 3 млн. грн. Крім пенсійних внесків джерелом росту активів фондів були доходи, отримані від інвестування раніше отриманих внесків. Активи недержавних пенсійних фондів складають лише 0,01% валового внутрішнього продукту України. 

Внаслідок недостатнього розвитку вітчизняної фінансової системи можливості інвестування недержавними пенсійними фондами вільних коштів досить обмежені:

· облігації внутрішньої державної позики (ОВДП). Вони складають не більше 6% інвестиційного портфелю фондів;

· банківські депозити – 90% інвестиційного портфелю;

· інвестиції у нерухомість, переважно у житлові приміщення, та банківські метали – 4% інвестиційного портфелю;

· інші активи, включаючи акції підприємств, страхові поліси провідних українських та іноземних страхових компаній тощо.

Але ці можливості є суто теоретичними. За винятком двох фондів (ЗАТ НПФ “Київобленерго” та ЗАТ НПФ “Дніпрообленерго”) всі кошти, залучені на недержавне пенсійне забезпечення, розміщуються у банківські депозити. Відсутність диверсифікації вкладень не державних пенсійних фондів спричиняє абсолютну залежність рівня їх доходів від рівня ставок банків по депозитах юридичних осіб. Якщо у 2001 році такі ставки утримувались на рівні 20 – 26% річних, то у 2003 – вже на рівні 15 – 20%. 

Залишається невирішеною ще одна проблема: захист прав учасників недержавних пенсійних фондів. Щомісячний обсяг пенсійних виплат учасникам діючих фондів складає від 8 до 750 грн., у середньому ж – біля 40 – 50 грн. Деякі фонди взагалі ще не здійснювали пенсійних виплат своїм учасникам через встановлену ними умову накопичення пенсійних коштів до першої виплати не менше трьох років. За умов  активізації роботи пенсійних фондів і зростання рівня доходів громадян пенсійні виплати зростатимуть. Разом з тим, навряд чи вдасться обійтися без зникнення з ринку  неконкурентоспроможних фондів. При цьому реальних механізмів ліквідації недержавних пенсійних фондів, захисту прав їх учасників та повернення їм коштів сьогодні не існує.

Ще одна проблема, ознаки якої очевидні вже тепер, це неадекватна організаційна форма значної частки недержавних пенсійних фондів. Переважну більшість нині діючих НПФ можна віднести до корпоративних. Для деяких з них існує можливість реорганізації відповідно до вимог Закону України “Про недержавне пенсійне забезпечення”. Решта буде змушена реорганізуватись і розпочати діяльність в якості фінансового посередника відповідно до законодавства про фінансові послуги. Самий вірогідний шлях такої реорганізації – перетворення у довірчі товариства. 

В будь якому випадку, більша частка недержавних пенсійних фондів найближчим часом змушена буде розпочати реорганізацію.

Згідно з підрахунками зараз в Україні працюють біля 120 ломбардів, але спеціалізованого законодавства для них не існує і ефективний нагляд за їх діяльністю не здійснюється. 

Регуляторні повноваження щодо цієї специфічної діяльності покладені на Державну комісію з регулювання ринку фінансових послуг, Міністерство фінансів України (в частині обігу дорогоцінних металів та дорогоцінного каміння і ліцензування) та на Пробірну палату України. 

Головна проблема регулювання діяльності ломбардів полягає у значних коливаннях показників та характеристик їх роботи. Загалом ці установи спеціалізуються на наданні миттєвих короткострокових позик на власний ризик під заставу майна.  Однак, винятково наданням позик під заставу займаються тільки 85 із загальної кількості відомих ломбардів. Решта активно практикує такі види діяльності, як торгівля не викупленим із застави майном, скупкою, ремонтом, виготовленням і торгівлею ювелірними виробами. Є навіть 2 ломбарди, які займаються лише роздрібною торгівлею.

Сформований статутний капітал ломбардів коливається у діапазоні від 10 копійок до 7,2 млн. грн. У більшості випадків статутний капітал ломбардів формується за рахунок грошових коштів. Статутний капітал одного з працюючих ломбардів сформований на 100% за рахунок іноземних інвестицій. Кількість засновників ломбардів також дуже різноманітна – від 1 до 58 осіб, переважно це фізичні особи, але є і юридичні. Мінімальна залишкова вартість основних фондів у володінні ломбарду становить 160 грн., а максимальна – 5,0 млн. грн. Найбільший обсяг активів зафіксовано на рівні 12,8 млн. грн. 

Державна комісія з регулювання ринку фінансових послуг провела перевірку діяльності 181 ломбарду і з’ясувала, що їх прибуток за перше півріччя 2003 року склав 4,4 млн. грн., а загальна сума капіталу – 19’317,6 тис. грн. Загальна сума позик під заставу, наданих цими ломбардами, становить 35,5 млн. грн., в заставу ними отримано майна на 40,4 млн. грн. Основними видами забезпечення ломбардних позик виступають вироби з дорогоцінного металу та дорогоцінного каміння, автомобілі, посуд, побутова техніка, хутро, комп’ютери та інша оргтехніка, мобільні телефони та годинники. Відсоткова ставка за кредитами становила від 0,5 до 1% в день, тобто від 180 до 360% річних.

Діяльність ломбардів залишається вкрай непрозорою для регулятивних установ. Така ситуація спричинена не в останню чергу відсутності досвіду та практики нагляду і регулювання діяльності ломбардів. Звітність цих установ не дає можливості з’ясувати напрями, природу та кількісні характеристики роботи ломбардів. З іншого боку, відсутність якісної звітності позбавляє регулятора можливості організувати навіть періодичний моніторинг для виявлення проблемних або недобросовісних установ.

Сама природа ломбардів та характер здійснюваних ними операцій обумовлює високу ймовірність їх залучення до процесів легалізації кримінальних коштів. Ломбарди відповідно до законодавства України є суб’єктами первинного фінансового моніторингу, але якість виконання ними цих функцій ніхто не перевіряв. Критерії ж обов’язкового та внутрішнього фінансового моніторингу, закріплені законодавчо, відірвані від реалій фінансових операцій в Україні і навряд чи здатні запобігти втечі коштів у “тінь”.
Оцінки потенційного попиту на лізингові послуги в Україні варіюються від 12 до 50 млрд. дол. Ці оцінки враховують рівень амортизації та потреби в заміні основних засобів у різних галузях економіки. Вони не свідчать про теперішні можливості сектору. Звичайно, потенційний попит є дуже великим і можна очікувати, що особливе значення лізингові послуги матимуть у таких  галузях, як сільське господарство, де амортизовано 90% основних фондів, та транспорт, у якому амортизовано 60% основних фондів. Розрахунки показують, що протягом найближчих  кількох років у сільському господарстві України  потрібно буде замінити основних фондів на суму15 млрд. дол. Харчова та переробна промисловість потребуватиме 20 млрд. дол. Крім того, в України працюють понад 100 тисяч малих та середніх підприємств, які тільки виграють від можливості фінансувати придбання обладнання через лізинг.

Оцінити фактичний обсяг лізингових операцій виявляється неможливим, оскільки часто з метою пом’якшення впливу несприятливого законодавчого середовища, такі операції показуються як придбання або продаж обладнання у розстрочку або як різноманітні орендні схеми (псевдо-лізинг).

Вважається, що поза державною системою сьогодні працюють 40 лізингових компаній, з яких приблизно половина насправді займається лізинговими операціями. Дослідження, проведені МФК у 1998 році показало, загальна вартість лізингових угод 11 найбільших українських лізингодавців складала 66,4 млн. доларів США. Структура угод на той час була такою: вантажні автомобілі – 15%; легкові автомобілі – 10%; офісне та банківське обладнання (зокрема, банкомати) – 29%; сільськогосподарська техніка – 14%; автобуси та пікапи – 9%; інше обладнання – 23%. Очевидно, що перевага надається відносно дешевим, швидко окупним і ліквідним видам обладнання, яке не потребує додаткових інвестицій на випадок демонтування за вимогою лізингодавця. 

Вартість окремих угод коливалася від 10’000 до 950’000 доларів США. Середня вартість угоди становила 200’000 доларів США. Стандартною умовою лізингової угоди є передплата в обсязі 25 – 30%; середній термін угоди – 2- роки; відсоткова ставка – 20-25% річних. Від 1998 року ситуація істотно не змінилася. 

Лізингові компанії здебільшого організовані як акціонерні товариства або товариства з обмеженою відповідальністю. Більшість з них були засновані банками або підприємствами – виробниками обладнання, що є об’єктом такого лізингу. Причина: важкість отримання від банку або від постачальника кредит для здійснення лізингових операцій. Зокрема, банки або відмовляються надати кредит “чужим” компаніям, або ж пропонують неприйнятні умови  (наприклад, короткотермінові кредити під 60 – 70% річних порівняно з допустимою для лізингу ставкою 22% та терміном кредитування від 3 до 5 років. Як наслідок, левову частку міжнародних лізингових операцій іноземні підприємства – виробники (Volvo, Mercedes-Benz, Scania тощо) здійснюють через іноземні, а не через українські лізингові компанії.

Інвестиційні фонди виконують важливу функцію залучення дрібних заощаджень населення у великих обсягах і реінвестування їх у різноманітну виробничу діяльність. В окремих країнах з перехідною економікою інвестиційні та взаємні фонди спромоглися накопичити активи в сумі, що дорівнює 5 – 12% валового внутрішнього продукту. В Україні ж цей показник становить менш ніж 0,21%. 

Таким чином, найголовнішою проблемою ринку небанківських фінансових послуг в Україні є його вкрай недостатній розвиток. 

Це зумовлено цілою низкою причин:

Організаційно-правові:

· відсутність чіткої державної політики в сфері небанківських фінансових послуг; 

· неповна і часом неузгоджена нормативно-правова база; 

· недостатній рівень державного регулювання і контролю за ринком небанківських фінансових послуг; 

· непослідовність дій щодо організації державного нагляду за діяльністю фінансових посередників; 

· відсутність належного рівня конкуренції на ринку і дієвих стимулів подальшого розширення мережі фінансових посередників; 

· невирішеність питань взаємодії небанківських фінансових посередників і банківського секторів економіки;

· недосконалість оподаткування фінансових посередників, яка призводить до профанації ними діяльності та використання цих установ для цілей ухилення від оподаткування.

Економічні:

· низький платоспроможний попит юридичних і фізичних осіб на фінансові послуги; 

· нестача бюджетних коштів для організації повноцінного фінансового посередництва; 

· суттєва недокапіталізація фінансових посередників, недостатність їх активів та резервів для провадження більш-менш серйозної діяльності;

· як наслідок недокапіталізації – перетік платоспроможного попиту на фінансові послуги до банківської системи або до іноземних фінансових посередників.

Функціональні:

· порівняно вузький асортимент фінансових послуг, що надаються клієнтам; 

· розбалансованість портфелів фінансових посередників та фактична відсутність принаймні мінімальної практики ризик-менеджменту; 

· вкрай низький технологічний рівень здійснення операцій; 

· відсутність належних традицій, тривалого позитивного досвіду роботи з клієнтами; 

· низькі рівні менеджменту і маркетингу на ринку фінансових послуг; 

· недосконала інфраструктура ринку.

Кадрові:

· недостатній професійний рівень спеціалістів; 

· фактична відсутність кваліфікаційних вимог до багатьох з них.

Інформаційно-аналітичні:

· недостатність наукових досліджень щодо формування й розвитку страхового ринку, лізингових операцій і ринку небанківських фінансових послуг взагалі; 

· недосконала статистична база в сфері фінансових послуг; 

· неналежне інформаційне і консалтингове забезпечення фінансової посередницької діяльності; 

· відсутність баз щодо недобросовісних клієнтів фінансових на банківських установ;  

· недостатня кількість спеціалізованих видань з проблематики страхування, лізингу, недержавного пенсійного забезпечення, тощо; 

· відсутність рейтингів фінансових посередників, які користувалися б довірою ринку, та загальна непрозорість сектору для потенційних інвесторів, учасників та клієнтів.

Наведене свідчить про низьку ефективність, а отже, і фінансову безпеку вітчизняного ринку фінансових послуг. Ця галузь як об”єктивно важлива і необхідна  нашим суспільством ще не визнана. До цього часу чітко не визначені місце і роль фінансового посередництва у національній економіці.
9. ФОНДОВИЙ РИНОК
Інтегральна (узагальнена) функція фондового ринку полягає у перетворенні заощаджень фізичних та юридичних осіб в інвестиції суб'єктів господарської діяльності за допомогою випуску і обігу фондових інструментів – акцій і облігацій підприємств. Її найважливіші складові: мобілізаційна, перерозподільна й інформаційна.

Фондовий ринок як відкрита система через механізм обігу цінних паперів обслуговує два зустрічних грошових потоки:

· надходження національних і іноземних заощаджень у національну економіку;

· відтік національних заощаджень в економіку інших країн (зарубіжні інвестиції).

У масштабах національної економіки загальний обсяг інвестиційних ресурсів підкоряється трьом важливим закономірностям.

Перша: оптимальний обсяг інвестицій знаходиться в діапазоні від 20 до 30 відсотків ВВП. Нижче 20 відсотків – настає депресія (згортання інвестиційних галузей, падіння попиту на інвестиції). Вище 30 відсотків – відбувається «перегрів» економіки і її деформація. (Виробництво групи А превалює над виробництвом групи В, економіка працює «сама на себе», а не на споживача, навіть зберігаючи високі темпи росту).

Друга: залучені інвестиційні ресурси (особливо іноземні) вливаються в економіку при її зростанні й убувають при спаді.

Третя: нестача інвестицій є наслідком спаду економіки, а не його причиною.

Отже, з урахуванням сказаного вище, фондовий ринок (ФОР) необхідно визначити не як джерело інвестиційних ресурсів, а як сектор національного фінансового ринку, що опосредковує (обслуговує) рух певної частини цих ресурсів і є своєрідним індикатором економічної активності, у т.ч. попиту на інвестиції і їхні пропозиції. Фондовий ринок – це один з каналів просування заощаджень у реальний сектор.

Фондовий ринок як індикатор інвестиційної активності, безумовно, відображає привабливість національної економіки для інвестора – як вітчизняного, так і іноземного. Проте, не слід перебільшувати вплив власне фондового ринку на цю привабливість. Цей вплив обмежений, в основному, відповідністю процесу перетворення заощаджень в інвестиції в країні загальновизнаним світовим стандартам. Основа інвестиційної привабливості економіки країни перебуває за межами її фондового ринку – в інвестиційному середовищі. 

Таким чином, можна констатувати, що поняття “інвестиційна привабливість” визначається двома складовими. Перша й основна – конкурентні переваги середовища інвестування. Друга – конкурентні переваги, або загальновизнані стандарти діяльності професійних і всіх інших учасників фондового ринку.

Функціонування фондового ринку України у 2003 році забезпечували 1’342 професійних учасника. Зокрема:

Реєстратори  

- 365;

Зберігачі  

- 106;

Депозитарії     

- 2;

Торговці цінними паперами  
    - 860;

Фондові біржі    
    - 7;

Торгово-інформаційні системи  - 2.

Довідка. Зараз близько 36%  депозитарних послуг надає депозитарій МФС і 64 % послуг – зберігачі з правом депозитарної діяльності. Діяльність НДУ обмежувалася стандартизацією депозитарного обліку і документообігу по операціях  з цінними паперами, кодификацією національних ЦП відповідно до міжнародних норм, установленням відносин з депозитарними організаціями інших країн).

Капіталізація – загальна характеристика фондового ринку, що відображає обсяг сукупної вартості корпоративних цінних паперів – акцій і облігацій підприємств. До 1998 року капіталізація по Україні складала близько 2 млрд. дол. (близько 12% ВВП) – у середньому 40 дол. на одного середньостатистичного громадянина країни. У цей же час капіталізація в США (для порівняння) оцінювалася в 9 трлн. дол. (близько 90%  ВВП або  33 тис. дол. на людину). До початку 2003 року капіталізація (загальний обсяг випусків акцій) на фондовому ринку України зросла відповідно 1998 року в 7,3 рази, досягла 81,23 млрд. грн. (15,3 млрд. дол.), перевищивши 30% ВВП і досягла  більш 300 дол. на душу населення.

Ліквідність фондового ринку, тобто його здатність до купівлі-продажу визначеної кількості цінних паперів, до початку 2003 року оцінювалася обсягом торгів у розмірі 36,205 млрд. грн., у тому числі акції – 34,044 млрд. грн.; облігації підприємств – 2,161 млрд. грн. Обсяг торгів на ринку цінних паперів у цілому (з урахуванням інструментів  фондового ринку та усіх інших цінних паперів відповідно до Закону про цінні папери та фондову біржу) на  1.01.2003 року склав 108,408 млрд. грн. Найбільшу питому вагу в структурі загального обсягу торгів на РЦП займали:

векселі                                      
- 46,32 %;

акції                                           
- 31,4 %;

ощадні сертифікати                 
- 10,53 %;

державні облігації                   
- 8,68 %;

облігації підприємств             
- 2,0 %.

При цьому частка інструментів фондового ринку (акцій і облігацій підприємств) склала 33,4%, а інших інструментів – 66,6.%. Із загального обсягу торгів на ринку цінних паперів  (108,408 млрд. грн.) 102,07 млрд. грн. (94% усіх торгів) відбулося на неорганізованому ринку; 6,54 млрд. грн. (6%) – на організованому ринку (7 фондових бірж, ПФТС, ЮТІС). Безперечне лідерство на організованому ринку належало  ПФТС – практично 96%  всієї організованої торгівлі. Навіть при загальному падінні обсягу торгів на організованому ринку в 2002 році у порівнянні з 2001 року майже на третину (29,2%) обсяг торгів на ПФТС зменшився усього на 0,2%.

Разом з тим, у 2001 – 2002 роках, не зважаючи на активізацію щодо залучення додаткового капіталу реальним сектором за допомогою інструментів фондового ринку (акцій і облігацій підприємств), питома вага цього капіталу у ВВП залишається низькою (менше 7%), не досягаючи рівня, необхідного інвестиційного ресурсу для підтримки відтворювальних процесів на грані між зростом і депресією економіки, тобто 20% ВВП.

Узагальнена оцінка стану національного фондового ринку дає підстави для наступних висновків.

Фактичний ріст капіталізації (від періоду  нижньої крапки падіння економіки) у 7 разів і ріст обсягу торгів по цінних паперах у 8 разів з виходом на позиції великої галузі економіки свідчить про те, що при усіх витратах, фондовий ринок існує і здатний динамічно розвиватися.

Національний фондовий ринок володіє великою нормативною базою, практично всіма необхідними професійними інститутами для обслуговування інвестиційного процесу й у цілому наближається до стану джерела позитивних складових інвестиційної привабливості України. У двох ключових видах діяльності позначилися професійні лідери: МФС – у сфері депозитарних послуг і ПФТС у сфері організованої торгівлі.

Разом з тим, фондовий ринок на даному етапі, виходячи з головної задачі його функціонування, представляється замкнутим сам на себе. Він є: полем діяльності його професійних учасників; об'єктом державного регулювання (ДКЦПФР і мережі його територіальних управлінь); визначеним джерелом офіційних доходів держави (ліцензування, податки, штрафи тощо) і бізнесу, а також джерелом тіньових доходів, що супроводжують проведення зовні легальних фондових операцій. Головна роль, що не виконує діючий фондовий ринок, це фінансове забезпечення розвитку недержавного реального сектору економіки. Не являючись прямою перешкодою інвестиційному процесу, фондовий ринок у ньому практично не бере участі.

У підтвердження цьому – дані досить сприятливого для фондового ринку 2001-го року. Так, лише 6,8 % загального обсягу випущених акцій на суму 1,5 млрд. грн. було пов'язано з залученням підприємствами додаткового капіталу. У сукупності обсяг таких акцій і облігацій не перевищував 2% офіційного ВВП, що в 10 разів менше норми інвестицій для підтримки економіки в стані росту. При цьому очевидно, що переважна більшість факторів такого положення не зв'язана безпосередньо  з фондовим ринком і лежить у соціально-економічному середовищі вітчизняного ринку – у його мікроекономіці, макроекономіці і, певною мірою, у процесах глобалізації. 

Роль національного фондового ринку закономірно вписується в основні напрямки державної політики національної безпеки в економічній сфері і має безпосереднє ставлення до рішення трьох найважливіших соціально-економічних завдань, пов'язаних з підвищенням: 

· привабливості інвестиційного клімату;

· ефективності інвестиційних процесів;

· конкурентноздатності і темпів росту національної економіки.

Актуальність цих задач випливає з об'єктивних і загальновизнаних загроз національним інтересам і безпеці України у сфері економіки, у числі яких:

· критичний стан основних виробничих фондів; 

· недостатні темпи відтворювальних процесів;

· низька інвестиційна й інноваційна активність.

В остаточному підсумку, зазначені загрози у сукупності з іншими факторами визначили у свій час суттєве скорочення ВВП. Це скорочення  протягом 10 років супроводжувалося падінням прибутковості підприємств і майже повним “проїданням” амортизаційних відрахувань. У результаті, до початку третього тисячоріччя реальний сектор економіки позбавився власних джерел не тільки розширеного, але і простого відтворення, що є ознакою очевидної інвестиційної кризи.

З цієї причини в потенціалі розвитку реального сектора набули актуальності залучені кошти: кредити банків і надходження від емісії цінних паперів. Разом з тим, обмежені сумарні кредитні активи всіх комерційних банків України і високий ризик неповернення кредитів дозволяють реальному сектору використовувати це джерело лише в режимі короткострокового кредитування оборотного капіталу, переборюючи значні труднощі із наданням застави банкам при відсутності ліквідних активів.

Отже, фондовий ринок і у 2004 році залишається важливим каналом залучення інвестиційних ресурсів у виробництво, а  його роль у контексті національних інтересів - дуже значною, навіть незважаючи на очевидні ознаки нерозвиненості ринку і досі його слабкого впливу на інвестиційний процес у реальному секторі економіки.

Якщо визнати таку оцінку адекватною реальній, то конструктивна частина  концепції фінансової безпеки щодо фондового ринку виявляється в  нижченаведених  положеннях і їх логічних і кількісних  обґрунтуваннях.

Національний фондовий ринок доцільно розглядати в двох головних аспектах: 

· як безпосереднє джерело загрози фінансовій безпеці і відповідним національним інтересам;

· як особливий об'єкт захисту національних інтересів у фінансовій сфері.

Визначальну роль при цьому грає адекватне (відповідно дійсності) уявлення про основних суб'єктів (сторонах) та їх інтереси, пов'язані з діяльністю вітчизняного фондового ринку. 

Головними суб'єктами інтересів у сфері функціонування вітчизняного фондового ринку можуть бути визначені:

емітенти – юридичні особи реального сектора економіки, що мають право випуску і обігу фондових інструментів (акцій і облігацій підприємства);

професійні учасники фондового ринку – установи інфраструктури (реєстратори, зберігачі, депозитарії, розрахунково-клірингові установи), фондові ділери і брокери (торговці цінними паперами), організатори торгівлі (фондові біржі і торгово-інформаційні системи);

інвестори – національні й іноземні фізичні і юридичні особи, що володіють заощадженнями у виді коштів, а також прав, технологій, устаткування, інтелектуальних продуктів і мають наміри до укладення їх у статутні фонди і цінні папери господарчих товариств;

держава – органи законодавчої і виконавчої влади, що здійснюють регламентацію, регулювання і нагляд діяльності на ФОР України, забезпечують надходження доходів у державний бюджет від безпосередніх і опосередкованих (інвестиційних) результатів цієї діяльності, та виконують управління державними корпоративними правами і державними об'єктами реального сектора економіки (підприємствами).

Суб'єктне угруповання інтересів у сфері функціонування фондового ринку представляється в нижченаведених гіпотетичних категоріях.

Емітент:

· оптимальний обсяг і структура інвестицій для  забезпечення і підтримки конкурентних переваг і послідовного розвитку в сфері своєї діяльності;

· мінімально можливі фінансові зобов'язання щодо залучених інвестиційних ресурсів.

Професійні учасники:

· ріст обсягу угод купівлі-продажу цінних паперів;

· підтримка конкурентноздатних стандартів професійної діяльності;

· раціональне сполучення державного регулювання і саморегулювання професійної діяльності.

Інвестори: 

· інформаційна прозорість емітента;

· простота і надійність юридичного оформлення угод купівлі-продажу цінних паперів;

· задоволення класичних цілей інвестування, тобто безпека, прибутковість, ріст і ліквідність вкладень;

· законодавчий захист прав.
Держава:

· сприятливий і конкурентноздатний інвестиційний клімат;

· прискорення відтворювальних процесів у реальному секторі економіки;

· оптимальні структура й обсяг інвестицій у національну економіку;

· ефективність заходів для профілактики і припинення правопорушень у сфері випуску і обігу цінних паперів.

Головна властивість сукупності приватних інтересів суб'єктів (сторін) інвестиційного процесу – їх спрямованість на прискорення відтворювальних процесів у реальному секторі економіки. Звідси об'єктом концентрації загальних інтересів сторін виступає емітент,  від  якого залежить:

· уміння представити попит на інвестиції;

· здатність погодити свої інтереси з інтересами інвестора на засадах корпоративної етики (за аналогією процесу купівлі-продажу товарів і послуг на будь-якому ринку);

· готовність і можливість забезпечити виконання зобов'язань по залучених  інвестиціях.

Фондовий ринок в особі його професійних учасників опосередковує відносини «емітент-інвестор». Економічні інтереси професійних учасників мають пряму залежність від кількості угод по цінних паперах, тобто сумісної активності емітента та інвестора.

Держава створює сприятливі умови для розвитку інвестиційного процесу, орієнтуючись на його кінцеві результати, що відтворюються в динамічному зростанні виробництва, його прибутковості, росту добробуту населення і збільшенні податкових надходжень у бюджет. При цьому держава взаємодіє з іншими учасниками інвестиційного процесу (емітент, інвестор, ФОР) мотиваційними і силовими методами за допомогою законів і нормативних актів, роблячи істотний вплив на стан інвестиційного клімату. У цьому контексті дискусійне поняття пільг (у тому числі податкових) може бути звернене на законодавчому рівні на користь стійко працюючих та коректно виконуючих свої зобов’язання перед державою підприємств. Свого роду «загальним знаменником» і ознакою балансу інтересів виступає сприятливий інвестиційний клімат, у якому зацікавлені всі діючі суб'єкти інвестиційного процесу.

Разом з тим, у контексті формування такого клімату суб'єкти інвестиційного процесу одночасно являють собою джерела деструктивних явищ і відповідних погроз національним інтересам. 

З точки зору загроз національним інтересам у сфері фондового ринку варто виділити  фактори, що знижують (прямо або опосередковано) і обмежують привабливість інвестування  в економіку і, безпосередньо, у реальний сектор України.

ПЕРШИЙ рівень: законодавство і макроекономіка.
1. Неадекватне уявлення про реальних суб'єктів корпоративного сектора національного бізнесу.

Прояви:

· віднесення до корпорацій акціонерних товариств, які не залучують капітал для свого розвитку через механізм випуску і обігу цінних паперів на фондовому ринку;

· обмеженість кількості фактичних корпорацій декількома десятками емітентів, цінні папери яких обертаються на фондовому ринку;

· штучне поширення на акціонерні товариства, що не фігурують на фондовому ринку, принципів та регламенту діяльності, властивих корпорації (публічній компанії).

Наслідки:

· безперспективність пасивного очікування автоматичного впливу господарської форми акціонерного товариства (нав'язаної об'єктам приватизації) на активізацію інвестиційного процесу;

· перевантаження органа державного регулювання (ДКЦПФР) наглядом за діяльністю більш 30 тис. суб'єктів бізнесу, що не є фактичними учасниками фондового ринку;

· марність тотальної інформаційної прозорості акціонерних товариств, що не є корпораціями;

· надмірність системи обліку корпоративних прав інфраструктурною мережею фондового ринку.

Засоби протидії:

· законодавча регламентація діяльності корпорацій у законопроекті «Про акціонерні товариства»;

· корекція стратегії державного регулювання і її орієнтація на взаємини корпорацій-емітентів цінних паперів з інвесторами.

2. Недостатня активність законодавчої і виконавчої влади в сфері розвитку фондового ринку.

Прояви: 

· багаторічне гальмування розгляду і прийняття законопроектів «Про акціонерні товариства», «Про емісійні цінні папери», «Про цінні папери і фондовий ринок» (у новій редакції);

· ігнорування істотних положень «Програми розвитку фондового ринку України на 2001 – 2005 роках» і пропозицій ДКЦПФР, спрямованих на упорядкування і зміцнення позицій вітчизняного фондового ринку;

· пасивне ставлення до реального розвитку мережі національних інституціональних інвесторів.

Наслідки:

· Акціонерні товариства, як одна з форм господарчого товариства, сама по собі не привела до активізації інвестиційного процесу;

· за 12 років реформування економіки не досягнуто оптимального балансу державного регулювання і саморегулювання на фондовому ринку;

· у сфері діяльності національних інституціональних інвесторів (страхові компанії, інвестиційні і пенсійні фонди, інвестиційні компанії, комерційні банки) зосереджені мізерні активи, які не здатні суттєво впливати на інвестиційний процес;

· національний фондовий ринок має передумови виродження унаслідок відтоку національних заощаджень і цінних паперів на зарубіжні ринки.

Засоби протидії:

· створення інвестиційно привабливого середовища в Україні;

· прискорена та послідовна адаптація до стандартів ЄС у сфері інвестиційного клімату;

· розгляд, узгодження і запровадження в дію проектів актуальних законів і постанов уряду в сферах інвестиційної діяльності і безпосередньо фондового ринку у терміни не більш 2-х років;

· розробка спеціальної концепції активізації інвестиційних процесів у національній економіці.

3. Корупція

Прояви:

· навмисна протидія ліцензуванню професійної діяльності на фондовому ринку і здійсненню законодавчо регламентованих фондових операцій;

· протекціонізм і приховування правопорушень у сфері фондового ринку.

Наслідки: 

· можливість обігу незареєстрованних і незаконно зареєстрованих цінних паперів;

· використання інсайдерскої інформації, маніпулювання курсовою вартістю корпоративних цінних паперів;

· додаткові витрати бізнесу на подолання корупційної протидії ділової активності емітентів, інвесторів і професійних учасників ФОР.
Засоби протидії: 

· введення в законодавство України спеціальних норм, що визначають:

· поняття «інсайдер», «інсайдерська інформація», «інсайдерська торгівля», «маніпулювання цінами фондових інструментів», «нечесна торгова практика на фондовому ринку»;

· засоби відповідальності, профілактики і припинення корупційних дій у сфері фондового ринка;

· порядок захисту своїх законних інтересів і прав потерпілою стороною.

ДРУГИЙ рівень: мікроекономіка і фондовий ринок.

1. Незахищеність національного емітента від деструктивних дій інвесторів.

Прояви:

· вороже захоплення контролю над акціонерними товариствами з метою їх перепродажу;

· вимивання ліквідних активів;

· штучне банкрутство чи поглинання для  придбання прав власності на активи акціонерного товариства за мінімальною ціною;

· експлуатація природних монополій без вкладення капіталу;

· усунення національного  конкурента.

Наслідки: 

· руйнування виробництв;

· скорочення робочих місць; 

· перехід контролю груп підприємств і стратегічних галузей до нерезидентів через концентрацію пакетів цінних паперів;

· ігнорування інтересів дрібних (міноритарних) акціонерів, інституціональних інвесторів, корпоративних прав та інтересів держави.
Засоби протидії:

· розвиток національних агентств по моніторингу і  рейтингуванню інвесторів;

· освоєння корпораціями стратегій керування капіталізацією і зниження  інвестиційних ризиків;

· законодавча (нормативна) регламентація придбання  великих пакетів акцій (понад 20 – 25% статутного фонду);

· розробка і введення в дію  стратегії і програми керування державними корпоративними правами.

2. Неадекватна інформаційна прозорість емітента 

Прояви:

· перешкода оцінці інвестором реальної вартості і потенціалу  корпорації-емітента, прийняттю їм відповідальних інвестиційних рішень;

· невідповідність інформації про підприємства-емітенти, цінні папери яких обертаються на фондовому ринку, міжнародним стандартам обліку і звітності; 

· невизначена колізія між інформаційною прозорістю емітента і комерційною таємницею як основи  конкурентних переваг емітента.

Наслідки:

· широкий діапазон відхилень курсової вартості ЦП від номінальної (у сотні і тисячі разів);

· умови маніпулювання цінами фондових інструментів;

· марність оприлюднення інформації про акціонерні товариства, що не  пропонують цінні папери для продажу на фондовому ринку;
Засоби протидії:

· поширення вимог до звітності, обнародування інформації про акціонерні товариства і кодификацію цінних паперів винятково на корпорації;

· диференціація інформації, що розкривається, про емітента в інтересах: акціонерів підприємства, інвесторів і держави (органа нагляду);

· адаптація інформації про емітента до міжнародних стандартів обліку і звітності;

· національне рейтингування емітентів.
3. Відсутність корпоративної культури 

Прояви:

· ігнорування базисних принципів корпоративних відносин («одна акція – один голос», «захист від розмивання статутного капіталу», «правило здорового глузду – однакове відношення до всіх акціонерів, у т.ч. дрібних, крупних, державних»);

· порушення прав і зобов'язань сторонами інвестиційного процесу;

· численні корпоративні конфлікти;

· невміння представити на ринку реальний попит на інвестиції.

Наслідки:

· відсутність взаємної довіри у відносинах «емітент – інвестор»;

· нерозвиненість відносин із закордонними інституціональними  інвесторами.

Засоби протидії:

· введення й освоєння національного кодексу корпоративного управління;

· ефективний статутний регламент контролю менеджменту акціонерних товариств акціонерами;

· цілеспрямована підготовка  корпоративного менеджменту національних акціонерних товариствах у системі вищої освіти і перепідготовці кадрів;

· введення у навчальні програми вузів спеціалізованого курсу «Інституціональна економіка».

4. Низька конкурентноздатність фондового ринку

Прояви:

· розміщення і використання національних  заощаджень за межами фондового ринку (переважно – у стійку іноземну валюту і депозити банків);

· відсутність відпрацьованих механізмів вільного входу в інвестиційний процес і виходу з нього (через продаж контрольного пакета цінних паперів стратегічним інвестором промисловому інвестору, менеджменту підприємства або на фондовій біржі); 

· незавершеність депозитарної системи і системи електронного обігу цінних паперів;

· недосконалість системи обліку і перереєстрації прав власності на цінні папери;

· низька капіталізація акціонерних товариств як джерела системних ризиків;

· неконкурентні умови брокерського обслуговування;

· загальна недовіра населення і бізнесу до вітчизняного фондового ринку.

Наслідки:

· перешкода послідовному нарощуванню припливу національних та іноземних інвестицій у реальний сектор, розширенню контингенту міноритарних інвесторів;

· вкрай обмежена кількість емітентів (20 – 30), акції яких обертаються на ринку; 

· передумови переливу національних заощаджень і цінних паперів на за рубіжні ринки.

Засоби протидії:

· освоєння світових стандартів професійної діяльності на фондовому ринку;
· підвищення ринкової капіталізації, ліквідності і надійності вітчизняного фондового ринку;

· цивілізована інтеграція національного фондового ринку у міжнародні фондові ринки з урахуванням національних інтересів;

· помірний державний протекціонізм на фондовому ринку;

· зменшення надмірних регулятивних вимог і розвиток саморегулювання;

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

· розвиток міжнародного співробітництв у рамках IOSCO в інтересах створення позитивного іміджу національного фондового ринку;

· регулятивний арбітраж в інтересах протидії переміщенню національних капіталів в офшорні зони.

5. Специфіка обігу на фондовому ринку грошей злочинного походження. 

Прояви:

· можливість відмивання грошей, отриманих злочинним шляхом (зокрема, з-за кордону), що вливаються в акції й облігації українських емітентів;

· прискорена легалізація злочинних грошей у результаті швидкого обігу капіталу й одержання легального платежу від емітента інвестору у вигляді дивідендів, відсотків і погашення вартості облігацій;

· неготовність до своєчасного відстеження і відсікання інвестиційних ресурсів злочинного походження при їхньому залученні в легальне підприємство;

· існуючі можливості анонімної присутності інвестора на національному фондовому ринку, обслуговування через брокера (ділера), використання цінних паперів на пред'явника в обхід банківського контролю розрахунків;

· комп'ютерний тероризм на фондовому ринку (несанкціонований доступ до незахищеної комерційної інформації).

Наслідки:

фондовий ринок – одна з найбільш привабливих сфер легалізації і відмивання “брудних” грошей.

Засоби протидії:

· послідовне введення й освоєння елементів фінансового моніторингу в діяльності професійних учасників фондового ринку;

· створення системи електронного обігу ЦП, захищеної від несанкціонованого доступу.

10. ВПЛИВ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ НА ФІНАНСОВУ СИСТЕМУ УКРАЇНИ
Глобалізація – складне явище, яке по-різному впливає на життєві інтереси різних держав, соціальних верств та груп. Глобалізація змінює, іноді принципово, фактори успішного соціального та економічного розвитку. Зокрема, на перший план виходять взаємно пов’язані здатність до технологічних і соціальних інновацій, вміння ефективно діяти у швидко змінюваному транснаціональному середовищі, масштаби інформатизації суспільства, рівень інтелектуальної та політичної свободи. Втрачає абсолютне значення національний суверенітет. Виникає новий світовий порядок, який передбачає, зокрема, домінування міжнародних зобов’язань, режимів та норм над національними інтересами. Глобалізація, як точно зауважив німецький вчений професор Клаус Зегберс, передбачає “звуження (або навіть зникнення) можливості розвиватись особливим чином, ухилятись від руху магістральним шляхом, і, відповідно, можливості для уряду та суспільства обирати якійсь власний шлях”.

У ХХІ столітті успіх економічного розвитку та здатність подолання соціальних проблем багато у чому залежить від того, наскільки суспільство здатне адаптуватися до нових світових реалій і використовувати їх в інтересах модернізації. Це ставить перед Україною непросту дилему. Вона або зможе “вписатись” у глобалізацію, або приречена на відставання та стагнацію. Прискорюючи економічну та соціальну динаміку однієї групи країн, глобалізація поглиблює світові диспропорції. Головний виклик глобалізації для України – чи буде вона здатна органічно підключитись до найважливіших тенденцій світового розвитку, чи ні. У технологічному та економічному відношенні Україна поки що має шанс подолати або, принаймні, пом’якшити зростаюче відставання від розвинутих демократій. Незважаючи на структурні диспропорції радянської економіки та гостру кризу перехідного періоду Україна зберегла прийнятний рівень науково-технічного розвитку, відносно кваліфіковану робочу силу, і, головне, інтелектуальний потенціал. Отже, передумови “включення” у глобалізацію є. Проблема в іншому: чи зможе вітчизняна еліта у повній мірі сприйняти нові ідеї і цінності, чи витримає вітчизняний виробник конкурентну боротьбу з потужними ТНК, чи не буде результатами цього зростання рівня безробіття та інфляції? Щодо відповідей на ці питання підстав для оптимізму  поки що немає.

Світові фінансові ринки (кредитні, цінних паперів, страхових послуг, валютні) швидко прогресують, значно випереджаючи інші види міжнародних економічних трансакцій. Наприкінці 20 століття “потужність” міжнародних ринків, за оцінками аналітиків, характеризувалась такими показниками: річний експорт товарів сягав 5 трлн. дол., експорт послуг – 1,2 трлн. дол., прямі інвестиції – 300 млрд. дол., портфельні інвестиції – 412 млрд. дол. на рік. Обсяг міжнародної торгівлі деривативами становив 2 трлн. дол. за день.
Світові фінансові ринки – складне утворення. Головними елементами їх інституційної структури виступають:

· міжнародні фінансові інститути;

· світові фінансові центри;

· глобальні фінансові гравці: транснаціональні банки (ТНБ), хедж-фонди, міжнародні страхові та перестрахувальні компанії;

· світові клуби кредиторів – Паризький та Лондонський;

· офшорні фінансові центри;

· регіональні валютні союзи.

Міжнародні фінансові інститути представлені передусім Міжнародним валютним фондом (МВФ) та Світовим банком (МБРР). Саме цим інститутам у глобальній фінансовій системі делеговано функції координації та регулювання. Цілі діяльності МВФ та МБРР є дуже гуманними та прогресивними. Це підтримка стабільності світової фінансової системи, сприяння економічному розвитку країн-учасниць та збалансованому росту світової торгівлі. Однак, роль та функції міжнародних фінансових інститутів не відповідають їх наявним правам та фінансовим можливостям. Тож періодичні кризи світових фінансових ринків залишаються актуальними. 

Основна частка фінансових ресурсів сконцентрована у світових фінансових центрах, які розташовані як правило у розвинутих країнах. Роль світових фінансових центрів виконують Нью-Йорк, Лондон, Токіо, Франкфурт-на-Майні, Цюріх, Сінгапур та Гонконг. Це дає всі підстави говорити про наявність монополії на світові фінансові ресурси. 

Не можна виключати вплив глобальних фінансових гравців на світову фінансову систему. Вони представлені транснаціональними банками, хедж-фондами, міжнародними страховими компаніями тощо. Зарубіжні активи транснаціональних банків, наприклад, у 1995 році перевищили 8 трлн. дол. Приблизно 600 великих міжнародних банків об’єднані у Лондонський клуб світових приватних кредиторів. Вражають обсяги операцій міжнародних фінансових спекулянтів - хедж-фондів. Їх налічується біля 4 тисяч і вони оперують ліквідністю в обсягах 400 – 500 млрд. дол. За оцінками Міжнародного валютного фонду 5-6 найбільших хедж-фондів здатні мобілізувати до 900 млрд. дол., що дає можливість дестабілізувати або навіть зруйнувати економіку середньої європейської країни. 

Важливе місце у глобальній фінансовій системі займають офшорні фінансові центри. Ядро офшорного бізнесу становлять банки, страхові та перестрахувальні компанії. За даними Департаменту внутрішніх доходів США майже 60% світових фінансових коштів проходить через офшорні центри. Офшори виступають, крім іншого сховищем кримінальних капіталів та коштів, незаконно вивезених з інших країн, у тому числі і з України. У пік нелегальної втечі капіталів (1995 – 1996 роки) в офшорних центрах було зареєстровано кілька тисяч українських компаній.
Ще однією інституційною структурою глобальних фінансів є регіональні валютні союзи. Сьогодні їх два: це країни “доларової зони”, та країни Європейського союзу з ЄВРО, фінансові системи яких інтенсивно інтегруються.

Отже, структура та інфраструктура світової фінансової системи є досить складною і загрозливою.

Найочевиднішим негативом фінансової глобалізації для вітчизняної економіки є зростання небезпеки впливу на неї світових фінансових криз. Для сучасного глобального середовища дедалі актуальнішими стають валютні та боргові кризи, обвали та паніки на світових фондових біржах. Досвід останнього тисячоліття показує, що в умовах глобалізації фінансові кризи, які виникають локально, нерідко набувають епідемічного характеру, миттєво розповсюджуючись на інші країни.  Так мексиканська криза 1994 – 1995 років сталася взнаки Аргентині; Гонконгська криза 1997 року перекинулась на Таїланд, Малайзію, Південну Корею, Індонезію та Філіппіни, а згодом – на Росію, Білорусь та Україну, інші пострадянські країни і докотилась аж до Бразилії. Найбільших втрат зазнала банківська система України, а рівень девальвації національної валюти сягнув 40%. Втрати були б більш масштабними, якби не слабка інтеграція України у світові фінансові ринки.

Ймовірність спалаху фінансових криз в окремих країнах є доволі високою/

Фінансова криза цілком реально може бути спричинена міграцією короткострокових іноземних капіталів. Події останнього десятиліття свідчать про не прогнозованість поведінки високоліквідних іноземних капіталів. Незважені кроки уряду, фінансових агентів, інформаційна непрозорість, поширення часто необґрунтованих чуток щодо політичних та фінансових подій можуть викликати безладну і масову втечу з країни іноземних інвесторів.

Слід рахуватись також і з можливими атаками з боку міжнародних “фінансових мисливців”, для яких струс економіки держави є суттєвою статтею доходу. До них відноситься значна частина міжнародних хедж-фондів, особливою агресивністю серед яких відрізняються соросовські. Тільки на пониженні курсу англійського фунту стерлінгів вони заробили 1 млрд. дол. За оцінками експертів тільки належний Соросу фонд “Квантум” володіє капіталом у 20 млрд. дол. 

Суттєвою загрозою для України залишається втеча капіталів за кордон, криміналізація фінансової сфери, пов’язана з перетоком фінансів у тіньову сферу. Глобалізація та лібералізація фінансових ринків, формування світових офшорних центрів створюють для цього усі можливості. Причому, за кордон тікають не лише тіньові та кримінальні капітали, часто не повертаються в Україну і легальні. За даними Національного банку України втрата вітчизняних капіталів шляхом їх втечи становила у 2000 році 385 млн. дол., у 2001 році – 898 млн., а у 2002 році – вже 2’271 млн. дол. Такі втрати є занадто обтяжливими для економіки країни, яка потребує інвестицій.

Фінансова глобалізація спричиняє ще одну суттєву загрозу – зростання зовнішнього боргу та боргові кризи. Можливість фінансових запозичень на світових ринках та неефективне використання одержаних кредитів призвели до росту заборгованості України перед Лондонським та Паризьким клубами кредиторів та міжнародними фінансовими організаціями і неспроможності обслуговувати борги. Якщо у 1991 році зовнішній борг України становив 400 млн. дол., на початку 1995 року – 7,1 млрд. дол., а станом на початок жовтня 2002 року – вже 9,89 млрд. дол. Ситуацію ускладнює те, що зовнішній борг України є короткостроковим, має не інвестиційний характер, а боргове навантаження та нерівномірно розподілене у часі. 

Зазначені загрози у сукупності здатні підірвати фінансовий суверенітет України. Це означатиме залежність від світових фінансових донорів та фінансове, а згодом і політичне підпорядкування розвиненим країнам. Для збереження конкурентоспроможності та суверенітету фінансової системи Україна має зважено підходити до питання інтеграції у світову фінансову систему. Україною може бути обрана одна із наступних стратегій “входження” у глобалізацію.

Перша. Повна відмова від глобалізації, зведення економічних зв’язків з оточуючим світом до радянської моделі, яка передбачає поставки сировини в обмін на високотехнологічне обладнання, продукти та споживчі товари. У зовнішньополітичному плані така стратегія означає спроби приєднання до “антиглобалістського фронту” і намагання зайняти у ньому позицію одного з лідерів. Подібна напівізоляція призведе до економічної стагнації , і, в решті- решт, тотального соціально-економічного провалу, наслідки якого сьогодні не піддаються оцінці.

Друга. Форсоване “входження у глобалізацію”, яке передбачає порівняно швидке засвоєння цінностей та політичних практик глобалізації. Наслідки прийняття такої стратегії можуть бути вкрай болісними для найбідніших верств населення та вітчизняних товаровиробників. За визнанням експертів ООН, наприклад, у сільському господарстві невелика група країн та транснаціональних монополій багатіють, тоді як цілі країни та континенти зазнають зниження рівня життя. Вихід у них один – знайти власну нішу у світовому поділі праці і спробувати там закріпитись. ООН дає гідну пораду країнам, що розвиваються, але чи допоможе вона їм? Здавалося б, ринки відкриті. Однак, країни, що розвиваються стикаються з необхідністю нести величезні витрати на сертифікацію продукції у розвинутих країнах. Поки це – основна проблема. Не варто сумніватись, що у випадку необхідності з’являться і інші – свої ринки ТНК та провідні країни світу просто так не віддадуть. Форсування входження у глобалізацію може, зокрема, призвести до наступних негативних наслідків:

· Приватизація та “пропозиція самого себе на продаж”, направлена на залучення інвесторів, суперечить інтересам розвитку вітчизняного виробництва та екології;

· Скорочення бюджетного фінансування соціальних програм та пільг призводить до перетворення системи охорони здоровя і освіти у набір платних послуг та фактичної “приватизації” соціального сектору (відміна дотацій на продукти харчування, ліки тощо);

· Стабільність національної грошової одиниці сприяє вигоді власників капіталу і грає проти малозабезпечених верств населення. Аналогічний ефект справляє запровадження жорстких бюджетних показників;

· Запровадження обмежувальної грошової політики з високими відсотковими ставками. Така ситуація є значно вигіднішою для забезпечених верств населення та великих корпорацій, які володіють активами, тоді як малозабезпечені фізичні та юридичні особи змушені кредитуватись;

· Упор на створення валютних резервів, що вимагає обмеження споживання на макроекономічному рівні;

· Лібералізація руху капіталів, яка різко підвищує чутливість національної економіки до фінансових криз і можливість реалізації “оздоровчих економічних програм”, негативні наслідки яких покладаються, як правило, на найменш забезпечені верстви населення;

· Приватизація у галузях, яким не притаманна конкуренція, що створює ренту у збиток користувачам;

· Податкові реформи, направлені переважно на розширення податкової бази за рахунок найбідніших прошарків суспільства.

Третя. Включення країни у систему світових господарських зв’язків при одночасному обережному ставленні до цінностей та культурно-політичних складових глобалізації. Прийняття такої стратегії безумовно призведе до певного гальмування повноцінного підключення України до глобальної економічної взаємодії і стримає потік капіталів та технологій. Однак, разом з тим, дозволить створити передумови для поступового і більш-менш природного сприйняття властивих глобалізації цінностей.

� У 1990-х роках у Франції регулювання фінансового ринку здійснювалось близько п’ятьма урядовими органами. Нещодавно завершився процес їх об’єднання у тепер універсальним регулятором є Рада фінансових ринків (CMF). Японія застосувала аналогічний підхід і утворила Агенцію з фінансового нагляду як об’єднаний наглядовий орган.
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Дані1

		

		Розподіл коштів  станом на 01.01.2003 року, в %

		Державне казначейство України				56		2,186

		Комерційні банки				44		1,749

		Всього				3,935
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дані2

		

		Структура коштів на рахунках Державного казначейства України станом на 01.01. 2003 року

						млн грн.		%

		Державний бюджет				2,154.1		98.6

		Місцеві бюджети				7.5		0.3

		Позабюджетні фонди				24.0		1.1

		Всьго				2,185.6
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Лист1

		

				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002

		Податок на прибуток підприємств		5.5		9.8		11.9		8.9		6.7		6.2		5.5		4.9		4.5		4.1		4.2

		ПДВ		9.7		11.6		10.8		10.8		7.7		8.8		7.3		6.4		5.6		5.1		6.1

		Прибутковий податок з громадян		3.0		1.9		2.8		2.8		3.2		3.5		3.5		3.4		3.8		4.4		4.9
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