ВСТУП

Зазначена Стратегія визначає основні напрями розвитку фондового ринку України на період до 2015 року, формулює пріоритетні завдання у цій сфері та передбачає комплекс системних заходів законодавчого, організаційного та інституційного характеру, спрямованих на суттєву модернізацію існуючих взаємовідносин між його учасниками, технологічне оновлення, інтенсивну адаптацію ринку до міжнародних стандартів функціонування та застосування кращої практики.

Метою Стратегії є забезпечення економічного зростання держави за допомогою якісного підвищення конкурентоспроможності українського фінансового ринку, а саме: створення сприятливих умов для здійснення інвестицій як вітчизняними, так і іноземними інвесторами в економіку країни через механізми фондового ринку.

Починаючи з 2008 року відбулося погіршення кон'юнктури світових фінансових ринків у зв»язку із загостренням кризових явищ у світовій економіці. Це спричинило ймовірність поступового скорочення найближчими роками нечисленних національних фінансових ринків, які можуть ставати світовими фінансовими центрами, або входити в зону впливу вже існуючих глобальних центрів. Тому формування конкурентоспроможного українського фінансового ринку є найважливішим пріоритетним завданням економічної політики держави на середньострокову перспективу.

Предметом представленої Стратегії є правові, економічні, інвестиційні,  організаційні та інші напрями регулювання та розвитку ринку цінних паперів України, направлені на створення  ліквідного, надійного, ефективного, регульованого державою і інтегрованого у світові фондові ринки ринку цінних паперів.

Об»єктом Стратегії є фондовий ринок України як важливий сегмент у структурі фінансового ринку та єдиної національної економічної, соціальної і політичної системи, що забезпечує створення умов для акумуляції та ефективного інвестування фінансових ресурсів в економіку країни.

 Післякризове відновлення української економіки об’єктивно невіддільне від необхідності розв’язання сучасних проблем функціонування фондового ринку і формування цілісної довгострокової стратегії його розвитку. Створення ефективно функціонуючого фондового ринку постає одним з пріоритетних завдань сталого економічного розвитку України.


Основними ризиками, які впливають на діяльність великих компаній, виділяють нестабільність макроекономічного середовища в країні, політичну нестабільність, вплив світових ринків. Досить часто великі компанії зазначають такі проблеми, як ризик посилення конкуренції внаслідок виходу на ринок нових підприємств, зростання конкурентного тиску з боку іноземних конкурентів і як наслідок - ризик втрати частки ринку. У зв’язку з довготривалiстю виконання укладених контрактів, не врегулюванням цінової політики на енергоносії та на iншi матеріали, зростання рівня iнфляцiї безпосередньо впливає на фiнансовi результати роботи компаній-виробників.

Збереження такої тенденції в подальшому може негативно позначитися на фінансово-господарському стані підприємств.

Протягом кількох останніх років відбувалось зменшення ролі фондового ринку України як ключової інтегруючої складової ринку капіталів, що характеризується низькою ліквідністю вітчизняних цінних паперів, мізерною часткою біржового сегменту ринку, недостатнім законодавчим регулюванням базових аспектів функціонування ринку (справедливого ціноутворення, ринкової стабільності, прозорості), обмеженою кількістю ліквідних та інвестиційно привабливих фінансових інструментів, розпорошеністю та фрагментарністю біржової та депозитарної інфраструктури.

Система регулювання фондового ринку України потребує суттєвого вдосконалення своєї функціональної та інституційної спроможності через запровадження пруденційного нагляду, покращення механізмів захисту інвесторів та запобігання маніпулюванню на фондовому ринку, посилення вимог щодо реклами цінних паперів та якості послуг, що надаються професійними учасниками ринку, вдосконалення саморегулювання.

Державна політика у сфері функціонування та розвитку фондового ринку України має бути спрямована на формування конкурентоспроможного та ефективно функціонуючого вітчизняного фондового ринку, здатного мобілізовувати, перерозподіляти та надавати економіці необхідні інвестиційні ресурси на основі прозорих правил та процедур діяльності усіх його учасників.

Структурна перебудова національної економіки, загострення конкурентної боротьби за інвестиційні ресурси на міжнародних ринках капіталу, процеси глобалізації фінансових ринків потребують невідкладного впровадження державних програм розвитку основних галузей та сегментів національної економіки, до яких відноситься і фондовий ринок як невід’ємна частина фінансового ринку України.

Розвиток фондового ринку України має загальнонаціональне значення і за умов ефективного використання його потенціалу має стати каталізатором прискорення економічного розвитку країни у цілому.

1. Досягнуті результати виконання Концепції функціонування та розвитку фондового ринку України, стратегії (заходів) щодо розвитку фондового ринку
Процес формування та розвитку фондового ринку протягом 1995-2010 р. здійснювався відповідно до ряду програмних документів, прийнятих Верховною Радою України та Президентом України, зокрема:
Концепції функціонування та розвитку фондового ринку, схваленої постановою ВРУ від 22.09.1995 року №342/95-ВР;
Указу Президента України від 30.10.1999 року №1415/99 “Про Основні напрями розвитку фондового ринку в Україні у 2000 році”;
Указу Президента України від 26.03.2001 року №198/2001 «Про додаткові заходи щодо розвитку фондового ринку України»;
Указу Президента України від 21.03.2002 року №280/2002 «Про заходи щодо розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах»;
Указу Президента України від 24.11.2005 року №1648/2005 “Про рішення Ради національної безпеки і оборони України від 29 червня 2005 року “Про заходи щодо поліпшення інвестиційного клімату в Україні” та від 28 жовтня 2005 року “Про заходи щодо утвердження гарантій та підвищення ефективності захисту права власності в Україні”.

На виконання зазначених документів та з метою їх реалізації Кабінетом Міністрів України затверджувалися відповідні заходи.

Концепція функціонування та розвитку фондового ринку України як документ, що представляє систему поглядів, ідей, визначила головну мету та основні принципи функціонування і розвитку фондового ринку України.

Структура розділів Концепції, а також їх зміст на час схвалення Концепції враховували відомі загально - світові принципи та стандарти функціонування фондового ринку. Зазначені принципи та стандарти охоплюють питання формування системи регулювання фондового ринку, інструментарну та інституційну базу, депозитарну та біржову систему, інформаційне, технічне та кадрове забезпечення фондового ринку, питання оподаткування і страхування. Окремо розглядається приватизація як основне джерело появи в країні цінних паперів в процесі розвитку фондового ринку.

Аналіз стану практичного втілення положень Концепції функціонування та розвитку фондового ринку вказує на те, що у процесі формування та подальшого розвитку українського фондового ринку зазначені положення на сьогодні у переважній більшості реалізовані як на законодавчому, так і на організаційно-інституційному рівнях.

З погляду сьогоднішнього дня проблемними, а отже і поки що нереалізованими, залишаються питання побудови і функціонування  системи Національного депозитарію та розвитку цивілізованого позабіржового фондового ринку через утворення торгово-інформаційних установ (систем) для організованого продажу цінних паперів.

Указами Президента України від 30 жовтня 1999 року №1415/99 та від 26 березня 2001року №198/2001 були затверджені відповідні Основні  напрями розвитку фондового ринку України (у 2000 році, на 2001-2005 роки відповідно), у яких основна увага приділялась посиленню конкурентоспроможності фондового ринку України, розвитку корпоративного управління, інститутів спільного інвестування, Національної депозитарної системи, розбудові інфраструктури фондового ринку та удосконаленню системи регулювання.
Зазначеними Указами Президента України встановлювалась, зокрема, необхідність запровадження податкового стимулювання розвитку фондового ринку України, електронного документообігу та електронного цифрового підпису, здійснення заходів для утворення єдиного депозитарію цінних паперів (крім державних цінних паперів), запровадження стандартів діяльності прямих учасників Національної депозитарної системи, перетворення торговців цінними паперами у повнофункціональні, фінансово стійкі інститути та деяких інших заходів, які до цього часу залишаються нереалізованими та актуальними.
З метою забезпечення належних умов функціонування акціонерних товариств, підвищення ефективності їх діяльності, залучення інвестицій в економіку України Указом Президента України від 21.03.2002 року №280/2002 «Про заходи щодо розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах» було встановлено необхідність подальшого вдосконалення правових засад корпоративного управління в акціонерних товариствах. 
На виконання зазначеного Указу було затверджене розпорядження Кабінету Міністрів України від 18 січня 2003 року №25-р «Про затвердження заходів щодо реалізації пріоритетних напрямів розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах». Зазначені заходи передбачали: законодавче забезпечення розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах; удосконалення системи розкриття інформації про діяльність акціонерних товариств; організаційне забезпечення розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах; створення системи підготовки, перепідготовки та підвищення кваліфікації спеціалістів, інформування населення з питань корпоративного управління в акціонерних товариствах.
Указом Президента України від 24 листопада 2005 року №1648/2005, у якому головна увага приділялась заходам щодо поліпшення інвестиційного клімату та утвердженню гарантій та підвищенню ефективності захисту права власності в Україні, були затверджені Основні напрями розвитку фондового ринку України на 2005-2010 роки.

Відповідно до цих Основних напрямів державна політика у сфері функціонування фондового ринку спрямовувалась, зокрема, на створення умов для постійного підвищення капіталізації економіки, використання надійних та ліквідних інструментів фондового ринку, забезпечення прозорих правил і процедур діяльності.

Протягом 2008-2009 років Верховною Радою України було прийнято ряд законів, які позитивно впливатимуть на подальший розвиток фондового ринку:

«Про акціонерні товариства», яким передбачається усунення існуючих прогалин законодавства України у сфері корпоративного управління та підвищення рівня захищеності інвестора на підприємстві, що сприятиме поліпшенню інвестиційної привабливості акціонерних товариств; 
«Про внесення змін до Закону України «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)», з прийняттям якого в законодавчому полі регулювання діяльності інститутів спільного інвестування  мають відбутись зміни, пов’язані із наданням можливості суб’єктам спільного інвестування застосувати у порівнянні з існуючими більш гнучкі норми диверсифікації активів інститутів спільного інвестування та додаткові можливості в частині використання інструментів фондового ринку при здійсненні ними спільного інвестування;
«Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо відповідальності за правопорушення на ринку цінних паперів», яким передбачено запровадження та вдосконалення адміністративної й кримінальної відповідальності за використання інсайдерської інформації та маніпулювання цінами під час здійснення операцій з цінними паперами, за створення перешкод у доступі до інформації про емітентів цінних паперів та/або спотворення такої інформації;
«Про внесення змін до Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок» (щодо порядку дій емітента та інвесторів), яким передбачено врегулювання наступних питань щодо: існування в одній формі емісійних цінних паперів одного випуску; існування виключно в документарній формі неемісійних цінних паперів; існування акцій виключно в бездокументарній формі (з відтермінуванням вступу в силу даної норми до 29 жовтня 2010 року); встановлення строку затвердження емітентом результатів розміщення цінних паперів; встановлення строку подання емітентом до Комісії звіту про результати розміщення цінних паперів; порядок дій емітента та інвесторів у разі визнання емісії недійсною або незатвердження емітентом у встановлені законодавством строки результатів розміщення цінних паперів;

«Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо протидії протиправному поглинанню та захопленню підприємств», яким  внесено зміни до Господарського процесуального кодексу України, Цивільного процесуального кодексу України, Закону України “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” та Закону України “Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб – підприємців” (зокрема передбачено внесення змін до Господарського процесуального кодексу України в частині віднесення до виключної компетенції господарських судів спорів між акціонерами та особами, що здійснюють облік прав на цінні папери). 
З метою проведення єдиної державної політики щодо упорядкованості діяльності на фондовому ринку, наповнення фондового ринку новими фінансовими інструментами, залучення додаткових інвестицій здійснювалось удосконалення нормативної бази з питань розвитку механізмів регулювання обігу цінних паперів, депозитарної діяльності, діяльності фондових бірж, інститутів спільного інвестування, ліцензування професійної діяльності на ринку цінних паперів та регулювання інфраструктури фондового ринку з урахуванням досвіду функціонування вітчизняного ринку та впровадженням практики європейського законодавства, а також приведення у відповідність із змінами у законодавстві України. 
Одночасно ряд заходів, передбачених вищезазначеними указами та розпорядженнями не було здійснено, а саме: запровадження нових інструментів на фондовому ринку, зосередження торгів цінними паперами на фондових біржах, консолідацію біржової системи, запровадження нових видів професійної діяльності на фондовому ринку, централізацію депозитарної системи.
Не прийняті: Закон України ”Про похідні (деривативи)”, нова редакція Закону України “Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні“  та інші законодавчі акти.

Окремі раніше висловлені ініціативи та пропозиції необхідно концептуально переглянути з урахуванням нових викликів, що постають перед країною.

Сучасний стан ринку цінних паперів України вимагає не тільки якнайшвидшого завершення виконання поставлених завдань, але й перш за все формулювання додаткових середньострокових заходів (до 2015 року) щодо вдосконалення регулювання фондового ринку України. 
2. Цілі та завдання розвитку ринку цінних паперів

Основними цілями формування ліквідного, надійного і прозорого фондового ринку є забезпечення реалізації національних інтересів України, сприяння зміцненню економічного суверенітету та підвищення конкурентоспроможності національної економіки.
Для досягнення зазначених цілей передбачається:

· реалізація завдань, що не втратили актуальність на цей час: 
запровадження нових фінансових інструментів на фондовому ринку та видів професійної діяльності з метою залучення внутрішніх і зо​внішніх джерел інвестицій;

зосередження торгів цінними паперами на фондових біржах і консолідація біржової системи з метою підвищення довіри з боку емітентів та інвесторів; 
створення центрального депозитарію з метою забезпечення цілісного, прозорого й надійного порядку реєстрації прав на цінні папери й виконання угод із цінними паперами;
· реалізація пріоритетних завдань з урахуванням сучасного розвитку ринку цінних паперів в Україні:


підвищення якості послуг професійних учасників фондового ринку, що сприятиме створенню ефективної системи захисту прав та інтересів інвес​торів - як вітчизняних, так і іноземних;


підвищення рівня регулювання та нагляду на ринку цінних паперів шляхом впровадження системи пруденційного нагляду, підвищення можливостей та ефективності державного регулювання, удосконалення діяльності саморегулівних організацій, підвищення вимог до професійних учасників ринку цінних паперів та удосконалення системи фінансового моніторингу на ринку цінних паперів;

створення умов для підвищення конкурентоспроможності фондо​вого ринку України з подальшою цивілізованою його інтеграцією в міжнародні ринки капіталу;


популяризація фондового ринку з метою залучення додаткових інвестиційних ресурсів і спрямування їх в реальний сектор економіки;

створення умов для появи потужного національного інституційного інвестора, здатного здійснювати довгострокові інвестиції в економіку країни,  шляхом стимулювання розвитку інститутів спільного інвестування, зокрема недержавних пенсійних фондів; 
гармонізація політики держави на фондовому ринку з податковою, валютною політикою з метою активізації залучення прямих та портфельних інвесторів шляхом створення сприятливого податкового та валютного механізмів регулювання фондового ринку України.
3. Модернізація існуючих та створення нових видів інструментів ринку цінних паперів
Існуючий спектр фінансових інструментів ринку цінних паперів є надто вузьким: в обігу на організаторах торгівлі перебувають переважно акції, облігації підприємств і державні облігації, майже відсутні похідні фінансові інструменти, іпотечні цінні папери. Інвестиційна якість більшості цінних паперів, що перебувають в обігу, залишається низькою через відсутність ефективного захисту прав інвесторів у цінні папери (в першу чергу це стосується ринку боргових інструментів), незацікавленість потенційних інвесторів придбати цінні папери через низький рівень корпоративного управління. Таким чином, існує дефіцит пропозиції інструментів ринку цінних паперів з прийнятними для інвесторів характеристиками щодо дохідності, ризиковості, ліквідності та захищеності.

Розвиток інструментів ринку цінних паперів має здійснюватися у напрямку розширення спектру надійних та ліквідних інструментів ринку цінних паперів, підвищення їх інвестиційної привабливості і передбачає дві взаємопов'язані складові: модернізацію (поліпшення інвестиційних характеристик) існуючих інструментів ринку цінних паперів та запровадження нових видів інструментів ринку цінних паперів.

Для модернізації існуючих інструментів ринку цінних паперів передбачається:

1. Проведення, із залученням заінтересованих органів державної влади (як виконавчої, так і судової), корпоративної реформи, завданням якої є формування єдиної державної політики в сфері корпоративних відносин та системне реформування корпоративного законодавства, основними напрямами якого є: 
запровадження в українське законодавство та практику правозастосування європейських стандартів; 
удосконалення судової практики вирішення спорів, які виникають з відносин між товариством, його акціонерами та заінтересованими особами; 
уніфікація та вдосконалення правового регулювання корпоративних прав, в тому числі виведення інвестиційних сертифікатів та сертифікатів ФОН з режиму пайових цінних паперів; 
вдосконалення системи державної реєстрації юридичних осіб; вдосконалення процедур реорганізації та ліквідації юридичних осіб; вдосконалення корпоративного управління тощо.

2. Розширення пропозиції акцій публічних акціонерних товариств на фондових біржах.

3. Удосконалення засад функціонування боргового ринку за такими напрямами: 
активізація вторинного ринку державних боргових цінних паперів, ринку облігацій місцевих позик);

розвиток іпотечних цінних паперів, зокрема, шляхом посилення ролі Державної іпотечної установи на вторинному іпотечному ринку, розширення її функцій як оператора вторинного іпотечного ринку;

удосконалення правового регулювання корпоративних боргових цінних паперів (впровадження інституту зборів власників облігацій з наданням їм певних прав щодо захисту прав власників облігацій, зокрема під провадження у справі про банкрутство (в першу чергу, контроль за фінансово-господарською діяльністю боржника), підвищення черги задоволення вимог власників облігацій у загальній черговості задоволення вимог кредиторів, законодавче регулювання дій емітента і власників корпоративних облігацій у разі дефолту тощо).

Для запровадження нових видів інструментів ринку цінних паперів передбачається:

розширення видів корпоративних облігацій (біржові облігації тощо), державних облігацій та облігацій місцевих позик;
розвиток державно-приватного партнерства шляхом впровадження концесійних облігації (інфраструктурних облігацій у концесійних проектах);
законодавче встановлення вимог щодо випуску та обігу похідних (деривативів) та принципів їх державного регулювання.

З метою реалізації стратегії у цьому напрямку необхідно:

розробити та прийняти комплексні зміни щодо реформування корпоративного законодавства до Цивільного та Господарського кодексів. Законів України "Про акціонерні товариства", "Про господарські товариства", "Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні", "Про засади державної регуляторної політики у сфері господарської діяльності", "Про державну реєстрацію юридичних осіб та фізичних осіб-підприємців", "Про управління об'єктами державної власності", "Про оподаткування прибутку підприємств", "Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом", процесуально-адміністративного законодавства, законодавства з питань валютного регулювання, стандартів бухгалтерського обліку, принципів корпоративного управління тощо;

розробити та прийняти проект змін до Закону України "Про цінні папери та фондовий ринок" (щодо інструментів ринку цінних паперів);

доопрацювати та прийняти проект Закону України "Про похідні (деривативи)".

4. Розвиток інфраструктури фондового ринку
Невиконання біржовим ринком своєї головної макроекономічної функції визначення справедливих цін фінансових інструментів є найбільшою проблемою українського фондового ринку. Динаміка фондового ринку не відповідає об’єктивним тенденціям розвитку і функціонування національної економіки.


Основним фактором подальшого сталого розвитку фондового ринку України у цілому повинен стати випереджаючий розвиток його біржового сегменту.


Досвід міжнародних ринків капіталу свідчить, що саме розвиток біржового сегменту фондового ринку стимулює розвиток інших його складових – депозитарної та розрахунково-клірингових систем, інвестиційну привабливість фінансових інструментів, ефективне управління активами інституційних інвесторів.


У країнах, що розвиваються, та країнах з перехідною економікою фондові біржі утримують роль центральних інституцій фінансового ринку. За результатами біржових торгів обраховуються показники динаміки курсових цін, індексів активності, ринкової капіталізації та ринкової вартості підприємств. Зазначені показники характеризують стан ділової активності в окремих галузях та економіці країни в цілому, виступають надійними орієнтирами для інвесторів і визначають напрями інвестиційних потоків. В системі біржової фондової торгівлі концентруються найбільш ліквідні цінні папери та інші фінансові інструменти.


В Україні склалася ситуація, внаслідок якої загальне зростання обсягів торгівлі на ринках цінних паперів мало позначається на динаміці обсягів біржової торгівлі, хоча діють 10 фондових бірж. Подрібнення вузького біржового сегменту не сприяє залученню на фондові біржі емітентів, інвесторів та учасників ринку.


Біржовий сегмент фондового ринку України відіграє незначну роль в її економіці, про що свідчить аналіз показника співвідношення обсягу торговельного обороту на біржовому ринку до величини ВВП країни, хоча за останні десять років показник виріс більш ніж у 3 рази.


Низька ринкова активність учасників біржової торгівлі призвела до стагнації ринків строкових угод на товарні та фінансові базові активи. Ці ринки перебувають у зародковому стані через низьку концентрацію угод за товаром чи фінансовими активами, які мають бути базовими для похідних фінансових інструментів.


Цілісності біржової торгівлі заважає також слабка взаємодія бірж з системами виконання та гарантування біржових угод. Недостатня взаємодія регулювання ринків з Національною депозитарною системою та відсутність системи клірингу створюють труднощі як для учасників ринків, так і для держави в цілому.


Розпорошеність біржових систем розкриття інформації знижує Ії прозорість та привабливість для потенційних інвесторів, оскільки не забезпечується прямий доступ до своєчасних і достовірних даних про об’єкти інвестування та поточну ситуацію на ринку, знижується вірогідність індексів ринкової активності, адекватних дійсному фінансово-економічному стану підприємств.


Для того, щоб вітчизняний ринок капіталу і, насамперед, біржовий фондовий ринок повноцінно функціонував, передбачається вирішення ряду складних регуляторних, організаційних і технологічних завдань, а саме:

підвищення інвестиційної активності українських публічних акціонерних товариств, перетворивши їх на постійних учасників біржових фондових ринків;

зниження системного та інших ринкових ризиків шляхом впровадження системи страхування (хеджування) цінових ризиків через похідні фінансові інструменти;

формування єдиних максимально уніфікованих принципів та правил регулювання та нагляду за фондовими біржами;

розширення регуляторних повноважень та відповідальності фондових бірж як природних саморегулівних організацій (СРО), які мають реальні можливості щодо здійснення ефективних форм правозастосування до учасників біржового ринку, що намагаються на ньому маніпулювати;

впровадження на регульованих ринках кращої практики укладення та виконання угод з цінними паперами;

здійснення біржами моніторингу торгів та ціноутворення для відтворення торговельного процесу і довготермінового зберігання інформації про нього;

достатньої капіталізації фондових бірж, необхідної для покриття операційних витрат та фінансування розвитку ринку, створеного і регульованого певною біржею;

використання сучасних технологій, які дозволяють унеможливити торговельні ризики та уникнути збою торговельних систем чи зупинки обробки інформації, необхідної для надійного провадження торговельного процесу;

створення і підтримання біржами консолідованої системи розкриття інформації про торговельний процес та його учасників, оприлюднення такої інформації у встановленому законодавством порядку;

максимальне зближення та уніфікація технологій біржової торгівлі та депозитарних і розрахунково-клірингових технологій;

уніфікація вимог до електронних торговельних систем фондових бірж щодо електронного документообігу та форматів документів; 

підвищення ролі та суспільного значення системи біржової торгівлі в Україні.
Реалізація цих завдань до 2015 року має відбуватися з урахуванням правових норм Європейського Союзу щодо регульованих ринків фінансових інструментів.

Довгострокова стратегія держави щодо біржової торгівлі в Україні має ґрунтуватися на вирішенні завдань з :

· забезпечення спрямування накопичень та заощаджень громадян і трансформації їх в інвестиції в цінні папери, які котируються на фондових біржах;

· забезпечення моніторингу руху капіталу на регульованих фондових ринках для аналізу міжгалузевого перетоку капіталу та ефективності систем ціноутворення;

· попередження системних криз та “перегріву“ регульованих фондових ринків, забезпечення переважаючого значення системи біржової торгівлі над укладанням угод поза біржею;

· правового забезпечення діяльності учасників біржової торгівлі та їх клієнтів, визнаних законодавством кваліфікованими інвесторами або підприємствами, що постійно страхують цінові ризики з використанням похідних фінансових інструментів (хеджери);

· стимулювання невпинного прогресу технологій біржової торгівлі через підвищення вимог до технічного та технологічного забезпечення їхньої діяльності.

З метою максимального розвитку фондового ринку в інтересах інвесторів та емітентів окремих регіонів, сприяння залученню фінансових ресурсів для підприємств, створення сприятливих умов для розвитку технологій та виробництв, диверсифікації напрямів підприємницької діяльності в регіонах, створення фондової інфраструктури, здатної якнайшвидше залучати інвесторів, необхідно, щоб поряд із біржовим ринком цінних паперів розвивався і цивілізований позабіржовий ринок.
Позабіржовий ринок має сприяти розвитку послуг інвестиційного консультування і управління портфелями цінних паперів, що наближає фондовий ринок до дрібного інвестора та його інтересів, забезпечуючи його динамічне зростання.
Позабіржовий ринок України має враховувати тенденції, які відбуваються у світових позабіржових системах і на основі цього розгортати свою діяльність з метою подальшого поглиблення взаємовідносин на ринку цінних паперів.
Високий рівень захисту інтересів інвесторів на позабіржовому ринку має бути створений за рахунок його ефективного регулювання в частині розкриття інформації про укладені угоди, забезпечення захисту інтересів учасників, прозорості здійснення операцій та попередження недобросовісних угод із фінансовими інструментами. Регулювання цієї сфери має бути уніфікованим. Необхідно встановити єдині базові вимоги до технічного забезпечення як бірж, так і систем позабіржового ринку. 

Фундамент ринку цінних паперів створює депозитарна та розрахунково-клірингова діяльність, яка є одним із провідних видів професійної діяльності на ринку цінних паперів. Механізми процедури обліку, клірингу та розрахунків визначають дієвість та ефективність фондового ринку і допомагають забезпечити цілісність ринку, знизити рівень ризику при виконанні угод щодо цінних паперів.

Законом України «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні» закладено структуру Національної депозитарної системи, за якою в Україні можуть існувати декілька депозитаріїв щодо обслуговування корпоративних цінних паперів та обслуговування державних цінних паперів у Національному банку України.

Існуюча в Україні система депозитарного обліку цінних паперів не забезпечує належного гарантування прав інвесторів в цінні папери, створює ризики при проведенні розрахунків за договорами з цінними паперами та не враховує найкращий світовий досвід функціонування депозитарних систем.

Така ситуація створює труднощі для інвесторів, професійних учасників ринку цінних паперів та для держави в цілому. Цілісності системи перешкоджає існування в Україні двох систем обліку цінних паперів, а саме системи обліку іменних цінних паперів документарної форми існування – реєстраторами та системи обліку цінних паперів бездокументарної форми існування депозитаріями та зберігачами, а також особливостей у веденні обліку цінних паперів у різних депозитаріях. Паралельне існування окремих систем депозитарного обліку державних та корпоративних цінних паперів призводить до збільшення організаційних, технологічних та грошових витрат професійних учасників ринку та власників цінних паперів, збільшення рівня ризиків у функціонуванні системи.
З метою реалізації завдання щодо модернізації депозитарної системи передбачається створення надійної та ефективної системи обліку прав власності на цінні папери, запровадження сучасної моделі клірингу та розрахунків за угодами з цінними паперами, яка відповідає найкращій світовій практиці, з урахуванням національних особливостей та необхідності інтегрування в міжнародні ринки капіталу.

Для залучення інвестиційних ресурсів за допомогою фінансових інструментів та спрямування цих ресурсів у державний сектор економіки в Україні має бути створений надійний, привабливий як для внутрішнього, так і зовнішнього інвестора Центральний депозитарій цінних паперів, здатний забезпечити мінімізацію ризиків при виконанні угод з цінними паперами.

Основними завданнями розбудови Національної депозитарної системи України є:

створення єдиної уніфікованої системи обліку прав власності на цінні папери, що призведе до унеможливлення порушення прав власності;

прискорення перереєстрації прав власності;

зниження ризиків інвестиційної діяльності;

створення Центрального депозитарію цінних паперів та системи клірингу і розрахунків, здатних забезпечити мінімізацію ризиків при виконанні угод з цінними паперами;

запровадження мораторію на створення нових депозитаріїв цінних паперів в Україні;

створення розрахункової (клірингової) палати;

створення розрахункового (клірингового) банку;

виконання договорів щодо цінних паперів за принципом «поставка проти платежу»;

удосконалення механізмів розрахунків за договорами щодо цінних паперів, у тому числі із використанням центрального контрагента;

забезпечення надійного депозитарного обслуговування широкого кола інвесторів, в тому числі інституційних (інститутів спільного інвестування, пенсійних фондів, страхових компаній);

інтегрування вітчизняного ринку цінних паперів до міжнародного ринку капіталу.

Основним принципом та механізмом реформи є гармонізація національного законодавства з питань регулювання діяльності учасників Національної депозитарної системи із законодавством ЄС, законодавче та організаційне забезпечення створення єдиної уніфікованої системи обліку прав власності на цінні папери, ведення діяльності щодо клірингу та розрахунків за біржовими угодами в Центральному депозитарії, функціонування надійної системи захисту прав власності інвесторів, забезпечення функціонування організованого ринку цінних паперів.

Для реалізації запропонованих заходів передбачається:

впровадження взаємодії між існуючими депозитаріями за допомогою встановлених повнофункціональних кореспондентських відносин, що забезпечить функціонування єдиної системи депозитарного обліку цінних паперів в Україні;

запровадження електронного документообігу на ринку цінних паперів;
прийняття нового базового Закону України щодо регулювання системи депозитарного обліку цінних паперів, в якому передбачено вирішення актуальних проблем депозитарної системи України, а саме розвиток розрахункової та кастодіальної діяльності, встановлення чітких норм щодо порядку та принципів створення Центрального депозитарію цінних паперів (передбачивши обмеження права на пряме або опосередковане володіння (через пов’язаних осіб) корпоративними правами Центрального депозитарію України в обсягах, що перевищують 5 відсотків статутного фонду будь-якою юридичною або фізичною особою (крім держави України), а також його функціонування;

розроблення змін до податкового та банківського законодавства, пов’язаних з особливостями функціонування центрального контрагента;

запровадження уніфікованого порядку обліку цінних паперів депозитарними установами, що ґрунтується на веденні електронних рахунків в цінних паперах;

розроблення сучасного технологічного комплексу для обслуговування всіх видів цінних паперів за єдиними стандартами, обслуговування Центральним депозитарієм міжнародних розрахунків по операціях з цінними паперами.

З метою подальшого розвитку інфраструктури ринку цінних паперів передбачається створення умов для розвитку фінансових установ, які здійснюють діяльність на фондовому ринку, шляхом:

формування правових засад для можливого функціонування торгівців цінними паперами як первинних дилерів на ринку державних цінних паперів;

запровадження інвестиційного страхування, розмір страхових виплат за яким має залежати від результатів розміщення коштів технічних резервів за договорами інвестиційного страхування;

врегулювання питання щодо управління активами страхових компаній як інституційних інвесторів;

врегулювання діяльності з надання консультаційних послуг щодо цінних паперів, як окремого виду професійної діяльності на фондовому ринку;

запровадження механізмів кредитування торгівцями цінних паперів власних клієнтів;

встановлення порядку проведення операцій з продажу пайових та боргових цінних паперів із зобов’язанням зворотного викупу (операцій репо);

5. Розширення спектру та підвищення якості послуг, які надаються учасниками ринку

У процесі глобалізації ринків капіталу відбувся вибуховий розвиток комунікаційних мереж, у першу чергу Інтернету, спростився доступ до фінансової інформації, з»явились електронні торговельні системи, для роботи з якими потрібен мінімум спеціальних знань. Це спровокувало масовий прихід приватних інвесторів на різні сектори фондового ринку, що вимагало певних змін у технології роботи професійних учасників ринку і посередників.
Зростаюча доступність інформаційних послуг підвищила прозорість ринків. Зменшився час прийняття рішень і швидкість реакції учасників на ринкову ситуацію. За рахунок різкого зростання числа угод збільшилась швидкість обігу капіталу. В результаті, починаючи з 1997 року, на світовому ринку використовується практика надання інформації й укладання угод за допомогою Інтернету (online trading).
Фінансові ринки переміщаються в мережу – біржі орієнтуються на електронні технології торгів, що призводить до зростання обігу та спектру інструментів. Відбувається переорієнтація інфраструктури фондового й грошового ринків на індивідуального інвестора. Ринкова інформація доставляється, практично не запізнюючись, у будь-яких обсягах, разом з можливостями фільтрації й пошуку та зручними можливостями оплати.
Технологічно стає можливим забезпечення єдиного глобального ринку цінних паперів. Зростаюча доступність інформаційних послуг підвищила прозорість торгівлі, що в сполученні з механізмом маржевої торгівлі, що знизив «планку входу», сприяє припливу на ринок величезної кількості приватних інвесторів. Розвиток технологій дозволяє через одну торговельну систему одержати вихід до активів та інструментів багатьох бірж, які перебувають у різних годинних поясах. Значно підвищилась ліквідність і прогнозованість ринку в цілому і це приваблює нових учасників.
Зростання кількості потенційних інвесторів привело до зростання числа емісій знов організованих компаній, збільшилася загальна капіталізація світового фондового ринку. На ринок вийшла величезна кількість фірм, які працюють у сфері високих технологій.
Через мережу Інтернет цілодобово пропонується концептуально новий набір інтерактивних послуг, що дуже змінило конструкцію доступу до ринку.

Приватний інвестор за своєю інформаційною і технічною оснащеністю наблизився до професійних учасників й для деяких з них робота на ринку на власні або взяті в управління гроші стала основним видом діяльності. Саме гроші приватних інвесторів можуть сприяти під»йому фондового ринку та й підтримці його високої ліквідності і прозорості.

Найважливішу роль у процесі поліпшення доступу на ринок грають онлайн-брокери, що надають послуги (цілодобово) з формування й управління інвестиційним портфелем через Інтернет за досить помірну плату. Клієнтові пропонується (в межах одного сайту) настільки якісний і широкий спектр фінансових послуг і продуктів (інвестиції, страхування, кредити, грошові розрахунки, інформаційний потік тощо), що немає потреби звертатися до інших ресурсів. При цьому досягається повний контроль над усіма фінансовими потоками клієнта, що дозволяє провести маркетинговий аналіз його майбутніх проблем.
Таким чином, розвиток Інтернет-послуг для індивідуальних інвесторів спричиняє конкуренцію у сфері підвищення якості надаваних послуг.

Західні ринки набагато більше організовані, ніж український, і мають чудово розвинену інфраструктуру, що забезпечує високотехнологічний процес торгівлі. 
Розробляючи нову ідеологію доступу до ринків, задаючи правила гри, підтримуючи стандарти, розвиваючи комунікаційні мережі й надаючи в користування інфраструктуру для проведення операцій і трансакцій, компанії, що надають послуги з Інтернет-трейдингу, грають найважливішу роль у формуванні майбутнього інвестиційного середовища.
З метою розширення спектру та підвищення якості послуг, які надаються учасниками ринку, передбачається суттєво підвищити технологічні вимоги до облікових і торговельних систем усіх професійних учасників фондового ринку України та одночасно з цим впорядкувати вимоги до звітності всіх професійних учасників, створивши їм для цього технологічні зручності. Наявність таких систем та впровадження докладного внутрішнього обліку має забезпечити вчасне звітування про сотні (тисячі) договорів і масове обслуговування індивідуального інвестора при подальшому розвитку технології Інтернет-трейдингу та активізації іноземних інвесторів.

Складна інфраструктура, яка обслуговує сучасний ринок капіталу, характеризується достатньою ефективністю та оперативністю при обробці великої кількості транзакцій лише за умови:

наскрізної та системної автоматизації учасників фондового ринку;

уніфікованих стандартів та форматів обміну повідомленнями (документами);

упровадження електронного документообігу на всіх ланках проходження транзакцій, оптимізації процедур надання звітності регулятору.
Правильний вибір електронного брокера має для клієнта важливе значення. Відкриття інвестиційного рахунку в брокера припускає передачу йому ж повноважень з ведення рахунку номінального держателя у відповідному депозитарії. Купивши для клієнта акції, брокер зараховує їх на свій рахунок, але враховує на окремому субрахунку клієнта. Усі права власності (включаючи право на одержання дивідендів по акціях) при цьому залишаються за клієнтом. 
Клієнтові може бути відкритий звичайний грошовий (cash account), маржинальний (cash| margin) або опціонний (option) рахунки.
Із грошового рахунку здійснюється звичайна купівля чи продаж акцій. Приймаються ліміт-, маркет- і стоп-ордера (накази).
Маржинальний рахунок в основному використовується для відкриття коротких позицій (у тому числі без покриття) у межах технології marging trading, коли брокер кредитує операції клієнтів під заставу наявних на рахунку коштів (розмір плеча – 1:2). Якщо інвестор «угадав» рух ринку, то торгівля з маржею дозволить дістати додатковий прибуток при менших вкладеннях. Однак і втрати будуть більше у випадку помилки. Існує окремий список акцій, для яких дозволені угоди з маржею (акції, ціна яких менше 5 дол, звичайно з маржею не торгуються).
З опціонного рахунку провадиться торгівля похідними фінансовими інструментами (ф»юферси і опціони) і його відкриття вимагає більшого початкового депозиту через підвищені ризики (звичайно від $3000).

На залишок наявних коштів на рахунку брокери звичайно нараховують від 2 до 7% річних, тому, навіть за відсутності операцій клієнти щонайменше захищені від інфляції. Оскільки на рахунку зберігається готівка (або її еквівалент), брокер може виписати клієнтові чекову книжку, відкрити кредитну карту, видати кредит під заставу коштів тощо.
Основою роботи на фінансових, зокрема і фондових, ринках є наявність доступу в режимі реального часу до технічних даних (необхідних для проведення технічного аналізу), а також до ділових, економічних і політичних новин, які впливають на поточну кон»юнктуру. Джерелом зазначеної інформації в режимі реального часу є великі інформаційні агентства. 

За останні 1-3 роки з»явилося велика кількість «рітейлових» постачальників фінансової інформації, що працюють в основному через Інтернет і орієнтуються на середнього і дрібного інвестора. Одержуючи котирування на основі прямих договорів із торговельними площадками й маркет-мейкерами, вони становлять конкуренцію традиційним ПФІ в основному в сфері даних з фондового ринку. Серед клієнтів таких ПФІ – приватні, інституціональні й корпоративні інвестори, включаючи інвестиційні банки, брокерські фірми, взаємні фонди та компанії.
Оскільки багато брокерів і західних ринків розташовані за кордоном, в Україні насамперед розвиватимуться сателітний сервіс – консалтинг (як відкрити рахунок і легально переказати гроші), інформаційне обслуговування, управління портфелем, методи аналізу даних тощо. Також має з»явитися подібний віртуальний ринок для українських цінних паперів.
Серед наявних українських фірм, які роблять консалтингові послуги для клієнтів, можна відзначити такі компанії:
інвестиційно-брокерська компанія EUROPRIMEX – надає фінансові послуги корпоративним, інституціональним і приватним інвесторам на глобальних ринках капіталів; консультаційні послуги;
дилінговий центр «Стратегічний» - FOREX, ф’ючерси й опціони, акції й опціони на них.

Організовують новий сервіс й інші фінансові компанії у вигляді інформаційно-торговельного термінала (ІТТ) для онлайнової торгівлі цінними паперами. Завдяки ІТТ забезпечуватиметься одержання оперативної інформації про котирування цінних паперів, а також з»являється можливість віддавати розпорядження на купівлю чи продаж цінних паперів, вести облік відданих наказів і поточного стану їх виконання.
6. Підвищення ефективності регулювання та нагляду на ринку цінних паперів
На даний час накопичилось ряд невідкладних питань щодо недобросовісного та неналежного здійснення своєї діяльності деякими професійними учасниками фондового ринку, що негативно впливає на інвестиційний імідж нашої держави серед міжнародних та національних інвесторів та перешкоджає формуванню цивілізованого економічного середовища.  
Це потребує вжиття додаткових заходів стосовно удосконалення механізмів функціонування ринку цінних паперів в Україні відповідно до міжнародних стандартів, зокрема, запровадження нагляду за професійними учасниками на основі оцінки ризиків (пруденційний нагляд). 
З метою зменшення ризиків діяльності професійних учасників, забезпечення фінансової стабільності інфраструктури ринку та  стійкості і надійності функціонування фондового ринку необхідно: 

· посилити оперативну та інституційну спроможність регулятора здійснювати нагляд та контроль за професійними учасниками фондового ринку;

· підготувати та здійснити організаційно-правові заходи, спрямовані на розвиток пруденційного нагляду за професійними учасниками всіх його сегментів, що дозволить прогнозувати та попереджати як ризики діяльності  окремих фінансових установ, так і системні ризики ринку в цілому. 

Особлива увага наглядового органу повинна приділятися оцінці ризику ліквідності, попередженню можливих наслідків неплатоспроможності, а також  зменшенню операційного ризику шляхом впровадження ефективних процедур контролю за проведенням операцій.

Запровадження системи пруденційного нагляду на фондовому ринку буде супроводжуватися посиленням вимог та санкцій до порушників пруденційних норм і стандартів. Ці заходи мають, з одного боку, примусити учасників ринку дотримуватись пруденційних норм, з іншого, - бути для наглядового органу інструментом впливу на несумлінні компанії. Це сприятиме підвищенню забезпечення захисту прав інвесторів та відповідному зростанню довіри потенційних вітчизняних та іноземних інвесторів до фондового ринку України. 

Для реалізації зазначеного передбачається:

- вжиття заходів для гармонізації методів і правил нагляду за небанківськими фінансовими установами з вимогами банківського нагляду;
- введення єдиних для всіх учасників ринку стандартів розрахунку  основних показників, що відповідають міжнародним стандартам, а також встановлення вимог про щоденний розрахунок капіталу професійними учасниками. Для розрахунку загальноприйнятих показників має бути   удосконалена система бухгалтерського обліку професійних учасників ринку таким чином, щоб вона дозволяла одержувати всі необхідні дані;

- розроблення та  запровадження сучасних методик оцінки ризиків, що базуються на міжнародно прийнятих моделях та  активному використанні рейтингових оцінок;
- запровадження електронного документообігу та електронного цифрового підпису при поданні звітності та адміністративних даних професійними учасниками регулятору.
З метою впровадження нагляду, що базується на  пруденційних правилах та досвіді банківскої системи буде здійснено поступовий перехід  до  трирівневої системи «Базель-ІІ», а саме встановлено: 
вимоги стосовно оцінки достатності капіталу з урахуванням ризиків (рівень 1);
вимоги щодо здійснення нагляду з урахуванням ризиків (рівень 2);
вимоги щодо  розкриття фінансовими установами інформації перед учасниками ринку (рівень 3);

посилення контролю за власниками та керівниками фінансових установ, шляхом розкриття інформації про частку володіння ними фінансової установи.

Для досягнення зазначених цілей передбачається внести зміни до Закону України «Про державне регулювання» щодо визначення пруденційного нагляду однією із форм державного регулювання ринку цінних паперів та надання регулятору відповідних функцій і повноважень щодо його здійснення, що забезпечить можливість в оперативному порядку реагувати на зміни в діяльності учасників фондового ринку.
Ефективне регулювання фондового ринку як невід»ємної частини фінансового ринку є актуальним завданням для розвитку національної економіки.
Державне регулювання ринку цінних паперів відповідно до Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» здійснює Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку.

Необхідність активного державного регулювання ринку цінних паперів полягає у:

реалізації еконо​мічних інтересів держави і забезпеченні гарантій та безпеки інвестиційної діяльності в економіці України;

забезпеченні ста​більності та правового впорядкування ринку;

регламентуванні дій його учасників та захисту їх законних інтересів; 
створенні надійної системи захисту прав та інтересів інвесторів. 
Діяльність Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку направлена на стимулювання розвитку фондового ринку через прийняття законодавчих актів та активну політику, спрямовану на врегулювання проблемних питань його функціонування.

З метою підвищення ефективності державного регулювання ринку цінних паперів України передбачається посилити функціональну спроможність системи регулювання фондового ринку шляхом: 

підвищення функціональної спроможності Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку з метою забезпечення можливості здійснення нагляду  та контролю за діяльністю професійних учасників ринку цінних паперів на основі оцінки ризиків (пруденційний нагляд);

підвищення незалежності регулятора ринку цінних паперів з метою унеможливлення політичного та комерційного впливу втручань відповідно до вимог Міжнародної організації комісій з цінних паперів (IOSCO), зокрема через надання йому правового статусу аналогічного до статусу Національного банку України; 
надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку з метою захисту прав інвесторів звертатись до суду з позовом про зупинення видаткових операцій по банківських рахунках відповідної юридичної особи у разі виявлення ознак правопорушення на ринку цінних паперів;
надання Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку повноважень щодо виявлення осіб, під контролем яких перебувають учасники ринку цінних паперів відповідно до міжнародних стандартів, а також на здійснення систематичних перевірок даних щодо них;
надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку здійснювати незалежну фахову експертизу у справах щодо корпоративних конфліктів, в тому числі по справах, що розглядаються в господарських судах;
запровадження процедури погодження Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку придбання особою значної участі в капіталі професійних учасників фондового ринку;

надання Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку можливості оперативно здійснювати регулювання будь-якого процесу на фондовому ринку шляхом прийняття відповідних регуляторних актів;
удосконалення електронної системи розкриття інформації на фондовому ринку, яка передбачатиме подання в електронному вигляді через мережу Інтернет проспектів емісії, звітів про результати розміщення цінних паперів, річних звітів, квартальних звітів за кожен з перших трьох кварталів року і розширеного переліку особливої інформації у новому форматі, та одночасне розкриття цієї інформації в мережі Інтернет для широкого загалу, інвесторів та інших учасників ринку у режимі реального часу;

посилення вимог щодо реклами цінних паперів та послуг, що надаються професійними учасниками фондового ринку;
інституційне зміцнення  організованого ринку цінних паперів України шляхом розвитку об’єктів його інфраструктури та застосування сучасних технологій обслуговування торгівельних операцій, використання можливостей Інтернету, новітніх інформаційних технологій та  сучасного програмного забезпечення.

надання повноважень Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку самостійно визначати розмір оплати праці своїх працівників, орієнтуючись на розмір оплати праці працівників професійних учасників ринку цінних паперів;

З метою реалізації зазначеного передбачається внести зміни та доповнення до Законів України: про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні; про засади державної регуляторної політики у сфері господарської діяльності; про дозвільну систему в сфері господарської діяльності та в інші акти законодавства, що регулюють вищезазначені питання.

Існує дві основні моделі регулювання державою ринку цінних паперів:

· регулювання фондового ринку здійснюється в основному дер​жавними органами, і лише невелика частина повноважень з нагляду, контролю, навчанню учасників передається так званим саморегулівним організаціям. Прикладом такої моделі регулю​вання ринку є Франція;

· максимально можливий обсяг повноважень передається само​регулівним організаціям, але держава зберігає за собою основні контрольні позиції й у необхідних випадках має широкі мож​ливості втручатися в систему регулювання й саморегулювання. Значне місце в такій системі контролю займають не тверді дер​жавні норми, а сталі традиції, прийнята система взаємин між учасниками ринку. Прикладом такої моделі ринку є Великобри​танія, але й там останнім часом трохи посилили умови контролю й регулювання.

На більшості розвинених закордонних ринків прийняті певні змішані моделі регулювання фондового ринку, і регулювання здій​снюється найчастіше самостійними органами типу комісій з цінних паперів, рідше регулювання забезпечується Міністерством фінансів або центральним банком і його органами.
У звіті Міжнародної організації з цінних паперів від 2000 року міститься висновок, що саморегулювання зарекомендувало себе як ефективний механізм регулювання у країнах з довготривалим досвідом функціонування фінансових ринків. У звіті 2000 року наголошується на перевагах СРО у застосуванні спеціалізованих знань відповідного сектору, забезпечення мотивації, фінансування сектору, договірних відносинах між СРО і її членами, забезпечення прозорості, відповідальності і гнучкого дотримання відповідних правил. У звіті згадується здійснення СРО професійних перевірок, перевірок придатності для отримання доступу на ринок, врегулювання скарг і претензій споживачів, програми моніторингу для виявлення зловживань на ринку, забезпечення механізму вирішення спорів, а також співпраця з іншими СРО. 

Таким чином, світовими тенденціями щодо саморегулювання фінансових ринків є існування СРО з повноцінними повноваженнями щодо розробки та контролю за додержанням власних правил або у формі асоціацій, які лише приймають участь у здісненні певних програм.

Відповідно до норм Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» передбачена можливість делегування Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку визначених цим Законом повноважень саморегулівним організаціям (далі - СРО) лише за їх заявою.

На даний час СРО не виявили ініціативи щодо отримання та виконання ними відповідних функцій і, фактично, на вітчизняному фондовому ринку вони існують як організації, які лобіюють інтереси професійних учасників фондового ринку – членів СРО. Відсутня можливість впливу з боку регулятора з метою ініціювання отримання СРО делегованих повноважень.

Чинні норми законодавства не дають змоги вирішити проблему перекладання відповідальності Комісії як державного органу, який відповідає за здійснення комплексного нагляду та державне регулювання  функціонування фондового ринку. 

З метою використання усіх переваг і вартісної ефективності СРО, передбачається чітко визначити повноваження СРО, включаючи повноваження розробляти і забезпечувати дотримання власних правил, а також чіткі взаємовідносини між регулятором та СРО, включаючи нагляд та звітність.
Кількість професійних учасників фондового ринку у 2009 році склала 1806, з них: 737 торговців цінними паперами; 10 фондових бірж; 3 депозитарії цінних паперів; 297 зберігачів цінних паперів; 367 реєстраторів власників іменних цінних паперів; 389 компанії з управління активами.

Причинами виникнення значної кількості професійних учасників фондового ринку є відносно низькі «бар’єри» для отримання відповідної ліцензії. В результаті велика кількість торговців цінними паперами протягом року не здійснюють жодної діяльності, не проводять жодних операцій з цінними паперами. Велика кількість реєстраторів власників іменних цінних паперів обслуговують лише одного емітента, або одну групу емітентів цінних паперів, що належать одному власникові.

З метою удосконалення виконання професійними учасниками фондового ринку (торговців цінних паперів, КУА, ФБ) своїх функцій та оптимізації їх кількості передбачається підвищення вимог до їх діяльності.
Професійними учасниками фондового ринку мають залишитись лише ті юридичні особи, які є фінансово потужними, надають клієнтам широкий спектр послуг та здатні вчасно та в повному обсязі виконувати зростаючу кількість зобов’язань.

Перехід  до якісних показників або критеріїв при формуванні вимог до професійних учасників  ринку з метою підвищення якості їх послуг, зниження ризиків інвестування потребує здійснення комплексу організаційно-правових заходів щодо:
запровадження вимог щодо мінімальних обсягів торгівлі цінними паперами на фондовій біржі як умови провадження діяльності;
збільшення вимог до статутного та власного капіталу професійних учасників; 
збільшення ліцензійних вимог до всіх без виключення професійних учасників ринку цінних паперів з одночасним формуванням системи державного пруденційного нагляду на фондовому ринку;

запровадження обов’язкової наявності веб-сайт в мережі Інтернет для кожного професійного учасника, а також вимог щодо змістовного наповнення такого сайту інформацією про діяльність професійного учасника; 

підвищення вимог щодо професійної підготовки спеціалістів професійних учасників фондового ринку;
запровадження заборони фізичним особам із недобросовісною репутацією бути власниками професійних учасників фондового ринку;
створення системи державного моніторингу виконання фондовими біржами вимог щодо здійснення операцій з цінними паперами в режимі реального часу (он-лайн);

запровадження відповідальності, в тому числі кримінальної, за порушення права власності на цінні папери, зокрема за створення “подвійного реєстру акціонерів”;

забезпечення ключової ролі зберігачів цінними паперами в оптимізації проведення розрахунків за договорами щодо цінних паперів укладених на фондовій біржі;
запровадження системи обміну інформацією між всіма учасниками  інфраструктури ринку цінних паперів та регулятором виключно через електронний документообіг з використанням електронного цифрового підпису та в разі необхідності способів криптозахисту інформації.
З метою реалізації зазначеного необхідно: прийняти Закон України «Про внесення змін до деяких законів України щодо підвищення вимог до статутного капіталу професійних учасників фондового ринку»; схвалити нормативні документи щодо підвищення вимог до власного капіталу професійних учасників; зміни до положення про функціонування ФБ стосовно мінімальних обсягів торгівлі цінними паперами; внести зміни до Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок».
Відповідно до Закону України «Про запобігання й протидію легалі​зації (відмиванню) доходів, отриманих злочинним шляхом» в Україні створена система фінансового моніторингу. Вона складається з двох рівнів - первинного й державного.

Суб'єктами первинного фінансового моніторингу є фондові біржі, професійні учасники ринку цінних паперів, інститути спільного інвес​тування, комерційні банки. Ці суб'єкти повинні виявляти й реєстру​вати фінансові операції, які підлягають фінансовому моніторингу, й передавати про них інформацію Державному департаменту фінансового моніторингу не пізніше трьох днів з моменту реєстрації.

Суб'єктами державного фінансового моніторингу є центральні ор​гани державної влади, які, відповідно до закону, виконують функції регулювання й нагляду за діяльністю юридичних осіб, і департамент державного фінансового моніторингу Міністерства фінансів України.

Увага регулятора буде акцентуватися на розвитку та подальшому вдосконаленню  законодавства України у сфері запобігання та протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, відповідно до міжнародних стандартів, а саме: на виконанні рекомендованого плану заходів щодо удосконалення системи протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних  злочинним шляхом, і фінансуванню тероризму в Україні, наданого Спеціальним комітетом експертів Ради Європи з питань взаємної оцінки заходів протидії відмиванню коштів та фінансуванню тероризму (MONEYVAL).
Для реалізації зазначеного передбачається здійснення взаємодії з іншими державними установами і органами, що задіяні у процесі протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, і, в першу чергу, з Державним комітетом фінансового моніторингу України щодо обміну інформацією про випадки порушення професійними учасниками ринку цінних паперів законодавства у сфері запобігання та протидії легалізації (відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, а також інформацією щодо результатів розгляду справ про порушення законодавства суб`єктами первинного фінансового моніторингу (далі – СПФМ).

7. Прозорість ринку цінних паперів
Обов»язковою умовою ефективного функціонування ринку цінних паперів, успішного виконання на ньому інвестиційної та професійної діяльності є прозора система розкриття інформації про учасників фондового ринку. Всі учасники ринку мають потребу в точній і змістовній інформації про ситуації на ринку. Відомо, що фондовий ринок відображає нову інформацію, реакцію учасників ринку на цю інформацію й їхнє очікування майбутніх подій.
Система розкриття інформації на фондовому ринку надає мож​ливість інвесторам та іншим зацікавленим особам оцінювати ефек​тивність управління інвестиційними процесами, створює умови для добросовісної конкуренції між емітентами цінних паперів.
На фондовому ринку України є такі проблеми з розкриття інформації:

інвестиційна громадськість не завжди має повний доступ до необхідної інформації та не завжди вчасно її отримує; 
учасники фондового ринку недостатньо розуміють важливість систематичної й комплексної публікації інформації, що призводить до дефіциту на ринку регулярної достовірної, повної й актуальної інформації;

національні положення (стандарти) фінансової звітності, які розроблені на основі міжнародних стандартів фінансової звітності (МСФЗ) з урахуванням національних умов України, містять значні відмінності від МСФЗ;
якість аудита публічної фінансової звітності емітентів потребує поліпшення.

З метою покращення інформаційної прозорості фондового ринку України передбачається:
практичного запровадження електронного документообігу із застосуванням електронного цифрового підпису у діяльності та звітності учасників фондового ринку; 

обов’язкового розкриття емітентами цінних паперів, що здійснили їх публічне розміщення, інформації про результати своєї діяльності відповідно до Міжнародних стандартів фінансової звітності (МСФЗ); 

посилення вимог до розкриття інформації емітентами, насамперед тими, цінні папери яких пройшли процедуру лістингу або перебувають в обігу на фондових біржах;

посилення відповідальності емітентів цінних паперів за ненадання, несвоєчасне надання або надання завідомо недостовірної інформації;

удосконалення законодавчого регулювання питань віднесення інформації до інсайдерської, визначення осіб, які вважаються інсайдерами, а також відповідальності за використання (розголошення) інсайдерської інформації.
Одночасно, для вироблення якісної системи розкриття інформації про учасників фондового ринку необхідна відповідна підтримка незалежних інформаційних і рейтингових агентств, засобів масової інформації, які виконують розкриття інформації.
8. Інтеграція національного ринку у міжнародні ринки капіталів
Фондовий ринок України за ступенем зрілості й ризиками належить до ринків, які перебувають на початкових стадіях формування й зростання. 
Через суттєві валютні, цінові та кредитні ризики, притаманні фондовому рику України, інтерес іноземних інвесторів до операцій купівлі-продажу українських цінних паперів поступово зменшується (за 2006-2009 роки частка договорів за участю нерезидентів у загальній сумі договорів, що укладаються торговцями цінними паперами, скоротилась на 9,8%). Українському фондовому ринку доводиться конкурувати за обсяги інвестиційних ресурсів з іншими фондовими ринками, які розвиваються. 

Підвищення конкурентоспроможності українського фондового ринку й цивілізована інтеграція з міжнародними ринками капіталу мають стати пріоритетами державної політики на фондовому ринку України. Мають бути забезпечені рівні можливості для учасників фондового ринку на умовах добросовісної конкуренції, сприятливіша державна політика регулювання й оподатковування, ніж в інших державах. У перспективі має відбуватися трансформація українських торговців цінними паперами в повнофункціональні, фінансово стійкі інвестиційні інститути, які надаватимуть своїм клієнтам ширший і якісніший спектр фінансових послуг і продуктів.
Фондовий ринок України має стати складовою частиною світового ринку фінансових ресурсів, надаючи іноземним інвесторам надійний механізм для здійснення портфельних інвестицій в економіку України. 
З метою реалізації зазначеного необхідно забезпечити підвищення ефективності інфраструктури національного ринку капіталів та вирішення наступних завдань:

стикування і інтеграція вітчизняних торговельних та посттрейдингових систем з іноземними риками шляхом створення Центрального депозитарію та побудови ефективної системи розрахунків за участю Національного банку України та у відповідності до Директив ЄС;

гармонізація податкової складової вітчизняного ринку з міжнародними ринками капіталів;

координація дій Національного банку України та Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.
9. Програма популяризації фондового ринку
За умови значного приросту вартості активів фінансових інститутів галузі спільного інвестування спостерігається скорочення приросту числа громадян, які здійснюють інвестиційну діяльність в цій галузі. Недостатній рівень залучення населення у фінансову сферу пояснюється зокрема низьким рівнем інформування та довіри до фінансових інструментів. Це призводить до того, що заощадження громадян здійснюються переважно у вигляді вкладів в іноземну валюту або на короткострокові депозити банків.

На сьогоднішній день інформація про питання розвитку фондового ринку і можливості їх використання для підвищення добробуту громадян не має системного характеру та призначена переважно для спеціалістів, які працюють на цих ринках, ніж для звичайних громадян. Населення недостатньо інформоване про створені законодавчі основи інвестування на фінансовому ринку та правову захищеність вкладів, що є обмежуючим фактором розвитку фондового ринку в умовах негативного досвіду, пов’язаного з діяльністю фінансових пірамід.

Основним результатом популяризації фондового ринку має стати зміна інвестиційної поведінки населення, підвищення рівня інформованості громадян про можливості інвестування грошових коштів на фондовому ринку, залучення заощаджень громадян на фондовий ринок, а також ефективна реалізація пенсійної реформи.

Для підвищення інформованості громадян про можливості та ризики інвестування на фондовому ринку передбачається реалізація таких заходів:

· визначення цільової аудиторії з метою проведення заходів, спрямованих на залучення населення на фондовий ринок, а також розробка методичних рекомендацій щодо проведення заходів для кожної  з цільових груп;

· проведення аналізу на підставі анкетування з метою виявлення причин відсутності довіри широких верств населення до інструментів фондового ринку;

· підготовка та реалізація заходів, спрямованих на широке інформування громадян про їх права та можливості на фондовому ринку для інвестування особистих заощаджень;

· запровадження освітніх програм для керівників місцевих рад та державних адміністрацій, акціонерних товариств та потенційних емітентів;

· запровадження освітніх програм для громадян та програм з підготовки, перепідготовки спеціалістів для підприємств;

· запровадження для міноритарних акціонерів у засобах масової інформації освітніх та навчальних програм з питань законодавчого регулювання корпоративного управління, прав та обов’язків акціонерів;
· підготовка спеціального популярного видання про функціонування фондового ринку ( абетка) та розповсюдження його через бібліотеки;
· підготовка спеціальної  Веб сторінки - порталу з питань фондового ринку (про роботу недержавних пенсійних фондів, як купити або продати цінний папір , як отримати дивіденди та інш.).
Для досягнення визначених цілей передбачається: 

забезпечити удосконалення освітньо-професійних програм підготовки магістрів шляхом доповнення освітньо-професійних програм підготовки магістрів питаннями фондового ринку та корпоративного управління, управління активами інвестиційних фондів, управління державними корпоративними правами, системи пенсійного забезпечення;

забезпечити розробку програм,  що визначатимуть цільову аудиторію з метою проведення заходів, спрямованих на залучення населення на фондовий ринок, а також розробку методичних рекомендацій щодо проведення заходів для кожної з цільових груп;
залучити до реалізації заходів технічну допомогу, а також СРО.
11. Сприяння розвитку та становлення національних інституційних інвесторів
Сприятливий інвестиційний клімат держави є об'єктивною передумовою ефективного розвитку як для економіки країни в цілому, так і для стабільної діяльності інвесторів. З урахуванням необхідності опрацювання секторального підходу до визначення пріоритетних напрямків удосконалення діяльності суб'єктів фондового ринку України, особливої уваги заслуговує удосконалення законодавчої та нормативно-правової бази діяльності інститутів спільного інвестування.

Переваги діяльності інститутів спільного інвестування, компаній з управління активами мають бути посилені через підвищення якості правового регулювання їх діяльності. Основною метою змін законодавчих вимог функціонування інститутів спільного інвестування, насамперед, має стати вдосконалення механізмів захисту прав їх інвесторів та підвищення питомої ваги акумульованих інститутами спільного інвестування коштів у економіці країни в цілому.

Очікуваними результатами вдосконалення діяльності інститутів спільного інвестування мають стати:

підвищення ефективності захисту прав інвесторів інститутів спільного інвестування;

підвищення якості контролю та нагляду за діяльністю інститутів спільного інвестування, компаній з управління активами;

збільшення обсягів залучення вільних фінансових ресурсів;

підвищення ефективності перерозподілу залучених інститутами спільного інвестування коштів;

підвищення ролі інноваційних проектів, які можуть фінансуватися за рахунок коштів спільного інвестування, серед загального обсягу джерел отримання прибутків;

підвищення конкурентоспроможності інститутів спільного інвестування у порівнянні із традиційними інструментами інвестування;

забезпечення стабільності зростання попиту на інвестиційні послуги інститутів спільного інвестування, компаній з управління активами;

підвищення обізнаності інвесторів про діяльність інститутів спільного інвестування, їх переваги та особливості.

Основними принципами для удосконалення діяльності інститутів спільного інвестування, компаній з управління активами та, відповідно, захисту прав їх інвесторів є:

- системність внесення змін до законів України та нормативно-правових актів Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку;

- внесення законодавчих змін із дотриманням максимальної зрозумілості вимог та неможливості їх подвійного трактування;

- внесення   законодавчих   змін   з   урахуванням необхідності попередження конфліктів інтересів як між учасниками інститутів спільного інвестування, так і між компаніями з управління активами та інвесторами, кошти яких залучені інститутами спільного інвестування.

З метою забезпечення подальшого розвитку інститутів спільного інвестування та компаній з управління активами передбачається здійснити заходи щодо:

запровадження нових та удосконалення існуючих механізмів та передумов нарощення обсягів діяльності інститутів спільного інвестування;

удосконалення змісту інвестиційної діяльності венчурних фондів;

запровадження та удосконалення механізмів управління компаніями з управління активами інвестиційно-страховими фондами, іпотечним покриттям;

удосконалення вимог до звітності інститутів спільного інвестування та компаній з управління активами, в тому числі у частині введення у користування електронного підпису, уніфікації вимог стосовно розкриття інформації, яка може вважатися інсайдерською;

встановлення рівних умов оподаткування доходів власників цінних паперів інститутів спільного інвестування та користувачів послуг банківських установ;

запровадження механізмів гарантування вкладів фізичних осіб - учасників пайових інвестиційних фондів та акціонерів корпоративних інвестиційних фондів;

законодавче закріплення права надання компаніями з управління активами інвестиційних консультацій, зокрема розгляд питання про запровадження інституту «інвестиційного радника»;

опрацювання комплексних роз'яснювальних та навчальних заходів щодо діяльності інститутів спільного інвестування, компаній з управління активами для різних цільових аудиторій.

Для реалізації зазначених заходів першочерговими завданнями є:

- внесення змін до законодавства, що регулює діяльність зі спільного інвестування, в частині порядку використання інститутами спільного інвестування коштів спільного інвестування, в тому числі в частині удосконалення вимог до диверсифікації активів пайових та корпоративних інвестиційних фондів з використанням похідних цінних паперів, неемісійних цінних паперів та операцій РЕПО;

- зменшення законодавчого навантаження на процес реалізації інноваційно-інвестиційних проектів за рахунок коштів спільного інвестування;

- розробка та введення в дію регуляторних актів, які мають регулювати порядок здійснення компаніями з управління активами управління іпотечним покриттям;

- внесення змін до законів України, які регулюють діяльність з надання фінансових послуг, в частині встановлення вимог до порядку надання в управління компаніям з управління активами коштів страхових фондів;

- розробка    нормативно-правових    актів    щодо унеможливлення протиправного використання інсайдерської інформації;

- розробка законодавчих вимог стосовно протидії маніпулюванню вартістю цінних паперів інститутів спільного інвестування;

- перегляд та уніфікація вимог нормативно-правових актів Державної комісії з цінних паперів, які регулюють порядок, зміст та форми надання звітності інститутами спільного інвестування;

- внесення змін до законів України, які регулюють порядок стягнення та розмір податкових платежів за результатами фінансової діяльності інститутів спільного інвестування;

- розробка нормативно-правових актів Комісії щодо створення та порядку діяльності фондів гарантування вкладів фізичних осіб, які є учасниками (акціонерами) інститутів спільного інвестування; внесення змін до Закону України «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» в частині встановлення вимог до консультаційної діяльності компаній з управління активами;

- внесення змін до законодавства з питань регулювання професійної діяльності на фондовому ринку в частині запровадження інституту «інвестиційного радника»;

- проведення для різних цільових аудиторій семінарів, відкритих доповідей про діяльність та особливості правового регулювання діяльності інститутів спільного інвестування з обов'язковим розкриттям інформації про переваги інститутів спільного інвестування як окремого інструменту збереження та/або примноження ресурсів інвесторів.
В Україні протягом останніх років біля 70% операцій з цінними паперами виконувались за кошти іноземного інвестора. При цьому іноземні інвестиції орієнтовані виключно на короткострокові спекулятивні операції. Необхідно віднайти ефективні важелі впливу на ситуацію на українському фондовому ринку, яка залежить від зовнішніх факторів, що не дозволяє в повній мірі забезпечити захист вітчизняних інвесторів.
З метою зменшення у майбутньому впливу іноземних інвестицій на стан фондового ринку необхідним є створення законодавчих передумов появи потужного національного інвестора. 
Для цього, зокрема, необхідним є щонайскоріший запуск другого рівня пенсійної системи України. На сьогоднішній день в Україні не створено повноцінної системи недержавного пенсійного забезпечення громадян через відсутність впровадження другого рівня реформи недержавного пенсійного забезпечення та недосконалу роботу третього рівня пенсійної реформи.

У провідних країнах світу існують дво- або трирівневі системи пенсійного забезпечення громадян, які передбачають комбінування моделей солідарного та накопичувального недержавного пенсійного забезпечення з можливістю подальшого переходу виключно до накопичувальної системи.

З появою в Україні Накопичувального фонду системи загальнообов’язкового державного пенсійного страхування буде сформований інвестиційний ресурс щонайменше в кілька мільярдів гривень в перший же рік. 
Проведенню повноцінної пенсійної реформи в Україні заважають такі причини:

неузгодженість регуляторних дій органів державної влади, що регулюють діяльність фінансових установ та недержавних пенсійних фондів;

відсутність достатньої кількості ефективних інструментів фінансового та фондового ринків та низький рівень їх ліквідності;

недостатній рівень професійної підготовки фахівців фондового ринку, що здійснюють діяльність в сегментах недержавного пенсійного забезпечення;

низький рівень захищеності активів пенсійних фондів, що знаходяться у банківській сфері;

невизначеність стосовно моделі створення та існування Накопичувального фонду.

З метою запровадження трирівневої моделі пенсійного забезпечення в Україні, підвищення соціального захисту громадян України, отримання значних інвестиційних ресурсів для економіки передбачається вирішити основні завдання: 

узгодити дії органів державної влади, що регулюють діяльність фінансових установ та недержавних пенсійних фондів з метою вироблення єдиної політики щодо подальшого проведення пенсійної реформи;
прискорити введення в дію другого рівня недержавного пенсійного забезпечення, а саме створити Накопичувальний фонд шляхом прийняття Закону України «Про обов’язкову професійну пенсійну систему»;
прийняти Закон України «Про запровадження накопичувальної системи загальнообов’язкового державного пенсійного забезпечення»;
підвищити кваліфікаційні вимоги до фахівців, що здійснюють діяльність в сегментах недержавного пенсійного забезпечення шляхом внесення змін до Закону України «Про недержавне пенсійне забезпечення».
Основні принципи, які мають бути покладені в основу реформи:

підвищення соціального захисту громадян України;

персоніфікація пенсійних накопичень;

фондованість пенсійних забезпечень та забезпечення їх існування реальними фінансовими активами;

інвестиційний характер пенсійних заощаджень.
12. Удосконалення податкового законодавства та спрощення системи валютного регулювання

Інвестиційна привабливість країни загалом залежить від багатьох чинників – від політичного середовища, інвестиційної політики, приватизаційної та інформаційної політики – до впливу податкової політики та системи валютного регулювання.

Важливою складовою частиною державної політики, спрямованої на підвищення конкурентоздатності фондового ринку України і зменшення додаткових втрат інвесторів, мають бути податкове стимулювання розвитку інфраструктури фондового ринку, професійної діяльності суб»єктів ринку, операцій з цінними паперами і доходів по них та сприятливий режим системи валютного регулювання.
У процесі подальшої розбудови ринку цінних паперів України сприятлива державна політика щодо оподаткування та валютного регулювання  на фондовому ринку  має створити умови як для національних інвесторів (у тому числі населення), так і іноземних щодо інвестування в національну економіку через механізми фондового ринку.

З метою податкового стимулювання розвитку фондового ринку України передбачається:

включення для цілей оподаткування до складу витрат платника податку – інвестора сум сплаченого  на користь емітента акцій (корпоративних прав) емісійного доходу;
звільнення від оподаткування доходів фізичних осіб у вигляді дивідендів, які нараховуються юридичними особами – резидентами; 

встановлення єдиних підходів до оподаткування інвестиційних доходів громадян (за ставкою 5%), отриманих за різними інвестиційними операціями;

встановлення норми, згідно з якою безповоротною фінансовою допомогою вважатиметься сума перевищення грошової оцінки (оціночної вартості) цінних паперів над їх номінальною вартістю у разі внесення емісійних цінних паперів, що не пройшли процедуру лістингу (крім акцій приватного або закритого акціонерного товариства), до статутного фонду підприємства;
скасування оподаткування операцій по купівлі-продажу іноземної валюти на міжбанківському ринку (відрахування до пенсійного фонду) як непрямого податку, який є перешкодою при репатріації доходів від іноземних інвестицій та який стримує розвиток ринку цінних паперів;

звільнення від оподаткування курсових різниць , які виникають у платника податку – підприємства при перерахуванні в національну валюту отриманих іноземних інвестицій, що надходять в Україну в іноземній валюті;

встановлення норми щодо включення до валового доходу платника податку суми перевищення вартості матеріальних та нематеріальних активів, цінних паперів, що надходять платнику у вигляді інвестицій (крім емісійного доходу), над їх звичайною ціною;
встановлення норми щодо ведення податкового обліку фінансових результатів за операціями з цінними паперами окремо у розрізі кожного окремого випуску емісійних цінних паперів та кожного окремого неемісійного цінного паперу і деривативу;

встановлення норми, відповідно до якої перевищення вартості внесків засновників - фізичних осіб до статутних фондів юридичних осіб понад його грошову оцінку (оціночну вартість), визначену відповідно до законодавства, вважатиметься доходом і підлягатиме оподаткуванню;

звільнення емісійного доходу від оподаткування при здійсненні емітентом первинного розміщення цінних паперів;
включення до складу емісійного доходу отриманих емітентом сум перевищення надходжень від повторного розміщення акцій власного випуску над ціною їх зворотного викупу як такого, що відноситься до складу операцій з власним капіталом;

звільнення від оподаткування майна та коштів, що надходять платнику податків – підприємству від інвесторів на виконання інвестиційних зобов’язань за договорами купівлі-продажу державних пакетів акцій.

звільнення від оподаткування діяльності з адміністрування пенсійних фондів;

уточнення видів професійної діяльності на фондовому ринку, що не є об'єктом оподаткування (види професійної діяльності на фондовому ринку, які підлягають ліцензуванню відповідно до законодавства).

удосконалення порядку визначення податкових зобов’язань платника податку у зв’язку із застосуванням податкового кредиту по інвестиційних операціях з метою забезпечення повного відшкодування сум надміру сплаченого податку з доходів фізичних осіб.

звільнення емітента від сплати державного мита за реєстрацію інформації про випуск цінних паперів, які розміщуються через організатора торгівлі;

звільнення емітента від сплати державного мита за реєстрацію проспекту емісії цінних паперів інститутами спільного інвестування, які здійснюють публічне розміщення цінних паперів ІСІ;

звільнення від оподаткування операцій інвесторів з конвертації (обміну) цінних паперів ІСІ, що перебувають під управлінням однієї компанії з управління активами;
обмеження податкової застави для забезпечення податкового боргу професійного учасника фондового ринку розміром подвійної суми такого боргу;

скасування порядку звернення стягнення за податковими зобов’язаннями банків та небанківських фінансових установ на кошти інших осіб, надані платнику податків у вклад (депозит) або довірче управління, а також власні кошти юридичної особи, що використовуються для виплат заборгованості з основної заробітної плати за фактично відпрацьований час фізичним особам, які перебувають у трудових відносинах з такою юридичною особою;

звільнення Державної комісії з цінних паперів від сплати судового збору.
З метою реалізації зазначених заходів необхідно внести зміни та доповнення до законодавства: про оподаткування прибутку підприємств; про податок на додану вартість; про державне мито; про збір на обов»язкове державне пенсійне страхування: про порядок погашення зобов'язань платників податків перед бюджетами та державними цільовими фондами тощо.
З метою удосконалення та оптимізації режиму валютного регулювання операцій з цінними паперами в Україні передбачається:

спрощення порядку здійснення операцій з іноземною валютою інституційними інвесторами, з метою інвестування в іноземні цінні папери відповідно до законодавства України;

спрощення процедури розрахунків за договорами з цінними паперами українських емітентів, що включені до лістингу організаторів торгівлі, розрахунки за якими здійснюються за участю нерезидентів; 

спрощення порядку здійснення торговцями цінних паперів валютних операцій з цінними паперами за участю нерезидентів, які виконуються на ринку цінних паперів через уповноважені банки, що мають статус валютного агента;

забезпечення реалізації положень законодавства щодо можливості інституційними інвесторами придбавати іноземні цінні папери, з урахуванням особливостей функціонування міжнародних ринків цінних паперів;

врегулювання порядку випуску та обігу валютних деривативів;

скасування чинних нормативно-правових актів Національного банку України про режим іноземного інвестування та запровадження нового кодифікованого положення про імпорт та експорт капіталу;
З метою реалізації зазначених заходів необхідно внести зміни до Декрету Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю» та нормативних актів Національного банку України. 

З метою лібералізації валютних операцій, пов»язаних з обслуговуванням інвестиційного капіталу, необхідно прийняти Закон України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю» та відповідні нормативно-правові акти Національного банку України та Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.
