Тема 4. Регулювання міжнародної інвестиційної діяльності

4.1. ЗАГАЛЬНІ МЕТОДИ ТА РІВНІ РЕГУЛЮВАННЯ
Методи і форми регулювання міжнародної інвестиційної діяльності. Особливості їх застосування на національному і міжнародному рівнях. Національний рівень регулювання. Глобалізація інвестування і сучасні регулятивні проблеми.

Міжнародна інвестиційна діяльність, відіграючи ключову роль у системі сучасних світогосподарських зв’язків і маючи значний потенціал впливу (як позитивного, так і негативного) на економічний розвиток, має бути регульованою на національному, міжнародному і наднаціональному рівнях. Таке регулювання може здійснюватися за допомогою сукупності спеціальних правових, адміністративних, економічних та соціально-психологічних методів, та деяких інструментів стимулювання і обмеження (рис. 4-1).
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Рис. 4-1. Система регулювання міжнародної інвестиційної діяльності

Правові методи реалізуються через систему цивільного та процесуального права.

Адміністративні методи юридично визначають господарську суб’єктність, регламентують питання власності, процедури вирішення суперечок у судовому порядку тощо.

Економічні методи реалізуються через систему дотацій, кредитів, здійснення фіксальної політики.

Соціально-психологічні методи орієнтовані на формування і розвиток тієї чи іншої ідеології, виховання відповідного типу менталітету громадян і суспільства в цілому за допомогою організаційно оформлених інститутів.

Між методами регулювання міжнародної інвестиційної діяльністі є очевидний взаємозв’язок. Усі вони так чи інакше оформлені у конкретних нормативно-правових документах. Їх ефективність залежить від тривалості існування відповідної нормативно-правової бази, від досконалості правових методів регулювання.

Аналіз різних систем регулювання міжнародної інвестиційної діяльності на національному рівні показує, що формуються вони двома шляхами:

· через прийняття єдиного акта, який регулює допуск іноземного капіталу в економіку країн;

· через розробку тих чи інших правових актів, що регулюють різні аспекти іноземної інвестиційної та підприємницької діяльності.

Вибір того чи іншого із зазначених шляхів залежить від ролі конкретної країни на світовому ринку капіталів. Для країн, які активно експортують капітал, характерним є ліберальне ставлення до регулювання іноземних капіталовкладень. Країнам, які переважно імпортують капітал, притаманне прагнення прийнятий єдиний законодавчий акт щодо міжнародної підприємницької діяльності.

Проте в цілому (і в першому, і в другому випадках) однаковим є перелік питань (об’єктів) регулювання: визначення іноземного інвестора; видів та форм іноземних інвестицій; участі у власності; репатріації прибутку іноземного інвестора; вимог до результатів діяльності іноземного інвестора; системи інвестиційних пільг та обмежень; гарантій щодо прав іноземного інвестора.

Залежно від конкретної стратегічної мотивації приймаючої країни у світовій практиці реалізуються різні варіанти регулювання кожного із цих питань.

До іноземних інвесторів, як правило, належать іноземні фізичні та юридичні особи; особи, які проживають за кордоном; іноземні держави та міжнародні організації.

Видами іноземних інвестицій є цінності, що вкладаються безпосередньо іноземними інвесторами в об’єкти підприємницької діяльності з метою одержання прибутку (доходу) або досягнення інших цілей. В цілому ці види інвестицій визначаються однозначно, але можливі й варіації щодо деяких з них, зокрема щодо інтелектуальних інвестицій, векселів, цінних паперів, торгових марок тощо. Зауважимо, що різні країни, які зацікавлені в іноземних інвестиціях, формують різні переліки видів інвестицій.

Іноземний інвестор, як правило, кваліфікується за обсягом вкладеного капіталу. Так, у світогосподарській практиці пересічною інвестицією є — 50-100 тис. дол. США, а кваліфікаційною часткою власності в об’єктах інвестування — частка у 20%.

Ключовим моментом здійснення іноземних інвестицій є питання участі у власності. У світовій практиці є такі основні варіанти вирішення цього питання: збереження державного контролю над стратегічними галузями національної економіки; збереження деяких галузей або видів виробництва під егідою державної власності; часткове зняття обмежень привілейованим інвесторам; 100%-ва власність іноземного інвестора.

Регулювання репатріації прибутку іноземного інвестора включає: вимогу обов’язкового створення резервного фонду, який зберігається у банках приймаючої країни; фіксацію розміру капіталу, який вивозиться (залежно від розміру інвестицій) та прибутку, що отримується (і регулюється як загальними правилами валютного регулювання та угодами про валютне співробітництво, так і спеціальними правилами). Крім того, можливий режим вільного руху капіталу.

Вимоги до результатів діяльності іноземного інвестора визначаються цілями приймаючої країни і диференціюються за певними показниками (частка національного учасника, рівень передачі технології, масштаби діяльності, спрямованість ринку, можливість підготовки кадрів та нових робочих місць тощо).

Система інвестиційних пільг та обмежень включає: факторні пільги (субсидії підприємствам, гарантовані та пільгові позики, звільнення від податків, часткове повернення податків, прискорення амортизації); товарні пільги (тарифні і нетарифні імпортні бар’єри); спеціальні заходи обмеження та контролю за діяльністю іноземного інвестора.

Система гарантій дотримання прав іноземного інвестора традиційно складається із: гарантій включення прав іноземного інвестора до національной системи права; гарантій дотримання інвестиційних пільг і усталеності законодавства протягом інвестиційного циклу; гарантій від заходів конфіскаційного характеру.

Аналіз зарубіжного досвіду дозволяє зробити висновок про те, що промислово розвинуті країни віддають перевагу фінансовим стимулам перед фіскальними, оскільки перші більш ефективні, вони забезпечують адресний характер впливу і концентрують зусилля на досягненні конкретних національних та національно орієнтованих результатів. Країни, що розвиваються, та країни з перехідними економіками використовують переважно податкові стимули та адміністративні заходи (це обумовлено нестачею фінансових ресурсів у цих країнах).

Зауважимо, що у розвинутих країнах з метою заохочення приватних інвесторів робити інвестиції у країни, що розвиваються, та у країни з перехідними економіками створюються спеціальні інститути підтримки та стимулювання інвестування за рубіж. Так і інститути функціонують аналогічно інвестиційним банкам чи установам стратегічного розвитку і користуються довірою інвесторів країни базування завдяки своїм суворим фінансовим стандартам і високому ступеню надійності. Приймаючі країни теж зацікавлені у діяльності цих інститутів у себе через вигідні умови їхнього інвестування. Зокрема, вони не висувають особливих вимог до приймаючої країни щодо гарантій чи забезпечення позик, і разом з тим надають партнерам з приймаючої країни право придбати для себе додаткову частку у капітал спільного підприємства, коли це підприємство стане прибутковим тощо.

Так, у США створена Корпорація для страхування від політичних ризиків приватних інвестицій за рубіж (у більш ніж 10 країн, що розвиваються), для сприяння розміщенню таких інвестицій та для цільового фінансування проектів. Аналогічні інститути діють у Німеччині, зокрема для підтримки розвитку економічної інфраструктури у країнах, що розвиваються, шляхом створення там спільних підприємств і часткового фінансування проектів, надання позик дрібним і середнім підприємствам, фінансування експертних оцінок конкретних проектів СП тощо.

У сучасній світогосподарській практиці важливе місце в активізації та регулюванні міжнародної інвестиційної діяльності займають двосторонні і багатосторонні інвестиційні угоди. Їх метою є одержання країною базування правового захисту своїх інвестицій в приймаючій країні від можливих некомерційних ризиків, а також підтримка стабільності і надійності відносин між країнами.

Кількість інвестиційних угод зростає прискореними темпами. В 1960 р. їх було підписано 83, наприкінці 1970-х — 176, у 1989 р. — 377, а на 01.01.1997 р. — 1330 за участю 162 країн. Більша частина (90%) — це угоди між розвинутими країнами і країнами, що розвиваються, хоча все більше їх укладається між країнами, що розвиваються.

У міжнародних дво- і багатосторонніх угодах, як правило, регулюються такі питання інвестування:

· визначення інвестицій та інвесторів;

· умови ввозу прямих іноземних інвестицій;

· заохочення інвестицій;

· загальні норми режиму;

· переведення платежів;

· вимоги до результатів господарської діяльності;

· позбавлення інвестора прав власності;

· вирішення суперечок;

· норми поведінки корпорацій.

При визначенні питання про інвестиції та інвесторів вказуються не тільки вже існуючі форми інвестицій, а й ті, що можуть виникнути після укладення угоди. Фіксуються юридичні особи, які потрапляють до категорії «національних суб’єктів» кожної з країн–учасниць угоди.

Умови ввозу прямих іноземних інвестицій чітко визначають систему регулювання розміщення інвестицій (загальними нормами національного права чи спеціальними режимами). Варто відмітити, що до 1990 р. жодна із двосторонніх угод не передбачала можливості проведення політики «відкритих дверей» між країнами-партнерами.

Більшість міжнародних угод про інвестування передбачають обов’язкове заохочування іноземних інвестицій, насамперед, з боку приймаючої країни. В окремих угодах країна базування зобов’язується проводити політику заохочення вивозу підприємницького капіталу в країну, з якою укладено угоду.

Загальні норми режиму, як правило, передбачають справедливий, недискримінаційний, пільговий або національний режими.

Правила переводу платежів є найбільш важливим елементом угоди. При цьому країна базування прагне одержати конкретні та широкі гарантії не тільки щодо загальних правил переведення коштів, а й щодо використання тієї чи іншої валюти, валютних ресурсів та термінів переведення.

Вимоги до результатів господарської діяльності є однією з ключових проблем в інвестиційних відносинах. Вона вирішується наданням гарантії про неможливість конфіскації чи націоналізації належної іноземним інвесторам власності, або гарантією про компенсацію їх власності у випадку її націоналізації.

Вирішення суперечок відбувається за допомогою Міжнародного центру регулювання інвестиційних суперечок, який був створений у 1965 році (у 1994 р. центр об’єднував 113 країн світу). На першому етапі суперечки між інвесторами та урядом приймаючої країни вирішуються на основі конструктивних консультацій. Суперечка може також розглядатись компетентним судовим або адміністративним органом приймаючої країни.

Питання про норми поведінки корпорацій — це питання про формування загальних принципів і норм, яких мають додержуватися іноземні підприємці у приймаючій країні.

Загальною тенденцією в регулюванні іноземних інвестицій на національному рівні є лібералізація (табл. 4.1)

Таблиця 4-1

Лібералізація іноземних інвестицій, 1991—1996 рр. 
(кількість країн і кількість змін в цій галузі)


1991—93 рр.
1994—96 рр.
1997—99 рр.
Всього за період

Загальна кількість змін
263
336
436
1035

— кількість змін, сприятливих для ПЗІ
260
312
402
974

— кількість змін, несприятливих для ПЗІ
3
24
34
61

Як бачимо, з 1035 змін у сфері регулювання іноземних інвестицій 974 передбачали послаблення обмежень, лібералізацію національних інвестиційних режимів.

Сучасне міжнародне регулювання інвестиційної діяльності формувалося протягом десятиліть. Нагадаємо у хронологічному порядку найважливіші у цьому плані події:

· У 1929 р. у Парижі за ініціативою Ліги Націй була скликана конференція з метою укладання багатосторонньої міжнародної конвенції, яка б визначила норми поводження з іноземцями та їх власністю. Проте на цій конференції не вдалося прийняти відповідні документи.

· У 1944 р. створені Міжнародний Валютний Фонд і Міжнародний Банк Реконструкції і Розвитку.

· У 1946 р. США запропонували прийняти Статут Міжнародної торгової організації. Але він не був ратифікований необхідною кількістю держав.

· 14 грудня 1962 р. прийнята резолюція Генеральної Асамблеї ООН 1803 (XVIII) «Про постійний суверенітет над національними природними багатствами».

· У відповідності з Резолюцією Генеральної Асамблеї ООН 2087 (ХХ) «Про фінансування економічного розвитку» та після вивчення експертами ООН питань іноземного інвестування ООН опубліковано ряд документів. Це: 1) документ ООН Е/4446 «Іноземне інвестування в країнах, що розвиваються»; 2) документ ООН ТД /35, «Роль приватного підприємництва в інвестуванні і в забезпеченні експорту товарів із країн, що розвиваються»; 3) документ ООН Е/4614 «Договори про оподаткування між розвинутими країнами і країнами, що розвиваються».

· Прагнучи забезпечити на багатосторонній основі захист інтересів інвесторів, західні держави запропонували укласти конвенцію про розгляд суперечок по інвестиціях між державами і особами інших держав. Конвенція була підписана 18 березня 1965 р. і вступила в силу 14 жовтня 1966 р. Вона передбачає правила примирювальної і арбітражної процедури вирішення спорів, а також створення Міжнародного центру з вирішення інвестиційних спорів при МБРР. Метою конвенції є вилучення з юрисдикції національних органів країн-учасниць питань про інвестиційні спори з іноземцями, задля забезпечення захисту приватного капіталу іноземних держав в цих країнах.

· 12 грудня 1967 р. Радою Організації економічного співробітництва і розвитку (ОЕСР) було ухвалено проект конвенції ОЕСР «Про захист іноземної власності».

· 12 грудня 1974 р. Генеральна Асамблея ООН прийняла Хартію економічних прав і обов’язків держав (Резолюція 3281). В ній сказано, що кожна держава має право регулювати іноземні інвестиції в межах своєї національної юрисдикції згідно зі своїми законами та іншими нормативними актами й у відповідності з національними цілями і першочерговими завданнями. Ні одна держава не може бути примушеною до надання пільгового режиму іноземним інвестиціям.

· В 1979 р. в рамках Андського угруповання прийнято Кодекс іноземних інвестицій. Він регулює основні протиріччя, що існують між розвинутими країнами і країнами, які розвиваються, у питаннях про міжнародно-правове регулювання діяльності ТНК. Ці протиріччя зумовлені тим що: 1) країни, які розвиваються, надають перевагу міжнародно-правовим актам, які мають бути обов’язковими для країн-учасниць. Промислово розвинуті країни — задля врегулювання протиріч між глобальною стратегією ТНК в цілому та інтересами їх окремих підрозділів — надають перевагу актам «добровільного характеру»; 2) країни, що розвиваються, прагнуть підкорити ТНК законам приймаючих країн. (Мається на увазі виключна юрисдикція судів приймаючих країн, тобто, що в разі вибору судом того чи іншого права для застосування, вибір робиться на користь права приймаючої держави). Промислово розвинуті країни визнають і певні права в юрисдикції за державою походження ТНК, і свободу вибору застосовуваного права; 3) країни, що розвиваються, виступають проти прямого допуску ТНК в міжнародні суди: спори з приводу ТНК повинні розглядатися між державами, а не між ТНК і державою.

· На вимогу країн, що розвиваються, Генеральний Секретар ООН створив групу видатних діячів, котра в 1974 р. подала доповідь, у відповідності з якою для подальшого вивчення проблем регулювання діяльності ТНК і прийняття відповідних рекомендацій були створені Міжурядова Комісія ООН з ТНК і Центр з ТНК. Ці органи приступили до підготовки проекту Кодексу поведінки ТНК. Проте значну частину його положень так і не вдалося сформулювати в остаточному вигляді. На відновленій спеціальній сесії Комісії ООН з ТНК (червень 1985 р.) Центром ООН з ТНК була зроблена доповідь. Передбачалося, що Кодекс буде складатися із таких частин: І — преамбула і цілі; ІІ — визначення і сфера застосування; ІІІ — діяльність ТНК: А — загальні і політичні положення, В — економічні, фінансові і соціальні положення, С — надання гласноті інформації; IV — кодекс поведінки. Наголошувалося, що ТНК повинні виходити в своїй діяльності з наступних положень: 1) поважати суверенітет країн, в яких вони діють; 2) підкорятися законам цих країн; 3) виходити з економічних цілей і завдань політики, яка проводиться в цих країнах; 4) поважати соціально-культурні цілі, цінності і традиції країн, в яких вони діють; 5) не втручатися у внутрішні справи країн; 6) не займатися діяльністю політичного характеру; 7) утримуватися від практики корупції; 8) дотримуватися законів і постанов, які торкаються обмежувальної ділової практики, дотримуватися прийнятого Генеральною Асамблеєю ООН у 1980 р. документа з цього питання, який має назву «Комплекс узгоджених на багатосторонній основі справедливих принципів і правил для контролю за обмежувальною діловою практикою». Кодекс поведінки ТНК прийнято у лютому 1988 р. 

· 21 червня 1976 р. ОЕСР прийняла Декларацію про міжнародні інвестиції і багатонаціональні підприємства. В додатку до цієї Декларації вміщені «Керівні принципи для багатонаціональних підприємств». Хоча даний документ і є міжнародно-правовим, його дотримання носить добровільний характер. При прийнятті цього документа не ставилась мета трансформації його норм у внутрішнє право країн-членів ОЕСР. В основу Декларації покладано два принципи: національний режим і уніфікація норм так званого мінімального стандарту. Це означало, що країни-учасниці мають ставитись до іноземних підприємств як до вітчизняних. До керівних принципів поведінки багатонаціональних компаній, згідно з Декларацією, відносяться такі: 1) дотримання міжнародного права; 2) підлеглість праву країн перебування; 3) врахування політики країни перебування в області розвитку і права; 4) співробітництво з країною перебування, виключення практики підкупу і субсидій; 5) невтручання у внутрішні справи. Особливо важливим є дотримання багатонаціональними компаніями принципів забезпечення конкуренції, положень, що торкаються фінансування, оподаткування, трудового права і права соціального захисту, науки і технології. В документі містяться також вказівки про проведення консультацій, що стосуються національного режиму і можливостей контролю за діяльністю підприємств. Документ діє для Бельгії, Франції , ФРН, Греції, Ірландії, Ісландії, Канади, Норвегії, Австрії, Португалії, Швейцарії, Іспанії, США, Нідерландів, Італії, Японії, Фінляндії, Австралії і Нової Зеландії.

· Питання про корупцію було і залишається предметом обговорення різних органів ООН. Гострота питання визначається тим, що ТНК широко застосовують в своїй діяльності протиправну політику підкупу державних посадових осіб приймаючої країни з метою прийняття вигідних для них рішень, які протирічать інтересам цих країн, не відповідають національним планам їх розвитку. На 30-й сесії ООН була прийнята Резолюція 3514 (ХХХ) «Заходи проти корупції, яка практикується ТНК та іншими корпораціями, їх посередниками та іншими причетними до справи сторонами», що регулює питання боротьби з корупцією.

· У 1985 р. була прийнята Сеульська конвенція про створення Агентства по страхуванню іноземних інвестицій, яке повинно займатися страхуванням інвестицій від комерційних і некомерційних ризиків.

Міжнародній інвестиційній діяльності сприяють такі важливі міжнародні інститути:

· Багатостороннє агентство з гарантування інвестицій. Воно сприяє потокам прямих інвестицій у країни, що розвиваються, та країни з перехідними економіками, пропонує комплекс інформаційних та консультаційних послуг. Капітал агентства оцінюється у 948 млн дол. США, а річний чистий дохід — у 26 млн дол.;

· Служба з іноземних інвестицій (1986 р.), керівництво якою здійснюють Міжнародна фінансова Корпорація, Багатостороннє агентство з гарантування інвестицій, Світовий банк. За ініціативою приймаючих країн Служба рекомендує найбільш ефективні шляхи залучення іноземних інвестицій, виходячи із ключових параметрів інвестиційного клімату.

Взаємовідносини між багатьма країнами регулюються складними угодами на наднаціональному рівні у рамках інтеграційних угруповань. Це забезпечує вільний рух капіталів, гармонізує економічну політику країн-учасниць. Це стосується не тільки Європейського Союзу, де із створенням Європейського валютного союзу і введенням єдиної валюти «євро», досягнуто найбільшої глибини інтеграції, але й у перспективі Північноамериканської угоди про вільну торгівлю (НАФТА), окремих інтеграційних угруповань у Азії та Латинській Америці.

Розвиток сучасних світогосподарських процесів суттєво зміщує акценти в регулюванні міжнародного інвестування, яке за обсягами і впливом на економічну динаміку має глобальний характер (рис. 4-2). 
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Рис. 4-2. Глобалізація інвестування

Регулятори, що набирають  силу в глобальному масштабі, дедалі більше визначають вектори руху інвестиційних потоків, а значить — ресурсів, технологій, готової продукції. 

Виявлення джерел, глибинного змісту і наслідків функціонування глобальних регулюючих сил вимагає препарування їх сукупності та аналізу складових. При цьому має значення як вичленення глобальних макроекономічних регуляторів, так і оцінка факторів могутності та дієздатності (або ж, навпаки, слабкості) держави і наявності (чи відсутності) в країні ефективної інвестиційної діяльності. 

Мультиплікаційний ефект дає сильній державі зі стабільною й благополучною економікою підвищену можливість залучати іноземні інвестиції. Середовище, що склалося в такій країні, затримує власні інвестиційні кошти і залучає іноземні, причому, на відміну від слабких країн, — у найбільш ефективних формах. Так, до середини 90-х років розвинуті країни одержали приблизно 60% імпорту прямих іноземних інвестицій; близько половини з них потрапили в США. За допомогою цих коштів здійснюється модернізація виробництва і всієї економіки, забезпечується підвищення конкурентоспроможності продукції, покривається бюджетний дефіцит та ін. Характерно, що у відносинах між високорозвинутими країнами навіть захоплення ринку не означає для «потерпілої» країни втрат. Відомо, наприклад, що Японія, захопивши великі сектори ринку США, рятує цю країну від фінансових труднощів. У країн, що розвиваються і мають слабку державу, такі можливості відсутні. Це робить проблематичним еквівалентний облік між ними і розвинутими країнами.

Особливе значення в глобальному регулювання інвестування мають міжнародні фінансові організації. Ці організації, насамперед МВФ, котрий відповідає за ринкові трасформації та кредитування країн, що розвиваються, безперечно підтримують життєдіяльність таких країн, а в окремих, важких випадках надають пряму допомогу і полегшують їхнє економічне становище, в тому числі й за рахунок зміни строків виплати або часткового списання боргів. Виконують вони й інші корисні функції. Коли б не існувало цих організацій, становище багатьох нині процвітаючих країн «третього світу» було б безвихідним, що дало б поштовх руйнівним соціальним вибухам та іншим масштабним трагедіям. 

Разом з тим необхідно усвідомлювати, що механізми ринкової нееквівалент​ності, міжнародні організації ніякою мірою не компенсують. Самі міжнародні організації багато в чому потрапляють під вплив могутніх країн, від яких залежать, і через це змушені підтримувати те, з чим повинні боротися, тобто сприяють додатковому збагаченню високорозвинутих країн. 

Сучасні світові фінансові кризи наочно показала, яка велика руйнівна сила закладена в приватному фінансовому капіталі, що непомірно зріс і вільно пересувається в пошуках прибутку в глобальному просторі. Відірваний від будь-яких творчих завдань, обслуговуючи і вирощуючи самого себе з самого себе (а насправді знекровлюючи реальний сектор), цей капітал загрожує дестабілізацією, а то й катастрофою всій чи майже всій економіці планети. Небезпечна і несумісність цього «гуляючого» фінансового капіталу з орієнтацією  країн на розв’язання великих соціальних, економічних  та інших некомерційних завдань. В умовах, коли приватний фінансовий капітал стає особливо всевладним, він може завдати шкоди соціальному благополуччю навіть могутніх західних країн.

У світлі цих проблем одного лиш усвідомлення потреби нових радикальних глобальних рішень недостатньо. Необхідне усвідомлення неминучості зміни парадигми  світогосподарського трансформування. 

Одночасно, у більш практичному плані, кожна країна повинна орієнтуватись на підвищення ефективності міжнародної інвестиційної взаємодії, використання зарубіжного досвіду регулювання інвестиційних потоків і врахування тенденцій інвестиційного глобалізму.

Ключові терміни та поняття

Методи регулювання інвестиційної діяльності — Investment activity regulation methods

Правові — legal

Адміністративні — administrative

Економічні — economic

Соціально-психологічні — social and psychological 

Рівні регулювання міжнародної інвестиційної діяльності — International investment activity regulation levels

Національний — National 

Міжнародний — International 

Наднаціональний — Integration

Регулювання репатріації прибутку — Repatriation of profit regulation

Інвестиційні пільги та гарантії — Investment benefits and guarantees
Визначення інвестицій та інвесторів — Identifying investments and investors

Умови ввозу прямих іноземних інвестицій — Terms of direct foreign investment entry

Заохочення інвестицій — Investment encouragement

Загальні норми режиму — General norms of treatment (arrangement)

Правила переведення платежів — Rules of making payments

Вимоги до результатів господарської діяльності — Requirements for economic activity results

Норми поведінки корпорації — Corporate behaviour norms

Інвестиційний глобалізм — Investment globalizm
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Контрольні запитання

1. Які методи регулювання інвестиційної діяльності Ви знаєте? Дайте їх коротку характеристику.

2. Питаннями (об’єктами) регулювання міжнародної інвестиційної діяльності є (перерахуйте).
3. Що включає в себе система регулювання репатріації прибутку іноземного інвестора?
4. Чим визначаються вимоги до результатів діяльності іноземного інвестора?
5. Назвіть питання інвестиційної діяльності, що регулюються на міжнародному рівні.
6. Що Ви розумієте під наднаціональним рівнем регулювання інвестиційної діяльності.
Проблемні питання

1. У чому проявляється специфіка регулювання інвестиційної діяльності за рубіж та іноземної у різних країнах (розвинутих, тих, що розвиваються, країнах з перехідними економіками)?

2. Спробуйте назвати органи наднаціонального регулювання інвестиційної діяльності у відомих Вам інтеграційних угрупованнях держав.
3. Які регулятивні проблеми виникають в умовах інвестиційного глобалізму?

4.2. ОСОБЛИВОСТІ РЕГУЛЮВАННЯ 
МІЖНАРОДНИХ РИНКІВ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Моделі організації РЦП і його державне регулювання. Саморегулювання ринку цінних паперів. Міжнародні інститути регулювання РЦП. Фондова біржа як суб’єкт і об’єкт регулювання.

Регулювання інвестиційної діяльності на ринку цінних паперів має свою специфіку. У міжнародній практиці існують дві основні моделі організації ринку цінних паперів. Одна передбачає панування на цьому ринку комерційних банків (Німеччина, Японiя, Франція), інша є змішаною, тобто передбачає активну роль як банківських, так і небанківських фінансово-кредитних інститутів (США, Велика Британія). У тих країнах, де на ринку цінних паперів панує обмежене число комерційних банків, діяльність яких підконтрольна центральному національному банку та іншим урядовим агенціям, державне регулювання є значним.

Державне регулювання ринку цінних паперів здійснюється у вигляді прямого втручання у його функціонування, а також у вигляді непрямого впливу на цей ринок. До засобів прямого втручання належать: 

· весь комплекс законотворчої діяльності представницьких органів з проблем ринку цінних паперів;

· постанови та розпорядження органів виконавчої влади з цих проблем; 

· заходи, що вживаються іншими державними органами для введення нових та зміни старих положень й норм, що стосуються  діяльності ринку цінних паперів. В основному це — ліцензування учасників ринку цінних паперів, обмеження та заборони на здійснення обігу деяких видів цінних паперів і вчинення деяких угод, реєстрація цінних паперів тощо.

У систему важелів непрямого впливу входять:

· контроль за грошовою масою, що знаходиться в обігу, та обсягом кредитів за допомогою державного впливу на ставки позичкового процента;

· податкова політика держави;

· гарантії уряду по депозитах, кредитах, позикам приватного сектора;

· вихід держави на ринки позикових капіталів (випуск казначейских векселів, середньострокових та довгострокових облігацій, емiсiя зобов’язань державних установ тощо), що створює пряму конкуренцію у боротьбі за кредити між державою та корпораціями;

· зовнішньоекономічна політика держави (регулювання операцій з інозем​ною валютою, золотом, заходи для стимулюванню експорту тощо).

Необхідність державного регулювання ринку цінних паперів зумовлено такими причинами:

 по-перше, на ринку цінних паперів більшою мірою реалізуються національні інтереси держави, під якими розуміється комплекс макроекономічних і макрополітичних пріоритетів на сучасному етапі розвитку економіки країни;

 по-друге, на ринку цінних паперів постійно присутні та активно взаємодіють інтереси різних учасників ринку — емітентів цінних паперів, інвесторів, професійних учасників ринку (торговців цінними паперами, реєстраторів, депозитаріїв, інвестиційних фондів і компаній, керуючих їх активами і т. ін.). Ці інтереси можуть вступати в протиріччя між собою і для забезпечення стабільності і правового впорядкування ринку, регламентування взаємовідносин між усіма його учасниками держава впроваджує відповідну систему регулювання;

 по-третє, головною дійовою особою на ринку цінних паперів виступає інвестор — вітчизняний або іноземний, юридична або фізична особа. Найбільш численним інвестором на ринку цінних паперів є населення, яке частіше за все не володіє спеціальними знаннями у сфері фондового ринку. Без створення надійної системи захисту прав та інтересів інвесторів на ринку цінних паперів, насамперед фізичних осіб, неможливо забезпечити подальший розвиток ринку капіталів. Формування і постійне вдосконалення такої системи під силу тільки державі.

( Таким чином, регулювання ринку цінних паперів — це об’єднання в єдину систему певних методів і прийомів, що дозволяють упорядкувати діяльність усіх його учасників і операцій між ними шляхом встановлення державою певних вимог та правил задля підтримки рівноваги взаємних інтересів всіх учасників.

Регулювання ринку цінних паперів, як правило, має такі цілі:
 підтримка порядку на ринку, створення нормальних умов для роботи всіх його учасників;

 захист учасників ринку від несумлінності і шахрайства окремих осіб або організацій, від злочинних посягань;

 забезпечення безпеки фінансової системи;

 створення однакових «правил гри» для всіх учасників ринку;

 забезпечення вільного і відкритого процесу ціноутворення на цінні папери на основі попиту і пропозиції;

 створення ефективного ринку, на якому завжди є стимули для підприємницької діяльності і на якому кожний ризик адекватно винагороджується;

 у певних випадках створення нових ринків, підтримка необхідних суспільству ринків і ринкових структур, ринкових зачинів і нововведень і т. ін.;

 досягнення суспільних цілей, наприклад соціальних чи розподільчих.

Сферами регулювання фондового ринку є:

 допуск цінних паперів до публічної торгівлі;

 розкриття інформації емітентами;

 функціонування організаторів торгівлі (фондових бірж і торговельно-інформаційних систем);

 регулювання діяльності професійних учасників ринку, насамперед брокерів і дилерів, та їх відносин з клієнтами;

 реклама на ринку цінних паперів;

 заборона інсайдерської торгівлі та маніпулювання цінами.

Регулювання фондового ринку є обов’язком урядів.

Альтернативи державному регулюванню не існує.

( Система регулювання повинна базуватись на таких принципах:

 захист законних прав та інтересів інвесторів з боку держави;

 розкриття емітентами інформації, яка необхідна інвесторам для прийняття рішень;

 рівний доступ учасників ринку до інформації;

 ціни повинні відображати співвідношення попиту і пропозиції;

 підтримка чесної конкуренції між учасниками ринку;

 наявність державного органу регулювання зі сталими повноваженнями;

 сприяння розвитку ринку та інноваціям у галузі цінних паперів.

Законодавство та правила, що встановлюються державними органами, мають забезпечити виконання професійними учасниками ринку таких вимог:
 чесність стосовно клієнтів;

 високий рівень кваліфікації;

 з’ясування дійсних потреб клієнта для найкращого виконання обов’язків перед ним (принцип «пізнай свого клієнта»);

 надання клієнтам вичерпної і правдивої інформації;

 уникнення конфлікту інтересів;

 надійний захист активів клієнтів;

 наявність достатніх фінансових ресурсів для виконання зобов’язань і покриття ризиків, достатність власного капіталу;

 наявність дійової системи внутрішнього контролю за виконанням своїми співробітниками вимог законодавства;

 надання всієї необхідної інформації контрольним органам та сприяння їх роботі.

Досвід країн з розвинутим ринком цінних паперів засвідчує, що держава повинна здійснювати на фондовому ринку такі функції:

 розробка концепції розвитку ринку, програма її реалізації, розробка законодавчих актів для запуску і розвитку ринку;

 контроль за фінансовою стійкістю і безпекою ринку (контроль за входом на ринок, реєстрація цінних паперів, нагляд за фінансовим станом інвестиційних інститутів);

 встановлення законодавчих норм функціонування ринку, контроль за їх дотриманням і застосування санкцій за їх порушення;

 створення системи інформування про стан ринку цінних паперів і забезпечення її відкритості для інвесторів;

 створення системи захисту дрібних інвесторів від втрат.

Регулювання на ринку цінних паперів включає такі еле-
менти:
 створення нормативної бази функціонування ринку, тобто розробка законів, постанов, інструкцій, правил, методичних положень та інших нормативних актів, які закріплюють функціонування ринку на загальновизнаній усіма основі, що додержується;

 реєстрація випусків цінних паперів, проспектів емісії;

 сертифікація фахівців фондового ринку; 

 ліцензування професійних учасників ринку;

 контроль за дотриманням виконання всіма учасниками ринку норм і правил функціонування ринку;

 систему санкцій за відхилення від норм і правил, встановлених державою.

( Регулювання ринку цінних паперів охоплює всі види діяльності і всі види операцій на ньому. Воно здійснюється уповноваженими органами або організаціями. Існують:

 державне регулювання ринку, здійснюване державними органами, до компетенції яких входить виконання тих або інших функцій регулювання;

 регулювання з боку професійних учасників ринку цінних паперів, або саморегулювання ринку.

У зв’язку з цим у світовій практиці розрізнюють дві моделі регулювання ринку цінних паперів:
1. Регулювання фондового ринку — переважаюча функція державних органів і тільки незначна частина повноважень передається державою об’єднанням професійних учасників ринку цінних паперів.

2. Велика частина повноважень передається саморегулівним організаціям (об’єднанням професійних учасників ринку цінних паперів) при збереженні за державою основних контрольних позицій. У цьому разі значне місце в контролі займають не жорсткі норми, а сталі традиції, система переговорів та узгоджень.

Для досягнення мети регулювання державою створюється відповідна структура державного регулювання ринку цінних паперів і вводяться певні його форми.

Структура державних органів, що регулюють фондовий ринок, залежить від:

1) моделі ринку, прийнятої у тій чи іншій країні:

 банківська — значною є роль відомства по нагляду за банками або центрального банку;

 небанківська — регулювання здійснюється органом контролю за ринком капіталу;

 змішана — розподіл функцій регулювання;

2) ступеня централізації управління в країні та автономії регіонів:

 федеративний устрій:

( частина повноважень держави на ринку цінних паперів передана суб’єктам федерації (наприклад, в США — штатам, у Німеччині — землям і т. д.);

( взагалі відсутній федеральний рівень регулювання (наприклад, у Канаді існують лише Комісії з цінних паперів провінцій);

 унітарна держава — функції регулювання зосереджені на урядовому рівні;

3) ступеня централізації управління фінансовими ринками:

 Міністерство фінансів;

 спеціалізований орган регулювання ринку капіталів — за американською традицією у більшості країн функціонують Комісії з цінних паперів;

4) ступеня зосередження функцій регулювання:

 цінних паперів та похідних:

( Комісія з цінних паперів — у більшості країн;

( спеціалізований орган регулювання товарних похідних (США, Болгарія);

 корпоративних і муніципальних цінних паперів:

( Комісія з цінних паперів;

( спеціалізований орган (США);

 регулювання ринку капіталу та банківського нагляду:

( спеціалізовані органи — у більшості країн;

( єдиний орган (приєднання до Комісії з цінних паперів органів банківського нагляду). Це більш сучасна тенденція, має місце у Великобританії, Угорщині;

5) рівня незалежності Комісії з цінних паперів:

 незалежне федеральне агентство (США);

 урядова структура;

6) організації управління:

 одноосібне — на зразок Міністерства;

 колегіальне — у більшості країн.

Як висловився в 1933 р. американський сенатор С. Рейберн: «Захист інтересів 50 мільйонів американців, що інвестують в цінні папери, повинно взяти на себе агентство, не занадто обтяжене іншими справами».

Iнституційне забезпечення регулювання ринку цінних паперів покладається на Міністерство фінансів або національні (центральні) банки та інші державні органи. Наприклад, в США розробкою та перевіркою виконання відповідних законів займається Комісія з цінних паперів та бірж, в Японiї ці питання знаходяться у віданні Міністерства фінансів. Регулюючі органи виконують в основному три функції, що спрямовані на захист iнвесторів від фінансових втрат. Це, по-перше, реєстрація всіх учасників ринку цінних паперів, яку повинні пройти як самі фірми, що працюють на ринку, так і всі їх співробітники, що безпосередньо мають справу з цінними паперами. Всі кандидати повинні задовольняти певним вимогам фінансового стану, тобто володіти необхідним (мінімальним) власним капіталом.

По-друге, це забезпечення всіх учасників ринку достовірною інформацією. Це досягається передусім публікаціями проспектів емiсiї, що містять повну і правдиву інформацію про випуск цінних паперів та про емiтента. Винятком є приватне розміщення цінних паперів серед обмеженого та заздалегідь відомого кола осіб. Крім того, емiтенти зобов’язані перiодично публікувати фінансову звітність, відомості про зміни в складі керівних осіб фірми. Нарешті, на регулюючих органах лежить функція контролю та підтримки правопорядку на ринку цінних паперів. Уповноважені на те органи можуть проводити розслідування будь-яких порушень  закону, застосовувати адміністративні заходи щодо винних осіб, передавати справи до суду. Для цього вони наділяються великими повноваженнями, включаючи накладення арешту на грошові кошти та цінні папери, вилучення документів тощо.

( Інтернаціоналізація фондових ринків змушує національні регулюючі органи докладати зусиль для розвитку двосторонніх і багатосторонніх офіційних зв`язків з іноземними органами нагляду та контролю з метою створення системи міжнародного співробітництва у сфері попередження та переслідування шахрайств з фінансовими ресурсами, регулювання фондових ринків та інвестиційної діяльності на них, розкриття інформації та забезпечення її прозорості та достовірності.
Найбільш поширеним інструментом такого міжнародного співробітництва є так звані меморандуми про взаємодію між уповноваженими регулюючими органами держав.

( Певні функції наднаціонального органу регулювання виконує Міжнародна організація комісій з цінних паперів (IOSCO) з штаб-квартирою в Монреалі. IOSCO була створена в 1974 р. як Міжамериканська асоціація Комісій з цінних паперів. Ця організація, членами якої є регулятивні органи фондових ринків країн-учасниць, на початку 90-х років виконувала в основному функції інформаційно-координуючого центра. Сьогодні — це впливова та авторитетна міжнародна організація, яка координує діяльність світового ринку капіталів та об’єднує комісії з цінних паперів понад 120 країн світу. Україна є членом IOSCO з 18 вересня 1996 р. Цілком можливо, що в майбутньому повноваження IOSCO розширяться.

Головними завданнями IOSCO є:

 розробка стандартів регулювання діяльності на фондових ринках;

 обмін інформацією для прискорення розвитку національних ринків;

 розробка стандартів нагляду за міжнародними операціями з цінними паперами.

Структура IOSСО:

 президентський комітет, що збирається один раз на рік на Щорічну конференцію. Складається з усіх президентів організацій — членів IOSСО (постійних та асоційованих) і має всі повноваження, необхідні для досягнення цілей організації;

 виконавчий комітет, який складається з 12 обраних президентським комітетом членів і всіх представників постійних регіо​нальних комісій. Крім того, голови комітету ринків, що розвиваються, і технічного комітету також є членами виконавчого комітету. Виконавчий комітет зустрічається періодично протягом року і приймає всі рішення, необхідні для досягнення цілей орга​нізації відповідно до керівних принципів, сформульованих президентським комітетом;

 регіональні комітети. ІОSСО має чотири постійні регіональні комітети, що збираються для обговорення певних регіональних проблем членів організацій. Це — Східний регіональний комітет, Азіатсько-тихоокеанський регіональний комітет, Європейський регіональний комітет, Міжамериканський регіональний комітет;

 технічний комітет складається з 16 Комісій з цінних паперів, що регулюють деякі значні і більш розвинуті ринки світу. Мета роботи комітету полягає в тому, щоб проаналізувати основні проблеми регулювання, пов’язані з міжнародними угодами по цінних паперах, і скоординувати практичні дії. Функції технічного комітету містять такі п’ять напрямів:

1) багатонаціональне розкриття інформації і бухгалтерський облік;

2) регулювання вторинних ринків;

3) регулювання ринкових посередників;

4) здійснення обміну інформацією;

5) інвестиційне керування;

 комітет нових ринків докладає зусиль щодо стимулювання розвитку і підвищення ефективності нових ринків цінних паперів. Він визначає принципи діяльності і мінімальні стандарти нових ринків, готує програми навчання для персоналу і сприяє обміну інформацією і технологіями. Комітет заснував робочі групи відповідно до таких функціональних сфер:

1) розкриття інформації і бухгалтерського обліку;

2) регулювання повторних ринків;

3) регулювання діяльності ринкових посередників;

4) здійснення обміном інформацією;

5) інвестиційне управління;

 консультативний комітет. IOSCО усвідомлює важливість тісного співробітництва із саморегулівними організаціями (СРО) і міжнародними організаціями, що працюють у напрямі приєднання до IOSСО. З метою такого конструктивного співробітництва консультативний комітет заснував робочі групи у таких функціональних галузях:

1) розкриття інформації і бухгалтерський облік;

2) регулювання вторинних ринків;

3) регулювання діяльності ринкових посередників;

4) здійснення обміном інформацією;

5) інвестиційне управління;

 генеральний секретаріат.

Україна бере участь у роботі Європейського комітету і комітету нових ринків.

ІОSCO розробила і затвердила в 1998 р. 30 принципів регулювання ринків цінних паперів, які базуються на трьох основних засадах регулювання фондового ринку. Останніми є:

( захист інвесторів;

( забезпечення функціонування справедливого, ефективного та прозорого ринку;

( зменшення ризику.

Зазначені 30 принципів регулювання фондового ринку мають бути практично запроваджені у відповідній законодавчій структурі таким чином, щоб відповідати визначеним вище трьом засадам регулювання ринку цінних паперів. Принципи об’єднані у 8 категорій:

І. Принципи щодо установи, яка регулює ринок цінних паперів (регулятора):

1) повноваження регулятора повинні бути зрозумілими та детально визначеними;

2) регулятор має бути незалежним та відповідальним у прийнятті рішень, здійсненні своїх функцій і повноважень;

3) регулятор повинен наділятися відповідними повноваженнями, матеріально-технічними ресурсами і здатністю виконувати свої функції та покладені обов’язки;

4) регулятор має забезпечувати чіткий і послідовний процес регулювання;

5) працівники установи, яка є регулятором ринку, повинні відповідати високим професійним нормам, включаючи відповідні вимоги конфіденційності.

ІІ. Принципи щодо саморегулювання:
6) регулятивний режим повинен передбачати участь саморегулівних організацій (СРО), які мають певні повноваження щодо безпосереднього нагляду за визначеними сферами в межах їх компетенції та відповідно до розміру і складності конкретних ринків;

7) СРО, у свою чергу, підлягають нагляду регулятора та відповідають високим нормам справедливості і конфіденційності при виконанні делегованих ним обов’язків.

ІІІ. Принципи щодо правозастосування:
8) регулятор повинен мати всі повноваження щодо інспектування, розслідування та нагляду за ринком;

9) регулятор повинен мати всі повноваження щодо правозастосування в цілому;

10) регулятивна система повинна забезпечувати ефективні та справедливі методи проведення інспекцій, розслідувань, нагляду та правозастосування.

IV. Принципи співробітництва у регулюванні:

11) регулятор повинен мати повноваження отримувати як оприлюднену, так і неоприлюднену інформацію щодо діяльності внутрішніх та іноземних учасників ринку;

12) регулятори мають встановлювати норми збору інформації, в яких вони визначатимуть, коли та як вони отримуватимуть оприлюднену та неоприлюднену інформацію від своїх внутрішніх компаній та їх іноземних партнерів;

13) регулятивна система повинна дозволяти надання підтримки (зокрема інформаційної) іноземним регуляторам, які потребують її при виконанні своїх обов’язків.

V. Принципи щодо діяльності емітентів:
14) емітенти повинні забезпечувати повне та своєчасне розкриття достовірної інформації про фінансові результати та іншу діяльність компанії, яка могла б вплинути на рішення інвесторів;

15) власники цінних паперів компанії мають обслуговуватися на відповідному рівні справедливо та своєчасно;

16) норми бухгалтерського обліку та аудиту повинні бути досить високими і відповідати міжнародним стандартам.

VI. Принципи щодо схем колективного інвестування:
17) регулятивна система повинна встановлювати норми ліцензування та діяльності осіб, які бажають брати участь (створити) або вже задіяні в існуючій схемі колективного інвестування;

18) регулятивна система має законодавчо передбачувати форму та структуру схем колективного інвестування, у тому числі сегрегацію і захист активів клієнтів;

19) регулювання повинно вимагати розкриття інформації, як це встановлено у принципах стосовно емітентів, що є необхідною для оцінки прийнятності схем колективного інвестування для конкретного інвестора та розмір інтересу інвестора у схемі;

20) регулювання має забезпечувати відповідний, певним чином обґрунтований базис для оцінки активів, ціноутворення та викупу одиниць участі у колективних інвестиційних схемах.

VII. Принципи щодо діяльності ринкових посередників:
21) регулювання повинно забезпечувати мінімальні норми входу на ринок для ринкових посередників;

22) для ринкових посередників мають бути встановлені норми щодо початкового і подальшого розмірів капіталу та інші розумні вимоги;

23) ринкові посередники повинні відповідати стандартам внутрішньої організації та забезпечення функціонування, що мають на меті захист інтересів клієнтів та згідно з якими управління посередника бере на себе обов’язки щодо забезпечення їх виконання;

24) мають бути встановлені процедури на випадок невиконання посередником своїх професійних обов’язків, які мінімізуватимуть втрати інвесторів та зменшать систематичний ризик.

VIII. Принципи щодо вторинного ринку:
25) створення торговельних систем, включаючи фондові біржі, повинно підлягати регулятивному ліцензуванню та нагляду;

26) має забезпечуватися безперервний нагляд за фондовими біржами та торговельними системами, в якого на меті — створення цілісності торгового процесу та його підтримка завдяки справедливим і відповідним нормам регулювання, що забезпечать баланс між вимогами і потребами різних учасників ринку;

27) регулювання повинно сприяти розвитку прозорості торгівлі;

28) регулювання має дозволяти виявляти та попереджати маніпулювання та інші види незаконної торгівлі цінними паперами;

29) регулювання повинно мати на меті забезпечення відповідного управління активними операціями, що можуть піддавати загрозі значну частину капіталу банку, запобігання ризику невиконання своїх обов’язків сторонами та ситуацій негативного впливу на ринок;

30) система клірингу та розрахунку угод з цінними паперами повинна підлягати регулятивному нагляду та забезпечувати свою ефективність, прозорість і справедливість, зменшуючи тим самим систематичний ризик.

У грудні 1997 р. 17 Європейських наглядових органів заснували FESCO — Форум Європейських Комісій з цінних паперів. FESCO налічує 15 органів нагляду за ринками цінних паперів з 15-ти країн — членів ЄС, а також відповідні органи Ісландії та Норвегії як країн, що підписали Угоду з європейського економічного простору. Члени FESCO зобов’язуються, згідно із Статутом, тісно співпрацювати та розвивати єдині регулятивні стандарти нагляду за фінансовими ринками стосовно неузгоджених існуючими європейськими директивами аспектів, а також там, де можна застосовувати спільний підхід. Головною метою нової організації є покращання захисту інвестора, підвищення цілісності і прозорості ринків капіталу.

Головним досягненням у роботі FESCO з координації тісної співпраці між Європейськими наглядовими органами є підписання Меморандуму Взаєморозуміння між членами FESCO. Меморандум Взаєморозуміння слугує надійною основою для співробітництва та обміну інформацією з питань ринкового нагляду та правозастосування і навіть включає можливість спільних перевірок (інспекцій). Поза пропонованої співпраці Меморандум Взаєморозуміння також містить зобов’язання поса​дових осіб забезпечувати інших керівників різного рівня інформацією, яка може бути корисною. Цей механізм стосовно незатребуваної інформації підкреслює, що насправді члени FESCO діють у згоді і переслідують єдину мету, а не лише інтереси своїх національних юрисдикцій. Такі перестороги передбачено для того, щоб попередити подвійний ризик адміністративних і судових санкцій у результаті наданої допомоги в межах Меморандуму Взаєморозуміння. Згідно із зазначеним Меморандумом Взаєморозуміння вищі службові особи європейських регуляторів складуть спеціальну групу під назвою FESCOPOL для того, щоб посилити співпрацю щодо нагляду та правозастосування.

Найближчим завданням для регуляторів стане практичне виконання Директиви європейських інвестиційних послуг і Директиви достатності капіталу. З точки зору європейських перспектив, ці директиви є фундаментом створення єдиного європейсь​кого ринку з інвестиційних послуг. Як викладено в Директиві з інвестиційних послуг, принцип визнання внутрішнього контролю країною — членом дозволяє інвестиційним компаніям на європейському економічному просторі користуватися перевагами так званого європейського паспорту. Останній дозволяє застосовувати положення інвестиційних послуг на всьому європейському економічному просторі без додаткового дозволу місцевих наглядових органів. Він може також застосовуватися у міжнародній діяльності або при відкритті інвестиційними компаніями філій.

Безумовно, найголовнішим елементом державного регулювання є законодавче регулювання ринку цінних паперів. Цей елемент створює необхідну нормативно-правову основу, на якій учасники ринкових взаємовідносин, в тому числі держава та її уповноважені органи, реалізують свої права, інтереси, зобов’я​зання і повноваження.

Законодавче регулювання, крім обґрунтування засад створення і функціонування ринку цінних паперів, містить конкретне нормативне регулювання найбільш важливих взаємовідносин на ринку.

Загальновизнаними орієнтирами у створенні національного законодавства є такі міжнародні документи:

 Директиви ЄС (обов’язкові для країн — членів ЄС);

 Резолюції IOSCO;

 Рекомендації Групи Тридцяти (авторитетної групи міжнародних експертів).

Найціннішими з перелічених документів є Директиви Європейського Союзу: вони узгоджуються з традиціями цивільного права більшості країн Центральної та Східної Європи; відображають узагальнену сучасну точку зору на необхідний рівень регулювання ринку цінних паперів; країни, які прагнуть стати членами ЄС, повинні дотримуватися цих Директив. Окрім того, структура і послідовність Директив ЄС дає певну уяву про те, що найбільш важливо з точки зору регулювання фондового ринку.

Таблиця 17

ДІЮЧІ ДИРЕКТИВИ РАДИ ЄС У ГАЛУЗІ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ

Директиви
Зміст

Директиви щодо цінних паперів

Directive on public offer prospectus 89/298/ЕЕС (O.J. No L 124, OF 05.05.89)
Директива 89/298/ЄЕС від 05.05.89 щодо узгодженості вимог до проектування, перевірки та розповсюдження проспектів, що публікуються під час випуску переказних цінних паперів

Directive on stock exchange listing particulars 79/279/ЕСС (O.J. No L 66, of 16.03.79 
Директива 79/279/ЄСС від 16.03.79 щодо узгодженості умов включення цінних паперів до офіційного біржового лістинга

Directive on notification of major holding 88/627/ЕЕС (O.J. No L 348, of 17.12.88)
Директива 88/627/ ЄЕС від 17.12.88 щодо інформації, яка публікується, коли контрольний пакет компанії, цінні папери якої внесено до офіційного біржового лістинга, купується або пропонується до продажу

Directive on insider dealing 89/592/ ЕЕС (O.J. No L 334, of 18.11.89)
Директива 89/592/ЄЕС від 18.11.89 стосовно координації вимог щодо відносин усередині компанії

Директиви щодо інвестиційних фондів

UCITS Directive 85/61/ЕЕС (O.J. 
No L 375, of 31.12.85)
Директива 85/61/ЄЕС від 31.12.85 щодо узгодженості законів, правил та адміністративних приписів відносно зобов’язань з колективного інвестування у цінні папери

Горизонтальна директива щодо фінансового сектора в цілому

Money laundering Directive 91/308/ЕЕС (O.J. No L 166, of 28.06.91)
Директива 91/308/ЄЕС від 28.06.91 про запобігання використанню фінансових систем з метою відмивання коштів

Директиви ЄС щодо обігу цінних паперів окреслюють такі головні принципи організації фондового ринку:

 умови прийняття цінних паперів до котирування на фондовій біржі;

 вимоги щодо розкриття інформації у момент пропозиції;

 вимоги щодо фінансової звітності компаній, акції яких котируються на фондовій біржі;

 вимоги щодо розкриття інформації про придбання або реалізацію великих пакетів акцій компаній, які котируються на фондовій біржі;

 обмеження щодо операцій з використанням інсайдерської (внутрішньої) інформації;

 регламентування діяльності інвестиційних фондів та компаній (підприємств з колективного інвестування у цінні папери, що обертаються).

Директиви ЄС на сьогодні охоплюють також усі найважливіші аспекти законодавства про компанії. Основна увага у директивах приділяється питанням розкриття інформації та захисту інтересів інвесторів, кредиторів та інших зацікавлених осіб. Мета законодавства про компанії у всіх країнах ринкової економіки майже однакова: врегулювати конфлікти інтересів між сторонами — держателями більшої або меншої кількості акцій, керівництвом компаній та акціонерами — кредиторами. До недавнього часу положення законів про компанії суттєво відрізнялись у різних країнах. У США, наприклад, закони про компанії неоднакові навіть у різних штатах, хоча певна принципова одностайність була забезпечена у межах федерального законодавства про цінні папери.

Згідно з Директивами до законів про компанії повинні бути включені такі основні положення:

 загальні принципи (компанія — юридична особа, обмежена відповідальність акціонерів, безперешкодний обіг акцій);

 управління та контроль (розподіл повноважень між акціонерами та органами управління товариства; призначення, права та обов’язки виконавчих органів товариства);

 права акціонерів (на управління, голосування та прийняття найважливіших рішень; доступ до інформації, нагляд та аудит; права меншості акціонерів);

 використання прибутку та розподіл дивідендів (акції та їх види; реєстрація випуску акцій та проведення підписки; переважні права при підписці; дивіденди);

 найважливіші зміни у структурі компанії (формування, зменшення та збільшення капіталу; зміни у статуті; злиття, поглинання, реорганізація та ліквідація товариства).

Закон про компанії має бути ефективним навіть при недосконалій системі судового виконання, що досягається шляхом включення до нього певних положень: високих штрафів за порушення закону, чітких процедур з прийняття певних рішень виконавчими органами товариства та чітких правил належної поведінки керівництва компаній, які спрямовані на захист прав інвесторів. Оскільки імовірність як виявлення порушень, так і успішного притягнення правопорушників до фінансової відповідальності може бути низькою, значний розмір штрафу стає дійовим заходом стримування потенційних порушників.

Іншими Директивами ЄС, які впливають на режим регулювання національних фондових ринків, є положення щодо стандартів обліку та аудиту, банківської діяльності (введення жорстких нормативів адекватності капіталу, диверсифікації портфеля та обмежень на надання кредитів пов’язаним між собою особам).

Зазначені директиви ЄС включені до національних законодавств різних країн у складі самих законів.

( Рекомендації Групи Тридцяти. Для усунення бар’єрів у міжнародній торгівлі цінними паперами представники (експерти) 30 ринків об’єднали свої зусилля і у 1978 р. утворили зазначену групу як незалежну недержавну некомерційну організацію, що дістала назву «Група Тридцяти» (Г-30).

У березні 1989 р. Група опублікувала звіт, вперше оприлюднивши дев’ять рекомендацій щодо підвищення ефективності розрахункових і клірингових систем та зменшення ризиків при операціях з цінними паперами. Звіт побачив світ у найбільш спри​ятливий момент, адже саме тоді у багатьох країнах світу змінилась економічна орієнтація, почали з’являтися нові фондові ринки, які вже могли застосовувати зазначені рекомендації. Для їх виконання розвинуті («старі») ринки мали змінити або відмінити більшість своїх правил і звичаїв. Майже всі рекомендації Групи Тридцяти були розроблені із зазначенням термінів виконання. І хоча самі стандарти, без сумніву, вдалі, строки виявилися нереальними. Сподівання на впровадження стандартів до 1993 р. не виправдалися. Деякі ринки вже застосовували більшу частину стандартів, інші повинні були спочатку позбутися існуючих систем і тільки потім впроваджувати нові.

Кожну рекомендацію належало розглядати індивідуально і виконувати окремо. Наприклад, США залишалось використати всього два стандарти: один було впроваджено тільки у 1995 р., другий — у 1996 р. Все викладене свідчить про складність вирішення даних рекомендацій навіть для розвинутих національних фондових ринків.
Таким чином, на сьогодні в світі накопичено значний досвід регулювання як розвинутих, так і ринків, що розвиваються. Питання для України полягає в тому, як його правильно і раціонально використати. Для України принципово важливо будувати своє законодавство про ринок капіталів відповідно до міжнародних рекомендацій. Гарним прикладом у даному відношенні є Польща. Тут проекти законів або інших нормативних актів, не відповідних директивам ЄС (і не тільки по ринку капіталів), просто «викидаються у кошик».

Крім перелічених заходів державного регулювання, важливе значення для нормального функціонування ринку має внутрішнє його саморегулювання або так звана інституційно-правова форма регулювання. 

Це означає, що нормативне впорядкування відносин на фондовому ринку здійснюється саморегулівними організаціями (СРО) професійних учасників фондового ринку типу фондових бірж, позабіржових торговельно-інформа​ційних систем і т. п.

В основу діяльності таких організацій покладено три основних ідеї:

 зацікавленість у підтримці порядку і чесних правил гри самих учасників ринку;

 перекладення частини витрат по регулюванню ринку на сам ринок;

 «ловити злодія повинен злодій», як кажуть англійці.

Вперше СРО виникли у США.

Принцип СРО був розроблений після прийняття Закону 1934 р., згідно з яким існуючі біржі використовувалися як засоби регулювання індустрії цінних паперів у формі СРО. У 1938 р., згідно із Законом Мелоні, був введений принцип національної організації з цінних паперів, яка могла б контролювати ринок позабіржових цінних паперів.

( Інституційно-правове регулювання ринку цінних паперів є допоміжною формою щодо державно-правового регулювання, здійснюється на основі і відповідно до державно-правового регулювання, але не підмінює його. Ця форма є важливим засобом регулювання конкретних аспектів взаємовідносин на ринку цінних паперів, які не охоплюються державно-правовим регулюванням, і забезпечує конкретизацію регулюючого впливу державних органів на ринок у тому випадку, коли державою делегується частина своїх повноважень СРО.

Застосування практики саморегулювання передбачає, що частину функцій з регулювання конкретних учасників ринку виконують організації, що перебувають під подвійним контролем — держави і учасників ринку.

Саморегулівними організаціями у світовій практиці вважаються некомерційні, недержавні організації, що створюються професійними учасниками ринку цінних паперів на добровільній основі з метою регулювання певних аспектів ринку на підставі державних гарантій, які виражаються у наданні їм державного статусу саморегулівних організацій.

Держава нібито віддає частину своїх функцій по нагляду і регулюванню ринку для того, щоб самі професійні оператори ринку цінних паперів встановили для себе правила і здійснювали контроль за їх виконанням.

До традиційних функцій саморегулівних організацій належать:

 розробка обов’язкових правил і стандартів професійної діяльності та операцій на ринку;

 здійснення професійної підготовки кадрів;

 встановлення вимог, обов’язкових для роботи на даному ринку;

 контроль за дотриманням учасниками ринку встановлених правил і нормативів;

 розгляд скарг клієнтів компаній — членів СРО;

 інформаційна діяльність на ринку;

 забезпечення зв’язку і представництва інтересів учасників ринку в державних органах управління;
 функція третейського суду.
( Для успішного впровадження концепції саморегулювання важливим є ефективний державний нагляд.

Функції держави щодо СРО:

 законодавче забезпечення діяльності;

 надання статусу СРО, державна реєстрація;

 затвердження (погодження) правил;

 інспектування діяльності СРО.

Стандарти, які встановлюються саморегулівними організаціями, часто виходять за межі визначення тільки протизаконної поведінки, а встановлюють етичні норми, яких зобов’язані дотримуватися всі члени СРО. Проте найважливішим є те, що ці правила і стандарти в основному формулюються професіоналами, які добре обізнані у тонкощах фондового бізнесу.

( Більшість країн вимагають також затвердження норм і стандартів регулювання ринку цінних паперів державними органами. Держава визначає мінімальний набір питань, які повинні міститися в правилах функціонування СРО, і бере на себе зобов’я​зання реєструвати ці правила. Надалі держава виступає не як контролер виконання правил, а в особі судових органів як арбітр у суперечках про виконання зареєстрованих правил і зобов’язань.

Санкції, які накладаються залежно від припущеного порушення, можуть заборонити фірмі надалі працювати на ринку цінних паперів. У даному випадку має значення те, що таке рішення приймають колеги порушника, які обізнані щодо методів роботи на фондовому ринку.

( Саморегулівні організації ефективно працюють при додержанні таких вимог:

а) більшість учасників ринку зацікавлені в покаранні несумлінної поведінки з метою забезпечення справедливих умов ведення бізнесу;

б) держава контролює діяльність саморегулівних організацій для того, аби пересвідчитися, що вони фактично виконують свої зобов’язання як регулюючі структури;

в) застосовуються інші методи боротьби з порушеннями законів, такі як ефективні цивільно-правові форми захисту.

Додатковою правовою основою регулювання ринку самими учасниками ринку служать дво- і багатосторонні договори.

Саморегулівні організації можуть створюватися:

 на міжнародному рівні (Міжнародна федерація фондових бірж);

 на національному рівні (США — Національна асоціація інвестиційних дилерів (NASD), Росія — Професійна асоціація реєстраторів, трансфер-агентів і депозитаріїв (ПАРТАД) та ін., Україна — Професійна асоціація реєстраторів і депозитаріїв (ПАРД) та ін.

( Афілійованим членом Міжнародної організації Комісій з цінних паперів на світовому рівні є Асоціація учасників міжнародних фондових ринків (ISMA), яка повинна стандартизувати різ​номанітні методи поставки і платежу, що існували на міжнародному фондовому ринку. ISMA — саморегулівна організація на міжнародному фондовому ринку, яка налічує 700 членів з 50 країн. Штаб-квартира знаходиться у Лондоні. Асоціація здійснює нагляд за обігом міжнародних фінансових інструментів та встановлює правила чесної практики. Також Асоціація займається збором, обробкою та наданням інформації учасникам фондового ринку. За час свого існування (з 1969 р.) ISMA розробила досить детальну і масштабну систему регулювання, включаючи правила здійснення операцій, їх узгодження, етики поведінки і процедур вирішення конфліктів. Асоціація управляє системами TRAX та COREDEAL.

Міжнародна асоціація учасників первинних ринків (Interna​tional Primary Market Association, IPMA, London) була утворена у 1974 р. і тісно пов’язана з ISMA. IPMA об’єднує фінансових посередників, які здійснюють свою діяльність на первинних ринках акцій та облігацій.

Міжнародна асоціація дилерів по свопах і деривативах (Inter​national Swaps and Derivatives Association, Inc., ISDA), колишня Міжнародна асоціація дилерів по свопах (International Swap Dealers Association, Inc.) об’єднує дилерів, що спеціалізуються на операціях з фінансовими деривативами.

Характерним для ISMA, IPMA та ISDA є те, що вони являють собою своєрідні СРО з правилами діяльності у вигляді рекомендацій, проте учасники не завжди дотримуються цих правил. Це — головне, що відрізняє міжнародні СРО від національних, в яких за недотримання правил і стандартів діяльності учасниками СРО накладаються жорсткі та неминучі санкції.

Можна також згадати про ISSA — Міжнародну асоціацію керуючих цінними паперами (Цюріх), яка об’єднує понад 80 членів. Завдання Асоціації полягають у:

 наданні допомоги у розвитку фондових ринків;

 підтримці зв’язків між компаніями, що надають інвестиційні послуги;

 збільшенні професіоналізму учасників фондового ринку.

( Важливі функції з координації і вироблення єдиних стандартів на ринку цінних паперів виконує МФФБ — створена у 1961 р. Міжнародна федерація фондових бірж (FIBV) з штаб-квар​тирою в Парижі, що є міжнародною саморегулівною організацією. Федерація у даний час нараховує 37 постійних та 11 асоційованих членів. На них припадає в цілому 98 % світової капіталізації.

Цілями Федерації є:

 встановлення єдиних стандартів міжнародної торгівлі, в тому числі розміщення випусків цінних паперів;

 підтримка нових бірж.

Федерація відома як ефективний посередник у гармонізації фондових ринків різних країн.

Асоціація європейських фондових бірж була заснована у 1957 р. після створення Європейського економічного співтовариства фондовими біржами країн — членів ЄЕС. Пізніше, у 1961 р., за участю Лондонської та інших фондових бірж Асоціація була реорганізована у Міжнародну федерацію фондових бірж.

З приєднанням до неї Нью-Йоркської (1996 р.) та Токійської (1970 р.) фондових бірж Федерація стала дійсно світовою організацією за участю в ній усіх великих фондових бірж світу.

Метою Федерації є сприяння більш тісному співробітництву між її членами для забезпечення розвитку ринків цінних паперів в інтересах емітентів та інвесторів.

МФФБ щороку восени проводить Загальні збори членів, на яких обговорюються питання загального інтересу до ринку капіталів з боку країн — членів організації. У разі потреби Федерацією готуються відповідні рекомендації та резолюції.

Біржі, які є Членами МФФБ (станом на кінець січня 1999 р.):

Європа

Амстердамська фондова біржа

Афінська фондова біржа 

Барселонська фондова біржа 

Фондова біржа Більбао

Брюссельська фондова біржа

Копенгагенська фондова біржа

Німецька фондова біржа

Гельсінська фондова біржа

Ірландська фондова біржа

Міланська фондова біржа

Лісабонська фондова біржа

Люблінська фондова біржа

Мадридська фондова біржа

Фондова біржа Осло

Паризька біржа SBF
Стокгольмська фондова біржа

Фондова біржа Швейцарії

Віденська фондова біржа

Варшавська фондова біржа

Африка

Стамбульська фондова біржа

Йоганнесбурзька фондова біржа

Тегеранська фондова біржа

Тель-Авівська фондова біржа

Азія, Океанія

Австралійська фондова біржа

Фондова біржа Коломбо

Фондова біржа Джакарти

Корейська фондова біржа

Куала-Лумпурська фондова біржа

Ново-Зеландська фондова біржа

Фондова біржа Осаки

Філіппінська фондова біржа

Фондова біржа Гонконгу

Фондова біржа Сінгапура

Біржа цінних паперів Таїланду

Тайванська фондова біржа

Токійська фондова біржа

Північна та Південна Америка

Американська фондова біржа (АМЕХ)

Фондова біржа Буенос-Айресу

Чиказька фондова біржа

Фондова біржа Ліми

Фондова біржа Мехіко

Монреальська фондова біржа

Нью-Йоркська фондова біржа (NYSE)

Фондова біржа Ріо-де-Жанейро

Фондова біржа Сантьяго

Фондова біржа Сан-Пауло

Торонтська фондова біржа

Ванкуверська фондова біржа

( Саморегулівними можуть бути організації, які:

 одночасно є регуляторами та учасниками ринку цінних паперів (модель США). Це, як правило, біржі або позабіржові організовані ринки;

 своїми метою і функцією визначають тільки регулювання (модель Великобританії).

Обидві ці концепції життєздатні та успішно працюють у правовому полі своїх країн.

Навіть коли функції розділені, організовані ринки все ж таки є саморегулівними організаціями щодо власної діяльності на ринку. Великобританія є прикладом того, коли біржі, що не визнані як саморегулівні організації, наділені функціями нагляду за ринком цінних паперів.

Фондові біржі виступають і як суб’єкти і як об’єкт регулювання.

Сфери діяльності бірж, що потребують регулювання:

 членство біржі;

 структура ринку;

 котирування цін;

 часи роботи біржі;

 повідомлення про угоди;

 прозорість цін;

 операції інсайдерів.

Регулюючі функції фондових бірж:

 встановлення правил лістинга та делістинга;

 встановлення вимог і процедур прийому у члени біржі;

 встановлення правил торгівлі;

 забезпечення інформування ринку про біржові угоди;

 контроль і накладення санкцій на членів біржі, що порушують правила.

Проте сьогодні ще тривають дискусії щодо ефективності методу саморегулювання. До переваг, або позитивних сторін, саморегулювання можна віднести:

 по-перше, розробку стандартів діяльності самими учасниками ринку, що дозволить враховувати реалії і деталі, користуватись досвідом своїх членів;

 по-друге, така модель регулювання обійдеться державі значно дешевше, ніж створення бюрократичного апарату;

 по-третє, учасники ринку цінних паперів нерідко набагато зацікавленіші в нормальному регулюванні, ніж державні органи, тому і контроль комерційних структур часто вимогливіший, ніж з боку держави;

 по-четверте, за допомогою правових норм впроваджувати етичні вимоги складніше;

 по-п’яте, можливість більш швидкого реагування на наслідки впровадження певних норм і правил.

З іншого боку, існує думка, що така форма регулювання, як СРО, не виправдовує себе через такі обставини:

 СРО можуть зловживати своїми повноваженнями по саморегулюванню і перешкоджати проникненню на ринок своїх конкурентів;

 регулювання СРО дублює державне регулювання, оскільки уряд може контролювати ті самі питання, які регулюються СРО, що призводить до зайвих витрат;

 СРО можуть виявляти небажання застосовувати санкції проти своїх членів і колег.

У таблиці 4-2 наведено дані про діяльність державних організацій, що регулюють головні ринки цінних паперів світового рівня.

Таблиця 4-2.

Органи державного регулювання ринку цінних паперів у деяких країнах


США
Японія
Німеччина
Велика Британія
Франція

Назва
Комісія по цінним паперам та біржам
Бюро по цінним паперам
Федеральне управління по банківському нагляду, державні комісари по біржам урядів земель
Рада по цінним паперам та інвестиціям 
Комісія по біржовим операціям

Статус
Незалежне агентство
Структурний підрозділ Міністерства фінансів
ФУБН — автономне агентство; державні комісари — орган уряду земель
Недержавна організація під керуванням Мінфіна
Незалежний адміністративний орган

Підпорядкованість
Президенту
Міністру фінансів
ФУБН — Мінфіну; державні комісари по біржам — уряду земель
Міністерству фінансів
Уряду

Порядок призначення керівництва
5 членів, голова призначається Президентом
Директор призначається Міністром фінансів
Державні комісари по біржам призначаються урядом земель
Члени Ради призначаються Міністром фінансів спільно з головою Банку Англії
Голова комісії призначається урядом

Наявність регіональної мережі
+
+
+
+
+

Ключові терміни і поняття

Державне регулювання ринку цінних паперів — State regulation of securities market

Прямі та непрямі втручання — Direct and indirect involvement

Саморегульовані організації — Self-regulating organizations

національні — national 

міжнародні — international 

Моделі регулювання РПЦ — Securities market regulation models
Міжнародна організація комісій з цінних паперів (IOSCO) — The International Organization of Securities Commissions 

Форум Європейських комісій з цінних паперів (FESCO) — The Forum of European Securities Commissions
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Контрольні запитання

1. В чому необхідність і основні цілі регулювання РЦП?

2. Які основні напрями і засоби прямого та непрямого втручання держави у ринок цінних паперів ви знаєте?

3. Назвіть сфери і принципи регулювання РЦП.

4. Які функції повинні здійснювати держава на РЦП?

5. Орахактеризуйте елементи системи державного регулювання РЦП.

6. Дайте порівняльну характеристику двох провідним моделям регулювання РЦП.

7. Які міжнародні інститути регулюють РЦП?

8. Охарактеризуйте фондову біржу як суб’єкт і об’єкт регулювання.

Проблемні питання

1. Які ідеї покладено в основу розвитку саморегулювання фондового ринку? Наскільки практика діяльності СРО відповідає принципам регулювання? За рахунок чого досягається ефективна взаємодія державного регулювання і саморегулювання на міжнародному рівні?

2. Ключовою тенденцією розвитку фондового ринку є його глобалізація. В чому конкретно вона проявляється? Подумайте над проблемою регулювання фондових відносин в цьому контексті.
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